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Wie wird Liechtensteins Volkswirt-
schaft von der Pandemie getrof-
fen? Sind ähnliche Effekte wie für 
andere Staaten zu erwarten oder 
lassen die Kleinheit und sektorale 
Zusammensetzung auf eine be-
sondere Betroffenheit schliessen? 
Aufgrund der Exportausrichtung 
der liechtensteinischen Volkswirt-
schaft werden die Effekte der Pan-
demie in Liechtenstein verhältnis-
mässig stark ausgeprägt sein. Der 
liechtensteinische Finanzsektor 
zeigt sich bislang trotz der Pan-
demie stabil, mittelfristig stellen 
realwirtschaftliche Einbrüche aber 
auch ein gewisses Finanzmarkt-
risiko dar. Hohe staatliche und 
private Reserven und die in der 
Vergangenheit hohe Anpassungs-
fähigkeit der liechtensteinischen 
Volkswirtschaft lassen für die 
aktuellen ökonomischen Heraus-
forderungen jedoch eine hohe 
Widerstandsfähigkeit erwarten.

Die COVID-19-Pandemie bestimmt 
momentan den Alltag der meisten 
Wirtschaftsakteure und die Unsicher-
heit über die Dauer und das Ausmass 
der ökonomischen Konsequenzen ist 
hoch. Der vorliegende LI Focus hat 
zum Ziel, die ökonomischen Auswir-
kungen der Pandemie aufzubereiten 
und erste Rückschlüsse zu ziehen, 
was diese für Liechtensteins Volks-
wirtschaft bedeuten. 

Makroökonomische Konzepte und 
die Pandemie
Innerhalb der Makroökonomie wird 
zwischen der Wachstums- und der 
Konjunkturanalyse unterschieden. 
Das Ziel der Konjunkturanalyse ist 
es, den Konjunkturverlauf möglichst 
zutreffend und zeitnah zu beschrei-
ben. Im Unterschied dazu untersucht 
die Wachstumsanalyse die langfristi-
ge volkswirtschaftliche Entwicklung. 
Natürlich kann ein tiefer und langer 
konjunktureller Schock auch Auswir-
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Dass die Corona/COVID-19- 
Pandemie die liechtensteini-
sche Wirtschaft stark treffen 
wird, steht ausser Frage. Die 
Aussenhandelsdaten für das 
erste Quartal sind bereits spür-
bar eingebrochen und auch die 
Arbeitslosenzahl stieg im Ap-
ril 2020 um 0,3 Prozentpunk-
te gegenüber dem Vormonat. 
Eine seriöse quantitative Ein-
schätzung der volkswirtschaft-
lichen Effekte der Pandemie für 
Liechtenstein ist zum jetzigen 
Zeitpunkt allerdings noch nicht 
möglich, weil die relevanten 
Daten nur mit einer gewissen 
Verzögerung verfügbar sind. 
Vor diesem Hintergrund wird 
in diesem LI Focus nicht über 
die Höhe der volkswirtschaft- 
lichen Auswirkungen speku-
liert. Stattdessen konzentriert 
sich der vorliegende Beitrag auf 
die Analyse der makroökono-
mischen Wirkungsmechanis-
men der COVID-19-Pandemie 
und stellt diese den Spezifika 
der liechtensteinischen Volks-
wirtschaft gegenüber. Dabei 
werden einerseits die zu er-
wartenden kurzfristigen wirt-
schaftlichen Effekte der Pande-
mie in Liechtenstein auf Basis 
der strukturellen Eigenschaf-
ten der liechtensteinischen 
Volkswirtschaft dargestellt und 
andererseits analysiert, wie 
widerstandsfähig die liechten-
steinische Volkswirtschaft ins-
gesamt ist. Damit schafft der 
Beitrag eine solide Basis für 
weitere Analysen zu den öko-
nomischen Auswirkungen der 
COVID-19-Pandemie basierend 
auf belastbaren konjunktur-
relevanten Daten. Angesichts 
der bestehenden grossen Un-
sicherheit ist dies aktuell von 
besonderer Relevanz. 
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Ein Nachfrageschock führt zu einem 
Rückgang nachgefragter Mengen 
und einem Rückgang des Preisni-
veaus. Ein negativer Angebotsschock 
wirkt sich auf die Kostenstruktur 
der Anbieter aus, sodass einige An-
bieter nicht mehr zum gegebenen 
Preis anbieten können. Dies führt zu 
steigenden Preisen und in weiterer 
Folge zu geringerer Nachfrage. Die 
Verschlechterung der Anbieter-Kos-
tenstruktur kann beispielsweise von 
einem Rückgang des Arbeitskräfte-
angebots oder generell von Engpäs-
sen von Input-/Produktionsfaktoren 
ausgelöst werden.

Im Falle der aktuellen Pandemie 
kann davon ausgegangen werden, 
dass sie keinen Finanzmarktschock 
ausgelöst hat, sehr wohl spielt der 
Finanzmarkt aber in der Transmissi-
on der durch die Pandemie ausgelös-
ten Nachfrage- und Angebotsschocks 
eine Rolle. Nachfrage- und Ange-
botsschocks werden in der Regel da-
durch verstärkt, dass Unternehmen 
und Haushalte ihren Zahlungsver-
pflichtungen als Folge dieser Schocks 
(wegen Arbeitslosigkeit, sinkenden 
Einkommen und Insolvenzen) nicht 
mehr nachkommen können, was zu 
steigender Vorsicht der Banken und 
somit zu einer Beeinträchtigung der 
Kreditvergabe führt.

