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EDITORIAL

Der in den letzten Jahren schwa-
che Verlauf der liechtensteini-
schen Giiterexporte wird in Fach-
kreisen hdaufig diskutiert und
mit verschiedenen Erklarungen
in Verbindung gebracht. Lukas
Berend, Andreas Brunhart und
Martin Geiger untersuchen im
vorliegenden LI Focus die hau-
fig genannten Ursachen dieser
schwachen Entwicklung und brin-
gen weitere Erklarungen ins Spiel.

Die Autoren stellen in ihrem
statistischen «Indizienprozess»
zundchst dar, dass die Stagnation
der liechtensteinischen Giiterex-
porte weder mit den weltweiten
Wirtschafts- und Globalisierungs-
entwicklungen noch mit dem
spezifischen Giiterexportmix
Liechtensteins ausreichend er-
klart werden kann. Stattdessen
scheinen ihren Analysen zufol-
ge strukturelle Anpassungen in
Liechtensteins Industrie, welche
ihre Produktionstatigkeit immer
starker ins Ausland verlagert hat,
dafiir ursachlich zu sein (wéah-
rend im Inland Forschungs- und
Headquarterfunktionen gestarkt
wurden). Sie zeigen ausserdem,
dass Liechtensteins lokale Indus-
trie trotz dieser Anpassungen
weiterhin einen zentralen Pfeiler
der heimischen Wertschopfung
und Beschéftigung darstellt. Von
«De-Industrialisierung» kann also
nicht gesprochen werden.

Mit der vorliegenden Analyse
leisten die Autoren nicht nur ei-
nen wichtigen Beitrag, um die fiir
das Land sehr wichtigen Aussen-
handelsentwicklungen zu verste-
hen, sie liefern auch Erkenntnisse
zu langerfristigen, strukturellen
Veranderungen. Dies stellt auch
fiir die Zukunft ein wichtiges For-
schungsfeld dar. Es besteht die
Hoffnung, dass ein allfalliger Bei-
tritt Liechtensteins zum Interna-
tionalen Wahrungsfonds weitere
Datengrundlagen fiir solche und
dhnlich gelagerte Analysen brin-
gen kann.

Thomas Meier, Direktor
Liechtenstein-Institut
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Stagnation der liechten-
steinischen Guterexporte:
Bestandsaufnahme

und Ursachensuche

LUKAS BEREND, ANDREAS BRUNHART, MARTIN GEIGER

Die Giiterexporte Liechtensteins
entwickelten sich wihrend Jahr-
zehnten sehr dynamisch, synchron
mit dem internationalen Aussen-
handel und insgesamt positiver als
das Welt-BIP. Seit der Finanzkrise
2008/09 hat das Wachstum der
liechtensteinischen Exporte jedoch
deutlich an Dynamik verloren und
es kann eine zunehmende Ent-
kopplung von der globalen Wirt-
schaftsentwicklung beobachtet
werden. Die nachfolgende Analyse
basierend auf Daten zu internati-
onalen Giiterhandelsstromen und
liechtensteinischen Statistiken
zeigt, dass diese Entkopplung nicht
mit einem allgemeinen internati-
onalen Nachfrageriickgang nach
Produkten der liechtensteinischen
Industrieunternehmen erklart
werden kann, sondern in erster
Linie mit Produktionsverschiebun-
gen ins Ausland.

Die Entwicklungen der letzten Jahre
haben vor Augen gefiihrt, dass der
globale Handel und der weltweite
Wertschopfungsprozess Risiken aus-
gesetzt sind. Beispiele sind der schon
langer wahrende «Handelskrieg» zwi-
schen den USA und China, die Coro-
na-Pandemie, Lieferkettenprobleme,
der Ukraine-Krieg oder die Angriffe
von Huthi-Milizen auf Handelsschif-
fe. In der offentlichen Debatte wird
haufig gefordert, dass sich Lieferket-
ten diversifizieren und ndher an den
Produktions- oder Konsumstandort
riicken sollen, wodurch der Globa-
lisierungsprozess teilweise auch in
Frage gestellt wird. Zudem werden
aktuell die Stimmen fiir Protektio-
nismus, aktivere Industriepolitik und
Autarkie bei strategisch wichtigen
Rohstoffen und Technologien lauter.
Tatsachlich lasst sich bereits seit der
Finanzkrise 2008/09 eine Verlang-
samung beziehungsweise Stagnation
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des Globalisierungsprozesses identi-
fizieren (vgl. z. B. AIYAR ET AL. [2023]
oder DI SANO, GUNNELLA UND LEBAS-
TARD [2023]).

Gleichzeitig ist schon seit etwa
15 Jahren nur noch ein sehr schwa-
ches Wachstum der Giiterexporte
Liechtensteins beobachtbar (vgl.
BRUNHART UND GEIGER [2019a] und
EISENHUT UND LORENZ [2023]). Der
vorliegende LI Focus diskutiert die
Ursachen dafiir, wobei verschiede-
ne in Frage kommende Faktoren
untersucht werden: die verhaltene
Entwicklung des Welthandels seit
der Finanzkrise 2008/09, die spe-
zifische Weltnachfrage nach den in
Liechtenstein produzierten Gliterar-
ten, geographische Verschiebungen
der Produktionsstruktur bei den
liechtensteinischen Industrieunter-
nehmen sowie die Rolle der Franken-
Aufwertungstendenz.

Entwicklung der liechten-
steinischen Giiterexporte und

des Welthandels

Abbildung 1 zeigt den Verlauf der
realen liechtensteinischen Gliterex-
porte seit 1980 (in Mio. CHF zu kon-
stanten Preisen), indexiert auf 100
im Referenzjahr 2007, also kurz vor
der Finanzkrise. Die unterschiedli-
che Tendenz im Verlauf der Giiter-
exporte vor und nach der Finanz-
krise 2008/09 sticht dabei ins Auge:
Wahrend die Gliterexporte Liechten-
steins bis zur Finanzkrise sehr steil
und stetig anstiegen, kann fiir den
Zeitraum danach nach einem kurzen,
aber abrupten Riickgang von einer
tendenziellen  Seitwartsbewegung

mit nur noch sehr geringer Steigung
gesprochen werden: Auch 2023 la-
gen die Exporte Liechtensteins preis-
bereinigt immer noch unter dem
Niveau von 2007. Und auch wenn
sich nach dem Finanzkrisenschock
wieder eine leichte Erholung einge-
stellt hat, ist die durchschnittliche
Steigung der realen Exporte Liech-
tenstein deutlich tiefer als davor. So
wuchsen diese in den Jahren 1994-
2008 mit durchschnittlich 5.2% pro
Jahr, 2009-2023 nur noch mit 1.4%.

