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In 2012 verhaltene
Dynamik der Welt-
wirtschaft und Re-
zession im Euro-
Raum

Zuwachs der voll-

zeitaquivalenten Be-

schaftigung in 2011
um 2,8 %

Leichter Riickgang
des realen BIP in
2012

Staatsschuldenkrise
verunsichert
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Konjunktur auf einen Blick

Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Erholung der Industrieldnder ist im Jahr 2011 ins Stocken geraten. Dies hat dazu
gefiihrt, dass die Weltproduktion nur noch um 3,8 % zulegen konnte. Der Welthandel
ist im Jahre 2011 um 6,9 % gegeniiber dem Vorjahr angestiegen, nach einer Zunahme
von fast 13 % in 2010. Zweieinhalb Jahre nach dem Ende der globalen Rezession steht
die Weltkonjunktur wiederum vor einer Abkihlung. Im Verlauf des Jahres 2011 hat
sich die Staatsschuldenkrise in Europa ausgeweitet. Die hieraus resultierende Verun-
sicherung hat seit den Sommermonaten deutlich auf die Realwirtschaft durchge-
schlagen. Die konjunkturelle Dynamik der Weltwirtschaft schwécht sich in 2012 weiter
ab. Insbesondere die Industriestaaten durchschreiten im laufenden Jahr eine Phase
relativ schwachen Wachstums von 1,2 %.

Liechtensteiner Wirtschaft

Die nominalen Direktexporte stagnierten — bedingt durch den markanten Anstieg des
Aussenwerts des Schweizer Frankens — in 2011 gegeniiber dem Vorjahr, nach einem
Zuwachs von 7,9 % in 2010. Die vollzeitdquivalente Beschéftigung lag Ende 2011 (ber
dem Vorjahresstand. Der Beschéaftigungszuwachs gegentiber Dezember 2010 wird von
der KOFL auf 2,8 % veranschlagt. Die KOFL Produktionsschatzung zeigt fur das Jahr
2011 eine Zunahme des Bruttoinlandprodukts (BIP) um 1,8 %. In realer Rechnung
ergibt sich ein Produktionszuwachs um 1,1 %.

Die sich verlangsamende internationale Wirtschaftsentwicklung und die Rezession im
Euro-Raum werden sich im laufenden Jahr in der Nachfrage nach Liechtensteiner
Exportgitern niederschlagen. Vom voraussichtlich riicklaufigen Aussenwert des
Schweizer Frankens gehen im Prognosejahr 2012 jedoch gewisse stimulierende Ef-
fekte aus. Die realen Direktexporte werden um 1,2 % zunehmen, in nominaler Re-
chnung betrégt der Anstieg 1,6 % gegeniiber dem Vorjahr. Im laufenden Jahr 2012
wird es zu einem nur geringen Anstieg der vollzeitaquivalenten Beschaftigung um
0,7 % kommen. Die KOFL Konjunkturprognose zeigt in realer Rechnung einen
Ruckgang des BIP um 0,2 %. In nominaler Rechnung ergibt sich eine geringe Zunahme
des BIP um 0,1 %. Die jahresdurchschnittliche Teuerung (gemessen am Landesindex
der Konsumentenpreise, LIK) wird bei -0,3 % liegen.

Prognoserisiken

Die KOFL-Prognose basiert auf den zentralen Annahmen, dass die Abbremsung der
Konjunkturdynamik und die Rezession im Euro-Raum nur relativ kurz und nicht sehr
ausgepragt ausféllt. Dies hangt jedoch wesentlich vom Fortgang der Staatsschulden-
krise in Europa ab. Es bestehen nach wie vor betrdchtliche Risiken, dass die Situation
ausser Kontrolle gerdat und womdglich weitere Lander im Euro-Raum ihre Refinan-
zierungsprobleme nicht in den Griff bekommen. In Folge sich fortsetzender An-
steckungseffekte konnte der Druck auf das Bankensystem noch einmal steigen mit
unabsehbaren Folgen fiir die globale Konjunktur. Der Franken wirde erneut unter
starken Aufwertungsdruck geraten. Fur die Schweizer Nationalbank kdnnte es damit
schwieriger werden, die Kursuntergrenze zum Euro zu halten. Féllt der Preis des Euro
wieder unter 1,20 CHF, schadet dies der preislichen Wettbewerbsfahigkeit des
Frankenraums. Die Liechtensteiner Exportwirtschaft ware damit in doppelter Hinsicht
— aufgrund sinkender globaler Einkommen und steigendem Aussenwert des Frankens —
extrem belastet.
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Verringerter Zu-
wachs der Weltpro-
duktion in 2011

A. Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Erholung der Weltwirtschaft von der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 ist
im Jahr 2011 ins Stocken geraten. Nach dem ,,.Bounce Back* der Weltproduktion im
Jahr 2010 mit einem kréftigen Zuwachs von 5,2 % gegentber 2009 ist sie im Gesamt-
jahr 2011 nur noch um 3,8 % angestiegen. Das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Indus-
triestaaten legte dabei um 1,6 % zu, das der Schwellen- und Transformationslander um
6,2 % (vgl. Abb. Al-1, Teil a). Der Welthandel hat nach Schatzungen des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) im Jahre 2011 um 6,9 % gegeniiber dem Vorjahr zuge-
legt, nach einer Zunahme von fast 13 % in 2010.

Abbildung A1-1

Globales Wirtschaftswachstum und Welthandelsvolumen
Verdanderungen gegenuber dem Vorjahr, in Prozent

(a) Reales BIP (b) Reales BIP und Handelsvolumen
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), fir 2011: Schitzungen des IWF vom Januar 2012.

Staatsschuldenkrise
in Europa im Fokus

Zweieinhalb Jahre nach dem Ende der globalen Rezession steht die Weltkonjunktur vor
einer neuerlichen Abkihlung. Massgeblich hierfur ist, dhnlich wie in den Jahren
2008/2009, ein drastischer Vertrauensverlust an den Finanzmérkten. Doch stehen
diesmal nicht die Vereinigten Staaten im Mittelpunkt sondern Europa. Im Verlauf des
Jahres 2011 hat sich die Staatsschuldenkrise in Europa ausgeweitet. Die weltweite
Verunsicherung Uber die Bewaltigung dieser Krise hat seit den Sommermonaten
zunehmend auf die Realwirtschaft durchgeschlagen. Insbesondere in den siideuro-
paischen Landern ist eine Abwartsspirale, induziert durch Konjunkturschwéche und
Staatsfinanzen, auszumachen. In Griechenland, Spanien und Italien kam es zu Re-
gierungswechseln. Die Verschuldungsproblematik zeigte in der Folge auch direkte
Auswirkungen auf einige européische Kernlander. Dariiber hinaus sind Effekte auf die
USA sowie die Schwellen- und Transformationslander auszumachen.

Die Lage an den internationalen Finanzmaérkten bleibt weiterhin angespannt und stellt
via allgemeine Verunsicherung eine erhebliche Belastung der globalen Wirtschafts-
tatigkeit dar. Insgesamt ist die Erholung der Weltwirtschaft nach der grossen Rezession
2008/2009 merklich ins Stocken geraten. Die Geldpolitik schopft ihre Mittel weit-
gehend aus, die Fiskalpolitik schwenkt auf Druck der Finanzmérkte auf einen re-
striktiven Kurs ein.
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Verteilung der
Weltproduktion

US-Wirtschaft
waéchst in 2011
um 1,7 %

A.l.  Produktion, Nachfrage und Beschéaftigung

Im Jahr 2011 hatten die Industrieldander zusammen einen Anteil von 51 % an der ge-
samten Weltproduktion, gemessen an dem Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat
(PPP). Der Anteil der Schwellen- und Transformationslander an der Weltproduktion
lag bei gut 49 %. Die wichtigsten Vertreter in der Gruppe der Industrielander sind die
Européische Union (EU-27) mit einem Anteil von 20 %, die USA mit einem Anteil von
19% und Japan mit 5,6 % an der Weltproduktion. Innerhalb der EU-27 hat die
deutsche Volkswirtschaft mit 3,9 % das hdchste Gewicht. An der Produktion der
Schwellen- und Transformationslander haben die BRIC-Staaten einen grossen An-
teil. Die Gruppe kommt zusammen auf 26 % der Weltproduktion. Zu den BRIC-Staa-
ten zéhlen Brasilien (2,9 %), Russland (3,0 %), Indien (5,7 %) und China (14,4 %). Im
Vergleich zum Jahr 2000 haben die Schwellen- und Transformationslander einen um
tiber 10 Prozentpunkte hoher liegenden Anteil an der Weltproduktion. Insbesondere
China konnte seinen Anteil an der Weltproduktion nahezu verdoppeln.

Im Folgenden wird die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2011 fir ausgewahlte
Industrielander und Schwellen- bzw. Transformationslander skizziert:

Ausgewahlte Industrieldnder

Im Verlauf des Jahres 2011 hat sich die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in den USA beschleunigt. Nachdem das reale BIP in den USA im 1. Quartal
2011 saisonbereinigt um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zulegte, betrug die Zunahme
des BIP im 2. Quartal 0,3 % und im 3. Quartal 0,5 % (vgl. Abb. A1-2, Teil a). Diese
verstarkte Zunahme war bedingt durch eine kraftige Binnennachfrage. Insbesondere die
privaten Konsumausgaben sowie die Unternehmensinvestitionen nahmen zu. Am 27.
Januar 2012 hat das US-Handelsministerium die erste Schatzung fir das BIP-
Wachstum im 4. Quartal 2011 von 0,7 % publiziert. Dies entspricht einer annualisierten
Veranderungsrate von 2,8 %. Uber das gesamte Jahr 2011 betragt der Zuwachs des
realen BIP 1,7 %.

Abbildung Al1-2
Wirtschaftswachstum: Ausgewdhlte Industrielander

(a) USA, Euro-Raum und Schweiz (b) G7-Staaten und Schweiz: Reales BIP
Verdnderung des realen BIP gegeniiber dem Vorquartal Index 2000=100, Jahreswerte, konstante Preise
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream, IWF: World Economic Outlook Database, September 2011.
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Arbeitslosenquote
in den USA sinkt
auf 8,5 % zum
Jahresende 2011

Trotz der positiven Verlaufsdynamik des realen US-BIP im Jahr 2011 liegt der Jahres-
zuwachs von 1,7 % deutlich unter dem Anstieg von 3,0 % aus 2010. Letztendlich liegt
das BIP in 2011 nur knapp uber dem Vorkrisenniveau aus dem Jahr 2007 (vgl. Abb.
Al-2, Teil b). Bei Betrachtung der verwendungsseitigen Zusammensetzung des BIP im
4. Quartal fallt auf, dass der Wachstumsbeitrag der Lagerinvestitionen rund 0,5
Prozentpunkte ausmacht. Die restlichen 0,2 Prozentpunkte verteilen sich auf die End-
nachfrage (BIP ohne Lagerveranderungen). Da der Aussenbeitrag und die Staatsaus-
gaben negative Wachstumsbeitrdge zum BIP-Wachstum lieferten, basiert das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum — neben dem Anstieg der Anlageinvestitionen — vor
allem auf dem privaten Konsum. Die Steigerung der privaten Konsumausgaben wurde
jedoch nur zum Teil durch héhere Einkommen finanziert, die private Sparquote nahm
im Verlauf des Jahres von 5 % zu Beginn auf 3,7 % im 4. Quartal 2011 ab.

Am US-Arbeitsmarkt hat sich die Lage im Verlauf des Jahres 2011 etwas verbessert,
die Arbeitslosenquote ging langsam zurtick (vgl. Abb. A1-3, Teil a). Im Dezember
2011 lag sie bei 8,5 %, was im historischen Vergleich aber nach wie vor hoch ist.
Nachdem in den Jahren 2008 und 2009 8,6 Mio. Stellen abgebaut worden sind, nahm
die Beschaftigung in den Jahren 2010 (+1,0 Mio.) und 2011 (+1,8 Mio.) wieder zu.
Saldiert Uber die vier Jahre fehlen aber immer noch 5,8 Mio. Stellen im Vergleich zu
2007. Wahrend die Zahl der Beschaftigten im privaten Sektor in 2011 um 2,1 Mio. an-
gestiegen ist, sind im Offentlichen Dienst Uber das gesamte Jahr 271°000 Stellen
weggefallen. Im Januar 2012 wurden nach provisorischen Angaben 243'000 Stellen
geschaffen. Die Arbeitslosenquote sank im Januar 2012 nochmals auf 8,3 %.

Abbildung A1-3

Beschéaftigungs- und Arbeitsmarktentwicklung: USA und Euro-Raum

Beschaftigung in Mio. (LHS), Arbeitslosenquote in Prozent (RHS), saisonbereinigte Monatswerte
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Quelle: Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat.

Abnahme des BIP
im Euro-Raum im
4. Quartal 2011

Im Jahr 2011 hat sich die Konjunktur im Euro-Raum seit der Jahresmitte deutlich
verlangsamt. Geméss der zweiten Schétzung von Eurostat, dem Statistischen Amt der
Europdischen Gemeinschaften, wuchs das reale BIP im 3. Quartal 2011 um 0,2 %. Im
1. und 2. Quartal 2011 war es um 0,8 % bzw. 0,2 % gegenlber dem Vorquartal ex-
pandiert (vgl. Abb. A1-2, Teil a). Im 3. Quartal 2011 war das BIP-Wachstum ver-
wendungsseitig getragen von den privaten Konsumausgaben sowie den Exporten. Die
Bruttoanlageinvestitionen konnten dagegen keinen positiven Wachstumsbeitrag zur
Veranderung des BIP leisten.
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Arbeitslosenquote

im Euro-Raum ver-

harrt im Dezember
2011 bei 10,4 %

Ruckgang des BIP
im Vereinigten
Kénigreich im 4.
Quartal 2011

Verringertes
Wachstum in der
Schweiz
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Werden die vier grossen Lander im Euro-Raum Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien betrachtet, so féllt eine gewisse Zweiteilung auf. Wéhrend in Deutschland und
Frankreich das reale BIP mit 0,5 % bzw. 0,3 % zulegen konnte, stagnierte die Wirt-
schaftsleistung in Spanien. In Italien ging sie sogar um 0,2 % gegentber dem Vor-
quartal zurlick. Flr das gesamte Jahr 2011 zeichnet sich ab, dass die Produktions-
tatigkeiten in Deutschland und Frankreich wieder das jeweilige Vorkriseniveau aus
2008 erreichen (vgl. Abb. A1-2, Teil b). Mitte Januar 2012 hat das Statistische Bundes-
amt in Deutschland seine erste Jahresschatzung fur das BIP in 2011 publiziert. Dem-
nach ist das BIP um 3,0 % gegentiber dem Vorjahr angestiegen, nach einem Zuwachs
um 3,7 % in 2010. Gemaéss der Schnellschatzung von Eurostat vom 15. Februar 2012
ist das BIP im Euro-Raum und in der EU-27 im 4. Quartal 2011 um 0,3 % gegen(ber
dem Vorquartal zurtickgegangen. Abnahmen des BIP wurden in Italien, Spanien und
auch in Deutschland gemessen. In Italien haben sich damit die rezessiven Tendenzen
verstarkt. Am schérfsten war der Riickgang der Produktionstatigkeit in Griechenland,
das reale BIP brach um 7 % gegeniiber dem Vorjahresquartal ein. Uber das gesamte
Jahr 2011 ist das reale BIP im Euro-Raum um 1,5 % und in der EU-27 um 1,6 %
gestiegen.

Im gesamten Jahr 2011 nahm die Beschaftigung im Euro-Raum wieder zu. Im 3.
Quartal kam dieser Aufbau jedoch ins Stocken. Der Arbeitsmarkt erholte sich im Zuge
der konjunkturellen Verbesserung in der ersten Jahreshélfte 2011 zaghaft. Zu einer
spiirbaren Belebung kam es nicht. Seit Juni 2011 nahm die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote im Euro-Raum wieder zu und stieg auf 10,4 % (vgl. Abb. A1-3, Teil b). Im
Dezember 2011 waren im Euro-Raum 16,5 Mio. Personen arbeitslos, 751000 mehr als
im Dezember 2010. Es bestehen markante Landerunterschiede: Im Dezember 2011 ver-
zeichneten Osterreich mit 4,1 % und die Niederlande mit 4,3 % die niedrigsten
Arbeitslosenquoten, Spanien und Griechenland meldeten mit 22,9 % und 19,2 % die
hochsten Quoten. Fir die zeitliche Entwicklung der Arbeitslosenquoten gibt es
ebenfalls kein einheitliches Bild: In Deutschland reduzierte sich die Arbeitslosenquote
im Vergleich zum Dezember 2010 merklich (von 6,6 % auf 5,5 %), in Frankreich und
Italien nahm sie hingegen um 0,2 bzw. 0,8 Prozentpunkte auf 9,9 % bzw. 8,9 % zu.