Im Folgenden wird eine Ein-
schätzung darüber präsentiert, wie 

kungen auf das langfristige Wachs-
tum haben. Um den Einfluss von CO-
VID-19 auf den volkswirtschaftlichen 
Wachstumspfad zu erfassen, braucht 
es allerdings einen gewissen zeitli-
chen Abstand. Die folgenden Analy-
sen beziehen sich auf die zu erwar-
tenden Einflüsse der Pandemie auf 
die Konjunktur.

Während die Mikroökonomie in-
dividuelle Wirtschaftsakteure oder 
einzelne Märkte unter-
sucht, betrachtet die Ma-
kroökonomie die Sum-
me einzelner Märkte 
und stellt die Volkswirt-
schaft als Zusammen-
spiel aggregierter Nach-
frage und aggregierten 
Angebots dar. Die aggre-
gierte Nachfrage setzt 
sich aus privatem und staatlichem 
Konsum, Investitionen sowie dem 
Aussenhandel zusammen. Das Ange-
bot stellt die Produktion von Gütern 
und Dienstleistungen dar, also den 
Output, welcher durch Produktions-
faktoren wie beispielweise Kapital 
(z.B. Produktionsanlagen/-stätten) 
oder Arbeit generiert wird. Für das 
Zusammenspiel von Nachfrage und 
Angebot spielt der Finanzmarkt eine 
wichtige Rolle, da Investitionen von 
Krediten abhängig sind, und Investi-
tionen zum Aufbau von Produktions-
kapazitäten verwendet werden. 

Abbildung 1: Reale Wachstumsraten der Güterexporte und des BIP Liechtensteins sowie des Welt-BIP

Auslöser von Konjunktur-
schwankungen werden in der Ma-
kroökonomie als positive oder 
negative Schocks bezeichnet und 
entsprechend ihrer Herkunft kate-
gorisiert. Solche Schocks können 
von der Nachfrageseite (privater und 
staatlicher Konsum, staatliche und 
private Ausgaben für Investitionsgü-
ter sowie der Aussenhandel), der An-
gebotsseite (Produktion) oder vom 

Finanzmarkt ausgehen. 
Die Art und Weise, wie 
die COVID-19-Pandemie 
die liechtensteinische 
Volkswirtschaft trifft, 
kann als eine Reihe von 
Schocks begriffen wer-
den, die gleichzeitig 
von der Nachfrage und 
der Produktion ausge-

hen. Das simultane Auftreten von 
Schocks auf der Nachfrage- wie auf 
der Angebotsseite ist ein ungewöhn-
liches Charakteristikum der COVID-
19-Pandemie und unterscheidet 
diese von anderen grossen Wirt-
schaftskrisen der jüngeren Historie 
(Erdölkrise in den 1970er-Jahren, 
Finanzkrise 2008/09).

Ein negativer Nachfrageschock 
wird typischerweise von niedrige-
rem Konsum begleitet und kann 
beispielsweise durch erhöhte Un-
sicherheit oder geänderte Kon-
sumpräferenzen ausgelöst werden. 

Datenquelle: Eigene Berechnungen, Amt für Statistik Liechtenstein, UNO (National Accounts Main Aggregates Database)
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der durch die Pandemie ausgelös-
te Rückgang der Nachfrage und der 
Produktion unter Berücksichtigung 
liechtensteinischer Spezifika die hei-
mische Volkswirtschaft beeinträch-
tigt. Darüber hinaus werden auch 
die Auswirkungen der Pandemie auf 
den liechtensteinischen Finanzmarkt 
diskutiert und die Risiken von Rück-
kopplungseffekten, die vom Finanz-
markt ausgehen können, evaluiert.

Internationaler Handel und die 
Nachfrageseite
In den Jahren 2013–2017 wurde im 
Schnitt etwas weniger als die Hälf-
te (42.1 %) der realen Bruttowert-
schöpfung der liechtensteinischen 
Volkswirtschaft in der Industrie und 
im warenproduzierenden Gewerbe 
erwirtschaftet (zum Vergleich: in der 
Schweiz, Österreich und Deutschland 
liegt dieser Anteil bei etwa 30 %). Ein 
Drittel der Bruttowertschöpfung 
(34.2 %) ist den allgemeinen Dienst-
leistungen zuzurechnen, 23.6 % er-
wirtschaftete der Finanzdienstleis-
tungssektor und 0.1 % entfielen auf 
die Landwirtschaft. Dabei wird der 
weitaus grösste Teil der produzierten 
Güter exportiert. Entsprechend hoch 
sind die Güterexporte, die gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
über 50 % betragen. Bereits anhand 
dieser Zahlen ist ersichtlich, dass im 
Falle Liechtensteins das Ausmass der 
ökonomischen Effekte der Pandemie 
nicht von der Binnennachfrage, son-
dern von der internationalen Güter-
nachfrage getrieben sein wird.

Aus den Erfahrungen früherer 
Rezessionen und insbesondere 
der Finanz- und Wirt-
schaftskrise der spä-
ten 2000er-Jahre ist 
bekannt, dass der Ein-
bruch im Welthandel 
in der Regel wesentlich 
stärker ausfällt als der 
entsprechende weltwei-
te BIP-Einbruch. Auch 
für Liechtenstein kann 
festgestellt werden, dass 
die Güterexporte stär-
ker schwanken als das BIP (siehe 
Abbildung 1). Die hohe Exportquo-
te Liechtensteins in Verbindung mit 
dem hohen Anteil an Investitionsgü-
tern lässt folglich einen kurzfristig 
erheblichen Einbruch der externen 
Nachfrage erwarten.

