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Kurzfassung

Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft expandierte bis zum Herbst 2007 in einem erfreulichen Ausmass,
das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) Ubertraf in vielen Industrielandern
seinen langfristigen Trend. Die wirtschaftliche Entwicklung in den drei grossen Wirt-
schaftsraumen USA, Euro-Raum und Japan verlief im 3. Quartal 2007 einheitlich:
Sowohl in den USA als auch im Euro-Raum und in Japan beschleunigte sich die jeweilige
Zuwachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Eine Vielzahl von Konjunktur-
indikatoren deutet jedoch auf eine Wachstumsverlangsamung der Weltwirtschaft hin. Die
erste Schatzung des BIP-Wachstums in den USA fur das 4. Quartal 2007 bestatigt dies.
Die konjunkturellen Risiken haben sich seit dem Herbst 2007 deutlich erhoht. Die
Immobilienkrise in den USA und die sich daraus immer starker abzeichnende inter-
nationale Finanzmarktkrise tragen zusammen mit dem massiven Anstieg des Erdolpreises
im Verlauf des Jahres 2007 zu einer starken Verunsicherung der Konsumenten und Pro-
duzenten zu Beginn des Jahres 2008 bei. Die starken Kursverluste an den internationalen
Aktienmarkten in der zweiten Januarhalfte 2008 sind Ausdruck dieser Verunsicherung.
Die US-amerikanische Notenbank (Fed) hat zuletzt durch eine massive Senkung ihres
Leitzinses versucht, den Turbulenzen an den Aktienmarkten und der Abbremsung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung entgegenzuwirken.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene Jahresteuerung zog ab Juli 2007 sowohl
in den USA als auch im Euro-Raum kraftig an. Im Dezember 2007 lag die Jahresteuerung
in den USA bei 4.1 %, im Euro-Raum bei 3.1 %. Gemessen an der um Energiepreise
bereinigten Kernteuerung nahmen die Teuerungstendenzen im OECD-Raum jedoch
kaum zu. In den USA verringerte sich die Kernteuerung im Verlauf des Jahres 2007 zu-
nachst, um im Herbst dann leicht anzuziehen. Im Dezember 2007 lag sie bei 2.4 % und
damit unter dem Jahresanfangswert von 2.7 % (vgl. Abbildung A1-5). Im Euro-Raum stieg
die Kernteuerung im Jahresverlauf 2007 an. Zuletzt im Dezember lag sie jedoch mit 1.9 %
nur knapp Uber dem Ausgangswert vom Januar 2007.

Am 22. Januar 2008 hat sich die Fed ausserplanmassig, d.h. eine Woche vor der turnus-
massigen Sitzung des Federal Open Market Committee (FOMC) am 29./30. Januar 2008,
entschieden, die Leitzinsen um 75 Basispunkte auf 3.5 % zu senken. Sie begrindete
diesen aussergewohnlichen Schritt in Bezug auf Zeitpunkt und Ausmass mit einer
weiteren Verschlechterung des wirtschaftlichen Ausblicks und einer Zunahme der Ab-
wartsrisiken fur das US-Wirtschaftswachstum. Diese Einschatzung beruhte vor allem auf
den jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten. Am 30. Januar 2008 senkte die Fed
die Leitzinsen in den USA um weitere 50 Basispunkte auf jetzt 3 %.

Seit Jahresbeginn 2007 hat sich der Euro gegenuber dem US-Dollar deutlich aufgewertet.
Anfang Januar 2008 notierte der Euro bei 1.47 USD und damit 3.5 % Uber seinem Stand
von Ende September 2007 bzw. 11.5 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007. Der fur die
Exportwirtschaft des Euro-Raums wichtige effektive Wechselkurs des Euros — ge-
messen an den Wahrungen 22 wichtiger Handelspartner des Euro-Raums — lag in
nominaler Rechnung Anfang Januar 2008 2.4 % Uber seinem Stand von Ende September
und rund 6 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007.

Zur Lage der Liechtensteiner Wirtschaft

Die Geldpolitik der Schweizer Nationalbank (SNB) ist aufgrund der Wahrungsunion
von unmittelbarer Relevanz fur das Furstentum Liechtenstein. In der Schweiz wurden
angesichts robuster Konjunkturdaten in den ersten drei Quartalen des Jahres 2007 die ex-
pansiven geldpolitischen Impulse weiter zurlickgefihrt. Das Zielband fir den Drei-
monats-Libor liegt aktuell bei 2.25 % bis 3.25 %. Die SNB bekraftigte in ihrer jingsten
geldpolitischen Lagebeurteilung, dass sie weiterhin den mittleren Bereich des Zielbands
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Starker Anstieg der
realen Direktexporte
um 15.2 % in 2007

KOFL schatzt fiir 2006
einen Anstieg des
realen BIP in FL von
uber 5 %

Zahl der Ganzarbeits-
losen in 2007 um 123
Personen zuriickge-
gangen

anstrebt. Die Geldmarktsatze in Liechtenstein sind im Verlauf des Jahres 2007
deutlich gestiegen. In der zweiten Januarhalfte 2008 bot die Liechtensteinische Landes-
bank (LLB) den Anlegern fur Nostro-Festgeldanlagen in CHF (3 Monate) einen Zins von
1.75 %. Die stark angestiegene Unsicherheit an den Finanzmarkten im Herbst 2007
schlug sich international in einer vermehrten Nachfrage nach relativ risikolosen Staats-
anleihen nieder. Die Folge waren sinkende Renditen. Besonders ausgepragt war der
Renditerlickgang in den USA. Im Vergleich zu den USA fielen die Renditerlickgange im
Euro-Raum und in der Schweiz deutlich weniger stark aus. Die Rendite der zehnjahrigen
Bundesobligationen in der Schweiz lag Anfang Januar 2008 bei 3.0 %, nach 3.1 % im
Juli 2007. Die akzentuierte Schwache des US-Dollars gegenuber dem Euro im Jahres-
verlauf 2007 pragte die Entwicklung auf den internationalen Devisenmarkten Der
exportgewichtete reale Aussenwert des Frankens stabilisierte sich im Dezember
2007 sowohl gegenuber dem Euro als auch gegenuber dem US-Dollar. GegenUber den
Wahrungen der 24 wichtigen Handelspartner der Schweiz liegt der exportgewichtete
reale Aussenwert des Schweizer Frankens im Dezember 2007 leicht oberhalb des Niveaus
vom Januar 2007.

Beeinflusst durch die glnstigen internationalen Konjunkturbewegungen entwickelte sich
der Aussenhandel im Jahr 2007 ausserordentlich kraftig. Die nominalen Direkt-
exporte (Total 2) erreichten im Jahr 2007 einen Wert von 4'182 Mio. CHF, nach 3'603.7
Mio. CHF in 2006. Die Zuwachsrate der nominalen Direktexporte in 2007 betrug nach
11.6 % in 2006 noch einmal 16.1 %. In realer Rechnung (nominale Werte deflationiert
mit dem Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise, LIK) lag die Zunahme der
Direktexporte bei 15.2 %. Die nominalen Direktimporte (Total 2) erreichten im Jahr
2007 einen Wert von 2'416.3 Mio. CHF und lagen damit um 11.7 % Uber dem Vor-
jahresniveau. In realer Rechnung wuchsen die Direktimporte in 2007 um 10.9 %.

FUr das Jahr 2006 liegen im Januar 2008 noch keine Daten der VGR FL zum Bruttoin-
landprodukt in Liechtenstein vor. Dazu kommt, dass fur die liechtensteinische Wirtschaft
keine Produktions- und Wertschopfungsstatistik erstellt wird, wie es in der Schweiz und in
anderen europdischen Landern Ublich ist. Um eine Einschatzung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in Liechtenstein fur das Jahr 2006 vornehmen zu kénnen, fuhrt die
KOFL Produktionsschatzungen auf der Grundlage des vorhandenen Datenmaterials durch.
Die Einschatzungen der KOFL sind in einen allgemeinen konjunkturanalytischen Zusam-
menhang eingeordnet. Alles in allem l3sst die KOFL Schatzung fur das Jahr 2006 auf eine
fortgesetzte und nochmals verstarkte Produktionsdynamik in Liechtenstein schliessen. Die
KOFL geht davon aus, dass die Zunahme der realen gesamtwirtschaftlichen
Produktion (BIP) nach der markanten Konjunkturerholung in den Jahren 2004
und 2005 (Zuwachsraten von 3.0 % und 4.8 %) in 2006 deutlich iber 5 %
betragen wird. Das reale BIP steigt damit von 4'581 Mio. CHF in 2005 auf 4'838 Mio.
CHF in 2006 an. In nominaler Rechnung ergibt sich bei einer jahresdurchschnittlichen
Teuerung von 1.1 % ein BIP-Zuwachs von 6.7 %. Das nominale BIP steigt damit von
4'555 Mio. CHF in 2005 auf 4'862 Mio. CHF in 2006 an.

Erste provisorische Daten des Amtes fur Volkswirtschaft zur Beschaftigungs-
entwicklung in 2007 deuten darauf hin, dass sich die positive Entwicklung der
Gesamtbeschaftigung (Inlandkonzept) weiter fortgesetzt hat. Im September 2007 lag die
Zahl der beschaftigten Einwohner zuzuglich der Zupendler um 4.5 % Uber dem Vor-
jahresstand. Im Dezember 2007 wurden 472 Ganzarbeitslose gezahlt und damit 123
Personen weniger als im Januar 2007. Gegenuber dem Vorjahresmonat betrug dieser
Rickgang im Dezember 2007 112 Personen. Die saisonbereinigte Arbeitslosenzahl
(Saisonbereinigung wird durch die KOFL durchgefuhrt) ist seit Februar 2007 ebenfalls
deutlich rucklaufig. Provisorische Berechnungen der KOFL ergeben fir den Dezember
2007 eine Arbeitslosenquote (Inlanderkonzept) von 2.7 %. Diese Arbeitslosenquote ist
um 0.1 Prozentpunkte niedriger als die in der Schweiz gemessene Arbeitslosenquote, die
im Dezember 2007 2.8 % betragt.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2008 Februar 2008



Teuerungsrate (LIK) Der Teuerungsdruck, der von vorgelagerten Produzenten- und Importpreisen auf die

betragt in 2007 0.7 % \/erbraucherpreise ausgeht, nahm im Verlauf des Jahres 2007 etwas zu. Die Teuerung des
Gesamtangebots stieg von 2.2 % im Januar 2007 auf 3.1 % im November 2007 an. Die
Teuerungsentwicklung auf der Konsumentenstufe — gemessen am Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK) — hat sich seit dem Herbst 2007 verstarkt. Im Dezember
2007 betrug die Jahresteuerung 2 %. Im Jahresdurchschnitt 2007 lag die Teuerung auf
der Konsumentenstufe bei 0.7 %, nach 1.1 % in 2006. Die vom Bundesamt fur Statistik
und der SNB publizierten Kerninflationsraten nahmen wie der LIK im Verlauf des Jahres
2007 zu. Im Dezember 2007 betrug die Kernteuerung — je nach Art der Berechnung —
zwischen 0.9 % und 1.3 %.

Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft

A. Rahmenbedingungen

Der aktuelle Prognosedurchlauf fir das Jahr 2008 ist in besonderer Weise mit
Unsicherheiten behaftet, die aus dem internationalen Umfeld erwachsen. In Tabelle 1 sind
die fur die Prognose Liechtenstein getroffenen Annahmen zusammengefasst.

Tabelle 1

Exogene Annahmen fiir die Prognose Liechtenstein
(Stand: 5. Februar 2008)

2007 2008
A. Reales BIP ("
USA, 2.2 1.6
Eurapaische Union (EU-27) 29 2.2
Euro-Raurn 2.6 1.9
- Deutschland 2.5 1.7
Japan 2.0 1.6
achweiz 28 2.0
B. Monetirer Bereich CH/ FL @
Kurzfristzinsen, 3 Monate, in % 27 30
Langfristzingen, 10 Jahre, in % 28 2.9
Realer Ausserwert des CHF | exportgewichtet 24 Lander 32 1.6
Wechselkurse
- CHF FUSD 113 1.13
- CHF f EUR 16B 1.61
C. Konsumentenpreise CH / FL"
Landesindex der Konsurmentenpreise (LIK) o7 1.6
D. Lohn und AHV Einkommen
Mominallohnindex Schweiz (BFS) 1.4 1.6
AHY pllichtige Einkommen in FL 3.3 2.3
Schatzungen fr das Jahr 2007, Prognosen fir das Jahr 2008
(11 “eranderungen gegenikber Yorjahr in %
() Jahresendwerte
Fir B. Monetarer Bereich und C. Konsumentenpreize liegen die Ergehnisse fir 2007 bereits vor.
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B. Prognose Liechtenstein

Tabelle 2 zeigt die fur die Jahre 2007 und 2008 prognostizierten Zuwachsraten fir den
Aussenhandel, der Beschaftigung und des Bruttoinlandprodukts, sowie die geschatzte
BIP-Wachstumsrate fur das Jahr 2006.

Tabelle 2

Prognoseiibersicht Liechtenstein
Aussenhandel, Beschaftigung und Bruttoinlandprodukt
(Stand: 5. Februar 2008)

2005 2006 2007 2008

A. Aussenhandel M

Reale Rechnung
Direktexporte

- Total 1 1.9 10.5 14.5 1.9

- Total 2 -0.4 10.5 15.2 1.9
Direktimporte

- Total 2 0.3 121 10.9

Mominale Rechhnung

Direktexporte

- Total 2 n.s 1.7 16.0 34
Direktimporte
- Total 2 1.5 13.3 1.7

B. Bruttoinlandprodukt ™"

Real 45 5.6 5.3 1.8
Marninal 6.0 6.7 6.1 34

C. Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigung @ 22 a0 4.5 2.5
Yollzeitaguivalente Beschaftigung @ 2.1 29 1.4 2.5
Arbeitslosenguote, in % &

- Inlandkonzept 24 1.8

- Inlénderkonzept 472 3.3 27

2003: Progrnosejahr, 2007 Schitzjahr

Fir & Aussenhandel iegen die Ergebnisse fir 2007 bereits wor

Fir B. Bruttoinlandprocukt: KOFL Schitzungen far das Jahr 2006 (grin markiert),
Schatzung fur 2007 (gelb markiert), Prognose fir 2008

Fir C. Arbeitslosengquote liegt das Ergebnis fur 2007 bereits war

11 “eranderungen gegendber Yorjahr in %
(21 “Weranderungen gegenuber Yarjahr in %, per 31.12.
(31 Miveau, per 31.12.

Zuwachs der realen Die Wachstumsverlangsamung im internationalen Umfeld und der Anstieg des realen

Direktexporte in 2008 Ayssenwertes des Schweizer Franken im Jahr 2008 fiihren zu einem im Vergleich zu den

um 1.9 % beiden Vorjahren verlangsamten Jahreswachstum der realen Direktexporte (Total 1) von
1.9 % in 2008. Ingesamt betragen die realen Direktexporte (Total 1) im Jahr 2008 4'149
Mio. CHF. In nominaler Rechnung betragt die Zunahme der Direktexporte (Total 1) in
2008 3.5 % gegenuber 2007, das Niveau der nominalen Exporte liegt bei 4'265 Mio.
CHF. Der Wert der nominalen Ausfuhren (Total 2) in 2008 belduft sich auf 4'326 Mio.
CHF.
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Beschaftigungszu-
wachs von 4.5 % in
2007 und 2.5 % in
2008

Die KOFL prog-
nostiziert fiir 2007
bzw. 2008 ein BIP-
Wachstum von gut

5 % bzw. knapp 2 %

Die Gesamtbeschaftigung in Liechtenstein wird in den Jahren 2007 und 2008 weiter
deutlich ansteigen. Die Zunahme der Beschaftigung betragt im Jahr 2007 4.5 %
gegenuber dem Vorjahr. Im Jahr 2008 schwacht sich der Zuwachs der Beschaftigung auf
2.5 % ab. Auf Basis von Vollzeitaquivalenten liegen die Zuwachse fir die Jahre 2007 und
2008 bei 4.4 % und 2.5 %. Die Anzahl der Beschaftigten (Voll- und Teilzeitstellen) in
Liechtenstein betragt Ende 2008 33'285 gegenUber 32'472 Ende 2007.

Die KOFL Konjunkturprognose deutet fur das Jahr 2007 auf einen weitere kraftige
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion hin. Die Zuwachsrate des realen
BIP gegenuber 2006 nimmt einen Wert in der Gréssenordnung von gut 5 % an. Die KOFL
Konjunkturprognose zeigt fur das Jahr 2008 eine Verlangsamung der Dynamik. Die flr
das Jahr 2007 angenommene kraftige Expansion der realen gesamtwirtschaftlichen
Produktion wird sich in 2008 in erheblich abgeschwachter Form fortsetzen. Der Zuwachs
des realen BIP gegenuber 2007 wird die 2 % Marke kaum Ubersteigen. Das reale BIP
steigt damit auf 5'186 Mio. CHF in 2008 an. In nominaler Rechnung ergibt sich ein BIP-
Zuwachs von 3.4 %. Das nominale BIP steigt damit von einem Niveau von 5’157 Mio.
CHF in 2007 auf 5'332 Mio. CHF in 2008 an.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2008 Februar 2008
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Aufbau des Berichts

Das Furstentum Liechtenstein ist eine kleine, sehr offene Volkswirtschaft. Sie ist ins-
besondere durch folgende wirtschaftliche Besonderheiten gekennzeichnet:

e Es besteht seit 1923 eine Zoll- und Wahrungsunion mit der Schweiz. Die Geldpolitik
und damit eng verknlpft die Zins- und Wechselkursentwicklungen des Schweizer
Franken stellen fur die liechtensteinische Wirtschaftspolitik exogene Einflussgrossen
dar;

e Liechtenstein ist wirtschaftlich eng verflochten mit den umliegenden Volkswirtschaf-
ten Deutschland, Osterreich und Schweiz; es gibt sehr viel mehr Zupendler als Weg-
pendler: In 2006 pendelten 1'287 in Liechtenstein beschaftigte Einwohner in das Aus-
land, 15'138 im Ausland wohnende Beschaftigte pendelten nach Liechtenstein;

e Die liechtensteinische Volkswirtschaft ist stark aussenorientiert und damit abhangig
von den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen der wichtigsten Handelspartner. Die
Exportquote Liechtensteins, d.h. die Direktexporte in Relation zum nominalen Brutto-
inlandprodukt, wird im Jahr 2006 auf knapp 73 % geschatzt. Im Jahr 2006 gingen
62.1 % der Direktexporte Liechtensteins (Aussenhandel ohne Schweiz) nach West-
europa. Die wichtigsten europaischen Handelspartner waren Deutschland (20.5 %),
Osterreich (11.1 %), Frankreich (10.1 %) und ltalien (6.9 %) In die USA gingen
15.3 % der Exporte, nach Japan nur 1.9 %.

Die KOFL Konjunktur- und Wachstumsanalyse fur das Furstentum Liechtenstein
geht auf diese Besonderheiten der Liechtensteiner Wirtschaft ein. Der Aufbau des Berichts
ist entsprechend ausgerichtet:

Abschnitt A befasst sich mit den weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Es werden
zum einen die aktuellen konjunkturellen Entwicklungen in den USA, dem Euro-Raum und
Japan erldutert. Zum anderen wird die realwirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz
genauer betrachtet.

Abschnitt B enthalt die Konjunktur- und Wachstumsanalyse fur die liechtensteinische
Wirtschaft. Wichtigste Voraussetzung fUr die Erstellung einer Konjunkturprognose ist die
Analyse der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung.

In Abschnitt C werden die Aussichten der liechtensteinischen Wirtschaft 2007/2008
erlautert. Aufbauend auf den internationalen Rahmenbedingungen, d.h. den Aussichten
fUr die Jahre 2007 und 2008 in den USA, Japan, dem Euro-Raum und der Schweiz,
werden exogene Annahmen fur die Prognose der liechtensteinischen Wirtschaft abge-
leitet. Bestandteil dieser Annahmen sind auch Einzelprognosen fur das monetare Umfeld
(Zinsen, Wechselkursentwicklung und Teuerung). Aufbauend auf der KOFL Konjunktur-
analyse fur Liechtenstein und den getroffenen exogenen Annahmen werden Prognosen
fur die Direktexporte und die Beschaftigung erstellt. Eine BIP-Prognose nach inter-
nationalem Standard ist fUr Liechtenstein derzeit noch nicht maéglich. Die KOFL versucht
jedoch, durch die Anwendungen Okonometrischer Methoden und die vollstandige
Auswertung des vorhandenen Datenmaterials Aussagen Uber zuklnftige Entwicklungen
zu machen. In regelmdssigen Prognosevergleichen werden die prognostizierten Werte
wiederum einer kritischen Analyse unterzogen.

In dem vorliegenden Bericht wurde neu ein Abschnitt D aufgenommen. Hier werden in
Zukunft verschiedene Vertiefungsthemen zur Liechtensteiner Volkswirtschaft behandelt.
Den Anfang macht in dem vorliegenden Bericht eine detaillierte Strukturanalyse zur Liech-
tensteiner Wirtschaft.
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Merkliche Verun-
sicherung zu Beginn
des Jahres 2008 iiber
die Entwicklung der
Weltkonjunktur

Deutliche Wachstums-
verlangsamung in den
USA im 4. Quartal
2007

A. Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen
A.1. USA, Japan, Euro-Raum

Die Weltwirtschaft expandierte bis zum Herbst 2007 in einem erfreulichen Ausmass,
das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) Ubertraf in vielen Industrielandern
seinen langfristigen Trend. Die wirtschaftliche Entwicklung in den drei grossen
Wirtschaftsraumen USA, Euro-Raum und Japan verlief im 3. Quartal 2007 einheitlich:
Sowohl in den USA als auch im Euro-Raum und in Japan beschleunigte sich die jeweilige
Zuwachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion (vgl. Abbildung A-1). Eine Vielzahl
von Konjunkturindikatoren deutet jedoch auf eine Wachstumsverlangsamung der Welt-
wirtschaft hin. Die erste Schatzung des BIP-Wachstums in den USA flr das 4. Quartal
2007 bestatigt dies. Die konjunkturellen Risiken haben sich seit dem Herbst 2007 deutlich
erhoht. Die Immobilienkrise in den USA und die sich daraus immer stdrker abzeichnende
internationale Finanzmarktkrise (vgl. Kasten A1-1 und A1-2) tragen zusammen mit dem
massiven Anstieg des Erdolpreises im Verlauf des Jahres 2007 (vgl. Abbildung A1-2) zur
starker Verunsicherung der Konsumenten und Produzenten zu Beginn des Jahres 2008
bei. Die starken Kursverluste an den internationalen Aktienmarkten in der zweiten Januar-
halfte 2008 sind Ausdruck dieser Verunsicherung (vgl. Abbildung A1-3). Die US-ameri-
kanische Notenbank (Fed) hat zuletzt durch eine massive Senkung ihres Leitzinses ver-
sucht, den Turbulenzen an den Aktienmarkten und der Abbremsung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung entgegenzuwirken.

Abbildung A1-1 Abbildung A1-2
Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) Roholpreise (Brent)
Veranderung gegenuber Vorquartal in % US-Dollar / Euro je Barrel, Tageswerte
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream.

In den USA ist die laufende Konjunktureinschatzung in erheblichem Masse von der Im-
mobilienkrise und den von ihr ausgeldsten Finanzmarktturbulenzen gepragt (vgl. Kasten
A1-1). Die Unsicherheiten erschweren den Blick auf die ,harten” Wirtschaftsdaten. Im 3.
Quartal 2007 prasentierte sich die US-Wirtschaft — trotz aller Widrigkeiten und Be-
lastungsfaktoren — noch in einer Uberraschend starken Verfassung. Das reale BIP wuchs
saisonbereinigt gegendber dem Vorquartal um 1.2 %. Im Vergleich zu der Vorquartalen
(Q2: 0.9 %, Q1: 0.2 %) war dies eine nochmalige Beschleunigung der Verlaufsdynamik in
2007 (vgl. Abbildung A1-1). Insbesondere die im Vergleich zum 2. Quartal 2007 ver-
starkte Zunahme des privaten Konsums war so nicht antizipiert worden. Aber auch die
rege Investitionstatigkeit sowie die Exporttatigkeit fielen im 3. Quartal 2007 starker aus,
als von vielen Analysten erwartet. Am 30. Januar 2008 hat das US-Handelsministerium die
mit Spannung erwartete erste Schatzung des BIP-Wachstums im 4. Quartal 2007
publiziert. Hiernach ist das reale BIP um knapp 0.2 % gegenuber dem Vorquartal ge-
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Erheblicher Lager-
abbau im 4. Quartal
2007

Anzeichen einer
Wachstumsverlang-
samung in Europa

stiegen. Die vielfach beflrchtete Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
leistung in den USA ist demnach nicht eingetreten. Allerdings muss darauf hingewiesen
werden, dass diese ersten Angaben des US-Handelsministeriums in den kommenden
Monaten potentiell noch zwei Revisionen erfahren werden. Fir das Jahr 2007 ergibt sich
fur das reale BIP eine Wachstumsrate von 2.2 %, nach 2.9 % im Jahr 2006.

Die Detaildaten bezuglich der einzelnen Komponenten des BIP-Wachstums im 4. Quartal
2007 zeigen bislang, dass die Kreditkrise (vgl. Kasten A1-1) weiterhin noch keine tiefen
Spuren in der konjunkturellen Entwicklung der USA hinterlassen hat. Die private Kon-
sumnachfrage war — trotz verringerter Zuwachsrate gegentber dem Vorquartal — mit
einem Wachstumsbeitrag von 1.4 Prozentpunkten (PP) nach wie vor die wichtigste
Wachstumsstutze. Die gewerblichen Investitionen konnten mit einer ahnlichen Zu-
wachsrate wie im 3. Quartal 2007 expandieren, nennenswerte Bremsspuren der Kredit-
krise waren in dieser Komponente nicht auszumachen. Auch die Ausrustungsinvestitionen
legten zu. Der Aussenhandel lieferte einen Wachstumsbeitrag von 0.4 PP, nach 1.4 PP im
3. Quartal 2007. Getrubt wurde das Konjunkturbild im 4. Quartal 2007 insbesondere von
den Lagerinvestitionen und den Wohnungsbauinvestitionen. Erstere bremsten den BIP-Zu-
wachs um 1.3 PP. Verantwortlich war hier der Einzelhandel, der die Vorrate in grossem
Stil abbaute. Der Bremseffekt von den Wohnungsbauinvestitionen — ein Rickgang um
6 % gegenuber dem Vorquartal — war mit 1.2 PP nur geringfligig geringer als der vom
Lager.

Abbildung A1-3

Ausgewadhlte internationale Aktienindizes
Arbeitstaglich, Index 1. Januar 1998 = 100
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Quellen:  Thomsen Financial Datastream, Schweizer Nationalbank (SNB).

Wie in den USA beschleunigte sich auch im Euro-Raum im 3. Quartal 2007 das Wachs-
tum des realen BIP. Auf saisonbereinigter Basis wuchs es gegenuber der Vorperiode um
0.8 %, im 2. Quartal 2007 betrug das Wachstum 0.3 %. Auf Landerbasis vollzog sich die
Steigerung der Dynamik im dritten Quartal in allen drei grossen europaischen Volks-
wirtschaften (Deutschland, Frankreich und Italien). Das Wachstum im Euro-Raum war
binnenwirtschaftlich breit abgestitzt, die wichtigsten Impulse kamen vom privaten Kon-
sum und von den Investitionen. Im Verlauf des 4. Quartals 2007 mehrten sich jedoch die
Anzeichen fur eine Abschwachung der Dynamik. Die Eintrubung des Geschaftsklimas,
verbunden mit der starken Verteuerung des Erdéls, die starke Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar, die auftretenden Finanzmarktturbulenzen und die sich ab-
zeichnende restriktivere Kreditvergabe der Banken durften dazu fuhren, dass sich die
Wachstumsentwicklung in Europa abschwacht. Eine starke Abschwachung der gesamt-
wirtschaftlichen Wirtschaftsaktivitat — wie in den USA — wird jedoch flr Europa derzeit
nicht beflrchtet.
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Wieder Zuwachs des
BIP in Japan im 3.
Quartal 2007

Kasten A1-1: Entwicklung der Immobilienkrise in den USA und Auswirkungen von
Wertberichtigungen auf die realwirtschaftliche Produktion

Im Laufe des Jahres 2007 haben vermehrt Schuldner am US-amerikanischen Hypothekarmarkt ihre
vertraglich vereinbarten Zahlungen nicht mehr geleistet. Steigende Zinsen und sinkende Immo-
bilienpreise haben vorwiegend Schuldner mit schlechter Bonitat (,,Subprime®), beispielsweise
Haushalte ohne Vermégen oder regelmassiges Einkommen, in Zahlungsschwierigkeiten gebracht.
Die Krise am Immobilienmarkt in den USA ist auf die in den vergangenen Jahren deutlich gestie-
gene Bedeutung dieser Hypothekenkredite minderer Bonitat zurlickzufihren. Deren Volumen ist
in den vergangenen Jahren stark gestiegen. Bis zum Jahr 2003 erflllte die Mehrheit aller Hypo-
thekenkredite noch die Standards der staatlich geférderten Institutionen Fannie Mae und Freddie
Mac. Von den im Jahr 2006 vergebenen Krediten entsprachen jedoch nur noch gut 60 % diesen
Standards. Die gegenwartigen Probleme resultieren neben der geringen Bonitat der Kreditnehmer
auch aus der Struktur der Zinsbelastung. Die meisten Hypothekenkredite minderer Bonitat, die in
den Jahren 2005 und 2006 vergeben wurden, sind so genannte hybride Produkte. Hierbei muss
in den ersten Jahren ein konstanter Zinssatz gezahlt werden, in der Restlaufzeit wird der Zinssatz
jedoch variabel an den jeweiligen Marktzins angepasst. Bei vielen dieser Kredite liegt der Zins in
den ersten Jahren sogar unter dem Marktzinssatz. Aufgrund dieser Konstruktion nimmt die Hohe
des Schuldendienstes mit dem Ubergang zur variablen Verzinsung deutlich zu, und zwar auch
dann, wenn der Marktzins sinkt.

Die Ausweitung der Kreditvergabe im Subprime-Segment hatte zwei unmittelbare Konsequenzen:
(i) Zum einen ist der Erwerb von Hauseigentum in den vergangenen Jahren leichter geworden,
insbesondere fur einkommensschwache Haushalte. (i) Zum anderen ist infolge der Lockerung der
Kreditvergabestandards der Anteil notleidender Kredite insbesondere im Bereich des Subprime-
Segments mit variablem Zins deutlich gestiegen. Die Lockerung der Kreditvergabestandards hangt
wohl zumindest zum Teil mit dem Trend zur Verbriefung von Kreditforderungen zusammen. Schon
seit den achtziger Jahren werden die Kredite zunehmend nicht mehr als Forderungen in den
Bilanzen der kreditvergebenden Banken aktiviert, sondern als so genannte ,mortgage-backed
securities” verbrieft und an andere Finanzinstitutionen weiterverkauft.

Fortpflanzung der US-Immobilienkrise in eine internationale Finanzmarktkrise

Da in den USA die Hypothekenkredite haufig geblndelt und in Form von Wertschriften auf dem
Kapitalmarkt verkauft werden, besassen in der Folge weltweit verschiedene Finanzinstitute und
Anleger Obligationen, deren Verzinsung und Ruckzahlung nicht mehr gesichert waren. Starke
Kursrlickgange mit entsprechenden Buchverlusten fir die Anleger waren die Folge. Zusatzlich
ausserten verschiedene Institute Schwierigkeiten, neue Hypotheken zu refinanzieren und gerieten
dadurch in Liquiditatsschwierigkeiten. Konkurse verschiedener Institutionen konnten nur mit Hilfe
von Liquiditatszuschlssen oder -garantien von den Investoren der betroffenen Gesellschaften
abgewendet werden.

Auswirkungen der Wertberichtigungen auf die realwirtschaftliche Produktion

Handelsertrage der Finanzinstitutionen sowie Ertrdge aus dem Verbriefungsvorgang sind Teile der
Bruttowertschopfung im Finanzsektor, der in modernen Volkswirtschaften eine immer grésser
werdende Rolle einnimmt. Die Verluste der Hypothekarinstitute bzw. der mit der Verbriefung
beschaftigten Finanzinstitute vermindern die Wertschépfung in dem Land, in dem diese Papiere
gehalten bzw. gehandelt werden. Dies dUrfte vor allen Dingen das Bruttoinlandprodukt in den
USA betreffen. Allerdings werden die Gewinne amerikanischer Tochtergesellschaften von
europaischen Banken tangiert, so dass die Kapitaleinkommen und damit auch das National-
einkommen in dem jeweiligen europaischen Land tiefer ausfallen kénnten.

