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Die Finanz- und Wirtschaftskrise 
von 2008 führte zu einem starken 
Einbruch des liechtensteinischen 
Güterhandels. Die nominalen 
Werte der Exporte und Importe 
haben bis zum heutigen Zeitpunkt 
das Vorkrisenniveau nicht wieder 
erreicht. Die realen Werte der 
Exporte und Importe haben sich 
allerdings weitgehend erholt. 
Der Vergleich mit der Schweiz 
zeigt, dass die liechtensteinische 
Exportwirtschaft von der schwa-
chen internationalen Nachfrage 
und den Aufwertungstendenzen 
des Schweizer Frankens stärker 
betroffen war. Der Grund hierfür 
liegt vor allem darin, dass sich der 
in der Schweiz sehr grosse Che-
mie- und Pharmasektor trotz des 
schwierigen makroökonomischen 
Umfelds positiv entwickelte. Lässt 
man den Chemie- und Pharmasek-
tor unberücksichtigt, war die Ent-
wicklung der Exporte nach 2008 in 
beiden Ländern sehr ähnlich.

Entsprechend der Kleinheit, der geo-
grafischen Lage und dem hohen Grad 
an wirtschaftlicher Verflechtung mit 
den benachbarten Wirtschaftsräu-
men nimmt Aussenhandel traditionell 
eine wichtige Rolle in Liechtensteins 
Ökonomie ein: Der Anteil der Güterex-
porte liegt bei über 50% des Bruttoin-
landprodukts (BIP), fast die Hälfte der 
Exporte wird in der Metallindustrie 
und im Maschinenbau erwirtschaftet. 
Auch die Importquote ist im internati-
onalen Vergleich hoch. 

Dieser LI Focus soll im Wesentli-
chen folgende Fragen beantworten:
• Wie haben sich Liechtensteins Gü-

terexporte seit der Finanzkrise 
2008 und nach der Aufhebung des 
Mindestkursziels 2015 entwickelt?

• Unterscheidet sich Liechtensteins 
Entwicklung von der der Schweiz? 
Warum (nicht)?

Entwicklung von Güterhandel
Abbildung 1 zeigt den zeitlichen Ver-
lauf der direkten Güterexporte und 
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Liechtensteins Volkswirtschaft 
verfügt über einen sehr hohen 
Aussenhandelsanteil. Ein sol-
cher ist typisch für Kleinstaa-
ten, da diese naturgemäss nur 
über einen kleinen Binnen-
markt verfügen. Besonders an 
Liechtenstein ist aber der hohe 
Anteil des Industriesektors an 
der gesamtwirtschaftlichen 
Wertschöpfung von derzeit 47 
Prozent. Seit der Finanzkri-
se von 2008 entwickelte sich 
die liechtensteinische Export-
wirtschaft im Vergleich zu den 
frühen 2000er-Jahren jedoch 
deutlich schwächer. 

Im Rahmen eines For-
schungsprojekts am Liech-
tenstein-Institut beleuchten 
Andreas Brunhart und Martin 
Geiger verschiedene Faktoren, 
die die liechtensteinische Ex-
portwirtschaft beeinflussen. 
Die vorliegende Publikation 
konzentriert sich dabei auf die 
Entwicklung der Exporte seit 
der Finanzkrise von 2008 so-
wie nach der Aufhebung des 
Mindestkursziels des Schwei-
zer Frankens gegenüber dem 
Euro im Januar 2015. Neben 
der deskriptiven Darstellung 
der Exportentwicklung wird 
mit dem Herfindahl-Hirsch-
man-Index auch ein für Liech-
tenstein neues Mass zur Mes-
sung der Exportkonzentration 
präsentiert. Durch die Gegen-
überstellung der Exportent-
wicklung Liechtensteins und 
der Schweiz können zudem 
Rückschlüsse gezogen werden, 
ob sich die Finanzkrise und die 
Aufhebung des Mindestkurs-
ziels unterschiedlich auf die 
beiden Staaten ausgewirkt ha-
ben.