Tabelle 1 stellt die Zusammen-
setzung des liechtensteinischen 
Warenexports (Direktexporte exkl. 
Schweiz) nach Warenarten für den 
Durchschnitt der Jahre 2015–2019 
dar. Die wichtigsten Exportsektoren 
sind die Metallindustrie (23.5 % der 
Direktexporte), der Maschinenbau 
(22.5 %), die Fahrzeugzulieferer-
branche (12.2 %), Präzisionsinstru-
mente, Uhren und Bijouterie (12.0 %) 
und die chemisch-pharmazeutische 
Industrie (9.8 %). Folglich dominie-
ren in der liechtensteinischen Ex-
portstruktur vor allem Investitions-
güter (39.9 %) sowie Rohstoffe und 
Halbfabrikate (38.9 %), während 

Konsumgüter (17.4 %) 
eine untergeordnete 
Rolle spielen.

Kurzfristig wirken 
Nachfrageschocks in 
der Regel relativ stark 
auf Investitionsgüter, 
weil die Nachfrage nach 
ihnen aufschiebbar ist 
und Investitionen im 
Konjunkturverlauf ty-
pischerweise stärker 

schwanken als das BIP (Francois 
und Woerz 2009). Im ersten Quar-
tal 2009 beispielsweise brachen im 
Zuge der Finanzkrise die liechten-
steinischen Investitionsgüterexporte 
saison- und preisbereinigt um 44 % 
gegenüber dem Vorquartal ein. Da 

Liechtensteins Exportsektor diesbe-
züglich eine Konzentration aufweist, 
können auch im weiteren Verlauf von 
COVID-19 zusätzliche Einbrüche der 
Güterexporte erwartet werden.

Positiv ist jedoch festzuhalten, 
dass während die Nachfrage nach 
vielen Konsumgütern und Halb-
fertigprodukten nicht nachgeholt 
werden kann, die Nachfrage nach 
Investitionsgütern normalerweise 
zu einem späteren Zeitpunkt zumin-
dest teilweise aufgeholt wird. Somit 
ist nach einem relativ stark ausge-
prägten temporären Rückgang ein 
Anstieg der Nachfrage im Bereich 
der Investitionsgüter zu erwarten. 
Aufgrund der aktuell bestehenden 
Unsicherheit über die Entwicklung 
der Pandemie ist es aber denkbar, 
dass sich Aufholeffekte stark ver-
zögern, weil Konsumenten und Un-
ternehmen möglicherweise zuwar-
ten, bis sie überzeugt sind, dass die 
Pandemie gänzlich überwunden 
ist. Darüber hinaus ist die Investi-
tionsgüternachfrage von zukünftigen 
Wechselkursentwicklungen abhän-
gig, die aus heutiger Sicht noch nicht 
absehbar sind (siehe hierzu Brun-
hart und Geiger 2019).

Tabelle 2 stellt die Zusammenset-
zung des Güterexports nach Export-
destinationen für die 10 wichtigsten 
Handelspartner dar (der Warenhan-
del mit der Schweiz ist aufgrund der 

Tabelle 1: Liechtensteins direkte Warenexporte nach Warenarten 
(Durchschnitt 2015–2019)

Exporte 
(Mio. CHF)

Anteil  
(%)

01 Land- und forstwirtschaftliche Produkte, Fischerei 220 6.4 % 

02 Energieträger 7 0.2 %

03 Textilien, Bekleidung, Schuhe 3 0.1 %

04 Papier, Papierwaren und Grafische Erzeugnisse 17 0.5 %

05 Leder, Kautschuk, Kunststoffe 76 2.2 %

06 Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie 338 9.8 %

07 Steine und Erden 192 5.6 %

08 Metalle 814 23.5 %

09 Maschinen, Apparate, Elektronik 779 22.5 %

10 Fahrzeuge 424 12.2 %

11 Präzisionsinstrumente, Uhren und Bijouterie 417 12.0 %

12 Verschiedene Waren 50 1.4 %

Konjunkturelles Total (Total 1) 3’336 96.4 %

Datenquelle: Eigene Berechnungen, Amt für Statistik Liechtenstein

In Liechtenstein 
werden die ökonomi-

schen Effekte nicht 
von der Binnennach-

frage, sondern von 
der internationalen 

Güternachfrage  
getrieben sein.
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Liechtenstein also von temporärer 
Natur zu sein.

Schwieriger ist aktuell die Funk-
tionstüchtigkeit internationaler Pro-
duktionsnetzwerke zu bewerten. 
Die liechtensteinische Industrie ist 
stark von Vorleistungen in der in-
ternationalen Wertschöpfungsket-
te abhängig. Viele Länder befinden 
sich zumindest noch für absehbare 
Zeit im Shutdown, der die Produk-
tion einschränkt. Entsprechend des 
liechtensteinischen Schwerpunkts 
auf exportorientierte Industrie sind 
Güterimporte zu einem grossen 
Teil Inputs (Intermediärgüter) für 
die Produktion. Besonders wichtig 
sind Vorleistungen in den Sektoren 

«Metalle» (25.3 % der 
Direktimporte), «Ma-
schinen, Apparate, Elek-
tronik» (23.3 %) sowie 
«Präzisionsinstrumente, 
Uhren und Bijouterie» 
(11.3 %).

