~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Schlag, Carsten-Henning

Research Report
Konjunktur- und Wachstumsanalyse fir das Flrstentum
Liechtenstein: Beschaftigungsaufbau stitzt Wachstum

KOFL Konjunkturbericht, No. 2013

Provided in Cooperation with:
Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein (KOFL), Vaduz

Suggested Citation: Schlag, Carsten-Henning (2013) : Konjunktur- und Wachstumsanalyse fiir das
Firstentum Liechtenstein: Beschéftigungsaufbau stiitzt Wachstum, KOFL Konjunkturbericht, No.
2013, Universitat Liechtenstein, Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein (KOFL), Vaduz

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/75454

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/75454
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

BKOFL

Konjunkturforschungsstelle
llechtenslem

ﬂ KOFL Konjunkturbericht

Konjunktur- und Wachstumsanalyse
fur das Furstentum Liechtenstein

Beschaftigungsaufbau stttzt Wachstum

Bericht 2013

Datenstand: 22. Februar 2013

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2013 Februar 2013



In 2013 verhaltene
Dynamik der Welt-
wirtschaft und Re-
zession im Euro-
Raum

Zuwachs der voll-
zeitéquivalenten Be-
schéaftigung in 2012
um 1,4 %

Leichter Zuwachs des
realen BIP in 2013

Krise in Europa
verunsichert

Konjunktur auf einen Blick

Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Expansion der Weltwirtschaft hat im vergangenen Jahr weiter an Fahrt verloren.
Die Weltproduktion ist im Gesamtjahr 2012 nur um 3,2 % gegeniliber dem Vorjahr
angestiegen. Der Welthandel hat im abgelaufenen Jahr um 2,8 % zugelegt, nach einer
Zunahme um fast 6 % in 2011. Die Eurokrise blieb auch 2012 im Fokus. Die Lage an
den internationalen Finanzmérkten hat sich zwar seit dem Sommer 2012 entspannt.
Nach einem deutlichen Bekenntnis der EZB-Spitze zum Fortbestand des Euros ging der
Stress im europdischen Finanzsystem merklich zurlick. Die Realwirtschaft in Europa
befindet sich jedoch seit dem 2. Halbjahr 2012 in der Rezession. Die konjunkturelle
Dynamik der Weltwirtschaft insgesamt bleibt in 2013 geddmpft. Insbesondere in den
Industriestaaten liegt die Zuwachsrate der realen gesamtwirtschaftlichen Produktion
nur leicht tber derjenigen aus dem Vorjahr.

Liechtensteiner Wirtschaft

Die nominalen Direktexporte expandieren in 2012 wieder gegenlber dem Vorjahr um
1,2 %, nach einer Stagnation in 2011. Die vollzeitaquivalente Beschaftigung befindet
sich Ende 2012 deutlich tber dem Vorjahresstand. Der Beschaftigungszuwachs gegen-
Uber Dezember 2011 wird von der KOFL auf 1,4 % veranschlagt. Die KOFL Produk-
tionsschatzung zeigt fiur das Jahr 2012 eine Zunahme des nominalen Bruttoin-
landprodukts (BIP) um 0,6 %. In realer Rechnung ergibt sich ein Produktionszuwachs
um 0,5 %.

Die verhaltene Dynamik der internationalen Konjunktur und die Rezession im Euro-
Raum werden sich im laufenden Jahr in der Nachfrage nach Liechtensteiner Exportg-
tern niederschlagen. Vom leicht riicklaufigen Aussenwert des Schweizer Franken
gehen im Prognosejahr 2013 jedoch gewisse stimulierende Effekte aus. Die realen
Direktexporte werden um 1,6 % zunehmen, in nominaler Rechnung betragt der Anstieg
1,4 % gegeniiber dem Vorjahr. Im laufenden Jahr 2013 nimmt die vollzeitdquivalente
Beschaftigung um 0,9 % zu. Die KOFL Konjunkturprognose zeigt in realer Rechnung
einen Zuwachs des BIP um 0,4 %. In nominaler Rechnung betragt die Wachstumsrate
des BIP 0,7 %. Die jahresdurchschnittliche Teuerung (gemessen am Landesindex der
Konsumentenpreise, LIK) wird bei -0,1 % liegen.

Prognoserisiken

Zu Beginn des Jahres 2013 ist der Konjunkturausblick mit grossen Unsicherheiten
behaftet. So ist das Ausbleiben der erwarteten Wiederbelebung der Dynamik in den
Schwellenlédndern denkbar. Es besteht weiter das Risiko, dass die eingetretene Be-
ruhigung der Finanzmarkte zum Ende kommt, wovon die Realwirtschaft in Mitleiden-
schaft gezogen wirde. Insbesondere die anhaltend hohe Staatsverschuldung in den
Industrieldndern, aussenwirtschaftliche Ungleichgewichte und ein schwaches
makrodkonomisches Umfeld bergen Unsicherheiten. Die Zentralbanken mahnen die
potentielle Uberforderung der Geldpolitik an. Auch besteht die Gefahr, dass die
Reformbemiihungen in Europa im Bereich Integration und Finanzmarktregulierungen
nicht zum Erfolg fiihren. Wenn die Unsicherheiten an den Finanzméarkten zunehmen,
konnte der Franken erneut zur Fluchtwahrung werden, so dass die Schweizer National-
bank bei der Durchsetzung der Kursuntergrenze zum Euro unter Druck kommt. In
Bezug auf Europa besteht jedoch auch ein gewisses Aufwartspotential mit
entsprechenden Ruckwirkungen auf den Aussenwert des Franken. Die KOFL-Prognose
basiert auf der Annahme, dass sich die beschriebenen Prognoserisiken im laufenden
Jahr nicht materialisieren.
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Verringerter Zu-
wachs von Weltpro-
duktion und Welt-
handel in 2012

A. Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Expansion der Weltwirtschaft hat im vergangenen Jahr weiter an Fahrt verloren.
Die Weltproduktion ist im Gesamtjahr 2012 um 3,2 % gegentiber dem Vorjahr ange-
stiegen, nach einer Zunahme von 3,9 % in 2011. Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP)
der Industriestaaten legte dabei um 1,3 % zu, das der Schwellen- und Transformations-
lander um 5,1 % (vgl. Abb. Al-1, Teil a). Der Welthandel hat sich nach Schatzungen
des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) im Jahre 2012 um 2,8 % gegenlber dem
Vorjahr erhoht (2011: 5,9 %).

Abbildung Al1-1

Globales Wirtschaftswachstum und Welthandelsvolumen
Verénderungen gegentiber dem Vorjahr, in Prozent

(a) Reales BIP (b) Reales BIP und Handelsvolumen
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), fiir 2012: Schatzungen des IWF vom Januar 2013.

Wirtschaftspolitik
gefordert

Eurokrise im Fokus

Die Zentralbanken in den Industrieldéndern fuhrten in 2012 ihre extrem expansive
Geldpolitik fort. Die konventionellen geldpolitischen Massnahmen wurden inter-
national weiterhin durch unkonventionelle Massnahmen erganzt. Das schwache in-
ternationale Wachstumsumfeld macht jedoch deutlich, dass die Geldpolitik nicht die
Losung samtlicher Konjunkturprobleme bietet. Andere Politikfelder sind ebenfalls
gefordert. Zu nennen sind hier vor allem Massnahmen zur Konsolidierung der 6ffent-
lichen Budgets sowie Strukturreformen. Gleichzeitig wurden die wachstumshem-
menden Auswirkungen der Austeritatspolitik im Zusammenhang mit Griechenland und
anderen europdischen Léndern unterschatzt. Diskutiert wird die Notwendigkeit einer
ausbalancierten VVorgehensweise von Geld- und Fiskalpolitik. Jiingst forderte die US-
Notenbank (Fed) die amerikanische Finanzpolitik auf, den Einstieg in die Defizit-
reduzierung mit Bedacht zu vollziehen.

Die Lage an den internationalen Finanzmérkten hat sich seit dem Sommer 2012
entspannt. Nach einem deutlichen Bekenntnis der EZB-Spitze zum Fortbestand des
Euros ging im Sommer 2012 der Stress im européischen Finanzsystem merklich
zuriick. Trotz dieser Entwicklungen sieht die EZB nach wie vor gravierende Risiken
fur die Finanzmarktstabilitat im Euro-Raum, die insbesondere durch die anhaltend hohe
Staatsverschuldung, aussenwirtschaftliche Ungleichgewichte und ein schwaches
makrodkonomisches Umfeld bedingt sind.
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Anteil der Schwellen-
und Transforma-
tionslander an der
Weltproduktion
nimmt weiter zu

A.l.  Produktion, Nachfrage und Beschéaftigung

Im Jahr 2012 hatten die Industrielander zusammen noch einen Anteil von knapp Uber
50 % an der gesamten Weltproduktion, gemessen am Bruttoinlandsprodukt nach Kauf-
kraftparitat (PPP). Die wichtigsten Vertreter in der Gruppe der Industrielander sind
die Européische Union (EU-27) mit einem Anteil von 19,4 %, die USA mit einem
Anteil von 18,9 % und Japan mit 5,6 % an der Weltproduktion. Innerhalb der EU-27
hat die deutsche Volkswirtschaft mit 3,9 % das hochste Gewicht (vgl. Tabelle A1-1).
Der Anteil der Schwellen- und Transformationslander an der Weltproduktion lag bei
knapp unter 50 %. Die BRIC-Staaten leisten hierzu mit 26,5 % den grossten Beitrag.
Zu den BRIC-Staaten zahlen Brasilien (2,9 %), Russland (3,0 %), Indien (5,7 %) und
China (15 %). Im Vergleich zum Jahr 2000 haben die Schwellen- und Transforma-
tionslander einen um tber 12 Prozentpunkte hoheres Gewicht an der Weltproduktion.
Insbesondere China konnte in den letzten 12 Jahren seinen Anteil mehr als verdoppeln.

Tabelle A1-1
Weltwirtschaft: Anteile an der Weltproduktion
Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitaten (PPP) in Relation zur Weltproduktion, in Prozent

Landergruppe / Lander 2000 2010 2011 2012

A. Industrielander (IL) 62.8 521 511 50.2

Euro-Raum 18.3 145 142 13.0;

Deutschland 51 40 39 39

Frankreich 36 29 23 2.1

Italien 33 24 23 22

Spanien 24 1.8 1.8 1.7

Wichtige Industrielander (G-7 Staaten) 48.9 393 38.5 378

USA 235 194 191 18.9

Japan 7.6 59 5.6 5.6

Kanada 21 1.8 1.8 17

Neue industrialisierte asiatische Volkswirtschaften 36 39 39 39

Siidkorea 18 20 20 2.0

Andere Industrielander (IL ohne Euro-Raum und G-T Staaten) 7.6 1.5 74 74

Schweiz 0.5 05 04 04

Europaische Union 250 205 201 194

Vereinigtes Kénigreich 36 3.0 29 238

B. Schwellen- und Transformationslander (STL) 37.2 47.9 48.9 49.8

Zentral- und Osteuropa 33 34 35 35

Gemeinschaft unabhangiger Staaten (GUS-Staaten) 36 43 43 43

Russland 2.7 30 3.0 30

Entwickelte asiatische Volkswirtschaften 15.2 24.0 250 259

China 71 13.6 143 15.0

Indien T 54 56 5T

Verband Siidostasiatischer Nationen (ASEAN 5) 31 36 36 37

Indonesien 1.2 14 14 15

Lateinamerika und Karibik 8.8 5.6 8.7 8.7

Brasilien 29 29 29 29

Mittlerer Osten und Nordafrika 43 51 49 49

Schwarzafrika (Afrika siidlich der Sahara) 20 25 2.5 2.5

Siidafrika 0.7 0.7 0.7 0.7

C. Welt (Summe aus A. und B.) 100.0 100.0 100.0 100.0
nachrichtlich

BRIC-Staaten 16.4 249 258 26.5

Quelle: IWF: World Economic Outlook Database, Oktober 2012.

Im Folgenden werden die wirtschaftliche Entwicklungen im Jahr 2012 fur ausgewahlte
Industrielander und Schwellen- bzw. Transformationslander skizziert:
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US-Wirtschaft
wachst in 2012
um2,2 %

Ausgewahlte Industrieldnder

Im Verlauf des Jahres 2012 hat sich die konjunkturelle Dynamik der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in den USA tendenziell abgeschwacht. Nachdem das reale BIP
im 1. Quartal 2012 saisonbereinigt um 0,5 % gegentber dem Vorquartal zulegte, betrug
die Zunahme des BIP im 2. Quartal 0,3 %(vgl. Abb. A1-2, Teil a). Im 3. Quartal
erhohte sich zwar der Zuwachs auf 0,8 %, dies war jedoch bedingt durch Sonderfak-
toren wie erhthte Verteidigungsausgaben und der kréftige Lageraufbau. Am 30. Januar
2013 hat das US-Handelsministerium die erste Schétzung fur das BIP-Wachstum im 4.
Quartal 2012 publiziert. Das Quartalswachstum betragt -0,03 % und entspricht einer
annualisierten Veranderungsrate von -0,1 %. Bei Betrachtung der verwendungsseitigen
Zusammensetzung des BIP fallt auf, dass die Wachstumsbeitrage der Lagerinvesti-
tionen und der Staatsausgaben mit jeweils -1,3 Prozentpunkte im 4. Quartal 2012 stark
negativ sind. Dies stellt eine Gegenkorrektur zum 3. Quartal dar. Deutlich zugelegt
haben die privaten Konsumausgaben und die Anlageinvestitionen, insbesondere die
Ausristungsinvestitionen. Die jeweiligen Zuwéchse Ubertreffen die aus den Vor-
quartalen. Der Aussenbeitrag lieferte — im Vergleich zu den Vorquartalen — wieder
einen negativen Wachstumsbeitrag zum BIP. Trotz der schwachen Verlaufsdynamik
zum Jahresende liegt der Jahreszuwachs des realen BIP von 2,2 % in 2012 (iber dem
Anstieg von 1,8 % in 2011.

Abbildung Al1-2

Wirtschaftswachstum: Ausgewahlte Industrielander

(a) USA, Euro-Raum und Schweiz (b) G7-Staaten und Schweiz: Reales BIP
Verénderung des realen BIP gegenuiber dem Vorquartal Index 2000=100, Jahreswerte, konstante Preise
saisonbereinigt, in Prozent
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream, IWF: World Economic Outlook Database, Oktober2012.

Arbeitslosenquote
in den USA sinkt
auf 7,8 % zum
Jahresende 2012

Am US-Arbeitsmarkt hat sich die Lage im Verlauf des Jahres 2012 weiter erholt, die
Arbeitslosenquote ging noch einmal zuriick (vgl. Abb. A1-3, Teil a). Im Dezember
2012 lag sie bei 7,8 %, was im historischen Vergleich jedoch nach wie vor hoch ist.
Nachdem in den Jahren 2008 und 2009 fast 8,7 Mio. Stellen abgebaut worden sind,
nahm die Beschéftigung in den Jahren 2010 (+1,0 Mio.), 2011 (+2,1 Mio.) und 2012
(+2,2 Mio.) wieder zu. Saldiert Uber die funf Jahre fehlen aber immer noch 3,4 Mio.
Stellen im Vergleich zu 2007. Wahrend die Zahl der Beschéaftigten im privaten Sektor
in 2012 um 2,25 Mio. angestiegen ist, sind im 6ffentlichen Dienst Uber das gesamte
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Jahr 77000 Stellen weggefallen. Im Januar 2013 wurden nach provisorischen Angaben
insgesamt 157'000 Stellen geschaffen. Die Arbeitslosenquote stieg leicht auf 7,9 %.

Abbildung A1-3

Beschéaftigung und Arbeitsmarkt USA / Arbeitsmarkt Euro-Raum
USA: Beschéftigung in Mio. (LHS), Arbeitslosenquote in Prozent (RHS), Euro-Raum: Arbeitslosenquote in Prozent
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Quelle: Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat.

Euro-Raum rutscht
in die Rezession

Uber das gesamte Jahr 2012 hat sich das reale BIP im Euro-Raum um 0,5 % und in der
EU-27 um 0,3 % reduziert. Der Euro-Raum geriet in der zweiten Jahreshalfte 2012 in
eine Rezession. Gemass der zweiten Schatzung von Eurostat nahm das reale BIP im 3.
Quartal 2012 um 0,1 % ab, nach einer Stagnation im 1. Quartal und einer Schrumpfung
im 2. Quartal 2012 um 0,2 % (vgl. Abb. A1-2, Teil a). Uber den gesamten Euro-Raum
leisteten verwendungsseitig lediglich die Exporte einen positiven Beitrag zur Veran-
derung des BIP im 3. Quartal. Die privaten Konsumausgaben stagnierten, wahrend die
offentlichen Konsumausgaben und die Anlageinvestitionen weiter zuriickgingen. Ent-
stehungsseitig verringerte sich die Bruttowertschépfung insbesondere im Baugewerbe
und im verarbeitenden Gewerbe.