Im Vergleich zu Liechtensteins
Exporten hat sich das wertmassige
globale Handelsvolumen (reale Ex-
porte bzw. Importe aller Staaten),
welches in Abbildung 2 zusammen
mit der globalen Nachfrage gemes-
sen am realen Bruttoinlandsprodukt
(Welt-BIP) sowie der weltweiten Au-
ssenhandelsquote ([Im-
porte + Exporte] / BIP)
dargestellt ist, weitaus
positiver entwickelt.
Die Zeitreihen sind alle
auf das Jahr 2007 inde-
xiert, um den zeitlichen
Wachstumsverlauf vor und nach der
Finanzkrise besser darzustellen und
von den unterschiedlichen absoluten
Niveaus der drei Zeitreihen zu abs-
trahieren.

Aus Abbildung 2 wird ersichtlich,
dass die Finanzkrise 2008/09 fiir den
internationalen Handel eine massive
Zasur darstellte. Die Aussenhandels-
quote als Indikator fiir die Dynamik
der Globalisierung zeigt seither eine
Stagnation an. Bis zu einem gewis-
sen Grad ist diese Abflachung der
Globalisierung damit erklarbar, dass

Auch 2023 lagen die
realen Gliterexporte
Liechtensteins immer
noch unter dem
Niveau von 2007.

die Binnennachfrage auch aus nicht-
handelbaren Giitern und Dienstleis-
tungen besteht, welche nicht voll-
standig «internationalisierbar» sind.
Die abrupte Natur der Abflachung
und die Tatsache, dass sogar eine
Stagnation der Aussenhandelsquote
beobachtbar ist, weist jedoch darauf
hin, dass auch andere Faktoren eine
Rolle spielen.

Wahrend durchaus Bemiihungen
bestehen, die Lieferketten zu diver-
sifizieren und widerstandsfihiger
zu machen, scheint dieser Prozess
- wenn man die globale Handels-
entwicklung betrachtet - aber nicht
unbedingt mit einem Rickbau der
Globalisierung verbunden zu sein.
Insbesondere die europdische Pro-
duktion ist nach wie vor in hohem
Masse von Zwischenprodukten aus
dem EU-Ausland ab-
hangig. So haben sich
die absoluten Handels-
volumina synchron mit
dem Verlauf des Welt-
BIP auch nach der Fi-
nanzkrise weiter dyna-
misch entwickelt (beide Kennzahlen
haben seit 2008 real um ca. 40% zu-
genommen). Allerdings ist der welt-
weite Aussenhandel im Gegensatz
zur Zeitperiode vor der Finanzkrise
nicht mehr schneller angestiegen
als das Welt-BIP, weshalb sich in den
letzten 15 Jahren eine tendenzielle
Stagnation der globalen Aussenhan-
delsquote manifestiert hat.

Versteht man unter «Globalisie-
rung» den Anstieg der weltweiten
Aussenhandelsquote, so kann nach
der Finanzkrise zwar kein Voran-

Abb. 1: Reale Giiterexporte Liechtensteins (in CHF, indexiert auf 2007=100)
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https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2023/01/11/Geo-Economic-Fragmentation-and-the-Future-of-Multilateralism-527266
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230712~085871737a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230712~085871737a.en.html
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-geiger-martin-2019-entwicklung-des-liechtensteinischen-aussenhandels-seit-der-finanzkrise-li-focus-12019-bender
https://www.stiftungzukunft.li/aktuelles/weltwirtschaft-wie-weiter-mit-der-globalisierung-folgen-fuer-liechtenstein
https://www.statistikportal.li/de/themen/volkswirtschaft-und-preise/aussenhandel
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Abb. 2: Reale weltweite Giiter- und Dienstleistungsexporte und reales Welt-BIP (in USD, indexiert auf
2007=100) sowie globale Aussenhandelsquote (in %)
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Daten: UNO, eigene Berechnungen

schreiten der Globalisierung mehr
festgestellt werden, aber eben auch
keine «Deglobalisierung». Es er-
scheint zutreffender, gegenwartig
von «Slowbalisation» und einem Um-
bau der Globalisierung zu sprechen,
weil sich in den aktuellen internati-
onalen Daten noch keine sehr ausge-
pragte Tendenz erkennen lasst, den
Produktionsprozess im Sinne des
sogenannten «Reshorings» starker
ins Inland zu verlagern. Gleichwohl
geben EU-Unternehmen in Umfra-
gen an, die Lagerhaltung auszubauen
und die Lieferketten zu diversifizie-
ren, indem die Anzahl Zulieferer er-
hoht wird (vgl. DI_SANO, GUNNELLA

UND LEBASTARD [2023]).

Entkopplung Liechtensteins von

internationaler Handelsdynamik

Wie aus Abbildung 2 und 3 ersicht-
lich, ist die internationale Aussen-
handelsquote zwar seit der Finanz-
krise 2008/09 ins Stocken gerate,
die globale Nachfrage in Form des
internationalen Aussenhandels und
des Welt-BIP seither aber weiter an-
gestiegen. Demgegentiber stagnier-
ten Liechtensteins Gii-
terexporte in derselben
Zeit weitgehend. Abbil-
dung 3 stellt die inde-
xierte Entwicklung des
realen Welt-BIP sowie
der realen Giiterexpor-
te Liechtensteins gemeinsam dar. In
welchem Ausmass die Wachstums-
dynamiken beider Datenreihen seit
der Finanzkrise divergieren, wird
deutlich, wenn man die Trends (ge-

Die FinanzKrise die
2008/009 stellte fiir
den internationalen
Handel eine massive

Zasur dar.

1990
1995
2000
2005

schatzt mit HP-Filter, siehe Anhang)
bis zur Finanzkrise sowie fiir den
Zeitraum danach unabhédngig vonei-
nander berechnet.