Quellen:  GD (2007), KOF ETH Zurich (2007).

Nach der deutlichen Korrektur des japanischen BIP im 2. Quartal 2007, kehrte die Ge-
samtwirtschaft in Japan wieder auf einen Wachstumskurs zurlick. Die Wachstums-
schwache zur Jahresmitte 2007 war damit nur ein voribergehendes Phanomen. Das reale
saisonbereinigte BIP expandierte im dritten Quartal 2007 mit 0.4 % im Vergleich zum
Vorquartal wieder kraftig, nach Veranderungsraten von -0.5 % und 0.8 % in den beiden
Vorquartalen (vgl. Abbildung A1-1). Die positive Entwicklung im 3. Quartal 2007 wurde
vor allem vom Aussenhandel getragen. Die Exporte in den asiatischen Raum (ins-
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Energiepreise errei-
chen Rekordniveau in
2007

Kein starker Anstieg
der Kerninflations-
raten in den USA und
Europa
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besondere nach China) expandierten stark, wahrend sich diejenigen in die USA zuletzt
abschwachten. Die gestiegene Auslandsnachfrage schlug sich auch in einer regeren
Investitionsnachfrage nieder. Die AusrUstungsinvestitionen konnten im Vergleich zum 2.
Quartal 2007 deutlich zulegen. Die positive Arbeitsmarktsituation in Japan hat sich jedoch
noch nicht in einer kraftigeren Konsumnachfrage manifestiert, die private Konsum-
nachfrage erhohte sich im 3. Quartal 2007 nur massig.

Die Roholpreise sind seit dem Jahresbeginn 2007 deutlich gestiegen. Bereits im Juli
2007 Ubertraf die Spotnotierung fir Ol der Sorte Brent zeitweise den Hochststand vom
Sommer 2006. An einigen Tagen im November 2007 und um den Jahreswechsel
2007/2008 lag die Brentnotierung bei tber 95 US-Dollar je Barrel (vgl. Abbildung A1-2).
Mitte Januar 2008 lag der Rohdlpreis fur die Sorte Brent knapp unter 90 US-Dollar. Grund
fur den Preisauftrieb im Verlauf des Jahres 2007 war die anhaltend kraftige Olnachfrage,
insbesondere aus Asien und dem Nahen Osten, bei verknapptem Angebot. Die OPEC-
Lander, die ihre Forderquoten zur Jahreswende 2006/2007 vermindert hatten, hoben
diese Einschrankung erst im November 2007 und auch dann nur zum Teil wieder auf.
Uber eine weitere Forderanpassung werden die OPEC-Lander auf einer Sondersitzung im
Februar 2008 entscheiden. Die Weltdlnachfrage 2007 lag nach Schatzungen der Inter-
nationalen Energie-Agentur (IEA) um 1.1 % Uber derjenigen aus dem Jahre 2006. Im
Jahresdurchschnitt 2007 stiegen die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe — gemessen am
HWWI-Rohwarenpreisindex — auf Dollarbasis um insgesamt 13.4 %. Auf Eurobasis betrug
die Zunahme nur 3.6 %. Der Gesamtindex ohne Energierohstoffe (Nahrungsmittel- und
Genussmittel, Industrierohstoffe) erhohte sich in 2007 auf Dollarbasis um jahresdurch-
schnittliche 17.6 %, auf Eurobasis lag die Zunahme bei 8.0 %.

Abbildung A1-4

Verbraucherpreise
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

Abbildung A1-5
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Die an den Konsumentenpreisen gemessene Jahresteuerung zog ab Juli 2007 sowohl
in den USA als auch im Euro-Raum kraftig an. Ins Gewicht fiel hier ein Basiseffekt bei den
Energiepreisen, die im vergleichbaren Vorjahreszeitraum deutlich gefallen waren. Im De-
zember 2007 lag die Jahresteuerung in den USA bei 4.1 %, im Euro-Raum bei 3.1 % (vgl.
Abbildung A1-4). In Japan scheinen die deflationaren Tendenzen Uberwunden zu sein, im
Dezember 2007 betrug die Jahresteuerung 0.7 %. Gemessen an der um Energiepreise
bereinigten Kernteuerung nahmen die Teuerungstendenzen im OECD-Raum jedoch
kaum zu. In den USA verringerte sich die Kernteuerung im Verlauf des Jahres 2007 zu-
nachst, um im Herbst dann leicht anzuziehen. Im Dezember 2007 lag sie bei 2.4 % und
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Geldpolitik im Banne
der Finanzmarkt-
turbulenzen

Ausserplanmassige
Senkung der Leit-
zinsen in den USA

Deutlicher Anstieg des
effektiven Wechsel-
kurses des Euro in
2007

damit unter dem Jahresanfangswert von 2.7 % (vgl. Abbildung A1-5). Im Euro-Raum stieg
die Kernteuerung im Jahresverlauf 2007 an. Zuletzt im Dezember lag sie jedoch mit 1.9 %
nur knapp Uber dem Ausgangswert vom Januar 2007.

Die Geldpolitik der Zentralbanken in den wichtigsten Industrielandern USA, Euro-Raum
und Japan sind seit dem Herbst 2007 von den Turbulenzen an den Finanzmarkten
gepragt. Die US-amerikanische Notenbank (Fed) senkte den Richtsatz fur die Federal-
Funds-Rate (Tagessatz am Interbankenmarkt) im September, Oktober und Dezember um
insgesamt 1 Prozentpunkt auf 4.25 %. DarUber hinaus wurde der Diskontsatz um weitere
100 Basispunkte auf 4.75 % gesenkt. Die Lockerung der Geldpolitik wurde begriindet mit
den Anspannungen auf den Finanzmarkten und den gestiegenen Risiken fur die Real-
wirtschaft. Demgegenuber beliess die Europaische Zentralbank (EZB) im November und
Dezember 2007 ihren Mindestbietungssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte des
Eurosystems bei 4.0 %. Die EZB begrindete ihren Beschluss im Dezember mit den ge-
stiegenen Aufwartsrisiken fUr die Preisstabilitat auf mittlere Sicht. Auch die japanische
Zentralbank (BoJ) beliess den Tagesgeldsatz bei unverandert 0.5 %, nachdem sie ihn
zuletzt im Februar 2007 um 25 Basispunkte angehoben hatte.

Am 22. Januar 2008 hat sich die Fed ausserplanmassig, d.h. eine Woche vor der turnus-
massigen Sitzung des Federal Open Market Committee (FOMC) am 29./30. Januar 2008,
entschieden, die Leitzinsen um 75 Basispunkte auf 3.5 9% zu senken. Sie begrindete
diesen aussergewohnlichen Schritt in Bezug auf Zeitpunkt und Ausmass mit einer
weiteren Verschlechterung des wirtschaftlichen Ausblicks und einer Zunahme der Ab-
wartsrisiken fur das US-Wirtschaftswachstum. Diese Einschatzung beruhte vor allem auf
den jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten (vgl. Abbildung A1-3). Zwar stellte
das FOMC eine leichte Entspannung an den Geldmarkten fest, sprach insgesamt jedoch
von einer erneuten Verscharfung der Bedingungen auf den Finanzmarkten. In Bezug auf
das Thema Inflation hat die Fed einen deutlichen Stimmungswandel vollzogen. Betonte
das FOMC in den Statements zu seinen vorherigen Zinsentscheiden stets die ver-
bleibenden Inflationsrisiken, dusserte es am 22. Januar 2008 die Einschatzung, dass sich
die Inflation in den kommenden Quartalen moderat entwickeln werde. Diese relativ lang-
fristig orientierte Aussage deutet darauf hin, dass die Fed den kommenden Daten zur
Inflationsentwicklung nur eine sehr geringe Bedeutung fur die Ausrichtung ihrer Geld-
politik beimessen wird und trotz des aktuell immer noch relativ kraftigen Preisauftriebs
(vgl. Abbildung A1-4) jetzt einen deutlich grosseren Spielraum zur weiteren Senkung der
Leitzinsen sieht als noch bei ihrem Zinsentscheid am 11. Dezember 2007. Der erfolgte
Zinsschritt am 22. Januar 2008 ist damit nicht als ein blosses Vorziehen der fur den 30.
Januar 2008 von vielen Analysten erwarteten Leitzinssenkung zu werten. Vielmehr ist
davon auszugehen, dass das FOMC die von der Entwicklung an den Finanzmarkten
ausgehenden Risiken jetzt starker gewichtet und eine schnellere Lockerung der
Geldpolitik als bislang angenommen fur notwendig halt. Diese Einschatzung hat sich am
30. Januar 2008 bestatigt, die Fed senkte die Leitzinsen in den USA um weitere 50
Basispunkte auf jetzt 3 %. Im aktuellen Statement betont das FOMC, dass die erfolgten
Zinsschritte zumindest mittelfristig ein moderates Wachstum férdern und die kon-
junkturellen Abwartsrisiken milden sollten. Es werden vom FOMC jedoch nach wie vor
auch bestehende konjunkturelle Abwartsrisiken gesehen. Die Europaische Zentralbank
(EZB) hat am 7. Februar 2008 ihre nachste Sitzung. Es ist davon auszugehen, dass sie die
Leitzinsen im Euro-Raum unverandert lasst.

Die Entwicklung an den internationalen Devisenmarkten wurde in den letzten Monaten
durch die akzentuierte Schwache des US-Dollar gepragt. Der bereits schon langer
festzustellende Abwartstrend gegentber den meisten Wahrungen hat sich seit Mitte
2007 deutlich verstarkt. Seit Jahresbeginn 2007 hat sich der Euro gegenuber dem US-
Dollar deutlich aufgewertet. Anfang Januar 2008 notierte der Euro bei 1.47 USD und
damit 3.5 % Uber seinem Stand von Ende September 2007 bzw. 11.5 % hoher als zu
Beginn des Jahres 2007. Der fir die Exportwirtschaft des Euro-Raums wichtige effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wahrungen 22 wichtiger Handelspartner des
Euro-Raums — lag in nominaler Rechnung Anfang Januar 2008 2.4 % Uber seinem Stand
von Ende September und rund 6 % hoher als zu Beginn des Jahres 2007. Der mit dem

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2008 Februar 2008



16

Verbraucherpreisindex deflationierte reale effektive Wechselkurs des Euro gegenuber den
Wahrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Raums lag im Dezember 7 % Uber
seinem Durchschnitt des Jahres 2006.

Kasten A1-2: Makrodkonomische Folgen des Platzens von Vermégenspreisblasen

Ausgehend von einem abrupten Preiseinbruch — am Immobilienmarkt oder auch am Aktien-
markt — kann es zu schwerwiegenden makrookonomischen Instabilitaten kommen. Vermogens-
preise kdnnen den Konsum und die private Investitionsguternachfrage im Wesentlichen Uber vier
Kanale beeinflussen: (i) die Auswirkungen auf das Vermogen, (i) die Bilanzen, (i) die Kapital-
kosten und (iv) die Erwartungen der Wirtschaftsakteure.

Ein Rickgang der Vermdgenspreise schmalert das Vermogen der privaten Haushalte, die daraufhin
ihren Konsum einschranken. Zudem verschlechtern sich durch den Rickgang der Vermdgenspreise
die Bilanzen der privaten Haushalte und der Unternehmen. Kreditsicherheiten verlieren an Wert,
und Schuldner — insbesondere auch private Haushalte mit hohen Hypothekenschulden — kénnen in
Zahlungsschwierigkeiten geraten. Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten steigt, was in Insol-
venzfallen auch die Bilanzen der Kredit gebenden Finanzinstitute stark belastet. Neben erhohten
Finanzierungskosten aufgrund verschlechterter Unternehmensbilanzen kénnte sich der Zugang zur
Bankkreditfinanzierung auch dadurch erschweren, dass die Banken in Folge der Verschlechterung
ihrer Bilanzen zdégern, weitere Risiken einzugehen und stattdessen ihr Kreditangebot einschranken.
Beide Effekte flhren zu einer Abnahme des Investitionsvolumens. Der Rickgang der Investition-
snachfrage vermindert fir sich genommen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Die Schmalerung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kann wiederum Uber sinkende finanzwirtschaftliche
Uberschisse und damit der Verschlechterung der internen Finanzierungsmaoglichkeiten mit zu-
satzlichen verstarkenden Riickkoppelungseffekten verbunden sein.

Im Fall eines Preisrutsches an den Immobilienmarkten kommt ein weiterer Effekt hinzu: Die
konjunkturelle Entwicklung wird durch die abnehmende Bautatigkeit und den dadurch ausgelésten
Rickgang der Investitionen zusatzlich belastet. Bei einem drastischen Riickgang der Aktien-
kurse konnen darliber hinaus auch Erwartungs- oder Vertrauenseffekte eine Rolle spielen.
Aktienkurse spiegeln mehr oder weniger die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich zu-
kunftiger Unternehmensgewinne und Dividenden wider, so dass sie somit auch Aufschluss Gber
die zukUnftige Wirtschafts- und Beschaftigungsentwicklung geben. Entsprechend revidierte Erwar-
tungen konnten somit ebenfalls zu einem Rickgang der privaten Konsum- und Investitionsaus-
gaben beitragen. Die schwachere Nachfrage wird sich dartber hinaus auch in den Verbraucher-
preisen niederschlagen.

Starke Preisriickgdange bei Wohnimmobilien treten zwar seltener auf als am Aktienmarkt,
gehen jedoch — gemass empirischen Untersuchungen des Internationalen Wahrungsfonds — mit
deutlich stiarkeren Vermogenseffekten einher. Diese hoheren volkswirtschaftlichen Kosten
von Immobilienpreisblasen lassen sich auf die grdssere Verbreitung von Immobilienvermégen
zurlckfihren, die zum einen mit starkeren negativen Vermogenseffekten auf den privaten Konsum
einhergeht. Zum anderen werden Immobilienvermégen in starkerem Umfang zur Besicherung von
Krediten herangezogen; bei starken Immobilienpreisrickgangen ist es daher wahrscheinlicher, dass
auch die Bilanzen der Kreditinstitute negativ betroffen sind. Neben negativen konjunkturellen
Effekten kann von Immobilienpreisblasen somit auch eine Gefahrdung der gesamten Finanzstabili-
tat ausgehen. Im Extremfall droht eine Bankenkrise, die wegen eventueller Ansteckungseffekte mit
hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten verbunden ware.

Quelle:  SVR (2006).
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Weiterhin kraftiges
Wachstum des realen
BIP im 3. Quartal
2007

Weiterer deutlicher
Beschaftigungsaufbau
im Vorjahresvergleich

Deutlicher Riickgang
der Arbeitslosenquote
in 2007

A.2. Schweiz

In der Schweiz war die gesamtwirtschaftliche Expansion nach der leichten Beruhigung im
4. Quartal 2006 in der ersten Jahreshalfte 2007 sehr lebhaft. Diese erfreuliche Entwicklung
setzte sich auch im 3. Quartal 2007 fort. Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) in der
Schweiz verzeichnete auf der Basis saisonbereinigter Werte im Vorquartalsvergleich eine
deutliche Zunahme um 0.8 % (vgl. Abbildung A2-1). Verwendungsseitig wurde das Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz vor allem durch die Expansion des privaten Konsums
sowie die kraftige Aussenhandelsbilanz getragen. Produktionsseitig bestatigte sich die
breite Abstutzung der Wertschopfungsentwicklung erneut. Fast alle Wirtschaftsbereiche
steigerten ihre Wertschopfung. Lediglich das Baugewerbe verzeichnete einen Wert-
schopfungsrickgang. Verglichen mit dem entsprechenden Vorjahresquartal legte das reale
BIP im 3. Quartal 2007 um 2.9 % zu. Die Aussichten fur das 4. Quartal 2007 sind gemass
einer Reihe von vorliegenden monatlichen Konjunkturdaten intakt und deuten auf ein ro-
bustes Wachstum des BIP hin.

Abbildung A2-1 Abbildung A2-2
Reales Bruttoinlandprodukt Vollzeitaquivalente Beschaftigung
Veranderungen gegenUber Vorquartal Veranderungen gegenulber Vorjahr in %
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Quellen:  Staatssekretariat flr Wirtschaft (SECO), Bundesamt fur Statistik (BFS).

Im 3. Quartal 2007 setzte sich — neben der Produktion — auch der Zuwachs der vollzeit-
aquivalenten Beschaftigung (auf Vollzeit umgerechnete Zahl der Beschaftigten) in der
Schweiz fort. Die Zunahme lag im Vergleich zum Vorjahresquartal bei 2.7 % und ent-
sprach beachtlichen 86'544 vollzeitaquivalenten Stellen. Die Betrachtung der Sektoren
zeigt, dass die Beschaftigungszunahme (im Vorjahresvergleich) in den vergangenen
Quartalen sowohl vom 2. Sektor (Industrie) als auch vom 3. Sektor (Dienstleistungen) ge-
tragen wurde (vgl. Abbildung A2-2). Die Industriebeschaftigung legte im 3. Quartal 2007
im Vorjahresvergleich um 24'596 vollzeitaquivalente Stellen zu. Dies entsprach einer Zu-
nahme von 2.6 %. Der Beschaftigungszuwachs im Dienstleistungssektor war mit 61'948
Stellen noch etwas kraftiger (2.8 %) als im Industriesektor.

Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen ist im Dezember 2007 von 104'820 auf
109°012 leicht angestiegen, saisonbereinigt waren jedoch weniger Personen arbeitslos als
im Vormonat. Die Zahl der saisonbereinigten Arbeitslosen ging im Dezember 2007 um
1'334 auf 101'289 zurlick. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im Dezember 2007
bei 2.6 %. Die unbereinigte Arbeitslosenquote betrug 2.8 % und nahm 0.1 Prozent-
punkte gegenuber dem Vormonat zu. Im Jahresdurchschnitt 2007 reduzierte sich die
Arbeitslosenquote in der Schweiz von 3.3 % im Jahr 2006 um 0.5 Prozentpunkte auf
2.8 %.
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18

Weitere Riickfiihrung
des geldpolitischen
Expansionspfades
durch die SNB

Deutlicher Anstieg der
Geldmarktsatze im
Jahr 2007 auch im FL

Langfristzinsen in den
USA stark riicklaufig

B. Zur Lage der Liechtensteiner Wirtschaft

B.1. Monetares Umfeld

Zwischen der Schweiz und dem Furstentum Liechtenstein besteht eine Wahrungsunion.
Liechtenstein hat damit keine geldpolitische Autonomie. Die Geldpolitik der Schweizer
Nationalbank (SNB) ist von unmittelbarer Relevanz fir das Furstentum Liechtenstein.

In der Schweiz wurden angesichts robuster Konjunkturdaten in den ersten drei Quartalen
des Jahres 2007 die expansiven geldpolitischen Impulse weiter zurlickgefuhrt. Nachdem
die SNB bereits im Marz und im Juni 2007 das Zielband fir den Dreimonats-Libor um
jeweils 25 Basispunkte angehoben hatte, erfolgte im September 2007 eine weitere
Erhdhung um 0.25 %. An ihrer jungsten geldpolitischen Lagebeurteilung am 13. De-
zember 2007 verkundete die SNB, das Zielband fur den Dreimonats-Libor unverandert bei
2.25 % bis 3.25 % zu belassen und weiterhin den mittleren Bereich des Zielbands anzu-
streben. Gemass der SNB ist das Inflationsrisiko angesichts der gestiegenen Erddlpreise,
der Schwache des Frankens gegentber dem Euro und der hohen Kapazitatsauslastung
der Gesamtwirtschaft zwar nicht verschwunden: Die SNB gewichtet dieses Risiko jedoch
aktuell aufgrund der zunehmend verhaltenen internationalen Konjunkturaussichten 2008
etwas geringer. Anfang Januar 2008 lag der Dreimonatszins in der Schweiz bei 2.76 %,
nach 2.06 % zu Beginn des Jahres 2007 (vgl. Abbildung B1-1).

Auch die Geldmarktsatze in Liechtenstein sind im Verlauf des Jahres 2007 deutlich
gestiegen. Am 23. Januar 2008 bot die Liechtensteinische Landesbank (LLB) den Anlegern
fir Nostro-Festgeldanlagen in CHF (3 Monate) einen Zins von 1.75 %. Mitte Novem-
ber 2006 lag dieser Zins noch bei 1 %, nach 0.5 % im Marz 2006.

Abbildung B1-1 Abbildung B1-2
Internationale Kurzfristzinsen Internationale Langfristzinsen
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream.

Die stark angestiegene Unsicherheit an den Finanzmarkten im Herbst 2007 schlug sich in
einer vermehrten Nachfrage nach relativ risikolosen Staatsanleihen nieder. Die Folge
waren sinkende Renditen. Besonders ausgepragt war der Renditeriickgang in den USA.
Ausgehend von 5 % im Juli 2007 nahm die Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen in
den USA um knapp 1 Prozentpunkt auf 4 % ab (vgl. Abbildung B1-2). Angesichts der
grosser werdenden Differenz der Zinsentwicklung am Geld- und am Kapitalmarkt hat sich
die inverse Zinsstruktur (kurzfristige Zinsen hoher als langfristige Zinsen) verstarkt. Eine
sich verstarkende inverse Zinsstruktur wird eigentlich als ein Indiz fur eine sich
anbahnenden Rezession in den USA gewertet. Der Indikator sollte jedoch in diesem Fall
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Recht stabile Lang-
fristzinsen in der
Schweiz

Realer Aussenwert
des Schweizer
Franken liegt Ende
des Jahres 2007 liber
dem Januarniveau

Aussenhandelsstruk-
tur der Schweiz und
Liechtenstein nicht
identisch
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nicht Uberstrapaziert werden, da die Auswirkungen der Kreditkrise das Bild verzerrt und
gegenlaufige Einflisse auf die beiden Zinsenden austben. Wahrend die Unsicherheit
bezuglich potenzieller Verluste viele Banken zu einer erhohten Liquiditatshaltung ver-
anlasst und damit die kurzfristigen Geldmarktsatze hochhalt, fuhrt die verminderte Risiko-
neigung, wie schon erwahnt, an den Finanzmdrkten zu Portfolioumschichtungen zu-
gunsten von risikoloseren Staatsanleihen.

Im Vergleich zu den USA fielen die Renditerickgange im Euro-Raum und in der Schweiz
deutlich weniger stark aus (vgl. Abbildung B1-2). Die Rendite der zehnjahrigen Bundes-
obligationen in der Schweiz lag Anfang Januar 2008 bei 3.0 %, nach 3.1 % im Juli
2007. Eine maogliche Erklarung fur diese unterschiedliche Entwicklung im Vergleich zu den
USA durfte in der bislang nach wie vor robusten Schweizer Konjunktur liegen.

Abbildung B1-3

Internationale Devisenkurse
Monatsmittelwerte

Abbildung B1-4
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Index Jan 99 = 100

1.70 104
165 102 A\
UASY
155 100 AN
150 @ \//\/\ \ N
S| ama 72 vANS
1.40 / 96 \WA
1.35 94 \ \/\ /\
1.30 \ N~
125 AVAYH N~ 92 \/\
120 AVAN A ~ %
115 % \/\/\
1.10 &
1,05 Attt 86 -+t
2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
[ —CHF/USD — CHF/EUR — USD/EWR | — 24 Lander — Euro-Raum
Quelle:  Schweizerische Nationalbank (SNB).

Die akzentuierte Schwache des US-Dollar gegenlber dem Euro im Jahresverlauf 2007
pragte die Entwicklung auf den internationalen Devisenmarkten (vgl. Abschnitt A.1). Auch
gegenuber dem Schweizer Franken fiel der US-Dollar erheblich. Mitte Dezember lag der
Schweizer Franken bei 1.13 CHF/USD, am 23. Januar 2008 stand er bei 1.09 CHF/USD.
Fur die Schweizer Wirtschaft bedeutet der schwache Dollar eine Beeintrachtigung der
Exportwirtschaft in den US-Dollarraum. Der Kurs des Schweizer Franken gegenlber dem
Euro schwankte von Juli bis Dezember 2007 um den Wert von 1.65 (vgl. Abbildung B1-
3), am 23. Januar 2008 lag der Schweizer Franken wieder knapp unter 1.60 CHF/EUR. Der
exportgewichtete reale Aussenwert des Franken stabilisierte sich im Dezember
2007 sowohl gegenlber dem Euro als auch gegentber dem US-Dollar bzw. gegenuber
den Wahrungen im US-Dollarraum (in Asien sind zahlreiche Wahrungen an den US-Dollar
gekoppelt). Gegenlber den Wahrungen der 24 wichtigen Handelspartner der Schweiz
liegt der exportgewichtete reale Aussenwert des Schweizer Franken im Dezember 2007
leicht oberhalb des Niveaus vom Januar 2007 (vgl. Abbildung B1-4).

Die Berechnung des effektiven Aussenwertes des Schweizer Franken basiert auf der
Aussenhandelsstruktur der Schweizer Wirtschaft (60 % der Schweizer Exporte gehen in
den Euro-Raum, 15 % in die USA und ein Grossteil der restlichen 25 % nach Asien). Fur
die Liechtensteiner Wirtschaft musste korrekterweise die eigene Aussenhandelsver-
flechtung, die von der Schweizer Aussenhandelsstruktur etwas abweicht (vgl. Abschnitt
B.2) berlcksichtigt und damit ein alternativer effektiver Aussenwert des Schweizer
Franken berechnet werden. Eine solche Berechnung wird jedoch von der Schweizer
Nationalbank (SNB) zurzeit noch nicht durchgefihrt.
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Exportquote in 2007
liegt bei 73 %

Deutliche Zunahmen
des Aussenhandels
in 2007

B.2. Aussenhandel

Jahresergebnisse fiir Direktexporte und Direktimporte

Die liechtensteinische Volkswirtschaft ist stark aussenorientiert und weist daher eine
gewisse Abhdngigkeit von den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen der wichtigsten
Handelspartner auf. Die Exportquote Liechtensteins, d.h. die Direktexporte in Relation
zum nominalen Bruttoinlandprodukt, wird fur das Jahr 2007 von der KOFL auf 73 % ge-
schatzt. Unter Direktexporten werden in Liechtenstein Warenexporte ins Ausland ver-
standen ohne die Ausfuhren in die Schweiz. Die Eidgendssische Zollverwaltung do-
kumentiert bei den Aus- sowie Einfuhren nur die Warenexporte und -importe. Die Dienst-
leistungsexporte und -importe werden hingegen nicht erfasst. International weisen
Zahlungsbilanzstatistiken normalerweise sowohl Warenexporte und -importe als auch
Dienstleistungsexporte und -importe aus. Fur Liechtenstein publiziert die Schweizer Na-
tionalbank (SNB) jedoch keine eigene Zahlungsbilanzstatistik. Damit durfte die tat-
sachliche Exportquote (Waren und Dienstleistungen) Liechtensteins erheblich hoher liegen
als die hier ausgewiesenen 73 %.

Abbildung B2-1

Direktexporte und Direktimporte
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Quellen: Eidgendssische Zollverwaltung (EZV), eigene Berechnungen.

Beeinflusst durch die glnstigen internationalen Konjunkturbewegungen entwickelte sich
der Aussenhandel im Jahr 2007 ausserordentlich kraftig (vgl. Abbildung B2-1). Die
nominalen Direktexporte (Total 2) erreichten im Jahr 2007 einen Wert von
4'182 Mio. CHF, nach 3'603.7 Mio. CHF in 2006. Die Zuwachsrate der nominalen Direkt-
exporte in 2007 betrug nach 11.6 % in 2006 noch einmal 16.1 %. In realer Rechnung
(nominale Werte deflationiert mit dem Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise,
LIK) lag die Zunahme der Direktexporte bei 15.2 %. In Abbildung B2-2 ist neben den jahr-
lichen Veranderungsraten der liechtensteinischen Direktexporte auch die entsprechende
Veranderungsrate des realen Bruttoinlandprodukt (BIP) der EU-25 abgetragen. Der Gleich-
lauf der liechtensteinischen Exportentwicklung mit der Wirtschaftsentwicklung in der EU-
25 wird hier anschaulich. Die Beschleunigung des realen BIP-Wachstums in der EU-25 im
Jahr 2006 auf 3.0 % (2005: 1.8 %) hat sich in der starken Zunahme der Direktexporte in
2006 unmittelbar niedergeschlagen.

Die nominalen Direktimporte (Total 2) erreichten im Jahr 2007 einen Wert von 2'416.3
Mio. CHF und lagen damit um 11.7 % Uber dem Vorjahresniveau. In realer Rechnung
wuchsen die Direktimporte in 2007 um 10.9 %.
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In 2006 gehen 62.1 %

der Direktexporte
nach Westeuropa

Abbildung B2-2

Direktexporte (Total 2)
Veranderungen gegenUlber Vorjahr in %
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Quellen: EZV, Eurostat, eigene Berechnungen.

Tabelle B2-1

Direktexporte nach Regionen
Total 2, Anteile in % der Direktexporte insgesamt

Regionen 2004 2005 2006 | Diff. 06-02"
Westeuropa B3.6 542 B2.1 -0.7
Deutschland 23.5 21.2 20.5 2.3
Frankreich 11.1 11.6 10.1 a.1
Osterreich 9.4 10.2 11.1 1.8
Italien 7.3 7.4 5.9 -0.7
kittel /O steuropa 3.2 3.7 4.7 1.0
Falen 1.0 1.0 1.1 -0.3
Russland 1.0 1.2 1.5 a7
Sddosteuropa 1.1 1.3 1.4 oz
Mardafrika 0.2 a.z2 0.2 -0.1
Ubriges Afrika 0.4 0.6 0.9 0.4
“Worderasien 1.9 1.9 3.0 1.4
Arab. Emirate 0.8 0.8 1.5 a9
Sad. fentralasien 0.5 0.6 o7 a.z2
Mordostasien 5.7 56 549 a.v
China 2.0 1.5 1.5 a7
Japan 2.0 1.9 1.9 -0.2
Sdadostasien 2.1 2.0 2.0 0.3
Singapur 1.5 1.5 1.5 0.3
Mardamerika 17.3 16.9 16.1 -3.0
LsaA, 16.6 15.2 15.3 -3.1
Fentralamerika 1.2 1.2 1.2 -0.1
Sadamerika 0.9 1.0 0.9 -0.1
Karibik 0.1 a1 0.1 a.o
Ozeanien 0.8 a.s 0.8 a.o
Total 1a0.0 1ao0.0 1a0.0
13 Differenz swischen den Exportanteilen in 2006 und 2002
in Prozentpunkte

Quellen:  EZV, eigene Berechnungen.

Die Betrachtung der Direktexporte nach Regionen zeigt, dass im Jahr 2006 62.1 %
der Direktexporte Liechtensteins nach Westeuropa gingen (vgl. Tabelle B2-1). Die
wichtigsten europaischen Handelspartner waren Deutschland (20.5 %), Osterreich
(11.1 %), Frankreich (10.1 %) und Italien (6.9 %). In die USA gingen 15.3 % der liech-
tensteinischen Direktexporte. Nordostasien ist fur den Warenexport die drittwichtigste
Region (5.9 %). Der Exportanteil von China liegt in 2006 bei 1.5 %, 1.9 % der Direkt-
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KOFL Konjunktur-
analyse auf der Basis
der Abgrenzung des
Aussenhandels nach
Total 1

Saisonbereinigung der
Direktexporte

exporte gehen nach Japan. Die Entwicklung der Exportanteile im Zeitablauf 2002 bis
2006 zeigt, dass sich in den vergangenen Jahren die Bedeutung der jeweiligen
Handelspartner nicht gravierend verschoben hat (vgl. Tabelle B2-1). Auffallend sind
jedoch die Verringerungen der Exportanteile der USA um 3.1 und der von Westeuropa
um 1.4 Prozentpunkte. Wahrend der Exportanteil von Osterreich anstieg (1.8 Pro-
zentpunkte), ging der Exportanteil nach Deutschland um 2.3 Prozentpunkte zurtck.
Deutschland bleibt jedoch der wichtigste Handelspartner Liechtensteins. Der Exportanteil
von Mittel- und Osteuropa nahm um 1 Prozentpunkt, der von Vorderasien um 1.4 und
der von Nordostasien um 0.7 Prozentpunkte zu.

