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Schwache Erholung
der Weltwirtschaft in
2010

Starke Kontraktion
der FL-Wirtschaft in
2009

Konjunkturelle
Erholung in 2010 ...

... bleibt fragil.

Konjunktur auf einen Blick

Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft erlebte im Jahr 2009 eine grosse Rezession. Die Auswirkungen der
Banken- und Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft verursachten einen Einbruch der
globalen Produktion um 0,8 % und des Welthandels um iiber 12 % gegeniiber dem
Vorjahr. Das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Industriestaaten ging sogar um 3,2 %
zurlick. Stark expansive geld- und fiskalpolitische Massnahmen haben jedoch den
Absturz der Weltwirtschaft abgefedert. Anfang 2010 zeichnet sich eine schwache Er-
holung der Weltkonjunktur ab. Die Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein (KOFL)
geht fiir die US-Wirtschaft in 2010 von einem Anstieg des realen BIP von 2,0 % aus.
Der Euro-Raum wird einen realen Produktionszuwachs von 0,9 % (EU-27: 1,0 %)
zeigen. Auch die Wirtschaftsaktivitit in der Schweiz expandiert in 2010. Die
Erwartungen fiir den Anstieg des realen BIP liegen bei 0,6 %. Von dem kréftigen
Wachstum der Schwellenlédnder, insbesondere China, erhofft man sich fiir 2010 einen
positiven Impuls fiir die Weltwirtschatft.

Liechtensteiner Wirtschaft

Die grosse Rezession schlug sich in einem deutlichen Riickgang der nominalen
Liechtensteiner Direktexporte von 27,4 % im Jahr 2009 nieder. Im Niveau sind die
Exporte damit unter den Wert von 2004 zuriickgefallen. Erstmals seit 2002 war die
vollzeitdquivalente Beschiftigung in 2009 (Stand: 31. Dezember) riickldufig. Die
Abnahme gegeniiber Dezember 2008 wird von der KOFL auf 2.3 % veranschlagt.
Auch die gesamtwirtschaftliche Produktionsdynamik zeigt einen markanten Riickgang.
Das nominale BIP verringert sich in 2009 um 4,6 % gegeniiber 2008. In realer
Rechnung ergibt sich ein Produktionsriickgang um 4,1 %.

Die realen Direktexporte werden im Prognosejahr 2010 in Liechtenstein um 1,3 %
zunehmen, in nominaler Rechnung betrégt der Anstieg 2,0 % gegeniiber dem Vorjahr.
Im laufenden Jahr 2010 wird die leichte konjunkturelle Belebung wieder zu einem
moderaten Anstieg der vollzeitiquivalenten Beschdftigung um 0,3 % fiihren. Die
KOFL Konjunkturprognose zeigt fiir das Jahr 2010 in realer Rechnung eine Zunahme
des BIP um 1,7 %. In nominaler Rechnung ergibt sich in 2010 ein Wachstum des BIP
um 2,4 %. Die jahresdurchschnittliche Teuerung (gemessen am Landesindex der Kon-
sumentenpreise, LIK) wird bei 0,7 % liegen. Die drei Wirtschaftsbereiche Industrie und
warenproduzierendes Gewerbe (WB 1), Allgemeine Dienstleistungen (WB 2) und Fi-
nanzdienstleistungen (WB 3) tragen ausgeglichen positiv zum Wachstum der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in 2010 bei.

Prognoserisiken

Die Erholung der Liechtensteiner Wirtschaft hangt vor allem von der Entwicklung des
internationalen Umfeldes ab. Die Prognoserisiken fiir die Weltwirtschaft sind damit
auch die Prognoserisiken fiir die Liechtensteiner Wirtschaft. Diese sind fiir 2010 hoch.
Im Bankensektor lauern noch immer ein erheblicher Abschreibungsbedarf auf
Wertpapiere und das Risiko betrachtlicher Kreditausfélle als Folge der tiefen Re-
zession. Dies birgt die Gefahr einer Kreditklemme. Die aussenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte stellen dariiber hinaus Wechselkursrisiken dar. Auch der Ausstieg aus
der expansiven Geld- und Fiskalpolitik ist nicht problemlos. Werden hier Fehler
gemacht, besteht die Moglichkeit, dass die konjunkturelle Erholung abgewiirgt wird.
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Weltproduktion in
2009 erstmalig seit
1980 ricklaufig

Staatliche Rettungs-
programme stoppen
den Absturz der
Weltwirtschaft

A. Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft war Ende 2008 und am Anfang des Jahres 2009 in einer grossen
Rezession. Die internationale Banken- und Finanzmarktkrise verursachte enorme Ver-
mogens- aber auch Vertrauensverluste, die in Folge zu einem drastischen Einbruch der
Nachfrage sowie der globalen Produktion und des Welthandels fiihrten. Uber das
gesamte Jahr 2009 diirfte die Weltproduktion um 0,8 % gegeniiber dem Vorjahr ge-
schrumpft sein, das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Industriestaaten sogar um 3,2 %
(vgl. Abb. Al-1, Teil a). Seit 1980 wurden damit zum ersten Mal negative Verdnde-
rungsraten beobachtet. Der Welthandel ist nach Schitzungen des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) im Jahre 2009 um iiber 12 % eingebrochen.

Abbildung A1-1

Globales Wirtschaftswachstum und Welthandelsvolumen
Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

(a) BIP (b) BIP und Handelsvolumen
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), fiir 2009: Schitzungen des IWF vom Januar 2010.

Nach dem gewaltigen weltwirtschaftlichen Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009 hat
seit der Jahresmitte 2009 in vielen Léndern eine erste konjunkturelle Erholung einge-
setzt, die sich zum Jahresende 2009 manifestierte. Durch die drastischen geld- und
fiskalpolitischen Massnahmen in vielen Industrieléindern seit Oktober 2008 wurde nicht
nur der Absturz der Weltwirtschaft gestoppt, sondern auch eine Beruhigung an den
internationalen Finanzmirkten erreicht. Tabelle Al-1 gibt einen Uberblick zur Hohe
der staatlichen Rettungsmassnahmen fiir das Banken- und Finanzsystem. Wéhrend sich
die vorgesehenen Mittel im Euro-Raum und in den USA auf rund 30 % des BIP im Jahr
2008 belaufen, wurden im Vereinigten Konigreich Rettungsmassnahmen mit einem
Volumen von iiber 60 % am nationalen BIP bereitgestellt.

Die zusitzlich aufgelegten staatlichen Konjunkturprogramme (vgl. Tabelle A3-1)
entfalteten im Verlauf des Jahres 2009 langsam ihre Wirkung. Gestiitzt durch die staat-
liche Nachfrage wurden bereits im 2. und 3. Quartal 2009 wieder positive Verén-
derungsraten des BIP in vielen Industrie- und Schwellenldndenr realisiert. Dabei hat
insbesondere die Konjunktur in den Schwellenlindern im Verlauf des Jahres 2009
splirbar an Dynamik gewonnen. In einigen dieser Linder hatte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Herbst 2009 bereits wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht oder
sogar iiberstiegen.
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Industrie- und
Schwellenlander

US-Wirtschaft
schrumpft in 2009
um 2,4 %

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2010

Tabelle Al-1
Staatliche RettungsmaRnahmen seit Oktober 2008"
Stand: August 2009
Rekapitalisierungs- Garantien Vermggenssicherunga’ ‘.’orgege—
malnahmen Risikotbernahme hene Mittel
in Relation
und Lél_rl::ﬂnedrgiuppen struktu- Ad-hoc- garantierte andere struktu- Ad-hoc- T:I:‘E;:t:g:
nerte Pro- Malk- Bond- Garantien, rierte Pro- Malk- dukt des
gramme nahmen emissionen Darlehen gramme nahmen Jahres 2008
Mrd Euro vH
EU (27) ... 116,8 (245) 59,6 5748 (2095) 2331 (.) 54472 (836) 64,8 29,0
darunter: ...
Euro-Raum (16) .._.. 78.9 (171) 571 4095 (1 677) 229 () 237 (198) 54,8 26,0
davon:
Belgien ... o () 18.4 4 () 90.8 (.) c (-) 16,8 38.0
Deutschland® ... 21,9 (40) 18 127.7 (400) 75 {.) 5.9 {40 26,6 24,0
Finnland ... o (4) - c {50) o} () c (.) 5 29.0
Frankreich .___..__ 20 {21) 1 123.8 (320) a {.) = {-) 5 18,0
Griechenland ..._.. 3.8 (5) . 25 {15) o {.) 4.4 (a) . 12,0
Ifand ... 12,5 (10) - 254 (485) a () {90) 5 315.0
Italiem ... = {12) = = {.) a {.) (50) 4.0
Luxemburg .......... E {.) 2.9 1 () 45 {.) {-) 23,0
Malta ....._... o {.) - c {.) o} {.) (-) 5 5
Niederlande _.._.... 13.8  (20) 16,8 447 (200) 50 () () 21,4 52,0
Osterreich T {(15) = 23,2 {75) a {.) {-) 32,0
Portugal (4) - 4.9 {20) i) {.) {-) 14,0
Slowakei ............. () - 1,5 ) a (-) (-} .
Slowenien _..._..__._ = {.) = = {12) a {.) = {-) 32,0
Spanien . {.) . 351 (100) a . 19,3 {50) 15,0
Zypern ... . {.) . . {.) a {.) {-)
ereinigtes
Kénigreich ... 37.8 (55) 1.7 121.8 (273) 1.1 () 5205 (638) 5 62,0
Vereinigte Staaten ... 257.2 (580) 19.1 219.8 (1 068) 26,7 (676) 2195 (1 148) 74,9 33.0
1) In Klammern maximal vorgesehene Mittel. — Lesehilfe: In Deutschland wurden 400 Mrd Eurc fir Garantien vorgesehen,
wovon voen Banken 127.7 Mrd Euro eingeldst wurden.— 2) Stand: 8. Oktober 2009. Die Mittel in Hohe von 80 Mrd Euro,
die fur Rekapitalisierung und Risikolibernahme zur Verfiigung stehen, wurden zu gleichen Teilen auf diese beiden Posi-
tionen umgelegt.
Quellen: SoFFin, Stolz und Wedow (2009)

Quelle: Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland,
Jahresgutachten 2009/10, November 2009.

A.l.  Produktion und Beschéaftigung

Die Industrieldnder haben zusammen einen Anteil von knapp 75 % an der gesamten
Weltproduktion, die Schwellenldnder einen Anteil von gut 25 %. Die wichtigsten
Vertreter in der Gruppe der Industrielander sind die EU-27 mit einem Anteil von
34 %, die USA mit einem Anteil von 26,7 % und Japan mit 9,1 % an der Welt-
produktion. In der Gruppe der Schwellenldnder haben die so genannten BRIC-Staa-
ten grosse Bedeutung. Die Gruppe kommt zusammen auf ca. 17 % der Weltproduktion.
Zu den BRIC-Staaten zdhlen Brasilien (2,8 %), Russland (3,1 %), Indien (2,2 %) und
China (8,4 %). Im Folgenden wird die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2009 in
ausgewahlten Industrie- und Schwellenldndern skizziert.