Regional bleibt die Konjunkturentwicklung im 3. Quartal 2012 uneinheitlich: Die sud-
europaischen Lander (Griechenland, Spanien, Portugal, Italien und Zypern) befinden
sich in tiefgreifenden Wirtschaftskrisen mit z.T. grossen sozialen Spannungen.
Deutschland und Frankreich verzeichneten positive, jedoch im Vergleich zu den
Vorquartalen geringere Wachstumsraten des BIP. Im 4. Quartal 2012 ist gemass der
Schnellschatzung von Eurostat vom 14. Februar 2012 das BIP im Euro-Raum um
0,6 % gegeniber dem Vorquartal zuriickgegangen (vgl. Tabelle A1-2). In allen vier
wirtschaftlich bedeutsamen Lander im Euro-Raum Deutschland (-0,6 %), Frankreich
(-0,3 %), ltalien (-0,9 %) und Spanien (-0,7 %) nahm das reale BIP ab. Die Pro-
duktionsleistung in Deutschland liegt in 2012 — Mitte Januar 2012 hat das Statistische
Bundesamt in Deutschland seine erste Jahresschatzung fir das BIP-Wachstum in Hohe
von 0,7 % publiziert — jedoch deutlich tber dem Krisenniveau von 2008. Die Pro-
duktion in Frankreich hat das Niveau von 2008 annahrend erreicht, das BIP in Italien
liegt unterhalb des Standes von 2004 (vgl. Abb. Al-2, Teil b).
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Tabelle A1-2

Bruttoinlandsprodukt und Arbeitslosigkeit in der Europaischen Union
BIP: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr bzw. Vorquartal, Arbeitslosenquote in Prozent, saisonbereinigte Werte

Lander / Landergruppe Gewicht Bruttoinlandsprodukt (BIP) Arbeitslosenquote
2011 2012 2012 Gesamt Jugend

Q1 Q2 Q3 Q4 Dez 11 Dez 12 Dez 11 Dez 12
1. Deutschland 205 30 07 05 03 02 -0.6 56 5.3 8.1 8.0
2 Frankreich 158 1 00 0.1 -0.1 0.1 0.3 99 106 231 27.0
3. ltalien 125 04 2.2 -0.8 0.7 0.2 0.9 9.5 1.2 N7 36.6
4. Spanien 54 04 1.4 0.4 0.4 0.3 0.7 232 26.1 495 55.6
5. Miederlande 48 1.0 0.9 01 0.2 -1.0 -0.2 49 58 8.6 10.0
6 Belgien 2.9 18 0.2 02 -0.5 0.0 0.1 71 75 175 200
7. Osterreich 24 27 07 04 01 0.1 0.2 42 43 8.4 8.5
8. Griechenland* 16 T4 6.4 -6.7 -6.4 -6.7 -6.0 212 26.8 514 576
9. Finnland 1.5 28 -0.1 04 1.2 -0.3 -0.5 76 7.7 19.6 18.9
10 Portugal 14 1.6 3.2 0.1 1.0 -0.9 1.8 146 16.5 351 383
11, Irland 1.3 14 0.7 0.5 04 0.2 15.0 147 306 30.2
12.  Slowakei 05 32 2.0 03 04 0.3 0.2 13.9 4.7 329 359
13.  Luxemburg 0.3 1.7 0.2 0.1 0.5 -0.3 49 53 18.6 18.8
14 Slowenien 0.3 06 2.0 0.0 11 -0.6 8.6 100 159 269
15. Estland 01 8.3 3.2 02 05 18 09 111 99 229 195
16.  Zypem 01 05 2.3 -0.6 0.8 0.7 1.0 97 14.7 26.3 285
17.  Malta 01 16 10 0.0 14 09 65 6.7 14.2 15.7
Euro-Raum (ER-17) 74.5 1.4 0.5 0.0 -0.2 -0.1 -0.6 10.7 1.7 21.7 24.0
18.  Vereinigtes Konigreich 13.8 09 0.0 0.2 0.4 09 0.3 83 78 221 205
19.  Polen 2.9 43 2.0 05 02 04 9.9 10.6 35.1 383
20. Schweden 3: 37 1.0 0.5 0.7 0.5 7.5 7.8 229 23.8
21 Danemark 19 1.4 04 01 -0.7 03 7.7 8.0 141 14.7
22 Tschechische Republik 1.2 19 1.3 -0.6 04 0.3 -0.2 6.7 75 18.4 210
23 Rumaénien 11 22 02 0.2 03 -0.2 02 75 6.5 243 230
24, Ungam 08 16 1.2 1.0 -0.5 0.4 0.9 109 10.9 271 279
25 Bulgarien 03 17 08 0.0 0.3 i) 01 11.8 12.3 275 275
26. Litauen 0.2 5.9 29 03 06 1:2 1.0 13.7 12.3 18.6 18.8
27.  Lettland 02 5.5 4.3 1.2 13 1T 13 15.5 141 303 236
Europasche Union (EU-27) 100 1.5 0.3 0.0 -0.2 0.1 0.5 10.0 10.7 22.2 234

Prozentuales Gewicht: Auf der Grundlage des Brutteinlandprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2011

BIP: 2011 und 2012 Veranderungsraten gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Q1-Q4: Veranderungsraten gegeniiber dem Varquartal in Prozent
Arbeitslosenquote: saisonbereinigt, Monat Dezember oder letzter verfiigharer Wert, in Prozent
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Quelle: Eurostat, Schatzungen der EU-Kommission, eigene Berechnungen.

Arbeitslosenquote
im Euro-Raum im
Dezember 2012 bei
11,7 %

Vereinigtes Konig-
reich in der Krise

Bedingt durch die anhaltende Konjunkturschwéche nahm im gesamten Jahr 2012 die
Beschaftigung im Euro-Raum ab. Auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter
verschlechtert. Die Arbeitslosenquote stieg im Verlauf des Jahres 2012 kontinuierlich.
Sie lag im Dezember 2012 bei 11,7 % und damit um 1 Prozentpunkt tber dem Wert
des Vorjahres (vgl. Abb. A1-3, Teil b). Im Dezember 2012 waren im Euro-Raum 18,7
Mio. Personen arbeitslos, 1,8 Mio. Personen mehr als im Dezember 2011. Es bestehen
markante Unterschiede zwischen den L&ndern: Im Dezember 2012 verzeichneten
Osterreich mit 4,3 % und Deutschland mit 5,3 % die niedrigsten Arbeitslosenquoten,
Spanien und Griechenland meldeten mit 26,1 % und 26,8 % die hochsten Quoten. Auch
die Jugendarbeitslosigkeit (unter 25 Jahren) ist in Europa in 2012 weiter angestiegen.
In der EU-27 sind Ende 2012 fast 24 % der unter 25-Jahrigen ohne eine Anstellung.

Das reale BIP im Vereinigten Koénigreich ist im 4. Quartal 2012 — gemass erster
Schétzung — um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft, nach einem Zuwachs
von 0,9% im 3. Quartal. Dieser war jedoch deutlich Uberzeichnet durch die
Olympischen Spiele, die im Sommer 2012 in London stattfanden. In der ersten beiden
Quartalen 2012 schrumpfte das BIP bereits um 0,2 % bzw. 0,4 %. Von der Ent-
stehungsseite war der BIP-Riickgang im 4. Quartal bedingt durch eine starke Ver-
ringerung der Produktion im Industriesektor. Im Jahresergebnis 2012 stagnierte das
reale BIP, nach einem Zuwachs von 0,9 % in 2011. Im Niveau liegt das BIP in 2012
noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau aus 2007 (vgl. Abb. A1-2, Teil b).
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Schweizer Wirtschaft
wachst

Anders als im Euro-Raum und im Vereinigten Konigreich expandierte die gesamt-
wirtschaftliche Wirtschaftsleistung in der Schweiz bis zum Herbst 2012. Nach einer
Zuwachsrate von 0,5 % im 1. Quartal und einem leichten Riickgang von 0,1 % im 2.
Quartal stieg das reale BIP im 3. Quartal 2012 um 0,6 % gegeniiber dem Vorguartal an
(vgl. Abb. Al1-2, Teil a). Positive Wachstumsimpulse gingen vom privaten und
Offentlichen Konsum sowie von den Warenexporten aus. Demgegeniber beeintrach-
tigten ricklaufige Dienstleistungsexporte und Ausrlstungsinvestitionen die Entwick-
lung des BIP im dritten Quartal 2012. Produktionsseitig verzeichneten die meisten
Wirtschaftsbereiche — insbesondere die Industrie — eine steigende Wertschopfung. Der
Produktionszuwachs im 4. Quartal 2012 wird am 28. Februar 2013 vom Staats-
sekretariat fir Wirtschaft (Seco) publiziert.

Abbildung Al-4
Beschéaftigungs- und Arbeitsmarktentwicklung: Schweiz

Vollzeitdquivalente, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent,

Arbeitslose und Stellensuchende in 1'000 Personen, Monatswerte
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Weiterer robuster
Beschéftigungs-
aufbau auch in 2012

Schweizer Arbeits-
losenquote im De-
zember 2012 bei
3,3%

Begleitend zur Produktionsentwicklung hielt auch die positive Beschéftigungs-
expansion in der Schweiz bis zum Herbst 2012 an. Die vollzeitdquivalente Be-
schaftigung nahm im allen drei Quartalen des Jahres 2012 mit Zuwachsraten zwischen
1,3% und 1,8 % gegenuiber dem Vorjahr zu (vgl. Abb. Al-4, Teil a). Die Beschafti-
gungszunahme wurde in den letzten neun Quartalen sowohl vom 2. Sektor (Industrie)
als auch vom 3. Sektor (Dienstleistungen) getragen wurde (vgl. Abb. Al-4, Teil a). Die
Industriebeschaftigung betrug im 3. Quartal 2012 knapp 996'000 Vollzeitdquivalente
und war damit wieder knapp Uber dem Niveau zur Jahresmitte 2008.

Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen in der Schweiz lag im Dezember 2012 bei
142'309. Gegeniiber dem Vorjahresmonat hat sich die Zahl der Arbeitslosen um 11'647
Personen (+8,9 %) erhéht. Die unbereinigte Arbeitslosenquote wird in Hohe von 3,3 %
ausgewiesen und damit um 0,3 Prozentpunkte hoher als im Dezember 2011. Im
Jahresdurchschnitt 2012 nahm die Arbeitslosenquote in der Schweiz von 2,8 % in 2011
um 0,1 Prozentpunkte auf 2,9 % zu. Auf der Basis saisonbereinigten Arbeitslosen-
zahlen ist ein Anstieg der Arbeitslosigkeit seit April 2012 zu beobachten (vgl. Abb.
Al-4, Teil b). Im Januar 2013 liegt die unbereinigte Arbeitslosenquote bei 3,4 % und
die saisonbereinigte Arbeitslosenquote bei 3,1 %.
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Rezessive Tendenzen
zum Jahresende 2012
in Japan

Verlangsamte
Dynamik in den
BRIC-Staaten

Die Gesamtwirtschaft in Japan ist im Verlauf des Jahres 2012 wieder in die Rezession
gerutscht. Zwar hat das BIP das Vorjahresniveau im Jahresdurchschnitt um 1,9 %
ubertroffen. Dies liegt jedoch massgeblich an dem sehr kréftigen Anstieg um 1,3 % zu
Beginn des Jahres. Nach einem leichten Rlckgang im 2. Quartal schrumpfte das reale
BIP im 3. Quartal 2012 um 1,0 % gegentber dem Vorquartal. Verwendungsseitig wur-
de diese kréftige Schrumpfung des BIP durch einen Einbruch bei den Exporten und
dem Ruckgang bei den gewerblichen Anlageinvestitionen verursacht. Entstehungsseitig
fiel der Riickgang der Produktionstatigkeit in der Industrie besonders kraftig aus. In der
Arbeitslosenstatistik hat sich die schwache Konjunktur noch nicht niedergeschlagen,
die Arbeitslosenquote nahm im dritten Quartal leicht ab. Allerdings haben grosse
Unternehmen im Herbst 2012 angekiindigt, Entlassungen und auch Werkschliessungen
vorzunehmen. Die Rezession setzte sich im Schlussquartal 2012 fort, dass reale BIP
nahm — bedingt durch einen schwachen Aussenhandel und einen nochmaligen Rick-
gang der Anlageinvestitionen — um 0,1 % gegenuiber dem Vorquartal ab.

Ausgewahlte Schwellen- und Transformationslander

In vielen Schwellen- und Transformationslandern hat sich die konjunkturelle Ent-
wicklung in 2012 abgekihlt. Dies liegt zum einen an der Konjunkturschwéche in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, insbesondere im Euro-Raum. Zum anderen wurde
versucht, durch eine restriktivere Geldpolitik der Teuerung entgegen zu wirken, die
sich im Verlauf des Jahres 2011 deutlich verstérkte. Dartiber hinaus bestehen in vielen
grossen Schwellenldndern strukturelle Probleme, die auch die konjunkturelle
Entwicklung belasten. Zusétzlich verschlechterten sich die Rahmenbedingungen an den
Finanzmérkten, es kam zeitweise zu erheblichen Kapitalabflissen aus den Schwellen-
landern.

Abbildung A1-5

Wirtschaftswachstum: Ausgewdahlte Schwellen- und Transformationslander

(a) BRIC-Staaten: Reales BIP (b) BRIC-Staaten: Reales BIP
Verénderungen gegentiber dem Vorjahr, in Prozent Index 2000=100, Jahreswerte, konstante Preise
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, IWF: World Economic Outlook Database, Oktober 2012.
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Wachstumsruckgang
in Brasilien findet
nach 10 Quartalen
Boden

Indien zeigt
schwéchstes
Quartalswachs-
tum seit 2008

In Brasilien schwachte sich die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Verlauf des ersten Halbjahres 2012 weiter ab (vgl. Abb. A1-5, Teil a). Seit dem 1.
Quartal 2010 gingen die Zuwachsraten gegeniiber dem Vorjahresquartal von tber 9 %
auf 0,5 % zuriick. Im 3. Quartal 2012 bricht diese Entwicklung ab, die Zuwachsrate
steigt auf 0,9 % an, vor allem wegen stark steigender privaten Konsumausgaben. In
Russland hat sich die gesamtwirtschaftliche Expansion im Verlauf des Jahres 2012
merklich verlangsamt. Urséchlich hierfur war zum einen das Auslaufen von finanz-
politischen Impulsen, die im Vorfelde der Parlaments- und Prasidentschaftswahlen
gesetzt wurden. Zum anderen wirkte eine schlechte Ernte — insbesondere die um 25 %
verringerten Getreideproduktion — und der davon verursachte kraftige Anstieg der
Nahrungsmittelpreise dampfend. Die Quartalszuwachsraten haben sich von anfanglich
4,9% auf 2,2% im 4. Quartal 2012 reduziert. Fir das gesamte Jahr 2012 hat das
Statistikamt einen Zuwachs des realen BIP um 3,4 % gegenuiber 2011 gemeldet.