Quartalsentwicklung bei den Direktexporten

Im Folgenden wird die Entwicklung der Direktexporte anhand der Quartalsdaten anstatt
der eben verwendeten Jahresdaten dargestellt. Hierdurch wird es maoglich, die Ent-
wicklung der Direktexporte bis zum aktuellen Rand, d.h. bis zum 4. Quartal 2007, zu
interpretieren. Der Aussenhandel wird von der Eidgendssischen Zollverwaltung in Bern in
zwei Abgrenzungen publiziert: Total 1 und Total 2. Total 2 ist die Gesamtgrésse (sie
wurde bei der Interpretation der Jahresdaten verwendet), in Total 1 sind die nicht-kon-
junkturrelevanten Ausfuhren von Wertsachen, d.h. die Warengruppen , 13 Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine” sowie ,14 Kunstgegenstande und Antiquitaten” ausge-
klammert. Die KOFL Konjunkturanalyse beruht — basierend auf Quartalsdaten — auf der
Abgrenzung des Aussenhandels nach Total 1.

Die Analyse stellt ab auf zwei Veranderungsraten der Direktexporte: Die Veranderungs-
rate der Direktexporte gegenuber Vorjahr und die gegenliber dem Vorquartal. Bei der
letzteren mussen die Daten jedoch auf saisonbereinigter Basis vorliegen. Die KOFL fuhrt
deshalb eine Saisonbereinigung der Daten durch. Durch die Saisonbereinigung, d.h.
Ausschaltung regelmassiger saisonal bedingter Effekte (vgl. Anhang 1), ist es moglich, die
konjunkturelle Dynamik im Quartalsverlauf besser zu interpretieren.

Abbildung B2-3 enthalt die liechtensteinischen Direktexporte auf der Basis von Quar-
talsdaten fUr die Abgrenzungen Total 1 und Total 2. Es ist erkennbar, dass in den
Jahren 2006 und 2007 die nicht-konjunkturrelevanten Ausfuhren nur eine unter-
geordnete Rolle gespielt haben, die Differenz zwischen Total 2 und Total 1 ist relativ
gering. Im dritten Quartal 2007 betrug die Differenz 36.6 Mio. CHF.

Abbildung B2-3

Nominale Direktexporte
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Quellen: EZV, eigene Berechnungen.
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Leichter Riickgang der
realen Direktexporte
auf saisonbereinigter
Basis im 4. Quartal
2007

Dienstleistungs-
exporte statistisch
kaum erfasst

Abbildung B2-4

Reale Direktexporte
Total 1, Veranderungen gegenlber Vorjahr bzw. Vorquartal in %
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B Veranderung gegenuber Vorjahr
MW Verdnderung gegenuber Vorquartal (saisonbereinigte Basis)

Quellen: EZV, eigene Berechnungen.

Abbildung B2-4 verdeutlicht die Entwicklung der realen Direktexporte. Die nominalen
Direktexporte wurden hierfur mit dem LIK deflationiert. Die Grafik beinhaltet zum einen
die Veranderungsraten gegenuber dem Vorjahresquartal (rote Saulen) und zum anderen
die Veranderungsraten gegenlber dem Vorquartal (blaue Saulen). Gegenlber dem Vor-
jahr 2006 konnten die Direktexporte in allen vier Quartalen des Jahres 2007 deutlich
zulegen. Insbesondere im dritten und vierten Quartal 2007 wurden Zuwachse von Uber
21 % bzw. 15 % realisiert. Die eigentliche konjunkturelle Verlaufsdynamik der realen Di-
rektexporte zeigt sich jedoch bei der Betrachtung der Vorquartalswachstumsraten auf
Basis saisonbereinigter Daten. Nach deutlichen Zunahmen im 4. Quartal 2006 und
1. Quartal 2007 waren die realen saisonbereinigten Direktexporte im 2. Quartal 2007
wieder rucklaufig. Im 3. Quartal 2007 expandierten die realen Direktexporte gegenuber
dem 2. Quartal 2007 jedoch wieder um uber 13 %. Im vierten Quartal 2007 gingen die
realen saisonbereinigten Direktexporte gegenlber dem 3. Quartal 2007 wieder leicht
zuruck. Die Entwicklung der BIP-Wachstumsraten in den USA, Japan und Europa in den
letzten Quartalen (vgl. Abschnitt A.) spiegeln sich damit ohne grdssere Verzogerung in
dem Quartalsverlauf der liechtensteinischen Direktexporte.

Die realen liechtensteinischen Direktexporte (Total 1) entwickelten sich im
Zeitraum 1996 Q1 bis 2007 Q4 ausserordentlich volatil. Die Veranderungsraten gegen-
Uber dem Vorjahresquartal lagen zwischen -10 % und knapp 23 %. Eine Spannweite, die
im internationalen Vergleich betrachtlich ist. Ein Vergleich zur Schweiz verdeutlicht dies:
Im gleichen Zeitraum entwickelten sich dort die realen Guterexporte (Total 1) mit Ver-
anderungsraten gegenuber dem Vorjahresquartal von -4.8 % und 16.6 %.

Dienstleistungsexporte

Die statistischen Angaben der Eidgendssischen Zollverwaltung zu den Direktexporten und
-importen beziehen sich nur auf Warenexporte. Die liechtensteinischen Dienstleistungs-
exporte dirften ebenfalls betrachtlich sein, sind jedoch statistisch kaum erfasst. In der
Zahlungsbilanzstatistik der Schweizer Nationalbank (SNB) wird Liechtenstein nicht separat
ausgewiesen. Bestandteile der Dienstleistungsexporte sind die Tourismusexporte und die
sonstigen Dienstleistungsexporte. Wichtige Teilkomponenten dieser sonstigen Dienst-
leistungsexporte sind — gegliedert entsprechend der Ertragsbilanz — die Kommissionsge-
schafte der Banken mit auslandischen Kunden, Lizenz- und Patentertrage, Versicherungs-
und Transportdienstleistungen sowie der Transithandel. Informationen zum Endkonsum
auslandischer privater Haushalte in Liechtenstein (kurz: Tourismusexporte) sind der
Fremdenverkehrsstatistik des Amtes fur Volkswirtschaft zu entnehmen. Ein zentraler
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Zuwachs bei den
Logierndchten in
2006 um 3 % ...

... der in 2007 diirfte
noch hoher ausfallen.

Indikator fur die Dienstleistungsexporte der Tourismusbranche sind hierbei die Angaben
zu den Logiernachten auslandischer Gaste.

Die Anzahl der Logiernachte insgesamt (auslandische und inlandische Gaste) ist im
Jahr 2006 erneut angestiegen, die Zuwachsrate lag bei 3 %, nach 2.6 % in 2005. Der
negative Trend mit rlcklaufiger Anzahl der Logiernachte aus den Jahren 2001 bis 2004 ist
damit gestoppt. Verantwortlich hierfir war die erneute starke Zunahme bei den
Logiernachten in Hotel- und Privatzimmer um gut 6 % (vgl. Abbildung B2-5 und B2-6).
Die Ubernachtungszahlen in Ferienwohnungen und in sonstigen Einrichtungen (Jugend-
herberge, Massenlager und Camping) waren im Jahr 2006 mit 3.7 % bzw. 3.2 % weiter-
hin racklaufig (vgl. Abbildung B2-5).

Abbildung B2-5 Abbildung B2-6
Anzahl der Logiernachte Anzahl der Logiernachte
Veranderungen gegenuber Vorjahr in % In Hotel- und Privatzimmer
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Quelle:  Amt fur Volkswirtschaft (AVW): Fremdenverkehrsstatistik.

Der positive Trend bei den Logiernachten hat sich im Jahr 2007 fortgesetzt. Gemass der
monatlichen Fremdenverkehrsstatistik — die die Anzahl der Logiernachte in Hotel-
und Privatzimmer ausweist — sind die Ubernachtungszahlen im Zeitraum Januar bis
Dezember 2007 um 10'476 Uber der Anzahl im entsprechenden Vorjahreszeitraum
gelegen. Dies entspricht einem jahresdurchschnittlichern Zuwachs von 8.9 %. Da der
relative Anteil der Logierndchte in Hotel- und Privatzimmer knapp 70 % aller Logierndchte
ausmacht, kann damit insgesamt fUr das Jahr 2007 mit einem weiteren deutlichen
Zuwachs der Logiernachte insgesamt gegenuber dem Jahr 2006 in einer Gréssenordnung
von 8 % gerechnet werden.
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VGR FL hat im Verlauf
des Jahres 2007 die
Ergebnisse fiir 2004
und 2005 vorgelegt

Konjunkturwende in
2004 von der KOFL
richtig prognostiziert

B.3. Produktion

Die Abteilung Statistik des Amts fur Volkswirtschaft hat am 12. Dezember 2007 die
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Liechtenstein (VGR FL) fir
das Jahr 2005 publiziert. Darlber hinaus wurden die Resultate fir das Jahr 2004
revidiert. Diese waren Anfang Januar 2007 zum ersten Mal veroffentlicht worden.
Insgesamt wurden im Rahmen dieser Revision die Ergebnisse fur das Bruttoinlandprodukt
(BIP) und Bruttonationaleinkommen (BNE) nach oben korrigiert. Die Korrekturen beim
BNE im Jahr 2004 machen 900'000 CHF aus, die Zuwachsrate des BNE in 2004 gegen-
uber 2003 wurde damit von 0.43 % auf 0.45 % angehoben. Das nominale BIP wurde um
16.4 Mio. CHF nach oben korrigiert. Die Zuwachsrate des nominalen BIP in 2004 steigt
damit um 0.4 Prozentpunkte auf 3.9 %. Ein grosser Teil der Anpassung der ge-
samtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung, die insgesamt 51 Mio. CHF betragt, geht auf
den Wirtschaftsbereich ,Finanzdienstleistungen” zurtck. Fur diesen werden nach der
Revision eine um 34.2 Mio. CHF hohere unterstelle Bankgebuhr fur Bankdienstleistungen
ausgewiesen. Die Ergebnisse der VGR FL fUr die Jahre 2004 und 2005 erweitern den
amtlichen Datenstand fur das liechtensteinische Bruttoinlandprodukt (BIP) im Vergleich
zum KOFL Konjunkturbericht 2006. Die KOFL BIP-Prognose vom Dezember 2006 fur die
Jahre 2006 und 2007 basierte auf eigenen KOFL-Schatzungen fur die Jahre 2004 und
2005. Die Ergebnisse der VGR FL kénnen jetzt mit den damaligen KOFL Schatzungen ver-
glichen werden.

Tabelle B3-1

Entwicklung des Bruttoinlandprodukts
Niveau in Mio. CHF, Veranderung gegenUber Vorjahr in %

Zeitraum zu laufenden Preisen zu konstanten Preisen’
in Mio. CHF VIV in % in Mio. CHF VIV in %
1993 355951 38607
1999 4001.9 1.3 472632 10.4
2000 41949 48 44003 32
2001 47205.2 0.2 43679 07
2002 415805 0.3 4324 8 -1.0
2003 41353 -1.3 42408 -1.9
2004 47295 & 39 473701 an
2005 45553 6.0 45806 4.8

11 Das international dbliche Mass fiir die Produktionsleistung einer Volkswitschatt
ist das reale Bruttoinlandprodukt (BIFY, d.h. die um die Preizsentwicklung
herainigte Produktionsleistung. Da die WiGR FL keinen Deflatar des BIP aus-
weist, werden die nominalen Angaben van der KOFL approximativ mit dem
Schvweizer Landesindex fir Konsumentenpreise fvgl. Abschnitt B5.) deflationiert.

Quellen:  Amt fur Volkswirtschaft (AVW): VGR FL, eigene Berechnungen.

Prognosevergleich

Als Grundaussage ist festhalten, dass sich die von der KOFL fur das Jahr 2004 prog-
nostizierte Konjunkturwende in Liechtenstein tatsachlich auch eingestellt hat. Die liech-
tensteinische Wirtschaft ist — gemessen am BIP — im Jahr 2004 wieder deutlich ge-
wachsen, nachdem sie in den drei Jahren 2001, 2002 und 2003 in realer Rechnung ge-
schrumpft ist (vgl. Tabelle B3-1 und Abbildung B3-1). Die KOFL hat die Konjunkturwende
jedoch etwas eruptiver eingeschatzt. Fur das Jahr 2004 wurde von der KOFL im
Dezember 2006 mit einem kraftigen Wachstum von nominal 5.9 % und in 2005 mit einer
konjunkturellen Atempause gerechnet. Flr das Jahr 2005 ging die KOFL von einem
nominalen Wachstum von 0.8 % aus. Gemass den KOFL-Schatzungen hatte damit das
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BIP im Jahr 2005 4'412 Mio. CHF betragen. Tatsachlich weist das Amt fur Volkswirtschaft
in der VGR FL fur das Jahr 2005 aber ein nominales BIP von 4'555.3 Mio. CHF aus, d.h.
ein um 3.2 % hoherer Wert (vgl. Abbildung B3-2).

Abbildung B3-1

Entwicklung des realen Bruttoinlandprodukts
Niveau in Mio. CHF, Veranderung gegenuber Vorjahrin %
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Quellen:  Amt fur Volkswirtschaft (AVW): VGR FL, eigene Berechnungen.

Abbildung B3-2

Entwicklung des nominalen BIP in Liechtenstein
Niveau in Mio. CHF
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Quellen:  AVW: VGR FL, eigene Berechnungen

Wie erklart sich diese Abweichung zwischen KOFL Schatzung und Ergebnis der VGR FL?
Hier lassen sich sowohl methodische als auch ékonomische Griinde anfihren:

e Die Abweichung erklart sich zum einen durch das von der KOFL zur Verfligung
stehende methodische Instrumentarium. Das KOFL-Prognosemodell basiert auf
den Zeitreihen der liechtensteinischen Wirtschaftsstatistik, die in Relation zur
internationalen Konjunkturbeobachtung einen immer noch nur sehr kurzen
Zeitraum abdecken. Die auf der Basis Okonometrischer Analysen erstellten
Schatzungen und Prognosen liefern relativ starke Ausschlage, die in gewisser
Weise als Uberreaktionen zu charakterisieren sind. Andererseits ist es recht positiv
zu werten, dass das Modell die Konjunkturwende in 2004 vorhergesagt hat.
Philipp Hildebrandt, Vizeprasident der Schweizer Nationalbank, hat erst kurzlich in
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Hohe Volatilitat der
gesamtwirtschaft-
lichen Produktions-
tatigkeit in FL

einem Referat noch einmal explizit betont, dass Okonometrische Prognose-
modelle Muhe hatten, Wendepunkte im Konjunkturverlauf richtig vorherzusagen.

e FuUr die Abweichung gibt es aber auch eine 6konomische Erklarung. Die BIP-
Schatzung der KOFL stutzt sich auf die Daten zur Wirtschaftsentwicklung im inter-
nationalen Umfeld. Im Jahr 2005 zeigte sich in der Weltwirtschaft eine verringerte
Dynamik. Die Jahreswachstumsraten im Euro-Raum, den USA und der Schweiz
fielen allesamt niedriger aus als in 2004. Diese Verlangsamung der welt-
wirtschaftlichen Expansion schlug sich auch in einem Rlckgang der realen liech-
tensteinischen Direktexporte nieder. Die entsprechende Zuwachsrate betrug im
Jahr 2005 -0.4 %, nach 10.3 % in 2004. Diese weltwirtschaftlichen EinflUsse
fliessen ein in das KOFL-Prognosemodell. Es deutet einiges darauf hin, dass das
KOFL-Prognoseinstrumentarium die Auslandseinflisse gegenuber den binnenwirt-
schaftlichen Entwicklungen in Liechtenstein zu stark gewichtet hat.

Abbildung B3-3

Entwicklung des realen Bruttoinlandprodukts
in Liechtenstein, in der Schweiz und in der EU-25
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

5.5
5.0
4.5
4.0
35 AN
—h
3.0
2.5 C ——— —
2.0 ———r
s \\\ /
1.0
0.5
0.0 \\(
-0.5
-1.0
-1.5
2.0
-2.5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
‘ Liechtenstein —#— Schweiz —® EU-25 ‘

Quellen:  AVW: VGR FL, eigene Berechnungen, Eurostat, SECO.

Die Abbildung B3-3 illustriert die hohe Volatilitat der liechtensteinischen Produktions-
tatigkeit im Vergleich zur Schweizer und zur EU-25. Im betrachteten Zeitraum ist die Ab-
schwung- und Aufschwungphase viel ausgepragter als im europdischen Umfeld. Der Ein-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Produktionstatigkeit, der in Liechtenstein im Zeitraum
2001 bis 2003 zu verzeichnen war, zeigte sich in abgeschwachter Form auch im
weltwirtschaftlichen Umfeld. In der Schweiz und in der EU-25 sind die Wachstumsraten
des realen BIP in den Jahren 2000 bis 2003 zurtuckgegangen. In 2000 weisen die EU-25
mit 3.9 %, die Schweiz mit 3.6 % und Liechtenstein mit 3.2 % vergleichbare Wachs-
tumsraten auf. In der EU-25 ist die Abschwachung der Wachstumsdynamik vergleichs-
weise moderat. In der Schweiz ist das reale BIP in 2003 — wie in Liechtenstein —
geschrumpft (-0.3 %). Der Ruckgang der realen Jahreswachstumsraten ist jedoch in der
Schweiz erheblich geringer als in Liechtenstein. In den Jahren 2004 und 2005 hat
Liechtenstein seine gesamtwirtschaftliche Produktionstatigkeit wieder steigern kénnen. In
der EU-25 und in der Schweiz konnten im Jahr 2004 ebenfalls héhere Zuwachsraten des
realen BIP realisiert werden. Aussergewohnlich ist das Jahr 2005: Wahrend in der Schweiz
die Zuwachsrate des realen BIP bei 2.5 % verharrte, reduzierte sich das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum in der EU-25 von 2.4 % in 2004 auf 1.8 % in 2005. In Liech-
tenstein dagegen verstarkte sich das reale Wachstum des BIP von 3.1 % auf 4.8 %.
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Keine Produktions-
und Wertsch6pfungs-
statistik in FL

KOFL fiihrt eigene
Schatzungen fiir die
gesamtwirtschaftliche
Produktion im Jahr
2006 durch

Internationales Um-
feld und Entwicklung
der Direktexporte in
2006

Kraftige Zunahmen
der Verkaufserldse bei
20 ausgewahlten
grosseren Unter-
nehmen in 2006
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Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Produktionstatigkeit fiir das Jahr 2006

FUr das Jahr 2006 liegen im Januar 2008 noch keine Daten der VGR FL zum Bruttoin-
landprodukt in Liechtenstein vor. Dazu kommt, dass fur die liechtensteinische Wirtschaft
keine Produktions- und Wertschépfungsstatistik erstellt wird, wie es in der Schweiz
und in anderen europaischen Landern Ublich ist (vgl. Kasten B3-2). Die lange Verzogerung
bei der Publikation der VGR-Ergebnisse kann somit in Liechtenstein nicht durch zeitnahe
Ergebnisse aus einer Produktions- und Wertschopfungsstatistik Uberbrickt werden. Damit
fehlt ein zentrales Element der laufenden Konjunkturanalyse. Dies erschwert die Ein-
schatzung der aktuellen Wirtschaftsentwicklung der Liechtensteiner Volkswirtschaft in
Bezug auf die Produktionstatigkeit in erheblichem Masse.

Kasten B3-2: Produktions- und Wertschopfungsstatistik in der Schweiz

Die Produktions- und Wertschopfungsstatistik stellt anhand erfragter Buchhaltungsergebnisse von
Unternehmen die Struktur und Entwicklung der Unternehmenstatigkeiten in bestimmten Wirt-
schaftszweigen dar. Diese Statistik erméglicht insbesondere die Berechnung von Strukturdaten und
die Schatzung der wichtigsten makrodkonomischen Aggregate der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (u.a. Bruttowertschépfung). Die Wertschopfungsstatistik wird als Stichprobenerhebung
durchgefihrt und deckt nahezu alle Unternehmen des sekundaren und tertiaren Sektors in der
Schweiz ab. Ausnahmen bilden das Bank- und Versicherungswesen. Bis und mit Geschaftsjahr
1996 wurden die Ergebnisse auf der zweiten Stufe der Allgemeinen Systematik der Wirt-
schaftszweige 1985 (ASWZ) publiziert. Seit Geschaftsjahr 1997 kommt die entsprechende Stufe
der neuen Allgemeinen Systematik der Wirtschaftszweige 1995 (NOGA) zur Anwendung.

Quelle:  Bundesamt fur Statistik (BFS).

Um eine Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Liechtenstein fur das Jahr
2006 vornehmen zu kénnen, fuhrt die KOFL Produktionsschatzungen auf der Grundlage
des vorhandenen Datenmaterials durch. Die Ergebnisse dieser ©konometrischen
Schatzungen werden im Folgenden dargestellt. Die Einschatzungen der KOFL sind in
einen allgemeinen konjunkturanalytischen Zusammenhang eingeordnet. Hierzu werden
die Entwicklungen im internationalen Umfeld sowie die vorhandenen inlandischen Indi-
katoren herangezogen.

Die internationale Konjunkturentwicklung war im Jahr 2006 ausserordentlich positiv, die
Weltproduktion war deutlich aufwarts gerichtet. Im Einzelnen zeigten sich bei den fur
Liechtenstein bedeutsamen Handelspartnern folgende gesamtwirtschaftliche Einkom-
mensentwicklungen:

e Das reale BIP in der EU-25 wuchs in 2006 mit 3.0 %, nach 1.8 % im Jahr 2005

e In den USA expandierte das reale BIP um 2.9 % gegentber 2005 und behielt
damit das Expansionstempo aus dem Jahr 2005 nahezu bei (3.0 %)

e In der Schweiz stieg die Zuwachsrate des realen BIP auf 3.2 % und Ubertraf die
positive Entwicklung aus dem Jahr 2005 (2.4 %) nochmals deutlich.

In Liechtenstein schlug sich die Expansion der Weltwirtschaft in einem kraftigen Anstieg
der realen Direktexporte (Total 2) um 10.5 % nieder (vgl. Abschnitt B.2.).

Ein erster Indikator fur die heimische Produktionstatigkeit und damit fur die Konjunktur-
entwicklung der Liechtensteiner Wirtschaft in 2006 ist die Entwicklung der Ver-
kaufserlose gemass den Mehrwertsteuerdaten der Liechtensteinischen Steuerver-
waltung. Nach dem Konjunkturbericht des Amtes fur Volkswirtschaft haben die Umsatze
von 20 ausgewahlten grésseren Unternehmen in Liechtenstein im Jahr 2006 um 13 %
gegenuber 2005 zugenommen. Diese kraftige Umsatzsteigerung in 2006 Ubertraf
diejenige aus dem Jahr 2005 nochmals um 3 Prozentpunkte. Nach einem Umsatzplus im
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Beschaftigungsent-
wicklung zeigt nur
schwachen Erkla-
rungsgehalt fiir Pro-
duktionsentwicklung

Saisonbereinigte
Werte der Konjunk-
turumfragen

Konjunkturtest zeigt
gewissen Vorlauf
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1. Halbjahr 2006 von 12 % gegenuber der Vorjahresperiode, stiegen die Erlése im 2.
Halbjahr 2006 um 14 % an. Bei den grésseren Unternehmen in der Industrie verdoppelte
sich die Umsatzzunahme in 2006 gegentber 2005 auf 12 %. Bei den Finanzdienst-
leistungsunternehmen lagen die Verkaufserlose mit einem Zuwachs von 15 % unterhalb
der Zuwachse aus dem Jahr 2005 (25 %).

Die vollzeitaquivalente Gesamtbeschaftigung in Liechtenstein lag Ende 2006 um 2.9 %
Uber dem Vorjahresstand. Dieser Zuwachs Ubertraf die Zunahme aus 2005 in Hohe von
2.1 % noch einmal. In der jungeren Vergangenheit zeigte sich jedoch, dass sich die
Entwicklung der Beschaftigung in Liechtenstein nur bedingt die Entwicklung des BIP re-
flektiert (vgl. Abbildung B4-2). Ein sehr enger Zusammenhang zwischen Beschaftigungs-
entwicklung und Produktionsentwicklung — wie es in anderen Landern ublich ist — lasst
sich fUr Liechtenstein nicht ausmachen.

Weitere Informationen zur Entwicklung der heimischen Produktion in der Industrie und im
warenproduzierenden Gewerbe liefert der vom Amt flr Volkswirtschaft vierteljahrlich
durchgefihrte Konjunkturtest (KT). Die antwortenden Unternehmen reprasentieren
rund zwei Drittel der Beschaftigten des Wirtschaftsbereiches. Um regelmassige saisonale
Schwankungen innerhalb eines Jahres herauszufiltern, berechnet die KOFL als Erganzung
zu den jeweiligen Salden, die sich aus den subjektiven Antworten der Befragten ergeben,
saisonbereinigte Werte der Resultate aus den Konjunkturumfragen.

Abbildung B3-4

KT: Lage- und Aussichtsbeurteilung
Saldo, saisonbereinigt
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Quellen:  AVW: Konjunkturtest (KT), eigene Berechnungen.

Gewisse Ruckschlusse auf die Produktionsentwicklung in 2006 ermdglichen die
Ergebnisse des Konjunkturtests in der Industrie und im warenproduzierenden Gewerbe
Fir 2005 berichteten die Unternehmen insgesamt einen deutlichen Anstieg ihrer An-
lagenauslastung, der Umfragewert ist zum Ende des Jahres 2005 merklich positiv. In der
ersten Jahreshalfte 2006 verschlechterten sich die Einschatzungen, blieben aber im
positiven Bereich. In der zweiten Jahreshalfte 2006 meldeten die Unternehmen wieder
eine hohere Auslastung. Sowohl die Ertragsentwicklung als auch die Auftragseingange
verbesserten sich im Jahr 2006 weiter (vgl. Abbildungen B3-4 bis B3-8). Als aus-
sagekraftiger fur die Produktionsentwicklung in 2006 erweist sich jedoch die Ein-
schatzung der Unternehmen aus dem Jahr 2005, die insgesamt positiv war. Es handelt
sich dabei um subjektive und — wie sich statistisch zeigt — eher vorausschauende bzw.
antizipierende Einschatzungen durch in Liechtenstein ansassige Unternehmen. Den
Einschatzungen aus dem Jahr 2005 kann daher ein gewisser Erklarungsgehalt in Bezug
auf die Entwicklung des realen BIP in 2006 zugerechnet werden.
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Weiteres kraftiges
Wachstum des realen
BIP in 2006
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Abbildung B3-5

KT: Personalbestand
Saldo, saisonbereinigt

Abbildung B3-6

KT: Auslastung
Saldo, saisonbereinigt
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Quellen: AVW: Konjunkturtest (KT), eigene Berechnungen.

Abbildung B3-7

KT: Ertragslage
Saldo, saisonbereinigt

Abbildung B3-8

KT: Auftragseingdnge
Saldo, saisonbereinigt
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Quellen: AVW: Konjunkturtest (KT), eigene Berechnungen.

Alles in allem lasst die KOFL Schatzung fur das Jahr 2006 auf eine fortgesetzte und
nochmals verstarkte Produktionsdynamik in Liechtenstein schliessen. Die KOFL geht
davon aus, dass die Zunahme der realen gesamtwirtschaftlichen Produktion in
2006 nach der markanten Konjunkturerholung in den Jahren 2004 und 2005 (Zuwachs-
raten von 3.0 % und 4.8 %) in 2006 deutlich Uber 5 % betragen wird. Das reale BIP steigt
damit von 4'581 Mio. CHF in 2005 auf 4'838 Mio. CHF in 2006 an. In der Abbildung B3-
9 ist dieser Anstieg des realen BIP durch den rot eingezeichneten Pfeil illustriert. Die
Abbildung stellt die Entwicklung des realen BIP in einen gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhang mit den Expansionen der vollzeitdquivalenten Beschaftigung (auf der
linken Skala abzulesen) und der realen Direktexporte Total 2 (auf der rechten Skala
abzulesen). Es ist ersichtlich, dass sich die von der KOFL geschatzte Zunahme des realen
BIP in 2006 im Einklang steht mit den bereits feststehenden Jahreszuwachsen der
Beschaftigung und der Direktexporte. In nominaler Rechnung ergibt sich bei einer
jahresdurchschnittlichen Teuerung (gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise,
LIK) von 1.1 % ein BIP-Zuwachs von 6.7 %. Das nominale BIP steigt damit von 4'555 Mio.
CHF in 2005 auf 4'862 Mio. CHF in 2006 an.
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Abbildung B3-9

Reales BIP, vollzeitaquivalente

Beschaftigung

und Direktexporte

Niveau in Mio. CHF (RHS), Anzahl VZA (RHS)
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KOFL Prognose.
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B.4.

Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigungsergebnisse 2006

Gesamtbeschaftigung
(Inlandprinzip) in 2006
um 3.0 % gewachsen

Seit dem Jahr 2003 wachst die vollzeitaquivalente Beschaftigung (Teilzeitbeschaftigte
umgerechnet in Vollzeitstellen) in Liechtenstein wieder, wobei die Zuwachse konti-
nuierlich ansteigen (vgl. Abbildung B4-1). Im Jahr 2003 nahm die vollzeitaquivalente Be-

schaftigung um 0.6 %, in 2004 um 1.2 % und in 2005 um 2.1 % zu. Ende 2006 betrug
der Zuwachs der Vollzeitaquivalenten 2.9 %. Der Anstieg der Gesamtbeschaftigung
gemass Inlandprinzip liegt im selben Jahr bei 3.0 %. Ende 2006 waren in Liechtenstein
31'074 Personen beschaftigt (vgl. Abbildung B4-2). Die Wohnbevolkerung stieg um

0.7 % gegenuber dem Jahr 2005 an und lag Ende 2006 bei 35'536 Personen.

Abbildung B4-1

Entwicklung der Erwerbstatigkeit und des realen BIP

Inlandprinzip, Veranderungen gegenuber Vorjahr in %,
Erwerbstatigkeit per 31.12.
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Quellen:  AVW: VGR FL, Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik,
eigene Berechnungen.

Abbildung B4-2
Wohnbevoélkerung, Gesamtbeschaftigung,
erwerbstatige Wohnbevoélkerung und Zupendler

Inlandprinzip, in Personen
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2004 bis 2006: Phase
beschleunigten
Beschaftigungs-
zuwachses

In 2006 nimmt die An-

zahl der Beschaftigten
um 635 Zupendler
und 269 Wohnbiirger
zu

Anteil der Zupendler
an der Gesamtbe-
schaftigung geht
gegen 50 %

Abbildung B4-1 illustriert die Entwicklung des realen BIP und der Erwerbstatigkeit im
Zeitraum 1999 bis 2006. Die Produktionsdynamik ist im Zeitraum 1999 bis 2003
kontinuierlich zurickgegangen. Wahrend die Wachstumsrate des realen BIP in 1999 noch
10.4 % betrug, wird sie 2001 mit -0.7 % leicht negativ um in 2003 einen Wert von
-1.9 % anzunehmen. Der Anstieg der vollzeitaquivalenten Beschaftigung hat sich
demgegenuber noch bis 2001 beschleunigt und dies von 4.4 % auf 6.9 %. Zwar sank in
2002 die vollzeitaquivalente Beschaftigung mit -0.8 % und damit mit einer vergleichbaren
Rate wie die Produktion. Bereits in 2003 ist die Beschaftigung jedoch wieder gewachsen,
die Zuwachsrate nimmt einen Wert von 1.0 % an. Ingesamt fuhrt diese Entwicklung zu
einem Ruckgang der aggregierten Arbeitsproduktivitat in Liechtenstein (vgl. Abschnitt D.).
In den Jahren 2004 bis 2005 nehmen die Zuwachsraten der vollzeitdquivalenten Be-
schaftigung kontinuierlich zu. Das reale BIP wachst in den Jahren 2004 und 2005 mit
3.0 % und 4.8 % starker als die Beschaftigung.