Ausgewahlte Industrieldnder

Die Immobilienkrise in den USA weitete sich im Winterhalbjahr 2008/2009 zu einer
globalen Krise des Banken- und Finanzsystems aus. Die Krise erfasste in der 2.
Jahreshélfte 2008 die Realwirtschaft und fiihrte zu einem dramatischen Einbruch der
Produktionstitigkeit (vgl. Abbildung A1-2, Teil a). Nachdem das reale BIP in den USA
im 1. Quartal 2009 saisonbereinigt um 1,6 % gegeniiber dem Vorquartal schrumpfte,
betrug die Abnahme des BIP im 2. Quartal nur noch 0,2 %. Im 3. Quartal 2009 legte
das reale BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 % zu (vgl. Abb. A1-2, Teil a). In der
ersten Schétzung war noch ein Wachstum von 0,9 % gemeldet worden. Alles in allem
war damit nach vier Quartalen in Folge mit negativem Wachstum die so genannte
»technische® Rezession beendet (vgl. zum Begriff der technischen Rezession KOFL
Konjunkturbericht 2009, Kasten A-1). Die Zunahme des BIP im 3. Quartal 2009 war
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Beschéftigungsab-
bau in den USA
zum Jahresende
2009 deutlich ab-
geschwécht

BIP im Euro-Raum
wieder auf Expan-
sionspfad

u.a. durch die Zunahme der privaten Konsumausgaben bedingt, die auf die stark ge-
stiegenen staatlichen Transferausgaben im Zuge der Konjunkturprogramme zuriick-
zufiihren waren. Diese haben die belastenden Faktoren von Seiten des Arbeitsmarktes
bisher kompensiert. Insbesondere die in den Sommermonaten gewidhrte Abwrack-
pramie (,,Cash for Clunkers*) hat zu einer voriibergehend hohen Ausgabendynamik ge-
filhrt. Die zusétzlichen PKW-Verkéufe erkldren dabei knapp die Hilfte des gesamten
Zuwachses des BIP im 3. Quartal 2009. Am 29. Januar 2010 hat das US-Handelsmini-
sterium die erste Schitzung fiir das BIP-Wachstum im 4. Quartal 2009 publiziert.
Hiernach ist das reale BIP in den USA um 1,4 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen.
Dies entspricht einer annualisierten Verdnderungsrate von 5,7 %. Trotz der Kréftigung
des Wirtschaftswachstums im letzten Quartal war das Gesamtjahr 2009 mit einem
Riickgang des BIP um 2,4 % das schlechteste Wirtschaftsjahr seit 1946.

Abbildung A1-2

Wirtschaftswachstum
Verianderung des realen BIP gegeniiber dem Vorquartal, saisonbereinigt, in Prozent

(a) USA, Euro-Raum, Japan und Schweiz (b) Diverse Lander innerhalb der EU 27
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Am US-Arbeitsmarkt verringerte sich der Abschwung — nach markanten Beschéfti-
gungsverlusten zu Beginn des Jahres — in der 2. Jahreshélfte 2009 deutlich (vgl. Abb.
A1-3, Teil a). Im Dezember 2009 gingen allerdings nochmals 150'000 Stellen verloren.
Uber das gesamte Jahr 2009 sank die Beschiftigung um 4,8 Millionen gegeniiber dem
Vorjahr (davon allein 3,4 Millionen in den ersten sechs Monaten des Jahres). Dies
entspricht einer prozentualen Verringerung um 3,7 %. Seit Beginn der monatlichen Sta-
tistik Ende der 1930er Jahre gab es nie einen solchen Beschéftigungsriickgang in einem
Kalenderjahr Die Arbeitslosenquote stieg im Jahresdurchschnitt 2009 auf 9,3 %. Im
Jahr 1982 betrug sie zwar 9,7 %. Der Anstieg in 2009 um 3,4 Prozentpunkte gegeniiber
2008 ist aber historisch einmalig. Im Vergleich zum Dezember 2007 hat sich die
Arbeitslosenquote im Dezember 2009 mit 10 % verdoppelt. Im Januar 2010 wurden
nach provisorischen Angaben nur noch 20'000 Stellen abgebaut. Die Arbeitslosenquote
im Januar 2010 sank auf 9,7 %.

Ebenso wie in den USA nahm auch im Euro-Raum das reale BIP im 3. Quartal 2009
wieder zu. Gemadss der zweiten Schitzung von Eurostat, dem Statistischen Amt der
Europédischen Gemeinschaften wuchs das reale BIP um 0,4 % gegeniiber dem Vor-
quartal. Im 1. und 2. Quartal 2009 war es noch um 2,5 % bzw. 0,1 % gegeniiber dem
Vorquartal geschrumpft (vgl. Abb. Al1-2, Teil a). Im 3. Quartal 2009 war das BIP-
Wachstum verwendungsseitig getragen von den weiterhin kriftig expandierenden

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2010 Februar 2010



Auch im Euro-
Raum deutlicher
Anstieg der Arbeits-
losenquote

Vereinigtes Konig-
reich bleibt in der
Rezession

Konsumausgaben des Staates und den wieder zunehmenden Exporten. Die privaten
Konsumausgaben entwickelten sich hingegen riicklaufig gegeniiber dem Vorquartal.
Von der Entstehungsseite des BIP her ddmpfte nur die Entwicklung im Bau und bei den
Finanzdienstleistungen die gesamtwirtschaftliche Expansion im Euro-Raum. Betrachtet
man die vier grossen Linder im Euro-Raum Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien, so fillt auf, dass sich nur noch Spanien (-0,3 %) in der Rezession befindet.
Wihrend das BIP in Italien im 3. Quartal um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal
expandierte, hatten Frankreich und Deutschland die BIP-Schrumpfung schon im Friih-
jahr hinter sich gelassen (vgl. Abb. A1-2, Teil b). Mitte Januar 2010 hat das Statistische
Bundesamt in Deutschland seine erste Jahresschétzung fiir das BIP in 2009 publiziert.
Demnach ist das BIP um 5,0 % gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen, das wére der
der stirkste Wirtschaftseinbruch nach dem 2. Weltkrieg. Detailangaben zu den Quar-
talen bzw. zu den Komponenten des BIP wurden nicht gemacht. Alles in allem muss
mit einem recht schwachen 4. Quartal 2009 in Deutschland gerechnet werden.

Abbildung A1-3

Beschéftigungs- und Arbeitsmarktentwicklung: USA und Euro-Raum
Veranderungen gegeniiber dem Vormonat (USA) / Vorquartal (Euro-Raum) in 1'000 (LHS),
Arbeitslosenquote in Prozent, saisonbereinigte Monatswerte (RHS)

(a) USA (b) Euro-Raum
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Quelle: Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat.

Im 2. und 3. Quartal 2009 ging die Erwerbstitigkeit im Euro-Raum um iiber 1,4 Millio-
nen Personen deutlich zuriick. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Euro-Raum
ist seit November 2008 von 8,0 % auf 10,0 % im Dezember 2009 angestiegen (vgl.
Abb. A1-3, Teil b). Im Dezember 2009 waren im Euro-Raum damit 15,7 Millionen
Personen arbeitslos, 2,8 Millionen mehr als im Dezember 2008. In allen Lindern des
Euro-Raums sind die Arbeitslosenquoten angestiegen. Fiir den Dezember 2009
verzeichneten die Niederlande mit 4,0 % und Osterreich mit 5,4 % die niedrigsten Ar-
beitslosenquoten, Spanien meldete mit 19,5 % die hochste Arbeitslosenquote im Euro-
Raum. Die Arbeitslosenquote der unter 25-Jahrigen lag im Dezember 2009 im Euro-
Raum bei 21,0 %. Im Dezember 2008 hatte sie noch 17,0 % betragen. Die niedrigste
Quote der unter 25-Jdhrigen verzeichneten wiederum die Niederlande mit 7,6 %, am
hochsten war die Jugendarbeitslosigkeit in Spanien mit 44,5 %.

Das reale BIP im Vereinigten Konigreich ist im 3. Quartal 2009 noch einmal um
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft, nach einem Riickgang von 0,6 % im 2.
Quartal und 2,5 % im 1. Quartal 2009 (vgl. Abbildung A1-2, Teil b). Damit blieb das
Vereinigte Konigreich in einer technischen Rezession. Wéhrend die Erzeugung im
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Geringes Wachstum
des realen BIP in
der Schweiz

Verringerter Be-
schéftigungsabbau
in der Schweiz im 3.
Quartal 2009

Dienstleistungsgewerbe, in dem rund drei Viertel des BIP im Vereinigten Konigreich
entstehen, nur leicht gegeniiber dem Vorquartal zuriickging, schrumpfte die Wert-
schopfung im produzierenden Gewerbe ohne Bau um 0,8 % und im Baugewerbe sogar
um 1,1 %. Die Verwendungsrechnung des BIP im 3. Quartal 2009 weist stagnierende
private Konsumausgaben gegeniiber dem Vorquartal aus. Die 6ffentlichen Konsum-
ausgaben expandierten, jedoch in einem geringeren Umfang als im Vorquartal. Bei den
Anlageinvestitionen weitete der Staat die Investitionen spiirbar aus, die Investitionen
der gewerblichen Wirtschaft sanken hingegen weiter, allerdings ebenfalls in einem
geringeren Umfang als in den Quartalen zuvor. Von den Nettoexporten kam erstmals
seit sechs Quartalen wieder ein negativer Wachstumsbeitrag. Die Arbeitslosigkeit ist
im Vereinigten Konigreich im Jahr 2009 deutlich angestiegen, die Arbeitslosenquote
nahm von 5,2 % im Januar auf 7,8 % im November 2009 zu.

Auch in der Schweiz konnte die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung im 2.
Halbjahr 2009 wieder zulegen. Das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (Seco) weist fiir das
dritte Quartal eine Zuwachsrate des realen BIP von 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal
aus (vgl. Abb. A1-2, Teil a). In den vorherigen vier Quartalen war es jeweils geschrum-
pft. Im 3. Quartal 2009 gingen wieder leicht positive Impulse vom Aussenhandel mit
Dienstleistungen aus. Wie im vorherigen Quartal nahmen der private Konsum und die
Bauinvestitionen wieder zu. Die Ausriistungsinvestitionen legten dank starker Nach-
frage der Investitionen im Bereich Fahrzeugbau kréftig zu. Von der Entstehungsseite
des BIP konnten bis auf die Industrie — hier nahm die reale Wertschopfung um 0,6 %
gegeniiber dem 2. Quartal 2009 ab — die meisten Bereiche wieder Zunahmen reali-
sieren. Das Kredit und Versicherungsgewerbe (A5) verbuchte nach sechs negativen
Quartalen wieder einen Zuwachs von 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Verglichen mit
dem entsprechenden Vorjahresquartal reduzierte sich das reale BIP im 3. Quartal 2009
um 1,3 %, nach 2,4 % und 2,3 % in den beiden Vorquartalen.