Das reale BIP im Vereinigten Koénigreich ist im 4. Quartal 2011 — gemass erster
Schétzung — um 0,2 % gegenlber dem Vorquartal geschrumpft, nach einem Zuwachs
von 0,6 % im Vorquartal. Von der Entstehungsseite war der BIP-Rlckgang bedingt
durch eine Verringerung der Produktion im Industriesektor, insbesondere im Bau. Im
Jahresergebnis 2011 resultierte ein Zuwachs des realen BIP von 0,9 % gegentber dem
Vorjahr, nach einem Anstieg von 2,1 % in 2010. Die Arbeitslosenquote ist im Zeitraum
September bis November 2011 auf 8,4 % angestiegen und liegt damit um 0,3 Prozent-
punkte hoher als im VVorquartal.

Auch in der Schweiz verlangsamte sich die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung
im Herbst 2011. Das Staatssekretariat fir Wirtschaft (Seco) weist fir das dritte Quartal
2011 eine Zuwachsrate des realen BIP von 0,2 % gegentber dem Vorquartal aus (vgl.
Abb. A1-2, Teil a). In den vorherigen drei Quartalen war es mit Veranderungsraten von
0,4 % bzw. 0,5 % angestiegen. Positive Wachstumsimpulse gingen vom privaten Kon-
sum sowie von den Bauinvestitionen aus. Demgegenuber wirkten riicklaufige Exporte
und Ausristungsinvestitionen negativ auf die Entwicklung des BIP im dritten Quartal
2011. Produktionsseitig trugen vor allem binnenwirtschaftlich orientierte Sektoren zum
Wachstum bei, wéhrend die Wertschopfung in der Industrie schrumpfte. Der
Produktionszuwachs im 4. Quartal 2011 wird Anfang Méarz 2012 vom Seco publiziert.
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(a) Beschaftigung

Abbildung A1-4

Beschéftigungs- und Arbeitsmarktentwicklung: Schweiz

Vollzeitdquivalente, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent,

Arbeitslose und Stellensuchende in 1'000 Personen, Monatswerte
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Robuster Beschafti-
gungsaufbau in der
Schweiz in 2011

Schweizer Arbeits-
losenquote im De-
zember 2011 bei
3,3%

Turbulentes Wirt-
schaftsjahr 2011
in Japan
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Bundesamt fir Statistik (BFS), Staatssekretariat fur Wirtschaft (Seco), eigene Berechnungen.

Die positive Beschaftigungsentwicklung in der Schweiz hielt bis zum Herbst 2011 an.
Die vollzeitdquivalente Beschaftigung nahm im 3. Quartal 2011 um 1,2 % gegentber
dem Vorjahr zu. Gegenulber dem 2. Quartal 2011 verringerte sich der Zuwachs kaum
(vgl. Abb. A1-4, Teil a). Die Betrachtung der Sektoren zeigt, dass die Beschéftigungs-
zunahme in den letzten vier Quartalen sowohl vom 2. Sektor (Industrie) als auch vom
3. Sektor (Dienstleistungen) getragen wurde (vgl. Abb. Al-4, Teil a). Die Industrie-
beschéftigung betrug im 3. Quartal 2011 knapp 985'000 Vollzeitdquivalente, damit
liegt sie aktuell noch deutlich unter dem Niveau vom 3. Quartal 2008.

Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen in der Schweiz lag im Dezember 2011 bei
130'662 und damit um 9'553 Personen hoher als im VVormonat (vgl. Abb. Al-4, Teil b).
Saisonbereinigt stieg die Zahl der Arbeitslosen im Dezember um 1'351 Personen. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote betragt im Dezember 2011 3,1 % und ist damit im
Vergleich zum Vormonat um 0,1 Prozentpunkte gestiegen. Gegentlber dem Vor-
jahresmonat verringerte sich die Arbeitslosigkeit um 17’974 Personen (-12 %). Die
unbereinigte Arbeitslosenquote wird in Héhe von 3,3 % ausgewiesen und damit um 0,5
Prozentpunkte tiefer als im Dezember 2010. Im Jahresdurchschnitt 2011 nahm die
Arbeitslosenquote in der Schweiz von 3,9 % im Jahr 2010 um 0,8 Prozentpunkte auf
3,1 % ab. Im Januar 2012 liegt die Arbeitslosenquote bei 3,4 %.

Die Produktionsentwicklung in Japan wurde in 2011 durch die Wirkungen des Erd-
bebens am 11. Mérz und die dadurch ausgeldste Nuklearkatastrophe bestimmt. Nach
dem Einbruch der Produktion im Frihjahr folgte eine starke Expansion ab Mai. Im 3.
Quartal 2011 expandierte das reale BIP um 1,4 % gegenuiber dem Vorquartal, nach drei
aufeinanderfolgenden Quartalen mit negativen Verdnderungsraten. Auch am
Arbeitsmarkt zeigte sich zuletzt eine spirbare Belebung, die Arbeitslosenquote ging im
Verlauf des Jahres 2011 von 4,8 % auf 4,2 % im Dezember zurlick. Im 4. Quartal 2011
sank das BIB jedoch wieder um 0,6 % gegenlber dem Vorquartal. Insbesondere die
Auswirkungen der Flutkatastrophe in Thailand, das ein wichtiger Handelspartner Ja-
pans ist, waren ein massgeblicher Belastungsfaktor. Insgesamt verringerte sich das BIP
in 2011 um 1,0 % gegeniliber dem Vorjahr, nach einem Zuwachs von 4,4 % in 2010.
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Insgesamt nach-
lassende Dynamik

Ausgewahlte Schwellen- und Transformationslander

In den Schwellen- und Transformationsldndern insgesamt hat sich die konjunkturelle
Entwicklung in 2011 nach einer kraftigen Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in 2010 abgekihlt. Die Auswirkungen der européischen Staatsschulden-
krise sowie die konjunkturelle Unsicherheit in den USA schlagen sich vermehrt auf die
Konjunktur in den aufstrebenden Volkswirtschaften nieder. So haben die Exporte
spurbar an Dynamik verloren. Hinzu kommt, dass die Zentralbanken bis zur Jahres-
mitte vielfach die Zinsen und die Mindestreservesatze erhoht haben, um dem Preis-
auftrieb entgegen zu wirken. Die Finanzpolitik war deutlich weniger expansiv aus-
gerichtet als noch im Vorjahr.

Abbildung A1-5

Wirtschaftswachstum: Ausgewahlte Schwellen- und Transformationslander

(a) BRIC-Staaten: Reales BIP (b) BRIC-Staaten: Reales BIP
Veranderungen gegeniuber dem Vorjahr, in Prozent Index 2000=100, Jahreswerte, konstante Preise
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream, IWF: World Economic Outlook Database, September 2011.

BRIC-Staaten

In Brasilien schwdchte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion im Verlauf der ersten
drei Quartale 2011 merklich ab (vgl. Abb. Al1-5, Teil a). Gegeniliber dem Vorquartal
schrumpfte das BIP im 3. Quartal 2011 sogar. In Russland hat sich die Wirtschaft im
Verlauf des Jahres 2011 gestiitzt durch den hohen Olpreis und staatliche Impulse im
Vorfeld der Parlamentswahlen robust um ca. 4 % weiterentwickelt. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Indien schwéchte sich im Verlauf des Jahres 2011 leicht ab,
die Zuwachsrate im 3. Quartal lag im Vorjahresvergleich bei knapp 7 % (vgl. Abb. Al-
5, Teil a). Die Verringerung gegeniiber den Vorquartalen geht vor allem auf einen
Riickgang der Investitionen zuriick, auch die Industrieproduktion ist seit Juni 2011
ricklaufig. Die kréaftige wirtschaftliche Expansion in China hielt in 2011 an. Gemadss
einer ersten Schatzung des nationalen statistischen Amtes vom 17. Januar 2012 ist die
chinesische Volkswirtschaft im Jahresergebnis 2011 um 9,2 % gewachsen, nach einer
Zunahme von 10,4 % in 2010. Ein Grossteil der Expansion erklart sich durch die starke
Zunahme der Anlageinvestitionen und der privaten Konsumnachfrage. Infolge des
Anstiegs der Teuerungsraten bis zur Jahresmitte hob die Zentralbank die Leitzinsen
sowie den Mindestreservesatz fir grosse Geschéftsbanken an. Zum Jahresende re-
duzierten sich die Teuerungsraten aufgrund der nachlassenden Weltnachfrage wieder.
Im November 2011 lag die Teuerungsrate wieder bei 4,2 %. VVor dem Hintergrund des
nachlassenden Preisanstiegs und der Abschwdachung der Weltkonjunktur lockerte die
Zentralbank ihre geldpolitischen Zigel: Anfang Dezember 2011 wurden die Mindest-
reserveanforderungen der Banken um 50 Basispunkte auf 21 % gesenkt.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012 Februar 2012
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Rucklaufige Roh-
stoffpreise ab der

A.2.  Preisentwicklung

Der Rohstoffpreisindex des Hamburger WeltWirtschafts-Instituts (HWWI) hat sich
auf USD-Basis von Januar 2011 um gut 5 % auf 125 Indexpunkte im Dezember 2011

Jahresmitte 2011 erhéht (vgl. Abb. A2-1, Teil b, schwarze Linie). Viele Rohstoffpreise sind innerhalb
des ersten Halbjahres kréaftig angestiegen, ab der Jahresmitte drehte sich diese Ent-
wicklung jedoch wieder. Insbesondere die Rohdlpreise verteuerten sich im Zuge der
Unruhen in Nordafrika und im Mittleren Osten bis Ende April auf (iber 125 US-Dollar
flr ein Barrel der Sorte Brent. Ende Dezember 2011 betrug der Preis wieder gut 108
US-Dollar, nach fast 93 US-Dollar zum Jahresende 2010 (vgl. Abb. A2-1, Teil a). Der
Rohstoffpreisindex ohne die Energierohstoffe lag Ende Dezember 2011 um 11 % un-
terhalb des Vorjahresmonats (vgl. Abb. A2-1, Teil b, rote Linie). Im Januar 2012 sind
die Rohstoffpreisindizes in allen Segmenten (Industrie, Nahrungs-/Genussmittel sowie
Energie) wieder angestiegen.

Abbildung A2-1
Entwicklung der Rohstoffpreise
(a) Sorte Brent Rohdl (b) HWWI-Index (2010=100), OECD Lé&nder
USD / EUR je Barrel USD-Basis, Monatswerte
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, HWWI.

Hohere Teuerung in
den USA und im
Euro-Raumin 2011

Die an den Verbraucherpreisen gemessene Jahresteuerung verlief in den wichtigsten
Industrieldandern im Jahr 2011 unterschiedlich: Wéahrend in den USA und im Euro-
Raum die Teuerungsraten anstiegen, kam Japan trotz tempordarer positiver Teuerungs-
raten nicht aus der Deflation heraus. In den USA und im Euro-Raum erhéhten sich die
Teuerungsraten bis September auf 3,9 % bzw. 3 %, danach schwéchten sich diese
wieder ab. In Japan wurden im Zeitraum April bis September positive Teuerungsraten
gemessen, ab Oktober gingen die Verbraucherpreise wieder zurlick. Im Dezember 2011
lag die Jahresteuerung in den USA bei 3,0 %, im Euro-Raum bei 2,7 % und in Japan
bei -0,2 % (vgl. Abb. A2-2, Teil a). Die Kernteuerung (Veranderung des gesamten
Verbraucherpreisindex bereinigt um Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) stieg
in den USA und im Euro-Raum ebenfalls an. In den USA lag die Kernteuerungsrate im
Dezember 2011 bei 2,2 %, 1,4 Prozentpunkte hoéher als im Dezember 2010. Im Euro-
Raum betrug sie 2,0 % (0,9 Prozentpunkte ber Vorjahresstand). Im Jahresdurchschnitt
2011 stiegen die Verbraucherpreise (gesamter CPI) in den USA um 3,2 % (2010:
1,6 %) und im Euro-Raum um 2,7 % (2010: 1,6 %). In Japan verringerten sich die Ver-
braucherpreise um 0,3 % gegeniiber 2010.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012 Februar 2012
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Abbildung A2-2

Verbraucherpreise in den USA, im Euro-Raum und in Japan

Verénderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

(a) Verbraucherpreisindex (CPI)

(b) Kernteuerung
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Quelle:

dem Vorjahr.

Thomsen Financial Datastream.

Abbildung A2-3

Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI) in der Europaischen Union*

Verénderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(a) Harmonisierte Verbraucherpreisindizes (HVPI)

(b) Kernteuerung in ausgewéhlten Landern
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Heterogene
Teuerung im
Euro-Raum

Innerhalb des Euro-Raums liessen sich in Deutschland und Frankreich recht &hnliche
Teuerungsentwicklungen in 2011 beobachten, abweichend davon ist die etwas starke
Teuerungsdynamik in Osterreich und Italien mit bis an die 4 % (vgl. Abb. A2-3, Teil
a). Auch in Spanien lag die Teuerung in der 1. Jahreshalfte 2011 deutlich tber der
Teuerung in Frankreich und Deutschland. Im Dezember 2011 war die tiefste Jahres-
teuerung im Euro-Raum mit 1,3 % in Malta und die hdchste mit 4,6 % in der Slowakei
zu beobachten. Die am 1. Februar 2012 vertffentlichte Vorausschédtzung von Eurostat
geht von einer Jahresteuerung im gesamten Euro-Raum — gemessen am gesamten
HVPI —von 2,7 % im Januar 2012 aus.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012
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Globale Finanz-
marktstabilitat
weiterhin fragil

A.3. Monetére und fiskalpolitische Rahmenbedingungen

Monetidre Rahmenbedingungen

Die Lage an den internationalen Finanzmaérkten ist weiterhin angespannt. Die Ausbrei-
tung der Staatsschuldenkrise auf Lander wie Italien und Spanien sowie die Unsicher-
heiten Gber die Konjunkturdynamik in Europa und den USA flhrten im Herbst 2011
erstmals auch bei europdischen Kernlandern (u.a. Frankreich) zu spirbaren Zinsauf-
schldgen. Des Weiteren bestehen Zweifel, ob der européische Bankensektor geniigend
Widerstandsfahigkeit besitzt, substanzielle Abschreibungen auf griechische Staatsan-
leihen zu verkraften. Diese Unsicherheit belastet nicht nur die européischen Finanz-
markte, sondern ist durch die internationale Verflechtung ein globales Phanomen. Die
Risikozuschlége, die Banken bei Geschaften untereinander verlangen (Ted-Spreads),
nahmen ab der Jahresmitte 2011, insbesondere im Euro-Raum, wieder zu (vgl. Abb.
A3-1, Teil a). Auch der Finanzmarktstressindikator KCFSI signalisierte fur die zweite
Jahreshalfte 2011 anwachsenden Finanzmarktstress fur die USA. Zum Jahresende keh-
rte sich dessen Bewegung. Im laufenden Jahr 2012 war zuletzt kein weiterer Anstieg
der Ted-Spreads zu beobachten.

Abbildung A3-1

Monetares Umfeld I: Risikospreads Geldméarkte und Finanzmarktstressindikator USA

(a) Risikospreads an den Geldmarkten® (b) Finanzmarktstressindikator KCFSI?

Monatsdaten Monatsdaten

6.0

5.5 1
5.0 A
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0

1.5

B

29.01.99
31.01.00
31.01.01
31.01.02

31.01.03

:

_0.5 4
-1.0
-1.5

30.01.04
31.01.05
31.01.06
31.01.07
31.01.08
30.01.09
29.01.10
31.01.11
31.0112

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

| —— Euro-Raum — USA |

[y

Ted-Spread: Dreimonatslibor minus Overnight Index Swap (OIS), Monatsdaten.

2 Finanzmarktstressindikator Fed Kansas City (KCFSI): Zusammengesetzt aus 11 Finanzmarktindikatoren; ein positiver (nega-
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream, Fed Kansas City.

Weiterer Riickgang
der US-Hauserpreise
in 2011

Der Riickgang bei den US-amerikanischen Héauserpreisen hielt im Verlauf des Jahres
2011 an. Der S&P Case-Shiller Index, der die Preisentwicklung in den 20 wichtigsten
Grossstadten der USA abdeckt, reduzierte sich weiter und setzte damit die seit Juli
2010 beobachtete Tendenz fort. Im November 2011 lag der Index 10 Punkte unter dem
Stand von Juni 2010 und 3,5 Punkte unter dem Tiefpunkt von Juni 2009. Die Korrektur
bei den US-H&userpreisen scheint damit nach wie vor nicht abgeschlossen zu sein. Dies
wirkt weiterhin ddmpfend auf die Wohnungsbauinvestitionen und damit auf das
Wirtschaftswachstum in den USA.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012 Februar 2012
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Erholung an den
Aktienmarkten seit
dem Herbst 2011

Die Kurse an den Aktienmérkten wurden im Verlauf des Jahres 2011 von den Tur-
bulenzen in Folge der europdischen Staatsschuldenkrise gepragt. Nach einer mehr-
heitlichen Seitwartsbewegung in der ersten Jahreshélfte 2011 fielen die Leitindizes in
den USA, Europa, Japan und der Schweiz im Juli und August 2011 deutlich. Seit
September setzt jedoch eine Erholung ein. Allerdings lagen zum Jahresende 2011 die
Indizes an den grossen internationalen Bérsen in Europa und Japan zwischen 14 % und
18 % unter ihrem Stand am Jahresende 2010, in den USA dagegen befand sich der
Dow Jones Industrials 5% Uber dem Vorjahresstand. In der Schweiz waren die
Kursniveaus am Jahresende 2011 — gemessen am Swiss Market Index (SMI) und dem
Swiss Performance Index (SPI) — fast 8 % unter ihren Vorjahreswerten (vgl. Abb. A3-
1, Teil a und Teil b). In den ersten sechs Wochen des laufenden Jahres erholten sich
sowohl international als auch in der Schweiz die Aktienindizes zwischen 5 % und 14 %
(gegeniiber dem Jahresbeginn 2012).