In Indien hat sich die Konjunktur im Verlauf des Jahres 2012 merklich eingetriibt, die
Quartalszuwachsraten des BIP lagen unter dem Durchschnitt der vergangenen Jahre.
Ursachlich fur die Schwéche war zum einen die flache Entwicklung des privaten
Konsums, zum anderen lieferte der Aussenbeitrag keine positiven Wachstumsbeitrage
mehr. Die Zuwachsrate des realen BIP im 3. Quartal 2012 war mit 53 % die
schwéchste seit 2008 (vgl. Abb. Al1-5, Teil a). China weist auch in 2012 unter den
BRIC-Staaten die héchste Wachstumsrate des realen BIP auf. Geméss einer ersten
Schétzung des nationalen statistischen Amtes vom 23. Januar 2013 ist die chinesische
Volkswirtschaft im Jahresergebnis 2012 um 7,8 % gewachsen, nach einer Zunahme
von 9,2 % in 2011. Ein Grossteil der Expansion erklart sich durch die starke Zunahme
der Anlageinvestitionen, die rein rechnerisch ungefahr die Halfte des BIP ausmachen.
Der Aussenhandel verringerte sich jedoch im Verlauf des Jahres zusehends, vor allem
aufgrund eines deutlichen Einbruchs der Exporte in die Européische Union. Im Quar-
talsverlauf zeigt sich eine leichte Beschleunigung zum Jahresende. Im vierten Quartal
betragt die Zuwachsrate des realen BIP 7,9 % (vgl. Abb. A1-5, Teil a). Die Teuerungs-
rate ist auf 2 % zum Jahresende deutlich zuriickgegangen, im Jahresdurchschnitt 2011
betrug diese noch 5,4 %. Die niedrigere Teuerung gibt der Zentralbank Spielraum, um
— wie zur Jahresmitte 2012 — mit einer Senkung des Mindestreservesatzes und des
Leitzinses die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren.
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Volatile Seitwarts-
bewegung der Roh-
stoffpreise in 2012

A.2.  Preisentwicklung

Der Rohstoffpreisindex des Hamburger WeltWirtschafts-Instituts (HWW]I) hat sich
auf USD-Basis von Januar 2012 um gut 5 % auf 121,2 Indexpunkte im Dezember 2012
verringert (vgl. Abb. A2-1, Teil b, schwarze Linie). Viele Rohstoffpreise sind bis April
kraftig angestiegen, danach drehte sich diese Entwicklung. Nach einem erneuten
Anstieg Ober den Sommer verringerten sich die Rohstoffpreise ab September. Die Ro-
holpreise verteuerten sich — ausgehend von Ende Dezember 2011 — von 108 US-Dollar
auf knapp 127 US-Dollar fir ein Barrel der Sorte Brent. Nach einem Ruckgang auf 90
US-Dollar im Sommer betrug der Rohdlpreis Ende Dezember 2012 gut 110 US-Dollar
(vgl. Abb. A2-1, Teil a). Der Rohdlpreis lag am 13. Februar 2013 bei fast 119 US-
Dollar fur ein Barrel der Sorte Brent. Der Rohstoffpreisindex ohne die Energierohstoffe
lag Ende Dezember 2012 um gut 3 % unterhalb des Niveaus zu Jahresbeginn (vgl. Abb.
A2-1, Teil b, rote Linie).

Abbildung A2-1
Entwicklung der Rohstoffpreise
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, HWWI.

Leicht rucklaufige
Teuerung in den USA
und im Euro-Raum
in 2012

Die an den Verbraucherpreisen gemessene Jahresteuerungsrate war in den wich-
tigsten Industrielandern im Jahr 2012 ricklaufig. In den USA und im Euro-Raum
betrugen die Teuerungsraten zum Jahresbeginn knapp 3 %. Im Dezember 2012 zeigte
sich eine Jahresteuerung in den USA von 1,7 % und im Euro-Raum von 2,2 %. Die am
1. Februar 2013 verdffentlichte VVorausschatzung von Eurostat geht von einer Jahres-
teuerung im Euro-Raum von 2,0 % im Januar 2013 aus. Japan konnte auch in 2012 die
Deflation nicht (berwinden, trotz temporér positiver Teuerungsraten. Im Dezember
2012 betrug die Jahresteuerung in Japan -0,1 % (vgl. Abb. A2-2, Teil a). Die Kern-
teuerung (Verénderung des gesamten Verbraucherpreisindex bereinigt um Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) ging in den USA und im Euro-Raum ebenfalls zurick.
In den USA lag die Kernteuerungsrate im Dezember 2012 bei 1,9 %, 0,3 Prozentpunkte
tiefer als im Dezember 2011. Im Euro-Raum betrug sie 1,7 % (0,4 Prozentpunkte unter
dem Vorjahresstand). Die Entwicklung der Verbraucherpreise wird oft auch im
Jahresdurchschnitt ausgewiesen. In 2012 stiegen die Verbraucherpreise (gesamter CPI)
im Jahresdurchschnitt in den USA um 2,1 % (2011: 3,2 %) und im Euro-Raum um
2,5 % (2011: 2,7 %).
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Abbildung A2-2

Verbraucherpreise in den USA, im Euro-Raum und in Japan
Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in Prozent
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Quelle: Thomsen Financial Datastream.

Heterogene Innerhalb des Euro-Raums liess sich in Deutschland und Frankreich ein Riickgang der
Ee‘:zragg r'nm Teuerung in 2012 beobachten. Auch in Italien nahmen die Teuerungsraten in 2012 von
. . 3,4 % auf 2,6 % im Dezember 2012 ab. Wahrend der Anstieg der Verbraucherpreise in
Osterreich seit Oktober 2011 deutlich schwacher wurde, kletterten die Teuerungsraten
in der 2. Jahreshélfte 2012 wieder auf 3 % zum Jahresende (vgl. Abb. A2-3, Teil a).
Auch in Spanien nahm die Teuerung in der 2. Jahreshalfte 2012 deutlich zu. Grund
hierfir ist die Anhebung der Mehrwertsteuer in Spanien im September um 3 Prozent-
punkte. Der Preisanstieg am aktuellen Rand in Osterreich und Spanien zeigt sich noch
ausgepragter in der jeweiligen Kernteuerung.
Abbildung A2-3
Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI) in der Europaischen Union*
Verénderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent
(a) Harmonisierte Verbraucherpreisindizes (HVPI) (b) Kernteuerung in ausgewahlten Landern
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Uberblick

Kurzfristzinsen und

geldpolitische Mass-

nahmen der Zen-
tralbanken

Tiefe langfristige
Zinsen

EZB sichert Euro-
Zusammenhalt

A.3.  Monetéare und fiskalpolitische Rahmenbedingungen

Monetare Rahmenbedingungen

Die Zentralbanken in den Industrielandern fiihrten in 2012 ihre Tiefzinzpolitik fort. Die
konventionellen geldpolitischen Massnahmen im Sinne einer Steuerung der kurz-
fristigen Zinssétze wurden international in 2012 weiterhin durch unkonventionelle
Massnahmen ergénzt. Diese bestanden zum einen darin, dass die Zentralbanken — allen
voran die US-amerikanische Notenbank (Fed) und die Bank of England (BoE) — mittel-
und langfristige Wertpapiere aufkauften. Die Fed versucht dartiber hinaus, durch die
Festlegung von Zinssdtzen bis Mitte 2015 die langerfristige wirtschaftliche Ent-
wicklung zu beeinflussen. Verschiedene L&nder, so auch die Schweiz, haben als dritte
unkonventionelle Massnahme in 2012 deutlich an den Devisenmarkten interveniert.
Die Zentralbanken begriinden ihre Politik mit der unzureichenden wirtschaftlichen
Entwicklung und den anhaltenden Ungleichgewichten auf dem Arbeitsmarkt.

Die Europdische Zentralbank (EZB) senkte am 5. Juli 2012 ihren Leitzins um
0,25 Prozentpunkte auf 0,75 % (vgl. Abb. A3-1, Teil a). Sie reagiert damit auf die
Abschwéchung der Konjunktur im Euro-Raum und liess das Zinsniveau bis Mitte
Februar 2013 unverandert. Die US-amerikanische Notenbank (Fed) und die Bank of
England (BoE) hielten ihre tiefen Leitzinsen bei und flhrten die jeweilige extrem
expansive Geldpolitik mit unkonventionellen Massnahmen fort. So hat die US-
Notenbank einen Grossteil der in ihrem Besitz befindlichen Staatsanleihen mit kiirzeren
Laufzeiten in solche mit langeren Laufzeiten getauscht, um die langfristigen Zinsen
weiter zu reduzieren (Operation Twist). Zudem hat sie sich auf ein explizites Inflations-
ziel von 2 % festgelegt, gemessen am Preisindex der privaten Konsumausgaben. Ferner
erwirbt sie hypothekenbesicherte Wertpapiere im Wert von USD 40 Mrd. pro Monat.
Zum Jahresende 2012 hat die Fed angekindigt, langlaufende Staatsanleihen im Wert
von USD 45 Mrd. pro Monat zu erwerben. Beide Aufkaufprogramme sollen solange
durchgefuhrt werden, bis sich die Lage am Arbeitsmarkt substanziell verbessert.
Gleichzeitig lasst die Fed verlauten, den Zins in der Bandbreite zwischen 0% und
0,25 % Prozent zu belassen, solange die drei folgenden Bedingungen erfillt sind: Die
Arbeitslosenquote liegt tber 6,5 %, die ein- bis zweijdhrige Inflationsprognose liegt
nicht Gber 2,5 % und die langfristigen Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Die
Schweizer Nationalbank (SNB) hat an ihrer jiingsten geldpolitischen Lagebeurteilung
am 13. Dezember 2012 bekraftigt, ihr Zielband fir den Dreimonats-Libor bei 0 %-
0,25 % zu belassen, sie strebt nach wie vor einen Dreimonats-Libor nahe bei null an
(vgl. Abb. A3-3, Teil a).

Die langfristigen Zinssétze haben in 2012 in verschiedenen L&ndern ein Rekordtief
erreicht, was zumindest zum Teil auf die unkonventionellen Massnahmen der Geld-
politik zurlickzufuhren ist. Die sich abschwachende Konjunktur in 2012 nimmt jedoch
ebenfalls Einfluss auf das langfristige Zinsniveau. Anhaltende Fluchtbewegungen in
sichere Staatsanleihen werden als weiterer Faktor zur Erklarung genannt. In
Deutschland und den USA notierten die zehnjéhrigen Staatsanleihen zum Jahresende
2012 bei 1,4% bzw. 1,8 %, nach jeweils knapp 2% im Dezember 2011. In der
Schweiz lag die Rendite der zehnjahrigen Bundesobligationen am 22. Februar 2013
bei 0,8 % und damit ungefahr auf dem Vorjahresniveau (vgl. Abb. A3-1, Teil b).

2011 stand unter dem Bann der Euro-Krise. Diese zeigte sich insbesondere in hohen
Ausschlégen der Renditedifferenz fur Staatsanleihen, allen voran in Griechenland, Por-
tugal, Italien und Spanien. So stiegen die Renditedifferenzen fiir portugiesische gegen-
tiber deutschen Staatsanleihen am 1. Februar 2012 auf 1*355 Basispunkte. Nach einem
deutlichen Bekenntnis der EZB-Spitze zum Fortbestand des Euros ging im Sommer
2012 der Stress im européischen Finanzsystem deutlich zuriick. Der EZB-Rat kiindigte
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an, gegebenenfalls Staatsanleihen im Rahmen der Outright Monetary Transations
(OMT) zu erwerben. Hierdurch gelang es, den geldpolitisch Verantwortlichen — nach
eigener Einschatzung — eine destruktive Vertrauensspirale, die die Kapitalmérkte er-
fasst hatte, zu durchbrechen. Deutlich wird dies an der Entwicklung der Preise flr
Credit Default Swaps (CDS), die fir Irland, Italien, Portugal und Spanien seit Sommer
2012 deutlich abgenommen haben (vgl. Abb. A3-1, Teil d). Trotz dieser Entwick-
lungen sieht die EZB nach wie vor gravierende Risiken fur die Finanzmarktstabilitat im
Euro-Raum, die insbesondere durch die anhaltend hohe Staatsverschuldung, aussen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte und ein schwaches makro6konomisches Umfeld be-

dingt sind.

Abbildung A3-1

Monetares Umfeld I: Zinsen

(a) Geldpolitische Leitzinsen®
arbeitstéglich, in Prozent

55

5.0 -

a5

4,na|

35

3.0 4

25

20 4

181 T h

1.0 4 I

05 - |

00 +—+——"+"F"+—F+——+——+——+——+—+—+——+——+—F—"F—"F—"F—"F+-—+
W O O OO MO OO0 O O ™ = = = N N NN M
00 O «~ < ~ O ~ M O O N M 1V 0 «~ N WV K~ O «—
8=-53s=5388=0&8s8=-a8s5 =25
W O ~ ~ < O < 1 M O O M W O ~ I~ F «~ < <
O N NN — «~ O O N N —~ 0O 0N «~ «—~ OO0 M NN

[ —sNB —Fed —EzB BoE |

(c) Renditedifferenzen fiir Staatsanleihen?
10-jahrige Staatsanleihen, arbeitstéglich, Basispunkte

(b) Internationale Langfristzinsen: USA, DE und CH
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N

oder Schuldenstrukturierung).

4 Der Preis fiir CDS Swaps fiir Griechenland erreichte am 9. Mérz 2012 einen Stand von 14.904. Auf Grund des Umtauschs der
Staatsanleihen ist eine Weiterfilhrung der CDS fiir Griechenland zurzeit nicht sinnvoll.

Quelle: Thomsen Financial Datastream, SNB.

Differenz der Rendite fiir Staatanleihen des jeweiligen Landes gegeniiber 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 Kdufer eines CDS leistet dabei Prdmienzahlungen an den
CDS-Emittenten. Dieser leistet dem CDS-Besitzer eine Ausgleichszahlung, falls es zum Kreditereignis kommt (Insolvenz
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Zentralbanker sehen
nur geringes
Inflationsrisiko

Vermogens-
preisblasen

Die geldpolitischen Massnahmen haben in vielen Landern eine beispiellose Zunahme
der monetéren Basis bewirkt, als deren zwangsldufige Folge nicht selten ein deutlicher
Anstieg der Inflation erwartet wird. Vor dem Hintergrund der schwachen realwirt-
schaftlichen Entwicklungen sehen die Zentralbanken jedoch keine Inflationsgefahr.
Auch die Inflationserwartungen bleiben tief. In ihrem Inflation Report 2013 kiindigt die
BoE an, angesichts schwacher Wachstumsaussichten in den kommenden zwei Jahren
eine Teuerungsrate Uber dem langfristigen Target von 2 % hinzunehmen. Die SNB
steht nach eigener Einschatzung vor der Herausforderung, den richtigen Zeitpunkt zu
bestimmen, um die monetére Basis wieder zu normalisieren und die geldpolitischen
Zigel anzuziehen. Die Fed sieht die Gefahr, dass die Offentlichkeit das Vertrauen in
ihre Fahigkeit verliert, den Weg zu einer normalen Geldpolitik zurtick zu finden.

In einzelnen L&ndern — aber vor allem in der Schweiz — werden Beflirchtungen laut,
dass die Nullzinspolitik und die Liquiditatsschwemme die Bildung von Vermdogens-
preisblasen fordert. Die SNB warnt bereits seit einigen Jahren vor (bertriebenen
Entwicklungen am Immobilienmarkt in der Schweiz und der tiberméssigen Expansion
des Volumens an Hypothekarkrediten. Sie hat in diesem Zusammenhang unléngst den
Bundesrat aufgefordert, den Schweizer Banken die Auflage eines zusétzlichen anti-
zyklischen Kapitalpuffers zu machen. Die SNB beruft sich beim Einsatz des makropru-
denziellen Instruments auf ihre Funktion als Wéchterin der Finanzmarktstabilitat im
Frankenraum. Am 13. Februar 2013 hat der Bundesrat den Antrag der SNB akzeptiert.
Ab dem 30. September 2013 sind die Banken verpflichtet, ihren Eigenmittelpuffer auf-
zustocken bei Positionen, denen eine Wohnliegenschaft im Inland als Pfand zu Grunde
liegt.

Abbildung A3-2
Monetares Umfeld I1: Aktienmarkte

(a) USA, Japan und Europa (b) Schweiz
Arbeitstaglich, Index 1. Januar 1998 = 100 Avrbeitstaglich, Indexpunkte
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, SIX Swiss Exchange.

Anstieg der US-
Hauserpreise
in 2012

Die US-amerikanischen Hauserpreise sind im Verlauf des Jahres 2012 wieder an-
gestiegen. Der S&P Case-Shiller Index, der die Preisentwicklung in den 20 wichtigsten
Grossstadten der USA abdeckt, erhohte sich seit dem Februar 2012 kontinuierlich. Im
November 2012 lag der Index ungeféahr bei einem Stand vom Herbst 2003 und gut 4
Punkte Gber dem Tiefpunkt von Mai 2009. Die Trendwende bei den US-H&userpreisen
scheint damit mdoglicherweise geschafft zu sein. Dies wirkt belebend auf die
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Deutliche Erholung
an den Aktienmark-
ten im Verlauf des

Wohnungsbauinvestitionen und damit auf das Wirtschaftswachstum in den USA, im 4.
Quartal 2012 lieferten die Wohnungsbauinvestitionen wieder einen positiven Wachs-
tumsbeitrag zum BIP-Wachstum.