Abbildung A1-4

Beschaftigungs- und Arbeitsmarktentwicklung: Schweiz
Vollzeitdquivalente, Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal in Prozent,
saisonbereinigte Werte, Arbeitslose und Stellensuchende in 1'000 Personen, Monatswerte

(a) Beschaftigung (b) Arbeitslose und Stellensuchende
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik (BFS), Staatssekretariat fiir Wirtschaft (Seco), eigene Berechnungen.

Die negative Beschéftigungsentwicklung in der Schweiz hielt auch im 3. Quartal 2009
an. Auf saisonbereinigter Basis ging die vollzeitiquivalente Beschéftigung in der
Schweiz gegeniiber dem 2. Quartal 2009 nochmals leicht um 0,1 % zuriick (vgl. Abb.
Al-4, Teil a). Gegeniiber dem 2. Quartal 2009 schwichte sich die Verringerung jedoch
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Nochmaliger Anstieg
der Schweizer Ar-
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Dezember 2009

Erholungsprozess in
Japan setzt sich fort

BRIC-Staaten:
Brasilien, Russland,
Indien und China

merklich ab. Die Betrachtung der Sektoren zeigt, dass die Beschiftigungsabnahme im
3. Quartal 2009 aus dem 2. Sektor (Industrie) herriihrt (vgl. Abb. Al-4, Teil a). Die
Industriebeschéftigung verringerte sich im 3. Quartal 2009 im Vorquartalsvergleich
nochmals um knapp 1 %. Im 3. Sektor (Dienstleistungen) wuchs die Beschéftigung
nach zwei negativen Quartalen wieder um 0,2 %.

Im Jahresdurchschnitt 2009 stieg die Arbeitslosenquote in der Schweiz von 2,6 % im
Jahr 2008 um 1,1 Prozentpunkte auf 3,7 %. Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen in
der Schweiz lag im Dezember 2009 bei 172'740 und damit um 8'790 Personen hoher
als im Vormonat (vgl. Abb. Al-4, Teil b). Saisonbereinigt betrug der Anstieg im
Dezember jedoch nur 1'378 Personen. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betrigt
im Dezember 2009 4,2 %. Die unbereinigte Arbeitslosenquote wird in Hohe von 4,4 %
ausgewiesen und damit um 1,4 Prozentpunkte hoher als im Dezember 2008.

Die japanische Volkswirtschaft hat mit am stdrksten unter der globalen Rezession ge-
litten. Umso erfreulicher ist, dass die Aufwértsbewegung im internationalen Vergleich
kréftiger ausfdllt. Wéhrend einige Industrieldnder im 2. Quartal 2009 noch in der Re-
zession waren, konnte die japanische Wirtschaft schon fiir diesen Zeitraum Wirt-
schaftswachstum vermelden (0,7 % gegeniiber dem Vorquartal). An diese gute Ent-
wicklung konnte das dritte Quartal ankniipfen. Das reale BIP ist im 3. Quartal geméss
der zweiten Schitzung des Cabinet Office um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal ange-
stiegen (vgl. Abb. A1-2, Teil a). Verwendungsseitig stiitzt sich das Wirtschaftswachs-
tum im 3. Quartal auf die private Konsumnachfrage und den Aussenhandel. Wéhrend
die Exporte im 1. Quartal 2009 noch um fast 22 % einbrachen, expandierten sie im 3.
Quartal zum zweiten Mal in Folge um 6,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Dagegen sind
die Anlageinvestitionen zum sechsten Mal in Folge gesunken.

Ausgewahlte Schwellenlédnder

In Brasilien legte das reale BIP im Verlauf des Sommerhalbjahres 2009 um gut 1 %
zu. Vor allem die Investitionen wurden — nicht zuletzt infolge der staatlichen Konjunk-
turstimulierung — merklich ausgeweitet. Auch die private Konsumnachfrage trug
massgeblich zur Belebung bei. Russland wurde extrem hart von der Weltrezession
getroffen. Im ersten Halbjahr 2009 lag das reale BIP um mehr als 10 % unter dem Vor-
jahresniveau. Am aktuellen Rand zeichnet sich jedoch eine allméhliche Erholung der
russischen Wirtschaft ab. Die anziehende Nachfrage nach Rohstoffen aus China, dem
zweitwichtigsten Handelspartner, in Verbindung mit einem steigenden Olpreis ent-
lastete zuletzt die 6ffentlichen Finanzen, so dass sich die Rahmenbedingungen ver-
besserten. Indien erlebte im 2. und 3. Quartal 2009 einen starken Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Dynamik, die Zuwachsraten des BIP gegeniiber den jeweiligen Vor-
jahresquartalen erhohten sich sukzessive. Diese Entwicklung war bedingt durch die
merkliche Expansion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor. In
China hat sich die gesamtwirtschaftliche Expansion, getrieben von der Entwicklung im
tertidren Sektor, im Verlauf des Jahres 2009 beschleunigt. Das BIP ist in den ersten 3.
Quartalen 2009 zwischen 6,1 % und 7,7 % gegeniiber dem Vorjahr angestiegen. Fiir
das 4. Quartal wurde vom nationalen statistischen Amt eine Zuwachsrate von 10,7 %
gemeldet. Zuriickzufiihren ist diese giinstige Entwicklung vor allem auf den Anstieg
der Investitionstétigkeit, der durch das staatliche Konjunkturprogramm (vgl. Tabelle
A3-1) getrieben ist. Seit der zweiten Jahreshilfte 2009 tragt jedoch auch eine Belebung
des Aussenhandels positiv zur Erholung bei. Im Jahresergebnis 2009 ist die chinesische
Volkswirtschaft um 8,7 % gewachsen, nach einer Zunahme von 9,6 % in 2008.
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Seit Mai 2009 wieder
deutlich zunehmende
Rohstoffpreise

Wieder leicht
anziehende Ver-
braucherpreise zum
Jahresende 2009

A.2.  Preisentwicklung

Ausgehend von dem Tiefpunkt zu Beginn des Jahres 2009 kam es im Jahresverlauf und
insbesondere seit Mai 2009 zu einem deutlichen Anstieg der Rohstoffpreise. Der Roh-
stoffpreisindex des Hamburgischen WeltWirtschafts Instituts (HWWI) hat sich von
seinem Ausgangswert im Januar 2009 (163,4 Indexpunkte) um 53 % auf 250,3 Index-
punkte im Dezember 2009 erhoht (vgl. Abb. A2-1, Teil b, schwarze Linie). Der deut-
liche Preisanstieg betraf praktisch sdmtliche Rohstoffe bzw. Teilkategorien des Roh-
stoffpreisindexes. Insbesondere die Energierohstoffe verteuerten sich im Jahresverlauf
um 62 %. Wihrend sich die Industrierohstoffe um 44 % verteuerten, stieg der Preis-
index fiir Nahrungs- und Genussmittel lediglich um 14 %. Die Rohdlpreise haben im
Jahr 2009, wie schon zuvor beim Abschwung, am stirkten auf Anzeichen einer
Nachfragebelebung reagiert. Auf der Angebotsseite wurden sie durch grosse Forderkiir-
zungen der OPEC gestiitzt, spiter im Jahr nahmen die Ollieferungen der Mitglieds-
lander wieder zu. Ende Dezember 2009 betrug der Preis fiir ein Barrel der Sorte Brent
knapp 78 US-Dollar, nach knapp 35 US-Dollar zum Jahresende 2008 (vgl. Abb. A2-1,
Teil a). Nach Schitzung der Internationalen Energie Agentur (IEA) ist die Welt-
6lnachfrage in 2009 zum zweiten Mal in Folge zuriickgegangen. Im Januar 2010 ist der
Olpreis leicht riickliufig gewesen und betrug am 29. Januar 2010 71,8 USD je Barrel.

Abbildung A2-1
Entwicklung der Rohstoffpreise

(a) Sorte Brent Rohdl (b) HWWI-Index (2000=100), OECD Lander
USD / EUR je Barrel USD-Basis, Monatswerte
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, HWWI.

Die an den Verbraucherpreisen gemessene Jahresteuerung war in vielen Léndern seit
dem Friihjahr 2009 riicklaufig, die Teuerungsraten sind dabei auch zum Teil markant in
den negativen Bereich gesunken (vgl. Abbildung A2-2, Teil a). Im Vergleich zu Eu-
ropa gilt dies insbesondere fiir die USA und Japan. Der Disinflationsprozess setzte sich
im Euro-Raum und den USA bis zum Juli 2009 fort, danach nahmen die Teu-
erungsraten wieder zu. Im Dezember 2009 lag die Jahresteuerung in den USA bei
2,8 %, im Euro-Raum bei 0,9 % (vgl. Abb. A2-2, Teil a). Die am 29. Januar 2010
veroffentlichte Vorausschitzung von Eurostat geht von einer Jahresteuerung von 1,0 %
im Januar 2010 aus. Innerhalb des Euro-Raums liessen sich bei den vier wirtschaftlich
bedeutenden Lindern Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien zuziiglich Oster-
reich dhnliche Teuerungsentwicklungen in 2009 beobachten (vgl. Abb. A2-3, Teil a).
Im Jahresdurchschnitt 2009 gingen die Verbraucherpreise in den USA um 0,4 % zu-
rliick, im Euro-Raum nahmen sie um 0,3 % zu (nach 3.3 % in 2008). In Japan blieben
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die deflatorischen Tendenzen zum Jahresende 2009 bestehen. Gegeniiber 2008
verringerten sich die Verbraucherpreise um 1,4 %. Gemessen an der Kernteuerung
(Verdnderung des gesamten Verbraucherpreisindex bereinigt um Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) reduzierten sich die Teuerungstendenzen seit Januar
2009 unterschiedlich stark: In den USA lag die Kernteuerungsrate im Dezember 2009
bei 1,8 %, dies entsprach nahezu dem Niveau von Januar 2009. Im Euro-Raum re-
duzierte sich die Kernteuerungsrate von 1,8 % auf zuletzt stabil 1 %. Die zunehmenden
deflationdren Tendenzen in Japan im Verlauf des Jahres 2009 sind auch an der Kern-
teuerungsrate ablesbar. Die Kernteuerungsrate in Japan entwickelte sich von -0,2 % im
Januar auf -1,2 % im Dezember 2009.

Abbildung A2-2

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

Abbildung A2-3

Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI) in der Européischen Union
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Lage an den inter-
nationalen Finanz-
markten stabilisiert

Deutliche gesunkene
Risikopramien

Abwértstrend bei den
US-Hauserpreisen
scheint gestoppt

A.3. Monetére und fiskalpolitische Rahmenbedingungen

Monetidre Rahmenbedingungen

Die Lage an den internationalen Finanzmérkten hat sich durch massive Interventionen
der Notenbanken sowie staatliche Hilfsprogramme fiir den Finanzsektor (vgl. Tabelle
Al-1) seit dem Friihjahr 2009 entspannt. In der 2. Jahreshélfte 2009 setzte sich dieser
Trend zunehmend fort. Zwar ist die massive Destabilisierung des globalen Finanz-
systems, die nach dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im
Herbst 2008 ihren Hohepunkt fand, aufgefangen worden. Die weiterhin bestehenden
Probleme im internationalen Bankensektor schliessen Riickschlidge jedoch nicht aus.