Abbildung A3-2
Monetares Umfeld I1: Aktienméarkte

(a) USA, Japan und Europa (b) Schweiz
Arbeitstéglich, Index 1. Januar 1998 = 100 Arbeitstaglich, Indexpunkte
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Weiterhin sehr ex-
pansive Geldpolitik

Die meisten Zentralbanken blieben bei ihrer expansiven Geldpolitik und versorgten die
Markte mit zusatzlicher Liquiditat. Die Europaische Zentralbank (EZB) senkte
Anfang November und Anfang Dezember 2011 ihren Leitzins um je 0,25 % auf 1 %
(vgl. Abb. A3-3, Teil a). Sie reagierte damit auf die sich seit dem Herbst verschlech-
terten Konjunkturaussichten in Europa (vgl. Abschnitt A.1.) und den damit verbun-
denen tieferen Teuerungsrisiken. Dazu erwarb die EZB weiter Staatsanleihen, um die
Kapitalmarkte zu stiitzen. Die EZB hat Mitte Dezember 2011 den Banken des Euro-
Raums knapp 500 Mrd. Euro zu gunstigen Konditionen geliehen. Zum ersten Mal in
der Geschichte leiht die EZB den Banken Liquiditat mit einer Laufzeit von bis zu drei
Jahren. Durch diese Massnahme sollen die anstehenden Refinanzierungsaufgaben im
europdischen Bankensektor bewaltigt und das Vertrauen gestarkt werden. Die Mittel
sind zu grossen Teilen von den Banken im Januar wieder bei der EZB angelegt worden.
Ob die européischen Banken durch die Massnahme auch zum Kauf von Staatsanleihen
angeregt wurden, kann noch nicht beurteilt werden. Die US-amerikanische Noten-
bank (Fed) und die Bank of England (BoE) hielten ihre tiefen Leitzinsen bei und
fuhrten die jeweilige expansive Geldpolitik fort. Anfang Februar 2012 hat die BoE —
bedingt durch die Konjunkturschwéche im Vereinigten Konigreich — ihr Ankauf-
programm von Wertpapieren um 50 Mrd. Pfund auf jetzt 325 Mrd. Pfund ausgeweitet.
Im Oktober 2011 hatte sie bereits 75 Mrd. Pfund bereitgestellt. Die BoE hatte ihr

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012 Februar 2012
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(a) Geldpolitische Leitzinsen®

Wertpapierankaufprogramm im Marz 2009 mit 75 Mrd. Pfund gestartet. Es folgten
Erhéhungen im Mai, August und November 2009 um zwei Mal 50 Mrd. und einmal 25

Mrd. Pfund.

Abbildung A3-3

Monetares Umfeld 111

arbeitstéglich, in Prozent

: Zinsen

(b) Internationale Langfristzinsen: USA, DE und CH
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Differenz der Rendite flr Staatanleihen des jeweiligen Landes gegenuiber deutschen Staatsanleihen.

3 Ein Credit Default Swap (CDS, Kreditausfall-Tausch) ermdglicht es einem Besitzer einer Anleihe, sich gegen den Zahlungsausfall
des Emittenten der Anleihe zu versichern. Der K&ufer eines CDS leistet dabei Prdmienzahlungen an den CDS-Emittenten. Dieser
leistet dem CDS-Besitzer eine Ausgleichszahlung, falls es zum Kreditereignis kommt (Insolvenz oder Schuldenstrukturierung).

Quelle:

Historische Inter-
vention der SNB

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012

Thomsen Financial Datastream, SNB.

Die Schweizer Nationalbank (SNB) hat Anfang August 2011 zur Abwehr der starken
Frankenaufwertung und der damit verbunden Erhdéhung der Abwartsrisiken bei der
Preisstabilitat ihr Zielband fir den Dreimonats-Libor von 0-0,75 % auf 0-0,25 %
gesenkt und sorgte flr zusatzliche Liquiditat auf dem Geldmarkt (Ruckkauf von SNB
Bills, Devisenswaps). Am 6. September setzte die SNB eine Kursuntergrenze von 1,20
flr den Wechselkurs CHF/EUR. Sie kiindigte an, unbeschrankt Devisen zu kaufen, um
diese Untergrenze zu halten. An ihrer jingsten geldpolitischen Lagebeurteilung am 15.
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Unruhe auf den
Kapitalmérkten ...

... fiihrte zur wei-
teren Ansteckung

Langfristzinsen in
den USA, Deutsch-
land und Schweiz
weiter am sinken

Schweizer Franken
im Brennpunkt

Dezember 2011 bekréftigte sie ihren Kurs mit Nachdruck. Die SNB strebt nach wie vor
einen Dreimonats-Libor nahe bei null an (vgl. Abb. A3-3, Teil a).

Im Sommer 2011 breitete sich die europdische Staatsschuldenkrise aus. Zwar einigten
sich Ende Juli die Lander des Euro-Raums auf ein zweites Hilfspaket flir Griechenland,
dass auch private Glaubiger in die Pflicht (sog. freiwillige Umschuldung) nimmt. Eine
Ansteckung auf andere L&nder konnte damit jedoch nicht unterbunden werden. Inshe-
sondere Italien geriet vermehrt in den Fokus, als die Refinanzierungskosten fir
italienische Staatsschulden innert Wochen um rund einen Prozentpunkt hochschnellten.
Die Renditedifferenz zu deutschen Staatsanleihen nahm fiir mehrere Lénder zu, die
CDS Préamien stiegen insbesondere fiir Italien, Spanien und Portugal stark an (vgl. Abb.
A3-3, Teil c und d). Sowohl die italienische Regierung als auch andere L&nder wie z.B.
Portugal und Frankreich verabschiedeten Sparpakete bzw. kiindigten diese an, was
zeitweise zu einer gewissen Beruhigung fuhrte.

Die Verunsicherung uber die Bewéltigung der Staatsschuldenkrise in Europa hat sich
seit den Sommermonaten zunehmend auf die Realwirtschaft durchgeschlagen. Ins-
besondere in den sudeuropdischen Landern ist eine Abwaértsspirale induziert durch
Konjunkturschwéche und Staatsfinanzen auszumachen. In Griechenland, Spanien und
Italien kam es zu Regierungswechseln. Die Renditen zehnjahriger italienischer Staats-
anleihen erreichten im November Rekordwerte von rund 7 %. Auch die Zinsen in
Spanien zeigten in den letzten Monaten nach oben, im Falle Portugals und Irlands
verharrten sie auf unveréndert hohem Niveau. Die Verschuldungsproblematik zeigte in
der Folge auch direkte Auswirkungen auf einige europdische Kernlander. Dabei spielt
unter anderem die Exponierung der jeweiligen Bankensektoren eine Rolle. So sind
beispielsweise die Banken Frankreichs und Osterreichs vergleichsweise stark mit
Italien verflochten. Die Osterreichischen Banken sind zudem stark in Osteuropa enga-
giert. Dies &ussert sich in hoheren Zinssatzen auf Staatsanleihen und damit hoheren
Refinanzierungskosten.

Bei den Langfristzinsen zeigt sich ein geteiltes Bild: Wé&hrend in den sud- und ost-
europdischen Léndern sowie in einigen Kernlandern die Renditen fir langfristige
Staatsanleihen steigen, gehen die Renditen in den Landern zurlick, die von den Markten
als nach wie vor solvent eingestuft werden. Dies gilt insbesondere fiir die Renditen
zehnjahriger Staatanleihen von Deutschland, USA und der Schweiz (vgl. Abb. A3-3,
Teil b). In Deutschland und den USA notierten die zehnjahrigen Staatsanleihen zum
Jahresende 2011 bei unter 2 %, nach gut 3,5 % im April 2011. In der Schweiz lag die
Rendite der zehnjahrigen Bundesobligationen am 17. Februar 2012 bei 0,8 % und
damit rund 1 Prozentpunkt unter dem Niveau von Februar 2011.

Von Mai 2011 bis Mitte Januar 2012 war eine gewisse Aufwertung des US-Dollars
gegenuber dem Euro an den internationalen Devisenmarkten zu beobachten. Aus-
gehend vom Hochpunkt von knapp 1,49 USD/EUR Anfang Mai 2011 notierte der Euro
Mitte Januar 2012 bei unter 1,27 USD/EUR (vgl. Abb. A3-3, Teil a). Seitdem erfolgte
eine leichte Korrektur des Trends. Am 16. Februar 2012 lag der Euro bei 1,30 USD,
knapp 5 Cent unter dem Vorjahresstand. Der Schweizer Franken wertete sich gegen-
tiber den meisten Wahrungen bis zum Sommer 2011 nochmals stark auf. Der Kurs zum
Euro fiel im Verlauf des Julis von rund 1,20 CHF/EUR beinahe bis zur Paritat und
bewegte sich nach ersten Massnahmen der SNB (Erh6hung der Franken-Liquiditat)
zwischen 1,10 und 1,20. Am 6. September setzte die SNB eine Kursuntergrenze flir den
nominellen Wechselkurs zum Euro. Danach wertete sich der Franken sprunghaft
gegeniber vielen Wéhrungen ab. Nach der Intervention der SNB zeigt der Schweizer
Franken einen stabilen Verlauf gegentiber dem Euro zwischen 1,21 bis 1,24 CHF/EUR
(vgl. Abb. A3-3, Teil a). Auch gegentiber dem US-Dollar zeigt der Franken seit Anfang
September eine relativ stabile Entwicklung. Im laufenden Jahr liegt der Wechselkurs
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Schweizer Franken
nach wie vor
Uberbewertet

CHF/EUR nur knapp Uber der Kursuntergrenze, seit Mitte Januar 2012 konstant unter
1,21.

Der Franken bleibt beim gegenwertigen Kurs immer noch hoch bewertet. Aktuelle
Berechnungen kommen zu dem Resultat einer Uberbewertung des Frankens gegeniiber
dem US-Dollar von ca. 26 % und gegeniiber dem Euro von ca. 13 %. Da Wechsel-
kurse in der Tendenz dazu neigen, sich in Richtung Kaufkraftparitit zu bewegen, geht
hiervon ein Abwertungssog auf den Franken aus. Dieser wird jedoch abgeschwécht,
wenn in den kommenden Monaten die Teuerung in den USA und dem Euro-Raum
hoher ausféllt als im Frankenraum. In diesem Fall wird die Kaufkraftparitat des
Frankens sich gegenuber beiden Wahrungsraumen verringern. Damit schwindet auch
der Spielraum fir die SNB, den Mindestkurs von 1,20 CHF/Euro auf z.B. 1,25 anzu-
heben.

Abbildung A3-4
Monetares Umfeld IV: Wechselkurse

(a) Internationale Devisenkurse® (b) Realer Aussenwert des Schweizer Frankens®
Ankauf Zlrich 11 Uhr, Tageswerte, Preisnotierung Index Jan 99=100, Monatswerte, Mengennotierung
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1 Einfuhrung der Kursuntergrenze von 1,20 CHR/EUR am 6. September 2011 durch die SNB.

Quelle: SNB.

Kursuntergrenze
mildert die Ver-
ringerung der preis-
lichen Wettbewerbs-
fahigkeit

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure wird durch den realen Wechsel-
kurs bestimmt, der auch die relative Preisentwicklung in den jeweiligen Abnehmer-
landern bericksichtigt. Seit dem Herbst 2009 stieg der exportgewichtete reale
Aussenwert des Schweizer Frankens deutlich an. Im Verlauf des Jahres 2011 spitzte
sich die Lage nochmals kraftig zu. Allein von April bis August 2011 stieg er um 13 %.
Nach der Einfiihrung der Kursuntergrenze von 1,20 CHR/EUR am 6. September 2011
reduzierte sich der Aussenwert wieder. Im Vorjahresvergleich lag er im Dezember
2011 um 1,1 % hoher (vgl. Abb. A3-3, Teil b). Gegeniiber dem Euro-Raum nahm er im
Vergleich zum Vorjahresmonat um 1,8 % zu. Von Dezember 2010 bis August 2011,
d.h. vor der Einfuhrung der Kursuntergrenze zum Euro, betrugen die Anstiege 5,2 %
bzw. 4,8 %. Die Einfiihrung der Kursuntergrenze hat damit ihre Wirkung erzielt und
die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der Schweizer und Liechtensteiner Exporteure
gestitzt. Uber das gesamte Jahr 2011 hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des
Frankenraums dennoch verschlechtert.
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Restriktive Impulse
von der Fiskalpolitik

Fiskalpolitische Rahmenbedingungen

Die Finanzkrise hat in den Jahren 2008 bis 2010 die Offentlichen Haushalte nahezu
weltweit belastet und damit zu einem deutlichen Anstieg der bereits hohen
Schuldenstandsquoten (Bruttoschuldenstand in Relation zum BIP) geflhrt. Viele
Industriestaaten, insbesondere in Europa, haben unter dem Druck der Finanzmarkte in
2011 begonnen, die Staatshaushalte zu konsolidieren bzw. entsprechende Massnahmen
einzuleiten (vgl. Abb. A3-5). Die Fiskalpolitik war damit in 2011 deutlich restriktiv
ausgerichtet. Der IWF geht aktuell davon aus, dass die Konsolidierungspolitik im
laufenden Jahr 2012 verstarkt wird, in den meisten G7-Staaten sollen die negativen
Finanzierungssalden abnehmen. Trotzdem werden die Schuldenstandsquoten weiterhin
ansteigen.

Abbildung A3-5

Fiskalpolitisches Umfeld: Finanzierungssaldo und Bruttoschuldenstand in den G7-Staaten

(a) Finanzierungssaldo (b) Bruttoschuldenstand
in Relation zum BIP, in Prozent in Relation zum BIP, in Prozent
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Quelle: IWF: World Economic Outlook Database, September 2011.

Fiskalpolitik auf
schmalem Grad

Die Markte bewerten die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik einzelner Industrielander
weiterhin skeptisch. Dazu kommen anhaltende Beflirchtungen in Bezug auf die
Liquiditat. Beides zeigt weiteren Konsolidierungsbedarf an. Gleichzeitig belastet die
Geschwindigkeit, mit der die Konsolidierungspolitik in Europa und USA voran-
getrieben wird, den gesamtwirtschaftlichen Wachstumsprozess prozyklisch. Es besteht
die Gefahr, dass dies negativ auf die oOffentlichen Haushalte reflektiert sowie den
Finanzsektor unmittelbar tangiert, was an den Kapitalméarkten wiederum nicht goutiert
wirde. Finanzpolitisch lavieren die Industrielander insgesamt also auf einem schmalen
Grad. Dies hat den IWF veranlasst, verschiedene L&nder des Euro-Raums sowie die
USA, UK und Japan davor zu warnen, ihre Sparanstrengungen kurzfristig zu strikt
durchzusetzen. Solange der induzierte Anstieg der Defizite zu moderaten Sétzen
finanziert werden kann, wird empfohlen, die automatischen Stabilisatoren spielen zu
lassen. Parallel sei die langfristige Finanzpolitik jedoch auf einen Pfad solider Nach-
haltigkeit zu lenken. Hierfiir werden u.a. Reformen im Sozialversicherungsbereich
vorgeschlagen, die erst mittelfristig budgetwirksam werden. Der IWF setzt darauf, dass
diese Politik auf den Markten Vertrauen bildet, wenn sie klar und deutlich kommuni-
ziert wird.
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Seitwartsbewegung
des FL-Aussen-
handels in 2011

B. Zur Lage der Liechtensteiner Wirtschaft
B.1.  Aussenhandel

Jahresergebnisse (Total 2)

Die Weltwirtschaft ist im vergangenen Jahr mit einer im Vergleich zu 2010 ver-
ringerten Zuwachsrate expandiert (vgl. Abschnitt A.) Diese Entwicklung spiegelt sich
auch im Liechtensteiner Aussenhandel 2011 (vgl. Abb. B1-1, Teil a). Die nominalen
Direktexporte (Total 2) erreichten im Jahr 2011 einen Wert von 3'325 Mio. CHF.
Gegentiber dem Jahr 2010 erhohten sich die nominalen Direktexporte nicht, nach
einem Anstieg von 7,9 % in 2010. In realer Rechnung (Preisbereinigung der nominalen
Werte mit dem Deflator der Gliterexporte Schweiz) erhéhten sich die Direktexporte um
3,1 %. Die Liechtensteiner Exportwirtschaft (in nominaler Rechnung) liegt mit dem
Jahresresultat 2011 nur knapp tber dem Niveau von 2005 (vgl. Abb. B1-1, Teil a). Die
nominalen Direktimporte (Total 2) erreichten im Jahr 2011 einen Wert von 1'965
Mio. CHF und lagen damit um 4,4 % (ber dem Vorjahresniveau. Das Niveau der
Direktimporte in 2011 liegt jedoch nur leicht Gber dem Niveau von 2005. In realer
Rechnung stiegen die Direktimporte um 5,3 %.