Der vorliegende LI Focus 
bietet damit eine weitere span-
nende empirische Analyse der 
liechtensteinischen Volkswirt-
schaft. Die Veröffentlichung 
erfolgt parallel mit dem LI Fo-
cus 2/2019, welcher sich spe-
zifisch den Effekten von Wech-
selkursschwankungen widmet.

Christian Frommelt
Direktor Liechtenstein-Institut

LI FOCUS
1/2019

EDITORIAL
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2015 legt einen negativen Ein-
fluss der Aufhebung des CHF-Min-
destwechselkurses nahe. Welches 
quantitative Ausmass der Effekt 
von Wechselkursschwankungen 
auf Güterhandel isoliert betrachtet 
hat, ist jedoch aus dieser deskrip-
tiven Analyse nicht ersichtlich, 
da man die Wechselkurswirkung 
nicht von anderen Faktoren wie 
der allgemein schwachen inter-
nationalen Nachfrage im Zuge 
der Finanzkrise trennen kann. Im 
LI Focus 2/2019 stellen wir eine 
strukturelle, empirische Analyse 
zum Einfluss des Wechselkurses 
auf Exporte vor.

Aufgrund der starken Exportausrich-
tung der Liechtensteiner Volkswirt-
schaft und des damit verbundenen 
hohen Aussenhandelsüberschusses, 
liegt der Fokus in den nachfolgenden 
Ausführungen auf Güterexporten, 
nicht auf Güterimporten.

Abbildung 2 zeigt die jährlichen 
realen Wachstumsraten der Exporte 
sowie des realen BIP Liechtensteins. 
Wachstumsraten realer Güterexpor-
te weisen im Allgemeinen eine rela-
tiv ausgeprägte Schwankungsbreite 
auf, da Güterhandel normalerweise 
stärker von externen Entwicklungen 
betroffen ist als das BIP. Die Gegen-
überstellung der Wachstumsraten 
bestätigt diese übliche Beobachtung 
auch für Liechtenstein. Grund dafür 
ist vor allem der grosse Anteil der 
Investitionsgüter unter den interna-
tional gehandelten Gütern. Die Nach-
frage für Investitionsgüter ist sehr 
volatil, da ihre Anschaffung zeitlich 

-importe Liechtensteins (in Mia. CHF). 
Dabei sind Dienstleistungsexporte/ 
-importe nicht berücksichtigt, da es 
dazu für Liechtenstein keine Zah-
len gibt. Ebenso sind Exporte in die 
und Importe aus der Schweiz nicht 
inkludiert. Die Eidgenössische Zoll-
verwaltung erfasst nur den direk-
ten Güterhandel über das Zollgebiet 
Schweiz/Liechtenstein hinaus, nicht 
den zwischen den Kantonen bezie-
hungsweise zwischen der Schweiz 
und Liechtenstein. Handel ausser-
halb des CHF-Währungsraums hat 
aber die weitaus grössere Bedeutung 
für Liechtenstein. 2018 verbuchten 
die Mitgliedsfirmen der Liechtenstei-
nischen Industrie- und Handelskam-
mer lediglich 13.1% ihrer weltweiten 
Auslandsumsätze in der Schweiz. Die 
gestrichelten Linien zeigen die no-
minalen Werte, die durchgezogenen 
Linien die preisbereinigten (realen). 
Um die Entwicklung der nominalen 
und realen Werte seit 
der Finanzkrise besser 
ersichtlich zu machen, 
wird als Basisjahr für 
die Preisbereinigung 
das Jahr 2008 festge-
legt. Als Indikatoren für 
die Preisentwicklung 
werden die Deflatoren 
des Schweizer Staats-
sekretariats für Wirt-
schaft (Seco) für Waren-
exporte und –importe 
verwendet, die für die 
Preisbereinigung der Komponenten 
der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung in der Schweiz herangezo-
gen werden (für Liechtenstein sind 
keine eigenen Preisindizes verfüg-
bar). Es werden in der Analyse hier 
nur die konjunkturrelevanten Güter 
berücksichtigt (also keine Edelme-
talle und Kunstgegenstände).