Die Entspannung der Finanzmarktbedingungen ist in einer Normalisierung der zuvor
stark ausgeprigten Risikoaversion der Marktteilnehmer und dementsprechend gesunke-
ner Risikoprdmien sichtbar. Nachdem zu Jahresbeginn 2009 noch ausgeprigte Stress-
symptome zu beobachten waren, funktionieren die Geldmaérkte seit dem Sommer 2009
wieder weitgehend. Die Risikozuschlage, die Banken bei Geschiften untereinander
verlangen (Ted-Spreads), sind wieder in die Ndhe der Vorkrisenniveaus gesunken (vgl.
Abb. A3-1, Teil a).

Abbildung A3-1
Monetares Umfeld I: Risikospreads Geldméarkte und Hauserpreise in den USA

(a) Risikospreads an den Geldmarkten* (b) S&P Case/Shiller Index
saisonbereinigt, Jan 2000=100, 20 US-Stédte
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Quelle: Thomsen Financial Datastream.

Im Zusammenhang mit der Stabilisierung an den internationalen Finanzmaérkten sind
auch erste Anzeichen einer Bodenbildung bei den US-amerikanischen H&auserpreisen
zu beobachten. Der negative Trend seit dem Friithjahr 2007 scheint zu einem Ende zu
kommen. Der S&P Case-Shiller Index, der die Preisentwicklung in den 20 wich-
tigsten Grossstiadten der USA abdeckt, ist im Sommer 2009 erstmals seit Anfang 2006
wieder leicht gestiegen, nachdem er in den letzten Jahren rund ein Drittel seines Wertes
eingebiisst hatte (vgl. Abb. A3-1, Teil b). Im November 2009 ist der Index weiter leicht
angestiegen. Eine Stabilisierung des zusammengebrochenen Immobilienmarktes in den
USA — der Ausgangspunkt der Finanzkrise — unterstiitzt sowohl die Kraftigung der US-
Binnenkonjunktur als auch die Stabilisierung des internationalen Finanzsystems.
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Starke Belebung der
Aktienmarkte seit
Mérz 2009

Extrem expansive
Geldpolitik in 2009

Weitere Fortfihrung
der expansiven Geld-
politik der SNB

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2010

Die Kurse an den Aktienmirkten sind seit ihren Tiefststinden im Mérz 2009 wieder
stark angestiegen, sowohl die Indizes an den grossen internationalen Borsen als auch
der Swiss Market Index (SMI) bzw. der breiter gefasste Swiss Performance Index
(SPI) liegen am Jahresende 2009 zwischen 50 % und 60 % {iber ihrem Stand am 9.
Mairz 2009 (vgl. Abb. A3-1, Teil a und Teil b). Im Jahresdurchschnitt 2009 resultierten
immerhin Zuwéchse zwischen 18 % und 24 %. Gelegentlich wird bereits befiirchtet,
dass die derzeitigen Kurse wieder eine durch die hohe Liquiditit an den Markten
getriebene Blase darstellen, sind doch die Kurs-Gewinnverhéltnisse in einigen Landern
zum Teil deutlich iiber ihren langjahrigen Durchschnitt gestiegen.

Abbildung A3-1
Monetares Umfeld I1: Aktienmarkte

(a) USA, Japan und Europa (b) Schweiz
Arbeitstéglich, Index 1. Januar 1998 = 100 Arbeitstéglich, Indexpunkte
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, SNB.

Die Zentralbanken in den grossen Industrielindern haben seit dem Herbst 2008 nicht
nur ihre Zinsen auf ein extrem niedriges Niveau gesenkt — in den Vereinigten Staaten,
der Schweiz und in Japan liegen sie praktisch bei Null, im Vereinigten Konigreich
(0,5 %) und im Euro-Raum (1,0 %) nur wenig dariiber (vgl. Abb. A3-2, Teil a). Sie
haben dariiber hinaus im Jahresverlauf 2009 auch z.T. aussergew6hnliche Massnahmen
ergriffen, um die Liquiditit in der Wirtschaft zu erhéhen (Tiefzinspolitik und dariiber
hinaus ergriffene geldpolitische Massnahmen: ,,Quantitative Easing®), die Kapital-
marktzinsen zu driicken und die Kreditvergabe anzuregen. Die Notenbanken haben
dabei unterschiedliche Schwerpunkte gesetzt: Wéahrend die US-amerikanische
Notenbank (Fed) in betrachtlichem Umfang direkt Kredite an den privaten Sektor
vergab (,,Credit Easing®), kaufte die Bank von England (BoE) vor allem grosse Men-
gen von Wertpapieren, insbesondere Staatsanleihen, auf. Die Europdische Zen-
tralbank (EZB) wiederum weitete den Umfang der Offenmarktgeschéfte drastisch aus
und verléngerte deren Laufzeit stark. In jedem Fall war das Ergebnis ein drastischer
Anstieg der Zentralbankgeldmenge und eine massive Zunahme der Uberschussreserven
der Geschéftsbanken.

Die Schweizer Nationalbank (SNB) hat an ihrer jiingsten geldpolitischen Lage-
beurteilung am 10. Dezember 2009 angekiindigt, dass sie an ihrer expansiven Geld-
politik festhalten will. Nach ihrer Einschidtzung bleibt der Aufschwung der Schweizer
Wirtschaft fragil, die Unsicherheit {iber die zukiinftige Entwicklung sei immer noch
gross. Sie beliess deshalb das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei 0 % bis 0,75 %
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Moderate Ent-
wicklung der
Langfristzinsen

SNB Devisenmarkt-
interventionen ver-
hindern starkere Auf-
wertung des Fran-
kens gegenuber dem
Euro

(vgl. Abb. A3-2, Teil a). Die SNB wird nach eigenen Angaben alles unternehmen, um
den Dreimonats-Libor im unteren Bereich um 0,25 % zu halten und die Schweizer
Wirtschaft grossziigig mit Liquiditét zu versorgen.

Abbildung A3-2
Monetares Umfeld I11: Zinsen

(a) Geldpolitische Leitzinsen® (b) Internationale Langfristzinsen
Tageswerte, in Prozent 10 Jahre, Monatswerte in Prozent
55 54
5.0 1 5.0
45 — 46 A
& [ 12 N
" H 28] T -
30 NN
| N\
25 L 34 == fQ N
20 il j_E *********** 30+ ™ V
15 N\
l—| 26
L0 22 Va
05— 1 : T N
0W+—F—+—+—+FFFFFFFFFFFFF 18
SS5553535353335533353333 5| |14
SS359595553558555355953 g 8 & & 88 88 3 2 3
SARXIIJI2E23332383833I3I g EL ] g S ::L E] g =
[ —SNe —Fed —EB BoE | ‘—USA — Deutschland — Schweiz

1 Bei der SNB ist der angestrebte Wert innerhalb des Zielbandes abgetragen.

Quelle: Thomsen Financial Datastream, SNB.

Die verbesserte Lage auf den Finanzmérkten und die Aufhellung der internationalen
Konjunkturperspektiven haben noch nicht zu einem merklichen Anstieg der lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen gefiihrt. Wéhrend in der ersten Jahreshélfte 2009 inter-
national Zunahmen zu beobachten gewesen sind, sind die Renditen in der zweiten
Jahreshélfte 2009 tendenziell wieder zuriickgegangen (vgl. Abb. A3-2, Teil b). Dies
spricht dafiir, dass die Inflationserwartungen nach wie vor tief verankert sind. In der
Schweiz lag die Rendite der zehnjéhrigen Bundesobligationen Mitte Januar 2010 bei
2,0 % und damit noch etwas tiefer als zu Jahresbeginn 2009. In Deutschland notierten
die zehnjdhrigen Staatsanleihen auf dem Niveau vom Jahresbeginn 2009 (3,6 %). In
den USA war im Dezember 2009 ein deutlicher Anstieg der Renditen gegeniiber dem
November auf 4,1 % zu verzeichnen, ein Niveau, das leicht iiber dem Vorjahresniveau
liegt.

Von Anfang Mirz bis Ende November 2009 war eine deutliche Abwertung des US-
Dollar gegeniiber dem Euro an den internationalen Devisenmarkten zu beobachten.
Ausgehend vom Tiefpunkt 1,25 USD/EUR Anfang Mirz notierte der Euro Anfang
Dezember bei iiber 1,50 USD (vgl. Abb. A3-3, Teil a). Anschliessend erfolgte eine
merkliche Korrektur des Trends. Am 21. Januar 2010 lag der Euro wieder bei 1,40
USD, knapp 10 Cent iiber dem Vorjahresstand. Der Schweizer Franken entwickelte
sich gegeniiber dem Euro bis Mitte Dezember 2009 in ruhigen Bahnen (vgl. Abb. A3-3,
Teil a). Seit dem am 12. Mirz 2009 kommunizierten und auch umgesetzten SNB-Be-
schluss, einer {ibermissigen Aufwertung des Frankens gegeniiber dem Euro durch ge-
zielte Devisenkéufe entgegenzuwirken, lag der Wechselkurs CHF/EUR stets leicht iiber
1,50. An ihrer jiingsten geldpolitischen Lagebeurteilung am 10. Dezember 2009 hat die
SNB zwar bekriftigt, eine libermédssige Verteuerung des Frankens gegen den Euro
weiterhin verhindern zu wollen. Ab Mitte Dezember fiel der nominale Wechselkurs
CHR/EUR unter die 1,50 Marke, die von vielen Beobachtern als Interventionsgrenze
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Leichte Aufwertung
des realen Aussen-
wertes des Schweizer
Frankens

Massive Konjunktur-
programme ...

gilt. Am 21. Januar 2010 lag der Wechselkurs CHF/EUR bei 1,47. Gegeniiber dem US-
Dollar hat der Schweizer Franken bis Ende November an Stirke gewonnen, worin sich
die jingste generelle Dollarschwiache an den internationalen Devisenmarkten
widerspiegelte. Der nominelle Wechselkurs CHF/USD erreichte zeitweise wieder die
Paritdt (vgl. (Abb. A3-3, Teil a). Am 21. Januar 2010 lag der Wechselkurs CHF/USD
wieder bei fast 1,05.

Abbildung A3-3
Monetares Umfeld 1V: Wechselkurse

(a) Internationale Devisenkurse (b) Aussenwert des Schweizer Frankens
Tageswerte Real, Index Jan 99=100, Monatswerte
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Die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der Exporteure wird durch den realen Wechsel-
kurs bestimmt, der auch die relative Preisentwicklung in den jeweiligen Ab-
nehmerldndern beriicksichtigt. Der exportgewichtete reale Aussenwert des
Schweizer Frankens stabilisierte sich gegeniiber den Wahrungen der 40 wichtigsten
Handelspartner der Schweiz im Dezember 2009 gegeniiber dem Vormonat. Von
August bis November 2009 war noch ein leichter Anstieg zu verzeichnen gewesen. Im
Vorjahresvergleich lag der exportgewichtete reale Aussenwert des Schweizer Frankens
im Dezember 2009 um 3,2 % hdoher (vgl. Abb. A3-3, Teil b). Gegeniiber dem Euro-
Raum nahm er im Vergleich zum Vorjahresmonat um 2,4 % zu. Alles in allem hat sich
damit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer und Liechtensteiner Exporte
etwas verschlechtert.