Abbildung B1-1

Aussenhandel I: Aussenhandel und Wirtschaftswachstum in der EU-27

(a) Direktexporte und Direktimporte (b) Direktexporte (Total 2) und BIP EU-27
Total 2, Nominal, Index 2000=100 Veranderungen gegenuber Vorjahr in Prozent
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Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung (EZV), Eurostat, KOFL Berechnungen.

Negative Preiseffekte
dominieren in 2011

Eine wichtige Determinante der Nachfrage nach Exporten stellt das Einkommen im
Ausland dar. In Abbildung B1-1 (Teil b) sind die jahrlichen Veranderungsraten der
liechtensteinischen Direktexporte den entsprechenden Zuwachsraten des realen BIP der
Europaischen Union (EU) gegenlbergestellt. Die EU-27 ist fir das Furstentum die mit
Abstand bedeutsamste Absatzregion, 60 % der Liechtensteiner Direktexporte gingen
2011 in die EU-27. Der Zuwachs der Einkommen in der EU-27 im Jahr 2011 (Schnell-
schétzung Eurostat vom 15. Februar 2012: 1,6 %) schlug sich nicht in einer Erhdhung
der nominalen Direktexporte nieder. Der zweite wesentliche Einflussfaktor fir die Ex-
porttéatigkeit ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Liechtensteiner Exportwirt-
schaft. Diese hat sich im Verlauf des Jahres 2011 durch den markanten Anstieg des
realen Aussenwerts des Schweizer Frankens verschlechtert und den schwach positiven
Einkommenseffekt kompensiert (vgl. Abschnitt A.3 und Abb. B1-1, Teil b).
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Abgrenzung Total 1

Quartalsentwicklung auf Basis der Abgrenzung Total 1

Im Folgenden wird die Entwicklung der Direktexporte und -importe anhand der
Quartalsdaten anstatt der bisher verwendeten Jahresdaten dargestellt. Die KOFL-Ana-
lyse bezieht sich auf die Direktexporte und -importe in der Abgrenzung Total 1 der
Eidgendssischen Zollverwaltung (vgl. KOFL Konjunkturbericht 2008 zu den Ab-
grenzungskonzepten Total 1 und Total 2).

Abbildung B1-2

Aussenhandel 11: FL Aussenhandel Waren
Total 1, in Mio. Schweizer Franken, nominal und real, Quartalswerte

(a) Direktexporte (b) Direktimporte
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Deutliche Preis-
nachlasse bei den
Ausfuhren bis zur
Jahresmitte 2011

Im Vergleich zu den

Schweizer Warenex-
porten deutlich lang-
samere Erholung der
FL-Direktexporte

Die nominalen Direktexporte (Total 1) sind trotz Aufwertung des Schweizer Frankens
vom 1. Quartal 2009 bis Ende 2010 wieder angestiegen (vgl. Abb. B1-2, Teil a). Die
primare Ursache fir die Erholung der Direktexporte bestand in der verbesserten Kon-
junktur im internationalen Umfeld bis zum Jahresende 2010. Der Anstieg der no-
minalen Direktexporte ging jedoch mit einem Riickgang der CHF-Preise flir Export-
gliter einher. Anders ausgedrickt sind die Exportgutervolumina (Mengeneffekt) starker
angestiegen als die Umsétze (nominalen Direktexporte). Im Verlauf des Jahres 2011
entwickelten sich die Direktexporte jedoch riicklaufig, da sich die Nachfrage aus dem
Ausland abkiihlte und die Aufwertung des Frankens bis Anfang September die Export-
firmen merklich beeintrachtigte. Im vierten Quartal liess der Aufwertungsdruck nach
(vgl. Abb. A3-4, Teil b), die Direktexporte konnten davon etwas profitieren.

Sowohl die FL-Direktexporte als auch die Warenexporte der Schweizer Volks-
wirtschaft sind in der grossen Rezession 2008/2009 eingebrochen. Abb. B1-3 illustriert,
dass der Riickgang der FL-Direktexporte jedoch deutlich starker war. Wahrend die
Schweizer Warenexporte zu Beginn des Jahres 2009 um gut 19 % abnahmen (gegen-
uber dem Stand vom 2. Quartal 2008), sanken die FL-Direktexporte um fast 35 %. Wie
haben sich nun die Exporte nach der Krise wieder erholt? Der starkere Exporteinbruch
in Liechtenstein liess erwarten, dass die Erholung ebenfalls markanter ausfallen wiirde.
Dies ist jedoch nicht der Fall: Gegenliber den Tiefststdnden aus dem 1. Quartal 2009
sind die FL Direktexporte bis Jahresende 2011 um gut 19 % angestiegen, die Waren-
exporte in der Schweiz um 13,5 % (vgl. Abb. B1-3, Teil b).
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Abbildung B1-3

Aussenhandel 111: Exportentwicklung (Waren): FL und CH im Vergleich
Total 1, Niveau in Mio. Schweizer Franken, nominal, Index 2005 Q3=100, Quartalswerte
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Basis des Vergleichs sind die Aussenhandelszahlen nach Total 1, bei dem die nicht-konjunkturrelevanten Ausfuhren von Wertsachen
(Warengruppen ,,13 Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine* und ,,14 Kunstgegenstinde und Antiquitdten, ausgeklammert sind.

Quelle:  EZV, seco, KOFL Berechnungen.

Stagnation der Die nominalen Direktimporte Liechtensteins bewegen sich seit 2009 seitwarts auf ei-
i'rr;]‘;e;:'tgonsgmer' nem Quartalsniveau von ca. 450 Mio. CHF (vgl. Abb. B1-2, Teil b). Laut Daten der

Eidgendssischen Zollverwaltung stagniert auch der Import von Investitionsgiitern nach
Liechtenstein herein. Diese machen rund 41 % der gesamten Direktimporte aus (vgl.
Abb. B1-4). Wird der Investitionsguterimport als ein Indikator fiir die Investitions-
tatigkeit am Standort Liechtenstein gewertet, so ist diese Entwicklung kritisch zu
sehen. Ein Grund hierfir ist, dass Kapitalakkumulation eine wichtige Quelle des Po-
tentialwachstums darstellt. Es besteht damit die Gefahr, dass die anhaltende kon-
junkturelle Schwache Rickwirkungen auf das langfristige Produktionspotential der
Liechtensteiner Wirtschaft hat.

Abbildung B1-4

Aussenhandel 1VV: Nominale Direktimporte nach Verwendungszweck
Total 2, in Mio. Schweizer Franken, nominal

(a) Quartalswerte (b) Monatswerte
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In den Klammern sind die prozentualen Anteile der Verwendungszwecke an den Direktimporten insgesamt im Jahr 2011 angegeben.
Quelle: EZV.
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VGR FL hat Mitte
Dezember 2011 Er-
gebnisse fur das Jahr
2009 vorgelegt

Einbruch des BIP in
2009 wurde von der
KOFL unterschatzt

B.2. Produktion

Das Amt fir Statistik hat am 9. Dezember 2011 die Ergebnisse der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung Liechtenstein (VGR FL) fur das Jahr 2009 publiziert. Die
am 7. Februar 2011 veréffentlichte erste Schatzung fur das Bruttoinlandprodukt (BIP)
im Jahr 2009 wurde um 314 Mio. CHF nach unten korrigiert. Die Veradnderungsrate des
nominalen BIP in 2009 sinkt damit im Vergleich zur ersten Schatzung um 5,9
Prozentpunkte auf -10,9 %. Gleichzeitig wurden mit der VVorlage der Detailergebnisse
fiir das Jahr 2009 auch die provisorischen Ergebnisse fiir das Jahr 2008 angepasst. Das
definitive nominale BIP in 2008 wird jetzt um 8,7 Mio. CHF hoher ausgewiesen, die
Zuwachsrate gegeniber dem BIP in 2007 betrégt -0,4 % (vorher: -0,5 %).

Vergleich der KOFL Schatzung mit dem VGR-Ergebnis 2009

Die Ergebnisse der VGR FL fur das Jahr 2009 erweitern den amtlichen Datenstand
fur das liechtensteinische BIP im Vergleich zum KOFL Konjunkturbericht 2011. Die
BIP-Prognose vom Februar 2011 fiur das Jahr 2011 basierte auf KOFL-Schatzungen flr
das BIP in den Jahren 2009 und 2010. Abbildung B2-1 (Teil a) stellt die Ergebnisse der
BIP-Schéatzungen fir das Jahr 2009 den entsprechenden Daten aus der VGR FL
gegenuber. Die KOFL hat den Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
tatigkeit unterschatzt (in der Abbildung B2-1 Teil a liegt die blaue Linie unter der roten
Linie). Fir das Jahr 2009 hatte die KOFL im Februar 2011 mit einer Abnahme des
nominalen BIP von 5,9 % gerechnet. Gemass der KOFL-Schatzung hatte damit das BIP
im Jahr 2009 5'172,4 Mio. CHF betragen. Diese Schéatzung wurde damals von der
KOFL als konservativ bezeichnet. Die jetzt vorgelegten VGR-Ergebnisse zeigen ein
nominales BIP von 4'906,4 Mio. CHF.

Abbildung B2-1

Produktion I: BIP und Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche

(a) Nominales BIP des Jahres 2009: (b) Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche
KOFL Schatzung versus VGR-Ergebnis zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung®
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1 Die Hohe der Kdstchen entspricht den Prozentpunkten, welche der jeweilige in der Legende erwahnte Wirtschaftsbereich zum
nominalen Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschdpfung (BWS) beitragt. Komponenten, deren Késtchen sich
oberhalb der Nulllinie befinden, tragen positiv zum Zuwachs der BWS bei, solche unterhalb der Nulllinie verringern den Zu-
wachs der BWS. Das Bruttoinlandprodukt erhalt man, indem zur gesamtwirtschaftlichen BWS die Glitersteuern abzgl. Giiter-
subventionen hinzuaddiert und die unterstellte Bankgebuihr subtrahiert werden.

Quelle: Amt fur Statistik (AS): VGR FL, eigene Berechnungen.
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Deutlich nega-
tiverWachstums-
beitrag des WB 3

Keine Produktions-

statistik in FL

Zunahme des
realen BIP um
7,7 % in 2010

Die Betrachtung der Wirtschaftsdynamik im Jahr 2009 nach Wirtschaftsbereichen
zeigt, dass die KOFL im Februar 2011 den Wachstumsbeitrag des Wirtschaftsbereichs
WB 1 (Industrie und warenproduzierendes Gewerbe) zur Bruttowertschopfung insge-
samt leicht unterschatzt, denjenigen fir den Wirtschaftsbereich WB 3 (Finanzdienst-
leistungen) erheblich Uberschatzt hat. Der Wachstumsbeitrag des WB 3 liegt geméss
VGR FL in 2009 bei -9,6 Prozentpunkten. Die nominale Bruttowertschdpfung (BWS)
in WB 3 ist gegentiber dem Wert von 2008 um 29,4 % tiefer ausgefallen. Das Niveau
der BWS in WB 3 liegt damit deutlich unter dem Niveau von 2005. Die nominale BWS
im Wirtschaftsbereich WB 1 ging in 2009 um 11,2 % zuriick. Dies entspricht einem
Wachstumsbeitrag von -4 Prozentpunkten (vgl. Abb. B2-1, Teil b). Positive Wachs-
tumsbeitrédge lieferten die Wirtschaftsbereiche Allgemeine Dienstleistungen und
Landwirtschaft (0,4 bzw. 0,3 Prozentpunkte).

Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Produktionstatigkeit fiir 2010 und 2011

Um eine Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Liechtenstein fur die
Jahre 2010 und 2011 vornehmen zu kénnen, fuhrt die KOFL Produktionsschatzungen
auf der Grundlage des vorhandenen amtlichen Datenmaterials durch. Da fur Liech-
tenstein keine Produktions- und Wertschopfungsstatistik vorliegt, kann die Ver-
zOgerung bei der Publikation der VGR-Ergebnisse nicht durch zeitnahe Ergebnisse aus
einer Produktions- und Wertschépfungsstatistik Gberbriickt werden.

Basis der KOFL Produktionsschatzungen fir die Jahre 2010 und 2011 bildet das Sys-
tem der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL). Ausgewertet
werden die vorliegenden Daten insbesondere aus der Steuer-, Banken- und Beschafti-
gungsstatistik. Dazu kommen Resultate vom Aussenhandel und der AHV-pflichtigen
Einkommen. Die Schétzresultate flr die gesamtwirtschaftliche Produktion sind sowohl
von der Produktionsseite als auch von der Einkommensseite her abgestiitzt. Aufgrund
des ,,Bounce Back* der Weltwirtschaft nach der grossen Rezession 2008/2009 geht die
KOFL Schéatzung fur das Jahr 2010 von einer Erholung der Liechtensteiner Wirt-
schaft aus. Die Ergebnisse des Konjunkturtests in der Industrie und im warenpro-
duzierenden Gewerbe in 2010 stiitzen diese Einschatzung. Die KOFL geht davon aus,
dass die reale gesamtwirtschaftliche Produktion in 2010 (bei Verwendung der Ver-
anderung des BIP-Deflators der Schweiz in Hohe von 0,1 %) um 7,7 % angestiegen ist,
nach einem Riickgang von 11,0 % in 2009. Das reale BIP steigt damit von 4'439 Mio.
CHF in 2009 auf 4'782 Mio. CHF in 2010. In Abbildung B2-2 (Teil a) ist dieser
Anstieg des realen BIP durch den rot eingezeichneten Pfeil illustriert. Die Abbildung
stellt die Entwicklung des realen BIP in einen Zusammenhang mit derjenigen der
vollzeitaquivalenten Beschaftigung (auf der linken Skala abzulesen) und der realen
Direktexporte Total 2 (auf der rechten Skala abzulesen). Die von der KOFL geschatzte
Zunahme des realen BIP in 2010 steht im Einklang mit den bereits feststehenden
Jahresveranderungen der Beschaftigung und der Direktexporte. In nominaler
Rechnung ergibt sich eine Zunahme der Produktion von 7,8 %. Das nominale BIP
steigt damit von 4'906 Mio. CHF in 2009 auf 5290 Mio. CHF in 2010.

Die KOFL revidiert mit diesem Ergebnis ihre Schatzung vom Februar 2011 — sie war
fir das Wachstum des nominalen BIP im Jahr 2010 in Hohe von 2,4 % ausgegangen —
deutlich nach oben. Ein wichtiger Grund fiir die Revisionen der KOFL sind die Um-
satzergebnisse von 25 grossen Unternehmen fir das 2. Halbjahr 2010. Diese sind
besser ausgefallen als in der Schatzung vom Februar 2011 unterstellt. Insbesondere die
verbesserte Dynamik in den Wirtschaftsbereichen WB 1 und WB 2 schlagen sich auf
die Wachstumsrate des nominalen BIP in 2010 nieder. Der Wachstumsbeitrag des
Wirtschaftsbereichs WB 1 wird mit 5,7 Prozentpunkten, der des Wirtschaftsbereichs
WB 2 mit 1,1 Prozentpunkten geschatzt. Lediglich der WB 3 Finanzdienstleistungen
lieferte einen negativen Wachstumsbeitrag zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowert-
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schopfung in 2010. Die KOFL ist in ihrer Schatzung etwas pessimistischer als das Amt

flr Statistik, das am 22. Februar 2012 seine Schétzrechnung flr das BIP 2010 (9,6 %)

publiziert hat.

Abbildung B2-2
Produktion I1: BIP, Beschaftigung und Direktexporte

(a) Reales BIP, vollzeitaquivalente (b) Nominale Bruttowertschopfung
Beschaftigung und Direktexporte nach Wirtschaftsbereichen
Niveau in Mio. CHF (RHS), Anzahl VZA (LHS) Index, 1998=100
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Quelle: AS: Beschéftigungsstatistik, VGR FL, EZV, eigene Berechnungen, KOFL Schatzungen: BIP fiir 2010 und 2011, Beschafti-
gung flir 2011, Exporte: Ergebnisse fir die nominalen Direktexporte liegen bis einschliesslich 2011 vor, Wachstumsbei-
trage der Wirtschaftsbereiche fir die Jahre 2010 und 2011 (Ausweis der VGR FL bis 2009).