Wiahrend bis zur Finanzkrise
der Trend der liechtensteinischen
Exporte jenem der globalen BIP-
Entwicklung folgt und sogar noch
steiler ansteigt, klaffen beide Zeitrei-
hen seit der Finanzkrise zunehmend
stark auseinander. Der stiarkere An-
stieg der liechtensteinischen Expor-
te im Vergleich mit dem Welt-BIP
vor der Finanzkrise steht in engem
Zusammenhang mit dem Ausmass
der internationalen Vernetzung des
globalen Wirtschaftssystems (und
dem Anstieg der weltweiten Aussen-
handelsquote, siehe Abbildung 2).
Die starke Divergenz der liechten-
steinischen Exporte zur weltweiten
Wirtschaftsleistung nach der Finanz-
krise ist aber weder auf die weltwirt-
schaftliche BIP-Entwicklung noch
auf den Grad der internationalen
Verflechtung zuriickzufiihren.

Die sehr verhaltene Entwicklung
der internationalen Vernetzung ge-
messen an der stagnierenden Au-

ssenhandelsquote hat
liechtensteinische
Exporttatigkeit Liech-
tensteins sicherlich be-
lastet, kann aber nicht
hauptursachlich fiir das
relativ schwache liech-
tensteinische Exportwachstum nach
2007 sein. Angesichts des auch nach
2009 ansteigenden Welt-BIP und der
ebenfalls weiter steigenden globalen
Export-/Importtatigkeit (siehe Ab-
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T 40%

T 20%

+ 0%
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bildung 2) kénnte auch die daraus
ableitbare Stagnation der weltweiten
Aussenhandelsquote lediglich plau-
sibilieren, weshalb Liechtenstein Ex-
portwirtschaft nicht mehr schneller
wachst als das internationale BIP.
Die stagnierende weltweite Aussen-
handelsquote kann allerdings nicht
als Argumentation fiir die tenden-
zielle Stagnation der Exporte Liech-
tensteins und der Entkopplung vom
weltweiten BIP dienen.

Ursachen fiir langfristige
Entkopplung der
liechtensteinischen Exporte

Wenn nicht das generelle weltwirt-
schaftliche Umfeld die schwache
Wachstumsentwicklung der liech-
tensteinischen Exporte erklaren
kann, stellt sich die Frage, welche
weiteren Begriindungen dafiir plau-
sibel scheinen. Zum einen koénnte die
liechtensteinische Industrie mogli-
cherweise mit ihren Schwerpunkten
in den Bereichen Maschinenbau und
Metallverarbeitungsindustrie expo-
nierter und in Branchen tatig sein,
welche global an Relevanz verlieren
und weniger stark wachsen als ande-
re. Mit anderen Worten kénnten die
heimische Branchenstruktur und die
spezifische internationale Nachfrage
fiir Liechtensteins Giliter ein Grund
fiir die Entkopplung sein. Eine weite-
re Erklarung konnte ein «Offshoring»
der Produktionstatigkeit der liech-
tensteinischen Exportunternehmen
sein. Eine relevante Rolle dabei spiel-
te moglicherweise die anhaltende
Aufwertungstendenz des Schweizer


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230712~085871737a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230712~085871737a.en.html
https://unstats.un.org/unsd/snaama/Index
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Abb. 3: Reales Welt-BIP, reale Giiterexporte Liechtensteins und deren Trendentwicklung (in USD und
CHF, indexiert auf 2007=100, Trends per HP-Filter)
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Daten: Amt fiir Statistik, UNO, OECD, Liechtenstein-Institut (Preis-/Strukturbruchbereinigung), eigene Berechnungen

Frankens. Gemessen am realen ef-
fektiven Wechselkurs, welcher das
Austauschverhaltnis von Giitern und
Dienstleistungen zwischen dem In-
land und dem Ausland misst und so-
mit eine Indikation fiir
die preisliche interna-
tionale Wettbewerbs-
fahigkeit darstellt, hat
der Schweizer Franken
zwischen Dezember
2007 und 2023 preis-
bereinigt um etwa 25%
aufgewertet.

Um zu untersuchen,
inwiefern die Bran-
chenstruktur respektive Exportkom-
position eine Rolle gespielt haben
kénnte bei der Entkopplung der
Exporte Liechtensteins, ist eine dis-

Der schwache
Wachstumsverlauf der
liechtensteinischen
Exporte ist nicht auf
die verhaltene
Entwicklung der
Globalisierung
zurickfiithren.

aggregierte Betrachtung nach Giiter-
kategorien notwendig (siehe Anhang
zu Daten und Abgrenzungen).
Abbildung 4 stellt in der linken
Grafik die Entwicklung der indexier-
ten realen Giiterexporte
der Schweiz, Europas
und Liechtensteins dar
und zeigt, dass sowohl
der europaische Gliter-
export als auch jener
aus der Schweiz der
globalen Entwicklung
in Abbildung 2 folgen.
Besonders die schwei-
zerischen Exporte ent-
wickelten sich in den letzten zehn
Jahren tiberaus positiv und iibertra-
fen diesbeziiglich die europiische
Tendenz, wihrend Liechtenstein

stark zuriickgefallen ist. Auf den
ersten Blick scheint die verhaltene
Entwicklung der heimischen Exporte
folglich ein rein liechtensteinisches
Phanomen zu sein. Es ist allerdings
zu bertcksichtigen, dass die sekto-
ralen Schwerpunkte sich unterschei-
den. Insbesondere jene der Schweiz
sind sehr spezifisch, zumal vor allem
der Pharmasektor und der Luxus-
gliterbereich eine aussergewdhn-
lich grosse Rolle spielen und sich
im betrachteten Zeitraum ausseror-
dentlich positiv entwickelten (der
Chemie-/Pharmaanteil an den kon-
junkturrelevanten Exporten wuchs
in der Schweiz kontinuierlich auf
rund 48% im Jahr 2022).

Die rechte Grafik in Abbildung 4
tragt der unterschiedlichen Bran-

Entkopplung der liechtensteinischen Exporte: Wachstums- oder Konjunkturphdanomen?