Zum Jahresende 2012 lagen die Indizes an den grossen internationalen Borsen in
Europa und Japan zwischen 10 % und 18 % tber ihrem Stand am Jahresende 2011. In
den USA befand sich der Dow Jones Industrial knapp 4 % Uber dem Vorjahresstand. In

Jahres 2012 . i X .
der Schweiz waren die Kursniveaus am Jahresende 2012— gemessen am Swiss Market
Index (SMI) und dem Swiss Performance Index (SPI) — um 15 bzw. 18 % (ber ihren
Vorjahreswerten (vgl. Abb. A3-2, Teil a und Teil b). In den ersten sechs Wochen des
laufenden Jahres verbesserten sich sowohl international als auch in der Schweiz die
Aktienindizes weiter (zwischen 1,5 % und 10 % gegeniiber dem Jahresbeginn 2013).
Abbildung A3-3
Monetéres Umfeld I11: Wechselkurse
(a) Internationale Devisenkurse* (b) Realer Aussenwert des Schweizer Frankens
Ankauf Zirich 11 Uhr, Tageswerte, Preisnotierung Index Jan 99=100, Monatswerte, Mengennotierung
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Quelle: SNB.

Franken I6st sich von
der Kursuntergrenze
zum Euro

Die SNB gibt in ihrer jlingsten geldpolitischen Lagebeurteilung vom 13. Dezember
2012 bekannt, den eingeflihrten Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro unveréndert
beizubehalten. Aus ihrer Sicht bleibt der Franken nach wie vor hoch bewertet. Sie wird
nach eigenen Worten deshalb den Mindestkurs weiterhin ,,mit aller Konsequenz*
durchsetzen. Der Mindestkurs zum Euro hat entscheidend beigetragen, den Franken-
raum zu stabilisieren, die Exportwirtschaft zu starken und allfallige Deflationser-
wartungen zu dampfen. International ist die Kursuntergrenze zum Euro akzeptiert,
wenn auch angesichts hoher Uberschiisse in der Schweizer Ertragsbilanz vereinzelt
kritische Stimmen laut werden. Seit Jahresbeginn 2013 hat sich der Kurs des Schweizer
Frankens zum Euro von der Kursuntergrenze geltst (vgl. Abb. A3-3, Teil a). Mitte
Februar 2013 kostet ein Euro 1,24 CHF. Seit der Einfilhrung der Kursuntergrenze
reduziert sich der exportgewichtete reale Aussenwert des Schweizer Frankens
merklich. Im Dezember 2012 lag er um 1 % unter dem Vorjahresstand. Der reale
Aussenwert des Frankens befindet sich jedoch weiterhin deutlich (ber dem
langjahrigen Durchschnitt (vgl. Abb. A3-3, Teil b).
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Geld- und Fis-
kalpolitik im
Spannungsfeld

Fiskalpolitische Rahmenbedingungen

Das schwache internationale Wachstumsumfeld macht deutlich, dass die Geldpolitik
nicht die Ldsung sdmtlicher Konjunkturprobleme bietet. Andere Politikfelder sind
ebenfalls gefordert. Zu nennen sind hier vor allem Massnahmen zur Konsolidierung der
Offentlichen Budgets sowie Strukturreformen. Gleichzeitig fuhrt Oliver Blanchard —
Chefékonom des IWF — an, dass die wachstumshemmenden Auswirkungen der Aus-
teritatspolitik im Zusammenhang mit Griechenland und anderen européischen L&ndern
unterschatzt wurden. Die negativen Kurzfristeffekte von Ausgabenkirzungen und
Steuererh6hungen seien grosser als in den Jahren nach 2008 angenommen. Der IWF
fuhrt dies auf inkorrekt quantifizierte fiskalische Multiplikatoren zuriick. Das Fed
fordert die US-amerikanische Finanzpolitik auf, den Einstieg in die Defizitreduzierung
mit Bedacht zu vollziehen.

Abbildung A3-4

Fiskalpolitisches Umfeld: Finanzierungssaldo und Bruttoschuldenstand

(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, Oktober 2012.

Weiterhin restriktive
Impulse von der
Fiskalpolitik

Die von vielen Industriestaaten, insbesondere in Europa, in 2011 begonnene Konsoli-
dierung der Staatshaushalte wurde im vergangenen Jahr fortgesetzt, die Finanzierungs-
defizite sind in 2012 geringer ausgefallen als in 2011 (vgl. Abb. A3-4, Teil a). Die
Fiskalpolitik war damit in 2012 weiterhin deutlich restriktiv ausgerichtet und hat die
konjunkturelle Entwicklung belastet. Der IWF geht aktuell davon aus, dass die
Konsolidierungspolitik auch im laufenden Jahr 2013 fortgefiihrt wird, in Deutschland,
Frankreich und im Vereinigten Konigreich sollen die negativen Finanzierungssalden
geringer werden. Allerdings bestehen insbesondere zwischen Deutschland und dem
Vereinigten Konigreich betréchtliche Niveauunterschiede. Wéhrend das Defizit im
Vereinigten Konigreich gut 6 % des BIP betragen soll, wird das Defizit in Deutschland
weniger als 1 % des BIP betragen. Trotz der Konsolidierung der Staatshaushalte wer-
den die Schuldenstandsquoten in vielen Landern im laufenden Jahr weiter ansteigen.
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Leichter Zuwachs
der Direktexporte
in 2012

B. Zur Lage der Liechtensteiner Wirtschaft

B.1. Aussenhandel

Die nominalen Direktexporte (Total 2) erreichten im Jahr 2012 einen Wert von
3'370 Mio. CHF. Gegenlber dem Jahr 2011 haben sie damit um 1,2 % zugelegt, nach
einem Anstieg von 0,1 % in 2011. Die Direktexporte bleiben weiterhin hinter dem
Vorkrisenniveau zurlick (vgl. Abb. B1-1, Teil a). Der Anstieg der nominalen Direkt-
exporte ging auch in 2012 mit einem Rlckgang der CHF-Preise fur Exportgliter einher.
Die Exportgutervolumina (Mengeneffekt) sind also starker angestiegen als die Umsétze
im Exportgeschaft (nominalen Direktexporte). Der Deflator der Guterexporte war in
2012 mit -0,4 % weniger negativ als ein Jahr zuvor. In realer Rechnung (Preisbe-
reinigung der nominalen Werte mit dem Deflator der Guterexporte Schweiz) erhdhten
sich die Direktexporte um 1,6 %. Dieser Zuwachs erfolgte vollstandig in der zweiten
Jahreshalfte 2012. Im ersten und zweiten Quartal 2012 entwickelten sich die realen
Direktexporte riicklaufig (vgl. Abb. B1-2, Teil a).

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 gegeniber Vorjahr in Prozent
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Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung (EZV), Eurostat, KOFL Berechnungen.

Verbesserte preis-
liche Wettbewerbs-
fahigkeit

Die FL-Direktexporte werden primér von der Einkommensentwicklung in den wich-
tigsten Abnehmerlandern sowie von der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Exporte
bestimmt. In Abbildung B1-1 (Teil b) sind die jahrlichen Veranderungsraten der liech-
tensteinischen Direktexporte den entsprechenden Zuwachsraten des realen BIP der
Européischen Union (EU) gegenibergestellt. Die EU-27 ist fir das Furstentum die mit
Abstand bedeutsamste Absatzregion. Der Ruckgang der Einkommen in der EU-27 im
Jahr 2012 (Eurostat: 14. Februar 2013: -0,3 %) ging mit einem Rickgang der FL-
Exporte in die EU-27 einher, so dass sich ihr Anteil um 3,2 Prozentpunkte auf knapp
57 % verringerte. Kompensiert wurde diese Entwicklung insbesondere durch einen
Anstieg der FL-Direktexporte in die USA. Der entsprechende Exportanteil nahm um
2,6 Prozentpunkte von 11,4 % auf 14 % in 2012 zu. Ebenfalls positiv hat sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit entwickelt. Im Vorjahresvergleich lag der Aussenwert
des Schweizer Frankens im Dezember 2012 um 1 % tiefer (vgl. Abschnitt A.3 und
Abb. B1-1, Teil b).
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Abbildung B1-2

Aussenhandel I1: FL Aussenhandel Waren
Total 1, in Mio. Schweizer Franken, nominal und real, Quartalswerte

(a) Direktexporte (b) Direktimporte
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Quelle: EZV, seco, eigene Berechnungen.

Stagnation der In-
vestitionsguter im-
porte auch in 2012

Die nominalen Direktimporte (Total 2) Liechtensteins erreichten im Jahr 2012 einen
Wert von 1'857 Mio. CHF und lagen damit um 5,5 % deutlich unter dem Vorjahres-
niveau. In realer Rechnung verringerten sich die Direktimporte um 4,5 %. Die no-
minalen Direktimporte bewegen sich seit 2009 seitwdrts auf einem Quartalsniveau von
ca. 450 Mio. CHF (vgl. Abb. B1-2, Teil b). Laut Daten der Eidgendssischen Zoll-
verwaltung stagniert auch der Import von Investitionsgltern nach Liechtenstein herein.
Diese machen rund 41 % der gesamten Direktimporte aus (vgl. Abb. B1-4). Wird der
Investitionsguterimport als ein Indikator fir die Investitionstitigkeit am Standort
Liechtenstein gewertet, so ist diese Entwicklung kritisch zu sehen. Kapitalakku-
mulation stellt eine wichtige Quelle des Potentialwachstums dar. Eine stagnierende
Investitionstatigkeit in Bezug auf den Sachkapitalstock kann mittel- bis langfristig
Ruckwirkungen auf das Produktionspotential zeigen.
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VGR FL weist fiir
2010 das BIP-Wachs-
tum mit 8,7 % aus

Zuwachs des BIP in
2010 wurde von der
KOFL nur leicht

B.2. Produktion

Das Amt fir Statistik hat am 30. November 2012 die Ergebnisse der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung Liechtenstein (VGR FL) fir das Jahr 2010 publiziert. Die
am 17. Februar 2012 verdffentlichte erste Schatzung fir das Bruttoinlandprodukt (BIP)
im Jahr 2010 wurde um CHF 47 Mio. nach unten korrigiert. Die Veranderungsrate des
nominalen BIP in 2010 sinkt damit im Vergleich zur ersten Schéatzung um 0,9
Prozentpunkte auf 8,7 %. Gleichzeitig wurden mit der Vorlage der Detailergebnisse fir
das Jahr 2010 auch die provisorischen Ergebnisse fir das Jahr 2009 angepasst. Das
definitive nominale BIP in 2009 wird jetzt um CHF 5 Mio. tiefer ausgewiesen, die
Zuwachsrate gegeniiber dem BIP in 2009 bleibt unverandert und betragt 10,9 %.

Vergleich der KOFL Schatzung mit dem VGR-Ergebnis 2010

Die Ergebnisse der VGR FL fir das Jahr 2010 erweitern den amtlichen Datenstand
fiir das liechtensteinische BIP im Vergleich zum KOFL Konjunkturbericht 2012, Die
BIP-Prognose vom Februar 2012 fiir das Jahr 2012 basierte auf KOFL-Schatzungen flr

unterschéatzt - . . . .
das BIP in den Jahren 2010 und 2011. Abbildung B2-1 (Teil a) stellt die Ergebnisse der
BIP-Schatzungen fir das Jahr 2010 den entsprechenden Daten aus der VGR FL
gegenuber. Die KOFL hat den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktionstétigkeit
leicht unterschatzt (in der Abbildung B2-1 Teil a liegt die rote Linie knapp unter der
blauen Linie). Fur das Jahr 2010 hatte die KOFL im Februar 2012 mit einem Zuwachs
des nominalen BIP von 7,8 % gerechnet. Geméss der KOFL-Schéatzung hatte damit das
BIP im Jahr 2009 CHF 5'289,5 Mio. betragen. Die jetzt vorgelegten VGR-Ergebnisse
zeigen ein nominales BIP von CHF 5'328,7 Mio.
Abbildung B2-1
Produktion I: BIP und Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche
(a) Nominales BIP des Jahres 2010: (b) Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche
KOFL Schéatzung versus VGR-Ergebnis zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung®
Niveau in Mio. Schweizer Franken in Prozentpunkten, laufende Preise
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1 Die Hohe der Kastchen entspricht den Prozentpunkten, welche der jeweilige in der Legende erwahnte Wirtschaftsbereich zum
nominalen Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung (BWS) beitragt. Komponenten, deren Kastchen 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 Giitersteuern abzgl. Giter-
subventionen hinzuaddiert und die unterstellte Bankgebiihr subtrahiert werden.

Quelle:  Amt flr Statistik (AS): VGR FL, eigene Berechnungen.
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Wieder positiver
Wachstumsbeitrag
des WB 3

Keine Produktions-

statistik in FL

Zunahme des
realen BIP um
1,3%in 2011

Die Betrachtung der Wirtschaftsdynamik im Jahr 2010 nach Wirtschaftsbereichen
zeigt, dass die KOFL im Februar 2012 den Wachstumsbeitrag des Wirtschaftsbereichs
WB 1 (Industrie und warenproduzierendes Gewerbe) und WB 2 (Allgemeine Dienst-
leistungen) zur Bruttowertschopfung insgesamt leicht Gberschétzt, denjenigen fir den
Wirtschaftsbereich WB 3 (Finanzdienstleistungen) unterschétzt hat. Der Wachstums-
beitrag des WB 3 liegt gemass VGR FL in 2010 wieder bei +2,4 Prozentpunkten. Die
nominale Bruttowertschopfung (BWS) in WB 3 ist gegentiber dem Wert von 2009 um
8,8 % hoher ausgefallen. Das Niveau der BWS in WB 3 liegt damit jedoch noch unter
dem Niveau von 2006. Die nominale BWS im Wirtschaftsbereich WB 1 erhéhte sich in
2010 um 12,4 % gegeniiber dem Vorjahr, dies entspricht einem Wachstumsbeitrag von
4,6 Prozentpunkten (vgl. Abb. B2-1, Teil b). Das Niveau der BWS in WB 1 liegt
wieder knapp tber dem Niveau von 2008.

Schétzung der gesamtwirtschaftlichen Produktionstatigkeit fir 2011 und 2012

Um eine Einschétzung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Liechtenstein flr die
Jahre 2011 und 2012 vornehmen zu kdnnen, fuhrt die KOFL Produktionsschatzungen
auf der Grundlage des vorhandenen amtlichen Datenmaterials durch. Da fur Liech-
tenstein keine Produktions- und Wertschdpfungsstatistik vorliegt, kann die Ver-
zbgerung bei der Publikation der VGR-Ergebnisse nicht durch zeitnahe Ergebnisse aus
einer Produktions- und Wertschépfungsstatistik tberbriickt werden.

Basis der KOFL Produktionsschatzungen flr die Jahre 2011 und 2012 bildet das Sys-
tem der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL). Ausgewertet
werden Daten insbesondere aus der Steuer-, Banken- und Beschaftigungsstatistik. Dazu
kommen Resultate vom Aussenhandel und der AHV-pflichtigen Einkommen. Die
Schétzresultate fur die gesamtwirtschaftliche Produktion sind sowohl von der Pro-
duktionsseite als auch von der Einkommensseite her abgestiitzt. Die KOFL geht davon
aus, dass die reale gesamtwirtschaftliche Produktion in 2011 (bei Verwendung der
Veranderung des BIP-Deflators der Schweiz in H6he von 0,2 %) um 1,3 % angestiegen
ist, nach einem Zuwachs von 8,1 % in 2010. Das reale BIP steigt damit von 4'944 Mio.
CHF in 2010 auf 5'008 Mio. CHF in 2011. 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 derjenigen der vollzeitdquivalenten Beschafti-
gung (auf der linken Skala abzulesen) und der realen Direktexporte Total 2 (auf der
rechten Skala abzulesen) gegenuber. Die von der KOFL geschétzte Zunahme des realen
BIP in 2011 steht im Einklang mit den bereits feststehenden Jahresverédnderungen der
Beschaftigung und der Direktexporte. In nominaler Rechnung ergibt sich eine
Zunahme der Produktion von 1,6 %, nach einer Expansion um 8,7 % in 2010. Das
nominale BIP steigt damit von 5'329 Mio. CHF in 2010 auf 5'411 Mio. CHF in 2011.