Anstieg des
realen BIP um
1,1%in 2011

Die KOFL Schétzung zeigt fir das Jahr 2011 in realer Rechnung eine Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts um 1,1 %. Aufgrund der zum Teil rezessiven Tendenzen in
Europa in der zweiten Jahreshalfte 2011 (vgl. Abschnitt A.) und der weiterhin grossen
Unsicherheiten auf den internationalen Finanzmérkten ist mit einer im Vergleich zu
2010 stark verringerten Zuwachsrate des realen BIP in Liechtenstein zu rechnen. Es
steigt von 4'782 Mio. CHF in 2010 auf 4'834 Mio. CHF in 2011. In nominaler
Rechnung ergibt sich bei einem BIP-Deflator Schweiz von 0,7 % in 2011 eine BIP-
Verénderung um 1,8 %. Im Niveau erhoht sich das nominale BIP von 5290 Mio. CHF
in 2010 auf 5384 Mio. CHF in 2011. Zu der Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in 2011 tragt insbesondere der Wirtschaftsbereich 1 Industrie und waren-
produzierendes Gewerbe (WB 1) bei. Sein Wachstumsbeitrag zum nominalen BIP wird
mit 1,5 Prozentpunkten veranschlagt. Einen negativen Wachstumsbeitrag liefert der
Wirtschaftsbereich WB 3 Finanzdienstleistungen. Die Gewinnsituation von zwei der
drei grossen Banken hat sich in 2011 verschlechtert, die vom Amt flr Statistik ge-
meldeten Umsétze der Firmen im WB 3 sind im 1. Halbjahr 2011 gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum zurtickgegangen. Fir das Gesamtjahr geht die KOFL von einem ne-
gativen Wachstumsbeitrag von WB 3 in Hohe von -0,4 Prozentpunkten zur gesamt-
wirtschaftlichen Bruttowertschdpfung aus. Die Bruttowertschdpfung in WB 3 liegt in
2011 unter dem Niveau von 2005. Die Bruttowertschopfung in WB 1 entspricht
ungefahr dem Niveau aus dem Jahr 2007 (vgl. Abb. B2-2, Teil b).

Alles in allem hat die KOFL ihre BIP-Schatzung vom Februar 2011 fiir das Jahr 2011
leicht nach unten revidiert. Zum einen haben sich die nominalen FL-Direktexporte in
2011 fur die Industrie weniger erfreulich entwickelt als von der KOFL angenommen.
Zum anderen haben sich die Bedingungen fir WB 3 in den letzten Quartalen ver-
schlechtert.
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Gesamtbeschafti-
gung (Inlandprin-
zip) in 2010 um

1,4 % angestiegen

B.3.  Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschéftigung

Im Jahr 2010 ist in Liechtenstein die Gesamtbeschéftigung geméss Inlandprinzip
wieder angestiegen. Ende 2010 lag diese um 1,4 % uber dem Vorjahresstand (vgl. Abb.
B3-1, Teil a). Zu diesem Zeitpunkt waren in Liechtenstein 34'334 Personen beschaftigt.
Die Wohnbevdlkerung stieg um 0,6 % gegenuber dem Jahr 2009 und lag im Dezember
2010 bei 36'525 Personen. Die vollzeitaquivalente Beschaftigung (Teilzeitbeschaftigte
umgerechnet in Vollzeitstellen, VZA) nahm um 1,0 % zu. Die Betrachtung der vollzeit-
aquivalenten Beschaftigung nach Wirtschaftsbereichen zeigt, dass allein 0,8 Prozent-
punkte des gesamten Anstiegs im WB 1 Industrie und warenproduzierendes Gewerbe
anfielen. Der WB 2 Allgemeine Dienstleistungen lieferte einen positiven Wachstums-
beitrag von 0,3 Prozentpunkte. Im WB 3 Finanzdienstleistungen wurde ein leichter Be-
schaftigungsabbau beobachtet (vgl. Abb. B3-1, Teil b).

Abbildung B3-1
Beschéftigung I: Entwicklung der Erwerbstatigkeit

(a) Inlandprinzip Erwerbstéatigkeit (b) Wachstumsbeitrage Beschaftigung (VZA)
Verénderungen gegeniber Vorjahr in Prozent, per 31.12. in Prozentpunkten, per 31.12.
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In der Beschaftigungsstatistik 2010 wurde die Definition der Beschéftigten angepasst. Neu gelten Personen als Beschéftigte, die eine
Stunde oder mehr pro Woche arbeiteten. In der friheren Abgrenzung bis 2009 galten Personen als Beschaftigte, die mehr als sechs
Stunden pro Woche arbeiten. Eine Arbeitszeit von einer Stunde pro Woche entspricht einem Beschéftigungsgrad von 2 % und eine
Arbeitszeit von sechs Stunden pro Woche entspricht einem Beschéftigungsgrad von 15 % (vgl. Amt fur Statistik, Beschaftigungs-
statistik 2010, S. 7). Die kommentierten und dargestellten Ver&nderungsraten in 2010 basieren auf Beschéftigungsdaten fir das Jahr
2009 nach neuer Definition.

Quelle: AS: Beschéftigungsstatistik, eigene Berechnungen, KOFL Schétzung fiir 2011.

Vollzeitdquivalente
Beschéftigung in
WB 3 ruckléufig

In den Jahren 2009 und 2010 leistete der Wirtschaftsbereich WB 3 Finanzdienstleis-
tungen negative, jedoch geringe Beitrdge von 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkten zum Be-
schaftigungswachstum in Liechtenstein. Gemass Definition der VGR FL umfasst der
WB 3 alle Unternehmen, die im Noga-Abschnitt K (Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen) bzw. in den Abteilungen 64 - 66 und im Unterabschnitt MAA (Rechts-,
Steuerberatung, Priifung) bzw. in der Abteilung 69 tatig sind. Abb. B3-3 illustriert die
Beschaftigungsentwicklung in diesen Segmenten. Gut 81 % der Beschaftigten in WB 3
sind in den beiden Noga-Abteilungen Finanzdienstleistungen (64) und Steuerberatung,
Wirtschaftspriifung, Buchfiilhrung (692) tatig. Seit 2008 wurden in beiden Abteilungen
jeweils 83 VZA abgebaut.
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Abbildung B3-2

Beschéftigung 11: Beschaftigung im Wirtschaftsbereich WB 3 (Finanzdienstleistungen)

(a) Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (K) (b) Rechts-, Steuerberatung, Prifung (MAA)
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Der Wirtschaftsbereich WB3 Finanzdienstleistungen umfasst alle Unternehmen, die im Noga-Abschnitt K (Finanz- und Ver-
sicherungsdienstleistungen) bzw. in den Abteilungen 64 - 66 und im Unterabschnitt MAA (Rechts-, Steuerberatung, Priifung) bzw. in
der Abteilung 69 tétig sind. In den Klammern sind die jeweiligen Anteile an der Beschaftigung im gesamten Wirtschaftsbereich WB
3 im Jahr 2010 angegeben. Bis 2007: Arbeitsverhaltnisse mit einen Beschaftigungsgrad von 15 % und mehr, ab 2008: Arbeits-
verhéltnisse mit einen Beschéftigungsgrad von 2 % und mehr.

Quelle:  AS: Beschéftigungsstatistik, eigene Berechnungen.

Provisorische
Zahlen der amt-
lichen Statistik bis
November 2011

Vollzeitédquivalente
Beschaftigung Ende
2011: 2,8 % Uber
dem Vorjahresstand

Erste provisorische Monatsdaten des Amtes fir Statistik zur Beschaftigungsentwick-
lung in 2011 deuten darauf hin, dass sich die Verbesserung der internationalen Wirt-
schaft in 2011 auf die Beschaftigung in Liechtenstein ausgewirkt hat. Im November
2011 lag die Zahl der besché&ftigten Einwohner zuzuglich der Zupendler deutlich tber
dem Vorjahresstand. Da im Basismonat November 2010 die Beschaftigung in alter
Abgrenzung (Beschéftigte mit Beschaftigungsgrad 15 % und mehr) ausgewiesen ist,
wurde eine Bereinigung vorgenommen. Unter Berlicksichtigung dieser Bereinigung er-
gibt sich eine Zuwachsrate der beschaftigten Einwohner zuzuglich der Zupendler um
3,0 %. Wahrend die Zahl der Zupendler um 7,6 % zunahm, verringerte sich die Zahl
der in Liechtenstein beschaftigten Einwohner gegeniiber dem Vorjahresmonat um
0,2 %. Die vollzeitaquivalente Beschaftigung insgesamt liegt im November 2011 eben-
falls um 3,9 % Uber dem Niveau des Vorjahres.

Die KOFL geht in ihrer Schatzung fir das Jahr 2011 davon aus, dass sich die Be-
schaftigung im Verlauf des Jahres wieder deutlich positiv entwickelt hat. Auf der Basis
saisonbereinigter Beschaftigungsdaten (KOFL Berechnungen) ergibt sich der in
Abbildung B3-2 (Teil a) dargestellte Verlauf der Quartalszuwachsraten. Die vollzeit-
aquivalente Beschéaftigung nahm seit dem Frihjahr 2010 in sechs aufeinander-
folgenden Quartalen gegenliber dem jeweiligen Vorquartal zu. Mit Ausnahme des 1.
Quartals 2011 ist in der Schweiz fir die vollzeitdquivalente Beschéftigung eine analoge
Expansion zu beobachten (vgl. Abb. B3-2, Teil a), zuletzt schwdachte sich der Be-
schaftigungsaufbau allerdings ab. Vor dem Hintergrund des sich verschlechterten inter-
nationalen Konjunkturumfeldes in der zweiten Jahreshalfte 2011 ist davon auszugehen,
dass sich die Dynamik der vollzeitdquivalenten Beschaftigung in Liechtenstein im 4.
Quartal 2011 verringert hat. Auch die Ergebnisse des Konjunkturtests fir die Industrie
bzgl. des Personalbestandes signalisieren fiir das 4. Quartal 2011 eine Verlangsamung
der Beschaftigungszunahme (vgl. Abb. B3-2, Teil b). Insgesamt ist gemdss KOFL
Schétzung davon auszugehen, dass die vollzeitdquivalente Beschéaftigung Ende 2011
um 2,8 % tber dem Vorjahresstand liegen wird.
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Abbildung B3-2
Beschaftigung I1: Erwerbstatigkeit und Konjunkturtest

(a) Entwicklung der Erwerbstéatigkeit: (b) Konjunkturtest FL:
FL und CH im Vergleich Personalbestand
Veranderungen gegenuber Vorquartal in Prozent Saldo
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Quelle: BFS, AS: Provisorische Monatsdaten der Beschaftigungsstatistik, KOFL Berechnungen, AS: Konjunkturtest FL.

Zahl der Arbeits-

losen im Dezember
2011 umgut 15 %
Uber dem Vorjahr

Leichte Zunahme
der wirtschaftlichen
Kurzarbeit

Arbeitsmarktentwicklung

Im Dezember 2011 wurden in Liechtenstein 463 Arbeitslose gezahlt, 62 Personen oder
15,5 % mehr als im Dezember 2010. Im Jahresverlauf nahmen die Arbeitslosenzahlen
zunéchst bis zur Jahresmitte ab, im Juli kehrte sich diese Entwicklung um (vgl. Abb.
B3-3, Teil a). In allen drei Altersabgrenzungen stieg die Arbeitslosigkeit an. Am stark-
sten nahm die Arbeitslosenzahl in 2011 in der Altersgruppe 25-49 Jahre zu (vgl. Abb.
B3-3, Teil b). Die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen lag — trotz gewisser
Schwankungen im Jahresverlauf — mit 201 Stellen im Dezember 2011 nur knapp Uber
dem Vorjahresstand. Die Anzahl der Personen im Zwischenverdienst (als Zwischen-
verdienst gilt jedes Einkommen aus selbstandiger oder unselbstdndiger Erwerbs-
tatigkeit, wodurch auch der Arbeitslosengeldbezug ausgesetzt oder verringert wird)
nahm von 155 im Dezember 2010 auf 113 im Dezember 2011 ab. Im Januar 2012
setzte sich die Zunahme der Arbeitslosigkeit in Liechtenstein geringfligig fort. Ende
des Monats waren 491 Arbeitslose beim AMS FL gemeldet, 50 Personen oder 11,3 %
mehr als im Vorjahresmonat.

Das Instrument der wirtschaftlichen Kurzarbeit als Anpassungsmoglichkeit an kon-
junkturell bedingte Arbeitsausfalle wurde in Liechtenstein in den Jahren 2009 und 2010
stark in Anspruch genommen (vgl. KOFL Konjunkturbericht 2011). Ab der 2. Jahres-
hélfte 2010 sind die Anmeldungen fur wirtschaftliche Kurzarbeit jedoch stark zurtick-
gegangen. Im Oktober 2011 waren nur noch 7 Personen bzw. 3 Firmen von wirt-
schaftlicher Kurzarbeit betroffen. Ab November 2011 haben die Anmeldungen von
Personen fir die konjunkturell bedingte wirtschaftliche Kurzarbeit wieder zuge-
nommen. Im Januar lagen die Zahlen bei 90 Personen bzw. 11 Unternehmen. Im Juni
2009 — d.h. in der Hochphase der grossen Rezession 2008/2009 — waren tber 3'400
Personen von wirtschaftlicher Kurzarbeit betroffen.
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Abbildung B3-3

Arbeitsmarkt I: Arbeitslose und offene Stellen
Personen und Anzahl der gemeldeten Stellen

(a) Arbeitslose und offene Stellen (b) Arbeitslose nach Altersklassen
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Quelle:

AS: Arbeitslosenstatistik 2010, AMS FL.

Im Dezember 2011 Die in Liechtenstein gemessene Arbeitslosenquote betrug Ende 2011 2,5 %. Sie ist

betrug die Arbeits-
losenquote in FL

damit im Vorjahresvergleich um 0,3 Prozentpunkte angestiegen (vgl. Abb. B3-4, Teil
a). Die Arbeitslosenquote in der Schweiz ist im gleichen Zeitraum hingegen um 0,5

2,5 %. . ) . A !
0 Prozentpunkte gesunken. Dem Niveau nach lag die Arbeitslosenquote in Liechtenstein
im Dezember 2011 um 0,8 Prozentpunkte unter der in der Schweiz von 3,3 %. Im
Verlauf des Jahres 2011 bewegten sich die monatlichen Arbeitslosenquoten in Liech-
tenstein zwischen 2,2 % im Juni und 2,5 % im November (vgl. Abb. B3-4, Teil b). Im
Januar 2012 erhohte sich die Arbeitslosenquote auf 2,6 %.
Abbildung B3-4
Arbeitsmarkt I1: Arbeitslosenquote
(a) in Prozent, per 31. Dezember (b) in Prozent, Monatswerte
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Die Arbeitslosenquote (nach dem Inl&nderkonzept) in den Jahren 2003 bis 2005 ist von der KOFL provisorisch berechnet. Das Amt
fur Statistik hat im Mai 2007 eine neue Arbeitslosenstatistik publiziert und die Berechnung u.a. auf das Inlénderprinzip umgestellt.
Bislang sind in der Arbeitslosenstatistik nur Ergebnisse fiir die Jahre 2006 bis 2010 publiziert.

Quelle:

AS: Arbeitslosenstatistik 2010, AMS FL, KOFL Berechnungen.
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Ruckgang des Preis-
index des Gesamt-
angebots in 2011
um 0,9 %

Jahresteuerung
im Dezember 2011
bei -0,7 %

Merkliche negative
BFS-Kernteuerung
im Dezember 2011

Moderate Lohner-
héhungen in den
Gewerbebranchen
in 2012

B.4. Preise und Lohne

Preisentwicklung

Fir das Firstentum Liechtenstein liegen keine eigenstandigen Preisindizes vor. Um
Aussagen uber die Preisentwicklung in Liechtenstein machen zu kdnnen, muss deshalb
auf statistische Daten des Bundesamtes fur Statistik in Bern zurlickgegriffen werden.
Der Teuerungsdruck, der von den Produzenten- und Importpreisen auf die nachge-
lagerten Verbraucherpreise ausgeht, war im Verlauf des Jahres 2011 nur schwach.
Nach einer Phase mit leichten Preissteigerungen zu Beginn des Jahres waren ab Mai
zum Teil deutliche Preisriickgidnge zu verzeichnen gewesen (vgl. Abb. B4-1, Teil a).
Die jahresdurchschnittliche Verdnderung der Preise der inlandischen Produzenten
betrug -1,1 % in 2011. Die Importpreise lagen gegeniiber dem Vorjahr um 0,5 Prozent
tiefer, nach einem Anstieg um 0,8 % in 2010. Der Preisindex des Gesamtangebots, der
auf den Indizes der Produzentenpreise (Anteil: 65,8 %) und Importpreise (Anteil:
34,2 %) basiert, ging um 0,9 % gegenuiber dem Vorjahr zuriick.

Die Teuerung auf der Konsumentenstufe — gemessen am Landesindex der Konsum-
entenpreise (L1K) — war Uber das gesamte Jahr 2011 nur schwach und stets unter 1 %.
Ab Oktober fielen die Jahresteuerungsraten unter null, im Dezember 2011 betrug die
Jahresteuerung -0,7 % (vgl. Abb. B4-1, Teil b). Die durchschnittliche Teuerung 2011
lag bei 0,2%, nach 0,7 % im Jahr 2010. Eine Betrachtung der Entwicklung des
Teuerungsindex 2011 nach Herkunft der Guter verdeutlicht die Zusammenhénge:
Wahrend sich die Preise der inlandischen Waren und Dienstleistungen im Durchschnitt
um 0,6 % erhohten, war die Teuerung der importierten Konsumguter um 0,6 %
ricklaufig. Bei der Differenzierung des Teuerungsindex nach Art der Guter zeigt
sich, dass die Teuerungsentwicklung bei den Waren, die knapp 42 % des gesamten
Teuerungsindex repréasentieren, den Verlauf des Gesamtindex pragt. Ab Juni 2011 war
die Teuerung fir Waren riicklaufig. Die Jahresteuerung bei den privaten Dienst-
leistungen verringerte sich kaum (vgl. Abb. B-4-1, Teil c). Im Januar 2012 betrug die
Jahresteuerung des gesamten LIK -0,8 %.