Im Gegensatz zur in diesem LI Focus
diskutierten Divergenz des mittel-/
langfristigen Wachstums der liech-
tensteinischen Exporte vom globalen
Trend lasst sich solch eine Entkopp-
lung fir die kurzfristigen Konjunk-
turmuster nicht nachweisen (siehe
BRUNHART UND GEIGER [2022b,S. 12
117-120] fiir die definitorische Un-
terscheidung von Konjunktur und
Wachstum). Der konjunkturelle Zu-
sammenhang zwischen Weltwirt-
schaft und Liechtensteins Exporten
hat sich durch die Finanzkrisen-
zasur nicht wirklich veradndert:

Liechtensteins Exporte schwanken
immer noch deutlich starker als
die internationale Nachfrage (Welt-
BIP), weisen aber ein zeitlich sehr
synchrones Konjunkturmuster auf.
Auch nach der Finanzkrise ist die
Korrelation zwischen dem Welt-BIP
und den liechtensteinischen Expor-
ten sehr hoch und ahnlich wie da-
vor. Dies gilt sowohl fiir die Wachs-
tumsraten (Korrelationskoeffizient
2010-2022: 0.79) als auch fiir den
Konjunkturzyklus gemessen anhand
der prozentualen Abweichung vom
HP-Trend (Korrelationskoeffizient

2010-2022: 0.71). Das heisst, wenn
es global zu einer kurzfristigen Ab-
schwichung (respektive Verbesse-
rung) der Weltkonjunktur kommt,
dann starkt (schwacht) dies auch
den liechtensteinischen Export.
Weil die in diesem LI Focus the-
matisierte Entkopplung vor allem
die strukturelle Trendentwicklung
betrifft, wird der konjunkturelle
Nexus zwischen der Weltwirtschaft
und Liechtenstein in diesem LI Fo-
cus nicht naher untersucht und der
Fokus auf die mittel- und langfristige
Wachstumsperspektive gelegt.


https://data.bis.org/topics/EER/BIS,WS_EER,1.0/M.R.B.CH?
https://data.bis.org/topics/EER/BIS,WS_EER,1.0/M.R.B.CH?
https://www.statistikportal.li/de/themen/volkswirtschaft-und-preise/aussenhandel
https://unstats.un.org/unsd/snaama/Basic
https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-wachstumsmonitor-ausgabe-3-2022-eine-mehrdimensionale-darstellung-der-wachstumsentwicklung
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-wachstumsmonitor-ausgabe-3-2022-eine-mehrdimensionale-darstellung-der-wachstumsentwicklung
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Abb. 4: Reale Guiterexporte Europas, der Schweiz und Liechtensteins sowie synthetische Entwicklung
von Europa und der Schweiz mit liechtensteinischen Branchengewichten (in EUR und CHF, indexiert
auf 2008=100)
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Daten: Amt fir Statistik, Eurostat, UNO, Liechtenstein-Institut (Preis-/Strukturbruchbereinigung), eigene Berechnungen

chenstruktur Rechnung, indem die
Sektoren in der Schweiz und in Eu-
ropa entsprechend den liechtenstei-
nischen Branchenanteilen gewich-
tet werden. So werden synthetische
Zeitreihen unter der Annahme be-
rechnet, alle Staaten/Wirtschafts-
raume hatten eine mit Liechtenstein
vergleichbare Ausrichtung beziiglich
Giiterexportkategorien (siehe An-
hang zu Daten und Methodik). Falls
der liechtensteinische Giitermix und
generelle globale Nachfrageverschie-
bungen nach diesen Produkten einen
Grund fiir die schwache Exportent-
wicklung Liechtensteins darstellt,
ware zu erwarten, dass die synthe-
tischen Zeitreihen der Schweiz und
Europas recht nahe an

betrachteten Zeitraum relativ ahn-
lich (v.a. die Seitwartsbewegung mit
nur schwachem Wachstum ab 2011).
Dieser im Vergleich mit Liechtenstein
dhnliche Verlauf der synthetischen
Schweizer Exportzeitreihe und die
gemeinsame Entkopplung von der
europdischen Entwicklung lassen
darauf schliessen, dass sowohl in der
Schweiz als auch in Liechtenstein der
Giiterexport in den fiir Liechtenstein
relevanten Giiterkategorien hinter
den globalen Handelsentwicklungen
in jenen Gliterkategorien zuriickge-
blieben ist.

Die Konstruktion der syntheti-
schen europaischen und schweize-
rischen Giiterexportzeitreihen nach

liechtensteinischen Ge-

Liechtensteins Zeitrei-
he zu liegen kommen.
Betrachtet man die

Guterexporte unter
der Pramisse einer
vergleichbaren Bran-

Die verhaltene Export-
entwicklung in
Liechtenstein kann
nicht mit der
Branchenkomposition
respektive der inter-

wichten liefert zwei Er-
kenntnisse: Die These
der Branchenkomposi-
tion als Begriindung fiir
die schwache Entwick-
lung kann nicht besta-

chenausrichtung wird
ersichtlich, dass nur
die synthetische Da-
tenreihe Europas nach
der Finanzkrise nach-
haltig und markant angestiegen ist.
Die Exporte Liechtensteins sowie
die synthetische Exportzeitreihe
der Schweiz haben seit 2007 weit-
gehend stagniert. Obwohl sich die
synthetische Exportzeitreihe der
Schweiz nach der Finanzkrise etwas
rascher erholte und auch am aktuel-
len Rand etwas positiver ausfiel, ist
die Entwicklung tiber den gesamten

nationalen Nachfrage
nach diesen Produkten
erklart werden.

tigt werden, sonst miiss-
te Liechtenstein viel
enger der synthetischen
Zeitreihe Europas fol-
gen. Es ist aber nicht nur
aufschlussreich, dass die in Abbil-
dung 4 links beobachtete Divergenz
Liechtensteins zu Europa auch in der
rechten berechneten Grafik beste-
hen bleibt. Auch die Tatsache, dass
der Verlauf des liechtensteinischen
Exports und jener der synthetischen
Schweiz dhnlich ist, ermoglicht wich-
tige Riickschliisse. Namlich, dass jene
Branchen in der Schweiz, welche fiir

Liechtenstein zentral sind, von dhn-
lichen Faktoren betroffen waren.
Hierbei bieten sich 6konomisch vor
allem zwei Erklarungsebenen an: Ei-
nerseits nachfrageseitig die bereits
erwahnte starke Aufwertungsten-
denz der gemeinsamen Wahrung der
Schweiz und Liechtensteins, welche
die Exportindustrie in der kurzen
Frist belastete, weil sich die Export-
gliter dadurch im Ausland verteuer-
ten und die internationale Nachfrage
nach inldndischen Produkten dadmpf-
ten. Andererseits kommen aber auch
mittel- und langfristige angebots-
seitige Strukturanpassungen wie
beispielsweise geographische Um-
schichtungen in Frage (Verlagerung
der inlandischen Produktion ins Aus-
land), welche ebenfalls als Reaktion
auf die Frankenaufwertung und die
sich damit verschlechternde preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit gesehen
werden konnen.