Die KOFL revidiert mit diesem Ergebnis ihre Schatzung vom Februar 2012- sie war
fur das Wachstum des nominalen BIP im Jahr 2011in Hohe von 1,8 % ausgegangen —
leicht nach unten. Diese Revision ist wesentlich durch die Umsatzergebnisse von 25
grossen Unternehmen flir das 2. Halbjahr 2011 bedingt. Diese sind etwas schlechter
ausgefallen als in der KOFL Schétzung vom Februar 2012 unterstellt. Dies ist im
Zusammenhang zu sehen mit den zum Teil rezessiven Tendenzen in Europa in der 2.
Jahreshalfte 2011. Der Wachstumsbeitrag des Wirtschaftsbereichs WB 1 wird mit 1,1
Prozentpunkten, der des Wirtschaftsbereichs WB 2 mit 0,7 Prozentpunkten veran-
schlagt. Der WB 3 Finanzdienstleistungen liefert mit -0,9 Prozentpunkten einen ne-
gativen Wachstumsbeitrag zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung in 2011.
Die KOFL ist in ihrer Schatzung etwas optimistischer als das Amt fur Statistik, das am
14. Februar 2013 seine Schétzrechnung fur das nominale BIP 2011 (Zuwachs von
1,4 %) publiziert hat.
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Abbildung B2-2
Produktion I1: BIP, Beschéaftigung und Direktexporte

(a) Reales BIP, vollzeitaquivalente (b) Nominale Bruttowertschépfung
Beschéaftigung und Direktexporte nach Wirtschaftsbereichen
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Quelle:  AS: Beschéftigungsstatistik, VGR FL, EZV, eigene Berechnungen, KOFL Schéatzungen: BIP fur 2011 und 2012,
Beschéftigung fiir 2012, Exporte: Ergebnisse fur die nominalen Direktexporte liegen bis einschliesslich 2012 vor,
Wachstumsbeitrége der Wirtschaftsbereiche fir die Jahre 2011 und 2012 (Ausweis der VGR FL bis 2010).

Anstieg des Die KOFL Schatzung zeigt fir das Jahr 2012 in realer Rechnung eine Zunahme des
realen BIP um Bruttoinlandsprodukts um 0,5 %. Aufgrund der Rezession in Europa in der zweiten

0,5 % in 2012

Jahreshalfte 2012 (vgl. Abschnitt A.) und der schwachen Weltkonjunktur ist mit einer
im Vergleich zu 2011 verringerten Zuwachsrate des realen BIP in Liechtenstein zu
rechnen. Das BIP klettert von 5'008 Mio. CHF in 2011 auf 5'031 Mio. CHF in 2012. In
nominaler Rechnung ergibt sich bei einem BIP-Deflator Schweiz von 0,1 % in 2012
eine BIP-Verénderung um 0,6 %. Im Niveau erhoht sich das nominale BIP von 5411
Mio. CHF in 2011 auf 5442 Mio. CHF in 2012. Zu der Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in 2012 tragt insbesondere der Wirtschaftsbereich 1 Industrie
und warenproduzierendes Gewerbe (WB 1) bei. Sein Wachstumsbeitrag zum nomi-
nalen BIP wird mit 0,5 Prozentpunkten veranschlagt. Einen geringen negativen Wachs-
tumsbeitrag liefert erneut der Wirtschaftsbereich WB3 Finanzdienstleistungen. Die
Gewinnsituation von zwei der drei grossen Banken hat sich im Gesamtergebnis 2012
im Vorjahresvergleich zwar verbessert (zusatzlich hat die LGT ein gutes Halb-
jahresergebnis vorlegen kdnnen), die Gewinne bleiben jedoch deutlich hinter denen aus
den Jahren 2005 bis 2007 zuriick. Die vom Amt flr Statistik gemeldeten Umsatze der
Firmen im WB 3 sind zwar im 1. Halbjahr 2012 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
angestiegen, dieser Anstieg relativiert sich jedoch, wenn man berticksichtigt, dass sie
im 1. Halbjahr 2011 um 15 % eingebrochen waren. Fir das Gesamtjahr geht die KOFL
von einem leicht negativen Wachstumsbeitrag von WB 3 in Hohe von -0,1 Prozent-
punkten zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung aus. Die Bruttowert-
schopfung in WB 3 liegt in 2012 unter dem Niveau von 2006. Die Bruttowert-
schopfung in WB 1 Ubersteigt das Niveau aus dem Jahr 2008, bleibt aber noch immer
hinter dem Vorkrisenstand aus dem Jahr 2007 zuriick (vgl. Abb. B2-2, Teil b). Alles in
allem hat die KOFL ihre BIP-Schatzung vom Februar 2012 fiir das Jahr 2012 leicht
nach oben revidiert. Zum einen behaupten sich die nominalen FL-Direktexporte in
2012 einigermassen. Zum anderen haben sich die Bedingungen fir der Wirtschafts-
bereich WB 3 im 2. Halbjahr 2012 verbessert und gunstiger entwickelt, als von der
KOFL im Februar 2012 unterstellt.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2013 Februar 2013



24

Gesamtbeschéfti-
gung (Inlandprin-
zip) in 2011 um

2,7 % angestiegen

B.3.  Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschéftigung

Im Jahr 2011 ist in Liechtenstein die Gesamtbeschéaftigung gemaéss Inlandprinzip auf
35253 Personen angestiegen. Ende 2011 lag die Gesamtbeschaftigung um 2,7 % (ber
dem Vorjahresstand (vgl. Abb. B3-1, Teil a). Die vollzeitaquivalente Beschaftigung
(Teilzeitbeschaftigte umgerechnet in Vollzeitstellen, VZA) nahm um 2,3 % zu. Der
Wachstumsbeitrag des WB 2 Allgemeine Dienstleistungen in Bezug auf die vollzeit-
aquivalente Beschaftigung betragt 2,7 Prozentpunkte. Beschaftigungsabnahmen und
damit negative Wachstumsbeitrdge wurden im WB 1 Industrie- und warenproduzieren-
des Gewerbe (0,3 Prozentpunkte) und im WB 3 Finanzdienstleistungen verzeichnet
(vgl. Abb. B3-1, Teil b). Die Wohnbevdlkerung stieg um 0,9 % gegentiber dem Jahr
2010 und lag im Dezember 2011 bei 36'848 Personen.

Abbildung B3-1
Beschaftigung I: Entwicklung der Erwerbstatigkeit, per 31.12.

w w ~
8 8 8
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In der Beschaftigungsstatistik 2010 wurde die Definition der Beschéaftigten angepasst. Neu gelten Personen als Beschéftigte, die

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 Beschéaftigungsgrad von 15 % (vgl. AS, Beschéfti-

das Jahr 2009 nach neuer Definition.

Quelle:  AS: Beschaftigungsstatistik, eigene Berechnungen, KOFL Schatzung fiir 2012.

ro Woche arbeiteten. In der fritheren Abgrenzung bis 2009 galten Personen als Beschéftigte, die mehr als

). Die kommentierten und dargestellten VVeranderungsraten in 2010 basieren auf Beschéftigungsdaten fiir

Vollzeitaquivalente
Beschaftigung in
WB 3 ricklaufig

In den Jahren 2009 bis 2011 leistete der Wirtschaftsbereich WB 3 Finanzdienst-
leistungen negative Beitrdge zum Beschéftigungswachstum in Liechtenstein. Diese
fielen jedoch mit jeweils um die 0,1 Prozentpunkte gering aus. Abb. B3-3 illustriert die
Beschaftigungsentwicklung in diesen Segmenten. Gut 81 % der Beschaftigten in WB 3
sind in den beiden Noga-Abteilungen Finanzdienstleistungen (Noga 64) und Steuer-
beratung, Wirtschaftsprifung, Buchfiihrung (Noga 692) tatig. Kumuliert wurden seit
2008 in beiden Abteilungen jeweils 100 VZA abgebaut. Der Beschaftigungsstand in
den Finanzdienstleistungen betrug 2008 2301 VZA und nimmt in 2011 einen Wert von
2°201 VZA an. Die Steuerberatung, Wirtschaftspriifung, Buchfiihrung beschiftigten
2008 2045 VZA und reduzierten bis Ende 2011 diese Zahl auf 1944 VZA.
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Abbildung B3-2

Beschaftigung I1: Beschaftigung im Wirtschaftsbereich WB3 (Finanzdienstleistungen)

(a) Finanz- und Versicherungsdienstl. (K) (b) Rechts-, Steuerberatung, Priufung (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 téatig sind. In den Klammern sind die jeweiligen Anteile an der Beschaftigung im gesamten
Wirtschaftsbereich WB 3 im Jahr 2011 angegeben. Bis 2007: Arbeitsverhaltnisse mit einem Beschéftigungsgrad von 15 % und
mehr, ab 2008: Arbeitsverhéaltnisse mit einen Beschéftigungsgrad von 2 % und mehr.

Quelle:  AS: Beschaftigungsstatistik, Bankenstatistik, eigene Berechnungen.

Provisorische
Zahlen der amt-
lichen Statistik bis
November 2012

Vollzeitaquivalente
Beschéaftigung Ende
2012: 1,4 %liber
dem Vorjahresstand

Erste provisorische Monatsdaten des Amtes fiir Statistik zur Beschéftigungsentwick-
lung in 2012 zeigen an, dass sich die Beschaftigung in Liechtenstein in 2012 weiter
erhoht hat. Im November 2012 lag die Zahl der beschéftigten Einwohner zuziiglich der
Zupendler um 1,4 % (ber Vorjahresstand. Wahrend die Zahl der Zupendler um 0,9 %
zunahm, erhohte sich die Zahl der in Liechtenstein beschéftigten Einwohner gegeniiber
dem Vorjahresmonat um 1,9 %. Die vollzeitdquivalente Beschaftigung insgesamt liegt
im November 2012 um 0,8 % Uber dem Niveau des Vorjahres.

Die Monatsdaten des Amtes fiur Statistik gehen saisonbereinigt und quartalisiert in die
KOFL Analyse ein. Auf der Basis saisonbereinigter Beschéaftigungsdaten (KOFL
Berechnungen) ergibt sich der in Abbildung B3-2 (Teil a) dargestellte Verlauf der
Quartalszuwachsraten. Die vollzeitaquivalente Beschaftigung nahm seit dem Friihjahr
2010 gegenuber dem jeweiligen Vorquartal zu. Einzige Ausnahme blieb das 1. Quartal
2012. In der Schweiz zeigt sich eine ahnlich expansive, jedoch weniger volatile
Quartalsentwicklung (vgl. Abb. B3-2, Teil a). Im 3. Quartal 2012 verstérkte sich in
Liechtenstein der Beschaftigungsaufbau noch einmal. Dies deckt sich mit den Ein-
schatzungen des Konjunkturtests fur die Industrie bzgl. des Personalbestandes, die sich
bis zum Herbst 2012 verbesserten. Die KOFL geht in ihrer Schatzung fur das Jahr
2012 davon aus, dass die vollzeitaquivalente Beschaftigung Ende 2012 um 1,4 % Uber
dem Vorjahresstand liegen wird. Vor dem Hintergrund des unsicheren internationalen
Konjunkturumfeldes in der zweiten Jahreshélfte 2012 wird die Dynamik der vollzeit-
aquivalenten Beschaftigung in Liechtenstein im 4. Quartal 2012 abnehmen. Auch die
aktuellsten Ergebnisse des Konjunkturtests fiir das 4. Quartal 2012 deuten in diese
Richtung (vgl. Abb. B3-2, Teil b).
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Abbildung B3-2

Beschaftigung I1: Erwerbstatigkeit und Konjunkturtest

(a)Entwicklung der Erwerbstatigkeit: (b)Konjunkturtest FL:
FL und CH im Vergleich Personalbestand
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Zahl der Arbeits-
losen im Dezember
2012 gegenuber dem
Vorjahr gesunken

Leichte Zunahme
der wirtschaftlichen
Kurzarbeit in 2012
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Arbeitsmarktentwicklung

Im Dezember 2012 wurden in Liechtenstein 443 Arbeitslose gezéhlt, 20 Personen oder
4,3 % weniger als im Dezember 2011. Im Jahresverlauf nahmen die Arbeitslosenzahlen
zundchst bis zur Jahresmitte ab, nach einem geringen Anstieg im Sommer stagnierten
die Arbeitslosenzahlen praktisch bis zum Jahresende (vgl. Abb. B3-3, Teil a). In allen
drei Altersabgrenzungen nahm die Arbeitslosigkeit ab, am starksten in der Alters-
gruppe 25-49 Jahre (vgl. Abb. B3-3, Teil b). Die Anzahl der gemeldeten offenen
Stellen stieg im Jahresverlauf stark an und lag mit 329 Stellen im Dezember 2012
merklich Gber dem Vorjahresstand. Die Anzahl der Personen im Zwischenverdienst
(als Zwischenverdienst gilt jedes Einkommen aus selbstandiger oder unselbstandiger
Erwerbstatigkeit, wodurch auch der Arbeitslosengeldbezug ausgesetzt oder verringert
wird) verandert sich gegeniiber dem Dezember 2011 praktisch nicht. Im Januar 2013
stieg die Arbeitslosigkeit in Liechtenstein geringfligig. Ende des Monats waren 469
Arbeitslose beim AMS FL gemeldet, 22 Personen weniger als im Vorjahresmonat.

Das Instrument der wirtschaftlichen Kurzarbeit als Anpassungsmdglichkeit an kon-
junkturell bedingte Arbeitsausfalle wurde in Liechtenstein in 2009 und zu Beginn des
Jahres 2010 stark in Anspruch genommen (vgl. KOFL Konjunkturbericht 2011).
Demgegeniiber haben sich die Anmeldungen fiir wirtschaftliche Kurzarbeit seit 2011
normalisiert. In den Wintermonaten ist die Kurzarbeit wieder primar witterungsbedingt
und nimmt Gber den Sommer deutlich ab. Trotzdem zeigt sich, dass im Vor-
jahresvergleich die wirtschaftliche Kurzarbeit in 2012 zunimmt. Im Oktober 2012
waren 185 Personen bzw. 11 Firmen von wirtschaftlicher Kurzarbeit betroffen, im
Oktober 2011 waren noch 7 Personen bzw. 3 Firmen.
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Abbildung B3-3

Arbeitsmarkt I: Arbeitslose und offene Stellen
Personen und Anzahl der gemeldeten Stellen
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Quelle:  AS, Arbeitslosenstatistik 2011, AMS FL.

Im Dezember 2012 Die in Liechtenstein gemessene Arbeitslosenquote betrug Ende 2012 2,3 %. Sie ist
betrug die Arbeits-  gamit jm Vorjahresvergleich um 0,2 Prozentpunkte zuriickgegangen (vgl. Abb. B3-4,
losenquote in FL - . . . . - - .

23 0%, Teil a). Die Arbeitslosenquote in der Schweiz ist im gleichen Zeitraum hingegen um
0,3 Prozentpunkte angestiegen und liegt mit 3,3 % im Dezember 2012 um 1 Prozent-
punkt Uber der in Liechtenstein. Im Verlauf des Jahres 2012 bewegten sich die
monatlichen Arbeitslosenquoten in Liechtenstein zwischen 2,6 % im Januar und 2,3 %
im Dezember (vgl. Abb. B3-4, Teil b). Im Januar 2013 erhohte sich die Arbeits-
losenquote leicht auf 2,4 %.

Abbildung B3-4

Arbeitsmarkt 11: Arbeitslosenquote
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Die Arbeitslosenquote (nach dem Inldnderkonzept) in den Jahren 2004 und 2005 ist von der KOFL provisorisch berechnet. Das
Amt fir Statistik hat im Mai 2007 eine neue Arbeitslosenstatistik publiziert und die Berechnung u.a. auf das Inlanderprinzip
umgestellt. Bislang sind in der Arbeitslosenstatistik nur Ergebnisse fiir die Jahre 2006 bis 2011 publiziert.

Quelle:  AS, Arbeitslosenstatistik 2011, AMS FL, KOFL Berechnungen.
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SNB sieht keine
Deflation

Jahresteuerung
im Dezember 2012
bei -0,4 %

Negative BFS-
Kernteuerung im
Dezember 2012

Ruckgang des Preis-

index des Gesamt-
angebots in 2012
um 1,0 %

Kaum Lohner-
héhungen in den
Gewerbebranchen
in 2013
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B.4. Preise und Lohne

Preisentwicklung

Fur das Firstentum Liechtenstein liegen keine eigenstdndigen Preisindizes vor. Um
Aussagen Uber die Preisentwicklung in Liechtenstein machen zu kénnen, muss deshalb
auf statistische Daten des Bundesamtes fir Statistik in Bern zuriickgegriffen werden.
Das Jahr 2012 war bis zum Herbst von negativen Teuerungsraten in Bezug auf die
Produzenten- und Importpreise gekennzeichnet. Die Verbraucherpreise entwickelten
sich dartiber hinaus auch im vierten Quartal ruckldufig. Die SNB kommt in ihrem
Quiartalsbericht 4/2012 dennoch zu dem Schluss, dass sich der Trend der Jahres-
teuerung im abgelaufenen Jahr auf tiefem Niveau stabilisiert hat. Sie fuhrt diese
Einschétzung auf die Entwicklung der Indikatoren der Kernteuerung zuriick.