Zur besseren Einschétzung der konjunkturbedingten Preisentwicklung werden vier von
der Schweizer Nationalbank (SNB) und vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) publizierte
Kernteuerungsmasse herangezogen. Die BFS-Kernteuerung war seit Jahresbeginn
2011 nahezu bei null, seit Oktober ist sie deutlich negativ. Auch in der Abgrenzung der
SNB entwickelte sich die Kernteuerung im Jahresverlauf rucklaufig, zum Jahresende
lag sie zwischen 0,5 % und 0,1 % (vgl. Abb. B-4-1, Teil e und f). Alles in allem sieht
sich der Frankenraum Schweiz / Liechtenstein mit makrotkonomischen Risiken nega-
tiver Teuerungsraten konfrontiert.

Lohnentwicklung

Die Lohnentwicklung in Liechtenstein wird in der amtlichen Statistik mit einer drei-
jahrigen Verzbgerung publiziert. Die Lohnstatistik 2008 wurde vom Amt fiir Statistik
im Marz 2011 veroffentlicht. Die aktuell verfligbaren Daten beziehen sich daher auf
das Jahr 2008. Der mittlere Bruttomonatslohn der in Liechtenstein beschéftigten Per-
sonen betrug 6'316 CHF und war damit um 7,3 % hdéher als in 2006. Fir die Lohnrunde
im laufenden Jahr 2012 hat der Liechtensteiner Arbeitnehmerverband (LANV) ge-
meldet, dass die nominale Lohnsteigerung im Gewerbe im Durchschnitt unter 1 %
liegen wird. In drei Gewerbebranchen wurden generelle Lohnerhéhungen zwischen
0,5 % und 1 % beschlossen. In neun Branchen werden die Loéhne individuell um 0,5 %,
in zwei weiteren um 1 % angehoben. In sechs Branchen missen die Angestellten da-
gegen Nullrunden hinnehmen.
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Abbildung B4-1

Preisentwicklungen Liechtenstein / Schweiz, Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

(a) Preisentwicklung des Gesamtangebots®

(b) LIK: Herkunft der Giiter?
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2 Die jeweiligen Prozentsatze in Klammern entsprechen dem Gewicht im Warenkorb 2011 des LIK.

3 TM15 = Schliesst die Guter mit den starksten Preisschwankungen nach oben und unten (je 15%) aus dem LIK aus (Methode des
getrimmten Mittelwerts), DFI = Dynamic Factor Inflation, sie berticksichtigt bei der Bestimmung der l&ngerfristigen Preis-
tendenz neben den Preisen auch zahlreiche realwirtschaftliche Daten, Finanzmarktindikatoren und monetére Variablen.

4 KT BFS 1 (Kerninflation 1) = Total ohne frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe.

KT BFS 2 (Kerninflation 2) = Kerninflation 1 ohne Produkte mit administrierten Preisen.

Quelle: SNB, BFS.
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Niveau der Steuer-
einnahmen 2010
liegt unter dem aus
dem Jahr 2007

B.5. Offentliche Finanzen

Die globale Rezession 2008/2009 hat sich deutlich im Offentlichen Budget in
Liechtenstein niedergeschlagen. Dies betrifft insbesondere die Steuereinnahmen. Nach
einem Rickgang in 2009 um 11,1 % (Land) bzw. 9,2 % (Land und Gemeinden) sind
die Steuereinahmen in 2010 um 2,6 % (Land) bzw. 1,5 % (Land und Gemeinden)
angestiegen, das Niveau liegt jedoch noch immer unter dem aus dem Jahr 2007. Der
Zeitraum 1998 bis 2010 lasst sich in Bezug auf den Zusammenhang zwischen
Wirtschaftskraft und Steuereinnahmen in drei Phasen einteilen (vgl. Abb. B5-1, Teil a):
(i) In der Rezessionsphase 2001/2002 nahmen die Steuereinnahmen zuné&chst deutlich
rascher zu als die stagnierende gesamtwirtschaftliche Produktion, um danach drastisch
einzubrechen; (ii) In der Expansionsphase 2004 bis 2007 entwickelten sich Steuer-
einnahmen und Wirtschaftskraft im Gleichlauf; (iii) Im Krisenjahr 2008 verzeichneten
die Steuereinnahmen noch einen Zuwachs, wahrend die Produktionstétigkeit in no-
minaler Rechnung bereits schrumpfte. In 2009 reduzierten sich die Steuereinnahmen
um 9,2 % (Land und Gemeinden), das BIP verringerte sich um 10,9 %. Die KOFL Pro-
duktionsschatzung fur 2010 geht von einem Anstieg des nominalen BIP um 7,8 % aus
(vgl. Abschnitt B.3.), dieser steht im Einklang mit den aus der Steuerstatistik aus-
gewiesenen Anstiegen der Steuereinnahmen fir das Jahr 2010.

Abbildung B5-1
Offentliche Finanzen

(a) Nominales BIP und Steuereinnahmen* (b) Steuern und Abgaben (Land)
Index 1998=100 Laufende Rechnung, in Mio. CHF
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Quelle: AS: Steuerstatistik 2010, VGR FL, BIP fur 2010 und 2011: KOFL Schétzung, Landesvoranschlag 2012 und Finanzplanung
2012-2015, Oktober 2011.

Landesvoranschlag
geht von ricklau-
figen Einnahmen
(Steuern und Ab-
gaben) in 2011 aus

In der laufenden Rechnung fir die Jahre 2011 und 2012 werden gemé&ss Landes-
voranschlag vom Oktober 2011 negative Cash Flows aus ordentlicher Staatstatigkeit
erwartet. Hauptgrund hierfur sind die prognostizierten tiefen Einnahmenniveaus.
Abbildung B5-1 (Teil b) illustriert die erwartete Einnahmenentwicklung bei den
ertragreichsten Steuerarten fiir den Landeshaushalt. Beispielsweise sollen die Zufliisse
aus der Mehrwertsteuer in 2011 um 8,4 Mio. CHF gegeniber 2010 auf 219 Mio. CHF
zuriickgehen (-3,7 %). Auch die Einnahmen aus der Kapital- und Ertragsteuer fir 2011
und 2012 sind deutlich unter dem Niveau von 2010 veranschlagt. Alles in allem beab-
sichtigt die Landesregierung in ihrer bis 2015 angelegten Sanierungsstrategie, das
Ausgabenwachstum in verschiedenen Ausgabenbereichen substantiell zu bremsen.
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Konjunkturprog-
nosen sind bedingte
Prognosen

Restriktive Fiskal-
politik und ultra-
expansive Geld-
politik

Prognosen fir die
Weltwirtschaft

Industrielander
noch nicht auf
einem tragfahigen
Wachstumspfad

C. Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft

C.1. Rahmenbedingungen

Als sehr offene Kleinstvolkswirtschaft ist Liechtenstein in hohem Masse von den inter-
nationalen Konjunkturentwicklungen abhéngig. Die KOFL Konjunkturprognose fiir die
Liechtensteiner Wirtschaft basiert daher auf exogenen Annahmen bzgl. verschiedener
Wirtschaftsvariablen, insbesondere Aktivitatsvariablen fiir das Ausland. Sie ist — wie
jede Konjunkturprognose — als bedingte Prognose zu interpretieren.

Die Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft fiir das Jahr 2012 sind aufgrund der
verringerten Dynamik der Weltwirtschaft mit grossen Unsicherheiten behaftet. Das
internationale Umfeld bleibt fragil. Die Fiskalpolitik in den G7-Staaten ist mit den
eingeleiteten Konsolidierungsmassnahmen restriktiv ausgerichtet. Trotz Verringerung
der Budgetdefizite steigt die Staatsschuldenquote weiter an und belastet so die
oOffentlichen Haushalte durch héhere Zinslasten (vgl. Abschnitt A3. Fiskalpolitische
Rahmenbedingungen). Weiterhin besteht das Risiko einer néchsten Welle der Finanz-
krise. Ruckschldge auf den Finanzmadrkten wurden sich kontraproduktiv auf die Real-
wirtschaft auswirken und kénnten die rezessiven Tendenzen in Europa verstarken. Die
Geldpolitik und damit die wichtigsten Notenbanken haben die Leitzinsen auf Tiefst-
stdnde gesenkt und versuchen, mit weiteren expansiven Massnahmen die Finanzmarkt-
stabilitdt zu sichern, die Liquiditdt des Bankensektors zu gewahrleisten bzw. eine
Kreditklemme zu verhindern. Es ist nicht davon auszugehen, dass im laufenden Jahr
2012 diese Massnahmen zurtickgefuhrt werden.

Im Folgenden wird das flir die KOFL Prognose unterstellte internationale Konjunk-
turszenario skizziert:

Ende Januar 2012 hat der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine neueste Prognose
fiir die Weltwirtschaft vorgestellt. Demnach soll die globale Produktion in 2012 um
3,3 % expandieren, nach einem Zuwachs von 3,8 % in 2011 (vgl. Tabelle C1-1). Fir
die Industrielander wird von einer Zunahme des realen BIP um 1,2 % ausgegangen
(2011: 1,6 %). Die OECD Vorlaufindikatoren stiitzen diese Annahme. Sie haben sich
im Verlauf des Jahres 2011 fur die drei grossen Wirtschaftsregionen USA, Euro-Raum
und Japan bis zum Herbst riicklaufig entwickelt. Zuletzt zeigte sich jedoch eine leichte
Verbesserung. Insgesamt lasst dies einen nur moderaten Produktionszuwachs in 2012
erwarten (vgl. Abb. C1-1, Teil a). Die Schwellen- und Transformationslander — die
gut 49 % der Weltproduktion in 2011 erwirtschafteten — sollen gemdss IWF in 2012 um
5,4 % wachsen. Im Jahr 2011 ist das BIP dieser Landergruppe um 6,2 % angestiegen.
Die OECD Vorlaufindikatoren der BRIC-Staaten stiitzen die Schéatzung einer leicht
verringerten Zuwachsrate fur die Schwellen- und Transformationslédnder insgesamt
(vgl. Abb. C1-1, Teil b). Im Jahr 2013 erwartet der IWF eine leichte Beschleunigung
der Wirtschaftsdynamik, die globale Wirtschaft soll demnach um 3,9 % zunehmen, die
Wirtschaftsleistung der Industrielander um 1,9 % (vgl. Tabelle C1-1).

In dem Konjunkturszenario vom IWF ist unterstellt, dass die Staatsschuldenkrise in
Europa nicht weiter eskaliert. Die KOFL schliesst sich dem an und halt dies fur das
Szenario mit der hochsten Wahrscheinlichkeit (vgl. Abschnitt C.3.). Die konjunkturelle
Dynamik der Weltwirtschaft bleibt im Prognosezeitraum insgesamt verhalten. Alles in
allem wird immer deutlicher, dass insbesondere die Industriestaaten im Prog-
nosezeitraum einem tieferen Wachstumstrend folgen als in den Jahren vor der Finanz-
krise (vgl. KOFL Konjunkturbericht 2011).
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Abbildung C1-1

OECD Vorlaufindikatoren
OECD Composite Leading Indicators (CLI), Relation zum Trend, Amplitude bereinigt

(a) OECD, USA, Euro-Raum, Japan und Schweiz (b) BRIC-Staaten
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Quelle: OECD.

Tabelle C1-1

Prognosetbersicht Weltwirtschaft
Reales Bruttoinlandprodukt (Stand: 24. Februar 2012)

Reales Bruttoinlandprodukt (\WVeranderungen gegeniber dem Vorjahr, in Prozent)
OECD | IWF | EU I ifo Munchen I Kiel
Historie Prognosen
2010 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Maow 11 Jan 12 Fek 12 Dez 11 Dez 11
Welt 52 3.3 3.3 3.9 3.3 3.4 4.0
Industrielander 3.2 1.6 1.2 1.9 1.1 1.2 1.3
Schwellenlander 7.3 6.2 5.4 5.9 5.9 6.0 6.5
OECD 31 1.9 1.6 2.3
usa 3.0 1.3 2.0 5 1.8 2.2 1.5 1.3 1.8 1.9 2.2
Japan 4.4 -1.0 2.0 1.6 1.7 1.6 1.8 1.0 2.0 1.8 1.4
EU-27 1.8 1.6 -0.1 1.2 0.0 1.5 0.2 0.1 1.3
UK 21 0.9 0.5 1.8 0.6 2.0 0.6 1.5 0.8 0.4 1.3
Euro-Raum 1.9 1.5 0.2 1.4 -0.5 0.3 0.3 1.3 -0.2 -0.1 1.2
Deutschland 3.6 3.0 0.6 1.9 0.3 1.5 0.6 1.5 0.4 0.5 1.7
Frankreich 1.4 1.6 0.3 1.4 0.2 1.0 0.4 1.4 0.3 0.0 1.1
Italien 1.5 0.4 -0.5 0.5 -2.2 -0.6 -1.3 0.7 -0.6 -1.1 0.4
Spanien -0.1 0.7 0.3 1.3 1.7 -0.3 -1.0 1.4 -0.6 -0.4 0.9
Osterreich 21 3.3 0.6 1.9 0.6 1.5 0.7 1.9 0.4 0.6 1.5
Brasilien 7.5 2.9 3.2 3.9 3.0 4.0 5.0 5.5
Russland 4.0 4.1 4.1 4.1 3.3 3.5 3.5 4.0 3.7
Indien 9.9 T4 7.2 8.2 7.0 7.3 7.0 7.0 T.5
China 10.4 9.2 8.5 9.5 8.2 3.3 8.6 3.2 8.2 8.0 3.5
2010 und 2011 I'WF World Econamic Outlook. Januar 2012 Publikationen von nationalen statistischen Amtern
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
WF  Internationaler Wahrungsfonds ifo Institut fur Wirtschaftsforschung Manchen
EUl Kommission der Europaischen Union I Institut fur Weltwirtschaft Kiel

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012 Februar 2012



33

Fortsetzung der
Erholung der
US-Wirtschaft

Aussichten fiir die USA und Europa

Die verschiedenen monatlichen Konjunkturindikatoren fur die Binnenwirtschaft in den
USA deuten allesamt auf eine Fortsetzung der Erholung des BIP im Jahr 2012. Die
Dynamik dirfte jedoch verhalten bleiben. Der OECD Composite Leading Indicator fir
die USA ist — nach einem Rickgang in der 1. Jahreshalfte 2011 — zuletzt wieder
angestiegen. Der Conference Board Leading Economic Index (LEI) hat sich seit
Anfang Jahr 2011 nahezu kontinuierlich verbessert (vgl. Abb. C1-1, Teil a und C1-2,
Teil a). Auch die Auftragseingange und die Industrieproduktion haben zuletzt wieder
etwas zugenommen. Nichtsdestotrotz befinden sich diese beiden Indikatoren unter
ihren Vorkrisenniveaus. Die Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe
und fur den Dienstleistungsbereich liegen weiterhin tber 50, ein Wert der vielfach als
Schwelle fur die Expansion der entsprechenden Produktion gesehen wird (vgl. Abb.
C1-2, Teil b und c). Nach einer merklichen Verringerung der Indexwerte in der ersten
Jahreshalfte 2011 steigen die Einkaufsmangerindizes seit Oktober wieder. Auch der
Indikator zum Konsumklima hat sich — nach einem Rlckgang in der ersten Jahreshélfte
2011 — seit dem Herbst verbessert.

Abbildung C1-2

Konjunkturindikatoren USA

(a) Leading Economic Index (LEI)
Index (2004=100), saisonbereinigt

(b) Auftragseingang und Industrieproduktion
Index (2007=100), saisonbereinigt
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, Conference Board, BEA.
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Ruckgang des BIP
im Euro-Raum in
2012

Chinas Wirtschaft
waéchst weiter mit
Uiber 8 % in 2012

Zusammengenommen signalisieren die erwahnten Konjunkturindikatoren, dass fiir die
kommenden Monate mit einer Fortsetzung der Erholung zu rechnen ist. Eine kraftige
Beschleunigung des Aufschwungs, die die US-Wirtschaft wieder auf den Wachstums-
pfad der Vorkrisenzeit bringen wiirde, ist jedoch nicht in Sicht. Einer kraftvollen Er-
holung dirften neben der weiterhin hohen Verschuldung der privaten Haushalte auch
die ungeldsten strukturellen Probleme am Immobilienmarkt entgegenwirken. Die fur
die USA nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit wird sich im laufenden Jahr nur langsam
abbauen und stellt damit weiterhin eine Belastung fur die Einkommenssituation der
privaten Haushalte dar. Die Prognosen ausgewahlter internationaler Institutionen gehen
fir das Jahr 2012 davon aus, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA
expandiert, mit Raten zwischen 1,5% und 2,0 % (vgl. Tabelle C1-1). Die KOFL
rechnet fur die US-Wirtschaft mit einem Zuwachs des realen BIP von 1,8 % in 2012
bzw. 2,0 % in 2013, nach einem Anstieg von 1,8 % in 2011.