Über den gesamten Beobach-
tungszeitraum hinweg übersteigen 
die Exporte die Importe, folglich 
weist Liechtenstein einen Aussen-
handelsbilanzüberschuss auf. Neben 
der Tatsache, dass Exporte einen 
sehr hohen Anteil am Bruttoinlands-
produkt (BIP) haben, wird der posi-
tive Beitrag von Aussenhandel am 
Liechtensteiner Wohlstand auch 
anhand des persistenten Handels-
bilanzüberschusses ersichtlich. Mit 
Blick auf Abbildung 1 können fol-
gende Beobachtungen festgehalten 

Abb. 1: Entwicklung der direkten nominalen und realen  
(preisbereinigten) Güterexporte und -importe Liechtensteins

werden:
• Die Finanz- und Wirtschaftskrise 

hat zu einem ausgeprägten Ein-
bruch des liechtensteinischen 
Güterhandels geführt. Sowohl Ex-

porte als auch Importe 
haben bis zum heutigen 
Zeitpunkt das Vorkri-
senniveau nicht wieder 
erreicht. Das kann einer-
seits mit der schwachen 
internationalen Nachfra-
ge nach der Finanzkri-
se von 2008 begründet 
werden, die in vielen 
Ländern zu einem Rück-
gang des Güterhandels 
führte. Ein zusätzlicher 
negativer Faktor ist die 

Aufwertungstendenz des Fran-
kens.

• Insbesondere seit der Finanz- und 
Wirtschaftskrise beobachtet man 
für Exporte wie auch Importe eine 
ausgeprägte Divergenz zwischen 
den nominalen und realen Werten. 
Die Nominalwerte standen 2018 
erst bei etwa 80% des Vorkri-
senniveaus. Die preisbereinigten 
Werte hingegen weisen nach 2009 
einen positiven Trend auf und 
stehen heute jeweils fast wieder 
beim Vorkrisenniveau. Der positi-
ve Trend in den realen Zeitreihen 
in Verbindung mit der nominalen 
Stagnation macht die ausgeprägte 
deflationäre Entwicklung im CHF-
Währungsraum sichtbar: Die reale 
Export- und Importmenge hat sich 
also stärker erholt als deren nomi-
naler Wert in Franken.

• Der Einbruch des Güterhandels 

Die Finanzkrise hat 
in Liechtenstein zu 
einem starken Ein-
bruch der Exporte 
geführt. Angesichts 
der Konzentration 

der Exportwirtschaft 
auf Investitionsgüter 

ist das nicht  
überraschend.
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aufschiebbar ist (Francois und Wörz, 
2009). Dieser Kompositionseffekt 
ist in Liechtenstein wohl besonders 
stark ausgeprägt, da Liechtenstei-
ner Exporte eine relativ starke Kon-
zentration im Bereich der Investi-
tionsgüter aufweisen: 2018 betrug 
der Anteil der Investitionsgüter an 
den gesamten Exporten 43% (in der 
Schweiz 22%).

Entwicklung von Aussenhandel 
in Liechtenstein im Vergleich zur 
Schweiz
In einem nächsten Schritt der Ana-
lyse betrachten wir die Entwicklung 
des Aussenhandels in der Schweiz im 
Vergleich zu Liechtenstein. Der Blick 
zum grösseren, aber doch ähnlichen 
Nachbarn lohnt sich, da strukturelle 
Unterschiede beider Länder Aus-
kunft darüber geben können, wie 
stark jeweils der Einfluss von Aus-
landsnachfrage und starkem Schwei-
zer Franken in der Entwicklung nach 
2008 war.