Die Preise auf der Konsumentenstufe — gemessen am Landesindex der Konsum-
entenpreise (LIK) — gingen Uber das gesamte Jahr 2012 zuriick, die monatlichen
Jahresteuerungsraten schwankten zwischen -1,1 % im Juni und -0,2 % im Oktober, im
Dezember 2012 betrug die Jahresteuerung -0,4 % (vgl. Abb. B4-1, Teil b). Die durch-
schnittliche Teuerung 2012 lag bei -0,7 %, nach 0,2 % im Jahr 2011. Wahrend die
Preise der inlandischen Waren und Dienstleistungen im Durchschnitt konstant blieben,
war die Teuerung der importierten Konsumgiiter um 2,7 % ricklaufig. Bei der Dif-
ferenzierung des Teuerungsindex nach Art der Giiter zeigt sich, dass die negative
Teuerung eher aus dem Bereich Waren riihren. Die monatlichen Jahresteuerungsraten
bei den Dienstleistungen verringerten sich im Jahresverlauf 2012 kaum und blieben
stets positiv. Im Januar 2013 betrug die Jahresteuerung des gesamten LIK -0,3 %.

Zur besseren Einschatzung der konjunkturbedingten Preisentwicklung werden vier von
der Schweizer Nationalbank (SNB) und vom Bundesamt fir Statistik (BFS) publizierte
Kernteuerungsmasse herangezogen. Die BFS-Kernteuerung ist seit Oktober 2011
deutlich negativ und bleibt unter der am LIK gemessenen Teuerung. Auch in der
Abgrenzung der SNB entwickelte sich die Kernteuerung im Jahresverlauf riicklaufig,
zum Jahresende lag sie zwischen 0,5 % und -0,7 % (vgl. Abb. B-4-1, Teil e und f).

Die Preisriickgdnge auf Ebene der Verbraucherpreise zeigen sich noch deutlicher auf
der vorgelagerten Stufe der Produzenten- und Importpreise. Nach einer Phase mit
deutlichen Preisriickgéngen in der ersten Jahreshalfte 2012 werden die Teuerungsraten
im Herbst schwach positiv (vgl. Abb. B4-1, Teil a). Die jahresdurchschnittliche
Veranderung der Preise der inlandischen Produzenten betrug -0,5 % in 2012. Die
Importpreise lagen gegenuber dem Vorjahr sogar um 2,0 Prozent tiefer. Der Preisindex
des Gesamtangebots, der auf den Indizes der Produzentenpreise (Anteil: 67,9 %) und
Importpreise (Anteil: 32,1 %) basiert, ging um 1,0 % gegeniiber dem Vorjahr zurtick.

Lohnentwicklung

Die aktuell verfligbaren amtlichen Daten werden der Lohnstatistik 2010 entnommen,
die im November 2012 vom Amt fur Statistik veroffentlicht wurde. Der mittlere
Bruttomonatslohn der in Liechtenstein beschaftigten Personen betrug 6257 CHF in
2010 und war damit um 0,9 % tiefer als in 2008. In realer Rechnung, d.h. um die
Entwicklung der Verbraucherpreise korrigiert, ist der mittlere Bruttomonatslohn um
1,1 % zurickgegangen. Fir die Lohnrunde im laufenden Jahr 2013 meldet der
Liechtensteiner Arbeitnehmerverband (LANV), dass im Liechtensteiner Gewerbe die
nominalen Lohne kaum steigen werden. Nur in vier der 21 Gewerbebranchen wurden
individuelle Lohnerhdhungen um 0,5 % ausgehandelt, in den restlichen funfzehn
Branchen missen die Angestellten dagegen Nullrunden hinnehmen.
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Abbildung B4-1
Preisentwicklungen Liechtenstein / Schweiz, Veranderungen gegentiber dem Vorjahr in Prozent
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1 Der Preisindex des Gesamtangebots setzt sich zusammen aus dem Produzenten- und Importpreisindex.

Die jeweiligen Prozentsétze 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 beriicksichtigt bei der Bestimmung der langerfristigen
Preistendenz neben den Preisen auch zahlreiche realwirtschaftliche Daten, Finanzmarktindikatoren und monetére Variablen.
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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Wieder leichte
Zunahme der
Steuern und Ab-
gaben in 2012

B.5. Offentliche Finanzen

Die Finanzpolitik blieb in Liechtenstein in 2012 weiter unter Druck. Die Regierung
konstatiert im Bericht zum Landesvoranschlag 2013 markante strukturelle Probleme im
Staatshaushalt, welche eine nachhaltige Sanierung unumgénglich machen. Gegeniiber
2011 hat sich das Niveau der Steuereinnahmen im Jahr 2012 jedoch wieder leicht
erholt. Der Landesvoranschlag 2013 geht davon aus, dass das Aufkommen an Steuern
und Abgaben von CHF 720 Mio. auf CHF 761 Mio. CHF ansteigt. Auch die Zufliisse
aus der Mehrwertsteuer sollen in 2012 oberhalb des Niveaus von 2011 liegen. In 2011
waren die Steuereinnahmen gemass Steuerstatistik noch um 7,5 % (Land) bzw. 2,5 %
(Land und Gemeinden) gesunken.

Abbildung B5-1
Offentliche Finanzen in Liechtenstein

(a) BIP, Ausgaben und Steuereinnahmen* (b) Finanzierungssaldo und Eigenkapital®
Finanzierungsuberschuss /-fehlbetrag (LHS),
Index 2007=100 Eigenkapital (RHS), in CHF
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—— Finanziliberschuss /-fehlbstrag, mit Aktienverkauf, (RHS)
Eigenkapital, neue Rechnungslegung (LHS)
=—— Eigenkapital, alte Rechnungslegung (LHS)

1 Abgrenzung der Steuereinnahmen gemé&ss der Steuerstatistik; LW Ausgaben ord. Staatstatigkeit (Liquiditatswirksamer
Aufwand der ordentlichen Staatstatigkeit), fiir 2011 und 2012: Betrieblicher Aufwand; Investitionsausgaben des Landes.

2 Das Eigenkapital steigt im Jahr 2010 deutlich an, dies ist auf eine veranderte Rechnungslegung im Finanzhaushaltsgesetz
2011 zuriickzufithren, ohne diese wiirde der Stand des Eigenkapitals Ende 2011 CHF 2'058 Mio. betragen und wiirde um
CHF 581 Mio. tiefer ausfallen.

Quelle: AS, Steuerstatistik 2011, VGR FL, BIP fur 2011 und 2012: KOFL Schéatzung, Rechenschaftsbericht und Landes-
rechnung 2011, Landesvoranschlag 2013, Oktober 2012.

Stabiles Ausgaben-
niveaus reduziert
Finanzierungsfehl-
betrag

Der betriebliche Aufwand des Landes in 2012 ist gegeniiber 2011 nahezu konstant
geblieben. Gleichzeitig legten die 6ffentlichen Investitionsausgaben — nachdem sie drei
Jahre in Folge ricklaufig waren — im abgelaufenen Jahr wieder leicht zu (vgl. Abb. B5-
1, Teil a). Insgesamt haben die Entwicklungen auf der Einnahme- und Ausgabenseite
zu einer weiteren Reduktion des Finanzierungsfehlbetrags in der Landesrechnung
gefiihrt. Wéhrend der Fehlbetrag in 2011 CHF 123 Mio. betrug, wird er in 2012 mit
CHF 75,6 Mio. ausgewiesen. In 2010 ergab sich ein Fehlbetrag in Hohe von CHF 183
Mio. Der Bestand an Eigenkapital ist — trotz der verbesserten Haushaltssituation — im
abgelaufenen Jahr deutlich abgeschmolzen. Der Eigenkapitalbestand schlagt Ende 2012
mit CHF 2404 Mio. zu Buche.
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Konjunkturprog-
nosen sind bedingte
Prognosen

Weiterhin restrik-
tive Fiskalpolitik
und ultraexpansive
Geldpolitik

Prognosen fir die
Weltwirtschaft

Konjunkturelle
Dynamik der
Weltwirtschaft
verhalten
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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 fir das Ausland. Sie ist — wie
jede Konjunkturprognose — als bedingte Prognose zu interpretieren.

Die Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft fir das Jahr 2013 sind mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet. Das internationale Umfeld bleibt auch im laufenden Jahr
fragil. Die Fiskalpolitik in den bedeutenden Industrieldndern ist mit den fortgesetzten
Konsolidierungsmassnahmen weiterhin restriktiv ausgerichtet. Trotz Verringerung der
Budgetdefizite steigt die Staatsschuldenquote z.T. weiter an (vgl. Abschnitt A3. Fiskal-
politische Rahmenbedingungen). Es besteht weiterhin das Risiko, dass die eingetretene
Beruhigung der Finanzmérkte zum Ende kommt und durch erneute Rickschldge die
Realwirtschaft belastet, dies konnte die Rezession in Europa verstirken. Die Geld-
politik und damit die wichtigsten Notenbanken haben die Leitzinsen auf Tiefststande
gesenkt und versuchen, mit weiteren zusatzlichen expansiven Massnahmen die Finanz-
marktstabilitat zu sichern, die Liquiditit des Bankensektors zu gewahrleisten und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren. Es ist nicht davon auszugehen, dass
im laufenden Jahr 2013 diese Massnahmen zurtickgefiihrt werden. Damit steigt das
Risiko der Verstarkung von Vermogenspreisblasen.

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

Ende Januar 2013 hat der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) seine neueste Prognose
fiir die Weltwirtschaft vorgestellt. Demnach soll die globale Produktion in 2013 um
3,5 % expandieren, nach einem Zuwachs von 3,2 % in 2012 (vgl. Tabelle C1-1). Fir
die Industrielander wird von einer Zunahme des realen BIP um 1,4 % ausgegangen
(2012: 1,3 %). Die OECD Vorlaufindikatoren stiitzen diese Annahme, bei allerdings
recht unterschiedlichen Bewegungen fiir die drei grossen Wirtschaftsregionen USA,
Euro-Raum und Japan im Verlauf des Jahres 2012. Zuletzt zeigte sich jedoch in allen
betrachteten Regionen eine leichte Verbesserung. Insgesamt lasst dies einen moderaten
globalen Produktionszuwachs in 2013 erwarten (vgl. Abb. C1-1, Teil a). Die
Schwellen- und Transformationslander — die knapp 50 % der Weltproduktion in
2012 erwirtschaften — sollen geméss IWF in 2013 um 5,5 % wachsen. Im Jahr 2012 ist
das BIP dieser Landergruppe um 5,1 % angestiegen. Die OECD Vorlaufindikatoren der
BRICS-Staaten stutzen die Schatzung einer leicht hoheren Zuwachsrate fir die
Schwellen- und Transformationslander insgesamt nur bedingt (vgl. Abb. C1-1, Teil b).
Im Jahr 2014 erwartet der IWF eine leichte Beschleunigung der Wirtschaftsdynamik,
die globale Wirtschaft soll demnach um 4,1 % zunehmen, die Wirtschaftsleistung der
Industrielander um 2,2 % (vgl. Tabelle C1-1).

In dem Konjunkturszenario vom IWF ist unterstellt, dass sich die Lage im Euro-Raum
allméhlich weiter entspannt und keine neuen Turbulenzen an den Finanzmérkten
entstehen. Die KOFL schliesst sich dem an und hélt dies fir das Szenario mit der
héchsten Wahrscheinlichkeit (vgl. Abschnitt C.3.). Die konjunkturelle Dynamik der
Weltwirtschaft bleibt im Prognosezeitraum jedoch insgesamt verhalten. Insbesondere
die Expansion in den Industrielandern wird negativ tangiert durch die restriktiv
wirkende Fiskalpolitik, die die expansiv wirkende Geldpolitik teilweise konterkariert.
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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) BRICS-Staaten
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Die horizontale Linie (100) zeigt den langfristigen Trend der Industrieproduktion (Referenzserie). Abgrenzung der Konjunktur-
phasen: (i) Expansion: CLI steigt und liegt Giber 100,(ii) Abschwéachung: CLI sinkt und liegt Giber 100, (iii) Riickgang: CLI sinkt
und liegt unter 100 sowie (iv) Erholung: CLI steigt und liegt unter 100.

Quelle: OECD.

Tabelle C1-1

Prognosetbersicht Weltwirtschaft
Stand: 23. Februar 2013

Reales Bruttoinlandprodukt (Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent)

OECD | IWF l EU I ifo Minchen IV Kiel
Regionen / Lander | Export- Historie Prognosen
gewicht | 2011 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
FL Mov 12 Jan 13 Feb 13 Dez 12 Dez 12

Welt 3.9 3.2 3.5 4.1 3.2 3.9 3.3 3.4 3.9
Industrielander 1.6 1.3 1.4 22 1.1 1.1 1.9
Schwellenlander 6.3 5.1 5.5 5.9 6.2 5.9 6.0
QECD 1.9 1.9 1.4 2.3
usa 14.0 1.8 2.2 2.0 2.8 2.0 3.0 1.9 26 1.6 1.5 25
Japan 2.0 -0.6 1.9 0.7 0.8 1.7 0.7 1.0 1.6 0.8 0.5 1.0
EU-27 56.8 1.6 -0.3 0.2 1.4 0.1 1.6 0.1 0.1 1.1
UK 25 09 00 0.9 16 1.0 1.9 0.9 1.9 0.8 0.6 1.2
Euro-Raum 1.4 -0.6 -0.1 1.3 0.2 1.0 0.3 1.4 -0.2 -0.2 0.9

Deutschland 23.7 3.0 0.7 0.6 1.9 0.6 1.4 0.5 2.0 0.7 0.3 1.4

Frankreich 8.7 1.7 0.0 0.3 1.3 0.3 0.9 0.1 1.2 0.3 0.0 0.8

Italien 38 04 -22 1.0 06 -1.0 05 1.0 08 -0.9 0.7 045

Spanien 1.5 04 -1.4 1.4 05 1.5 0.8 1.4 0.8 1.2 1.1 03

Osterreich 96 27 DT 0.8 18 1.1 20 0.7 19 0.8 1.0 1.6
Brasilien 0.8 2T 1.0 4.0 4.1 3.5 4.0 3.0 4.5
Russland 20 4.3 34 3.8 4.1 3. 38 2.5 3.8 35
Indien 1.1 7.9 4.5 5.9 70 5.9 6.4 4.6 6.5 75
China 4.7 92 7.8 8.5 8.9 8.2 8.5 8.0 8.1 9.0 8.0 75
Sudafrika 0.6 3.5 2.3 3.3 4.0 2.8 4.1

2011 und 2012: IWF World Economic Qutlook. Januar 2013, Publikationen von nationalen statistischen Amtern
Exportgewicht FL: Anteil des Landes / der Region an den FL Direktexporte in 2012, in Prozent

QECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
WF  Internationaler WYWahrungsfonds
EU Kommission der Europdischen Union

ifo
W

Institut fir Wirtschaftsforschung Minchen
Institut fur VWeltwirtschaft Kiel
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Aussichten fur die USA und Europa

Weitere Erholung Die verschiedenen monatlichen Konjunkturindikatoren fur die Binnenwirtschaft in den

der US-Wirtschaft  JSA deuten insgesamt auf eine Fortsetzung der Expansion des BIP im Jahr 2013. Sie
geben zum Teil jedoch gemischte Signale, so dass die Dynamik im Vergleich zu
friheren Erholungsphasen weiterhin verhalten bleiben diirfte. Der OECD Composite
Leading Indicator fur die USA ist in der 2. Jahreshalfte 2012 angestiegen. Auch der
Conference Board Leading Economic Index (LEI) hat sich im Vergleich zum Jahres-
anfang 2012 verbessert (vgl. Abb. C1-1, Teil a und C1-2, Teil a). Die Auftragseingange
und die Industrieproduktion haben sich jedoch im Jahresverlauf bestenfalls seitwarts
bewegt. Die Einkaufsmanagerindizes fir das verarbeitende Gewerbe und fiir den
Dienstleistungsbereich liegen zum Jahresende deutlich (ber 50, ein Wert der vielfach
als Schwelle fiir die Expansion der entsprechenden Produktion gesehen wird (vgl. Abb.
C1-2, Teil b und c). Der Indikator zum Konsumklima liegt dagegen im Januar 2013
unter seinem Vorjahreswert.

Abbildung C1-2
Konjunkturindikatoren USA

(a) Leading Economic Index (LEI) (b) Auftragseingang und Industrieproduktion
Index (2004=100), saisonbereinigt Index (2007=100), saisonbereinigt
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, Conference Board, BEA.
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Nochmaliger Riick-
gang des BIP im
Euro-Raum in 2013

Chinas Wirtschaft
wachst mit Gber
8% in 2013

Eine kraftige Beschleunigung des Aufschwungs, die die US-Wirtschaft wieder auf den
Wachstumspfad der Vorkrisenzeit bringen wirde, ist trotz der expansiven Stimu-
lierungsmassnahmen der Geldpolitik nicht in Sicht. Dem steht nach wie vor eine Reihe
von strukturellen Problemen wie die Uberkapazitiaten am Immobilienmarkt und die
hohe Verschuldung der privaten Haushalte entgegen. Die fir 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 ausgewdhlter internationaler Institutionen gehen fiir das Jahr 2013 davon
aus, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA weiter expandiert, mit
Raten zwischen 1,5 % und 2,0 % (vgl. Tabelle C1-1). Die KOFL rechnet fiir die US-
Wirtschaft mit einem Zuwachs des realen BIP von 1,8 % in 2013 bzw. 2,5 % in 2014,
nach einem Anstieg von 2,2 % in 2012.