Fiskalpolitische Rahmenbedingungen

Viele Industrie- und Schwellenldnder haben zur Stiitzung der wirtschaftlichen
Entwicklung zum Teil massive Konjunkturprogramme aufgelegt. Nach Angaben des
Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) haben diese Konjunkturprogramme massgeblich
dazu beigetragen, den Absturz der Weltwirtschaft im Winterhalbjahr 2008/2009 zu
stoppen. Tabelle A3-1 gibt einen Uberblick zum Umfang und zur Ausgestaltung (Er-
hohung der Staatsausgaben, Steuer- und Abgabensenkung) der Konjunktur stiitzenden
Massnahmen. Wihrend beispielsweise Deutschland diskretiondre Massnahmen in Hohe
von 3,0 % des BIP im Zeitraum 2008 bis 2010 vorsieht, haben die USA fiskalpolitische
Massnahmen in Hohe von 5,6 % bzw. China 4,8 % des BIP verabschiedet.
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... fuhren zu einem
deutlichen Anstieg
der internationalen
Staatsverschuldung.

Die Stiitzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage durch Konjunkturprogramme und
die Stabilisierung des Finanzsystems durch staatliche Garantien, Kapitalzufiihrungen
sowie den Ankauf von problembehafteten Bankaktiva haben weltweit zu hohen
Offentlichen Defiziten und damit zu einem deutlichen Anstieg der Schuldenstands-
quoten gefiihrt. Da fiir das Jahr 2010 in zahlreichen Landern weitere konjunkturelle
Impulse durch die dffentliche Hand geplant sind, wird sich dieser Prozess zunéchst
noch weiter fortsetzen. Der IWF geht deshalb davon aus, dass die Schulden-
standsquoten in den G7-Landern — mit Ausnahme Kanadas — noch bis zum Jahr 2014
ansteigen werden (vgl. Abb. A3-4).

Tabelle A3-1
Fiskalpolitische MaBnahmen
in Relation des Bruttoinlandsprodukts von 2008
Diskretiondre MaEnahmen Finanzierungs- MaBnah-
defizit men ur
Stabilisie-
Gesamt  Steuer- und Abgabesenkungen Erhthung der Staatsausgaben Egﬁ%r%gsrlf{':
sektors
oo 2008 j00s 2009 200 200" 2008 2009 2010 2008 2008 2000 @ 08-
Deutschland 20 16 0.0 0,6 10 1.4 00 o7 0.6 -01 -37 -55 23,3
Frankreich 0.7 0.2 0.0 01 0.0 0.5 00 04 01 -3.4 -63 -81 3.6
Grofbritannien 1.4 15 0,2 10 02 0.0 0,0 03 -04 -44 -93 -105 25,5
Halien 0.0 -03 0,0 -0.2 0.0 0,3 0.0 02 o0 -2,5 -4.5 -5.8 kA
Spanien 35 16 05 0,6 0.6 19 0& 11 02 -3.4 -7.5 -89 17,6
Eurcraumn? 13 07 0.0 0.3 03 0,7 01 0.4 0.2 -17 -49 -6.4 125
usA 56 32 Lz 08 1.2 24 00 L1z 12 -32 -120 -110 34,2
Mexiko 13 -08 0,0 -0.8 kAL 21 0,0 21 kA -01 -5.3 -2,8 kAL
Japan 20 05 0.0 0,2 02 15 0,0 13 03 -15 -1.5 9.0 20,7
China 48 kA kA kA kA kA kA kA kA 42 12 0,7 kKA.
Korea 4.8 32 0.6 12 14 16 05 12 0.0 03 -6.5 -4.4 0.8
'Ein wesentlicher Teil der MaBnahmen sind nicht unmittelbar defizitwirksam. - *0hne Slowenien, Zypem und Malta.
Quellen: OECD; Brookings Institute; EIU; Eurostat; Berechnungen und Prognose der Institute. GO Frithjahr 2009

Quelle: GD - Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr
2009, IMK Report Nr. 37, April 2009, Diisseldorf.

Abbildung A3-4

Schuldenstand in den G7-Staaten
in Relation zum BIP in Prozent
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uelle: IWF: World Economic Outlook Database, Oktober 2009.
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Historischer Ein-
bruch des Aussen-
handels 2009

Einkommens- und
Preiseffekte belasten
Exportnachfrage in
2009

B. Zur Lage der Liechtensteiner Wirtschaft

B.1. Aussenhandel

Jahresergebnisse (Total 2)

Die grosse Rezession der Weltwirtschaft im Winterhalbjahr 2008/2009 schlug sich sehr
deutlich in einem drastischen Einbruch des Welthandels nieder (vgl. Abb. Al-1, Teil
b). Auch der Liechtensteiner Aussenhandel 2009 war davon markant betroffen (vgl.
Abb. B1-1, Teil a). Die nominalen Direktexporte (Total 2) erreichten im Jahr 2009
lediglich einen Wert von 3'081 Mio. CHF, nach 4246 Mio. CHF in 2008. Die no-
minalen Direktexporte schrumpften in 2009 damit um 27,4 %, nach einem leichten Zu-
wachs von 1,5 % in 2008. In realer Rechnung (nominale Werte deflationiert mit dem
Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise, LIK) verringerten sich die Direkt-
exporte um 27,1 %. Die Liechtensteiner Exportwirtschaft ist mit diesem Jahresresultat
2009 unter das Niveau von 2004 zuriickgefallen (vgl. Abb. B1-1, Teil a). Die Schrum-
pfung der nominalen Direktexporte in 2009 {ibertrifft damit bei Weitem den bisherigen
Negativrekord (im Zeitraum 1980 bis 2009) aus dem Jahr 2002. Damals verringerten
sich die Direktexporte um 6,1 %. Die nominalen Direktimporte (Total 2) erreichten im
Jahr 2009 einen Wert von 1'923 Mio. CHF und lagen damit um 21,8 % unter dem Vor-
jahresniveau. In realer Rechnung verringerten sich die Direktimporte um 21,4 %.

Abbildung B1-1
Aussenhandel und Wirtschaftswachstum in der EU

(a) Direktexporte und Direktimporte (b) Direktexporte (Total 2) und BIP EU
Total 2, Nominal, Index 2000=100 Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung (EZV), Eurostat (BIP EU in 2009: Schitzung EU-Kommission),
KOFL Berechnungen.

Eine wichtige Determinante der Nachfrage nach Exporten stellt das Einkommen im
Ausland dar. Nimmt dies ab, so sinkt die auslédndische Nachfrage nach Konsum- und
Investitionsgiitern und damit in Folge deren Einfuhren. Spiegelbildlich verringert dies
die Exporte des Inlandes. In Abbildung B1-1 (Teil b) ist neben den jéhrlichen Ver-
anderungsraten der liechtensteinischen Direktexporte auch die entsprechende Ver-
dnderungsrate des realen BIP der Europdischen Union (EU) abgetragen. Die EU-27 ist
fiir das Fiirstentum die mit Abstand bedeutsamste Absatzregion, iiber 65 % der Liech-
tensteiner Direktexporte gingen 2009 in die EU-27. Der Gleichlauf der liechten-
steinischen Exportentwicklung mit der Wirtschaftsentwicklung in der EU wird in der
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Abbildung anschaulich. Der deutliche Einbruch des Einkommens in der EU-27 im Jahr
2009 (Schitzung der EU-Kommission: -4,1 %) schlug sich in einem drastischen Riick-
gang der nominalen Direktexporte in Liechtenstein in 2009 nieder. Ein zweiter wesent-
licher Einflussfaktor fiir die Exporttitigkeit ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Sie
verschlechtert sich durch eine nominale Aufwertung der Landeswahrung oder dadurch,
dass Preise und Kosten im Inland schneller steigen als im Ausland. Der deutliche
Anstieg des realen Aussenwerts des Schweizer Franken in 2009 hat fiir die Liechten-
steiner Exporte in die beschriebene Richtung gewirkt (vgl. Abschnitt A.3).

Abbildung B1-2

Aussenhandel in 2009 nach Warengruppen
Total 2, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

(a) Direktexporte (b) Direktimporte
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2009 2009
W 01 Land- und forstwirt. Produkte, Fischerei (95%) B 06 Chemikalien und verwandte Erzeugnisse (12,3%)) 01 Land-und forstwirt. Produkte, Fischerei (5,5%) W 06 Chemikalien und verwandte Erzeugnisse (6,1%)
W 07 Steine und Erden (5,9) 08 Metalle (21,0%) W 07 Steine und Erden (6,4%) 08 Metalle (25,2%)
B 09 Maschinen, Apparate, Elektronik (25,9%) 10 Fahrzeuge (9,19%) W 09 Maschinen, Apparate, Elektronik (28,2%) 10Fahrzeuge (4,9%)
W 11 Prézisionsinstrumente, Uhren, Bijouterie (11,5%) B 11 Prézisionsinstrumente, Uhren, Bijouterie (9,2%)
uelle: EZV.
Aussenhandel 2009 Betrachtet man den Liechtensteiner Aussenhandel 2009 nach Warengruppen, so ist

nach Warengruppen  qyfi]lig, dass der massive Einbruch des Aussenhandels im Vergleich zum Vorjahr in

allen gewichtigen Warengruppen (Ausnahme: Chemikalien und verwandte Erzeug-
nisse) zu beobachten war. Geméss der Liechtensteiner Aussenhandelsstruktur sind gut
95 % der Direktexporte auf 7 der 14 Warengruppen konzentriert. Die Warengruppen
,Maschinen, Apparate, Elektronik* haben mit knapp 26 % und ,,Metalle” mit 21 % die
hochsten Anteile an den Direktexporten. Insbesondere diese beiden Warengruppen
verzeichneten in 2009 mit Verdnderungsraten von -47 % und -30 % die stérksten Riick-
ginge (vgl. Abb. B1-2, Teil a). Bei den Direktimporten decken die sieben Waren-
gruppen gut 85 % der gesamten Direktimporte ab. Es ist ein analoges Muster zu den
Direktexporten erkennbar (vgl. Abb. B1-2, Teil b).

Quartalsentwicklung (Total 1)

Geringere Ruick- Im Folgenden wird die Entwicklung der Direktexporte und -importe anhand der
gﬁgg%égg‘ Jahres- Quartalsdaten anstatt der bisher verwendeten Jahresdaten dargestellt. Die KOFL Ana-

lyse bezieht sich auf die Direktexporte und -importe in der Abgrenzung Total 1 der
Eidgendssischen Zollverwaltung (vgl. KOFL Konjunkturbericht 2008 zu den Ab-
grenzungskonzepten Total 1 und Total 2). Die Illustration der Quartalswachstumsraten
(gegeniiber dem Vorjahresquartal) fiir den realen Aussenhandel (Total 1) verdeutlicht
noch einmal den gravierenden Einbruch in der ersten Jahreshélfte 2009 (vgl. Abb. B1-
3). In der zweiten Jahreshélfte hat sich die riickliufige Dynamik sowohl bei den
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Direktexporten als auch bei den Direktimporten abgeschwicht. Analysiert man die
Zuwachsraten der Direktexporte gegentiber dem Vorquartal auf der Basis
saisonbereinigter Daten, so steigen diese seit dem 2. Quartal 2009 wieder an und
liegen im positiven Bereich.