Tabelle 3 stellt die 
Herkunftsländer der Di-
rektimporte dar. Über 
60 % der Direktimpor-
te und wohl ein ähnlich 

grosser Anteil der Vorleistungen 
kommen aus Deutschland und Ös-
terreich. Obwohl eine hohe Konzen-
tration grundsätzlich als Risikofak-
tor begriffen werden kann, könnten 
sich im Falle Liechtensteins die his-
torisch gewachsenen Verbindungen 

Zollunion nicht bekannt). Die wich-
tigsten Exportdestinationen sind 
Deutschland, USA, Österreich und 
Frankreich. Entsprechend der Früh-
jahresprognose des Internationalen 
Währungsfonds für das reale BIP 
sind für diese Länder starke Nach-
frageeinbrüche zu erwarten. Viele 
der wichtigen Handelspartner Liech-
tensteins sind zudem stark von CO-
VID-19 betroffen.

Das Staatssekretariat für Wirt-
schaft (SECO) rechnet für die 
Schweiz 2020 mit stark negativen re-
alen Wachstumsraten der Warenex-
porte (−9.5 %) und der Warenimpor-
te (−13.2 %). Die liechtensteinische 
Exportsektor schwankt aufgrund 
der Branchenstruktur erfahrungsge-
mäss stärker als der schweizerische. 
Ausserdem wird der für die Schweiz 
wichtige Pharmasektor, der auch in 
den letzten Jahren der Wachstums 
treiber für ihre Exporte war, in der 
COVID-19-Pandemie stabilisierend 
wirken, sodass für Liechtenstein also 
mit grösseren Einbrüchen als in der 
Schweiz gerechnet werden kann.

Produktionsbeschränkungen und 
die Angebotsseite
Auch die Produktions- bzw. Ange-
botsseite der liechtensteinischen 
Volkswirtschaft ist von der Pandemie 
beeinträchtigt. Der Shutdown führt 
zu einem Rückgang des Arbeitskräf-
teangebots. In Liechtenstein waren 
908 Unternehmen (18 % aller Un-
ternehmen) und 3’062 Beschäftigte 
(7.5%) von angeordneten Schlie-
ssungen betroffen (Amt für Statistik, 
8.5.2020). Aufgrund der aktuell po-
sitiven Entwicklung der 
COVID-19-Fallzahlen in 
Liechtenstein wurden 
einige Einschränkun-
gen und Schliessungen 
unter Einhaltung der 
Hygienevorschriften ab 
Ende April aber wieder 
gelockert. Ferner ist po-
sitiv zu vermerken, dass 
der Grenzgängerver-
kehr gewährleistet wer-
den kann und es für ausländische 
Arbeitnehmer/-innen keine Ein-/
Ausreisebeschränkungen gibt (fast 
60% der in Liechtenstein beschäf-
tigten Personen sind Zupendler/-in-
nen). Insgesamt erscheint der Rück-
gang des Arbeitskräfteangebots in 

nach Deutschland, Österreich und 
auch in die Schweiz, welche in der 
Aussenhandelsstatistik nicht aus-
gewiesen wird, als Stabilitätsanker 
erweisen. Einerseits ist die geringe 
geografische Distanz zu diesen Han-
delspartnern ein Vorteil in Zeiten 
eingeschränkter Gütermobilität, an-
derseits lassen sowohl die sinken-
den Fallzahlen in der Schweiz, in 
Deutschland und in Österreich als 
auch die damit verbundenen ers-
ten Lockerungen darauf schliessen, 
dass die Produktionsnetzwerke mit 
diesen Handelspartnern weitgehend 
intakt bleiben.

Insgesamt ist davon auszugehen, 
dass die negativen angebotsseitigen 
Effekte der Covid-19-Pandemie im 
Vergleich zu den Nachfrageeffekten 
vergleichsweise temporär sein wer-
den. Gleichwohl bestehen Risiken. 
Negative Angebotseffekte können 
durch die behördliche Schliessung 
von Läden aber eben auch von dar-
aus folgenden Insolvenzen ausgehen. 
Ob sich solche Effekte materialisie-
ren werden, ist noch nicht absehbar 
und letztlich vor allem von der Dauer 
und Schwere der Pandemie abhän-
gig.

Strukturelle Faktoren und der 
Finanzsektor
Der Finanzsektor ist im Kontext der 
COVID-19-Pandemie anders als in 
der globalen Finanzkrise vor etwas 

Tabelle 2: Liechtensteins direkte Warenexporte  
nach Handelspartnern (Durchschnitt 2015–2019)

Exporte 
(Mio. CHF)

Exportanteil  
(%)

Reales BIP 2020 
(Prognose)

Gesamt 3’411 100.0 %

Deutschland 796 22.7 % −7.0 %

USA 485 14.4 % −5.9 %

Österreich 352 10.2 % −7.0 %

Frankreich 275 7.9 % −7.2 %

China 146 4.3 % −1.2 %

Italien 118 3.3 % −9.1 %

Singapur 86 2.6 % −3.5 %

Vereinigtes Königreich 93 2.6 % −6.5 %

Mexiko 86 2.5 % −6.6 %

Japan 70 2.0 % −5.2 %

Datenquelle: Eigene Berechnungen, Amt für Statistik Liechtenstein, Internationaler Währungsfonds 
(Frühjahrsprognose, 14.4.2020)

Die negativen  
angebotsseitigen
Effekte werden 
wahrscheinlich 

geringer sein als die 
nachfrageseitigen, 

es bestehen 
aber Risiken.
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nen, wie beispielsweise den Zugang 
der Realwirtschaft zu Krediten, wei-
terhin gewährleisten. Ähnliches gilt 
für den Nicht-Banken-Finanzsektor 
(Versicherungen, Pensionskassen, 
Fondssektor), für den sich die bis-
herigen Auswirkungen auf relevante 
Kennzahlen ebenso in Grenzen hal-
ten. Insgesamt zeigt sich der liech-
tensteinische Finanzsektor also wei-
terhin stabil.