Fur den Euro-Raum insgesamt ist in den n&chsten Monaten nicht mit einer Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rechnen. Daraufhin deuten die aktuellen
Entwicklungen des OECD-Vorlaufindikators, des Economic Sentiment Indicators der
EU-Kommission als auch die des ifo-Wirtschaftsklimaindex fur den Euro-Raum (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, Industrieproduktion und Auftragseingange haben sich in
den letzten Monaten verringert (vgl. Abb. C1-3, Teil ¢). Die Stimmungsindikatoren
verschlechterten sich im Verlauf des Jahres 2012, der Rickgang scheint jedoch im
Januar 2013 zum Stillstand zu kommen. Die Fiskalpolitik im Euro-Raum ist im
Prognosezeitraum weiterhin spirbar restriktiv ausgerichtet. Die hohe Arbeitslosigkeit
in einigen Mitgliedsldndern belastet die Entwicklung der privaten Konsumausgaben.
Alles in allem ist davon auszugehen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Euro-Raum abnehmen und die durchschnittliche Arbeitslosenguote weiter ansteigen
wird. Die in der Prognoseibersicht angefiihrten Institute gehen alle davon aus, dass
sich die Unsicherheit (ber den Fortgang der Staatsschuldenkrise im laufenden Jahr
nicht wieder verstarkt, sie prognostizieren Veranderungsraten des realen BIP in 2013
im Spektrum von -0,3% bis -0,1% (vgl. Tabelle C1-1). In Bezug auf die drei
wichtigen europdischen Handelspartner Liechtensteins (Deutschland, Frankreich,
Osterreich) werden nur schwache Anstiege der gesamtwirtschaftlichen Produktion er-
wartet, in Italien und Spanien wird sich die Rezession weiter fortsetzen. Die KOFL
geht von einer Wachstumsrate des realen BIP in 2013 von -0,2 % im Euro-Raum aus.
Fir Deutschland wird der BIP-Zuwachs auf 0,6 % veranschlagt, nach 0,7 % in 2012,

Aussichten fiir die BRIC-Staaten

Der Produktionsanstieg in den BRIC-Staaten wird im Prognosezeitraum kraftig aus-
fallen und Ubersteigt voraussichtlich den aus dem Vorjahr (vgl. Tabelle C1-1). Die
Entwicklung der OECD-Vorlaufindikatoren in den letzten Monaten deutet allerdings
auf eine gedampfte Dynamik hin. Die wirtschaftliche Aktivitét in dieser Landergruppe
wird auch im laufenden Jahr durch die schwache Ausweitung der Nachfrage in den
Industriestaaten gebremst. Die Wirtschaftspolitik ist jedoch in den BRIC-Staaten in den
vergangenen Monaten zunehmend expansiv ausgerichtet worden. Insgesamt dirften
diese L&nder in 2013 wieder etwas schneller expandieren als im Vorjahr. Fir China
rechnet die KOFL mit Zuwachsraten von Uber 8 % in 2013 und 2014. Die Schwellen-
und Transformationslander und insbesondere die BRIC-Staaten bleiben im Pro-
gnosezeitraum 2013-2014 eine wichtige Stitze fur die Weltwirtschaft. Ihr Anteil an der
Weltproduktion wird — auch bedingt durch die verhaltene bzw. riicklaufige Wirtschafts-
entwicklung in den USA bzw. im Euro-Raum — weiter zunehmen. Nach den Prognosen
des IWF Ubertrifft 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 gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent (LHS) und Saldo (RHS) in Prozent (LHS) und Index (1995=100)
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Aussichten fur Rohwaren- und Verbraucherpreise

Verringerung der Im vergangenen Jahr sind die Rohwarenpreise im Jahresdurchschnitt kaum gestiegen

;;31“3}"’Zirzrr‘\z;er'f:n'” (vgl. Abschnitt B.2). Fir das laufende Jahr 2013 ist aufgrund der gedampften globalen
Nachfrage und geringen Angebotsanpassungen mit einem leichten Abwartsdruck auf
die Preise zu rechnen. Der IWF erwartet gemass seiner jungsten Prognose vom Januar
2013 im Jahresdurchschnitt 2013 einen Olpreis von 99,7 USD je Barrel (Abnahme von
gut 5% gegenliber 2012). Fur nicht energiebezogene Rohstoffe wird vom IWF ein
Preisriickgang von 3 % gegenliber 2012 angenommen, nach einem Rickgang von
knapp 10 % im vergangenen Jahr. Die KOFL tbernimmt diese Einschétzungen in ihrer
Prognose.

Nur moderate Teu-  Aufgrund der weiterhin niedrigen Auslastung der Produktionskapazitdten und tiefer

,f:i‘é?gni;‘e‘:ﬁ?r:ggll‘g‘ Inflationserwartungen bleibt die Teuerung in 2013 in vielen Industrielandern moderat.
Der IWF geht davon aus, dass die Verbraucherpreise in den Industrielandern um

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2013 Februar 2013



36

1,6 % steigen werden (2012: 2,0 %). Dabei erhéhen sich die Verbraucherpreise in den
USA und in der EU-27 um 1,8 % (Euro-Raum: 1,6 %). In Japan wird auch in 2013 eine
ricklaufige Teuerungsrate auf der Konsumentenstufe erwartet, diese wird voraus-
sichtlich -0,2 % betragen. Flr die Schwellen- und Transformationslander ver-
anschlagt der IWF eine im Vergleich zum Vorjahr unverdnderte Zunahme der Ver-
braucherpreise um 6,1 %.

Aussichten fiur die Schweizer Wirtschaft

Aufgrund der engen wirtschaftlichen Verzahnung Liechtensteins mit der Schweiz
werden die Einschatzungen fir die Schweizer Volkswirtschaft fur das Jahr 2013 und
2014 im Folgenden detailliert betrachtet. In Tabelle C1-2 sind aktuelle Schéatzungen
und Prognosen fur die Schweizer Realwirtschaft (Reales Bruttoinlandprodukt, vollzeit-
aquivalente Beschaftigung, Arbeitslosenrate) verschiedener Institutionen aufgefiihrt.

Tabelle C1-2

Prognosetbersicht Schweiz
Stand: 23. Februar 2013

Realwirtschaft und Monetarer Bereich Schweiz (Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent)
QECD | IWF I KOF Zirich ‘ BAK Basel SECO SNB Consensus
Historie Prognosen
2011 2012 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014 | 2013 2014
Nov 12 Okt 12 Dez 12 Dez 12 Dez 12 Dez 12 Dez 12

Reales BIP 19 1.0 1.1 259 1.4 1.8 12 20 1.2 1.3 20 1.2 1.2
- Privater Konsum 12 230 1.8 23 1:9 21 1:1 13 16
- Offentlicher Konsum 20 20 1.4 12 1.0 1:3 0.6 1.7 15
- Bruttoanlageinvestitionen 4.0 04 1.1 24 25 38 1.5 0.4 21 13
- Exporte 38 0.7 1.6 35 2.6 5.8 2.3 49 2.0 2.3 4.0 2.2
- Importe 39 238 3.0 35 3.0 6.0 21 5. 241 2.0 3
Beschaftigung 11 16 1.0 09 0.2 0.8 0.8
Arbeitslosenrate " 23 29 4.1 40 3.5 33 3.2 32 32 3.3 33 33
Kurzfristzinsen (3 M.) 0.1 01 0.10 | 020 | 0.09 0.10 | 020 0.10
Langfristzinsen (10 J.) " 15 07 1.00 | 1.70 | 0.62 0.70 | 1.20 1.00
Wechselkurs CHF / USD 0839 094 0.95
Wechselkurs CHF / EUR ? 123 121 1.22 1.21
Realer Aussenwert CHF 10.0 -34 0.5 08 14 11
Konsumentenpreise 0.3 -0.7 0.1 02 0.5 1.0 0.2 0.7 0.2 0.2 02 01 04 0.5
1) In Prozent  2) Miveau
2011: BFS: 2012: Schatzungen des SECO vom Dezember 2012. fiir den monetaren Bereich Ist-\Werte
OECD CQrganisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung BAK Basel Economics. Basel SNB Schweizer Nationabank
IWF Internationaler Wahrungsfonds SECO Staatssekretariat fir Wirtschaft. Bem
KOF ETH Zirrich Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich Consensus KOF Consensus Forecast

Zuwachs des realen
BIP in der Schweiz
um 1,0 % in 2012

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2013

Die im Dezember 2012 durch das Staatssekretariat fir Wirtschaft (seco) erstellte
Schétzung der Veranderung des realen BIP in der Schweiz im Jahr 2012 liegt bei
1,0 %, nach einem Anstieg von 1,9 % in 2011. In der zweiten Jahreshélfte 2012 haben
sich einige vorlaufende Konjunkturindikatoren verschlechtert. Im dritten Quartal 2012
sind Umsdtze und Produktion in der Industrie schwéacher angestiegen, Auftrags-
eingdnge und -bestand verringerten sich weiter. Der Einkaufsmanagerindex lag im
gesamten Jahr 2012 unter dem neuralgischen Schwellenwert von 50. Im Januar 2013
verbesserte sich dieser Vorlaufindikator jedoch wieder auf einen Wert tber 50 (vgl.
Abb. C1-4, Teil b und c¢) Das Konsumklima hat sich gemdss Umfrage zur Konsumen-
tenstimmung in der zweiten Jahreshélfte 2012 verschlechtert. Im Januar 2013 erholt
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sich das Konsumklima, der Index nimmt einen Wert Uber dem langjéhrigen Mittel an
(vgl. Abb. C1-4, Teil d). Fir das Jahr 2013 erwarten die wichtigsten Prog-
noseinstitutionen einen leicht hoheren Zuwachs des realen BIP, wobei die Spannbreite
der Veranderungsraten von 1,1 % bis 1,4 % reicht (vgl. Tabelle C1-2). Das KOF
Konjunkturbarometer hat sich seit Oktober 2012 abgeschwécht, im Januar 2013
reduzierte sich der Wert auf 1,05, nach 1,29 im Dezember 2012 und 1,64 im Oktober
2012 (vgl. Abb. C1-4, Teil a). Im Januar 2013 geben also die beiden wichtigsten
nationalen Vorlaufindikatoren flr die Schweizer Wirtschaft — Einkaufsmanagerindex
PMI und KOF Barometer — unterschiedliche Konjunktursignale. In den néchsten
Monaten ist mit einer verhaltenen Dynamik des gesamtwirtschaftlichen Wachstums der
Schweizer Volkswirtschaft zu rechnen. Die Entwicklung des Vorlaufindikators der
OECD stiitzt diese Annahme bedingt. Die KOFL rechnet flr das laufende Jahr mit
einem Zuwachs des realen BIP von 1,1 %, fir 2014 wird eine Zunahme von 1,7 %
prognostiziert. Im Jahresdurchschnitt 2013 rechnen die betrachteten Institute mit einer
leichten Zunahme der vollzeitaquivalenten Beschaftigung von knapp 1 %.

Abbildung C1-4

Konjunkturindikatoren Schweiz

(a) BIP-Wachstum und KOF Barometer (b) Auftragseingang, Auftragsbestand,
Veranderungen gegentiber dem Vorjahr Produktion und Umsatz in der Industrie
in Prozent (LHS) und Index (RHS) Veranderungen gegeniber dem Vorjahr
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35 4 m ]
3.0 - 22 i
25 + 1.8 12 |
2.0 + + 14 13 1
15 =L 1
1.0 | b 2 ]
| iims
0.0 T T T T T T T 7 T T %I B e | 0.2 : =
ped N + 0.2 4]
-1.0 - 6
-1.5 4 -+ -0.6 {g il
-2.0 - -1.0 =10 1
-2.5 144 :}i i
-3.0 -16
3.5 T -1.8 -18
40 22 =
PR ODDNDNDOOOO T T T TN NN N D SalEE S e E s = el B
NN S ENO MR ENBR RN DT 5883589835983 5883588353
(e Je e e e ie e e iee e e e e Necie e e e
= BIP-Wachstum, VJV (LHS) —— Auftragseingang Auftragsbestand
‘ —— KOF-Barometer (RHS) | — Industrieproduktion —— Umsatz
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Quelle:  Thomsen Financial Datastream, KOF ETH Ziirich, SNB, BFS, Seco.
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Leichter Riickgang
des LIK in 2013

Abgeschwéchter
Aussenwert

Exogene Annahmen
fir die KOFL
Prognose 2013

Monetarer Bereich und Teuerung in der Schweiz / Liechtenstein

Die KOFL geht davon aus, dass sich aufgrund der deutlichen Unterauslastung der
Produktionskapazitaten die mittlere Jahresteuerung 2013 in der Schweiz und in
Liechtenstein ricklaufig entwickelt. Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
wird um 0,1 % unter seinem Vorjahreswert 2012 liegen, nach einem jahresdurch-
schnittlichen Riickgang der Preise von 0,7 % in 2012. Im Prognosezeitraum bestehen
damit keine Teuerungsgefahren.

Die Preisentwicklungen im Frankenraum machen es notwendig, dass die SNB ihre
expansive Geldpolitik fortsetzt. Eine Anderung des eingeschlagenen geldpolitischen
Kurses der SNB ist im Verlauf des Jahres 2013 nicht zu erwarten. Es ist davon aus-
zugehen, dass die SNB ihr Zinszielband im Prognosezeitraum unveréndert lasst und
einen Dreimonats-Libor von 0 % anvisiert (vgl. Abschnitt A.3). Die Langfristzinsen
werden sich in Abhangigkeit vom internationalen Zinszusammenhang auf ein Niveau
von 0,7 % zum Jahresende 2013 einpendeln. Der reale Aussenwert des Frankens, ex-
portgewichteter Wechselkurs des Frankens gegenlber den 40 wichtigsten Handels-
partnern der Schweiz, dirfte nach der deutlichen Abnahme im Jahresdurchschnitt 2012
im laufenden Jahr leicht um 0,5 % zuriickgehen.

Die Tabelle C1-3 enthalt zusammenfassend die exogenen Annahmen, die der KOFL
Konjunkturprognose 2013 zugrunde liegen.

Tabelle C1-3

Exogene Annahmen fur die Prognose Liechtenstein
Stand: 23. Februar 2013

Historie Prognosen
2012 2013 2014
A. Reales BIP Anteil an FL-Direktexporte
USA 14.0 2.2 1.8 2.5
EU-27 56.8 0.3 0.1 1.1
Euro-Raum 0.6 -0.2 0.8
- Deutschland 237 0.7 0.6 1.4
- Osterreich 96 0.7 0.7 1.8
BRIC-Staaten 8.6
- Brasilien 0.8 1.0 3.5 4.0
- Russland 20 34 37 3.8
- Indien 1.1 4.5 59 6.4
- China 47 7.8 8.2 8.5
Japan 20 1.9 1.0 1.3
Schweiz 1.0 1.1 1.7
B. Monetarer Bereich
Kurzfristzinsen. 3 Monate, in % ¢ 01 0.1 0.2
Langfristzinsen. 10 Jahre, in % : 0.7 0.7 1.2
Realer Aussenwert des CHF . exportgewichtet 40 Lander ' -34 0.5 -0.8
C. Preise !
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 0.7 0.1 0.6
Deflator BIP Schweiz 0.1 0.3 0.4
Deflator Giterexporte Schweiz. Total 2 0.4 0.2 0.5
Deflator Guterimporte Schweiz, Total 2 1.1 0.1 0.4
D. Lohn und AHV Einkommen ¥
Mominallohnindex Schweiz (BFS) 1.2 0.7 0.5
ARV pflichtige Einkommen in FL 3.6
Schatzungen fir das Jahr 2012, Prognosen fur die Jahre 2013 und 2014
Fur A. Reales BIP, Anteil des Landes / Region an den FL-Direktexporte in 2012, in Prozent
Fur B. Monetarer Bereich und C. Konsumentenpreise liegen die Ergebnisse flr 2012 vor.
Fur C. Preise liegen die Ergebnisse flr den LIK in 2012 vor
Fir D. Lohn und AHV Einkommen: Ergebnis fur AHV pflichtiges Einkommen in FL far 2012 liegt vor.
(1) Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent
(2) Jahresendwerte
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Tabellarische Uber-
sicht der Ergebnisse
der KOFL Prognose
2013

C.2.  Prognose Liechtenstein

Im Folgenden werden die Ergebnisse der KOFL Konjunkturprognose 2013 fiir das
Furstentum Liechtenstein dargestellt. Die Prognose beruht auf den KOFL Konjunktur-
analysen fir die Weltwirtschaft (vgl. Abschnitt A.) und fiir das Flrstentum Liechten-
stein (vgl. Abschnitt B.) sowie auf den in Abschnitt C.1. diskutierten Rahmenbe-
dingungen flr die Jahre 2013 und 2014,

Prognostiziert werden die Direktexporte, die Beschaftigung sowie die gesamtwirt-
schaftliche Produktion (BIP) in Liechtenstein fur das Jahr 2013. International ist es
tiblich, nicht nur eine Prognose fiir das laufende, sondern auch fiir das kommende Jahr
zu erstellen. Eine Prognose flr 2014 ist fiir das Firstentum aufgrund der Datenver-
fiigbarkeit jedoch nicht moglich. Tabelle C2-1 enthalt eine Ubersicht zu den aktuellen
Schétz-und Prognoseergebnissen der KOFL. Fir das Jahr 2011 sind die Ergebnisse der
KOFL Produktionsschatzungen griin markiert, die Schatzungen fiir 2012 (Beschafti-
gung und Produktion) sind gelb markiert. Die Prognosen fur das Jahr 2013 sind in der
Tabelle blau gekennzeichnet. Als Ausgangsbasis enthélt die Tabelle C2-1 darlber
hinaus Angaben fiir Aussenhandel, BIP, Beschaftigung und Arbeitsmarkt sowie
Konsumentenpreise fur das Jahr 2010.