Entwicklung der Zu- und Wegpendlerzahlen

Die erwahnten Zunahmen der Beschaftigung insgesamt beziehen sich auf die Anzahl der
beschaftigten Einwohner zuzlglich den Zupendlern, d.h. die Erwerbstatige, die in Lie-
chtenstein wohnen und arbeiten, zuzlglich den Erwerbstatigen, die im Ausland wohnen
und in Liechtenstein arbeiten (Zupendler). In 2006 nahm die Anzahl der Beschaftigten
insgesamt um 904 Personen zu, davon sind 635 den Zupendlern zuzurechnen und 269
Personen sind in Liechtenstein wohnhaft. Ende 2006 waren damit 15'936 Einwohner in
Liechtenstein beschaftigt, 1.7 % mehr als Ende 2005 (vgl. Abbildung B4-3). Die Anzahl
der Wegpendler, d.h. die Erwerbstatigen, die in Liechtenstein wohnen und im Ausland
arbeiten, ist seit 2004 wieder deutlich angestiegen (vgl. Abbildung B4-4).

Abbildung B4-3

Entwicklung der Erwerbstatigkeit
Inlandprinzip, Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

NBFORNWAGO~N®O

2001 2002 2003 2004 2005 2006

‘ Gesamtbeschaftigung B Beschaftigte Einwohner B Zupendler

Quelle:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik.

Werden langere Zeitraume betrachtet, so zeigt sich, dass der Zuwachs der Gesamt-
beschaftigung in Liechtenstein vor allem auf den Zuwachs bei den Zupendlern zurlick-
zuflhren ist. Die vergangenen zehn Jahre 1996 bis 2006 lassen sich grob in zwei Phasen
einteilen: (i) In der ersten Phase 1996 bis 2001 stieg die Gesamtbeschaftigung von
21'932 (Ende 1995) auf 28'783 um 6'851 Personen an. Die Anzahl der Zupendler nahm
im gleichen Zeitraum um 5'382 zu, die Anzahl der im Inland wohnhaften Beschaftigten
um 1'469 Personen (vgl. Abbildung B4-2). (ii) In der zweiten Phase 2002 bis 2006 flacht
die Entwicklung der Zupendlerzahlen leicht ab. Die Gesamtbeschaftigung stieg in den
Jahren 2002 bis 2006 um 2'291 auf 31'074 Personen an. Die Anzahl der Zupendler nahm
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Positive Expansion der
Gesamtbeschaftigung
(Inlandkonzept) setzte
sich im Jahr 2007 fort

Neue Arbeits-
losenstatistik in FL

im gleichen Zeitraum um 2'230 zu, die Anzahl der im Inland wohnhaften Beschaftigten
stieg um 61 Personen an (vgl. Abbildung B4-2). Ende 2006 sind von der Gesamt-
beschaftigung in Liechtenstein noch gut 50 % auch in Liechtenstein wohnhaft (vgl.
Abbildung B4-2). In 1995 betrug der Zupendleranteil an der Gesamtbeschaftigung noch
34 %.

Abbildung B4-4

Entwicklung der Erwerbstatigkeit
Inlandprinzip, in Personen
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Quelle:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitspldtzestatistik.

Beschiaftigungsentwicklung im Jahr 2007

Erste provisorische Daten des Amtes flur Volkswirtschaft zur Beschaftigungsent-
wicklung in 2007 deuten darauf hin, dass sich die positive Entwicklung der
Gesamtbeschaftigung (Inlandkonzept) weiter fortgesetzt hat. Im September 2007 lag
die Zahl der beschaftigten Einwohner zuzuglich der Zupendler um 4.5 % Uber dem Vor-
jahresstand. Wahrend die Zupendler im September 2007 um 6.9 % gegenuber dem
Vorjahresmonat zunahmen, erhéhte sich auch die Zahl der in Liechtenstein beschaftigten
Einwohner um 2.0 %. Die Anzahl der Zupendler Ubersteigt damit zum ersten Mal die An-
zahl der in Liechtenstein beschaftigten Wohnburger.

Arbeitsmarktentwicklung

Die Regierung des Furstentums Liechtenstein hat im Verlauf des Jahres 2006 die Ab-
teilung Statistik des Amts fur Volkswirtschaft beauftragt, eine detaillierte Arbeitslosen-
statistik zu erstellen. Im Mai 2007 wurde die Arbeitslosenstatistik 2006 publiziert. Sie
gibt Aufschluss Uber die Struktur der Arbeitslosigkeit, insbesondere Uber die Zusammen-
setzung der Neuzugange und der Abgange. Die nachste Ausgabe ist fur Ende Februar
2008 vorgesehen.

Fur die laufende Konjunkturanalyse ist von Bedeutung, dass sich mit der Vorlage der Ar-
beitslosenstatistik zwei Neuerungen bei den liechtensteinischen Arbeitsmarktdaten erge-
ben haben:

e Zum einen ist die Abgrenzung der Arbeitslosen verandert worden. Neu gelten
Personen, die sich vorUbergehend in einem Zwischenverdienst (mit begrenzter
Stundenanzahl) befinden, nicht mehr als arbeitslos, da sie Uber eine Arbeitsstelle
verfligen. Diese neue Abgrenzung der Arbeitslosen in der liechtensteinischen
Arbeitslosenstatistik orientiert sich an dem Messkonzept der Erwerbslosen im
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Labour Force Konzept der internationalen Arbeitsorganisation (ILO). Die
Anderung der Erfassungskriterien der beim Amt fur Volkswirtschaft registrierten
Arbeitslosen bedeutet jedoch nicht die vollstandige Ubernahme des Labor Force
Konzepts der ILO. Das Labor Force Konzept ist konzipiert fur die Messung von
Erwerbslosen, die nicht deckungsgleich ist mit der Erfassung von registrierten
Arbeitslosen. Eine vollstandige internationale Vergleichbarkeit von Erwerbslosen-
zahlen ist nur auf der Basis des Konzepts der Erwerbslosen von der ILO mdglich
(vgl. Schlag, 2005). Nichtsdestotrotz ist die Anpassung der Abgrenzung der
registrierten Arbeitslosen in Liechtenstein ein Schritt hin zu einer verbesserten
interregionalen Vergleichbarkeit der Arbeitslosenzahlen, da das Staatssekretariat
fir Wirtschaft (seco) in Bern dieselbe Abgrenzung in Bezug auf die schwei-
zerischen Arbeitslosenzahlen verwendet.

e Zum anderen wird bei der Berechnung der Arbeitslosenquote neuerdings bei
der Erfassung der Erwerbspersonen auf das Inlanderkonzept und nicht wie bisher
auf das Inlandkonzept abgestellt. Nach dem Inlandkonzept ergaben sich bislang
die Erwerbspersonen als Summe der registrierten Ganzarbeitslosen zuztglich der
beschaftigten Einwohner und der Zupendler (vgl. Tabelle B4-1). Auf Basis des
Inlanderkonzepts zahlen zu den Erwerbspersonen neben den registrierten Ganz-
arbeitslosen die beschaftigten Einwohner und die Wegpendler. Fur Liechtenstein
ergeben sich bei der Ermittlung der Arbeitslosenquote nach dem Inlandprinzip
und nach dem Inlanderprinzip erhebliche Differenzen (vgl. Tabelle B4-1). Da
international die Arbeitslosenquoten jedoch auf Basis des Inlanderkonzepts
ermittelt werden, war die bislang vom Amt fur Volkswirtschaft nach dem Inland-
prinzip ausgewiesene Arbeitslosenquote international nicht vergleichbar. Die
KOFL hat hierauf in den letzten Jahren mehrfach hingewiesen (vgl. KOFL Kon-
junkturbericht aus den Jahren 2005 und 2006). Die jetzt erfolgte Umstellung bei
der Berechnung der Arbeitslosenquote auf die Anwendung des Inlanderkonzepts
ermoglicht jetzt eine bessere interregionale Vergleichbarkeit der liechten-
steinischen Arbeitslosenquote

Abbildung B4-5

Stellensuchende, Ganzarbeitslose und offene Stellen
Personen und Anzahl der Stellen
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Quellen:  AVW: Arbeitslosenstatistik 2006, Arbeitsvermittlung.

Saisonbereinigte Nachdem die Zahl der Ganzarbeitslosen im Winter 2006 wieder leicht angestiegen ist,
Arbeitslosenzahl ist bildet sich diese Zahl ab Februar 2007 wieder deutlich zurtick (vgl. Abbildung B4-5). Im
seit Februar 2007 , - . .
deutlich riicklaufig Dezgmber 2007 wurden 472 gianzarbenslosel gezahlt und damit 123 Personen weniger
als im Januar 2007. GegenlUber dem Vorjahresmonat betrug dieser Ruckgang im
Dezember 2007 112 Personen bzw. 19.2 %. Die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen
hat sich seit dem Herbst 2006 weiter erhoht. Nachdem im September des Jahres 2006 99
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Ende 2007 betragt die
Arbeitslosenquote
2.7%, nach 3.3 % in
2006 und 4.2 % in
2005

offene Stellen gemeldet waren, lag die Zahl im Dezember 2007 bei 179 Stellen. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenzahl (Saisonbereinigung wird durch die KOFL
durchgeflihrt) ist seit Februar 2007 ebenfalls deutlich riicklaufig (vgl. Abbildung B4-6). Die
liechtensteinische Arbeitslosenquote (Inlandkonzept) betrug Ende 2006 3.3%, nach 4.2
% in 2005 und 4.1 % in 2004 (vgl. Abbildung B4-7). Im Jahresdurchschnitt 2006 lag sie
bei 3.2 %, im Verlaufe des Jahres 2006 bewegte sie sich zwischen 3.5 % und 3.0 %.

Abbildung B4-6

Ganzarbeitslose
Personen
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Quellen:  AVW: Arbeitslosenstatistik 2006, Arbeitsvermittiung,
eigene Berechnungen.

Abbildung B4-7 Abbildung B4-8
Arbeitslosenquote Arbeitslosenquote
in %, per 31.12. in %, Monatswerte
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Bei der provisorischen Berechnung der monatlichen Arbeitslosenquote fir das Jahr 2007 wurde die Zahl der
Wegpendler vom Dezember 2006 konstant gehalten. Die Zahl der Beschaftigten Einwohner wurde fur die
Monate Oktober bis Dezember 2007 approximiert.

Quellen: AVW: Arbeitslosenstatistik 2006, eigene Berechnungen.
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Im Dezember 2007
betragt die Arbeits-
losenquote 2.7 %

Verbesserung der
relativen Position
von FL im Zeitraum
Dezember 2007 bis
Dezember 2005

Die Ermittlung der monatlichen Arbeitslosenquoten fir das Jahr 2007 kann anhand
von provisorischen Zahlen des Amtes fur Volkswirtschaft bis einschliesslich Dezember
2007 durchgefuhrt werden. Bei den approximativen Berechnungen der KOFL gehen die
monatlichen Zahlen fur die beschaftigten Einwohner ein. Flr die Wegpendler liegen keine
monatlichen Angaben vor. Hier wurde vereinfachend angenommen, dass die Zahl der
Wegpendler von Dezember 2006 konstant gehalten werden kann. Provisorische Be-
rechnungen der KOFL ergeben fir den Dezember 2007 eine Arbeitslosenquote
(Inlanderkonzept) von 2.7 % (vgl. Abbildung B4-8). Diese Arbeitslosenquote ist um 0.1
Prozentpunkte niedriger als die in der Schweiz gemessene Arbeitslosenquote, die im
Dezember 2007 2.8 % betragt.

Tabelle B4-1

Ermittlung der Arbeitslosenquote 2006
Personen und in %, per 31.12.

1. Registrierte Ganzarbeitslose 584

2. Beschaftigte Einwohner 15.936
3. Zupendler 15.138
4. Wegpendler 1.287
5. Erwerbspersonen (Inlandkonzept: 1.42.43.) 31.658
6. Erwerbspersonen (Inlanderkonzept: 1.+2.+4.) 17.807
7. Arbeitslosenquote (Inlandkonzept: 1./5.*100) 1.8 %
8. Arbeitslosenquote (Inlanderkonzept: 1./6.*100) 3.3 %

Quellen:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik, eigene Berechnungen.

Interregionales Benchmarking zum Arbeitsmarkt

Der Anteil der Arbeitslosen an den in Liechtenstein wohnhaften Erwerbspersonen ist im
interregionalen Vergleich — trotz des erfolgten deutlichen Rickgangs in 2006 und 2007 -
nach wie vor eher hoch. Tabelle B4-2 weist die im Dezember 2007 gemessenen re-
gionalen Arbeitslosenquoten fur die 26 Schweizer Kantone und Liechtenstein aus. Im
Dezember 2007 betrug der Anteil der Arbeitslosen an den in Liechtenstein wohn-
haften Erwerbspersonen 2.7 % und lag damit leicht unter dem Schweizer Durch-
schnitt von 2.8 %. Nur in den sieben Kantonen Waadt (4.0 %), Genf (5.9 %), Tessin
(4.7 %), Basel-Stadt (3 %), Wallis (4.1 %), Neuenburg (3.4 %) und Jura (3.1 %) wird im
Dezember 2007 eine hohere Arbeitslosenquote gemessen (vgl. Abbildung B4-9).

In allen 26 Schweizer Kantonen und Liechtenstein sind im Zeitraum Dezember 2005 bis
Dezember 2007 die jeweiligen regionalen Arbeitslosenquoten zurlickgegangen. Die re-
lative Position des Furstentums hat sich in diesem betrachteten Zeitraum deutlich ver-
bessert. Ende 2005 betrug der Anteil der Arbeitslosen an den in Liechtenstein
wohnhaften Erwerbspersonen noch 4.2 %. Der Rickgang des Anteils der Arbeitslosen an
den in der Region wohnhaften Erwerbspersonen zwischen Dezember 2007 und
Dezember 2005 ist in Liechtenstein mit 1.5 Prozentpunkten erheblich ausgepragter als in
allen Schweizer Kantonen. Den hochsten Ruckgang der Arbeitslosen in der Schweiz ver-
zeichnet der Kanton Genf, wo die Arbeitslosenquote um 1.4 Prozentpunkte von 7.3 % im
Dezember 2005 auf 5.9 % im Dezember 2007 abgenommen hat, ein Niveau, dass in
Genf auch im Dezember 2002 vorzufinden war. Den geringsten Ruckgang zwischen De-
zember 2007 und Dezember 2005 verzeichnete der Kanton Uri mit 0.2 Prozentpunkten.
Allerdings hatte Uri bereits im Dezember 2005 die tiefste Arbeitslosenquote in der
Schweiz. Im direkten Vergleich zu den in der naheren Umgebung von Liechtenstein
liegenden Kantonen Appenzell-innerrhoden (1.0 %), Appenzell-Ausserrhoden (1.5 %), St.
Gallen (1.8 %), Thurgau (2.0 %), Glarus (1.5 %) und GraubUnden (1.6 %) weist Liech-
tenstein im Dezember 2007 immer noch eine hohere Arbeitslosenquote auf.
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Tabelle B4-2

Arbeitslosenquoten im kantonalen Vergleich
Inlanderprinzip, in %, Differenz in Prozentpunkten

Kantone Abkiirzung Arbeitslosenquote’’

Dez 02 Dez 05 Dez OF Differenz?’
Fiirich ZH 3.8 3.9 26 -1.3
Bern BE 2.5 3.0 2.0 -1.0
Waadt VD 4.1 52 4.0 -1.2
Aargau AG 249 3.3 2.3 -1.0
Genf GE 5.8 7.3 5.9 -1.4
St. Gallen S5G 2.7 3.0 1.8 -1.2
Luzern LU 2.8 3.2 2.1 -1.1
Tessin TI 4.5 5.7 4.7 -1.0
Basel-Stadt BS EN= 4.1 3.0 -1.1
Wallis Vs 3.9 5.0 4.1 -0.9
Basel-Landschaft BL 2.6 3.2 2.3 -0.9
Solothurn SO 2.9 3.4 2.5 -0.9
Freiburg FR 2.4 3.3 2.7 -0.6
Thurgau TG 25 32 2.0 -1.2
Graubiinden GR 1.6 2.2 1.6 -0.6
Neuenburg MNE 4.2 4.5 3.4 -1.1
Zug il 3.5 3.0 1.8 -1.2
Schwyz S 1.8 2.4 1.5 -0.9
Schaffhausen SH 2.9 3.4 2.3 -1.1
Jura Ju 4.2 4.2 3.1 -1.1
Appenzell A.Rh. AR 1.9 2.3 1.5 -0.5
Glarus L 2.1 2.7 1.5 -1.2
Midwalden NV 1.7 2.2 1.3 -0.9
Uri UR 1.1 1.2 1.0 -0.2
Chwalden o 1.4 1.9 1.3 -0.6
Appenzell LLRh. Al 1.1 1.8 1.0 -0.8
Schweiz CH 3.8 2.8 -1.0
Liechtenstein FL 2.4 4.2 2.7 -1.9

13 Arbeitslosenguote nach dem Inlanderprinzip

2y Differens: Arbeitslosengquote Dezember 2007 minus Arbeitslosenquote Dezember 2005,

in Prozentpunkien

Quellen:  BFS, SECO, AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik, Arbeitslosenstatistik
eigene Berechnungen.

Abbildung B4-8

Arbeitslosenquoten im kantonalen Vergleich
Dezember 2007 und Dezember 2005, in %, Differenz in Prozentpunkten
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ZH: Zirich, BE: Bern, VA: Waadt, AG: Aargau, GE: Genf, SG: St. Gallen, LU: Luzern, TI: Tessin,
BS: Basel-Stadt, WS: Wiallis, BL: Basel-Landschaft, SO: Solothurn, FR: Freiburg, TG:
Thurgau, GR: Graublnden, NE: Neuenburg, ZG: Zug, SZ: Schwyz, SH: Schaffhausen, JU:
Jura, AR: Appenzell A.Rh., GL: Glarus, NW: Nidwalden, UR: Uri, OW: Obwalden, Al
Appenzell I.Rh., FL: Liechtenstein.

Quellen: BFS, SECO, AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik, Arbeitslosenstatistik
eigene Berechnungen.
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Kein eigener Preis-
index fiir FL

Teuerung des Gesamt-
angebots im Jahres-
verlauf 2007
zunehmend

Mittlere Jahres-
teuerung 2007 liegt
bei 0.7 %, nach 1.1 %
in 2006
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B.5. Preise und Lohne

Preisentwicklung in Liechtenstein

FUr Liechtenstein liegen keine eigenstandigen Preisindizes vor. Dies gilt sowoh! fur die
Ebene der Produzenten- und Importpreise als auch fur die Ebene der Verbraucherpreise.
Um Aussagen uber die Preisentwicklung in Liechtenstein machen zu kénnen, muss
deshalb auf statistische Daten des Bundesamtes fUr Statistik in Bern zurlckgegriffen
werden. Als Bezugsgrosse fur die allgemeine Preisentwicklung in Liechtenstein wird die
landesdurchschnittliche Konsumteuerung in der Schweiz (LIK) verwendet (vgl. hierzu auch
Kasten B5-1).

Der Teuerungsdruck, der von vorgelagerten Produzenten- und Importpreisen auf die
Verbraucherpreise ausgeht, nahm im Verlauf des Jahres 2007 etwas zu. Die Teuerung des
Gesamtangebots stieg von 2.2 % im Januar 2007 auf 3.1 % im November 2007 an. Dies
ist primdr auf den Anstieg der Produzentenpreise im gleichen Zeitraum zurtckzufthren.
Die Jahresteuerung der importierten Guter erhohte sich bis in den Sommer deutlich,
danach verringerte sie sich wieder um dann im Oktober und November wieder deutlich
anzuziehen. Nach 3.2 % im Januar 2007 betrug sie im November 2007 3.7 % (vgl.
Abbildung B5-1).

Abbildung B5-1

Preise des Gesamtangebots
Veranderungen gegenUber Vorjahr in %
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Quelle:  Bundesamt flr Statistik (BFS).

Die Teuerungsentwicklung auf der Konsumentenstufe — gemessen am Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK) — hat sich seit dem Herbst 2007 verstarkt. Wahrend die
Jahresteuerung im September bei 0.7 % lag, erhohte sie sich im Dezember 2007 auf 2 %
(vgl. Abbildung B5-2). Eine Betrachtung der Entwicklung des Teuerungsindex nach
Herkunft der Guter verdeutlicht die Zusammenhange: Wahrend sich die Teuerung bei den
inlandischen Waren und Dienstleistungen bei rund 1 % stabilisierte, ist die Teuerung der
importierten Konsumguter stark ansteigend. Bei den inlandischen Gutern ist eine unter-
schiedliche Teuerungsentwicklung bei den Waren und Dienstleistungen zu beobachten:
Die Dienstleistungen verteuerten sich im Dezember 2007 im Jahresvergleich um 1.1 %.
Hingegen stiegen die Preise der Waren um 3.0 % gegenuber dem Vorjahresmonat an
(vgl. Abbildung B5-3). Im Jahresdurchschnitt 2007 lag die Teuerung auf der Kon-
sumentenstufe — gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) bei 0.7 %, nach
1.1 % in 2006 und 1.2 % in 2005. Das Preisniveau fur Inlandglter erhohte sich 2007 im
Durchschnitt um 1.0 %. Das Preisniveau der ImportgUter stieg um 0.1 %.
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Abbildung B5-2 Abbildung B5-3
Landesindex der Konsumentenpreise Landesindex der Konsumentenpreise
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Quellen: SNB, BFS.

Abbildung B5-4 Abbildung B5-5
Kerninflation Kerninflation
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LIK = Landesindex der Konsumentenpreise, TM15 = Kerninflation der SNB schliesst die Guter mit den
starksten Preisschwankungen nach oben und unten (je 15%) aus dem Landesindex fir Kon-
sumentenpreise aus (Methode des getrimmten Mittelwerts), DFI = Dynamic Factor Inflation, sie
berlcksichtigt bei der Bestimmung der langerfristigen Preistendenz neben den Preisen auch zahlreiche
realwirtschaftliche Daten, Finanzmarktindikatoren und monetare Variablen.

BFS 1 (Kerninflation 1) = Total ohne Nahrung, Getranke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treib-
stoffe, BFS 2 (Kerninflation 2) = Kerninflation 1 ohne Produkte mit administrierten Preisen.

Quellen: SNB, BFS.

Kernteuerung im U
Dezember 2007 bei
gut 1 %

r besseren Einschatzung der konjunkturbedingten Preisentwicklung kénnen mehrere

Kernteuerungsmasse hergezogen werden. Von der Schweizer Nationalbank (SNB) und
dem Bundesamt fur Statistik (BFS) werden verschiedene Kerninflationsraten publiziert. Die

SNB bestimmt 2 Kerninflationsraten: (i) Zum einen schliesst sie bei der Berechnung der
Kerninflation die GUter mit den starksten Preisschwankungen nach oben und nach unten

(je

15 %, Methode des getrimmten Mittelwerts, TM15) aus dem LIK aus. (ii) Zum anderen

berechnet sie eine so genannte ,,Dynamic Factor Inflation” (DFI). Bei dieser Konstruktion

Wi
Wi

rd mit Hilfe statistischer Methoden versucht, unter zusatzlicher Verwendung von real-
rtschaftlichen Daten, Finanzmarktdaten sowie monetarer Variablen die langerfristige

Preistendenz zu ermitteln. Das BFS bestimmt ebenfalls zwei Kerninflationsraten: Bei der
Kerninflationsrate 1 werden aus dem LIK die Gutergruppen Nahrung, Getranke, Tabak,
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Saisonprodukte, Energie und Treibstoffe herausgerechnet, die Kerninflationsrate 2 ist die
Kerninflationsrate 1 ohne Produkte mit administrierten Preisen. Im Vergleich zur Methodik
der SNB werden also immer dieselben Gutergruppen aus dem LIK herausgerechnet. Die
Abbildungen B5-4 und B5-5 illustrieren die Entwicklungen der vier Kerninflationsraten.
Die Kerninflationsraten nahmen — ebenso wie der LIK —im Verlauf des Jahres 2007 zu, bis
zum Herbst lagen sie stets deutlich Uber der am LIK gemessenen Teuerung. Im Oktober
2007 lag die am LIK gemessene Teuerung erstmals wieder Uber der Kerninflation. Im
Dezember 2007 betrug die Kernteuerung — je nach Art der Berechnung — zwischen 0.9 %
und 1.3 %.

Kasten B5-1: Messung der wahrgenommenen Inflation

Schon seit der Einfihrung des Euros als Zahlungsmittel im Euro-Raum im Jahr 2002 halt sich
hartnackig eine Diskussion Uber Preiserhéhungen. Oft war in diesem Zusammenhang vom , Teuro”
die Rede. Wahrend zum Beispiel in Deutschland in der breiten Bevolkerung die Auffassung
vertreten wird, dass es mit dem Euro auch zu einer erhohten Teuerung gekommen ist, halt das
Deutsche Statistische Bundesamt (Destatis) dagegen, dass dieser Eindruck nicht durch die offi-
ziellen Teuerungsmessungen zu belegen sei. Allerdings wird vom Destatis nur die durchschnitt-
liche Teuerung eines durchschnittlichen Haushalts gemessen. Vorstellbar ist jedoch, dass
einige Bevolkerungsgruppen mehr und andere weniger von der durchschnittlichen Teuerungs-
entwicklung betroffen sind, da das spezifische Einkaufsverhalten jeder Bevolkerungsgruppe
unterschiedlich ist. So profitieren zum Beispiel jingere Personen eher von dem beobachtbaren
Preisriickgang bei technischen Unterhaltungsartikeln. Altere Menschen passen ihr Einkaufs-
verhalten eher langsamer auf relative Preisveranderungen von bestimmten Produktgruppen an und
kénnen so Teuerungsentwicklungen weniger umgehen.

Der Schweizer Statistiker Brachinger von der Universitat Fribourg ist Uberzeugt, dass die offiziell
berechneten Preisindizes die Teuerung systematisch unterschatzen. Er spricht davon, dass in der
Schweiz die Inflation, welche die Konsumenten im Alltag erfahren, in Wahrheit doppelt so hoch
sei als offiziell ausgewiesen. Dies sei darauf zurlickzufihren, dass Konsumenten haufiger Alltags-
guter kaufen, als vom offiziellen Preisindex erfasst. Brachinger kommt zum Schluss, dass vor allem
einkommensschwache Haushalte unter der Teuerung zu leiden haben, da die Preise der
von ihnen typischerweise konsumierten Produkte schneller gestiegen seien als Preise fir andere
Produkte.

Das Argument von Brachinger lasst sich am einfachsten am Beispiel des Preisindex der Lebens-
haltung nachvollziehen. Das Schweizer Bundesamt fur Statistik (BFS) errechnet monatlich den
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK). Dabei wird ein fiktiver Warenkorb festgelegt, der aus
Waren und Dienstleistungen besteht, die ein durchschnittlicher Haushalt in der Schweiz einkauft.
Aus der jeweiligen Teuerung der verschiedenen Gutergruppen im Warenkorb wird eine durch-
schnittliche Inflation berechnet. Da die konsumierte Guterrelation einzelner Haushalte vom Durch-
schnittshaushalt abweichen kann, misst der LIK nicht fUr jeden individuellen Haushalt die wahr-
genommene Inflation.

Die u.a. von Brachinger ausgeloste Diskussion in Deutschland und der Schweiz hat dazu gefhrt,
dass es seit Ende Januar 2008 maoglich ist, auf der Homepage des BFS mit einem individuellen
Teuerungsrechner seine ,eigene wahrgenommene Inflation” zu berechnen. Indem man selber die
Gewichtung der verschiedenen Waren- und Dienstleistungsbereiche gemass den vom eigenen
Haushalt getatigten Ausgaben festlegt, kann man die fir den persénlichen Haushalt relevante
Teuerung ermitteln und diese mit der amtlichen Teuerung vergleichen. Damit erhalt jeder Kon-
sument die Information, ob der eigene Haushalt starker oder schwacher von der Teuerung be-
troffen ist als der gesamtschweizerische Durchschnitt. Der Teuerungsrechner soll also helfen, den
Teuerungseinfluss auf den Einzelhaushalt darzustellen. Nichtsdestotrotz bleibt der Landesindex der
Konsumentenpreise nach wie vor der einzige vom BFS empfohlene Teuerungsindikator fur
Teuerungskompensationen und Indexierungen.

Quelle: Brachinger (2005),
Teuerungsrechner des BFS unter http://www.portal-stat.admin.ch/indivrechner/d/index.htm.
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Lohnentwicklung in Liechtenstein

Liechtensteinische Die Abteilung Statistik des Amtes fur Volkswirtschaft hat von der Regierung den Auftrag
:-‘?cm't‘“igfitz'i';:‘t“h bekommen, neben einer neuen Arbeitslosenstatistik auch eine liechtensteinische
P Lohnstatistik zu erarbeiten. Bislang ist diese noch nicht publiziert worden. Die geplante
Lohnstatistik soll einen Uberblick Gber die Lohnstruktur der Arbeitnehmer in Liechtenstein
geben, die in Liechtenstein beschaftigt sind. Es sollen die Durchschnittsiohne in Liech-
tenstein dargestellt werden, aufgegliedert nach verschiedenen soziodkonomischen Kri-
terien. Da die Lohnstatistik auch Auskunft geben soll, wie sich die Lohnsumme auf ver-

schiedene Lohnklassen verteilt, ist sie eng mit der VGR FL verknUpft.
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C. Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft
C.1. Rahmenbedingungen

C.1.1. Internationale Konjunkturaussichten

Verlangsamung der Die internationale Konjunktur hat sich seit mehreren Jahren bis in das dritte Quartal 2007
‘é‘(’)‘ggw"t“haft in hinein sehr schwungvoll entwickelt. Diese Phase scheint jetzt vorbei zu sein, in den

nachsten Quartalen ist mit einer spirbaren Abschwachung der Dynamik zu rechnen. Die
Vorlaufindikatoren der OECD signalisieren dies schon seit einigen Monaten (vgl. Ab-
bildung C1-1):

e Die Verschlechterung wird insbesondere die USA betreffen. Damit verliert die
USA die Funktion als wichtige Konjunkturlokomotive fir die Weltwirtschaft. Die
verschiedenen monatlichen Konjunkturindikatoren fir die Binnenwirtschaft in den
USA hatten allesamt darauf hingedeutet, dass das BIP-Wachstum des 4. Quartals
2007 im Vorquartalsvergleich deutlich schlechter ausfallen wirde. Die in der
zweiten Januarhalfte 2008 ausgeldsten Turbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten — bedingt durch die Immobilienkrise (vgl. Kasten A1-1) — waren
ebenfalls ein Ausdruck der erwarteten Abschwachung der US-Konjunktur. Die
publizierte erste Schatzung des US-Handelsministeriums zum BIP-Wachstum im 4.
Quartal 2007 hat die Erwartung einer verlangsamten Wirtschaftsdynamik be-
statigt (vgl. Abschnitt A.1).

e Auch fur den Euro-Raum ist mit einer verringerten gesamtwirtschaftlichen Dy-
namik in den nachsten Monaten zu rechnen. Der Rluckgang des OECD-
Vorlaufindikators fur den Euro-Raum hat sich jedoch zuletzt merklich abgebremst
(vgl. Abbildung C1-1). Dies ist — neben der Entwicklungen anderer Konjunktur-
indikatoren — ein Indiz dafur, dass sich die europaische Konjunktur zwar ebenfalls
verlangsamen durfte, dass sie insgesamt jedoch — im Vergleich zu den USA — ro-
buster aufgestellt ist.

e FUr die Schweiz ist ebenfalls mit einer langsameren Gangart der Gesamt-
wirtschaft im Jahr 2008 zu rechnen. Der OECD-Vorlaufindikator hat sich seit
Anfang 2007 deutlich zurtckgebildet, zuletzt mit abnehmender Tendenz.

Abbildung C1-1 Abbildung C1-2
Frihindikatoren Welt Frihindikator Schweiz
OECD Sammelindizes vorlaufender KOF-Barometer und BIP-Wachstum
Indikatoren (6-Monatsveranderung in %) Veranderungen gegenlber dem Vorjahr
in % (LHS) und Index (RHS)
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Quellen: Thomsen Financial Datastream, OECD, KOF ETH ZUrich, SECO.
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Prognosen fiir die

Weltwirtschaft

Unerwartet hohes
Wirtschaftswachstum
in der EU in 2007

Wachstumsprognose
fir den Euro-Raum bei

2.1 % in 2008

Prognoseiibersicht Weltwirtschaft

Tabelle C1-1 weist fur die USA, Japan, den Euro-Raum und fur die wichtigsten europa-
ischen Handelspartner Liechtensteins (Deutschland, Frankreich, Italien und Osterreich)
aktuelle Schatzungen und Prognosen fir das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts
(BIP) in 2007 und 2008 aus. Alle aufgelisteten Prognosen wurden vor dem Jahres-
wechsel 2007/2008 erstellt. Folgende Prognoseinstitutionen werden betrachtet: OECD,
IMF, EU-Kommission, Gemeinschaftsdiagnose der deutschen Wirtschaftsforschungs-
institute (GD) und der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (SVR) in Deutschland.