Mittelfristig ergeben sich aber 
trotzdem weitere Herausforderun-
gen für den Finanzsektor. Durch die 
Verluste an den Finanzmärkten sind 
die verwalteten Vermögen nicht nur 
im Bankensektor, sondern auch bei 

den Lebensversiche-
rungen und im Fonds-
sektor zurückgegangen, 
was mittelfristig nega-
tive Auswirkungen auf 
die Profitabilität haben 
könnte. Bei den Vorsor-
geeinrichtungen werden 
die Herausforderungen 
mittel- bis langfristig 
weiter zunehmen, da 
das Niedrigzinsumfeld 
und auch die geringe-

ren Renditeerwartungen in anderen 
Bereichen der Finanzmärkte dazu 
führt, dass in den nächsten Jahren 
mit bescheidenen Erträgen gerech-
net werden muss. Längerfristig füh-
ren die niedrigen Zinsen auch im 
Bankensektor zu weiteren Einbussen 
bei der Zinsmarge, und neben dem 

mehr als zehn Jahren nicht Auslö-
ser eines konjunkturellen Schocks, 
wird aber durch die auftretenden 
Angebots- und Nachfrageschocks in-
direkt getroffen. Die verschärfte Re-
gulierung des Bankensektors infolge 
der Finanzkrise trägt nun auch dazu 
bei, dass die Widerstandsfähigkeit 
der Banken auf globaler und euro-
päischer Ebene deutlich gestiegen 
ist. Für die Rolle des Finanzsektors 
in der Pandemie gilt es zwei Ziele 
zu verfolgen: Einerseits soll der Fi-
nanzsektor der Realwirtschaft in der 
Krise als Geldgeber zur Verfügung 
stehen und damit eine Kreditklemme 
verhindern, welche prozyklisch wir-
ken und den Nachfrageschock somit 
zusätzlich verstärken würde. Ande-
rerseits soll ein Überschwappen der 
Krise in der Realwirtschaft auf den 
Finanzsektor verhindert werden. 
Letzteres ist insbesondere in Liech-
tenstein von Bedeutung, weil der 
Finanzsektor hierzulande einen we-
sentlich grösseren Beitrag zur Brut-
towertschöpfung liefert und damit 
auch für die Beschäftigung deutlich 
wichtiger ist, als dies in anderen Län-
dern der Fall ist.

Bei der Analyse, welche Auswir-
kungen auf den liechtensteinischen 
Finanzsektor zu erwarten sind, muss 
zwischen kurz- und längerfristigen 
Effekten unterschieden werden. 
Kurzfristig zeigt sich, dass der Fi-
nanzsektor – im Gegensatz zu ande-
ren Sektoren und Branchen – keinen 
Angebotsschock erlitten hat. Eine 
Umfrage der Finanzmarktaufsicht 
Liechtenstein bei den 
Finanzinstituten zeigt, 
dass der Geschäftsbe-
trieb in allen Teilen des 
Finanzsektors gewähr-
leistet ist und die tem-
poräre Umstellung auf 
Homeoffice fast über-
all gut und reibungslos 
funktioniert hat. Zudem 
blieben die Kapitalquo-
ten bei den liechtenstei-
nischen Banken trotz 
Kursverlusten an den globalen Fi-
nanzmärkten im ersten Quartal weit-
gehend stabil. Auch die Liquiditäts-
kennzahlen der heimischen Banken 
entwickelten sich gemäss der Umfra-
ge im ersten Quartal trotz der Krise 
unauffällig. Der Finanzsektor kann 
damit seine wesentlichen Funktio-

Rückgang der verwalteten Vermögen 
könnte auch die potenziell reduzier-
te Handelstätigkeit in Zukunft auf die 
Erträge drücken. Auf der anderen 
Seite deuten vorläufige Daten dar-
auf hin, dass in den ersten Wochen 
der Krise im Bankensektor Netto-
neugeldzuflüsse verzeichnet wer-
den konnten, Liechtenstein und der 
Schweizer-Franken-Währungsraum 
werden in der Krise also erneut als 
sicherer Hafen wahrgenommen. Die 
Pandemie könnte jedoch, wenn auch 
etwas zeitverzögert, zu einer höhe-
ren Quote an notleidenden Kredi-
ten und zu Kreditausfällen führen. 
Diesbezüglich ist zu bedenken, dass 
der heimische Unternehmenssektor 
nicht hoch verschuldet ist und da-
mit die Anfälligkeit des Bankensek-
tors verhältnismässig klein ist. Die 
Hypothekarverschuldung ist zwar 
relativ hoch, in diesem Zusammen-
hang würde jedoch wohl nur eine 
anhaltende hohe Arbeitslosenquote 
in Liechtenstein zu potenziellen Pro-
blemen führen, was – selbst im aktu-
ellen Umfeld – unwahrscheinlich ist, 
wie an anderer Stelle näher ausge-
führt wird.

Konjunkturelle Volatilität  
in Liechtenstein
Für Liechtenstein kann historisch be-
trachtet eine hohe volkswirtschaftli-
che Volatilität beobachtet werden. 
Das hat einerseits mit der Bedeutung 
von Investitionsgüterexporten und 

Tabelle 3: Liechtensteins direkte Warenimporte  
nach Handelspartnern (Durchschnitt 2015–2019)

Total  
(Mio. CHF)

Anteil  
(%)

Gesamt 1’991 100.0 %

Deutschland 749 37.0 %

Österreich 502 24.1 %

China 156 8.1 %

USA 94 5.4 %

Italien 69 3.6 %

Polen 35 1.7 %

Vereinigtes Königreich 34 1.8 %

Ungarn 34 1.8 %

Frankreich 29 1.4 %

Japan 26 1.5 %

Datenquelle: Eigene Berechnungen, Amt für Statistik Liechtenstein

Der Finanzsektor 
ist anders als in der 

Finanzkrise nicht 
Auslöser eines 

konjunkturellen 
Schocks, wird von der 
realwirtschaftlichen 
Entwicklung durch 

COVID-19 aber 
indirekt getroffen.
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konjunktur- und wechselkurssensiti-
ven Warenarten zu tun, andererseits 
aber auch mit der Kleinstaatlichkeit.