Fir den Euro-Raum ist in den néchsten Monaten nicht mit einer Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rechnen. Sowohl der OECD-Vorlaufindikator,
der Economic Sentiment Indicator der EU-Kommission als auch der ifo-Wirtschafts-
klimaindex fur den Euro-Raum sind deutlich gesunken, allerdings mit abnehmender
Tendenz zum Jahresende 2011 (vgl. Abb. C1-1, Teil a und Abb. C1-3, Teil a und b).
Die Auslastung der Kapazitaten in der Industrie blieb bis zuletzt tief, die Industrie-
produktion hat sich in den letzten Monaten kaum verbessert und die Auftragseingange
sind rucklaufig (vgl. Abb. C1-3, Teil c¢). Die Stimmungsindikatoren haben sich seit
April 2011 verschlechtert, der Ruckgang scheint jedoch seit 2 Monaten zum Stillstand
gekommen zu sein. Dies kann als Hinweis auf eine nur relativ kurze Rezession
gewertet werden. Die Fiskalpolitik im Euro-Raum ist im Prognosezeitraum spirbar
restriktiv ausgerichtet. Die meisten Regierungen haben Konsolidierungsmassnahmen
fur die offentlichen Haushalte ergriffen. Die hohe Arbeitslosigkeit in einigen Mit-
gliedsl&dndern belastet die Entwicklung der privaten Konsumausgaben. Alles in allem
ist nicht mit einem Wachstum im Euro-Raum in 2012 zu rechnen. Dabei ist ein un-
kontrolliertes Aussteigen Griechenlands aus dem Euro-Raum nicht bericksichtigt.
Auch die in der Prognoseubersicht angefiihrten Institute gehen nicht von einem solchen
Szenario aus, sie prognostizieren Veranderungsraten des realen BIP in 2012 im
Spektrum von -0,5 % bis 0,2 % (vgl. Tabelle C1-1). Fur drei der vier wichtigsten euro-
paischen Handelspartner Liechtensteins (Deutschland, Frankreich, Italien, Osterreich)
werden nur schwache Anstiege der gesamtwirtschaftlichen Produktion erwartet, in
Italien wird sich die Rezession verstarken. Die KOFL geht fir 2012 von einer
Wachstumsrate des realen BIP von -0,4 % im Euro-Raum aus. Fir Deutschland wird
der BIP-Zuwachs auf 0,4 % veranschlagt, nach 3,0 % in 2011.

Aussichten fur die BRIC-Staaten

Der Produktionsanstieg in den BRIC-Staaten wird im Prognosezeitraum kraftig
ausfallen, bleibt jedoch hinter denen aus den Jahren 2010 und 2011 zuriick (vgl.
Tabelle C1-1). Insgesamt kénnen sich die BRIC-Staaten jedoch nicht den Entwick-
lungen in den USA und im Euro-Raum génzlich entziehen. Auch ist die Wirt-
schaftspolitik in den einzelnen L&ndern auf einen restriktiveren Kurs eingeschwenkt.
Fir China rechnet die KOFL mit Zuwachsraten von gut 8 % in 2012 und 2013. Die
Schwellen- und Transformationslander und insbesondere die BRIC-Staaten werden im
Prognosezeitraum 2012-2013 eine wichtige Stutze fir die Weltwirtschaft sein. Ihr
Anteil an der Weltproduktion wird — auch bedingt durch die verhaltene bzw.
ricklaufige Wirtschaftsentwicklung in den USA bzw. im Euro-Raum — weiter zu-
nehmen. Nach den Prognosen des IWF Gbertrifft ihr Anteil an der Weltproduktion im
Jahr 2013 erstmals den der Industrieldnder.
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Abbildung C1-3

Konjunkturindikatoren Euro-Raum

(a) BIP und Economic Sentiment Indicator (b) BIP und ifo Wirtschaftsklima Euro-Raum
Reale BIP-Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr Reale BIP-Veranderungen gegenlber dem Vorjahr
in Prozent (LHS) und Saldo (RHS) in Prozent (LHS) und Index (1995=100)
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, ifo Minchen, EU Kommission, Eurostat, EZB.

Verringerung der
Rohwarenpreise in
2012 zu erwarten

Nur moderate Teu-
erung in den Indus-
trielandern in 2012

Aussichten fir Rohwaren- und Verbraucherpreise

Im vergangenen Jahr sind die Rohwarenpreise moderat gestiegen (vgl. Abschnitt B.2).
Fir das laufende Jahr 2012 ist aufgrund der verringerten globalen Nachfrage und
geringen Angebotsanpassungen mit einem leichten Abwaértsdruck auf die Preise zu
rechnen. Der IWF erwartet gemdss seiner jiingsten Prognose vom Januar 2012 im
Jahresdurchschnitt 2012 einen Olpreis von 99 USD je Barrel (Abnahme von knapp 5 %
gegeniiber 2011). Fur nicht energiebezogene Rohstoffe wird vom IWF ein Preisriick-
gang von 14 % gegeniiber 2011 angenommen, nach einem Anstieg von knapp 18 % im
vergangenen Jahr. Die KOFL tbernimmt diese Einschatzungen in ihrer Prognose.

Aufgrund der niedrigen Auslastung der Produktionskapazitaten und tiefer Inflationser-
wartungen bleibt die Teuerung in 2012 in vielen Industrieldndern moderat. Der IWF
geht davon aus, dass die Verbraucherpreise in den Industrielandern um 1,6 % steigen
werden (2011: 2,7 %). Dabei werden sich die Verbraucherpreise in den USA um 1,2 %
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Prognosen fir
die Schweizer
Wirtschaft

und die in der EU-27 um 1,8 % (Euro-Raum: 1,5 %) erhdhen. In Japan wird auch in
2012 eine ricklaufige Teuerungsrate erwartet, diese wird voraussichtlich -0,5 %
betragen. Auch fir die Schwellen- und Transformationslander veranschlagt der IWF
— bedingt durch eine Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Produktionstatigkeit
und weniger ansteigende Nahrungsmittelpreise — eine im Vergleich zum Vorjahr ge-
ringere Zunahme der Verbraucherpreise um 6,2 % (2011: 7,2 %).

Aussichten fur die Schweizer Wirtschaft

Aufgrund der engen wirtschaftlichen Verzahnung Liechtensteins mit der Schweiz
werden die Einschatzungen fir die Schweizer Volkswirtschaft fiir das Jahr 2012 und
2013 im Folgenden detailliert betrachtet. In Tabelle C1-2 sind aktuelle Schatzungen
und Prognosen fir die Schweizer Realwirtschaft (Reales Bruttoinlandprodukt, vollzeit-
aquivalente Beschaftigung, Arbeitslosenrate) verschiedener Institutionen aufgefiihrt.

Tabelle C1-2

Prognosetbersicht Schweiz
Realwirtschaft und Monetérer Bereich (Stand: 28. Dezember 2011)

Realwirtschaft und Monetarer Bereich Schweiz (Veranderungen gegeniiber dem Veorjahr, in Prozent)

OECD | IWF | KOF Zirich | BAK Basel | SECO | SNB Consensus
Historie Prognosen
2010 2011 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013 | 2012 2013

Mov 11 Okt 11 Dez 1 Dez 11 Dez 11 Dez 11 Dez 11
Reales BIP 27 18 0.8 19 1.4 18 0.2 19 0.4 1.7 0.5 19 0.5 0.6
- Privater Konsum 1.7 0.9 1.3 1.3 1.1 1.2 0.8 1.6 1.2 1.6
- Offentlicher Konsum 0.8 13 1.5 1.6 1.5 1.6 1.2 0.5 1.5 0.6
- Bruttoanlageinvestitionen 75 3.3 2.9 42 0.1 24 0.3 238 0.6 20 0.3
- Exporte 5.1 34 0.4 57 3.7 545 0.8 49 -0.5 5.0 0.4 44 0.2
- Importe 5.0 31 2.7 7.0 5.9 5.8 2.6 6.4 0.9 6.2 1.6 44
Beschaftigung 07 12 0.4 02 0.1 03 0.0 04
Arbeitslosenrate ! 39 31 4.3 4.0 34 31 3.3 36 35 36 3.6 37 34
Kurzfristzinsen (3 M.) ! 02 01 0.00 | 0.10 0.06 | 0.63 010 | 040 0.30
Langfristzinsen (10 J.) " 06 15 1.40 | 1.90 112 | 210 1.20 | 1.60 1.50
Wechselkurs CHF / USD ¥ 0.94 0.94
Wechselkurs CHF / EUR ? 1.25 127 | 1.35 1.26
Realer Aussenwert CHF 52 102 4.2 4.2 1,70 | -1.60
Konsumentenpreise 0.7 0.3 0.0 0.3 0.9 1.0 0.0 07 -0.2 1.0 0.3 0.3 0.3 04 0.2

1) In Prozent 2) Miveau

2010: BFS: 2011: Schatzungen des SECO vom Dezember 2011, fir den monetaren Bereich Ist-Werte

QECD Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
IWF  Internationaler Wahrungsfonds
KOF ETH Zarich Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich

BAK Basel Economics. Basel SMNB Schweizer Mationabank
SECO Staatssekretariat fir Wirtschaft, Bemn

Consensus KOF Consensus Forecast

Zuwachs des realen
BIP in der Schweiz
um 0,2 % in 2012

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2012

Die im Dezember 2011 erstellte Schatzung des Staatssekretariats fir Wirtschaft (seco)
fir die Veranderung des realen BIP in der Schweiz im Jahr 2011 liegt bei 1,8 %,
nach einem Anstieg von 2,7 % in 2010. In der zweiten Jahreshalfte 2011 haben sich die
vorlaufenden Konjunkturindikatoren fir die Schweiz verschlechtert. Im dritten Quartal
2011 verringerten sich Umsétze und Produktion in der Industrie, auch die Auftrags-
eingdnge im Industriesektor reduzierten sich. Der Einkaufsmanagerindex hat sich seit
April 2011 markant abgeschwdacht und liegt im Januar 2012 deutlich unter dem
neuralgischen Schwellenwert von 50 (vgl. Abb. C1-4, Teil b und ¢). Das Konsumklima
tribte sich geméss Umfrage zur Konsumentenstimmung seit der Jahresmitte 2010 ein,
zwischen Oktober 2011 und Januar 2012 hat sich dies zwar leicht erholt, verharrt aber
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weiterhin unter dem langjahrigen Mittelwert (vgl. Abb. C1-4, Teil d). Fir das Jahr
2012 erwarten die wichtigsten Prognoseinstitutionen einen nur geringen Zuwachs des
realen BIP, wobei die Spannbreite der Veranderungsraten von 0,2 % bis 1,4 % reicht
(vgl. Tabelle C1-2). Das KOF Konjunkturbarometer zeigt seit Mai 2011 eine deutliche
Verschlechterung, im Januar 2012 ist der Wert erstmals wieder mit -0,12 im negativen
Bereich, nach 0,01 im Dezember 2011 und 0,76 im Oktober 2011 (vgl. Abb. C1-4, Teil
a). In den néchsten Monaten ist eine weitere Abschwdachung des Wachstums der
Schweizer Volkswirtschaft zu erwarten. Auch der deutliche Rickgang des Vorlaufindi-
kators der OECD stitzt diese Annahme (vgl. Abb. C1-1, Teil a). Die KOFL rechnet fir
das laufende Jahr mit einem Zuwachs des realen BIP von 0,2 %, fiir 2013 wird eine Zu-
nahme von 1,8 % prognostiziert. Im Jahresdurchschnitt 2012 rechnen die betrachteten
Institute bestenfalls mit einer Stagnation der vollzeitaquivalenten Beschéaftigung, die
Schweizer Arbeitslosenquote soll sich im Jahresdurchschnitt 2012 auf 3,5% erhdhen
(vgl. Tabelle C1-2).

Abbildung C1-4

| Konjunkturindikatoren Schweiz

(a) BIP-Wachstum und KOF Barometer (b) Auftragseingang, Auftragsbestand,
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr Produktion und Umsatz in der Industrie
in Prozent (LHS) und Index (RHS) Index (2005=100)
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, KOF ETH Zirich, SNB, BFS, Seco.
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LIK in 2012
rucklaufig

Ruckgang des
Aussenwertes

Exogene Annahmen
fir die KOFL
Prognose 2012

Monetarer Bereich und Teuerung in der Schweiz / Liechtenstein

Die KOFL geht davon aus, dass sich aufgrund der bestehenden deutlichen Unter-
auslastung der Produktionskapazitaten die mittlere Jahresteuerung 2012 in der
Schweiz und in Liechtenstein rlcklaufig entwickelt. Der Landesindex der Kon-
sumentenpreise (LIK) wird um 0,3 % unter seinem Vorjahreswert 2011 liegen, nach
einem jahresdurchschnittlichen Anstieg der Preise von 0,2 % in 2011. Im Prognose-
zeitraum bestehen damit keine Teuerungsgefahren.

Die geringen Teuerungsaussichten geben der SNB keinen Anlass, von ihrer expansiven
Geldpolitik abzuweichen. Eine Anderung des eingeschlagenen geldpolitischen Kurses
der SNB ist im Verlauf des Jahres 2012 nicht zu erwarten. Es ist davon auszugehen,
dass die SNB ihr Zinszielband auf absehbare Zeit unveréndert l&sst und einen
Dreimonats-Libor von 0% anvisiert (vgl. Abschnitt A.3). Die Langfristzinsen
werden sich in Abhangigkeit vom internationalen Zinszusammenhang auf ein Niveau
von 1,2 % zum Jahresende 2012 einpendeln. Der reale Aussenwert des Frankens, ex-
portgewichteter Wechselkurs des Frankens gegentiber den 40 wichtigsten Handelspar-
tnern der Schweiz, dirfte nach dem deutlichen Anstieg im Jahresdurchschnitt 2011 im
laufenden Jahr um gut 4 % zurlickgehen.

Die Tabelle C1-3 enthalt zusammenfassend die exogenen Annahmen, die der KOFL
Konjunkturprognose 2012 zugrunde liegen.

Tabelle C1-3

Exogene Annahmen fiir die Prognose Liechtenstein
(Stand: 17. Februar 2012)

Historie Prognosen
2011 2012 2013
A. Reales BIP " Anteil an FL-Direktexporte
LSA 11.4 1.8 1.8 2.0
EU-27 60.0 1.6 0.1 1.3
Eure-Raum 1.5 0.4 0.9
- Deutschland 242 3.0 0.4 1.7
- Osterreich 10.8 3.3 0.6 1.4
BRIC-Staaten 8.7
- Brasilien 0.7 2.9 3.0 4.0
- Russland 1.7 4.1 3.3 3.5
- Indien 1.3 7.4 7.0 7.3
- China 5.0 9.2 8.2 8.8
Japan 1.7 1.0 1.7 1.6
Schweiz 1.8 0.2 1.8
B. Monetarer Bereich
Kurzfristzinsen. 3 Monate_ in % & 01 0.0 0.1
Langfristzinsen, 10 Jahre_ in % & 1.5 1.2 1.6
Realer Aussenwert des CHF. exportgewichtet 40 Lander 10.2 4.2 4.2
C. Preise "
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 0.2 0.3 0.6
Deflator BIP Schweiz 0.7 0.3 0.5
Deflator Guterexporte Schweiz, Total 2 -3.0 0.4 0.0
Deflator Glterimporte Schweiz, Total 2 0.9 0.3 0.3
D. Lohn und AHV Einkommen '
Mominallohnindex Schweiz (BFS) 0.9 0.9 1.0
AHW pflichtige Einkommen in FL -1.6 5.9
Schatzungen fir das Jahr 2011, Prognosen fur die Jahre 2012 und 2012
Fur A Reales BIP. Anteil des Landes / Region an den FL-Direktexporte in 2011, in Prozent
Fir B. Monetarer Bereich und C. Konsumentenpreise liegen die Ergebnisse fur 2011 vor.
Fur C. Preise liegen die Ergebnisse fur den LIK in 2011 vor.
FarD. Lohn und AHY Einkommen: Ergebnis far AHY pflichtiges Einkommen in FL fir 2011 liegt vor.
(1) Veranderungen gegenlber dem Vorjahrin Prozent
(2) Jahresendwerte
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Tabellarische Uber-
sicht der Ergebnisse
der KOFL Prognose
2012

C.2.  Prognose Liechtenstein

Im Folgenden werden die Ergebnisse der KOFL Konjunkturprognose 2012 fiir das
Firstentum Liechtenstein dargestellt. Die Prognose beruht auf den ausfuhrlichen KOFL
Konjunkturanalysen flr die Weltwirtschaft (vgl. Abschnitt A.) und flr das Flrstentum
Liechtenstein (vgl. Abschnitt B.) sowie auf den in Abschnitt C.1. diskutierten Rahmen-
bedingungen fir die Jahre 2012 und 2013.