Abbildung 3 zeigt normierte Zeit-
reihen für reale und nominale Wer-
te der Güterexporte der Schweiz 
und Liechtensteins. Dabei werden 
2008 alle Werte auf 1 gesetzt, um 
die Entwicklung der Zeitreihen vor 
und nach der Finanzkrise möglichst 
vergleichbar zu machen. Obwohl die 
Schweiz und Liechtenstein einen ge-
meinsamen Währungsraum darstel-
len, hat sich der Aussenhandel mit 
dem Ausbruch der Krise in beiden 
Ländern unterschiedlich entwickelt. 
In erster Linie fällt auf, dass der Ein-
bruch der Exporte in Liechtenstein 
relativ gesehen mehr als doppelt so 
stark wie in der Schweiz war. Wäh-
rend in der Schweiz die Exporte 2009 
um circa 10% fielen, war in Liech-
tenstein ein Einbruch 
von über einem Viertel 
des Gesamtvolumens zu 
verzeichnen. Ausserdem 
beobachtet man mit dem 
Ausbruch der Krise auch 
unterschiedliche Wachs-
tumsdynamiken der Ex-
porte. Der Aussenhandel 
ist in beiden Ländern 
bis zur Finanz- und 
Wirtschaftskrise stark 
und in vergleichbarem 
Ausmass gewachsen. 
Seither können jedoch 
ausgeprägte Unterschie-

de beobachtet werden. Die realen 
Exporte sind in der Schweiz nur tem-
porär eingebrochen, nämlich im Jahr 
2009. Ab 2010 waren wieder positi-
ve Wachstumsraten zu verzeichnen, 
welche zudem mit dem Niveau der 
Vorkrisenjahre vergleichbar sind. Im 
Jahr 2015, in dem das Mindestwech-

selkursziel aufgegeben 
wurde, fielen in der 
Schweiz die nominalen 
Importe und Exporte 
zwar (wie in Liechten-
stein auch), die realen 
Werte stiegen 2015 aber 
weiter an.

In der Schweiz lassen 
sich zwei strukturelle 
Faktoren identifizieren, 
die die relativ gute Aus-
senhandelsentwicklung 
der letzten Jahre erklä-
ren können: Erstens hat 
eine sektorale Konzen-

tration hin zu weniger konjunktur- 
und wechselkurssensitiven Bran-
chen, die eine kurzfristig niedrige 
Einkommens- und Preiselastizität 
der Nachfrage aufweisen (Gross-
mann, Lein, Schmidt, 2016), stattge-
funden, insbesondere zur Pharma-
industrie sowie zur Warengruppe 
«Uhren, Bijouterie und Präzisions-
instrumente». Zweitens nimmt die 
Konzentration der Handelspartner 
ab, was der geringeren Abhängigkeit 
gegenüber schwacher Nachfrage in 
einzelnen Ländern zuträglich ist (Er-
hardt et al., 2017; Indergand und Po-
chon, 2019).

Sektorale Unterschiede zwischen 
der Schweiz und Liechtenstein
Wenn man die sektorale Entwick-
lung der liechtensteinischen Güter-
exporte nach Produktkategorien mit 
der Schweiz vergleicht, sieht man die 
höheren Anteile der Bereiche «Präzi-

Abbildung 2: Reale Wachstumsraten der direkten Güterexporte 
und des Bruttoinlandsproduktes Liechtensteins

Abbildung 3: Nominale und reale (preisbereinigte) Güterexporte 
der Schweiz und Liechtensteins
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Niedrige Nachfrage 
und starker Schwei-
zer Franken haben 

die Exportwirtschaft 
vor Herausforderun-
gen gestellt. Berück-
sichtigt man die aus-
geprägten Rückgänge 

des Preisniveaus, 
liegen die Mengen 
exportierter Güter 
heute etwa beim 
Vorkrisenniveau.

Datenquellen: Amt für Statistik, Eidgenössische Zollverwaltung, Seco und eigene Berechnungen
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dustrie stark zugelegt. In der Schweiz 
waren diese Entwicklungen deutlich 
stärker ausgeprägt als in Liechten-
stein, wie Abbildung 5 zu entnehmen 
ist.

Um ein besseres Bild der sektora-
len Veränderung zu erhalten, berech-
nen wir den Herfindahl-Hirschman-
Index (HHI) als Konzentrationsmass 
der Güterexporte (in CHF) nach 69 
Güterkategorien für die Schweiz und 
für Liechtenstein (siehe hierzu auch 
Brunhart, Geiger, Hasler 2019). Der 
HHI erfasst die sektorale Konzentra-
tion auf Produktgruppenebene. Ein 
HHI von 1 bedeutet, dass Güterex-
porte völlig konzentriert sind, dass 

sionsinstrumente, Uhren und Bijou-
terie» und «Produkte der Chemisch-
Pharmazeutischen Industrie» in der 
Schweiz, während in Liechtenstein 
vor allem die Bereiche «Metalle» und 
«Maschinen, Apparate, Elektronik» 
dominant sind (siehe Abbildung 4).