Die wirtschaftliche Entwicklung 
kleiner Volkswirtschaften unterliegt 
üblicherweise grösseren Fluktua-
tionen als jene von grossen Staaten 
(Easterly und Kraay 2000). Durch die 
verstärkte Aussenhandelsfokussie-
rung kleiner Staaten werden interna-
tionale Schocks – wie beispielsweise 
eine Änderung von internationaler 
Nachfrage, Preisen und Wechselkur-
sen – stärker ins Inland übertragen. 
Zudem bestehen meist keine geldpo-
litischen Einflussmöglichkeiten und 
fiskalpolitische Massnahmen können 
nur in sehr geringem Ausmass die 
Nachfrage nach heimischen Produk-
ten beeinflussen, da viele Güter und 
Dienstleistungen ins Ausland expor-
tiert werden. Abbildung 2 zeigt das 
deutlich volatilere BIP-Wachstum 
Liechtensteins im Vergleich zu den 
umliegenden, grösseren Staaten 
Schweiz, Österreich und Deutsch-
land.

Gleichzeit illustriert der in Ab-
bildung 3 angestellte Vergleich das 
liechtensteinische BIP-Wachstum im 
Vergleich mit anderen europäischen 
Kleinstaaten, dass Liechtenstein 
bezüglich der Spannweite der rea-
len BIP-Wachstumsraten und deren 
Standardabweichung ungefähr im 
Mittelfeld der europäischen Klein-
staaten liegt. 

Trotz der hohen Volatilität erwies 
sich die liechtensteinische Volkswirt-
schaft in der Vergangenheit auch in 
Zeiten starker Wachstumseinbrüche 
durch die Finanzkrise, des Aufwer-
tungsdrucks des Schweizer Frankens 
und der Finanzplatz-Transformation 
im Kontext der «Weissgeldstrategie» 
als robust. So kam es beispielswei-
se in der Finanzkrise trotz den teils 
sehr starken Einbrüchen zu keinen 
Verwerfungen im Bankensektor, zu 
keinem nachhaltigen Rückgang der 
Unternehmensanzahl, zu keinem 
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit 
(sie lag auch während/nach der Fi-
nanzkrise unter 3 %) und zu keiner 
Notwendigkeit von Staatshilfen.

Resilienz der heimischen  
Wirtschaft
Für die Resilienz der liechtensteini-
schen Volkswirtschaft gibt es einige 
Gründe. Die wichtigsten sollen hier 
kurz genannt werden: Erstens sind 
die liechtensteinischen Unterneh-
men sehr anpassungsfähig, weil sie 
wegen der kleinen Binnenwirtschaft 
von Beginn an internationalem Wett-
bewerb ausgesetzt sind (Stringer 
2006). Zudem sind die Wirtschafts-
akteure durch die im internationalen 
Vergleich grosse konjunkturelle Am-
plitude und die Herausforderung des 
schon seit Jahren anhaltend starken 
Frankens Strukturanpassungen ge-
wohnt. Die von vielen der liechten-

steinischen Unternehmen gewählte 
Nischen- und Qualitätsstrategie setzt 
ohnehin ständige Innovation und 
Transformation voraus. Zweitens ma-
chen die gute Eigenkapitalisierung 
der Unternehmen in Liechtenstein 
und die hohen öffentlichen Reser-
ven die Wirtschaft widerstandsfähig 
(Finanzmarktaufsicht Liechtenstein 
2019, S. 37). Und drittens sind die 
privaten Vermögen und Einkommen 
sehr hoch. Gemäss UNO-Daten (Na-
tional Accounts Main Aggregates Da-
tabase) verfügte Liechtenstein 2017 
von den 212 gelisteten Ländern mit 
180’000 US-Dollar über die höchsten 
jährlichen Einkommen (Bruttona-
tionaleinkommen pro Einwohner) 
weltweit. Der hohe Wohlstand der 
privaten Haushalte macht diese und 
die Wirtschaft insgesamt resistenter, 
da kurzfristige Schocks besser absor-
biert werden können. Allerdings ist 
auch die private Verschuldung hoch, 
was sich als Problem herausstellen 
könnte, sollten die negativen ökono-
mischen Wirkungen der Pandemie 
länger als erwartet andauern.

Diese Resilienz führt beispielweise 
dazu, dass die jährliche Wachstums-
rate der in Vollzeitäquivalenten ge-
messenen Beschäftigung in Liechten-
stein in diesem Jahrtausend ausser 
2002 und 2009 in jedem Jahr positiv 
war, also viel weniger schwankte als 
das Bruttoinlandsprodukt. Die Kor-
relation zwischen wirtschaftlicher 

Abbildung 2: Preisbereinigte BIP-Wachstumsraten Liechtensteins und umliegender Staaten

Datenquelle: Eigene Berechnungen, UNO (National Accounts Main Aggregates Database)
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ausstattung, weil die inländischen 
Banken im Basel-Rahmenwerk den 
Standardansatz zur Errechnung der 
Risikogewichte anwenden. Auch die 
Liquiditätskennzahlen präsentieren 
sich weiterhin sehr positiv. Mit dem 
niedrigsten Verhältnis von Kredi-
ten zu Einlagen («loan-to-deposit 
ratio») aller EWR-Länder sind die 
liechtensteinischen Banken nicht auf 
volatile internationale Kapitalflüsse 
angewiesen. Die Rate an notleiden-
den Krediten, die unter den niedrigs-
ten in ganz Europa ist, blieb auch im 
ersten Quartal auf einem sehr tiefen 
Niveau.