Prognostiziert werden die Direktexporte, die Beschaftigung sowie die gesamtwirt-
schaftliche Produktion (BIP) in Liechtenstein fur das Jahr 2012. International ist es
tblich, nicht nur eine Prognose fiir das laufende, sondern auch fir das kommende Jahr
zu erstellen. Eine Prognose fur 2013 ist fir das Firstentum aufgrund der Daten-
verfiigbarkeit jedoch nicht moglich. Tabelle C2-1 enthalt eine Ubersicht zu den ak-
tuellen Schatz-und Prognoseergebnissen der KOFL. Fur das Jahr 2010 sind die Er-
gebnisse der KOFL Produktionsschatzungen griin markiert, die Schatzungen fir 2011
(Beschaftigung und Produktion) sind gelb markiert. Die Prognosen flr das Jahr 2012
sind in der Tabelle blau gekennzeichnet. Als Ausgangsbasis enthdlt die Tabelle C2-1
darliber hinaus Angaben fiir den Aussenhandel, BIP, Beschaftigung und Arbeitsmarkt
sowie Konsumentenpreise fiir das Jahr 2009.

Tabelle C2-1

Prognosetibersicht Liechtenstein
Aussenhandel, Bruttoinlandprodukt, Beschéftigung und Konsumentenpreise
(Stand: 24. Februar 2012)

Historie Prognose
2009 2010 2011 2012
A. Aussenhandel
Direktexporte, Total 2
- Nominal 3061 274 3325 79 3325 0.0 3367 1.2
- Real 2994 -26.0 Izmn 93 3372 i1 3372 1.6
Direktimporte, Total 2
- Nominal 1924 218 1’882 -2.2 1965 44
- Real 148 157 1915 1.7 2017 53
B. Bruttoinlandprodukt "
Mominal 4906 -109 5289 7.8 5384 1.8 53N 0.1
Real 4439 110 4782 1.1 4834 1.1 4826 0.2
C. Beschaftigung und Arbeitsmarkt
Beschattigung, Stellenkonzept 33853 13 M3 14 35403 31 35'651 0.7
Vollzeitaquivalente Beschattigung © 29591 14 29898 1.0 30735 2.8 301950 0.7
Arbsitslosenquote, in % 30 22 25
E. Konsumentenpreise ¥
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 0.5 07 0.2 0.3
Fir A Aussenhandel liegen die Ergebnisse fir 2011 bergits vor
Fir B. Bruttoinlandprodukt: KOFL Schatzung fir das Jahr 2010 (grin markiert), Schatung fir 2011 (gelb markiert), Prognose fir 2012 (blau markiert)
Fir D. Arbeitslosenguote und E. Konsumentenpreise liegen die Ergebnisse fir 2011 bereits vor
(1) in Mio. CHF und Verdnderungen aegendber dem Vaorjahrin Prozent
(2) inPersonen bzw. Vollzeitiquivalenten und Verdnderungen gegeniber dem Varjahrin Prozent, per 31.12.
(3) Inldnderkonzept, Niveau, per 31.12.
(4) Verdnderungen geaeniber dem Vorjahrin Prozent
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Direktexporte
nehmen in 2012 real

um 1,6 % zu

(a) Reale Direktexporte (Total 1)
Veranderungen gegentber Vorjahr in Prozent (LHS)

Direktexporte

Die sich verlangsamende internationale Wirtschaftsentwicklung wird sich im laufenden
Jahr in der Nachfrage nach Liechtensteiner Exportgiitern niederschlagen. Vom voraus-
sichtlich rlcklaufigen Aussenwert des Schweizer Frankens gehen im Prognosejahr
jedoch gewisse stimulierende Effekte aus (vgl. Tabelle C1-3). Abbildung C2-1 (Teil a)
illustriert die erwartete Entwicklung der realen Direktexporte (Total 1) fir das Jahr
2012. Nach dem ,,Bounce Back* in 2010 und der in 2011 durch die starke Aufwertung
des Frankens gebremsten Expansion werden die Direktexporte im laufenden Jahr um
1,6 % expandieren. Die aktuellen Ergebnisse des Konjunkturtests fiir die Industrie bzgl.
der Beurteilung der Lage und Aussichten stiitzen diese Annahme. Die Salden der
Branchenbeurteilungen haben sich in den letzten Quartalen z.T. massiv verschlechtert.
In der jungsten Befragung scheint sich der Riickgang der Salden jedoch abzu-
schwéchen (mit Ausnahme des Baugewerbes). Der Wert der realen Ausfuhren wird in
2012 bei 3'364 Mio. CHF liegen, nach 3'307 Mio. CHF in 2011.

Abbildung C2-1

Prognose Liechtenstein I: Reale Direktexporte (Total 1) und Konjunkturtest

(b) Konjunkturtest FL
Lage und Aussichtsbeurteilung

und in Mio. Schweizer Franken (RHS) Saldo
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Quelle:

EZV, eigene Berechnungen, KOFL Prognose, Konjunkturtest FL.

Fur die Direktexporte nach dem Abgrenzungskonzept Total 2 (die beiden Abgren-
zungskonzepte des Aussenhandels geméss Eidgendssischer Zollverwaltung [Total 1
und Total 2] sind im KOFL Konjunkturbericht 2008 ausfuhrlich beschrieben) ergeben
sich folgende Resultate: Die realen Direktexporte (Total 2) nehmen in 2012 um 1,6 %
zu, in nominaler Rechnung betrégt der Zuwachs 1,2 % gegentiber dem Jahr 2011. Der
prognostizierte Wert der nominalen Ausfuhren (Total 2) belduft sich in 2012 auf
3'367 Mio. CHF. Insgesamt werden sich die Liechtensteiner Direktexporte in 2012 nur
maéssig entwickeln. Eine Erholung der Liechtensteiner Exportwirtschaft gegeniiber dem
Vorkrisenniveau hat sich jedoch nicht eingestellt. Die Exportdynamik zeigt sich als zu
gering, um den tiefen Absturz des Exportniveaus in 2009 wieder einzuholen. Der Bruch
in der Exportentwicklung scheint vielmehr nachhaltiger Natur zu sein.
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Zuwachs der voll-
zeitédquivalenten
Beschéaftigung um

0,7 % in 2012

Beschéftigung

Abbildung C2-2 illustriert die Entwicklung der liechtensteinischen Gesamtbeschéfti-
gung bis 2012. Im vergangenen Jahr ist die vollzeitdquivalente Beschéaftigung in
Liechtenstein geméss KOFL Schatzung um 2,8 % angestiegen (vgl. Abschnitt B.3.) Im
laufenden Jahr 2012 wird demgegeniiber nur ein geringer Anstieg der vollzeitaqui-
valenten Beschaftigung um 0,7 % erwartet. Die Zahl der Vollzeitdquivalenten wird
voraussichtlich Ende 2012 30'950 betragen gegeniiber 30'735 Ende Dezember 2011.
Die Zuwachsraten der vollzeitaquivalenten Beschéftigung in Liechtenstein fur die Jahre
2011 und 2012 liegen Uber den fir die Schweizer Volkswirtschaft ermittelten bzw.
prognostizierten (vgl. Abb.C2-2, Teil b). Im laufenden Jahr soll die vollzeitaquivalente
Beschaftigung in der Schweiz stagnieren. Nach dem Stellenkonzept wird die Liech-
tensteiner Beschaftigung in 2012 voraussichtlich ebenfalls leicht zunehmen. Die An-
zahl der Beschaftigten (Voll- und Teilzeitstellen) betrdgt Ende 2012 35'651 gegeniiber
35'403 Ende 2011.

Abbildung C2-2

Prognose Liechtenstein 11: Vollzeitaquivalente Beschaftigung

Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent (LHS), FL: Anzahl VZA (RHS), per 31.12.
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Ruckgang des
realen BIP um
0,2 % in 2012

Gesamtwirtschaftliche Produktion

Die KOFL Konjunkturprognose zeigt fur das Jahr 2012 in realer Rechnung einen
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts um 0,2 % gegeniiber dem Vorjahr. Die
Ergebnisse des Konjunkturtests in der Industrie und im warenproduzierenden Gewerbe
sind in der KOFL-Prognose beriicksichtigt. Der Verlangsamung der Weltwirtschaft
insgesamt und der Rezession im Euro-Raum kann sich die Liechtensteiner Wirtschaft
im laufenden Jahr nicht entziehen (vgl. Abb. C2-3, Teil a). Das reale BIP sinkt von
4'834 Mio. CHF in 2011 auf 4'826 Mio. CHF in 2012. In nominaler Rechnung ergibt
sich bei einem Anstieg des Schweizer BIP-Deflators von 0,3 % in 2012 eine leichte
Erhoéhung des Liechtensteiner BIP um 0,1 %. Im Niveau erhoht sich das nominale BIP
von 5'384 Mio. CHF in 2011 auf 5'392 Mio. CHF in 2012. Alle vier Wirtschafts-
bereiche leisten einen positiven Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowert-
schopfung. Diese erhoht sich in 2012 um knapp 1 % gegeniiber dem Vorjahr.
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Abbildung C2-3

Prognose Liechtenstein 111: Reales BIP in Liechtenstein

Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent (LHS), in Mio. Schweizer Franken (RHS)
(a) Reales BIP in FL (b) Reales BIP in FL im internationalen Vergleich
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Reales BIP in FL
im internationalen
Vergleich

Erhebliche Prog-
noserisiken

Das , Bounce Back® der Wachstumsrate des realen BIP in 2010 fiel in Liechtenstein —
bedingt durch den extremen Einbruch in 2009 — wesentlich ausgepragter aus als im
internationalen Umfeld (vgl. Abb. C2-3, Teil b). In 2011 bremste die abnehmende
preisliche Wettbewerbsfahigkeit in Folge des starken Schweizer Franken die Liechten-
steiner Wirtschaft starker als die Schweizer Volkswirtschaft. In 2012 sind die euro-
paischen Volkswirtschaften durch die Staatsschuldenkrise und der damit verbundenen
Rezession stark belastet. Erwartet wird eine leichte Schrumpfung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktionstatigkeit. Im Vergleich dazu wachst die US-Wirtschaft in
2012 voraussichtlich um knapp 2 %. Das schwache internationale Umfeld fiihrt in
Liechtenstein voraussichtlich zu einer Veranderungsrate des realen BIP im laufenden
Jahr in Hohe von -0,2 %. Fiir die Schweiz betragt die Veranderungsrate 0,2 %.

C.3.  Prognoserisiken

Zu Beginn des Jahres 2012 ist der Konjunkturausblick weiterhin mit sehr grossen
Unsicherheiten behaftet. Die KOFL-Prognose basiert auf den zentralen Annahmen,
dass die Abbremsung der Konjunkturdynamik und die Rezession im Euro-Raum nur
relativ kurz und nicht sehr ausgepragt ausfallt. Dies hangt jedoch wesentlich vom Fort-
gang der Staatsschuldenkrise in Europa ab. Es muss gelingen, eine solide und glaub-
wirdige Perspektive in Bezug auf die Finanz-, Geld- und Wirtschaftspolitik fiir den
Euro-Raum zu schaffen. Diese wirde auch die Risikoprdmien auf den Kapitalmarkten
sowie die Volatilitdt an den Finanzmarkten spirbar senken. Es bestehen jedoch nach
wie vor betrachtliche Risiken, dass die Situation ausser Kontrolle gerat und womdglich
weitere Lander im Euro-Raum ihre Refinanzierungsprobleme nicht in den Griff be-
kommen. In Folge sich fortsetzender Ansteckungseffekte kdnnte der Druck auf das
Bankensystem noch einmal steigen mit unabsehbaren Folgen fir die globale Kon-
junktur. Der Franken wirde erneut unter starken Aufwertungsdruck geraten. Fur die
Schweizer Nationalbank wird es damit schwieriger, die Kursuntergrenze zum Euro zu
halten. Fé&llt der Preis des Euro wieder unter 1,20 CHF, wiirde dies die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit des Frankenraums aushohlen. Die Liechtensteiner Exportwirt-
schaft wére damit in doppelter Hinsicht — aufgrund sinkender globaler Einkommen und
steigendem Aussenwert des Frankens — extrem belastet.
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Datenbasis

Zeitreihe fir das
BIP reicht bis 1998
zurick

Ergebnisse der VGR
FL liegen flr 2009
vor

KOFL Schétzungen
fur die Jahre 2010
und 2011

KOFL Prognosen
fir das Jahr 2012

Analyse z.T. auf der
Basis von Quartals-
daten

Deflationierung
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Anhang: Datenbasis

Basis der KOFL Konjunkturanalyse und -prognose flr Liechtenstein ist die Wirt-
schaftsstatistik Liechtensteins. Im Vergleich zum internationalen Umfeld ist die Daten-
basis schmal, auch bedingt durch Nichterhebungen aufgrund der Kleinheit der Liech-
tensteiner Volkswirtschaft. Viele 6konomische Zeitreihen wie z.B. das Bruttoinland-
produkt (BIP), einzelne Verwendungskomponenten des BIP, Produktionsergebnisse,
Auftragseingénge oder Preisindizes etc., fur die es im internationalen Rahmen lange
und unterjahrige Zeitreihen (Monats- und Quartalsdaten) gibt, sind fiir Liechtenstein
nur eingeschrénkt oder nicht verfligbar.

Das BIP, der zentrale Indikator fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung einer Volks-
wirtschaft, wird in Liechtenstein vom Amt fiir Statistik seit 1998 im Rahmen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) berechnet. Das St. Galler Zentrum fir
Zukunftsforschung hat fur einzelne Jahre (1960, 1970, 1975, 1980, 1985, 1988) BIP-
Daten geschatzt. Fur die Jahre 1989 bis 1997 liegen keine amtlichen Daten vor.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL) hat bislang
Ergebnisse fur die Jahre 1998 bis 2009 veroffentlicht. Anfang Dezember 2011 wurden
die Ergebnisse flr das Jahr 2009 publiziert. Die VGR-Datenbasis hat sich im Vergleich
zum KOFL Konjunkturbericht 2011 damit um ein Jahr verlangert.

Da flr die Jahre 2010 und 2011 fir das Bruttoinlandprodukt und die Bruttowert-
schépfung nach Wirtschaftsbereichen keine Daten der VGR FL vorliegen, behilft sich
die KOFL mit modellgestutzten 0konometrischen Schétzungen des Liechtensteiner
Bruttoinlandprodukts. Amtliche Daten zur Beschéftigung in Liechtenstein liegen flr
das Jahresende 2010 vor. Die KOFL verwendet provisorische Monatsdaten des Amtes
flr Statistik — die der KOFL im Februar 2012 bis einschliesslich November 2011 vor-
liegen — fiir ihre Schétzung der Beschaftigungsentwicklung in 2011. Die Daten der Eid-
gendssischen Zollverwaltung zu den Liechtensteiner Direktexporten und -importen
reichen bis einschliesslich 4. Quartal 2011.

Das aktuelle Prognosejahr ist das Jahr 2012. Die KOFL Konjunkturprognose 2012 fir
die Liechtensteiner Realwirtschaft umfasst dkonometrisch gestiitzte Prognosen der
Direktexporte (Exporte ohne Schweiz), der Beschaftigung sowie der Entwicklung des
Bruttoinlandprodukts. Prognostiziert werden dartiber hinaus auch die Teuerungsent-
wicklung 2012, gemessen am Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) —
der auch fiir Liechtenstein als Teuerungsindikator seine Gultigkeit hat — und das mone-
tare Umfeld (Zinsen und Wechselkurse).

Eine Konjunkturanalyse und -prognose wird international auf der Basis von realen
Quartalsdaten durchgefiihrt. Dieser Ansatz wurde z.T. auch fir die vorliegende Ana-
lyse verfolgt: Bei den Daten, von denen nur Jahreswerte vorliegen, wurden Quartals-
daten mit Hilfe von geeigneten Indikatoren gebildet. Die Zeitreihe so eines Indikators
liegt in vierteljahrlicher Form vor und weist idealerweise eine hohe Korrelation zu der
Reihe auf, die quartalisiert werden soll. Neben der Quartalisierung der Jahresdaten
wurden die Zeitreihen saisonbereinigt (Census X12 Verfahren), um die konjunkturelle
Entwicklung im Jahresverlauf anhand von Wachstumsraten zu veranschaulichen.

Die VGR FL und die Eidgendssische Zollverwaltung publizieren ihre Daten in nomi-
naler Rechnung. Die KOFL deflationiert diese nominalen Zeitreihnen mit dem
Schweizer BIP Deflator und mit den Schweizer Deflatoren fur die Gilterexporte und —
importe. Die Daten stammen vom Staatssekretariat fir Wirtschaft (seco) in Bern. Mit
dieser Vorgehensweise ist es moglich, Wachstumsraten des realen BIP in FL und der
realen Direktexporte in einen internationalen Vergleich zu stellen.
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Aktuelle KOFL Publikationen

Aufsétze und KOFL Working Papers: http://www.kofl.li/publikationen.asp
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