Tabelle C2-1

Prognosetbersicht Liechtenstein
Aussenhandel, Bruttoinlandprodukt, Beschéftigung und Konsumentenpreise
Stand: 23. Februar 2013

Historie Prognose
2010 2011 2012 2013
A. Aussenhandel "
Direktexporte, Total 2
- Nominal 3B 79 3329 1 39 12 J&4 16
- Real J19% 92 3320 39 3320 16 335 14
Direktimporte, Total 2
- Nominal 1882 22 1965 44 1857 B4
- Real 1828 -1.8 1942 62 1855 45
B. Bruttoinlandprodukt "
MNominal 5329 87 5411 16 542 06 541 0.7
Real 4944 81 5008 1.3 5031 0.5 5053 04

C. Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschattigung, Stellenkonzept 34334 14 /283 27 35909 1.9 %232 09
Vallzeitaquivalente Beschattigung © 29396 1.0 3059 23 31015 14 294 09
Arbeitslosenquate, in % © 22 25 23

E. Konsumentenpreise *
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 07 03 07 041

Fir A Aussenhandel liegen die Ergebnisse fur 2012 bereits vor
Fur B. Bruttoinlandprodukt: KOFL Schatzung fur das Jahr 2011 (grin markiert), Schatzung fur 2012 (gelb markiert), Prognose fur 2013 (blau markiert)
Fir D. Arbeitslosenquote und E. Konsumentenpreise liegen die Ergebnisse fir 2012 bereits vor

{1) in Mio. CHF und Veranderungen gegentber dem Vorjahr in Prozent

(2) inPersonen bzw. Vollzeitaquivalenten und Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent, per 31.12
(3) Inlanderkonzept Niveau, per 31.12.

(4) Veranderungen gegendber dem Vorjahrin Prozent
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Direktexporte
nehmen in 2013
wieder deutlicher
zu

Direktexporte

Die gedampfte internationale Wirtschaftsentwicklung wird sich im laufenden Jahr in
der Nachfrage nach Liechtensteiner Exportgitern niederschlagen. Vom voraussichtlich
leicht ricklaufigen Aussenwert des Schweizer Frankens gehen im Prognosejahr jedoch
gewisse stimulierende Effekte aus (vgl. Tabelle C1-3). Abbildung C2-1 (Teil a) illus-
triert die erwartete Entwicklung der realen Direktexporte (Total 1) flr das Jahr 2013.
Sie werden im laufenden Jahr um 2,0 % expandieren, nach 0,9 % in 2012. Die ak-
tuellen Ergebnisse des Konjunkturtests fur die Industrie bzgl. der Beurteilung der Lage
und Aussichten stiitzen diese Annahme (vgl. Abb. C2-1, Teil b). Die Salden der
Branchenbeurteilungen haben sich bis zum Herbst 2012 verbessert. In der Industrie
verschlechterten sich die Salden dann zum Jahresende. In der jlingsten Befragung
scheinen sich die Salden der Beurteilungen in der Industrie allerdings zu stabilisieren.
Der Wert der realen Ausfuhren (Total 1) wird in 2013 bei 3'410 Mio. CHF liegen, nach
3'341 Mio. CHF in 2012.

Abbildung C2-1

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

(a) Reale Direktexporte (Total 1)
Verénderungen gegentber Vorjahr in Prozent (LHS)
und in Mio. Schweizer Franken (RHS)

(b) Konjunkturtest FL
Lage und Aussichtsbeurteilung
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Quelle: EZV, eigene Berechnungen, KOFL Prognose, Konjunkturtest FL.
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Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein — KOFL Konjunkturbericht 2013

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 ausfiihrlich beschrieben) ergeben
sich folgende Resultate: Die realen Direktexporte (Total 2) nehmen in 2013 um 1,4 %
zu, in nominaler Rechnung betrégt der Zuwachs 1,6 % gegenuber dem Jahr 2012. Der
prognostizierte Wert der nominalen Ausfuhren (Total 2) belauft sich in 2013 auf
3'424 Mio. CHF. Insgesamt wird sich das Niveau der Liechtensteiner Direktexporte in
2013 weiter leicht erholen. Ein wirklich schwungvoller Aufholprozess der Liechten-
steiner Exportwirtschaft gegenuber dem Vorkrisenniveau wird sich auch in 2013 nicht
einstellen. Das Niveau der nominalen Direktexporte (Total 2) wird Ende des laufenden
Jahres immer noch Uber CHF 800 Mio. tiefer liegen als Ende 2008. Der Bruch in der
Exportentwicklung zeigt damit eine gewisse Nachhaltigkeit.
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Zuwachs der voll-
zeitéquivalenten
Beschaftigung um
0,9 % in 2013

Beschéftigung

Abbildung C2-2 illustriert die Entwicklung der liechtensteinischen Gesamtbeschafti-
gung bis 2013. Im vergangenen Jahr ist die vollzeitdquivalente Beschaftigung in
Liechtenstein gemass KOFL Schétzung um 1,4 % angestiegen (vgl. Abschnitt B.3.). Im
laufenden Jahr 2013 wird demgegentber ein geringerer Anstieg der vollzeitdqui-
valenten Beschéftigung um 0,9 % erwartet. Die Zahl der Vollzeitdquivalenten wird
voraussichtlich Ende 2013 31'294 betragen gegeniiber 31'015 Ende Dezember 2012.
Die Zuwachsraten der vollzeitdquivalenten Beschéftigung in Liechtenstein fiir die Jahre
2012 und 2013 liegen Uber den fur die Schweizer Volkswirtschaft ermittelten bzw.
prognostizierten (vgl. Abb. C2-2, Teil b). Nach dem Stellenkonzept wird die Liech-
tensteiner Beschaftigung in 2013 voraussichtlich ebenfalls leicht zunehmen. Die An-
zahl der Beschéftigten (Voll- und Teilzeitstellen) betrdgt Ende 2013 36'232 gegeniiber
35'909 Ende 2012.

Abbildung C2-2
Prognose Liechtenstein 11: Vollzeitdquivalente Beschaftigung

Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent (LHS), FL: Anzahl VZA (RHS), per 31.12.
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Quelle:  AS: Beschaftigungsstatistik, FL: KOFL Prognose, CH: Prognose des Seco vom Dezember 2012.

Zuwachs des
realen BIP um
0,4 % in 2013

Gesamtwirtschaftliche Produktion

Die KOFL Konjunkturprognose zeigt fir das Jahr 2013 in realer Rechnung einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 0,4 % gegeniber dem Vorjahr. Die Ergeb-
nisse des jiingsten Konjunkturtests in der Industrie und im warenproduzierenden Ge-
werbe sind in der KOFL-Prognose beriicksichtigt. Der massigen Entwicklung der
Weltwirtschaft insgesamt und der Rezession im Euro-Raum kann sich die Liech-
tensteiner Wirtschaft im laufenden Jahr nicht entziehen (vgl. Abb. C2-3, Teil a). Dies
wirkt ddmpfend auf den Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Liechten-
stein. Das reale BIP steigt von 5'031 Mio. CHF in 2012 auf 5'053 Mio. CHF in 2013. In
nominaler Rechnung ergibt sich bei einem Anstieg des Schweizer BIP-Deflators von
0,3 % in 2013 eine Erh6hung des Liechtensteiner BIP um 0,7 %. Im Niveau erhoht sich
das nominale BIP von 5442 Mio. CHF in 2012 auf 5'481 Mio. CHF in 2013. Alle vier
Wirtschaftsbereiche leisten einen positiven Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Brutto-
wertschdpfung. Diese erhoht sich in 2013 um 0,9 % gegeniiber dem Vorjahr.
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Abbildung C2-3

Prognose Liechtenstein I11: Reales BIP in Liechtenstein
Verénderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (LHS), in Mio. Schweizer Franken (RHS)
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Die schwache Veranderungsrate des realen BIP im laufenden Jahr in Héhe von 0,4 %
in Liechtenstein ist vor dem Hintergrund der internationalen Konjunktur zu inter-
pretieren. In 2013 bleiben die europdischen Volkswirtschaften durch Staatsschulden-
krise und Rezession stark belastet. Fir die EU-27 bzw. den Euro-Raum insgesamt wird
wiederum eine leichte Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Produktionstétigkeit
erwartet. Im Vergleich dazu wéchst die US-Wirtschaft in 2013 voraussichtlich um
1,8 %. Auch die Schweiz zeigt ein relativ méassiges Produktionswachstum von 1,1 %
(vgl. Abb. C2-3, Teil b).

C.3.  Prognoserisiken

Zu Beginn des Jahres 2013 ist der Konjunkturausblick mit grossen Unsicherheiten
behaftet. So ist das Ausbleiben der erwarteten Wiederbelebung der Dynamik in den
Schwellenldndern denkbar. Es besteht weiter das Risiko, dass die eingetretene
Beruhigung der Finanzmarkte zum Ende kommt, wovon die Realwirtschaft in Mit-
leidenschaft gezogen wirde. Insbesondere die anhaltend hohe Staatsverschuldung in
den Industrieldndern, aussenwirtschaftliche Ungleichgewichte und ein schwaches
makrodkonomisches Umfeld bergen Unsicherheiten. Die Zentralbanken mahnen die
potentielle Uberforderung der Geldpolitik an. Auch besteht die Gefahr, dass die
Reformbemihungen in Europa im Bereich Integration und Finanzmarktregulierungen
nicht zum Erfolg fiihren. Wenn die Unsicherheiten an den Finanzmérkten zunehmen,
kénnte der Franken erneut zur Fluchtwéhrung werden, so dass die Schweizer National-
bank bei der Durchsetzung der Kursuntergrenze zum Euro unter Druck kommt. In
Bezug auf Europa besteht jedoch auch ein gewisses Aufwartspotential mit
entsprechenden Rickwirkungen auf den Aussenwert des Franken. Die KOFL-Prognose
basiert auf der Annahme, dass sich die beschriebenen Prognoserisiken im laufenden
Jahr nicht materialisieren.
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Datenbasis

Zeitreihe des BIP

Ergebnisse der VGR
FL liegen fur 2010
vor

KOFL Schatzungen
fur die Jahre 2011
und 2012

KOFL Prognosen
fur das Jahr 2013

Analyse z.T. auf der
Basis von Quartals-
daten
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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,
Auftragseingange oder Preisindizes etc., fir die es im internationalen Rahmen lange
und unterjahrige Zeitreihen (Monats- und Quartalsdaten) gibt, sind flir Liechtenstein
nur eingeschrankt oder nicht verflgbar.

Das BIP, der zentrale Indikator fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung einer VVolks-
wirtschaft, wird in Liechtenstein vom Amt fiir Statistik seit 1998 im Rahmen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) berechnet. Im Rahmen seiner Disser-
tation hat Andreas Brunhart im Jahr 2012 das BIP fir den Zeitraum 1997 bis 1972
zuriickgeschatzt. In der Vergangenheit hatte das St. Galler Zentrum fir Zukunftsfor-
schung flr einzelne Jahre (1960, 1965, 1970, 1975, 1980-1988) BIP-Daten geschatzt.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL) hat bislang
Ergebnisse fiir die Jahre 1998 bis 2010 verdffentlicht. Anfang Dezember 2012 wurden
die Ergebnisse flr das Jahr 2010 publiziert. Die VGR-Datenbasis hat sich im Vergleich
zum KOFL Konjunkturbericht 2012 damit um ein Jahr verlangert.

Da fir die Jahre 2011 und 2012 fir das Bruttoinlandprodukt und die Bruttowert-
schépfung nach Wirtschaftsbereichen keine Daten der VGR FL vorliegen, behilft sich
die KOFL mit modellgestiitzten 6konometrischen Schétzungen des Liechtensteiner
Bruttoinlandprodukts. Amtliche Daten zur Beschéftigung in Liechtenstein liegen flr
das Jahresende 2011 vor. Die KOFL verwendet provisorische Monatsdaten des Amtes
fur Statistik — die der KOFL im Februar 2013 bis einschliesslich November 2012 vor-
liegen — fiir ihre Schatzung der Beschaftigungsentwicklung in 2012. Die Daten der Eid-
gendssischen Zollverwaltung zu den Liechtensteiner Direktexporten und -importen
reichen bis einschliesslich 4. Quartal 2012.

Das aktuelle Prognosejahr ist das Jahr 2013. Die KOFL Konjunkturprognose 2013 fr
die Liechtensteiner Realwirtschaft umfasst 6konometrisch gestlitzte Prognosen der Di-
rektexporte (Exporte ohne Schweiz), der Beschaftigung sowie der Entwicklung des
Bruttoinlandprodukts. Prognostiziert werden dariiber hinaus auch die Teuerungsent-
wicklung 2013, gemessen am Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) —
der auch fir 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 durchgefuhrt. Dieser Ansatz wurde z.T. auch fur 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 nominaler
Rechnung. Die KOFL deflationiert diese nominalen Zeitreihen mit dem Schweizer BIP
Deflator und mit den Schweizer Deflatoren fiir die Guterexporte und —importe. Die
Daten stammen vom Staatssekretariat fur Wirtschaft (seco) in Bern. Mit dieser Vor-
gehensweise ist es mdglich, Wachstumsraten des realen BIP in FL und der realen Di-
rektexporte in einen internationalen Vergleich zu stellen.
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Aktuelle KOFL Publikationen

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

l. Aufsatze in Fachzeitschriften

Kellermann, K. und C.-H. Schlag (2013), Occupy Risk Weighting: How the Mini-
mum Leverage Ratio dominates Capital Requirements - A Swiss Example, erscheint
in: Journal of Financial Regulation and Compliance, 2013.

Il. KOFL Working Papers

Brunhart, A. (2012), Identification of Liechtenstein‘s Historic Economic Growth and
Business Cycles by Econometric Extensions of Data Series, KOFL Working Papers
No. 14, November, Vaduz.

Kellermann, K. und C.-H. Schlag (2012), Small, Smart, Special: Der Mikrostaat
Liechtenstein und sein Budget, KOFL Working Papers No. 13, September, Vaduz.

Kellermann, K. und C.-H. Schlag (2012), Auslanderbeschéaftigung in Liechtenstein:
Fluch oder Segen?, KOFL Working Papers No. 12, August, Vaduz.

I1l. KOFL Economic Focus

Brunhart, A. (2012), Liechtensteins neuere Wirtschaftshistorie: Erste Einsichten und
Interpretationen der neu geschétzten Zeitreihen, KOFL Economic Focus No. 5,
November, Vaduz.

Brunhart, A. (2012), Liechtensteins neuere Wirtschaftshistorie: Ergebnisse der dko-
nometrischen Verldngerung 6konomischer Zeitreihen, KOFL Economic Focus No. 4,
November, Vaduz.

1IV. KOFL Studien

Kellermann, K. und C.-H. Schlag (2012), Hochschulen im Zentrum der Wachstums-
politik — VVon der europdischen zur liechtensteinischen Perspektive, KOFL Studien
No. 8, August 2012, Vaduz.
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