Wie stark der jeweilige Beitrag
der genannten nachfrageseitigen
und angebotsseitigen Determinan-
ten war, lasst sich hier nicht beant-
worten. Es ist davon auszugehen,
dass beide eine wichtige Rolle ge-
spielt haben, auch weil gerade die fiir
Liechtenstein so wichtige Maschi-
nenbaubranche wechselkurssensi-
tiv ist (vgl. BRUNHART UND GEIGER
[2022a]). Fir die Betrachtung des
mittel- und langfristigen Wachs-
tumsverlaufs der liechtensteinischen
Exporte stehen im Folgenden die an-
gebotsseitigen Umstrukturierungen
in Liechtensteins Industrie im Fokus.



https://www.statistikportal.li/de/themen/volkswirtschaft-und-preise/aussenhandel
https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
https://comtradeplus.un.org/
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-sectoral-effects-exchange-rate-shocks-goods-exports-and-appreciation-swiss-franc-2015
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-sectoral-effects-exchange-rate-shocks-goods-exports-and-appreciation-swiss-franc-2015
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Divergenz von Export- und
Wertschopfungsentwicklung in
liechtensteinischer Industrie

Im Gegensatz zum Export hat sich
die Wertschopfung der Industrie in
Liechtenstein nach 2011 deutlich
positiver entwickelt (vgl. BRUNHART
UND GEIGER [2022b, S. 26]). Die
durchschnittliche reale Jahreswachs-
tumsrate von fast 3%

Industrieunternehmen der Liechten-
steinischen Industrie- und Handels-
kammer (LIHK), welche ungefahr
70% der im Industriesektor Beschaf-
tigten ausmachen. Zwischen 2004
und 2019 (dem Jahr vor der Corona-
Rezession) wuchs die Anzahl Be-
schéftigter bei LIHK-Unternehmen
in Liechtenstein gesamthaft zwar um

33.1%, im Ausland mit

zwischen 2011 und
2021 bei der Wert-
schopfung fiel beinahe
doppelt so hoch aus
wie bei den Giiterex-

porten. Die Wachs-
tumsentwicklung der
industriellen Wert-

schopfung lag in dieser
Zeit auch tiber jener
des gesamtwirtschaftli-
chen Durchschnitts, so

Infolge des Auf-
wertungsdruck des
Frankens verlagerte

Liechtensteins Indus-
trie Teile der Produk-
tion ins Ausland, was
sich in stagnierenden
Gliterexporten, aber
weiter ansteigenden
Auslandsumsatzen,
niederschlug.

105.3% jedoch deut-
lich starker. Im Bereich
Produktion / Logistik
stieg die Beschiftigung
in Liechtenstein ledig-
lich um 2.1% an, wah-
rend jener im Ausland
104.9% betrug. Belief
sich im Produktionsbe-
reich das Beschiftigten-
verhaltnis Ausland/In-
land im Jahr 2004 noch

dass die im internatio-

nalen Vergleich bereits sehr hohe In-
dustriequote (Wertschopfungsanteil
Industrie) in Liechtenstein im lang-
jahrigen Durchschnitt deutlich tiber
40% liegt und tendenziell wieder an-
steigt. Ganz in Gegensatz zu Europa,
wo die Industriequote seit 1998 von
etwa 29% recht kontinuierlich auf
etwa 25% gesunken ist (vgl. BRUN-
HART [2024]).

Wie korrespondiert die erwahnte
positive ~ Wertschopfungsentwick-
lung des Industriesektors in Liech-
tenstein der letzten Jahre mit dem
schwachen Exportverlauf? Ein we-
sentlicher Faktor, der diese Diver-
genz erklaren kann, ist die Produkti-
onsverlagerung ins Ausland. Tabelle
1 zeigt die Anzahl Beschaftigte der

auf 2.9, verdoppelte es
sich in nur fiinfzehn Jahren auf 5.8.
Im Inland wurden vor allem Head-
quarterfunktionen wie Verwaltung
oder Forschung und Entwicklung
ausgebaut.

Die anhaltenden Aufwertungsten-
denzen der letzten 15 Jahre haben fiir
die in Tabelle 1 aufgezeigte Beschaf-
tigungsentwicklung wohl eine grosse
Rolle gespielt. Aus dem LIHK-]Jahres-
bericht 2015 beispielsweise wird er-
sichtlich, wie Liechtensteins Indust-
rieunternehmen auf die Aufhebung
des SNB-Mindestkursziels zum Euro
im Januar 2015, welche den Fran-
kenwert rasch und stark ansteigen
liess, reagierten (vgl. BRUNHART UND

GEIGER [2019b]). Um dem daraus

entstehenden = Wettbewerbsfahig-

keitsverlust respektive dem wech-
selkursbedingten Mengenriickgang
der internationalen Nachfrage ent-
gegenzuwirken, mussten die Unter-
nehmen die Preise ihrer Produkte in
Heimwéahrung (CHF) senken, um die
Preise in Auslandswahrung konstant
zu halten, wenn Preiserhdhungen im
Ausland nur schwer durchsetzbar
waren. Je nach Margensituation war
dies nur mdglich durch Senkungen
der Produktionskosten. Dabei kamen
einerseits vor allem Anpassungen bei
Arbeitnehmenden zur Anwendung
(Einstellungsstopps, Personalabbau,
Nulllohnrunden, befristete Arbeits-
zeiterhohungen / Lohnsenkungen,
Arbeitszeitkiirzung, Euro-Lohne fiir
Grenzganger). Andererseits versuch-
ten die Unternehmen via «Natural
Hedging» der Aufwertung zu begeg-
nen, beispielsweise mit verstarktem
Einkauf aus Markten ausserhalb
des Frankenraums, Investitionskiir-
zungen im Inland und vertraglichen
Wechselkursabsicherungen. Gemass
LIHK-]Jahresbericht 2015 hat aber
auch die Produktionsauslagerung ins
Ausland eine sehr prominente Rolle
gespielt, wie sich dies auch in Tabel-
le 1 zeigt.