Im Vergleich zu den jeweiligen Herbstprognosen 2006 haben die meisten Institutionen im
Herbst/Winter 2007 ihre jeweiligen Schatzungen fur das Wachstum des realen BIP im
Jahr 2007 fur die Europaische Union (EU-27) bzw. den Euro-Raum angehoben (im
Durchschnitt der betrachteten Institutionen um 0.5 Prozentpunkte). Insbesondere in
Deutschland, Osterreich und Italien wird die Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2007 fir
das Jahr 2007 viel optimistischer eingestuft als noch vor einem Jahr prognostiziert.
Dagegen wurden die Einschatzungen fur das Wirtschaftswachstum im Jahr 2007 in den
USA und Japan im Herbst 2007 verhaltener gesehen als im Herbst 2006 prognostiziert (in
den USA um 0.5 Prozentpunkte, und in Japan um 0.2 Prozentpunkte weniger).

Tabelle C1-1

Prognoseiibersicht Weltwirtschaft |
Reales Bruttoinlandprodukt (Stand: 15. Januar 2008)

Reales Bruttoinlandprodukt (Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %)

OECD IMF EU Kommission GD SVR Durchschnitt

Dez 07 Okt 07 Maw 07 Okt 07 Moy 07 Dez 07
2007 Rev. 2008 | 2007 Rev. 2008 | 2007 Rev. 2008 | 2007 Rev. 2008 | 2007 Rev. 2008 | 2007 Rev. 2008
USA 22 02 20 18 40 18 21 b2 17| 19 08 21 21 04 20 20 405 18
Japan 19 01 16| 20 04 17 19 04 15| 20 00 17| Z0 D2 17| 20 02 17
Eu-27 i0 06 25| 29 05 24| 28 06 24| 29 04 23| 29 05 24
Euro-Raum 26 004 19 25 05 21| 26 05 22| Z6 05 21| 26 03 1| ZB 04 A1
Deutschland | 26 08 18 | 24 11 20| 25 13 11| 26 12 22| 26 08 19| 25 10 18
Frankreich 19 03 18| 18 04 20| 19 04 20| 18 D4 18| 19 04 2D 19 04 19
ltalien 15 04 1317 04 13 19 05 14| 15 06 15| 18 04 13| 18 05 14
Osterreich i3 08 25| 33 10 25| 33 07 27| 33 05 25| 33 07 Z5 | 33 07 25

GO Gemeinschaftsdiagnose deutscher Wirtschattsforschungsinstitute
SWR Sachwerstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirischaftiichen Entwicklung in Deutschland

Rev. Revision zur Herbstpragnose 2006 (Ein "+'("-") Zeichen meint eine hahere (niedrigere) positive Zahl)

Die Prognosen fur das Jahr 2008 gehen davon aus, dass das gesamtwirtschaftliche
Wachstum in den USA bei 1.9 % (2.0 % in 2007) liegen wird. Fur Japan wird mit einem
Wachstum des realen BIP von 1.7 % (2.0 % in 2007) gerechnet. Fur den Euro-Raum be-
tragt die erwartete Zuwachsrate 2.1 % gegenuber 2007 (2.6 % in 2007). Damit liegt in
den drei Wirtschaftsraumen USA, Japan und Euro-Raum die erwartete Wachstumsrate fur
das Jahr 2008 unter der Wachstumsrate fur das Jahr 2007. Es zeichnet sich damit fur das
laufende Jahr 2008 eine Verlangsamung des realen Produktivitdtszuwachses in den be-
trachten Wirtschaftsraumen ab. Wahrend das Wachstum im Jahr 2008 in Osterreich
(2.5 %) oberhalb des Durchschnitts fir den Euro-Raum liegen durfte, werden Frankreich
(1.9 %), Deutschland (1.8 %) und Italien (1.4 %), die drei bedeutendsten Volkswirt-
schaften des Euro-Raums, im Jahr 2008 nur unterdurchschnittlich zulegen. Fur die
wichtigsten vier europdischen Handelspartner Liechtensteins werden fur das Jahr
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Moderater Teuerungs-
druck in 2008

Prognosen fiir die
Schweizer Wirtschaft

Spannbreite fiir das
BIP-Wachstum in der
Schweiz in 2008 liegt
bei 1.6 % bis 2.3 %

2008 damit im Vergleich zu 2007 zumeist niedrigere Zuwachsraten des realen BIP prog-
nostiziert (vgl. Tabelle C1-1).

Tabelle C1-2

Prognoseiibersicht Weltwirtschaft Il
Verbraucherpreise (Stand: 15. Januar 2008)

Verbraucherpreise (Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %)

OECD IMF EU Kommission GD SVR Durchschnitt

Dez 07 Okt 07 Mo 07 Okt 07 Mow 07 Dez 07
2007 Rev 2008 | 2007 Rev 2008 | 2007 Rey 2008 | 2007 Rev 2008 | 2007 FRev. 2008 | 2007 Rev. 2008
USA 28 05 27| 27 02 23| 27 02 19| 2B 03 22| Z6 04 23| 27 01 23
Japan 00 03 03| 00 o7 05| 00 04 0201 06 03] 00 04 05| 00 05 04
EU-27 23 000 23] 23 00 24| 21 00 21| 21 02 22 272 44 23
Euro-Raum 2002 25 20 04 20| 20 o4 21 19 02 210 20 03 21| 20 02 22

Deutschland | 22 03 23| 21 05 18| 22 00 20| Z2 03 21| 22 92 22| 22 01 21
Frankreich 15 01 2216 43 18 15 03 17| 14 D1 17| 14 D4 18 15 D2 1B
ltalien 20 000 2419 02 18 18 01 20| Z0 02 21| 18 D1 18 193 00 21
Osterreich 21003 2418 02 183 18 01 18| 18 04 185 185 00 18| 19 02 20

GO Gemeinschafisdiagnose deutscher Witschattsforschungsinstitute
SWR Sachwerstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwintschaftiizhen Entwicklung in Deutschland

Rev.  Revision zur Herbstprognose 2006 (Ein "+'('") Zeichen meint eine hihere (niedrigers) positive Zahl)

Der Teuerungsdruck wird sich im Jahr 2008 nur leicht verstarken. Im Durchschnitt der
betrachteten Prognosen durfte die Inflation — gemessen an den Veranderungsraten der
Verbraucherpreise — in den USA im Jahr 2008 tiefer liegen als in 2007. In Japan ist in
2008 eine leicht positive Teuerungsrate von 0.4 % zu erwarten. In der Europaischen
Union (EU-27) wird mit 2.3 % eine nur unwesentlich héhere Inflationsrate fur das Jahr
2007 (2.2 %) prognostiziert. Die Schatzungen fur den Euro-Raum liegen im Durchschnitt
bei 2.2 %, nach 2.0 % in 2007 (vgl. Tabelle C1-2).

Prognoseiibersicht Schweiz

Aufgrund der engen Verzahnung von Liechtensteiner und Schweizer Wirtschaft
werden die Einschatzungen fur die Schweizer Wirtschaft fir 2007 und 2008 im
Folgenden detaillierter betrachtet. In Tabelle C1-3 sind aktuelle Schatzungen und Prog-
nosen fur die Schweizer Realwirtschaft (Reales Bruttoinlandprodukt, vollzeitaquivalente
Beschaftigung, Arbeitslosenrate) von verschiedenen Prognoseinstitutionen dargestellt.
Zum einen werden von internationaler Seite her die Prognosen der OECD und vom IMF
fur die Schweiz herangezogen. Zum anderen werden die Einschatzungen der wichtigsten
nationalen Prognoseinstitutionen berlcksichtigt. Hierzu zahlen: (i) die zwei Forschungs-
institute KOF ETH Zdrich und BAK Basel Economics; (i) das Staatssekretariat fur Wirtschaft
(SECO); (iii) die Schweizer Nationalbank (SNB); (iv) die Business Economist Umfrage (BEC-
Umfrage) und (v) die Geschaftsbanken UBS und Credit Suisse. Alle Prognosen wurden vor
dem Jahreswechsel 2007/2008 erstellt.

Die Schatzungen fir das reale BIP-Wachstum in der Schweiz im Jahr 2007 liegen
zwischen 2.4 % und 2.9 % (vgl. Tabelle C1-3). Im Vergleich zu den Herbstprognosen 2006
wurden die Vorhersagen fur das Jahr 2007 leicht nach unten revidiert (die damaligen
Wachstumsprognosen lagen in einem Spektrum von 2.6 % bis 3.0 %). Fur das Jahr 2008
erwarten die betrachteten Prognoseinstitutionen eine verringerte Dynamik der Schweizer
Wirtschaft, die Spannbreite der BIP-Prognosen liegt zwischen 1.6 % und 2.3 % Zuwachs
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gegenuber 2007 (vgl. Tabelle C1-3). Die prognostizierten Zuwachsraten fur das Jahr 2008
korrespondieren mit den Ruckgangen der Vorlaufindikatoren der OECD und der KOF ETH
ZUrich (vgl. Abbildungen C1-1 und C1-2). Insbesondere das KOF-Konjunkturbarometer, das
ein guter Vorlaufindikator fur die Vorjahreswachstumsrate des realen BIP darstellt, hat sich
zuletzt verringert (vgl. Abbildung C1-2). Im Januar 2008 lag der Wert des KOF-Konjunktur-
barometers bei 1.7, nach 1.84 im Dezember 2007 und 1.96 im November 2007. Diese
aktuelle Entwicklung des KOF-Barometers deutet darauf hin, dass sich auch die Wachs-
tumsdynamik in der Schweiz im 1. Halbjahr 2008 abschwachen wird.

Tabelle C1-3

Prognoseiibersicht Schweiz |
Realwirtschaft (Stand: 15. Januar 2008)

Reales BIP (VJV), VZA Beschiftigung und Arbeitslosenrate (Niveau)
Institution - Datum BIP - Beschiiftigung - Arbeitslosenrate
2007 2008 2007 2008 2007 2008
OECD Dez-07 2.7 20 3.3 3.2
IMF Okt-07 2.4 1.6 2.4 2.7
BEC-Umfrage - Dez-07 2.7 2.0 . . 2.7 2.5
SECO Dez-07 2.8 1.9 2.5 1.5 28 2.5
SNB Dez-07 2.5 2.0
KOF ETH Zurich . Dez-07 2.9 21 26 1.7 2.8 2.3
BAK Basel Economics Dez-07 2.8 23 2.7 2.5
UBS Schweiz - Nov-07 26 23
Credit Suisse Dez-07 2.5 1.9 2.8 26

Tabelle C1-4

Prognoseiibersicht Schweiz Il
Monetarer Bereich (Stand: 15. Januar 2008)

Zinsen', Wechselkurse' und Inflationsrate (VJV)
Institution Datum Kurzfrist- Langfrist- Wechselkurs Wechselkurs CPI Inflation
zinsen (3 M) zinsen (10 J) CHF /UsD CHF | EUR

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
OECD Dez-07 06 15
IMF 0kt07 10 19
BEC-Umfrage Dez-07 | 280 2.90 3.00 320 i 113 164 161 07 13
SECO Dez07 | 260 300 290 310 07 18
SNB Dez-07 07 1.7
KOF ETH Zurich - Dez-07 - 270 270 300 330 . IR
BAK Basel Economics Dez07 | 257 2.9 293 318 1.20 113 164 164 07 17
UBS Schweiz I Nov-07 I 275 275 3.00 340 1147 120 164 1.58 07 12
Credit Suisse’ Dez-07 | 269 2.80 288 3.00 1.08 1.08 162 1.58 0.7 1.1
! Angaben fiir Zinsen und Wechselkurse sind Jahresendwerte  ° Mittlerer Wert aus dem Prognoseintervall
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Weiterer Beschafti-
gungsaufbau in 2008
zu erwarten

Konjunkturprognosen
sind bedingte Prog-
nosen

Wachstumsverlangsa-
mung oder Rezession?

IWF korrigiert seine
Wachstumserwar-
tungen fiir 2008

In der Schweiz war die Beschaftigungsentwicklung in den ersten drei Quartalen 2007
im Vergleich zum Vorjahr erfreulich. Im Jahresdurchschnitt 2007 rechnen die betrachteten
Institutionen mit einem Zuwachs von 2.5 % bzw. 2.6 %. Fur das Jahr 2008 kann von
einer weiteren Zunahme der Beschaftigung in einer Gréssenordnung von 1.5 % bis 1.7 %
ausgegangen werden (vgl. Tabelle C1-3). Die Uber dem Potentialwachstum liegende Ent-
wicklung des BIP in 2008 wird auf dem Arbeitsmarkt eine weitere Entspannung er-
maoglichen. Es wird davon ausgegangen, dass sich die Schweizer Arbeitslosenquote im
Jahresdurchschnitt 2008 weiter zurlckbildet. In Tabelle C1-4 sind die aktuell verfugbaren
Prognosen der verschiedenen Prognoseanbieter fur den monetaren Bereich Schweiz
dargestellt.

C.1.2. Exogene Annahmen fiir die Prognose Liechtenstein

Die KOFL Konjunkturprognose fur die Liechtensteiner Wirtschaft basiert — wie jede
Konjunkturprognose — auf exogenen Annahmen bzgl. verschiedener Wirtschafts-
variablen, insbesondere Aktivitatsvariablen fur das Ausland. Konjunkturprognosen sind
daher auch als bedingte Prognosen zu verstehen. Als sehr offene Kleinstvolkswirtschaft
ist Liechtenstein in hohem Masse von den internationalen Konjunkturentwicklungen —
und damit auch von den diesbezlglich getroffenen Einschatzungen — abhangig. Der
aktuelle Prognosedurchlauf fur das Jahr 2008 ist in besonderer Weise mit Unsicherheiten
behaftet, die aus dem internationalen Umfeld erwachsen. Zu nennen ist zunachst die
maogliche Rezession in den USA, der weltgréssten Volkswirtschaft, deren globale Folgen
umstritten sind. Einige Okonomen weisen zwar darauf hin, dass die Abhangigkeit der
Weltwirtschaft von der Wirtschaftsentwicklung in den USA nicht mehr so stark ist wie in
friheren Jahren. Die aufstrebenden Volkswirtschaften Indien und China wurden durch ihr
starkes Wachstum eine StUtze fur die Weltwirtschaft darstellen und koénnten die
Schwache der US-Wirtschaft zum Teil kompensieren. Nach wie vor sind jedoch im Jahr
2007 die Anteile Chinas und Indiens an der Weltproduktion mit 6.1 % bzw. 2.0 % gering
verglichen zu den USA, die mit knapp 26 % den gewichtigsten Teil zur Weltproduktion
beitragen. Auch nach Auffassung des US-Okonomen Roubini sind die aufstrebenden
Volkswirtschaften Indien und China noch nicht in der Lage, die US-amerikanische oder
Weltkonjunktur nachhaltig zu stitzen. Im Folgenden wird das fur die KOFL Prognose
Liechtenstein angenommene internationale Konjunkturszenario detailliert dargestellt.

Internationales Konjunkturszenario 2008

Die alles dominierende Frage ist diejenige nach einer méglichen Rezession in den USA.
Wie im vorherigen Abschnitt dargelegt, sind die in der Prognoseulbersicht Weltwirtschaft
aufgefuhrten Prognosen von den jeweiligen internationalen Prognoseinstitutionen vor
dem Jahreswechsel 2007/2008 erstellt worden (vgl. Tabelle C1-1 und C1-2). Aufgrund
der Finanzmarktturbulenzen im Verlauf des Januars 2008 drangt sich die Einschatzung
auf, dass die Konjunkturverlangsamung, insbesondere in den USA, starker ausfallt als
Ende 2007 erwartet.

Ende Januar 2008 hat der Internationale Wahrungsfonds (IWF) im Rahmen seiner
vierteljahrlichen Revision des World Economic Outlook seine Prognose fur das Welt-
wirtschaftswachstum im laufenden Jahr 2008 um 0.3 Prozentpunkte auf 4.1 % nach
unten korrigiert. Begrundet wurde dies mit den Auswirkungen der Subprime-Krise (vgl.
Kasten A1-1) in den USA und deren Folgewirkungen auf das Finanzsystem in Nord-
amerika und Europa, welche zu verminderten Wachstumsaussichten gefuhrt haben. Die
starksten Bremsspuren werden in den USA und Europa erwartet. Fur die USA wird aktuell
mit einem Wachstum des realen BIP von 1.5 % im Jahr 2008 gerechnet, nach 1.9 % im
Oktober 2007. Den Zuwachs des reale BIP im Euro-Raum fur das Jahr 2008 schatzen die
IWF-Okonomen auf nur noch 1.6 % (Oktober 2007: 2.1 %).
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Keine Schrumpfung
der US-Wirtschaft in
2008

Robuste europadische
Konjunktur mit nach-
lassender Dynamik

Auch in der Schweiz
Verlangsamung des
BIP-Wachstums in
2008

\_I_Veiterhin hoher
Olpreis

Nach Einschatzung der KOFL ist die nach wie vor wahrscheinlichste Entwicklung der
US-Konjunktur die, dass im Jahr 2008 von einer Wachstumsverlangsamung
auszugehen ist. Ein Abgleiten der US-Wirtschaft und damit auch implizit der Welt-
wirtschaft in eine langer andauernde Stagnationsphase ist dagegen auch vor dem
Hintergrund der aktuellsten Ereignisse eher unwahrscheinlich. Die Uberraschende
Lockerung der Geldpolitik am 22. Januar 2008 um 75 Basispunkte und die nochmalige
Senkung der Leitzinsen um 50 Basispunkte am 31. Januar 2008 werden zur Entspannung
an den Finanzmarkten und somit zur Stutzung der US-Konjunktur beitragen. Es ist davon
auszugehen, dass der eingeschlagene Kurs der Lockerung der Geldpolitik auf der
turnusmassigen Sitzung der Fed am 18. Marz 2008 fortgesetzt wird. Das von der US-
Regierung vorgesehene Konjunkturprogramm bzgl. Steuererleichterungen fur private
Haushalte und Unternehmen wird voraussichtlich nur einen bescheidenen Beitrag zur
StUtzung der Binnenkonjunktur leisten. Die private Konsumnachfrage ist mit gut 60 % die
wichtigste Verwendungskomponente des BIP in den USA. Die US-Immobilienkrise und die
internationale Finanzkrise werden in Bezug auf dieses Aggregat ihre Spuren deutlich
hinterlassen. Die neuesten Ergebnisse des Indikators zum Konsumklima in den USA
(publiziert von der Universitat Michigan) deuten jedoch in die Richtung, dass die private
Konsumnachfrage nicht so stark einbricht und damit das Schrumpfen des BIP vermieden
werden kann. Im Januar 2008 ist der Indikator Uberraschenderweise gestiegen, nachdem
er sich seit Juli 2007 kontinuierlich verringert hat. Ob dieses Ergebnis auf eine merkliche
Stabilisierung der Konsumhaltung der US-Amerikaner hindeutet, kann noch nicht
beantwortet werden. Die sich abzeichnende schwachere Ertragsentwicklung im Inland
durfte wenigstens zum Teil kompensiert werden durch die weiterhin gunstigen Absatz-
und Ertragsaussichten im expandierenden Exportsektor. Der schwache US-Dollar sollte die
Exporttatigkeit in den ndchsten Quartalen weiter stutzen. Alles in allem ist kann man
unter der gegebenen Datenlage immer noch am wahrscheinlichsten davon ausgehen,
dass die US-Wirtschaft im Jahr 2008 mit einer Jahreszuwachsrate des realen BIP von
1.6 % wachsen wird, nach 2.2 % im Jahr 2007 (vgl. Tabelle C1-5).

FUr die konjunkturelle Entwicklung in Europa, die wichtigste Absatzregion fur liechten-
steinische Direktexporte, erwartet die KOFL fur das Jahr 2008 eine im Vergleich zu 2007
nachlassende gesamtwirtschaftliche Dynamik. Die von der US-Hypothekenkrise ausge-
|6sten Probleme an den internationalen Finanzmarkten dirften auch in Europa die Finan-
zierung von Investitionen und Konsumausgaben erschweren. Hinzu kommt, dass sich der
Euro gegenuber dem US-Dollar im Jahresverlauf 2007 erheblich aufgewertet hat. Diese
Aufwertung zusammen mit der erwarteten schwacheren Auslandnachfrage der Han-
delspartner der Europaischen Union dirfte die Exporttatigkeit beeintrachtigen. Insgesamt
sollte dank relativ robuster Binnennachfrage das Wirtschaftswachstum 2008 in der Euro-
paischen Union (EU-27) 2.2 % bzw. im Euro-Raum 1.9 % betragen (vgl. Tabelle C1-5).

Auch die Schweizer Wirtschaft wird sich der weltwirtschaftlichen Abkuhlung nicht zur
Ganze entziehen koénnen. Insbesondere die Zuwadchse bei den Exporten und den
Ausrustungsinvestitionen werden sich in 2008 spurbar verringern. Die private Konsum-
nachfrage durfte jedoch dank der guten Arbeitsmarktsituation weiterhin robust zulegen
konnen. Insgesamt rechnet die KOFL fur die Schweizer Wirtschaft im Jahr 2008 mit einem
BIP-Wachstum von 2.0 %, nach 2.8 % in 2007 (vgl. Tabelle C1-5). Fir die Schweizer
Wirtschaft ist diese erwartete Zunahme weiterhin als sehr positiv einzustufen, liegt sie
doch nach wie vor Uber dem geschatzten Potentialwachstum von ca. 1.5 % und er-
maoglicht damit einen weiteren Beschaftigungsaufbau bzw. eine Zurtckfuhrung der Ar-
beitslosenquote.

Die Weltélnachfrage 2007 lag nach Schatzungen der Internationalen Energie-Agentur
(IEA) um 1.1 % Uber derjenigen aus dem Jahre 2006. Fir das Jahr 2008 erwartet die IEA
eine Zunahme der Olnachfrage um 2.5 %. Die schwéachere Expansion der Weltwirtschaft
im Jahr 2008 durfte dazu beitragen, dass der Nachfragezuwachs nach Rohstoffen nicht
noch starker ausfallt und so letztlich einem fortgesetzten Preisanstieg entgegenwirkt. Im
Februar 2008 werden die OPEC-Lander auf einer Sondersitzung Uber eine maogliche
Forderanpassung entscheiden. Unter der Annahme, dass das Olangebot der OPEC mit
steigender Nachfrage weiter erhoht wird, sollten sich die Rohdlpreise nach dem Winter
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Moderate Zinsent-
wicklung und Anstieg
des Aussenwertes des
Franken

wieder zwischen 80 und 85 US-Dollar bewegen. Das Risiko deutlich hoherer Olpreise liegt
vor allem in wieder zunehmenden geopolitischen Spannungen, vor allem im Nahen
Osten. Da die weiterhin sehr niedrigen Kapazitatsreserven bei der Olférderung — im We-
sentlichen verflgt nur Saudi-Arabien Uber gréssere freie, kurzfristig mobilisierbare Kapazi-
taten — die Sensibilitst am Olmarkt gegenlber Krisensignalen erhoht haben, kénnen
vorlUbergehende Preisausschlage nicht ausgeschlossen werden. Fur den Erddlpreis wird
die Annahme getroffen, dass dieser sich im Jahr 2008 bei rund 85 US-Dollar einpendeln
wird.

Tabelle C1-5

Exogene Annahmen fiir die Prognose Liechtenstein
(Stand: 5. Februar 2008)

2007 2008
A. Reales BIP
USA 2.2 1.6
Eurapaische Unian (EU-27) 29 2.2
Eurc-Raurm 2.6 1.9
- Deutschland 2.5 1.7
Japan 20 1.6
Schweiz 2.8 2.0
B. Monetirer Bereich CH/ FL ®
Kurzfristzingen, 3 Monate, in % 27 3.0
Langfristzinsen, 10 Jahre, in % 28 2.9
Realer Ausserwert des CHF, exporgewichtet 24 Landar @ -3.2 1.6
Wechselkurse
- CHF /USD 1.13 1.13
- CHF /EUR 166 1.61
C. Kensumentenpreise CH / FL™V
Landesindex der Konsurmentenpreise (LIK) 1) 1.6
D. Lohn und AHV Einkommen ™
Maminallohnindex Schweiz (BFS) 1.4 1.6
AHY pflichtige Einkommen in FL 33 25
Schitzungen flr das Jahr 2007, Prognosen f0r das Jahe 2005
(11 “eranderungen gegeniber “Yorjahr in %
[2) Jahresendwerte
Fir B. Monetarer Bereich und C. Konsumentenpreise liegen die Ergebnisse flr 2007 bereits vor.

Monetérer Bereich und Teuerung 2008 in der Schweiz / Liechtenstein

Korrespondierend mit dem skizzierten internationalen Konjunkturumfeld ergibt sich fur
die Schweiz und Liechtenstein folgendes Szenario flr den monetaren Bereich und fur die
Teuerung:

Eine Anderung des eingeschlagenen geldpolitischen Kurses der SNB ist im Verlauf des
Jahres 2008 kaum zu erwarten. Trotz gestiegener monatlicher Teuerungsraten ab dem
Herbst 2007 ist davon auszugehen, dass die SNB ihr Zinszielband auf absehbare Zeit
unverandert lasst und einen Dreimonats-Libor von 2.75 % anvisiert. Die Langfristzinsen
werden sich in Abhangigkeit vom internationalen Zinszusammenhang auf ein Niveau von
3.20 % zum Jahresende 2008 einpendeln. Der reale Aussenwert des Franken, exportge-
wichteter Wechselkurs des Franken gegenuber den 24 wichtigsten Handelspartner der
Schweiz, wird nach einem Ruckgang in 2007 in 2008 wieder zulegen. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Exportwirtschaft wird sich somit in 2008 merklich ver-
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schlechtern (vgl. Tabelle C1-5). Dies durfte sich bei der Entwicklung der liechten-
steinischen Direktexporte bemerkbar machen (vgl. Abschnitt C.2.)

Teuerung in 2008 Die am Landesindex fur Konsumentenpreise (LIK) gemessene Teuerung wird im Jahr 2008

steigt auf 1.6 % moderat ansteigen. Mit 1.6 % liegt die Jahresteuerung 2008 um 0.9 Prozentpunkte Uber
der aus dem Jahr 2007 (vgl. Tabelle C1-5). Letztendlich bleibt sie damit aber unter der
von der SNB definierten Obergrenze der Preisstabilitat von 2 %.
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Ubersicht zur Prog-
nose Liechtenstein

C.2. Prognose Liechtenstein

Im Folgenden werden die KOFL Konjunkturprognose 2007/2008 fur das Furstentum
Liechtenstein prasentiert. Zunachst wird die Prognose fir die Direktexporte und die
Beschaftigung fir die Jahre 2007 und 2008 dargestellt. Diese Prognosen werden auf
der Grundlage der KOFL Konjunkturanalyse fur die Weltwirtschaft (vgl. Abschnitt A.) und
das Furstentum Liechtenstein (vgl. Abschnitt B.) sowie unter Einbeziehung der im Ab-
schnitt C.1. diskutierten Rahmenbedingungen erstellt. Eine Prognose des BIP-Wachs-
tums nach internationalem Standard ist fur Liechtenstein aufgrund der bestehenden
Datenlage derzeit noch nicht moglich (vgl. Anhang 1). Die KOFL versucht jedoch, durch
die Anwendungen okonometrischer Methoden und die vollstandige Auswertung des
vorhandenen Datenmaterials Aussagen uber zukinftige Produktionsentwicklungen zu
machen. Durch regelmassige Prognosevergleiche werden die prognostizierten Werte wie-
derum einer kritischen Analyse unterzogen. Tabelle C2-1 zeigt die fur die Jahre 2007 und
2008 prognostizierten Zuwachsraten fur den Aussenhandel, der Beschaftigung und des
Bruttoinlandprodukts, sowie die geschatzte BIP-Wachstumsrate fur das Jahr 2006.

Tabelle C2-1

Prognoseiibersicht Liechtenstein
Aussenhandel, Beschaftigung und Bruttoinlandprodukt
(Stand: 5. Februar 2008)

2005 2006 2007 2008

A. Aussenhandel )

Reale Rechnung
Direktexparte

- Total 1 1.9 10.5 14.5 1.9

- Total 2 -0.4 10.5 152 1.9
Direktimpoarte

- Total 2 0.3 121 109

Mominale Rechnung

Direktexporte

- Total 2 0.8 1.7 16.0 3.4
Direktimparte
- Total 2 1.5 13.3 1.7

B. Bruttoinlandproduk:t ™"

Real 4.8 5.6 5.3 1.8
Maominal 6.0 6.7 6.1 34

C. Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschattigung © 22 3.0 1.5 2.5
“ollzeitaguivalente Beschaftigung @ 2.1 29 1.4 2.5
Arbeitslosenguote, in % @

- Inlandkonzept 2.4 1.8

- Inlédnderkonzept 4.2 3.3 27

2008:; Prognosejahr, 2007 Schitzjahr

Fir &, Auszenhandel liegen die Ergebnisse flr 2007 bereits wvar

Fir B. Bruttoinlandprodukt: KOFL Schétzungen fir das Jahr 2006 (grin markiert),
Schatzung far 2007 (gelb markier), Prognose for 2005

Fir C. Arbeitslozenguote liegt das Ergebnis lr 2007 bereits wor

(11 “erdnderungen gegendber Yorjahr in %
(21 Weranderungen gegeniber Yorjahr in %, per 31.12.
31 Miveau, per 3112,
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Prognosevergleich
2006/2007 als Aus-
gangspunkt fiir die
neue Prognose
2007/2008

Prognosevergleich
fiir die realen saison-
bereinigten Direkt-
exporte (Total 1)
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Direktexporte

Ausgangspunkt der KOFL Prognose 2007/2008 fir die realen Direktexporte ist ein Prog-
nosevergleich fur die Periode 2006/2007. Im Rahmen eines Prognosevergleichs wer-
den die ex ante prognostizierten Werte mit den tatsachlich nach Ablauf der Periode
eingetroffenen Werten verglichen. Die Prognose gilt als umso besser, je naher prognos-
tizierter Wert und tatsachlicher Wert zusammen liegen. Die Abweichungen zwischen tat-
sachlichem und prognostiziertem Wert werden als Prognosefehler bezeichnet. Der
Prognosefehler kann anhand unterschiedlicher statistischer Kriterien bewertet werden.
Grundsatzlich jedoch sollte eine Prognose der so genannten naiven Prognose Uber-
legen sein. Im Rahmen einer naiven Prognose wird der erwartete Wert durch eine ein-
fache Fortschreibungsmethode ohne besonderen methodischen bzw. ¢konometrischen
Aufwand festgelegt. Fir die vorliegende Prognoseevaluierung werden folgende Varianten
naiver Prognosen unterschieden:

e Fortschreibung mit Hilfe der durchschnittlichen Wachstumsrate im Zeitraum 1995
bis 2005 (Naive Prognose I);

e Extrapolierung der zuletzt realisierten Wachstumsrate aus dem 3. Quartal 2006
(Naive Prognose II)

Die Ergebnisse beider naiven Prognosemodelle sollen im Weiteren in den Prognosever-
gleich integriert werden.

Abbildung C2-1

Prognosevergleich: Reale Direktexporte Total 1
Index 2000 = 100, saisonbereinigt
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Quellen: EZV, KOFL Prognose vom 11. Dezember 2006, eigene Berechnungen.

Die KOFL prognostiziert die Entwicklung der realen saisonbereinigten Direktexporte nach
dem Abgrenzungskonzept Total 1 (vgl. hierzu Abschnitt B.2). Abbildung C2-1 zeigt den
Verlauf der Direktexporte (Total 1) gemass amtlicher Statistik der Eidgendssischen Zoll-
verwaltung (EZV) und Datenstand Ende Januar 2008 (rote Linie). Die Ursprungszeitreihe
der EZV wird von der KOFL mit dem Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise
deflationiert und saisonbereinigt (vgl. Anhang 1). Die in Abbildung C2-1 dargestellte
Zeitreihe ist indexiert, wobei das 1. Quartal 2000 = 100 als Basis verwendet wird. Dartber
hinaus sind die Ergebnisse der KOFL Prognose vom 11. Dezember 2006 abgetragen
(blaue Linie). Die Expansion der Direktexporte (Total 1) im Winterhalbjahr 2006/2007
wurde in der KOFL Prognose aus dem Dezember 2006 unterschatzt. Im 4. Quartal 2006
wurde ein leichter Ruckgang unterstellt, tatsachlich nahmen die saisonbereinigten Direkt-
exporte zu (vgl. Abbildung C2-1). Im Verlauf des Jahres 2007 lag die tatsachliche Ent-
wicklung stets oberhalb der prognostizierten Expansion. Im Vergleich zu den beiden
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Unterschatzung der
Exportentwicklung in
2006 und 2007

Prognose der realen
Direktexporte basiert
auf einer 6kono-
metrischen Schatzung

naiven Prognosen (Naive Prognose | und Naive Prognose II) ist der prognostizierte Verlauf
aus dem Dezember 2006 als befriedigend einzustufen (vgl. Abbildung C2-1).