Diese strukturellen Merkmale 
des Liechtensteiner Banken-  und Fi-
nanzsektors wirken sich nun in ei-

ner Stresssituation als 
Absorptionspuffer sehr 
positiv auf die Stabilität 
aus (Finanzmarktauf-
sicht 2019). Umso wich-
tiger erscheint es, dass 
der Finanzsektor – und 
insbesondere die Ban-
ken – für die Realwirt-
schaft in der Krise als 

Dienstleister zur Verfügung stehen. 
Die staatliche Garantie für die Über-
brückungskredite ist ein Beispiel 
dafür, wie der Finanzsektor und die 
Politik gemeinsam die aktuelle Kri-
se abfedern können (siehe hierzu 
Regierung des Fürstentums Liech-
tenstein 2020). Gleichzeitig soll ein 

Neben der realwirtschaftlichen 
Resilienz wird auch jene des Finanz-
sektors Liechtensteins eine wichtige 
Rolle spielen. Obwohl es bei einer 
starken Rezession der Realwirtschaft 
auch im Finanzsektor zu Rück-
kopplungseffekten kommen wird, 
erscheint der liechtensteinische 
Finanzsektor gut für diese Heraus-
forderungen gerüstet. Einerseits ist 
aufgrund verschiedener strukturel-
ler Faktoren – wie zum Beispiel die 
niedrige Verschuldung des Unter-
nehmenssektors – zu erwarten, dass 
die negativen Effekte für den Finanz-
sektor etwas schwächer ausfallen als 
in anderen Ländern. Andererseits 
sprechen auch im Finanzsektor (und 
insbesondere im Bankensektor) ver-
schiedene Argumente 
dafür, dass Liechtenstein 
eine deutlich bessere 
Ausgangsposition hat als 
andere Länder. Der liech-
tensteinische Finanz-
platz befindet sich in ei-
ner starken und stabilen 
Verfassung, nachdem er 
im Jahr 2019 ein wei-
teres sehr erfolgreiches Geschäfts-
jahr verzeichnete (Finanzmarktauf-
sicht 2020). Der Bankensektor 
weist nicht nur nach wie vor weit 
überdurchschnittliche Solvenzindi-
katoren auf, sondern diese Zahlen 
unterschätzen zudem in internatio-
nalen Vergleichen die Eigenmittel-

Aktivität (BIP) und der Beschäfti-
gung (Arbeitslosenquote) – das so-
genannte «Gesetz von Okun» – ist 
in Liechtenstein im internationalen 
Vergleich viel schwächer ausgeprägt. 
International ist dieser Zusammen-
hang in den letzten Jahren ebenfalls 
etwas schwächer geworden. Als 
Argument dafür wird die schwieri-
ger gewordene Rekrutierung von 
gut ausgebildeten Arbeitskräften 
angeführt, die dazu führt, dass die 
Unternehmen ihre Arbeitskräfte 
auch in konjunkturell schwierigeren 
Phasen «horten» (Klinger und We-
ber 2019). Diese Rekrutierung war 
in Liechtenstein aus verschiedenen 
Gründen, vor allem aber wegen der 
restriktiven Zuwanderung, seit jeher 
schwierig. Dieser Umstand kann er-
klären, warum das Gesetz von Okun 
in Liechtenstein schon immer nur 
schwach ausgeprägt gewesen ist, und 
nährt den Optimismus, dass auch 
während der Pandemie die Arbeits-
losigkeit nicht stark ansteigen wird. 
Abgesehen davon würde ein Rück-
gang der Beschäftigung auch nicht 
in vollem Umfang die inländische Ar-
beitslosigkeit erhöhen, da dieser die 
Zupendler/-innen stärker betrifft. 
Diese hatten in der Vergangenheit 
eher eine Konjunkturpufferfunktion 
inne und standen nicht in kompletter 
direkter Konkurrenz zu den in Liech-
tenstein wohnhaften Beschäftigten 
(Kellermann und Schlag 2012).

Abbildung 3: Preisbereinigte BIP-Wachstumsraten europäischer Kleinstaaten

Datenquelle: UNO (National Accounts Main Aggregates Database)
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betroffen sein, ist 
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Bewertung der volkswirtschaftlichen 
Pandemie-Konsequenzen. Das gilt 
besonders für Liechtenstein, wo es 
nur relativ wenige unterjährige und 
früh verfügbare Konjunkturindika-
toren verfügbar sind. Eine erste em-
pirische Zwischenbilanz wird aber 
in einem weiteren LI Focus präsen-
tiert werden, sobald wichtige liech-
tensteinische Volkswirtschaftsdaten 
zum zweiten Quartal vorliegen.