Der starkere Ausbau der Produk-
tionskapazitaten im Ausland driickt
sich ausserdem in der ebenfalls eher
schwachen Entwicklung der Inves-
titionsgliterimporte Liechtensteins
seit der Finanzkrise 2008/09 aus
(vgl. BRUNHART UND GEIGER [2022b,
S. 109]). Andererseits ist sie aber
auch in den Auslandsumsatzen der
LIHK - deren Mitglieder den Lowen-
anteil der Giiterexporte bestreiten -

Tab. 1: Beschiftigtenzahlen der Industrieunternehmen der Liechtensteinischen Industrie- und

Handelskammer (LIHK)

Anzahl LIHK-Unternehmen (Liechtenstein) LIHK-Unternehmen (Ausland)
beschiftigte Marketin : - :
g, | Produktion, | Forschung, Administra- | Produktion, | Forschung,

Personen | Verwaltung | "y, ¢ Logistik | Entwicklung TOTAL  lion, Verkauf Logistik | Entwicklung TOTAL
2004 1’334 904 4’590 1°068 7'896 14’259 13'313 777 28’349
2019 2'335 869 4'687 2'617 10’508 28’295 27276 2'630 58201

2019/2004 +75.0% -3.9% +2.1% +145.0% +33.1% +98.4% +104.9% +238.5% +105.3%

Die Beschaftigtenzahlen der LIHK sind ab dem Jahr 1988 bis 2022 verfiligbar, jedoch nicht fir alle Einzeljahre oder Funktionskategorien
(weder via Statistisches Jahrbuch des Amtes fur Statistik noch in den LIHK-Jahresberichten). Deshalb wurden hier die Jahre 2004 und
2019 als Referenz verwendet, auch um den Einfluss der Corona-Rezession auszublenden,

Daten: Amt fir Statistik, LIHK-Jahresberichte, eigene Berechnungen



https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-wachstumsmonitor-ausgabe-3-2022-eine-mehrdimensionale-darstellung-der-wachstumsentwicklung
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-wachstumsmonitor-ausgabe-3-2022-eine-mehrdimensionale-darstellung-der-wachstumsentwicklung
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-2024-industriequote-liechtenstein-nach-wie-vor-hoch-und-wieder-ansteigend-wirtschaft-regional-19-januar-2024
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-2024-industriequote-liechtenstein-nach-wie-vor-hoch-und-wieder-ansteigend-wirtschaft-regional-19-januar-2024
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-geiger-martin-2019-die-effekte-von-wechselkursschwankungen-auf-den-aussenhandel-liechtensteins-li-focus-22019-b
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-andreas-geiger-martin-2019-die-effekte-von-wechselkursschwankungen-auf-den-aussenhandel-liechtensteins-li-focus-22019-b
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-wachstumsmonitor-ausgabe-3-2022-eine-mehrdimensionale-darstellung-der-wachstumsentwicklung
https://www.liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2022-wachstumsmonitor-ausgabe-3-2022-eine-mehrdimensionale-darstellung-der-wachstumsentwicklung
https://www.statistikportal.li/de/uebergreifendes-indikatoren/statistisches-jahrbuch
https://www.lihk.li/publikationen/jahresberichte-und-statistiken/
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Abb. 5: Reale weltweite Giiter- und Dienstleistungsimporte, reale Giiterexporte Liechtensteins und

reale LIHK-Auslandsumsatze (in USD und CHF, indexiert auf 2007=100)
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Daten: Amt fiir Statistik, UNO, Liechtenstein-Institut (Preis-/Strukturbruchbereinigung), eigene Berechnungen

sichtbar. Im Auslandsumsatz sind im
Gegensatz zu den Exporten auch Pro-
duktion und Exporte ausldandischer
Konzerngesellschaften fiir das dor-
tige Inland oder Ausland inkludiert
(siehe Anhang).
Abbildung 5 =zeigt
die realen Gliterexpor-

Im Gegensatz zu den
Exporten haben sich

schopfungsverlauf zu erkldaren. Das
Wachstum des Produktionswerts
(Wertschopfung = Produktionswert
- Vorleistungen) des Industriesek-
tors liegt seit 2010 interessanter-
weise relativ genau zwi-
schen der indexierten
Entwicklung von Aus-

te und die realen LIHK- Beschéftigung und landsumsitzen und Ex-
Auslandsumsatze in ~ Wertschopfung der  porten in Abbildung 5.
Relation zum welt- ljechtensteinischen Der positive Produk-
wirtschaftlichen Um- tionswertverlauf  trotz

feld gemessen am
weltweiten  Aussen-
handelsvolumen. Die Produktions-
verlagerung ins Ausland wider-
spiegelt sich in der Tatsache, dass
sich die Auslandsumsaitze ab 2010
wieder deutlich starker erhoht ha-
ben als die Giiterexporte. Neben der
Divergenz zwischen Auslandsum-
sdtzen und Giiterexporten lasst sich
dariiber hinaus beobachten, dass
die LIHK-Auslandsumséitze im Kon-
trast zu den Exporten der Steigung
des weltweiten Aussenhandels auch
nach der Finanzkrise sehr nah folgen.
Die Industrieunternehmen Liechten-
steins partizipieren also immer noch
in dhnlichem Ausmass an der welt-
weiten Entwicklung, bedienen die
internationale Nachfrage aber immer
weniger mit in Liechtenstein produ-
zierten Giitern und immer starker via
Produktion in ausldndischen Kon-
zerngesellschaften.