Abbildung B1-3

Realer Aussenhandel (Total 1)
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal, in Prozent

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

Kasten B1-1: Liechtensteiner Dienstleistungsexporte

Die Exportquote Liechtensteins, d.h. die Direktexporte in Relation zum nominalen Brutto-
inlandprodukt, wird fiir das Jahr 2009 von der KOFL auf 77 % geschétzt. Unter Direkt-
exporten werden in Liechtenstein Warenexporte ins Ausland verstanden ohne die Ausfuhren
in die Schweiz. Die Eidgendssische Zollverwaltung dokumentiert bei den Aus- sowie Ein-
fuhren nur Warenexporte und -importe. Die Dienstleistungsexporte und -importe werden
hingegen nicht erfasst. International weisen Zahlungsbilanzstatistiken normalerweise sowohl
Warenexporte und -importe als auch Dienstleistungsexporte und -importe aus. Fiir Liech-
tenstein publiziert die Schweizer Nationalbank jedoch keine eigene Zahlungsbilanzstatistik.

Die liechtensteinischen Dienstleistungsexporte diirften betrdchtlich sein (vgl. KOFL Kon-
junkturbericht 2009, Abschnitt B1). Informationen zum Endkonsum ausldandischer privater
Haushalte in Liechtenstein (kurz: Tourismusexporte) sind der Fremdenverkehrsstatistik des
Amtes fiir Statistik zu entnehmen. Ein zentraler Indikator fiir die Dienstleistungsexporte der
Tourismusbranche sind hierbei die Angaben zu den Logierndchten ausldndischer Géste. Die
Anzahl der Logiernéchte insgesamt (auslindische und inldndische Giste) ist im Jahr 2008
noch einmal angestiegen, die Zuwachsrate lag bei 2,2 %, nach 7,7 % in 2007. Verantwortlich
fiir den Zuwachs in 2008 war die erneute starke Zunahme bei den Logierndchten in der
Hotellerie um 4,6 %. Dagegen sind die Ubernachtungszahlen in Ferienwohnungen und in
sonstigen Einrichtungen (Jugendherberge, Massenlager und Camping) im Jahr 2008 mit -
4,3 % bzw. -2,9 % ricklaufig gewesen. Die Wirtschaftskrise hat im Jahr 2009 auch die Tou-
rismusbranche deutlich getroffen. Gemaéss der monatlichen Fremdenverkehrsstatistik — die die
Anzahl der Logiernachte in Hotel- und Privatzimmer ausweist — lagen die Ubernach-
tungszahlen im Zeitraum Januar bis Dezember 2009 um 12'927 bzw. 9,6 % unter der An-
zahl im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Da der relative Anteil der Logierndchte in der
Hotellerie knapp 72 % aller Logierndchte ausmacht, muss damit fiir das Jahr 2009 mit einem
deutlichen Riickgang der Logierndchte insgesamt gegeniiber dem Jahr 2008 in einer
Grossenordnung von knapp 10 % ausgegangen werden.
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VGR FL hatim
Dezember 2009 Er-
gebnisse fur 2007
vorgelegt

BIP-Wachstum in
2007 wurde von der
KOFL korrekt
eingeschétzt

B.2. Produktion

Das Amt fiir Statistik hat am 28. Dezember 2009 die Ergebnisse der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung Liechtenstein (VGR FL) fiir das Jahr 2007 publiziert.
Die im Juni 2009 verdffentlichte erste Schitzung fiir das Bruttoinlandprodukt (BIP) im
Jahr 2007 wurde demnach um 45,5 Mio. CHF nach oben korrigiert. Die Zuwachsrate
des nominalen BIP in 2007 steigt damit im Vergleich zur ersten Schitzung um 0,5
Prozentpunkte auf 10,1 %. Gleichzeitig wurden mit der Vorlage der Detailergebnisse
fir das Jahr 2007 auch die provisorischen Ergebnisse fiir das Jahr 2006 leicht an-
gepasst. Das definitive nominale BIP in 2006 wird jetzt um 14,2 Mio. hdoher
ausgewiesen, die Zuwachsrate gegeniiber dem BIP in 2005 betragt 10,1 % (vorher:
9,8 %). Wihrend die Bruttowertschopfung insgesamt um 3,3 Mio. tiefer ausfallt, sind
die Giitersteuern um 17,4 Mio. CHF nach oben korrigiert worden.

Vergleich der KOFL Schéatzung mit dem VGR-Ergebnis 2007

Die Ergebnisse der VGR FL fiir das Jahr 2007 erweitern den amtlichen Datenstand
fiir das liechtensteinische BIP im Vergleich zum KOFL Konjunkturbericht 2009. Die
BIP-Prognose vom Februar 2009 fiir das Jahr 2009 basierte auf KOFL-Schétzungen fiir
das BIP in den Jahren 2007 und 2008. Abbildung B2-1 stellt die Ergebnisse der BIP-
Schatzungen fiir das Jahr 2007 den entsprechenden Daten aus der VGR FL gegeniiber.
Die KOFL hat die Dynamik der Liechtensteiner Wirtschaft im Jahr 2007 richtig ein-
geschitzt (in der Abbildung B2-1 sind die rote und die blaue Linie nahezu deckungs-
gleich). Fiir das Jahr 2007 hatte die KOFL im Februar 2009 mit einem Wachstum des
nominalen BIP von 10,5 % gerechnet. Gemiss der KOFL-Schitzung hétte damit das
BIP im Jahr 2007 5'523,9 Mio. CHF betragen. Tatséchlich weist das Amt fiir Statistik
in der VGR FL fiir das Jahr 2007 ein nominales BIP von 5'524,5 Mio. CHF aus (vgl.
Abb. B2-1).

Abbildung B2-1

Nominales BIP des Jahres 2007:
KOFL Schatzung versus VGR-Ergebnis
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Quelle: Amt fiir Statistik (AS): VGR FL, eigene Berechnungen.
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Ausserordentlich
hoher Wachstums-
beitrag des WB 3

Keine Produktions-

statistik in FL

Vollbremsung der
gesamtwirtschaft-
lichen Produktion
in 2008

Die Betrachtung der Wirtschaftsdynamik im Jahr 2007 nach Wirtschaftsbereichen
zeigt, dass die KOFL im Februar 2009 den Wachstumsbeitrag des Wirtschaftsbereichs
1 (WB 1, Industrie und warenproduzierendes Gewerbe) zur Bruttowertschopfung ins-
gesamt leicht iiberschétzt, denjenigen fiir den Wirtschaftsbereich 3 (WB 3, Finanz-
dienstleistungen) unterschitzt hat. Der Wachstumsbeitrag des WB 3 liegt geméss VGR
FL in 2007 bei 5,7 Prozentpunkten und damit auf einem historisch hohen Niveau (vgl.
Abb. B2-2). In der VGR FL wird ein Zuwachs der nominalen Bruttowertschopfung
(BWS) im WB 3 von 19,8 % gegeniiber 2006 ausgewiesen, der hochste Zuwachs seit
dem Bestehen der VGR FL. Die nominale BWS im Wirtschaftsbereich Industrie und
warenproduzierendes Gewerbe wuchs in 2007 um 8,9 %. Dies entspricht einem Wachs-
tumsbeitrag von 3,5 Prozentpunkten (vgl. Abb. B2-2).

Abbildung B2-2

Wachstumsbeitrage der Wirtschaftsbereiche
zur gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung in FL
in Prozentpunkten, laufende Preise
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Quelle: AS: VGR FL, eigene Berechnungen, fiir 2008: KOFL Schitzungen.

Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Produktionstatigkeit fiir 2008 und 2009

Um eine Einschitzung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Liechtenstein fiir die
Jahre 2008 und 2009 vornehmen zu konnen, fiihrt die KOFL Produktionsschéitzungen
auf der Grundlage des vorhandenen Datenmaterials durch. Da fiir die liechtensteinische
Wirtschaft keine Produktions- und Wertschépfungsstatistik vorliegt, kann die Ver-
zogerung bei der Publikation der VGR-Ergebnisse in Liechtenstein nicht durch zeit-
nahe Ergebnisse aus einer Produktions- und Wertschopfungsstatistik iiberbriickt wer-
den.

Die KOFL Schéatzung fur das Jahr 2008 lasst aufgrund der verlangsamten Ent-
wicklung im Wirtschaftsbereich WB 1 und dem Riickgang der Wertschépfung im Wirt-
schaftsbereich WB 3 auf eine Vollbremsung der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
dynamik in Liechtenstein schliessen. Die Ergebnisse des Konjunkturtests in der In-
dustrie und im warenproduzierenden Gewerbe in 2008 stiitzen diese Einschétzung. Die
KOFL geht davon aus, dass die reale gesamtwirtschaftliche Produktion in 2008 um
2,1 % zuriickgeht, nach einem Zuwachs von 9,4 % in 2007. Das reale BIP nimmt damit
von 5'459 Mio. CHF in 2007 auf 5'343 Mio. CHF in 2008 ab. In Abbildung B2-3 ist
dieser Riickgang des realen BIP durch den rot eingezeichneten Pfeil illustriert. Die Ab-
bildung stellt die Entwicklung des realen BIP in einen Zusammenhang mit derjenigen
der vollzeitdquivalenten Beschiftigung (auf der linken Skala abzulesen) und der realen
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Direktexporte Total 2 (auf der rechten Skala abzulesen). Es ist ersichtlich, dass die von
der KOFL geschitzte Verringerung des realen BIP in 2008 im Einklang steht mit den
bereits feststehenden Jahresverédnderungen der Beschiftigung und der Direktexporte. In
nominaler Rechnung ergibt sich bei einer jahresdurchschnittlichen Teuerung (ge-
messen am Landesindex der Konsumentenpreise, LIK) von 2,5 % ein BIP-Zuwachs
von 0,3 %. Das nominale BIP steigt damit von 5'525 Mio. CHF in 2007 auf 5'541 Mio.
CHF in 2008 an. Die KOFL revidiert mit diesem Ergebnis ihre Schitzung vom Februar
2009 fiir das Jahr 2008 nach unten. Die jetzt vorliegenden Umsatzergebnisse von 20
grossen Unternehmen fiir das 2. Halbjahr 2008 sind deutlich schlechter ausgefallen als
in der KOFL Prognose vom Februar 2009 unterstellt. Insbesondere die deutlich ver-
langsamte Dynamik in den Wirtschaftsbereichen WB 1 und WB 3 schlagen sich auf die
Wachstumsrate des nominalen BIP in 2008 nieder. Der Wachstumsbeitrag des Wirt-
schaftsbereichs WB 1 wird mit 0,8 Prozentpunkten, der des Wirtschaftsbereichs WB3
mit -3,1 Prozentpunkten veranschlagt (vgl. Abb. B2-2).