Die durch die KOFL unterschatzte Entwicklung der Direktexporte fir das Jahr
2006 zeigt sich auch in den jahresdurchschnittlichen Zuwachsraten. Aus den Prognose-
werten fur die Direktexporte Total 1 lassen sich die Ergebnisse fur die Direktexporte nach
dem Abgrenzungskonzept Total 2 berechnen. Die KOFL hat im Dezember 2006 fur die
Entwicklung der nominalen Direktexporte (Total 2) im Jahr 2006 einen Zuwachs von
9.9 % prognostiziert. Tatsachlich lag der von der Eidgendssischen Zolldirektion publizierte
Zuwachs leicht hoher bei 11.7 %. Die Direktexporte ereichten 2006 damit einen Wert von
3'603.68 Mio. CHF und lagen damit um 56.1 Mio. CHF hoher als von der KOFL erwartet.
Auch das Jahresergebnis 2007 fur die Direktexporte ist von der KOFL nicht so hoch
eingeschatzt worden, wie es sich jetzt darstellt. Die EZV hat Ende Januar 2008 einen
Zuwachs der nominalen Direktexporte (Total 2) Liechtensteins von 16.1 % ver6ffentlicht,
die KOFL war im Dezember 2006 von einem Zuwachs von 4 % ausgegangen. Der Wert
der Direktausfuhren lag im Jahr 2007 mit 4'182 Mio. CHF erstmals Uber der 4 Mrd.
Grenze. Hauptgrund fur die Abweichung der Ist-Ergebnisse fur die Jahre 2006 und 2007
von den entsprechenden KOFL Prognosewerten ist die deutlich gunstigere Entwicklung
der Weltwirtschaft im Jahr 2007. In allen wichtigen Absatzmarkten der Liechtensteiner
Exportwirtschaft war die Einkommensentwicklung in 2007 starker als noch im Dezember
2006 angenommen.

Die Prognose der realen Direktexporte (Total 1, saisonbereinigte Basis) fur das Jahr 2008
basiert auf einer 6konometrischen Schatzung. Hierfir wird ein Eingleichungsmodell
zur Erklarung der Direktexporttatigkeit in Liechtenstein im Zeitraum 1995 Q1 bis 2007 Q4
verwendet. Als Determinanten der Ausfuhren werden eine auslandische Einkommens-
grosse (WACT) und der reale Aussenwert des Schweizer Franken herangezogen (vgl.
Kasten C2-1). Die Variable WACT ist eine gewichtete Summe des realen BIP der USA,
Japans und der EU-27. Als Gewichte werden die durchschnittlichen Anteile jedes Landes
bzw. jeder Region an der liechtensteinischen Direktausfuhr in den Jahren 2002 bis 2006
verwendet (vgl. Kasten C2-1). Den sehr engen positiven Zusammenhang zwischen der
Variable WACT und den realen Direktexporten verdeutlicht Abbildung C2-2. Die sich aus
der Schatzung fUr den oben genannten Stltzzeitraum ergebenden Schatzparameter
gehen — unter Hinzuziehung der exogen festgelegten Werte der erklarenden Variablen in
den vier Quartalen des Jahres 2008 — in die Prognose der realen Direktexporte nach der
Abgrenzung Total 1 ein.

Abbildung C2-2

Auslandsaktivitat (WACT) und reale Direktexporte Total 1
Veranderung gegenuber Vorquartal in %, saisonbereinigte Basis
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Quellen:  Thomsen Financial Datastream, EZV, eigene Berechnungen.
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Kasten C2-1: Eingleichungsmodell zur Schatzung und Prognose der Liechtensteiner
Direktexporte

Die Direktexporte fur Liechtenstein werden auf der Grundlage eines &konometrischen
Eingleichungsmodell in Abhangigkeit verschiedener Einflussfaktoren, so genannter erklarender
Variablen geschatzt. Als eine wichtige Determinante der Nachfrage nach Exporten wird das
Einkommen im Ausland gesehen. Nimmt dies zu, so steigt die Nachfrage auslandischer
Wirtschaftssubjekte nach Konsum- und Investitionsgltern und damit in Folge deren Einfuhren.
Spiegelbildlich erhoht dies die Exporte des Inlandes. Die zweite wesentliche Grosse fur die
Exporttatigkeit ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Sie verbessert sich durch eine
nominale Abwertung der Landeswahrung oder dadurch, dass Preise und Kosten im Inland
langsamer steigen als im Ausland. Sinkende Fremdwahrungspreise flr inldndische Produkte
bewirken eine héhere Nachfrage im Ausland. Alles in allem postuliert die Wirtschaftstheorie eine
positive Abhangigkeit der Exporte von der auslandischen Wirtschaftsaktivitat und eine negative
Abhangigkeit vom relativen Exportpreis in Fremdwahrung (realer Wechselkurs). Einkommen und
Wechselkurs allein erklaren jedoch nicht, weshalb seit mehreren Jahrzehnten der internationale
Handel starker wachst als die Wirtschaftsleistung. Wahrend dafir zunachst der multilaterale und
regionale Abbau von Zollschranken ausschlaggebend war, verursacht in der jungeren Ver-
gangenheit die dadurch ermoglichte starkere raumliche Zergliederung des Produktionsprozesses
eine Zunahme des grenzuberschreitenden Guterverkehrs. Viele Erzeugnisse passieren wahrend
ihrer Herstellung mehrmals die Landesgrenzen, so dass das kumulierte Handelsvolumen die in dem
Produkt enthaltene Wertschopfung um ein Vielfaches Ubersteigen kann. Die Exporte nehmen
dementsprechend im Trend starker zu als die relevante Aktivitatsvariable. In der Schatzung der
Exporte wird dieser Einflussfaktor durch die Aufnahme einer Proxyvariablen fur die Zunahme der
internationalen Arbeitsteilung abbilden soll.

In der Schatzung verwendete Zeitreihen

Die Schatzung der liechtensteinischen Direktexporte nach der Abgrenzung Total 1 wird fir den
Zeitraum 1995 Q1 bis 2007 Q4 durchgefuhrt und umfasst somit 53 Beobachtungen. Es werden
folgende Zeitreihen in logarithmierter Form verwendet:

e Die Ursprungswerte der Direktexporte Total 1 von der Eidgendssischen Zollverwaltung
werden mit dem Landesindex flr Konsumentenpreise deflationiert und mit dem Verfahren
Census X12 saisonbereinigt. Die Zeitreihe wird auf 1995 =100 indexiert;

e Die auslandische Einkommensvariable wird als Index des realen BIP im Ausland (WACT)
gebildet. WACT ist eine gewichtete Summe des realen BIP der USA, Japans und der EU-27. Als
Gewichte werden die durchschnittlichen Anteile jedes Landes bzw. jeder Region an der
liechtensteinischen Direktausfuhr in den Jahren 2002 bis 2006 verwendet. Die Handelsanteile
der genannten Wirtschaftsraume reprasentieren knapp 84 % der liechtensteinischen Direkt-
exporte; die Gewichte werden entsprechend auf 100 Prozent hochgerechnet. Die saison-
bereinigten Quartalswerte fir das reale BIP in den USA, EU-27 und Japan sind in Euro zu
Vorjahrespreisen ausgedriickt. Alle Landerzeitreihen werden auf 1995=100 indexiert.

e Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Liechtensteiner Exporttatigkeit wird durch den realen
Aussenwert des Schweizer Franken (RAW24) operationalisiert. Der von der Schweizer
Nationalbank publizierte exportgewichtete reale Aussenwert des Schweizer Franken
verwendet die Schweizer Aussenhandelstruktur gegentiber den Wahrungen der 24 wichtigen
Handelspartnern der Schweiz. Die Regionalstruktur des Schweizer Aussenhandels weicht zwar
von der Regionalstruktur der Liechtensteiner Ausfuhren ab, die Unterschiede sind jedoch nicht
sehr gravierend. Da kein alternativer realer Aussenwert des Schweizer Franken fur
Liechtenstein zur Verflgung steht, muss diese leichte Ungenauigkeit toleriert werden (vgl. Ab-
schnitt B1.1)

Schatzverfahren

Das von Stock (1987) entwickelte Fehlerkorrekturmodell (Error Correction Model, ECM) stellt ein
geeignetes Okonometrisches Verfahren zur Abbildung sowohl langfristiger als auch kurzfristiger
Anpassungsprozesse in einem Eingleichungsmodell dar, wenn die Zeitreihen vom gleichen Grade
integriert sind und zwischen den Variablen mindestens eine Kointegrationsbeziehung vorliegt. Das
ECM enthalt zum einen diese Kointegrationsbeziehung, die einen langfristigen und dékonomisch
gehaltvollen Zusammenhang zwischen den Niveaus der betrachteten Zeitreihen (in eckigen
Klammern der Gleichung 1) sowie die mittlere Geschwindigkeit (by-1) untersucht, mit der
Abweichungen der Direktexporte von ihrem — durch die auslandische Einkommensvariable und
den realen Aussenwert des Schweizer Franken vorgegebenen — langfristigen Niveau korrigiert
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Reale Direktexporte
(Total 1) nehmen in
2008 um 1.9 % zu

werden. Zum anderen wird durch die Aufnahme von verzogerten ersten Differenzen der Einfluss-
grossen die Kurzfristdynamik analysiert. Diese optimiert die statistische Anpassung an die his-
torische Entwicklung der Exporttatigkeit. Die Spezifikation in ersten Differenzen dient der
Vermeidung von Scheinkorrelationen. Die allgemeine Form der ECM-Schatzgleichung lautet

P q
(1) Ay‘ = (bo _1)[y171 _BX:—1]+J§bjAyt—j + J;)ajAXH' + ul Y
wobei y die abhangige, x den Vektor der unabhangigen Variablen, (8 den Vektor der langfristigen
Elastizitaten, p und q die Anzahl der berlcksichtigten Verzogerungen der endogenen bzw. der
exogenen Variablen, sowie b; und a, die Kurzfristparameter symbolisieren. u, ist der Ubliche
Storterm einer Regression. Die Schatzung erfolgt mit Hilfe der Methode der kleinsten Quadrate.

Wichtige Schatzresultate

Die Schatzung der Liechtensteiner Direktexporte berlcksichtigt in der Ausgangsgleichung vier
verzdgerte erste Differenzen aller Variablen, diese Laglange wird unter Berlicksichtigung der
Informationskriterien von Akaike und Schwarz festgelegt. Insignifikante Koeffizienten werden
schrittweise eliminiert. Gemass dem ECM-Test, der die Signifikanz des negativen Ladungs-
koeffizienten Uberprift, kann die Hypothese ,keine Kointegration” signifikant abgelehnt werden.
Die Schatzung weist ein korrigiertes Bestimmtheitsmass von 68 % auf. Die geschatzte
Langfristbeziehung besagt, dass ein Anstieg von WACT bzw. eine reale Abwertung von RAW24
um jeweils 1 % den Direktexport langfristig um 2.1 % bzw. um 1.4 % erhéht.

Die Wachstumsverlangsamung im internationalen Umfeld und der Anstieg des realen
Aussenwertes des Schweizer Franken im Jahr 2008 fuhren zu einem im Vergleich zu den
beiden Vorjahren verlangsamten Jahreswachstum der realen Direktexporte (Total 1)
von 1.9 %. Abbildung C2-3 illustriert die erwartete Entwicklung der realen Direktexporte
(Total 1) fur das Jahr 2008. Die Zuwachse in 2006 und 2007 waren auch fur die
liechtensteinischen Verhaltnisse aussergewohnlich, zweistellige reale Exportzuwachse in
der Abgrenzung Total 1 waren zuletzt 1997 zu verzeichnen gewesen. Dem Niveau nach
werden die Direktexporte in 2008 weiter zulegen. Ingesamt betragen die realen Direkt-
exporte (Total 1) im Jahr 2008 4'149 Mio. CHF. In nominaler Rechnung betragt die
Zunahme der Direktexporte (Total 1) in 2008 3.5 % gegenuber 2007, das Niveau der
nominalen Exporte liegt bei 4'265 Mio. CHF.

Abbildung C2-3

Reale Direktexporte Total 1 mit Prognose
Veranderungen gegenuber Vorjahr in % (LHS) und in Mio. CHF (RHS)
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Quellen:  EZV, eigene Berechnungen, KOFL Prognose.
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Prognosevergleich fiir
die Beschaftigungs-
entwicklung im Jahr
2006

Prognose der Be-
schaftigung anhand
einer 6konome-
trischen Schatzung
auf Basis von
Jahresdaten

Abbildung C2-4

Reale Direktexporte Total 1 mit Prognose
Veranderungen gegenUlber Vorquartal in % (LHS), saisonbereinigt
und in Mio. CHF (RHS), Quartal
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Quellen:  EZV, eigene Berechnungen, KOFL Prognose.

Abbildung C2-4 stellt die Dynamik der realen saisonbereinigten Direktexporte im Quartals-
verlauf dar. Im 1. Quartal 2008 werden sich die Direktexporte mit 3.7 % gegenlber dem
Vorquartal verringern. In den drei Folgequartalen werden die Direktexporte wieder um
1.1 % im 2. Quartal, 0.9 % im 3. Quartal und 0.8 % im 4. Quartal zulegen kénnen. Die
Exporte nehmen damit im 4. Quartal einen Quartalswert von 1'051 Mio. CHF an.

Fir die Direktexporte nach dem Abgrenzungskonzept Total 2 ergeben sich folgen-
de Resultate: Die realen Direktexporte (Total 2) legen in 2008 um 1.9 % zu, in nominaler
Rechnung betrdgt der Zuwachs 3.4 % gegenuber dem Jahr 2007. Der Wert der nominalen
Ausfuhren (Total 2) in 2008 belauft sich auf 4'326 Mio. CHF.

Beschaftiqung

Bevor die Beschaftigungsprognose 2007/2008 fir Liechtenstein dargestellt wird, soll ein
kurzer Prognosevergleich fur das Jahr 2006 durchgefthrt werden. Fur die Beschafti-
gungsentwicklung im Jahr 2006 hat die KOFL im Dezember 2006 einen Zuwachs der
beschaftigten Personen von 1.9 % prognostiziert. Gemass den KOFL Prognosen sollte die
vollzeitdquivalente Beschaftigung zum 31. Dezember 2006 um 1.7 % Uber dem Vor-
jahresstand liegen. Die eingetretene Entwicklung gemass der Beschaftigungs- und
Arbeitsplatzestatistik 2006 fiel positiver aus als von der KOFL erwartet. Ende 2006 war
der Beschaftigungsstand um 3.0 % hoher als Ende 2005. Die Zahl der Vollzeitaquivalente
nahm um 2.9 % zu. Ende 2006 gab es in Liechtenstein 28'026 Vollzeitaquivalente, 330
mehr als von der KOFL im Dezember prognostiziert.

Die Prognose der liechtensteinischen Beschaftigungsentwicklung fir die Jahre
2007 und 2008 erfolgt auf der Basis einer 6konometrischen Schatzung. Der Aufbau der
Schatzgleichung muss dabei der Verflgbarkeit der liechtensteinischen Beschaftigungs-
daten gemass der vom Amt fUr Volkswirtschaft publizierten Arbeitsplatze- und Beschafti-
gungsstatistik Rechnung tragen. Im Einzelnen sind hierbei folgende Restriktionen zu be-
achten:

e Die Daten zur Beschaftigungsentwicklung werden vom Amt fur Volkswirtschaft
nur auf Jahresbasis publiziert.

e Die Daten werden als Jahresendwerte, d.h. per 31. Dezember des jeweiligen
Jahres, veroffentlicht.
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e Die Beschaftigungsdaten liegen fur den Zeitraum von 1980 bis 2006 auf Basis des
Personenkonzepts (Voll- und Teilzeit) und fur den Zeitraum 1999 bis 2006 auf
Basis von Vollzeitaquivalenten vor.

Die Abteilung Statistik des Amtes fir Volkswirtschaft stellt der KOFL zur Erstellung der
KOFL Konjunkturprognose monatliche Beschaftigungsdaten zur Verflgung, diese sind
jedoch mit gewissen Unsicherheiten behaftet und reichen nur bis Januar 1998 zurtck. Die
Monatsdaten sind hilfreich fur die Einschatzung der aktuellen Beschaftigungsentwicklung
im Jahr 2007, fur den Aufbau der Schatz- und Prognosegleichung sind sie jedoch — nach
eingehenden Untersuchungen der KOFL — nur bedingt geeignet.

Im Vergleich zum KOFL Konjunkturbericht 2006 geht die KOFL fur den vorliegenden Kon-
junkturbericht einen neuen Weg: Die der Prognose zugrunde liegende Schatzgleichung
basiert auf Jahresdaten fur den Untersuchungszeitraum 1980 bis 2006 (vgl. Kasten C2-2).
Als Erklarungsgrossen werden die AHV pflichtigen Einkommen (AHV), das reale BIP der
Schweiz (BIP_CH) und der Reallohnindex der Schweiz (RWAGE) verwendet. Das reale BIP
fur Liechtenstein wird von der VGR FL erst ab 1998 publiziert, die Zeitreihe ist damit fur
die Schatzung zu kurz. Als Proxygrossen fur die Outputvariable werden die Zeitreihen der
AHV-pflichtigen Einkommen in Liechtenstein und das reale BIP der Schweiz verwendet
(vgl. Kasten C2-2). Abbildung C2-6 verdeutlicht den relativ guten Gleichlauf dieser beiden
Zeitreihen mit der Zeitreihe des realen BIP in Liechtenstein.

Kasten C2-2: Eingleichungsmodell zur Schatzung und Prognose der Liechtensteiner
Beschaftigungsentwicklung

In der 6konomischen Literatur finden sich verschiedene Modelltypen zur Schatzung der Beschafti-
gungsentwicklung in einer Volkswirtschaft. Haufig sind die Erklarungsgleichungen zum Arbeits-
markt und zur Beschaftigung in ein umfassendes makrodkonomisches Prognosemodell integriert.

Determinanten der Beschaftigung

In der makrodkonomischen Theorie werden flr die aggregierte Beschaftigung in der kurzen Frist
nachfrageseitige Determinanten betont. In der langen Frist spielen eher angebotsorientierte
Erklarungsfaktoren wie beispielsweise die Produktionstechnologie, reale Faktorpreise, relative
Faktorpreise und Bedingungen auf den Faktormarkten eine Rolle. In vielen theoretischen und
empirischen Modellansatzen wird die aggregierte Beschaftigung als eine Funktion des realen
Outputs und des Reallohns aufgefasst.

Verwendete Zeitreihen flr die Schatzung der liechtensteinischen Beschaftigung

Die Schatzung der liechtensteinischen Gesamtbeschaftigung (Personenkonzept) wird fir den
Zeitraum 1980 bis 2006 durchgefihrt und umfasst somit 27 Beobachtungen. Es werden folgende
Zeitreihen in logarithmierter Form verwendet:

e Die Zeitreihe der Gesamtbeschaftigung in Liechtenstein (Erwerbstatige Einwohner in Liech-
tenstein zuzuglich der Zupendler) wird auf 1980=100 indexiert;

e FUr die reale Outputvariable musste eigentlich das reale Bruttoinlandprodukt Liechtensteins
verwendet werden. Das Bruttoinlandprodukt in Liechtenstein liegt jedoch nur bis ein-
schliesslich 1998 vor, die Zeitreihe ist damit zu kurz fir die Schatzung (vgl. Abschnitt B.3.). Als
Proxygrossen fur den realen Output in Liechtenstein werden daher die mit dem LIK de-
flationierten AHV pflichtigen Einkommen (AHV) und das reale BIP der Schweiz
(BIP_CH) verwendet. Abbildung C2-6 illustriert den Gleichlauf der beiden Proxygrdssen mit
dem realen BIP in Liechtenstein im Zeitraum 2000 bis 2005. Beide Zeitreihen werden auf
1980=100 indexiert.

e In der Liechtensteiner Wirtschaftsstatistik fehlt zurzeit noch eine Lohnstatistik, die Aufschluss
uber die Lohnentwicklung im Furstentum gibt (vgl. Abschnitt B.5.). Die VGR FL publiziert die
liechtensteinischen Arbeitnehmereinkommen ab 1998, diese Zeitreihe ist damit ebenfalls flr
die Analyse zu kurz. Als Proxygrosse wird daher der Reallohnindex der Schweiz (RWAGE),
berechnet vom Bundesamt flr Statistik in Bern, verwendet. Damit wird unterstellt, dass in
Liechtenstein und der Schweiz im Durchschnitt die gleiche Lohnentwicklung im Zeitraum 1980
bis 2006 vorlag. Der Reallohnindex wird auf 1980=100 indexiert.
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Schatzverfahren und wichtige Schatzresultate

In Anlehnung an die Schatzung der liechtensteinischen Direktexporte (vgl. Kasten C1-1) wird
zunachst wieder ein Fehlerkorrekturmodell (Error Correction Model, ECM) geschatzt. Dies erlaubt
potentiell die Abbildung sowohl langfristiger als auch kurzfristiger Anpassungsprozesse in einem
Eingleichungsmodell. Die Schatzung der Liechtensteiner Beschaftigung berucksichtigt in der
Ausgangsgleichung zwei verzogerte erste Differenzen aller Variablen, diese Laglange wird unter
Berlicksichtigung der Informationskriterien von Akaike und Schwarz festgelegt. Insignifikante
Koeffizienten werden dann schrittweise eliminiert. Gemass dem ECM-Test, der die Signifikanz des
negativen Ladungskoeffizienten Uberpruft, wird die Hypothese ,keine Kointegration” nicht
signifikant abgelehnt. Die Schatzung muss somit als Differenzenschatzung ohne Berlcksichtigung
des Fehlerkorrekturterms durchgefiihrt werden. Das korrigierte Bestimmtheitsmass weist in der
Endversion der Schatzgleichung einen Wert von 75% auf. Die geschatzte Kurzfristbeziehung be-
sagt, dass ein Anstieg von BIP_CH bzw. AHV um jeweils 1 % die liechtensteinische Beschaftigung
um 0.3 % bzw. 0.2 % erhoht.

Abbildung C2-6

AHV pflichtige Einkommen, reales BIP Schweiz
und reales BIP in Liechtenstein
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quellen: AHV Jahresberichte, AVW: VGR FL, eigene Berechnungen, seco.

Abbildung C2-7

AHV pflichtige Einkommen und Gesamtbeschaftigung
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Abbildung C2-8

Reales BIP Schweiz und Gesamtbeschaftigung in Liechtenstein

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quellen: AVW: Arbeitsplatze- und Beschaftigungsstatistik, seco.

Die Abbildungen C2-7 und C2-8 illustrieren den Zusammenhang zwischen den Ver-
anderungsraten der Gesamtbeschaftigung in Liechtenstein und den Veranderungsraten
des realen BIP in der Schweiz bzw. der AHV-pflichtigen Einkommen in Liechtenstein im
Untersuchungszeitraum 1980 bis 2006. Die sich aus der Schatzung fir den genannten
StUtzzeitraum ergebenden Schatzparameter werden — unter Hinzuziehung der exogen
festgelegten Werte der erklarenden Variablen in den Jahren 2007 und 2008 zur Be-
stimmung der Prognosewerte fUr die Gesamtbeschaftigung verwendet. Fir das AHV-
pflichtige Einkommen in Liechtenstein werden fir die Jahre 2007 und 2008 Zuwachsraten
von 3.3 % und 2.5 % vorgegeben (vgl. Tabelle C1-5). Diese Veranderungsraten ent-
sprechen den jahresdurchschnittlichen Zuwachsen im Zeitraum 1990 bis 2006 bzw. 2000
bis 2006. Die Einschatzung bzgl. der Entwicklung des Nominallohnindex des Bundes-
amtes fur Statistik in Bern ist der Prognose der KOF ETH Zurich vom Dezember 2007 ent-
nommen (vgl. Tabelle C1-5).

G

Veranderungen gegenuber Vorjahr in % (LHS) und Anzahl VZA (RHS)

Abbildung C2-9

esamtbeschaftigung (Personen) mit Prognose
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Zunahme der Be-
schaftigung in 2007
und 2008 um 4.5 %
bzw. 2.5 %

Datenbasis der vor-
laufigen prognos-
tischen Einschdtzung
der Produktionsent-
wicklung in Liechten-
stein diinn

Abbildung C2-9 illustriert die erwartete Entwicklung der liechtensteinischen Gesamt-
beschaftigung in den Jahren 2007 und 2008. Insgesamt wird die Beschaftigung weiter
deutlich ansteigen. Die Zunahme der Beschaftigung betragt im Jahr 2007 4.5 % und
Ubersteigt damit die Zuwachsrate von 3.0 % aus dem Vorjahr deutlich. Im Jahr 2008
schwacht sich der Zuwachs der Beschaftigung auf 2.5 % ab. Auf Basis von Voll-
zeitaquivalenten liegen die Zuwachse fur die Jahre 2007 und 2008 bei 4.4 % und 2.5 %.
Die Anzahl der Beschaftigten (Voll- und Teilzeitstellen) in Liechtenstein betragt Ende 2008
33'285 gegenuber 32'472 Ende 2007.

Einschatzung der Produktionstatigkeit

Eine prognostische Einschatzung der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
fur die Jahre 2007 und 2008 ist aufgrund der dinnen Datenbasis mit grossen Un-
sicherheiten behaftet. Wahrend in der prognostischen Arbeit fir Volkswirtschaften wie
der Schweiz oder Deutschland das Prognoserisiko oft im internationalen Umfeld zu
suchen ist, liegt die eigentliche Problematik der Konjunkturprognose in Bezug auf Liech-
tenstein in der nur wenige Jahre zurlickreichenden Datenbasis. Dies gilt insbesondere fur
den Bereich der Produktionsentwicklung. Dennoch soll im Folgenden eine erste Ein-
schatzung der zu erwartenden Produktionsentwicklung fur die Jahre 2007 und 2008
werden. Diese prognostische Einschatzung basiert auf den amtlichen Exportzahlen bis
zum 4. Quartal 2007, den amtlichen Beschaftigungszahlen bis einschliesslich September
2007, den oben dargestellten KOFL Prognosen fur die Direktexporte sowie die Beschafti-
gung in 2007 und 2008 sowie den Ergebnissen aus dem Konjunkturtest fur das Jahr
2007. Daruber hinaus werden internationale Datenquellen zur Entwicklung und Prognose
des weltwirtschaftlichen Umfeldes herangezogen. Die Ergebnisse der dkonometrischen
Produktionsschatzungen werden im Folgenden auf der Basis einer allgemeinen Kon-
junkturanalyse dargestellt.

Abbildung C2-10

Reales BIP, vollzeitaquivalente Beschaftigung
und Direktexporte mit Prognose
Niveau in Mio. CHF (RHS), Anzahl VZA (RHS)
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Quellen: AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik, VGR FL, EZV, eigene Berechnungen,
KOFL Prognose.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2008 Februar 2008



61
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Das internationale Umfeld zeigte im Jahresdurchschnitt 2007 nochmals eine deutliche
Aufwartsbewegung. Insbesondere der Euro-Raum sowie die Schweiz verzeichneten einen
im zeitlichen Vergleich kraftigen Anstieg des BIP um 2.6 % bzw. 2.8 %. Auch in den USA
blieb die Wachstumsrate des BIP in 2007 trotz Verringerung auf 2.2 % vergleichsweise
hoch. In Liechtenstein schlug sich die Expansion der Weltwirtschaft in einem kraftigen
Anstieg der realen Direktexporte (Total 2) um 15.2 % nieder. Zu beobachten ist auch ein
Anstieg der vollzeitaquivalenten Beschaftigung um 4.4 %.

Die Ergebnisse des Konjunkturtests in der Industrie und im warenproduzierenden
Gewerbe deuten auf eine sich fortsetzende Expansion der Produktion im Jahr 2007. Fir
2007 berichten die Unternehmen insgesamt einen deutlichen Anstieg ihrer Anlagen-
auslastung (vgl. Abbildung B3-6). Die Ertragsentwicklung verbesserte sich auch in 2007
weiter. Bei den Auftragseingangen gilt dies bis zur Jahresmitte 2007, danach nahm der
saisonbereinigte Saldo etwas ab (vgl. Abbildung B3-8). Auch die Lage- und Aussichts-
beurteilung verbesserte sich bis zur Jahresmitte 2007 weiter. In der zweiten Jahreshalfte
2007 beurteilten die Unternehmen diese nicht mehr ganz so optimistisch.

Abbildung C2-11

Reales Bruttoinlandprodukt mit Prognose
Veranderungen gegenuber Vorjahr in % (RHS), in Mio. CHF (RHS)
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Quellen: AVW: VGR FL, eigene Berechnungen, KOFL Prognose.

Die KOFL Konjunkturprognose deutet fur das Jahr 2007 auf eine weitere kraftige
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion hin. Der Zuwachs des BIP gegenuber
2006 nimmt einen Wert in der Gréssenordnung von gut 5 % an (vgl. Abbildung C2-11).
Die Jahreswachstumsrate in 2007 ist damit ungefahr gleich hoch wie in 2006. Die
Abbildung C2-10 stellt die Entwicklung des realen BIP in einen gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhang mit den Expansionen der vollzeitdquivalenten Beschaftigung (auf der
linken Skala abzulesen) und der realen Direktexporte Total 2 (auf der rechten Skala
abzulesen).

Im internationalen Umfeld wird im Jahr 2008 eine deutliche Abschwachung der
Wachstumsraten des realen BIP erwartet (vgl. Abschnitt C.1). Auf die liechtensteinischen
Direktexporte reflektiert sich diese Wende in der Weltwirtschaft in einem deutlichen
Rickgang der Zuwachsrate. Die realen Direktexporte (Total 2) steigen in 2008 um 1.3 %
gegenuber dem Vorjahr an. Fur die vollzeitaquivalente Beschaftigung wird ein im Ver-
gleich zum Vorjahr verringerter Zuwachs von 2.5 % erwartet.

Die KOFL Konjunkturprognose zeigt fur das Jahr 2008 eine Verlangsamung der Dynamik.
Die fur das Jahr 2007 angenommene kraftige Expansion der realen gesamt-
wirtschaftlichen Produktion wird sich in 2008 in abgeschwachter Form fortsetzen. In
Abbildung C2-10 wird dies durch einen nur leicht nach oben aufgerichteten roten Pfeil
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illustriert. Der Zuwachs des realen BIP gegenuber 2007 wird die 2 %-Marke kaum
Ubersteigen (vgl. Abbildung C2-11). Das reale BIP steigt damit auf 5'186 Mio. CHF in
2008 an. In nominaler Rechnung ergibt sich bei einer jahresdurchschnittlichen Teuerung
(gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise, LIK) von 1.6 % ein BIP-Zuwachs von
3.4 %. Das nominale BIP steigt damit von einem Niveau von 5’157 Mio. CHF in 2007 auf
5'332 Mio. CHF in 2008 an.
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Dominierendes Prog-
noserisiko: Konjunk-
turverlauf in den USA

Unsicherheitsfaktor
Bankensektor

Risiko eines starkeren
Dollarverfalls mit
Beeintrachtigung der
Exportchancen in den
Aufwertungsldndern

C.3. Prognoserisiken

Die diesjahrigen Prognoserisiken sind betrachtlich. Sie beziehen sich hauptsachlich auf das
Eintreffen des internationalen Konjunkturszenarios, dass in Abschnitt C1.2 ausfuhrlich
beschrieben wurde. Die viel diskutierte Frage ist, ob sich nicht vielleicht doch eine Re-
zession in den USA einstellt. Zu beflrchten ware, dass eine solche globale Auswirkungen
hat. Eine Rezession in den USA, d.h. eine andauernde Periode des Schrumpfungspro-
zesses der gesamtwirtschaftlichen Produktion, wurde sich auch in der Wirtschafts-
entwicklung der asiatischen und europaischen Volkswirtschaften mehr oder weniger
niederschlagen. Die Schweizer und Liechtensteiner Konjunkturentwicklung waren von
den beschriebenen Verwerfungen im internationalen Umfeld betroffen. Transmissions-
kanale waren die Handelsverflechtungen, die internationalen Finanzstrome, die
internationalen kurz- und langfristigen Zinszusammenhange und vor allen Dingen die
Erwartungsbildung der Wirtschaftsakteure.