Auch die disaggregierten Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung sind niitzlich, um die Di-
vergenz zwischen Export- und Wert-

Industrie positiv
entwickelt.

schwacher Entwicklung
der Giiterexporte impli-
ziert, dass zwar Produktion ins Aus-
land verlagert wurde, daraus jedoch
wieder Einnahmen nach Liechten-
stein zuriickfliessen - etwa in Form
von betriebsinternen Verrechnun-
gen von Vorleistungen (Lizenzen,
Forschungsleistungen, = Headquar-
terdienstleistungen, etc.) - und sich
dann auch in der Wertschopfung im
Inland niederschlagen.

Eine ahnliche Diskrepanz zwi-
schen den gemessenen Produktions-
zahlen und der Wertschopfung des
Industriesektors kann nicht nur in
Liechtenstein, sondern auch in der
Schweiz oder in Deutschland beob-
achtet werden. So stellen LEHMANN
UND WOLLMERSHAUSER [2024] fest,
dass die fiir Deutschland kolportier-
te «Deindustrialisierung» zwar von
der gemessenen Industrieprodukti-
on suggeriert wird, die Bruttowert-
schopfung der Industrie tatsichlich
aber auf historisch hohem Niveau
liegt. Als ein Grund fiir die Diskre-
panz wird - konsistent mit der oben

ausgefiihrten Argumentation - die
Verlagerung der Produktion ins Aus-
land aufgrund sinkender preislicher
Wettbewerbsfahigkeit angefiihrt, bei
gleichzeitigem Ausbau von Funktio-
nen wie Forschung und Entwicklung
im Inland.

Schlussbemerkungen

Im vorliegenden LI Focus werden die
Griinde fiir die im internationalen
Vergleich schwache Wachstumsent-
wicklung des liechtensteinischen
Giiterexports diskutiert. Mit Blick auf
die internationale Nachfrage kann
zundchst festgehalten werden, dass
die Globalisierung seit der Finanz-
krise 2008/09 an Dynamik verloren
hat. Wahrend dieser Umstand fiir die
liechtensteinische Exportwirtschaft
sicherlich nicht forderlich war, kann
er aber nicht erklaren, weshalb sich
Liechtensteins Giliterexporte in den
letzten Jahren schlechter entwickelt
haben als in anderen europaischen
Staaten. Auch die sektorale Ausrich-
tung - vor allem auf Giiter aus dem
Maschinenbau und der metallver-
arbeitenden Industrie - scheint die
langfristige Entkopplung Liechten-
steins vom globalen Giiterhandels-
wachstum nicht plausibilisieren zu
konnen.

Obwohl die Giiterexporte Liech-
tensteins wahrend der letzten fiinf-
zehn Jahre weitgehend stagnierten,
haben sich die Beschéftigung und vor
allem die Wertschopfung im Indus-
triesektor in Liechtenstein positiv
entwickelt. Die verfiigbaren Daten


https://www.ifo.de/publikationen/2024/aufsatz-zeitschrift/struktureller-wandel-im-verarbeitenden-gewerbe
https://www.ifo.de/publikationen/2024/aufsatz-zeitschrift/struktureller-wandel-im-verarbeitenden-gewerbe
https://www.statistikportal.li/de/uebergreifendes-indikatoren/statistisches-jahrbuch
https://unstats.un.org/unsd/snaama/Index
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lassen darauf schliessen, dass die Liechtensteins Industrie stellt einen Volkswirtschaft». Liechtenstein-
Produktionskapazitdten derliechten- sehr relevanten Ankniipfungspunkt Institut.

steinischen Industrieunternehmen
deutlich weniger stark am Standort
Liechtenstein ausgebaut wurden als
im Ausland, und dass diese Tendenz
als Ursache fiir die Entkopplung der
liechtensteinischen Giiterexporte
vom weltwirtschaftlichen Wachstum
gesehen werden kann. Am Standort
Liechtenstein wurden im Gegensatz
dazu wahrend des gleichen Zeit-
raums Forschungs- und Headquar-
terfunktionen relativ stark ausge-
baut. Dieser Strukturwandel wurde
durch die andauernde Aufwertungs-
tendenz des Schweizer Frankens und
die sich dadurch verschlechternde
internationale preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit akzentuiert.

Die Glterproduktion ist im Inland
zwar weniger stark als jene im Aus-
land angestiegen, andererseits ist es
dadurch zu positiven Mittelriickfliis-
sen nach Liechtenstein gekommen
(z. B. aus betriebsinterner Verrech-
nung von Vorleistungen oder aus im
Ausland erzielten Gewinnen). Dieser
Strukturwandel widerspiegelt sich
auch in der positiven Entwicklung
von Wertschopfung und LIHK-Aus-
landsumsatzen im Vergleich zu den
Exportzahlen.

Die vorliegende Analyse zeigt
eine hohe Anpassungsfihigkeit der
liechtensteinischen Industrie. Einer-
seits ist sie kurzfristig sehr resilient
gegeniiber Wechselkursschocks,
indem sie beispielsweise nach der
plotzlichen Aufhebung der SNB-Min-
destkurziels 2015 die realen Export-
stiickzahlen erstaunlich konstant
halten konnte durch Senkungen der
Preise in CHF, welche die Preise in
EUR stabilisierten (vgl. BRUNHART
UND GEIGER [2019b]. Andererseits
hat sie sich mittel- und langfristig an
die neuen preislichen Wettbewerbs-
bedingungen angepasst, in dem sie
ihre Produktionsstruktur und inter-
nationalen =~ Wertschopfungsketten
modifiziert hat. Dabei scheint der
Standort Liechtenstein nicht grund-
satzlich an Attraktivitat eingebtisst
zu haben, da in den liechtensteini-
schen Industrieunternehmen in an-
deren Bereichen als der Produktion
weiter ein starker Beschiftigungs-
ausbau stattgefunden hat.