Abbildung B2-3

Reales BIP, vollzeitaquivalente
Beschaftigung und Direktexporte
Niveau in Mio. Schweizer Franken (RHS), Anzahl VZA (LHS)
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Quelle:  AS: Beschiftigungs- und Arbeitsplitzestatistik, VGR FL, EZV,
eigene Berechnungen, KOFL Schitzungen.

Reales BIP geht Die KOFL Schatzung fur das Jahr 2009 zeigt einen markanten Riickgang der ge-

um 4,1 % in 2009 samtwirtschaftlichen Produktion. Das nominale BIP in 2009 verringert sich um 4,6 %

zurtick gegeniiber 2008. Im Niveau sinkt das nominale BIP von 5'541 Mio. CHF in 2008 auf
5'288 Mio. CHF in 2009. In realer Rechnung ergibt sich bei einer jahresdurchschnitt-
lichen Teuerung (gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise, LIK) von -0,5 %
ein Riickgang des BIP um 4,1 %. Das reale BIP reduziert sich damit von 5'343 Mio.
CHF in 2008 auf 5'124 Mio. CHF in 2009 (vgl. Abb. B2-3). Die starke Abnahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion geht vor allem auf einen scharfen Einbruch der
Bruttowertschopfung im Wertschopfungsbereich 1 Industrie und warenproduzierendes
Gewerbe (WB 1) zuriick. Dieser Bereich ist durch den Absturz des Welthandels im
Winterhalbjahr 2008/2009 in besonderem Masse tangiert. Dariiber hinaus geht auch die
Wertschopfung im Wirtschaftsbereich 3 Finanzdienstleistungen (WB 3) in 2009 noch
einmal deutlich zuriick, nach der Schrumpfung in 2008 zum zweiten Mal in Folge.
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Gesamtbeschéfti-
gung (Inlandprin-
zip) in 2008 um

3,0 % angestiegen

Provisorische
Zahlen der amt-
lichen Statistik bis
November 2009

Vollzeitéaquivalente
Beschéaftigung Ende
2009: 2,3 % unter
dem Vorjahresstand

B.3.  Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigungsentwicklung 2008 und 2009

In Liechtenstein konnte auch im Jahr 2008 ein merklicher Zuwachs der vollzeit-
dquivalenten Beschéiftigung (Teilzeitbeschéftigte umgerechnet in Vollzeitstellen) ver-
zeichnet werden. Ende 2008 betrug der Zuwachs 2,6 % gegeniiber dem Vorjahr. Der
Anstieg der Gesamtbeschéftigung geméss Inlandprinzip lag im selben Jahr bei 3,0 %
(vgl. Abb. B3-1). Ende 2008 waren in Liechtenstein 33'415 Personen beschéftigt. Die
Wohnbevolkerung stieg um 0,6 % gegeniiber dem Jahr 2007 an und lag Ende 2008 bei
35'981 Personen.

Erste provisorische Monatsdaten des Amtes fiir Statistik zur Beschiftigungsent-
wicklung in 2009 deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftskrise auch auf die Be-
schéftigungsdynamik (Inlandkonzept) in 2009 merklich niedergeschlagen hat. Der Be-
schiftigungsaufbau der letzten Jahre scheint voriiber zu sein. Im November 2009 lag
die Zahl der beschéftigten Einwohner zuziiglich der Zupendler um 2,2 % unter dem
Vorjahresstand. Wéhrend sich die Zahl der Zupendler um 3,4 % verringerte, ging auch
die Zahl der in Liechtenstein beschéftigten Einwohner um 1,0 % gegeniiber dem Vor-
jahresmonat zuriick. Die vollzeitdquivalente Beschéftigung insgesamt liegt im No-
vember 2009 um 2,6% unter dem Niveau des Vorjahres.

Abbildung B3-1

Beschaftigung I: Entwicklung der Erwerbstéatigkeit
Inlandprinzip, Verédnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent, per 31.12.
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W \olizeitaquivalente Beschaftigung (VZA)
B Beschaftigung (Stellenkonzept)

Quelle: AS: Beschiftigungsstatistik, fiir 2009: KOFL Schétzung.

Die KOFL geht in ihrer Schétzung fiir das Jahr 2009 davon aus, dass sich die Be-
schiftigung — beginnend mit dem 4. Quartal 2008 — {iber das gesamte Jahr 2009 riick-
laufig entwickelt hat. Auf der Basis saisonbereinigter Beschaftigungsdaten (KOFL
Berechnungen) ergibt sich der in Abbildung B3-2 (Teil a) dargestellte Verlauf der
Quartalszuwachsraten. Auf saisonbereinigter Basis nahm die vollzeitdquivalente Be-
schéftigung im 3. Quartal 2009 um knapp 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal ab. Der
Vergleich zur Beschéftigungsentwicklung in der Schweiz zeigt einen analogen Verlauf
der Quartalswachstumsraten. Der Tiefpunkt scheint allerdings bereits im 2. Quartal
2009 gewesen zu sein. Vor dem Hintergrund des starken internationalen Konjunktur-
einbruchs zu Beginn des Jahres 2009 und der nur mithsamen Erholung in der 2. Jahres-
hilfte ist davon auszugehen, dass sich die vollzeitiquivalente Beschiftigung in Liech-
tenstein auch im 4. Quartal 2009 verringert hat. Auch die aktuellen Ergebnisse des
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Zahl der Arbeits-
losen im Dezember
2009 um fast 31 %
Uber dem Vorjah-
resstand

Konjunkturtests fiir die Industrie bzgl. des Personalbestandes signalisieren fiir die 2.
Jahreshélfte 2009 keine merkliche Verbesserung der Beschiftigungsdynamik. Im-
merhin scheinen sich jedoch die Umfragewerte — mit Ausnahme des Baugewerbes —
leicht zu verbessern (vgl. Abb. B3-2, Teil b). Alles in allem ist geméiss KOFL
Schitzung davon auszugehen, dass die vollzeitdquivalente Beschéftigung Ende 2009
um 2,3 % unter dem Vorjahresstand liegen wird.

Abbildung B3-2
Beschaftigung 11: Erwerbstatigkeit und Konjunkturtest

(a) Entwicklung der Erwerbstatigkeit: (b) Konjunkturtest FL:
FL und CH im Vergleich Personalbestand
Verdnderungen gegeniiber Vorquartal in Prozent Saldo

-10 Q108 Q208 Q308 Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110
Q108 Q208 Q308 Q408  QLO9 Q209 Q309 Q409

— Industrie (insgesamt) — Baugewerbe

‘ W Liechtenstein B Schweiz ‘ Metallindustrie und -gewerbe — Nicht-Metallindustrie und -gewerbe

Quelle: BFS, AS: Provisorische Monatsdaten der Beschéftigungs- und Arbeitsplétzestatistik,
Konjunkturtest FL, KOFL Berechnungen.

Arbeitsmarktentwicklung

Im Dezember 2009 wurden in Liechtenstein 545 Arbeitslose gezdhlt, 128 Personen
oder 30,7 % mehr als im Dezember 2008. Im Jahresverlauf nahmen die Arbeitslosen-
zahlen insbesondere im Zeitraum April bis Juli zu, nach einer gewissen Stabili-
sierungsphase bis November folgte im Dezember wieder ein leichter Anstieg (vgl. Abb.
B3-3, Teil a). Durch die vermehrte Nutzung des Instruments der wirtschaftlichen
Kurzarbeit in der ersten Jahreshilfte 2009 konnte ein noch stirkerer Anstieg der
Arbeitslosigkeit vermieden werden (vgl. Abb. B3-4, Teil a). Hauptsichlich betroffen
vom Anstieg der Arbeitslosenzahl in 2009 war die Altersgruppe 25-49 Jahre. Nachdem
auch die Jugendarbeitslosigkeit (15-24 Jahre) in der ersten Jahreshilfte 2009 deutlich
zugenommen hatte, verringerten sich die Zahlen ab Juli wieder merklich. Im Dezember
2009 lag die Jugendarbeitslosigkeit unter dem Vorjahresstand (vgl. Abb. B3-3, Teil b).
Die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen lag — trotz gewisser Schwankungen im
Jahresverlauf — mit 152 Stellen im Dezember 2009 nur knapp iiber dem Vorjahres-
stand. Die Anzahl der Personen im Zwischenverdienst (Als Zwischenverdienst gilt
jedes Einkommen aus selbstindiger oder unselbstéindiger Erwerbstitigkeit, wodurch
auch der Arbeitslosengeldbezug ausgesetzt oder verringert wird) erhdhte sich von 101
im Dezember 2008 auf 147 im Dezember 2009.
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Im Dezember 2009
betragt die Arbeits-
losenquote in FL
3,0% ...

...nhach2,3%in
2008 und 2,7 % in
2007.

Abbildung B3-3

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

(a) Arbeitslose und offene Stellen (b) Arbeitslose nach Alter
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Quelle: AS: Arbeitslosenstatistik 2008, AMS FL.

Die in Liechtenstein gemessene Arbeitslosenquote betrug Ende 2009 3,0 %, nach 2,3 %
in 2008 (vgl. Abb. B3-4, Teil a). Im Verlauf des Jahres 2009 bewegten sich die monat-
lichen Arbeitslosenquoten zwischen 2,6 % im Januar und 3,0 % im Dezember (vgl.
Abb. B3-4, Teil b). Der Anstieg der Arbeitslosenquote in Liechtenstein von Januar bis
Dezember 2009 war damit im Vergleich zur Schweiz (1,2 Prozentpunkte) deutlich
weniger ausgeprigt. Die Liechtensteiner Arbeitslosenquote lag im Dezember 2009 um
1,4 Prozentpunkte unter der in der Schweiz ausgewiesenen Quote von 4,4 %.

Abbildung B3-4

Arbeitsmarkt I1: Arbeitslosenquote

(a) in Prozent, per 31. Dezember

(b) in Prozent, Monatswerte

45

4.0

357

3.0

254

2.0

0.5

0.0

2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009

32
31
30
29

2.1
26
25
24
23
22

20
i
18
17
16

Jan 08

© ©

Apro8 ]
Jul 0
okt 0
Jan 09
Apr 09 |
Jul 09 }
okt 09 |
Jan 10 |

Die Arbeitslosenquote (nach dem Inldnderkonzept) in den Jahren 2003 bis 2005 ist von der KOFL provi-
sorisch berechnet. Das Amt fiir Statistik hat im Mai 2007 eine neue Arbeitslosenstatistik publiziert und die
Berechnung u.a. auf das Inldnderprinzip umgestellt. Bislang sind in der Arbeitslosenstatistik nur Ergeb-

nisse fiir die Jahre 2006 bis 2008 publiziert.