Auf Grund der US-Immobilienkrise und deren Ausweitungen zu einer internationalen
Kredit- und Finanzkrise kommt dem Bankensektor insgesamt besondere Aufmerksamkeit
zu. Die negativen Auswirkungen der Kreditkrise auf die Konjunktur weltweit sind nach
wie vor schwer abzuschatzen. Magliche Ubertragungskanéle sind insbesondere (i)
restriktivere Kreditkonditionen von Seiten der Geschaftsbanken sowie (ii) pessimistischere
Erwartungen von Unternehmen und Konsumenten mit potentieller Anpassung der
Investitions-, Einstellungs- und Konsumplane. Dazu kommen die Turbulenzen auf den
Aktienmarkten. Die Einschatzung der makrodkonomischen Konsequenzen der Kreditkrise
wird dadurch erschwert, dass das Ausmass der Probleme im internationalen Bankensektor
noch nicht vollumfanglich bekannt ist. Bei weiteren negative Uberraschungen und Wert-
berichtigungen sind mogliche Solvenzprobleme bei einzelnen Banken nicht auszu-
schliessen. Dadurch wuirden sich die Konjunkturrisiken im internationalen Umfeld
erhohen.

Eine starkere Schwache der US-Konjunktur als erwartet konnte darlber hinaus an den
Devisenmadrkten den ohnehin bestehenden Abwartsdruck auf den US-Dollar noch weiter
verstarken. Die Folge hiervon ware, dass in den Aufwertungslandern — Euro-Raum, Japan,
Schweiz und auch Liechtenstein — die Exportaussichten zusatzlich belastet wuirden. Die
Exportwirtschaft in den betroffenen Aufwertungslandern ware also in zweifacher Hinsicht
beeintrachtigt: Zum einen verschlechtert sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Exporteure durch die Aufwertung der heimischen Wahrung gegenuber dem US-Dollar.
Dieser Effekt wird noch verscharft, da beispielsweise in Asien zahlreiche Wahrungen an
den US-Dollar gekoppelt sind. Zum anderen wiurde eine Rezession in den USA die US-
amerikanische Nachfrage nach Exportprodukten aus den genannten Landern verringern.
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Wandel von der
Industriekonomie hin
zur Dienstleistungs-
okonomie

Aufbau der
Beschaftigung in
Produktion und
Dienstleistung
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D. Vertiefungsthema: Strukturanalyse zur Liechtensteiner
Wirtschaft

D.1. Entwicklung der Beschaftigung auf Sektoren- und

Branchenebene

Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zeigt sich in Liechtenstein in den letzten 25 Jahren eine
starke Beschaftigungsdynamik. Die Anzahl der Beschaftigten (Vollzeit und Teilzeit)
insgesamt liegt im Jahr 1982 bei 15'323 und hat sich bis Ende 2006 auf 31'074 mehr als
verdoppelt. Wie zeigt sich die Beschaftigungsentwicklung auf Ebene der Sektoren und
Branchen? Dieser Frage soll im vorliegenden Abschnitt anhand einer Langfristbetrachtung
nachgegangen werden. Wie auch in anderen europaischen Volkswirtschaften vollzieht
sich in Liechtenstein ein kontinuierlicher Wandel von der Industrieokonomie hin zur
Dienstleistungsdkonomie. Man spricht von der so genannten Tertiarisierung von Volks-
wirtschaften In langfristiger Perspektive ist die Entwicklung der Beschaftigung in den
Sektoren 2 (Produktion) und 3 (Dienstleistungen) augenfallig: Abbildung D1-1 stellt fur
beide Sektoren die relativen Anteile an der Gesamtbeschaftigung im Zeitraum 1982 bis
2006 dar. In 1982 betragt der Anteil der Beschaftigten im Sektor 2 55.1 % und nimmt bis
2006 auf 43.7 % ab. Im Sektor 3 zeigt sich eine gegenldufige Entwicklung. Der Anteil der
Beschaftigten an der Gesamtbeschaftigung steigt von 42.4 % in 1982 auf 55.1 % in
2006 an.

Abbildung D1-1

Beschaftigung in den Sektoren 2 (Produktion) und 3 (Dienstleistungen)
In % der Gesamtbeschaftigung (Vollzeit- und Teilzeitstellen), per 31.12.
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Quelle:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik.

Tertiarisierung ohne Deindustrialisierung

Obwohl der relative Beschaftigungsanteil des Produktionssektors im betrachteten Zeit-
raum abgenommen hat, wurde dennoch auch in diesem Sektor in erheblichem Masse
Beschaftigung aufgebaut. Der in vielen Industrielandern, vor allem im angelsachsischen
Raum, beobachtete Deindustrialisierungsprozess zeigt sich in Liechtenstein nicht. Unter
Deindustrialisierung wird der sich im Tertiarisierungsprozess vollziehende Verlust von
Arbeitsplatzen in der Industrie verstanden. Im Sektor 2 liegt der Beschaftigungsanstieg im
Zeitraum 1982 bis 2006 bei knapp 61 %. Die Anzahl der Beschaftigten steigt im Sektor 2
von 8'448 in 1982 auf 13'569 zum Jahresende 2006 an. Im Sektor 3 sind in 1982 6'500
und 2006 17107 Voll- und Teilzeitbeschaftigte tatig. Dies entspricht einem Anstieg von
gut 163 %. Der Ruckgang des Beschaftigungsanteils im Sektor 2 ist also auf die insgesamt
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Starkerer Struktur-
wandel in der Schweiz
als in Liechtenstein

Starker Zuwachs der
vollzeitaquivalenten
Beschdaftigung von
13.5 % im Zeitraum
2000 bis 2006, ...

grossere Beschaftigungsdynamik im Sektor 3 zurlickzuflhren. In den vergangenen 25
Jahren ist in beiden Sektoren in erheblichem Masse Beschaftigung aufgebaut worden (vgl.
Abbildung D1-2).

Im Vergleich zu der Entwicklung in Liechtenstein geht der Strukturwandel in der Schweiz
mit einem Abbau der Beschaftigung im Industriesektor einher. Die Anzahl der Erwerbs-
tatigen im Sektor 2 hat sich in der Schweiz von 1.2 Mio. in 1982 um 15 % auf 1.02 Mio.
in 2006 verringert. Die von Schumpeter (1934) beschriebene ,zerstorerische” Kompo-
nente im Strukturwandel ist in den vergangenen Jahrzehnten in der Schweizer Volks-
wirtschaft also erheblich starker zu Tage getreten als in Liechtenstein. Im Sektor 3 nimmt
die Zahl der Erwerbstatigen in der Schweiz hingegen von 1.84 Mio. in 1982 um 69 % auf
3.12 Mio. in 2006 zu. Dies hat im Vergleich zu Liechtenstein zu einer starkeren Ver-
schiebung der relativen Anteile der Erwerbstatigen in der schweizerischen Volkswirtschaft
gefuhrt. Der Anteil der Erwerbstatigen im Sektor 2 geht von 36.9 % in 1982 auf 23.7 %
im Jahr 2006 zuruck, der Anteil im Sektor 3 steigt von 56.6 % in 1982 auf 72.5 % in
2006. Dem Industriesektor kommt — gemessen an seinem Anteil an der Gesamt-
beschaftigung — in der Schweiz heute eine erheblich geringere Bedeutung zu als in Liech-
tenstein.

Abbildung D1-2

Beschaftigung in den Sektoren
Vollzeit- und Teilzeitstellen, per 31.12.
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Quelle:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik.

Entwicklung der vollzeitaquivalenten Beschaftigung ab dem Jahr 2000

FUr den Zeitraum 2000 bis 2006 liegen Daten der Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatis-
tik des Amtes fur Volkswirtschaft zur vollzeitdquivalenten Beschaftigung nach Sektoren
und Branchen vor. Die Beschaftigungsentwicklung in Liechtenstein ab dem Jahr 2000
wird im Folgenden anhand des Konzepts der vollzeitaquivalenten Beschaftigung
aufgezeigt. Bei diesem Konzept werden die Teilzeitstellen umgerechnet auf Vollzeitstellen.
Tabelle D1-1 gibt einen Uberblick Gber die Entwicklung der vollzeitaquivalenten Beschafti-
gung nach Sektoren und Branchen. Insgesamt Uber alle drei Sektoren (Sektor 1: Land-
wirtschaft, Sektor 2: Produktion und Sektor 3: Dienstleistung) ist die vollzeitaquivalente
Beschaftigung im Zeitraum 2000 bis 2006 um 13.5 % gewachsen (vgl. Tabelle D1-1). Im
Jahr 2006 nimmt die Gesamtbeschaftigung gegentber dem Jahr 2005 um 2.9 % zu. Auf
Ebene der drei Sektoren zeigt sich im Zeitraum 2000 bis 2006 folgende Entwicklung: Die
vollzeitdquivalente Beschaftigung im Sektor 3 expandiert mit 15.5 %, diejenige im
Sektor 2 mit 11.3 % und die im Sektor 1 mit 14.3 % (vgl. Tabelle D1-1). Im Jahr 2006
nimmt die sektorale Beschaftigung gegentber dem Jahr 2005 im Sektor 3 um 3.4 % zu.
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... der zu 5.4 Prozent-
punkten im Sektor 2
und zu 8 Prozent-
punkten im Sektor 3
entstanden ist.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2008

Im Sektor 2 steigt die Beschaftigung um 2.4 %. Der Anteil der Beschaftigung im Sektor 2
an der Gesamtbeschaftigung reduziert sich daher weiter auf 46.5 %, ausgehend von
47.4 % in 2000 (vgl. Tabelle D1-1). Der Anteil der Beschaftigung im Sektor 3 an der
Gesamtbeschaftigung erhoht sich dagegen auf 52.2 %, das sind 0.9 Prozentpunkte mehr
als im Jahr 2000.

Abbildung D1-3

Beschaftigung in den Sektoren
Vollzeitaquivalente, per 31.12.
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Quelle:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik.

Welchen Beitrag haben die einzelnen Sektoren zum aggregierten Beschaftigungszuwachs
von 13.5 % im Zeitraum 2000 bis 2006 geleistet? Dies kann anhand von so genannten
Wachstumsbeitragen gezeigt werden. Der Wachstumsbeitrag gibt an, wie viel Prozent-
punkte der Sektor zum Wachstum der gesamten Beschaftigung beitragt. Zunachst gilt,
dass die Dynamik in den einzelnen Sektoren umso starker auf die gesamtwirtschaftliche
Ebene durchschlagt, je grosser dessen Beschaftigungsanteil an der Gesamtbeschaftigung
ist. Das Beschaftigungswachstum im Zeitraum 2000 bis 2006 ist primdr in den Sektoren 2
und 3 entstanden. Der Wachstumsbeitrag des Sektors 1 (Landwirtschaft, Fischerei) ist mit
0.2 Prozentpunkten gering, jedoch nach wie vor positiv. Fir den Sektor 2 (Industrie)
ergibt sich ein Wachstumsbeitrag von 5.4 Prozentpunkten. Diese Zahl kann dahingehend
interpretiert werden, dass wenn allein im Sektor 2 Beschaftigung aufgebaut worden
ware, und alle anderen Sektoren auf dem Beschaftigungsniveau von 2000 verharrt
hatten, die aggregierte Beschaftigungsentwicklung in Liechtenstein im Zeitraum 2000 bis
2006 nicht 13.5 % sondern 5.4 % betragen hatte. Der Sektor 3 (Dienstleistung) leistet
einen Beitrag zum Wachstum der Gesamtbeschaftigung in Héhe von 8 Prozentpunkten
(vgl. Tabelle D1-1). Die gesamtwirtschaftliche Zuwachsrate der Beschaftigung im Jahr
2006 in Hohe von 2.9 % ist zum grossen Teil der Entwicklung im Sektor 3 zuzuschreiben.
1.8 Prozentpunkte tragt der Sektor 3 zu der Zuwachsrate von 2.9 % bei, 1.1 Prozent-
punkte liefert der Sektor 2 (vgl. Tabelle D1-1).
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Tabelle D1-1

Vollzeitaquivalente Beschaftigung in Liechtenstein nach Branchen

Per 31.12.
NOGA- Sektoren / Branchen Vollzeitiquivalente Anteile an Beschiftigung | Diff. 0600 | Ver. 0605  Wabei | Ver. 0600 WaBei
Code insgesamt in % 0605 0600
2004 2005 2006 2004 2005 2006 in PP in% inPP in% inPP
Erwerbszweig Sektor 1 (Landwirtschaft KT ]| 37 1.3 13 13 0.0 16 0.1 1.3 0.2
0105 Land- und Forstwtschaf, Jagd . 4 B LPCL I VR I 0.0 48 01 W33 0
Erwerhszweig Sektor 2 (Produktion) 12933 12736 13037 70 468 463 08 24 1.1 13 54
14 Berbau, Gewinnung Steine und Erden 41 1 42 01s 015 015 -0.04 24 0o 429 003
1816 Herstellung Mahrungarmittel, Getrinke; Tabakveratbeitung 1578 1773 1740 592 BAl B 137 -1.3 401 ik R
1718 Herstellung Textilien und Bekleidung 106 % e 040 03 0% 1490 b4 0o 4302 A
| Be- und Yerarbeitung Halz (ahne Herstellung Mabel) 206 A 208 oo 0 061 8.3 01 A7 D5
A2 Papier-, Yerlags- und Druckgewsrbe 26 48 263 0% 09 0y 1 6.0 01 A0 00
! Chernische Industrie 150 1 143 0% 052 05 0.16 14 1] 5376 019
i Herstellung Gurami- und Kunststaffwaren i i3 b5 02 0w 0: 0.Mm 27 41 000 006
& Herstellung sonstige Produlde aus nichtmatallischen Mineralien i 54 b4 9 1% 21 0.10 179 03 123 02
75 Erzeugung und Bearbeitung Metall; Herstellung Metallerzeugnisse 1047 % 1M 39 3m 3% 4.0 113 04 i 0B
4 Maschinenbau 1871 181 208 2 BE 743 097 112 08 £09 08
033 Herstellung elektrischerfelektranischer Gerate; Feinmechanik, Optik 204 2 230 Bo93 885 849 074 13 01 1521 126
El Fahrzeughau 1917 1548 14% 1< R 1.00 33 {42 T K
*F Sonstiges verabeitendes Gewerbe 1% 140 189 073 0m o 0e 0.0 04 0o 92 0k
4041 Energie- und Wassenversargung 157 200 19 074 073 0n 0.03 1.0 0o 1124 008
L Baugewerbe 233 M8 MM B30 8% 8Y 0.8 -1.2 41 75 13
Erwerhszweig Sektor 3 (Dienstleistungen) 13775 Wi e ST 518 522 09 34 18 15.5 8.0
Allgemeine Dienstleistungen (Wirtschaftsbereich WE 2) 979 999 194 BB/ B4 18 21 0a "7 43
Finanzdienstlzistungen (Wirtschaftsbhereich WE 3) 88 3WE UM LE % R P A | W 18 b7 10 59 7
5152 Handel, Reparatur am M AN F-L Y R 18 23 02 AR 038
% Gastyewerhe 741 o 7h MAE IB {012 A8 41 RS 005
Bl-54 Yarkehr, Nachrichtenibemittlung 9@ 9w 382 38 38 0.3 34 0.1 1628 053
Ba-67 Kredit- und Versicherungsgewsrbe 1878 192 28 s 73 17 051 9.1 07 1366 058
70-74 Immoilien, Informatik, Dienstleistungen fir Untemehmen 2186 215 234 B9 814 B3 0% 58 05 0% 140
741177412 | Rechisberatung, Treuhandwesen 194 206 210 12 7140 74 1.5 43 03 42 24
75 Offertliche Verwalluny 1286 1714 1768 482 488 459 0.3 0a 0o 1441 06
il Unterrichtswesen m M 7B YA I S R, 0.3 -3 1] 1515 039
&% Gesundheits- und Sozialwesen 160 1215 125 1B 4k 44 0.4 34 02 U B W
5093 Erbringuny sonstiger Disnstleistungen none e 67 28 243 0.0 -1 1] Be2 017
% Private Haushalte 169 154 162 0g3  0& 0% .06 52 a0 38 0
e Exterritariale Organizationen / Zollamter X K ] 02 018 018 1L A7 1] 4803 004
Landwitschafl und Haushalte (Wirtschaftsbersich WE 4) 2 B M 9 1E 13 0.0 48 01 BB 015
Total 26965 27228 28026 1000 1000 1000 29 23 15 135
Vollzetdguivalents: Telzeistellen auf Volzeltstelen umgerechnet
Diff, 0B-00: Anted an der Beschéttigung inagesamt in % in 2006 abzlglich dem Anted an der Beschéttigung insgesamt in % in 2000
er. 06-05: Verdinderung der Yolzetdquivalente 2006 gegendber 2003 in %
er. 06-00: Verdinderung der Yolzetdquivalente 2006 gegendber 2000 in %
ViiaBei 05-00 Wachstumsheitrag im Zeitraum 2006-2000in Prozentpunkte (Wachstumsrate der Beachéftigung in der Branche im Zeitraum 2008-2000 muipliziert m# dem Anteil der Beschéttigung der Branche an der Gesamtheschattigung in 20000
ViaBei 05-05 Wachstumsheitrag in 2008 in Prozertpunkte (Wachstumsrate der Beschattigung in der Branche gegendher 2003 muipliziert mit dem Anteil der Beschéttigung der Branche an der Gesamtbeschaftipung in 2003)

Quelle:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik, eigene Berechnungen.
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Die zehn beschafti-
gungsintensivsten
Branchen stellen 72 %
der Gesamtbeschafti-
gung in 2006

Anstieg der Be-
schaftigung im
Produktionsbereich
(Sektor 2) um 2.4 %

Beschaftigungsentwicklung auf Branchenebene im Jahr 2006

Welche Bedeutung kommt den einzelnen Branchen in Bezug auf die liechtensteinische
Beschaftigungsentwicklung zu? In Tabelle D1-1 sind die zehn beschaftigungsinten-
sivsten Branchen in Liechtenstein markiert. In diesen Branchen sind im Jahr 2006 fast
72 % der gesamten vollzeitaquivalent Beschaftigten in Liechtenstein tatig. Die hochsten
Beschaftigungsanteile weisen die Branchen ,45 Baugewerbe” mit 8.6 % und ,30-33
Herstellung elektrischer/elektronischer Gerate; Feinmechanik, Optik” mit 8.5 %, gefolgt
von der Branche ,70-74 Immobilien, Informatik, Dienstleistungen fur Unternehmen” mit
8.4 % auf. Von den zehn beschaftigungsintensivsten Branchen finden sich jeweils funf im
Sektor 2 und Sektor 3:

e Zu den funf Branchen im Sektor 2 zahlen das ,45 Baugewerbe” (8.6 %), die
,30-33 Herstellung elektrischer/elektronischer Gerate; Feinmechanik, Optik”
(8.5 %), die ,15-16 Herstellung Nahrungsmittel, Getranke; Tabakverarbeitung”
(6.2 %), der ,29 Maschinenbau” (7.4 %) und der ,34-35 Fahrzeugbau” (5.3 %).
Insgesamt sind in diesen funf Branchen knapp 36 % der gesamten vollzeit-
aquivalenten Beschaftigung in Liechtenstein tatig (vgl. Tabelle D1-1). In Relation
zur vollzeitaquivalenten Beschaftigung im Sektor 2 arbeiten knapp 78 % der
Industriebeschaftigten in den genannten finf Branchen (vgl. Tabelle D1-2).

e Zu den funf Branchen im Sektor 3 zidhlen die Branche ,50-52 Handel,
Reparatur” (7.4 %), das ,65-67 Kredit- und Versicherungsgewerbe” (7.7 %), , 70-
74 Immobilien, Informatik, Dienstleistungen fur Unternehmen” (8.4 %),
,74.11/74.12 Rechtsberatung, Treuhandwesen” (7.5%) sowie die ,75 Offentliche
Verwaltung” (4.6 %). Insgesamt sind in diesen funf Branchen knapp 36 % der ge-
samten vollzeitaquivalenten Beschaftigung in Liechtenstein tatig (vgl. Tabelle D1-
1). Gut 68 % der Dienstleistungsbeschaftigung arbeiten in diesen finf Branchen
des Sektors 3 (vgl. Tabelle D1-2).

Im Produktionssektor betragt die vollzeitaquivalente Beschaftigung Ende 2006 13'037
und liegt damit 2.4 % Uber dem Vorjahresniveau. Die Beschaftigungsentwicklung im
zweiten Sektor auf Ebene der Branchen ist relativ heterogen. Wahrend einzelne Branchen
deutliche Beschaftigungszuwachse erzielen koénnen, geht in anderen Branchen die
Beschaftigung im Vergleich zu 2005 zurtck (vgl. Tabelle D1-1).

e Im Baugewerbe sind Ende 2006 2'401 vollzeitdquivalent Beschaftigte (VZA)
tatig, 1.2 % weniger als Ende 2005. Der Beschaftigungsrickgang im Baugewerbe
fuhrt dazu, dass der Wachstumsbeitrag des Baugewerbes zur gesamtwirt-
schaftlichen Beschaftigungsentwicklung negativ ist (0.1 Prozentpunkte).

e Im Bereich der Nicht-Metallindustrie und -gewerbe sind vor allen Dingen die
vier folgenden Branchen fur die Entwicklung der Beschaftigung im Sektor 2
bedeutsam: ,15-16 Herstellung Nahrungsmittel, Getranke; Tabakverarbeitung”
mit 1750, ,29 Maschinenbau” mit 2'081, ,30-33 Herstellung elek-
trischer/elektronischer Gerate; Feinmechanik, Optik” mit 2'380 und ,34-35 Fahr-
zeugbau” mit 1'495 vollzeitaquivalent Beschaftigten am Ende des Jahres 2006.
Insgesamt sind in den vier Branchen 7'706 VZA oder gut 59 % der Industrie-
beschaftigten tatig. Nur in einer der vier Branchen gibt es eine Beschafti-
gungszunahme in 2006: In der Branche ,29 Maschinenbau” liegt das Niveau
Ende Dezember 2006 11.2 % Uber dem Vorjahresstand. Zu dem gesamtwirt-
schaftlichen Zuwachs der Beschaftigung im Jahr 2006 von 2.9 % tragt diese
Branche allein einen Wachstumsbeitrag von 0.8 Prozentpunkten bei. Die Branche
,34-35 Fahrzeugbau” muss im Jahr 2006 einen Rickgang der Beschaftigung um
3.3 % hinnehmen.

e Die Beschaftigung in der Metallindustrie liegt Ende 2006 bei 1'106 Vollzeit-
aquivalenten und damit um 11.3 % Uber dem Vorjahresstand (vgl. Tabelle D1-1).
Dieser kraftige Beschaftigungszuwachs in der Metallindustrie leistet immerhin
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Abgrenzung der Wirt-
schaftsbereiche WB 2
und WB 3

Erfreuliche Beschafti-
gungsentwicklung

einen Wachstumsbeitrag von 0.4 Prozentpunkten zum gesamtwirtschaftlichen
Beschaftigungszuwachs in 2006.

Tabelle D1-2

Beschaftigung in den zehn beschaftigungsintensiven Branchen
Vollzeitdquivalente per 31.12., in % der sektoralen Beschaftigung

NOGA- Sektoren / Branchen Vollzeitaquivalente Anteile
Code in %
2004 2005 2006 2006
Erwerbszweig Sektor 2 {Produktion) 12533 12736 13037 100.0
15-16 Herstellung Nahrungsmittel, Getranke; Tabakverarbeitung 1578 1773 1750 13.42
it Maschinenbau 1871 1871 2081 1596
30-33 Herstellung elektrischer/elektranischer Gerate; Feinmechanik, Optik 2394 241 2380 18.26
3435 Fahrzeugbau 1517 1546 1495 1.47
15 Baugewerhe 2373 2429 2um 18.42
Summe 8733 10030 10M07 77.53
Erwerbszweig Sektor 3 (Dienstleistungen) 13775 14141 14%21 100.0
a0-52 Handel, Reparatur 2011 21124 2171 1416
G567 Kredit- und Yersicherungsgewerbe 1875 1982 2183 1479
70-74 Immobilien, Infarmatik, Dienstleistungen fir Untemehmen 2166 215 2344 16.03
74117412 | Rechtsberatuny, Treuhandwesen 1934 2016 2103 14.33
75 Offentliche Yerwaliung 1286 1274 1286 8.80
Sumime 9262 951 9967 68.17
Total 26665 27228 28026 100.0

Quellen:  AVW: Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik, eigene Berechnungen.

Im Weiteren wird der Sektor 3 (Dienstleistungen) betrachtet. Es erweist sich dabei als
hilfreich, eine Unterteilung in die Wirtschaftsbereiche , Allgemeine Dienstleistungen” (WB
2) und ,Finanzdienstleistungen” (WB 2) vorzunehmen. Diese Einteilung findet sich nor-
malerweise nicht in der Beschaftigungsstatistik. Sie orientiert sich an der Systematik der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL). Dieses Vorgehen macht
eine entsprechende Umgruppierung der NOGA-Abteilungen erforderlich. Der Sektor 3
gemass Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik umfasst die NOGA-Abteilungen 50-99.
Dem Wirtschaftsbereich ,Allgemeine Dienstleistungen” (WB 2) sind die NOGA-Ab-
teilungen 50 bis 64 und 70-93 (ohne 74.11/74.12) zugerechnet. Der Wirtschaftsbereich
,Finanzdienstleistungen” umfasst die NOGA-Abteilungen 65-67 und 74.11/74.12. Die
NOGA-Abteilungen 95 und 99 werden dem Wirtschaftsbereich ,Landwirtschaft und
Haushalte” (WB 4) zugeschlagen (vgl. Anhang 2).

Die vollzeitaquivalente Beschaftigung im Wirtschaftsbereich ,,Allgemeine Dienstleis-
tungen” (WB 2) betragt Ende 2006 10'194 und liegt damit 2.1 % Uber dem Vor-
jahresniveau. Im Jahr 2006 sind knapp 37 % der gesamten Beschaftigung in diesem Wirt-
schaftsbereich tatig (vgl. Tabelle D1-1).

e Drei der zehn Branchen mit den hochsten Beschaftigungsanteilen in 2006 befin-
den sich in WB 2: Hierzu zahlen die Branchen ,,50-52 Handel, Reparatur” (7.4 %),
,70-74 Immobilien, Informatik, Dienstleistungen fur Unternehmen” (8.4 %) und
, 75 Offentliche Verwaltung” (4.6 %). Alle drei beschaftigungsintensiven Branchen
kénnen mit Zuwachsraten von 0.9 % (Offentliche Verwaltung”, 2.3 % (Handel,
Reparatur) und 5.8 % (Immobilien, Informatik, Dienstleistungen fur Unter-
nehmen) gegentber dem Jahr 2005 zulegen.
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... wird noch iiber-
troffen von einer
uiberdurchschnitt-
lichen Expansion bei
den Finanzdienstleis-
tungen

Zwei weitere Branchen in WB 2 kénnen ebenfalls deutliche Beschaftigungszu-
nahmen gegenuber dem Jahr 2005 realisieren: Die Branche ,60-64 Verkehr,
Nachrichtentbermittlung” mit 1'007 VZA um 3.4 % und die Branche ,85 Ge-
sundheits- und Sozialwesen” mit 1'256 VZA um ebenfalls 3.4 %.

Der Wirtschaftsbereich , Finanzdienstleistungen” (WB 3) umfasst das Kreditge-
werbe, das Versicherungsgewerbe, die Rechtsberatung und die Treuhand. In der Ein-
teilung der Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik sind das die NOGA-Abteilungen 65-
67 und 74.11/74.12 (vgl. Anhang 2). Beide Branchen zahlen zu den zehn beschaftigungs-
intensivsten Branchen in Liechtenstein. Im WB 3 sind Ende 2006 insgesamt 4'266 voll-
zeitaquivalent Beschaftigte tatig, 6.7 % mehr als im Vorjahr. Dieser kraftige Zuwachs
Ubertrifft sogar die hohe Zunahme aus dem Jahr 2005 von 5 % noch einmal. Ende 2006
sind damit 15.2 % der gesamten vollzeitaquivalenten Beschaftigung in Liechtenstein im
WB 3 tatig (vgl. Tabelle D1-1).

Im Kredit- und Versicherungsgewerbe hat sich die gunstige Entwicklung im
Geschaftsjahr 2006 auch in der Beschaftigungsentwicklung niedergeschlagen.
Ende 2006 sind in dieser Branche 2'163 Vollzeitaquivalente beschaftigt, im
Vergleich zum Jahresende 2005 ist dies ein Zuwachs von 9.1 %. Im Kredit- und
Versicherungsgewerbe sind damit Ende 2006 7.7 % der gesamten vollzeitaqui-
valenten Beschaftigung in Liechtenstein tatig, der Wachstumsbeitrag dieser
Branche zum gesamtwirtschaftlichen Beschaftigungszuwachs in 2006 liegt bei
immerhin 0.7 Prozentpunkten.

In der Branche ,Rechtsberatung, Treuhandwesen” sind Ende 2006 2'103
Vollzeitaquivalente beschaftigt, das sind 4.3 % mehr als Ende 2005. Die Branche
gehort mit einem Anteil von 7.5 % an der gesamten Beschaftigung zu den zehn
beschaftigungsintensivsten Branchen in Liechtenstein. Der Wachstumsbeitrag der
Rechtsberatung bzw. des Treuhandwesens zum gesamtwirtschaftlichen Beschafti-
gungszuwachs in 2006 liegt bei 0.3 Prozentpunkten (vgl. Tabelle D1-1). In Re-
lation zur Dienstleistungsbeschaftigung sind 14.8 % in dieser Branche tatig (vgl.
Tabelle D1-2).
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Relative Bedeutung
des Industriesektors
im internationalen
Vergleich immer noch
hoch

Knapp 29 % der
realen Bruttowert-
schopfung in Liech-
tenstein werden im
Finanzdienstleistungs-
bereich erwirtschaftet

Stark negative
Wachstumsbeitrage
des WB 3 belasten die
Wertschoépfungsent-
wicklung in den
Jahren 2002 und 2003

Gesamtwirtschaftliche
Expansion der Wert-
schopfung im Jahr
2005 primar durch
den Zuwachs bei den
Finanzdienstleis-
tungen getragen

D.2. Entwicklung der Wertschopfung in den Wirtschaftsbereichen

Die Betrachtung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsentwicklung in Liechtenstein (vgl.
Abschnitt B.3.) soll im Weiteren erganzt werden durch eine disaggregierte Wert-
schopfungsanalyse. Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL)
unterscheidet die vier Wirtschaftsbereiche , Industrie und warenproduzierendes Gewerbe”
(WB 1), ,Allgemeine Dienstleistungen” (WB 2), ,Finanzdienstleistungen” (WB 3) und
,Landwirtschaft und Haushalte” (WB 4)'. Tabelle D2-1 weist die reale Bruttowert-
schopfung (BWS) nach Wirtschaftsbereichen im Furstentum Lichtenstein fur den Zeitraum
1998 bis 2005 aus. Der Wirtschaftsbereich ,Industrie und warenproduzierendes Gewer-
be” (WB 1) hat im Jahr 2005 einen Anteil von 38.6 % an der gesamten Bruttowert-
schopfung, er ist damit der quantitativ wichtigste Wirtschaftsbereich in Liechtenstein.
Seine relative Bedeutung geht jedoch Uber den gesamten Zeitraum 1998 bis 2005 um
3.7 Prozentpunkte zurlick (vgl. Tabelle D2-1). Im internationalen Vergleich ist der Anteil
von knapp 39 % jedoch nach wie vor als hoch einzustufen. In der Schweiz und in
Deutschland liegen die vergleichbaren Anteile im Jahr 2005 bei 26.6 % und 29.3 %.