Die Diskrepanz zwischen Export-
und Wertschopfungsentwicklung in

fiir zukiinftige Analysen dar. Auch
weil zuriickfliessende Gewinne aus
Auslandsniederlassungen relevant
fir das Verhaltnis von BIP und Brut-
tonationaleinkommen (BNE) sind.
Die breit diskutierte und lange Zeit
wachsende Liicke zwischen BIP und
BNE Liechtensteins wurde in den
letzten Jahren wieder vollstdandig ge-
schlossen, was auf Gewinnruckflisse
aus auslandischer Produktion liech-
tensteinischer  Industrieunterneh-
men zuriickzufiihren sein konnte.
Um dies differenzierter zu untersu-
chen, wiren allerdings Erfolgsrech-
nungsdaten grosser Industrieunter-
nehmen, detailliertere Zahlen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung oder fiir Liechtenstein zurzeit
noch nicht 6ffentlich verfiigbare Zah-
lungsbilanzzahlen notwendig.
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ANHANG

Die vom schweizerischen Bun-
desamt fiir Zoll und Grenzsicher-
heit (BAZG) erhobenen direk-
ten Giiterexporte und -importe
Liechtensteins werden vom Amt
fur Statistik nach Giliterarten
und Handelspartnerstaat publi-
ziert. Der Aussenhandel Liech-
tensteins mit der Schweiz ist in
den Zahlen des BAZG aufgrund
des Zollvertrags aber nicht er-
fasst. Fiir Liechtenstein und die
Schweiz wurden die nominalen
Giiterexportwerte (in CHF) im
Total 1 und nach Versandort-
methode verwendet (mit Struk-
turbruchbereinigungen des
Liechtenstein-Instituts) und per
SECO-Deflator fiir Giiterexporte
(ohne Wertsachen und Transit-
handel) zu realen Werten defla-
tioniert.

Fiir die Berechnungen zu Ab-
bildung 4 sind alle européische
Staaten enthalten, fiir welche in
der Aussenhandelsdatenbasis
von Eurostat im betrachteten
Analysezeitraum keine Daten-
liicken existieren (dies sind 17
Staaten). Die Giiterexporte wur-
den zur besseren 6konomischen
Interpretierbarkeit von SITC- in
NACE/ISIC-Kategorien konver-
tiert und sind nach diesen Giiter-
kategorien ab 2000 monatlich
verfiigbar. Die Giiterexporte der
Schweiz wurden der UN Comt-
rade Database entnommen und
ebenfalls von SITC in ISIC iiber-
setzt. Basierend auf der Daten-
verfiigbarkeit wurden fir die
Schweiz und Europa die Katego-
rien 12 (Tabakverarbeitung), 14
(Herstellung von Bekleidung),
18 (Herstellung von Drucker-
zeugnissen; Vervielfaltigung von
bespielten Ton-, Bild- und Daten-
tragern), 19 (Kokerei und Mine-
ralolverarbeitung), 24.41 (Er-

zeugung und erste Bearbeitung
von Edelmetallen), 30 (sonstiger
Fahrzeugbau), 31 (Herstellung
von Mobeln), 32 (Herstellung
von sonstigen Waren) und 33
(Reparatur und Installation von
Maschinen und Ausriistungen)
fir die Analyse exkludiert. Die
nominalen Exportzahlen der
europdischen Staaten und der
Schweiz wurden mit den natio-
nalen Produzentenpreisindizes
auf Giiterkategorie-Ebene (Eu-
rostat) preisbereinigt, um reale
Exportwerte zu erhalten (fiir
Liechtenstein wurden auf Giiter-
kategorie-Ebene schweizerische
Produzentenpreisindizes  ver-
wendet). Zur Konstruktion der
synthetischen Exportdaten Eu-
ropas und der Schweiz wurde je-
weils der Durchschnitt der Jahre
2016-2022 der realen liechten-
steinischen [SIC-Kategorienan-
teile angewandt, weil fiir Liech-
tenstein erstab 2016 Daten nach
[SIC-Kategorien vorliegen. Um
unterjahrige Dynamiken ana-
lysieren zu koénnen, wurde die
Konstruktion der synthetischen
Exportdaten auf Monatsfre-
quenz durchgefiihrt, anschlies-
send fiir eine bessere grafische
Ubersichtlichkeit (und Glattung
von Ausreissern) jedoch wieder
zu Jahresfrequenz kumuliert.

Die Auslandsumsitze (in CHF)
der LIHK-Industrieunternehmen
werden in den LIHK-Jahresbe-
richten sowie vom Amt fiir Sta-
tistik publiziert und sind gemass
LIHK-Jahresberichten folgender-
massen definiert: «Unter Aus-
landsumsatz versteht die LIHK
den fakturierten wertméissigen
Umsatz der Industrie-Mitglieds-
unternehmen in Liechtenstein.
Der Auslandsumsatz umfasst, im
Gegensatz zur reinen Zollwer-

terfassung [...], auch liechten-
steinische Konzernstrukturen.
Das Total des Auslandsumsatzes
ist deshalb fiir viele Lander um
einiges grosser als jenes der di-
rekten Warenexporte...». Die no-
minalen Auslandsumsatze wur-
den mit dem SECO-Deflator fiir
Giiterexporte (ohne Wertsachen
und Transithandel) preisberei-
nigt. Die in Abbildung 5 gezeig-
te Divergenz der Exporte und
Auslandsumsétze kann nicht auf
gesteigerte Reexporttatigkeit via
Schweiz zuriickgefiihrt werden,
welche dazu fiihren wiirde, dass
immer mehr Giiter zuerst in die
Schweiz geliefert und erst dann
in den Nicht-Frankenraum ex-
portiert werden (in diesem Falle
wiirden sie aus den verwende-
ten BAZG-Exportzahlen heraus-
fallen, weil dort nur Direktex-
porte in den Nicht-Frankenraum
erfasst sind). Die LIHK-Zahlen
zum Auslandsumsatz nach Lan-
dern und Regionen liefern dafiir
keine Hinweise, der Auslands-
umsatzanteil in der Schweiz hat
sich in den Jahren 2000-2022
immer konstant zwischen 10%
und 14% bewegt.

Zur Schatzung des Trends einer
Datenreihe gibt es eine Reihe
von Filtern und Glattungsver-
fahren. In diesem LI Focus wird
der Filter von HODRICK UND
PrREscoTT [1997] (HP-Filter) an-
gewendet. Es handelt sich dabei
um ein nicht-parametrisches
statistisches Verfahren zur Tren-
nung von Trend und Zyklus einer
Zeitreihe. Es wird haufig dazu
verwendet, um Konjunktur- und
Wachstumskomponenten  von
volkswirtschaftlichen Zeitreihen
voneinander zu trennen.
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