Stellt man die Zeit nach der Fi-
nanzkrise jener davor gegenüber, 
sieht man, dass die sektoralen Antei-
le der Produktgruppe «Maschinen, 
Apparate und Elektronik» in beiden 
Ländern stark eingebrochen sind. 
Demgegenüber haben die Anteile 
im Sektor «Präzisionsinstrumente, 
Uhren und Bijouterie» und vor allem 
der chemisch-pharmazeutischen In-

also nur eine einzige Produktgruppe 
exportiert wird. Ein HHI nahe null 
hingegen zeigt einen sehr breit di-
versifizierten Exportsektor mit vie-
len Produkten und jeweils ähnlichen 
Marktanteilen an (siehe Box 1).

Wie in Abbildung 6 ersichtlich, hat 
in Liechtenstein die Exportkonzen-
tration seit 1995 tendenziell abge-
nommen. Der HHI für Liechtensteins 
Exporte liegt seit 2009 sogar unter 
jenem der Schweiz. Die Diversifika-
tion ist seither folglich höher als in 
der Schweiz, was für ein so kleines 
Land wie Liechtenstein doch über-
raschend ist. Die Konzentration der 
Exporte der Schweiz hat im Gegen-

Abbildung 4: Anteile nach Warenarten bei den Güterexporten Liechtensteins und der Schweiz

Abbildung 5: Veränderung der Anteile nach Warenarten in Liechtenstein und der Schweiz
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Sektor betrachtet (siehe Abbildung 
7): Ohne die Sektoren «Chemie und 
Pharma» sowie «Präzisionsinstru-
mente, Uhren und Bijouterie» wäre 
die reale Exportentwicklung in der 
Schweiz nach 2008 fast exakt gleich 

(schwach) ausgefallen 
wie in Liechtenstein und 
läge immer noch deutlich 
unter dem Niveau von 
2008. Das trifft insbeson-
dere auf die Jahre 2013 
bis 2018 zu.

Schlussbemerkungen
Die Finanzkrise hat in 
Liechtenstein zu einem 
starken Einbruch der 
Exporte geführt. Ange-
sichts der Konzentration 
der liechtensteinischen 
Exportwirtschaft auf In-

vestitionsgüter ist das nicht über-
raschend. Seither hat eine Kombi-
nation aus niedriger Nachfrage und 

satz zu Liechtenstein seit 1995 stetig 
zugenommen. Dass dies vor allem 
auf die kontinuierliche Zunahme des 
Exportanteils der Pharmaindustrie 
zurückzuführen ist, wird ersichtlich, 
wenn die schweizerische Export-
konzentration ohne 
Berücksichtigung der 
Pharma-/Medizinalpro-
dukte berechnet wird: 
Die HHI-Wert bleibt 
dann auf einem stabilen 
Niveau und unter dem 
liechtensteinischen.

Dass die Schweiz im 
Zuge der Finanzkrise 
und der mehrfachen 
Frankenaufwertungen 
von der sich verstär-
kenden Exportkonzen-
tration hin zu Luxusgü-
tern und vor allem zum 
Pharmabereich profitiert hat, sieht 
man auch, wenn man die totalen Ex-
porte in CHF (indexiert) ohne diesen 

Box 1: Herfindahl-Hirschman-Index

Der Herfindahl-Hirschman-Index 
(HHI) stellt eine häufig angewand-
te Masszahl für Konzentration dar, 
die auch in der Ökonomie breite 
Verwendung findet (z.B. Marktkon-
zentration von Unternehmen oder 
sektorale Konzentration bezüglich 
Wertschöpfung, Produktion oder 
Exporte/Importe). Mit dem HHI 
kann der Verlauf der Konzentrati-
on respektive der Diversifikation 
über die Zeit beurteilt und auch ein 
Vergleich zwischen Märkten oder 
Regionen/Staaten angestellt wer-
den. In diesem LI Focus betrach-
ten wir vor allem die sektorale 
Konzentration der wertmässigen 
Güterexporte (Sonderauswertung 
der Eidgenössischen Zollverwal-
tung: 69 Güterkategorien; SITC 
2-stellig, Rev. 4, ohne Gold). Der 
HHI errechnet sich aus der Sum-
me der quadrierten Anteile xi der  
einzelnen Produktgruppen i an 
den gesamten Exporten