Abschliessend sollte erwähnt wer-
den, dass natürlich auch die Dienst-
leistungen, speziell die allgemeinen 
Dienstleistungen (also die Dienst-
leistungen ausser den Finanzdienst-
leistungen), davon betroffen sind. 
Da aber der Aussenhandel Liechten-
steins mit Dienstleistungen nicht sta-
tistisch erfasst wird und der Einfluss 
der allgemeinen Dienstleistungen 
auf den liechtensteinischen Konjunk-
turzyklus in den letzten Jahrzehnten 
im Vergleich zu den Finanzdienst-
leistungen und zum Industriesektor 
eher gering war, wurde in dieser ers-
ten Auslegeordnung für die Evaluati-
on der konjunkturellen Auswirkun-
gen der Pandemie vor allem auf die 
industriellen Güterexporte und den 
Finanzsektor fokussiert.
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öffentlichen finanziellen Reinvermö-
gen Liechtensteins (Land, Gemeinde, 
Sozialversicherungen konsolidiert) 
betrugen gemäss den aktuellsten 
Zahlen im Jahr 2017 pro Einwohner 
204’000 CHF, in der Schweiz betru-
gen sie im selben Jahr 35’000 CHF 
pro Einwohner (Brunhart 2019, 
S. 40). Die hohen Überschüsse der 
Landesrechnungen 2018 und 2019 
werden diesen Wert noch verbessert 
haben.

Schlussbemerkungen
Liechtensteins Volkswirtschaft wird 
aufgrund der hohen Aussenhan-
delsquote und der Spezialisierung 
auf Investitionsgüter stark von der 
COVID-19-Pandemie betroffen sein. 
Das ist aber vor dem Hintergrund 
der für Kleinstaaten typischerweise 
hohen Schwankungsbreite des BIP 
nicht überraschend. Bereits in der 
Vergangenheit hat sich Liechten-
stein gegenüber Krisen jedoch trotz 
starker Betroffenheit im Hinblick auf 
Beschäftigung und Produktionska-
pazitäten als stabil erwiesen. Die ver-
hältnismässig hohen Reserven des 
Staates, der Unternehmen und der 
Haushalte sowie ein im internationa-
len Vergleich widerstandsfähiger Fi-
nanzsektor lassen darauf schliessen, 
dass die heimische Volkswirtschaft 

auch für die ökonomi-
schen Herausforderun-
gen in Verbindung mit 
der Pandemie gut gerüs-
tet ist.

Wie tiefgreifend und 
anhaltend sich die Pan-
demie auf die liech-
tensteinische und die 
internationalen Volks-

wirtschaften auswirkt, wird mass-
geblich von dem weiteren Verlauf der 
Pandemie abhängen. Aus heutiger 
Sicht erscheint es sehr wahrschein-
lich, dass die volkswirtschaftliche 
Kapazitätsauslastung erst dann wie-
der erreicht werden kann, wenn es 
entweder eine effektive Behandlung 
oder eine Impfung gegen das Virus 
gibt (siehe auch die Szenario-Prog-
nose der Konjunkturforschungsstel-
le der ETH Zürich vom April 2020: 
Rathke et al. 2020, S. 7). Zusätz-
lich zur Unsicherheit bezüglich des 
Pandemie-Verlaufs erschwert die 
momentan noch recht dünne ökono-
mische Datenbasis eine vertieftere 

Überschwappen der Krise der Real-
wirtschaft auf den Finanzsektor ver-
hindert werden.

Zusätzlich zur Resilienz der Wirt-
schaftssektoren leisten die staatli-
chen Hilfspakete ihren Beitrag zu 
einer besseren Abfederung der öko-
nomischen Effekte der Pandemie. 
Die beiden wirtschaftspolitischen 
Stützungsmassnahmenpakete der 
liechtensteinischen Regierung wur-
den sehr zeitnah geschnürt und 
umgesetzt. Beispiele dafür sind die 
Kurzarbeitsentschädigung, die zins-
lose Kreditvergabe und staatliche 
Ausfallgarantien oder die finanzielle 
Unterstützung von Klein- und Einzel-
unternehmen. Die Instrumente glei-
chen in ihrer Ausgestaltung denjeni-
gen der Nachbarstaaten, auch wenn 
es kleine Unterschiede in den Details 
gibt. Aufgrund der weiter oben erläu-
terten reduzierten Wirkung und der 
liberalen Wirtschaftsordnung sind 
antizyklische fiskalische Stimuli in 
Liechtenstein sehr unüblich. Zudem 
verfügt Liechtenstein über keine 
eigene Geldpolitik. Deshalb liegen 
ähnliche Beispiele staatlicher Stüt-
zungsmassnahmen viele Jahrzehnte 
zurück. Auch in der Finanzkrise gab 
es keine gross angelegten Stützungs- 
oder Rettungsmassnahmen, die 
Kurzarbeit erwies sich damals aber 
als sehr effizient.

Die Unterstützungs-
massnahmen sind im 
spezifischen Kontext von 
COVID-19 aber sinnvoll. 
Die Massnahmen fokus-
sieren explizit auf den 
kurz- und mittelfristigen 
Erhalt von Arbeitsplät-
zen und Unternehmen 
und damit auf die Verbesserung von 
Angebots- und Nachfragebedingun-
gen in der langen Frist. Somit zielen 
sie nicht in erster Linie auf eine kurz-
fristige Nachfragewirkung ab, was 
in Liechtenstein nur eingeschränkt 
effektiv wäre, da der Grossteil der 
Nachfrage nach liechtensteinischen 
Gütern und Dienstleistungen im Aus-
land liegt. Dieser Umstand und der 
grosse Anteil ausländischer Konsum-
güter am Konsum im Inland implizie-
ren einer sehr kleinen Fiskalmultipli-
kator für Liechtenstein. Zudem sind 
die finanziellen Mittel für die Mass-
nahmenpakete auch ohne öffentliche 
Schuldenaufnahme vorhanden. Die 

Wie tiefgreifend 
sich die Pandemie 
auf die Volkswirt-
schaft auswirkt, 

wird vom weiteren 
Infektionsverlauf 

abhängen.
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