Werden die Bereiche WB 2 (Allgemeine Dienstleistungen) und WB 3 (Finanzdienst-
leistungen) zusammen betrachtet, so hat sich der prozentuale Anteil an der gesamten
realen Bruttowertschopfung von 51.6 % in 1998 auf 54.1 % in 2005 erhoht. Wahrend
der Wirtschaftsbereich ,Finanzdienstleistungen” (WB 3) in den betrachteten Jahren um
1 Prozentpunkt an relativer Bedeutung gewinnt, ist der Anteil an der Gesamtwert-
schopfung bei den ,Allgemeinen Dienstleistungen” (WB 2) um 1.6 Prozentpunkte an-
gestiegen. Die Bedeutung des Finanzsektors flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
Liechtenstein ist jedoch offensichtlich, knapp 29 % der gesamtwirtschaftlichen Brutto-
wertschopfung wird im Jahr 2005 im Finanzdienstleistungsbereich erwirtschaftet.

In den Jahren 2002 und 2003 hat sich die reale gesamtwirtschaftliche Bruttowert-
schopfung (BWS) — ebenso wie das Bruttoinlandprodukt (BIP) — gegenlber dem je-
weiligen Vorjahr rlicklaufig entwickelt. Im Jahr 2002 betrug der Wertschépfungsriickgang
3.5% und in 2003 3.6 % (vgl. Tabelle D2-1). Das reale BIP ist dartber hinaus auch in
2001 gegenuber dem Vorjahr gesunken (-1.0 %). Die reale BWS ist in 2001 noch um 1 %
angestiegen. Diese unterschiedliche Entwicklung von realer BWS und realem BIP im Jahr
2001 ist gemass VGR FL auf einen starken Rickgang der Gutersteuern (Mehrwertsteuer,
spezielle Verbrauchssteuern wie die Mineraldlsteuer und Tabaksteuer, Zolle und Abgaben
auf gebrannte Wasser) um 16.5 % gegenlber dem Jahr 2000 zurlckzuflhren (vgl.
Tabelle D2-1). Insbesondere der Wirtschaftsbereich , Finanzdienstleistungen” (WB 3) weist
im Zeitraum 2001 bis 2003 negative Wachstumsbeitrage in Héhe von 0.6, 3.9 und
3.6 Prozentpunkten auf. Aber auch die negativen Wachstumsbeitrage des WB 1 in 2001
und 2002 von jeweils 0.9 Prozentpunkten belasten die gesamte Wertschopfungsent-
wicklung. In 2003 weist auch der WB 2 einen negativen Wachstumsbeitrag von 0.6 Pro-
zentpunkten auf.

In den Jahren 2004 und 2005 erholte sich die liechtensteinische Volkswirtschaft und
konnte die gesamtwirtschaftliche Produktionsleistung deutlich steigern. Die reale Brutto-
wertschopfung insgesamt nahm in 2004 um 4.6 % und in 2005 um 6.1 % gegenuber
dem jeweiligen Vorjahr zu. Im WB 2 ist die Wertschopfung in den beiden Jahren um
0.5% und 3.0 %, im WB 3 sogar um 16.5 % bzw. 15.5 % angestiegen. Die Wert-
schopfungsentwicklung im WB 1 stagnierte in 2004 gegenUber 2003, in 2005 konnte
auch die Industrie einen Zuwachs von 2.8 % realisieren (vgl. Tabelle D2-1). Aus diesen
Veranderungsraten sowie den relativen Positionen der Wirtschaftsbereiche in der
Gesamtwirtschaft ergeben sich fur das Jahr 2005 folgende Beitrage zum Wachstum der
Bruttowertschopfung insgesamt: Wahrend der Wirtschaftsbereich 1 (WB 1) einen Wachs-
tumsbeitrag von 1.1 Prozentpunkten leisten kann, wird das kraftige Wachstum der
Bruttowertschopfung zum gewichtigen Teil durch den Wachstumsbeitrag des Dienstlei-
stungsbereichs insgesamt (WB 2 + WB 3) getragen. Insbesondere die starke Expansion im

1

Die VGR FL liefert nur nominale Angaben zur Bruttowertschépfung und zum Bruttoinlandprodukt. Flr die vorliegende Analyse werden

die nominalen Werte mit dem Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise deflationiert.
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WB 3 ,Finanzdienstleistungen” ist fur den Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Brutto-
wertschopfung  verantwortlich. Der Wachstumsbeitrag betragt im Jahr 2005
4.1 Prozentpunkte (vgl. Tabelle D2-1). Der WB 2 ,Allgemeine Dienstleistungen” leistet
0.8 Prozentpunkte, der WB 4 ,Landwirtschaft und Haushalte” tragt 0.1 Prozentpunkte
zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum der Bruttowertschdopfung von 6.1 % bei.

Tabelle D2-1

Reales Bruttoinlandprodukt (BIP) und reale Bruttowertschopfung (BWS)
Gesamtwirtschaft und Wirtschaftsbereiche

Zeitraum |Reales BIP Bank-  Giiter-  Giiter- Reale Bruttowertschipfung (BWS)
dienstl. steuern subv. Gesamt WB1 WB2+3 WB 2 WB 3 WEB 4
Zu konstanten Preisen, in Mio. CHF
1998 38607 3223 2383 33.2 39769 1684 6 20627 9402 1126 2306
1999 42632 2770 2783 347 42968 1716.2 23300 1057.3 12727 2506
2000 44003 3816 2913 48.9 45394 158496 24393 10537 1385.7 2505
2001 4367 .9 3947 243.4 B7.4 45866 1807 6 2%18.1 1160.5 13576 264.3
2002 43248 3037 2745 729 4'426.8 1766.3 23598 1181.8 1178.0 3006
2003 42408 2281 276.9 74.0 4267.0 17783 2713 1153.4 1017.9 7.4
2004 43701 266.7 2431 70.2 4'4563.9 1779.3 23455 1159.4 1186.1 3381
2005 49806 3437 263.3 738 4734.5 15294 2%63.3 1193.8 1369.6 341.8
Veranderung gegeniiber YVorjahr in %

1995
1999 10.4 -14.1 163 47 8.0 19 135 125 14.4 45
2000 32 378 47 40.8 5.6 78 47 .3 8.4 na
200 07 34 -16.4 e 1.0 =23 32 101 =20 a5
2002 -1.0 -23.0 128 g1 -3.4 =23 6.3 18 -13.2 137
2003 -1.8 -24.6 ng 16 -36 n7 -a.0 2.4 -13.6 Ak
2004 30 15.4 S22 5.2 4.6 0.1 g.0 0.5 16.5 6.8
2005 4.8 288 8.3 47 5.1 28 3.3 3.0 155 g

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

1995
1999 ng 7.0 29 4.0 03
2000 3.1 25 0.1 26 na
200 -08 1.7 24 0.6 0.3
2002 -08 S35 0.5 -39 g
2003 03 4.3 0B -36 04
2004 no 4.1 0.1 39 ns
2005 1.1 49 0.8 4.1 01

in % der Gesamtwirtschaft

1995 100 42.4 416 236 230 g0
1999 100 339 a4.2 246 296 a8
2000 100 407 537 232 304 a5
20Mm 100 394 549 53 296 a8
2002 100 339 533 BT 266 6.8
2003 100 417 a09 X0 2349 7.4
2004 100 328 525 26.0 266 7B
2005 100 33E a4.1 282 2349 72
Diff. 05-98 -37 25 1.6 1.0 1.2

Wirtschaftzhereich 1; Industrie und warenproduzierendes Gevwerbe

Wirtschaftzbereich 20 Allgermeine Dienstleistungen

Wirtschaftzbereich 3 Finanzdienstleistungen

Wirtechaftzshereich 4 Landwirtschatft und Hauzhatte

Diff. 05-95 = Differenz der Anteile des Wirtschaftsbereichs in % der Gesamtwirtschatt, in Prozentpunkten

Quellen:  AVW: VGR FL, eigene Berechnungen (nominale Angaben aus der VGR FL werden mit dem
Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise deflationiert).
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Zuwachs der Be-
schaftigung ist die
Quelle des Wachstums
der Liechtensteiner
Volkswirtschaft

Schweiz wachst
primar uber die
Steigerung der
Arbeitsproduktivitat

Wird zu wenig
investiert in FL?

Erhebliche Unter-
schiede in der Arbeits-
produktivitat auf
Ebene der Wirt-
schaftsbereiche
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D.3. Entwicklung der Arbeitsproduktivitat: Gesamtwirtschaftliche

und sektorale Trends

Prinzipiell kann eine Volkswirtschaft langfristig durch einen vermehrten Arbeitseinsatz
oder Uber eine Erhéhung der Arbeitsproduktivitat wachsen. Welche Bedeutung den
beiden Wachstumsquellen fur die Wachstumsrate des BIP im Flrstentum Liechtenstein in
den Jahren 1999 bis 2005 zukommt, zeigt Tabelle D3-1. Ausgewiesen sind die Wachs-
tumsraten des BIP als Summe des Zuwachses der Arbeitsproduktivitat und der Erwerbs-
tatigen. Im internationalen Vergleich eher ungewohnlich ist die Tatsache, dass die
Zuwachsrate der Erwerbstatigen in vier von sieben Jahren hoher ausfallt als die Wachs-
tumsrate des realen BIP. Der Zuwachs der Beschaftigung stellt damit die eigentliche
Quelle des Wachstums der Liechtensteiner Volkswirtschaft dar. Im Jahr 1999 ist die reale
Wachstumsrate des BIP von 10.4 % zu 6.1 Prozentpunkten auf das Wachstum der Ar-
beitsproduktivitdt und zu 4.1 Prozentpunkten auf den Anstieg der Erwerbstatigen
zurlckzufUhren. Die Arbeitsproduktivitat ist in den Jahren 2000 bis 2003 viermal in Folge
rlcklaufig. Da sich die Anzahl der Erwerbstatigen mit Ausnahme des Jahres 2002 stets
erhoht, schlagt sich die negative Entwicklung der Arbeitsproduktivitat nur abgeschwacht
auf das BIP-Wachstum nieder. In 2005 geht das Wachstum des BIP von 4.8 % zu
2.1 Prozentpunkten auf einen Anstieg der Erwerbstatigen und zu 2.6 Prozentpunkten auf
den Zuwachs der Arbeitsproduktivitat zurick. Im Zeitraum 2000 bis 2005 betragt die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des realen BIP 1.2 %. Im gleichen Zeitraum ist
die Beschaftigung jahrlich um durchschnittlich 2.9 % angestiegen. Diese beachtliche
Beschaftigungsentwicklung ging auf Kosten der Arbeitsproduktivitat, die zwischen 2000
und 2005 jahrlich um durchschnittlich 1.6 % zurtckgegangen ist (vgl. Tabelle D3-1).

Ein Vergleich zur Schweiz macht die spezifische Entwicklung, die Liechtenstein in den
letzten Jahren genommen hat, deutlich. In der Schweiz liegt die Wachstumsrate des
realen BIP zwischen 2000 und 2005 bei 1.6 % und damit etwas hoher als in Liechten-
stein. Die eigentliche Diskrepanz zu der Situation in Liechtenstein zeigt sich jedoch in
Bezug auf die Quellen des gesamtwirtschaftlichen Wachstums. Der Zuwachs der Be-
schaftigung betrug in der Schweiz im Jahresdurchschnitt nur 0.5 %, wohingegen die
Arbeitsproduktivitat jahrlich um 1.5 % zunimmt (vgl. Tabelle D3-1). Die Zahlen fur die
Schweiz zeigen, dass ein Anstieg der Beschaftigung keineswegs zwingend mit einem
Ruckgang der Arbeitsproduktivitat verbunden sein muss. Es gilt als stilisiertes Faktum der
Wirtschaftswissenschaft, dass langfristig eine positive Dynamik der Arbeitsproduktivitaten
mit einer Zunahme der Beschaftigung verbunden ist. Mittel- und kurzfristig kann hin-
gegen ein Zielkonflikt zwischen beiden Grossen bestehen.

Die Arbeitsproduktivitat wird oft als Mass fir den Lebensstandard einer Volks-
wirtschaft herangezogen. Der Zuwachs der Arbeitsproduktivitat erklart sich entweder
durch einen erhohten Kapitaleinsatz je Arbeitskraft, eine verbesserte Qualitat der
Arbeitskrafte oder den technischen Fortschritt, die Entwicklung der so genannten
Totalen Faktorproduktivitat. Alle drei Komponenten werden durch die Investitionstatigkeit
entweder in Bezug auf physisches Kapital, Humankapital oder Forschung und Entwick-
lung bestimmt. Der Rickgang der Arbeitsproduktivitat in Liechtenstein zeigt an, dass die
entsprechende Investitionstatigkeit nicht mit der Entwicklung der Beschaftigung mithalt.

Eine vierte potentielle Erklarung fur den Rickgang der Arbeitsproduktivitat in der Liech-
tensteiner Volkswirtschaft konnte in einer veranderten Beschaftigungsstruktur bestehen.
Man spricht vom so genannten Employment-Mix. Auf Ebene der Wirtschaftsbereiche
wird die Arbeitsproduktivitat gemessen als Bruttowertschopfung (BWS) in Relation zu den
vollzeitdquivalenten Beschaftigten (VZA). Die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat
stellt ein gewichtetes Mittel der Arbeitsproduktivitaten in den verschiedenen Wirtschafts-
bereichen dar. Sie betragt im Zeitraum 2000 bis 2005 real und im Jahresdurchschnitt
171'841 CHF. Die Arbeitsproduktivitat in den einzelnen Wirtschaftsbereichen unter-
scheidet sich zum Teil erheblich. Im Zeitraum 2000 bis 2005 betragt die durchschnittliche
jahrliche reale Arbeitsproduktivitat in der Industrie (WB 1) 145'304 CHF (vgl. Tabelle D3-
2). Im Wirtschaftsbereich ,Allgemeine Dienstleistungen” (WB 2) ergibt sich im selben
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Zeitraum ein Wert von 118'805 CHF und im Wirtschaftsbereich , Finanzdienstleistungen”
(WB 3) ein Wert von 344'839 CHF. Die Veranderung der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsproduktivitat im Zeitablauf kann sich in Folge fortschreitender Spezialisierung einer
Volkswirtschaft auf einzelne Sektoren bzw. Branchen einstellen. Die gréssere Dynamik
einer Volkswirtschaft in Bezug auf die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat liesse
sich dann auf den Uberproportionalen Anstieg der Beschaftigung in den Branchen mit
hoher Wertschopfung zurtickfihren.

Tabelle D3-1

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in %

Quellen des Wachstums in Liechtenstein und der Schweiz

Zeitraum Liechtenstein (FL) Schweiz (CH)
Reales BIP  Beschaftigte Arheits- RealesBIP  Beschiftigte Arheits-
produktivitat produktivitit
1999 104 41 B 13 07 06
2000 32 71 -36 36 15 2
2001 07 il 12 12 18 06
2002 -0 {6 {4 04 012 06
2003 19 06 25 {2 12 1.0
2004 30 12 18 25 03 22
2005 18 21 26 24 08 16
#0540 12 29 16 1.6 0.5 1.1

0598 186 13 38

Veranderungen gegendber dem Yoriahr in %, FL: Nominalzs BIP deflationiert mit dem LIK Dez 2005 = 100, CH: Reales BIP zu Preisen des Yorjshres

Beschatlite in Yollzeiaquivalente, Reale Abetsorodultivit suf der Basis von Yolzetiquivalerten
@05-00; Durchschnitiche Zuwachsrate Ober den Zeftraum 2005 bis 2000, 05-88 Zuwwachsrate Oher den Zeitaum 2005 bis 1958

Quellen:  AVW: VGR FL, eigene Berechnungen, BFS.

Abbildung D3-1

Reale Arbeitsproduktivitaten
Gesamtwirtschaft und Wirtschaftsbereiche, in CHF

425'000
400'000 ~

N

375'000 =

350'000
325'000 AN —

300'000
275'000 N—

250'000

225'000

200'000

175'000
150'000

125'000 —

100'000

75'000

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[~ BWS insgesamt WB 1 —— WB 2 —— WB 3

2005

Quelle:  AVW: VGR FL, eigene Berechnungen.
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Employment-Mix er-
klart nicht den Riick-
gang der aggregierten
Arbeitsproduktivitat
in FL

Theoretisch ware es denkbar, dass die schwache Dynamik der Arbeitsproduktivitat in Lie-
chtenstein durch eine Verschiebung der Beschaftigungsstruktur insbesondere zu Gunsten
der ,Allgemeinen Dienstleistungen” (WB 2) erklart werden kénnte. Dieser Wirtschafts-
bereich weist eine weit unterdurchschnittliche Arbeitsproduktivitat auf (vgl. Abbildung
D3-1 und Tabelle D3-2). Tatsachlich zeigt Tabelle D1-1 jedoch, dass sich in Liechtenstein
die Beschaftigungsstruktur seit dem Jahr 2000 leicht zu Gunsten der Finanzdienst-
leistungen verschoben hat. In 2000 betrug der Beschaftigungsanteil im WB 3 13.6 % an
der Gesamtbeschaftigung, im Jahr 2006 liegt dieser bei 15.2 %. In den anderen Be-
reichen WB 1 und WB 2 nahmen die Beschaftigungsanteile im gleichen Zeitraum um 0.9
bzw. 0.6 Prozentpunkte ab. DarUber hinaus zeigt Tabelle D3-2, dass die Veranderungs-
raten der realen Arbeitsproduktivitaten in den Wirtschaftsbereichen WB 1, WB 2 und WB
3 im Zeitraum 2000 bis 2005 negativ ausfielen. Im WB 1 ist die reale Arbeitsproduktivitat
um jahresdurchschnittlich 1.3 % zurdckgegangen. Im WB 2 betrug diese Verringerung
1%, im WB 3 hat sich die reale Arbeitsproduktivitat jahresdurchschnittlich sogar um
2.8 % reduziert.

Tabelle D3-2

Reale Arbeitsproduktivitaten
Gesamtwirtschaft und Wirtschaftsbereiche

Zeitraum Reale Arbeitsproduktivitaten
Volksw.” | BWS ges.? WB1 WB2+3 WB 2 WB 3 WB 4
zu konstamen Preisen, in CHF

1995 174521 180083 155806 187209 17774 373089 AB5856
1999 185454 186914 185270 203745 127203 407 399 s02122
2000 178763 184415 157885 195895 115750 412155 575839
2001 165864 174301 1447228 189300 117987 3816758 529748
2002 1651358 16903 142344 177847 120912 334935 517321
2003 161013 162010 141755 1638524 120319 276306 FOS032
2004 163887 167405 141970 172397 118360 311396 545861
2005 168230 173884 143540 183266 119510 342561 576804
€ 0500 167149 171841 1457304 180°305 118805 344839 608934

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

1995
1899 5.1 3.8 2.2 5.8 g.0 8.2 FA
2000 -3.6 -1.3 1.7 -4.0 -8.0 12 147
2001 -r2 5.4 -8B -3.3 15 -5.0 -5.0
2002 -0.4 -3.0 -1.3 -B.2 2.5 -14.5 16.5
2003 24 -4.2 -0.4 -7.8 0.5 -17.5 -1.5
2004 1.8 3.3 0.2 5.4 -1.B 12.7 5.2
2005 26 3.9 12 6.3 1.0 10.0 4.8
@ 0500 -1.6 1.2 1.3 .7 -1.0 2.8 5.1

11 Gesamte Yolkswirtschaft: Reales BIP in Relation zu den Ervwerbstatigen (v Z4) insgesamt

21 Reale Bruttovwertschipfung (BWWS) insgesamt in Relation zu den Erverbstétinen (W Z4) insgesamt
WWH 1: Reale BWWS in Relation zu den der Ervverbstdtioen (v EA) inwWB 1

WWhB 2 Reale BWWS in Relation zu den der Erverbst&tioen (v EA) inwWwB 2

WB 3 Reale BWS in Relation zu den der Ervverbsatdtigen (v EZA) inwWwB 3

WB 4 Reale BWS in Relation zu den der Ervverbsatdtigen (v EZA) inwWB 4

@ 05-00: Durchschnittzwert Ober den Zeitraum 2005-2000

Quelle: AVW: VGR FL, eigene Berechnungen.
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Niveau der Arbeits-
produktivitat in FL
erheblich hoher als in
der Schweiz

Tabelle D3-3

Nominale Arbeitsproduktivitaten in Liechtenstein und der Schweiz
Verschiedene Wirtschaftsbereiche, in CHF

Zeitraum Liechtenstein (FL) Schweiz (CH)

WEB 1 WB 2+3 Sektor 2 Sektor 3

zu laufenden Preisen, in CHF

1993 147579 174327 1100407 130893
1999 145752 191256 112509 130041
2000 150516 1855962 113415 133445
2001 138857 1822581 116519 132683
2002 137924 172034 117537 134304
2003 133230 1595485 119156 136692
2004 1395952 162460 1231459 1407364
2005 142547 1822585 127973 143'444
& 0500 141321 1757353 119627 136822

Quelle: AVW: VGR FL, eigene Berechnungen, BFS.

Die schwache Entwicklung der Arbeitsproduktivitat in Liechtenstein kénnte auch auf einen
gewissen Niveaueffekt zurlickzuflhren sein. In der so genannten makrodkonomischen
Konvergenztheorie wird die Hypothese aufgestellt, dass Volkswirtschaften, die eine hohe
Arbeitsproduktivitat aufweisen, tendenziell geringere Wachstumsraten der Arbeits-
produktivitaten realisieren, als Volkswirtschaften mit geringerem Produktivitatsniveau. Ein
Vergleich der Liechtensteiner Arbeitsproduktivitaten auf Ebene der Wirtschaftsbereiche mit
den entsprechenden Arbeitsproduktivitaten in der Schweiz zeigt einen erheblichen Pro-
duktivitatsvorsprung der Liechtensteiner Volkswirtschaft gegenuber der Schweiz an.
Grundlage fur diesen Vergleich bilden die nominalen Arbeitsproduktivitaten (vgl. Tabelle
D3-3). Im Zeitraum 2000 bis 2005 betragt die jahresdurchschnittliche nominale Arbeitspro-
duktivitat in der liechtensteinischen Industrie 141'321 CHF und Ubertrifft das Schweizer
Niveau um gut 18 % (vgl. Tabelle D3-3). Im Dienstleistungssektor insgesamt (in FL: WB 2 +
3, in CH: Sektor 3) ist die jahresdurchschnittliche nominale Arbeitsproduktivitat mit
175'353 CHF um gut 28 % hoher als in der Schweiz. Fur den Zeitraum 2000 bis 2005 fallt
auf, dass sich die jahrlichen Arbeitsproduktivitaten in der Schweiz nahezu kontinuierlich
verbessern. In Liechtenstein dagegen ist die Volatilitat viel ausgepragter, insbesondere im
Dienstleistungsbereich.
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Schmale Datenbasis

Keine lange Zeitreihe
fiir das BIP verfiigbar

Ergebnisse der VGR
fiir 2006 liegen noch
nicht vor

Pragmatische Vorge-
hensweise notwendig

KOFL Schatzung fiir
das BIP-Wachstum in
2006

Analyse z.T. auf der
Basis von Quartals-
daten
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Anhang 1: Datenbasis

Basis der Konjunkturanalyse und -prognose flr Liechtenstein sind die vorhandenen Wirt-
schaftsstatistiken. Im Vergleich zum internationalen Umfeld (Deutschland, Osterreich und
Schweiz) ist die Datenbasis sehr schmal, auch bedingt durch die Nichterhebung aufgrund
der Kleinheit der Volkswirtschaft. Viele ékonomische Zeitreihen wie z.B. das Brutto-
inlandprodukt (BIP), einzelne Verwendungskomponenten des BIP, Produktionsergebnisse,
Auftragseingange oder Preisindices etc., fur die es Ublicherweise im internationalen
Rahmen lange und unterjahrige Zeitreihen (Monats- und Quartalsdaten) gibt, sind fur
Liechtenstein nur eingeschrankt oder gar nicht verflgbar.

Das Bruttoinlandprodukt, der zentrale Indikator fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in einer Volkswirtschaft, wird in Liechtenstein vom Amt fur Volkswirtschaft erst seit 1998
im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) berechnet. Das St. Galler
Zentrum fur Zukunftsforschung hat fir einzelne Jahre (1960, 1970, 1975, 1980, 1985,
1988) BIP-Daten geschatzt. Fur die Jahre 1989 bis 1997 liegen keine Daten vor. Damit
fehlt — gemessen an der Entwicklung des Bruttoinlandprodukts — die Wirtschaftshistorie
fUr Liechtenstein. Darlber hinaus existieren nur Jahresdaten, eine adaquate Konjunktur-
analyse wird zumeist auf der Basis von Quartalsdaten durchgefihrt.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL) hat bislang Ergebnisse
fur die Jahre 1998-2005 vorgelegt. Fur das Jahr 2006 liegen damit noch keine Resultate
vor. Die VGR-Datenbasis hat sich im Vergleich zum KOFL Konjunkturbericht 2006
verbessert, im Verlauf des Jahres 2007 wurden die Ergebnisse fur das Jahr 2004 und 2005
vorgelegt.

Ausgehend von dieser Situation muss sich das praktische Vorgehen flr die Konjunk-
turanalyse und insbesondere fur die Konjunkturprognose fur Liechtenstein von dem
unterscheiden, das Ublicherweise fUr andere Volkswirtschaften mit einer weit ent-
wickelten Wirtschaftsstatistik zur Anwendung kommt. Die realwirtschaftliche Konjunktur-
prognose fur Liechtenstein bezieht sich in erster Linie auf die Prognose der Direktexporte
(Exporte ohne Schweiz) und der Beschaftigung. Nominale Zeitreihen werden mit dem LIK
deflationiert. Aussagen Uber die Entwicklung des Bruttoinlandprodukts werden im
Anschluss abgeleitet. Prognostiziert werden dartuber hinaus auch die Teuerungsent-
wicklung, gemessen am schweizerischen Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) — der
auch fUr Liechtenstein als Teuerungsindikator seine Gultigkeit hat — und das monetare
Umfeld (Zinsen und Wechselkurse).

Der Prognosezeitraum umfasst die Jahre 2007 und 2008. Fur die Direktexporte und die
vollzeitaquivalente Beschaftigung werden ékonometrische Schatzungen durchgefuhrt und
durch allgemeine Einschatzungen erganzt. Fir das Bruttoinlandprodukt besteht das
Problem, dass keine Schatzungen fur das Jahr 2006 von Seiten der VGR FL vorliegen. Die
KOFL hat aufgrund allgemeiner Einschatzungen und eigenen Rechnungen das BIP fur das
Jahre 2006 geschatzt.

Eine Konjunkturanalyse und -prognose wird Ublicherweise auf der Basis von realen
Quartalsdaten durchgefthrt. Dieser Ansatz wurde z.T. auch fir die vorliegende Analyse
verfolgt: Bei den Daten, von denen nur Jahreswerte vorliegen, wurden Quartalsdaten mit
Hilfe von geeigneten Indikatoren gebildet. Die Zeitreihe dieses Indikators liegt in viertel-
jahrlicher Form vor und weist idealerweise eine hohe Korrelation zu der Reihe auf, die
quartalisiert werden soll. Neben der Quartalisierung der Jahresdaten wurden die
Zeitreihen saisonbereinigt, um die konjunkturelle Entwicklung im Jahresverlauf anhand
von Wachstumsraten zu veranschaulichen. Die Quartalsdaten wurden mit dem Census
X12 Verfahren saisonbereinigt.
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Die VGR FL lehnt sich
an das ESVG 95 ...

... und beinhaltet
Berechnungen nach 5
Sektoren ...

...und eine Unterglie-
derung nach 4 Wirt-
schaftsbereichen.

Anhang 2: Sektoren und Wirtschaftsbereiche in der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR FL)

Im Jahr 2000 hat das Amt fur Volkswirtschaft erstmals das BIP fur das Jahr 1998 im
Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) berechnet. Die Berechnungs-
weise der einzelnen Transaktionen stUtzt sich dabei auf das Europaische System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95). Seit 1995 ist das ESVG 95 fur alle
Mitglieder der Europaischen Union verbindlich. Das ESVG 95 stimmt praktisch vollstandig
mit den weltweit gultigen Regeln des Systems of National Accounts (SNA 1993) Uberein.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL) wird nicht nur auf der
Ebene der Gesamtwirtschaft, sondern auch nach Sektoren und Wirtschaftsbereichen
berechnet. Die Aufgliederung erfolgt fur die ersten drei Konten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung: Produktionskonto, Einkommensentstehungskonto und Einkommens-
verteilungskonto. Das Nationaleinkommenskonto und das Volkseinkommenskonto wer-
den nur auf gesamtwirtschaftlicher Ebene berechnet. Die Einteilung der Sektoren ent-
spricht dem Europadischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95).
Tabelle A2-1 beinhaltet eine Kurzbeschreibung der Sektoren in der VGR FL. Fur die
Zuordnung einer Unternehmung oder einer Organisation sind vor allem Rechtsform und
die wirtschaftliche Aktivitat massgebend.

Tabelle A2-1

Sektoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Gemass VGR FL

Sektoren Kurzbeschreibung

1. Nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften | Gebietsansassige juristische Personen mit Aus-
nahme der juristischen Personen des Kredit- und
Versicherungsgewerbes. Einschliesslich der Selb-
standigen in den Bereichen Rechtsberatung, Wirt-
schaftsprifung, Steuerberatung und Treuhand.

2. Finanzielle Kapitalgesellschaften Gebietsansassige juristische Personen des Kredit-
und Versicherungsgewerbes.
3. Staat Land, Gemeinden, Sozialversicherungen (AHV, IV,

FAK, ALV) und nicht-marktbestimmte offentlich-
rechtliche Organisationen (Musikschule, Landes-
museum, Bus-Anstalt, Hochschule etc.).

4. Private Haushalte Private Haushalte in ihrer Funktion als Arbeit-
nehmer, als Selbstandige, als Eigentimer von
Vermdgenswerten und als Arbeitgeber von
Hausangestellten. Ohne die Selbstandigen in den
Bereichen Rechtsberatung, Wirtschaftsprifung,
Steuerberatung und Treuhand.

5. Private Organisationen ohne Erwerbs- | Nicht-marktbestimmte Organisationen ohne Er-

zweck werbszweck mit eigener Rechtspersonlichkeit
(Familienhilfevereine, Historischer Verein des
Flrstentum Liechtensteins etc.).

Quelle:  VGR FL (2001), S. 7f.

Neben der Untergliederung der Gesamtwirtschaft nach Sektoren erfolgt in der VGR FL
auch eine Untergliederung nach Wirtschaftsbereichen. Die VGR FL unterscheidet die in
Tabelle A2-2 aufgelisteten 4 Wirtschaftsbereiche. Die Zuordnung eines Unternehmens
oder einer Organisation erfolgt anhand der wirtschaftlichen Aktivitaten dieser Einheiten.
Die 4 Wirtschaftsbereiche sind analog zur Beschaftigungs- und Arbeitsplatzestatistik ge-
mass den Noga-Abteilungen abgegrenzt.
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Tabelle A2-2

Wirtschaftsbereiche der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Gemass VGR FL

Wirtschaftsbereiche

Kurzbeschreibung

WB 1 Industrie und warenprodu-
zierendes Gewerbe

Unternehmen, die in den Wirtschaftszweigen der
Noga-Abteilungen 10-45 tatig sind. Hierzu zahlen
insbesondere die Herstellung von Nahrungsmitteln,
das Druckgewerbe, die chemische Industrie, die
Metallbearbeitung, der Maschinenbau, der Fahrzeug-
bau, die Energie- und Wasserversorgung sowie das
Baugewerbe.

WB 2  Allgemeine Dienstleistungen

Einheiten der Noga-Abteilungen 50-93, jedoch ohne
Finanzdienstleistungen. Typische Wirtschaftszweige
im Wirtschaftsbereich Dienstleistungen sind der Han-
del, das Gastgewerbe, der Verkehr, die Informatik,
die offentliche Verwaltung, das Unterrichtswesen,
das Gesundheits- und Sozialwesen sowie die
Medien.

WB 3  Finanzdienstleistungen

Unternehmen, die in den Noga-Abteilungen 65-67
bzw. den Noga-Klassen 74.11 und 74.12 tatig sind.
Es handelt sich dabei insbesondere um das Kredit-
gewerbe, das Versicherungsgewerbe, die Rechtsbe-
ratung und die Treuhand.

WB 4 Landwirtschaft und Haushalte

Einheiten der Noga-Abteilungen 01-05 und 95.
Hierzu gehoren insbesondere die Land- und Forst-
wirtschaft sowie die privaten Haushalte.

Quelle:  VGR FL (2001), S. 8f.
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