Der HHI liegt zwischen 1 und nähe-
rungsweise 0. In unserem Fall von 
69 Produktgruppen läge der HHI 
also bei 0.0145, wenn alle Gruppen 
einen exakt gleich hohen Export-
wert haben (komplette Diversifi-
kation) und bei 1, wenn sämtliche 
Güterexporte aus nur einer Pro-
duktgruppe stammen (komplette 
Konzentration).

 

 (∑ 𝑞𝑞𝑖𝑖
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 ): 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 = ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖
2, wobei 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 𝑞𝑞𝑖𝑖

∑ 𝑞𝑞𝑖𝑖
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
 

1 ≥ 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 ≥ 1
𝑁𝑁 

Abbildung 6: Exportkonzentration Liechtensteins und der Schweiz (Herfindahl-Hirschman-Index nach 
69 Güterkategorien)

Abbildung 7: Reale Exporte Liechtensteins und der Schweiz
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Ohne Sektoren 
«Chemie und Phar-
ma» sowie «Präzi-
sionsinstrumente, 

Uhren und Bijoute-
rie» wäre die reale 
Exportentwicklung 
in der Schweiz nach 

2008 fast etwa 
gleich (schwach) 

ausgefallen wie in 
Liechtenstein.

Datenquellen: Eidgenössische Zollverwaltung und eigene Berechnungen

Datenquellen: Eidgenössische Zollverwaltung und eigene Berechnungen
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starkem Schweizer Franken die Ex-
portwirtschaft vor Herausforderun-
gen gestellt. Gleichzeitig beobachtet 
man in diesem Zeitraum ausgeprägte 
Rückgänge des Preisniveaus der Gü-
terexporte (in Schweizer Franken). 
Berücksichtigt man diese Deflation, 
liegen die Mengen exportierter Güter 
heute in etwa beim Vorkrisenniveau. 
Während niedrigere Exportpreise 
der niedrigen Nachfrage und dem 
starken Schweizer Fran-
ken entgegenwirken, 
verringern sie jedoch 
die Erträge. Dies hat die 
Exporteure in Liech-
tenstein stark belastet, 
weil sie grosse Teile ih-
rer Kostenpositionen in 
Franken zu entrichten 
haben und die meisten 
davon von Wechselkurs-
änderungen unberührt 
bleiben. Eine Ausnah-
me stellen Produkte und Dienstleis-
tungen dar, die von ausserhalb des 
Frankenraums bezogen werden und 
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sich bei einer CHF-Aufwertung ver-
billigen. Dass diese starken Franken-
preissenkungen verkraftbar waren, 
ist neben der hohen Wettbewerbs-
fähigkeit und der guten Reserveaus-
stattung auch einer breiten Palette an 
Massnahmen innerhalb der Export-
wirtschaft zu verdanken (siehe den 
ebenfalls aus diesem Forschungspro-
jekt entstandenen LI Focus 2/2019).

Trotz der Bemühungen der Ex-
portwirtschaft ist es 
allerdings nicht gelun-
gen, mit der Exportent-
wicklung des grösse-
ren Nachbarn Schweiz 
mitzuhalten. Der Grund 
dafür liegt jedoch nicht 
in einer allgemein 
schwächeren Wettbe-
werbsfähigkeit, son-
dern im grossen Anteil 
chemisch-pharmazeuti-
scher Produkte am Ge-

samtaufkommen Schweizer Exporte, 
der sich in den letzten Jahren beson-
ders positiv entwickelt hat.
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Während niedrigere 
Exportpreise der 
niedrigen Nach- 
frage und dem  

starken Schweizer 
Franken entgegen-
wirken, verringern 

sie jedoch die  
Erträge.