Quelle: AS: Arbeitslosenstatistik 2008, AMS FL, KOFL Berechnungen.
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Instrument der
Kurzarbeit verhin-
dert starkeren An-
stieg der Arbeits-
losigkeit in 2009

Okun’s Law in 2009
international nur
bedingt gultig

Das Instrument der wirtschaftlichen Kurzarbeit als Anpassungsmoglichkeit an
konjunkturell bedingte Arbeitsausfille wurde in Liechtenstein im Verlauf des Jahres
2009 stark in Anspruch genommen. Vor allem in der ersten Jahreshilfte 2009 waren
zeitweise iiber 3'400 Personen von wirtschaftlicher Kurzarbeit betroffen, d.h. fast 10 %
der Gesamtbeschéftigung im Fiirstentum (vgl. Abb. B3-4). Dies hat sicherlich einen
noch hoheren Anstieg der Arbeitslosenquote verhindert. Ab August 2009 ging die
Anzahl der Kurzarbeiter und die Anzahl der betroffenen Betriebe wieder merklich
zuriick (vgl. Abb. B3-4, Teil b). Im November lag die Zahl der von Kurzarbeit Betrof-
fenen unter der Zahl vom Januar 2009.

Abbildung B3-4

Arbeitsmarkt I11: Kurzarbeit im Jahr 2009
Zwischenstinde bei den Anmeldungen

(a) Anzahl der Personen (b) Anzahl der Betriebe
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Quelle: AVW: Arbeitslosenversicherung.

Zwischen dem BIP-Wachstum und der Arbeitslosigkeit besteht in der Regel ein em-
pirischer Zusammenhang, der in der Wirtschaftstheorie als Okun‘s Law bekannt ist.
Gemiss diesem Zusammenhang sollte ein Riickgang des BIP um 2 bis 3 Prozent mit
einer Zunahme der Arbeitslosigkeit von rund einem Prozentpunkt einhergehen. Diese
Daumenregel ist in der aktuellen Rezession nur bedingt giiltig: In Deutschland ist trotz
eines Rekordriickgangs des realen BIP um 5 % die Arbeitslosigkeit nur um 0,5% ge-
stiegen. Eine mogliche Erkldrung hierfiir ist das Horten von Arbeitskréaften. Hierauf
deutet die ausgepridgte Inanspruchnahme des Instruments der wirtschaftlichen Kurz-
arbeit durch die Betriebe hin. In Deutschland wird von der Bundesagentur fiir Arbeit
der Umfang des kurzarbeitsbedingten Arbeitszeitausfalls in Relation zum Arbeits-
ausfall insgesamt (Unterbeschiftigung) als beachtlich eingestuft. Im internationalen
Vergleich hatte der starke Produktionsriickgang im Winterhalbjahr 2008/2009 jeodch
unterschiedliche Auswirkungen auf die nationalen Arbeitsmérkte. Wahrend in den
USA und im Euro-Raum (als Aggregat) die Arbeitslosigkeit stark angestiegen ist (vgl.
auch Abschnitt A.1.), zeigt sich bei der Landerbetrachtung in Europa ein durchaus ge-
mischtes Bild. So ist — im Vergleich zu Deutschland — in Spanien ein dramatischer
Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen, obwohl der Riickgang des BIP unter dem
EU-Durchschnitt lag. Weitere mogliche Erklarungsfaktoren fiir die international unter-
schiedliche Reaktion der Arbeitsmirkte sind in der sektoralen Struktur sowie den
Arbeitsmarktregulierungen der jeweiligen Volkswirtschaften zu suchen. Diskutiert wird
jedoch auch die Gefahr, dass die Anpassung auf den Arbeitsmirkten in einigen Lén-
dern lediglich aufgeschoben sei.
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Rucklaufige Pro-
duzenten- und Im-
portpreise in 2009

Mittlere Jahres-
teuerung 2009 liegt
bei -0,5 %, der erste
Ruckgang seit 50
Jahren

Kernteuerung des
BFS im Dezember
2009 bei 0,5 %

In 14 von 20 Gewer-
bebranchen Lohner-

héhungen in 2010

B.4. Preise und Ldhne

Preisentwicklung

Fiir das Firstentum Liechtenstein liegen keine eigenstédndigen Preisindizes vor. Um
Aussagen Uber die Preisentwicklung in Liechtenstein machen zu koénnen, muss
deshalb auf statistische Daten des Bundesamtes fiir Statistik in Bern zuriickgegriffen
werden. Der Teuerungsdruck, der von den Produzenten- und Importpreisen auf die
nachgelagerten Verbraucherpreise ausgeht, nahm ab Juli 2008 deutlich ab. Im Verlauf
des Jahres 2009 sanken sowohl die Produzentenpreise als auch die Importpreise. Der
Riickgang der Importpreise war dabei deutlich ausgeprigter, im Juli 2009 lag der
Importpreisindex tiber 10 % unter dem Vorjahreswert (vgl. Abb. B4-1, Teil a). Die
jahresdurchschnittliche Verdnderung der Produzentenpreise betrug -2,1 % in 2009, die
der Importpreise lag bei -7,4 %. Der Preisindex des Gesamtangebots, der auf den In-
dizes der Produzentenpreisen (Anteil: 65,8 %) und Importpreisen (Anteil: 34,2 %) ba-
siert, ging um 3,9 % gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Das Preisniveau des Gesamt-
angebots reduzierte sich zuletzt im Jahr 2003.

Die Teuerung auf der Konsumentenstufe — gemessen am Landesindex der Konsum-
entenpreise (L1K) — war seit Oktober 2008 riickldufig. Ab Mérz 2009 wurden negative
Jahresteuerungsraten gemessen, der Tiefpunkt war im Juli 2009 mit -1,2 %. Zum
Jahresende 2009 erhdhte sich die Jahresteuerung wieder und lag im Dezember 2009 bei
0,3 % (vgl. Abb. B4-1, Teil b). Die durchschnittliche Teuerung 2009 lag bei -0,5 %,
nach 2,5 % im Jahr 2008. Der letzte Teuerungsriickgang ist vor 50 Jahren beobachtet
worden, 1959 betrug die Jahresteuerung -0,7 %. Eine Betrachtung der Entwicklung des
Teuerungsindex 2009 nach Herkunft der Gulter verdeutlicht die Zusammenhédnge:
Wihrend sich die Teuerung bei den inldndischen Waren und Dienstleistungen nur von
1,7 % im Januar auf 0,6 % im Dezember 2009 reduzierte, war die Teuerung der
importierten Konsumgiiter mit bis zu 7 % im Juli 2009 stark riicklaufig (vgl. Abb. B4-
1, Teil b). Sowohl der Teuerungsriickgang als auch die eingetretene Normalisierung
war massgeblich auf die Entwicklung der Erddlpreise zuriickzufiihren (vgl. Abschnitt
A.2.). Bei der Differenzierung des Teuerungsindex nach Art der Guter zeigt sich,
dass die Teuerungsentwicklung bei den Waren, die gut 43 % des gesamten Teuerungs-
index représentieren, den Verlauf des Gesamtindex priagen. Die Jahresteuerung bei den
Dienstleistungen stabilisierte die Entwicklung des LIK (vgl. Abb. B-4-1, Teil c).

Zur besseren Einschitzung der konjunkturbedingten Preisentwicklung werden vier, von
der Schweizer Nationalbank (SNB) und vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) publizierte
Kernteuerungsmasse herangezogen. Die unteren zwei Darstellungen in Abbildung
B5-1 illustrieren die Entwicklungen der vier Kernteuerungsraten. Die Kernteuerung
weist seit Oktober 2008 eine leichte Abwairtstendenz auf, blieb jedoch stets im posi-
tiven Bereich. In den letzten Monaten des Jahres 2009 stabilisierte sich die Kernteu-
erung. Im Dezember 2009 betrug sie — je nach Art der Berechnung — zwischen 0,7 %
und 0,2 %.

Lohnentwicklung

Im April 2009 hat das Amt fiir Statistik die Lohnstatistik 2006 publiziert. Demnach
betrug der mittlere Bruttomonatslohn der in Liechtenstein beschéftigten Personen 5'885
CHF. Gegeniiber dem Vorjahr erhohte er sich um 1,1 %. Der Medianlohn 2006 lag 4 %
iiber dem Bruttolohn geméss der Schweizerischen Lohnstrukturerhebung von Oktober
2006. Fiir die Jahre 2007 bis 2009 liegen noch keine statistischen Auswertungen fiir
Liechtenstein vor. Fiir die Lohnrunde 2010 hat der Liechtensteiner Arbeitnehmerver-
band gemeldet, dass in 14 von 20 Gewerbebranchen LohnerhShungen zwischen 0,5
und 1,5 % vereinbart worden. In den verbleibenden 6 Gewerbebranchen werden keine
Anpassungen des Nominallohns in 2010 vorgenommen.
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Abbildung B4-1

Preisentwicklungen Liechtenstein / Schweiz
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

(a) Preisentwicklung des Gesamtangebots®

(b) LIK: Herkunft der Giter
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1 Der Preisindex des Gesamtangebots setzt sich zusammen aus dem Produzentenpreisindex (Anteil:
65,8 %) und dem Importpreisindex (Anteil: 34,2 %).

2 TMI15 = Schliesst die Giiter mit den stdrksten Preisschwankungen nach oben und unten (je 15%) aus
dem LIK aus (Methode des getrimmten Mittelwerts), DFI = Dynamic Factor Inflation, sie beriick-
sichtigt bei der Bestimmung der lingerfristigen Preistendenz neben den Preisen auch zahlreiche real-
wirtschaftliche Daten, Finanzmarktindikatoren und monetire Variablen.

3 BFS 1 (Kerninflation 1) = Total ohne Nahrung, Getrénke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treib-
stoffe, BFS 2 (Kerninflation 2) = Kerninflation 1 ohne Produkte mit administrierten Preisen.

Quelle: SNB, BFS.
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Auswirkungen der
Wirtschaftskrise
auf das offentliche
Budget in FL

Strukturelle Defizite
im Landesbudget ab
2010 absehbar

Prozyklischer Ver-
lauf des Cash-Flow
im Zeitraum 2003
und 2007 nur
bedingt vorhanden

B.5. Offentliche Finanzen

Die globale Rezession hat Riickwirkungen auf das 6ffentliche Budget in Liechtenstein.
Dies betrifft insbesondere die Steuereinnahmen, die einen gewissen Gleichlauf mit der
Wirtschaftskraft aufweisen (vgl. Abb. B5-1, Teil a). Der erwartete Einbruch der
Steuereinnahmen fiir die Jahre 2009 und 2010 ist erheblich. Die Landesvoranschlige
gehen davon aus, dass die Steuereinnahmen im Jahr 2010 bei gut 650 Mio. CHF liegen,
nach tiber 850 Mio. CHF im Jahr 2008.

Abbildung B5-1
Offentliche Finanzen

(a) BIP und Steuereinnahmen (b) BIP und Cash-Flow ord. Staatstatigkeit
in Mio. CHF BIP: VJV in Prozent, Cash Flow in Mio. CHF
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Quelle: AS: VGR FL, BIP fiir 2008 und 2009: KOFL Schitzung, Landesvoranschlag 2010 und Finanz-
planung 2010-2014, Oktober 2009.

Die zuriickgehenden Steuereinnahmen belasten das Ergebnis der ordentlichen Staats-
tatigkeit, sodass — da die Finanz- und Wirtschaftskrise auch das Finanzergebnis negativ
tangiert — mit deutlichen Finanzierungsfehlbetrigen gerechnet werden muss. Gemaéss
dem Szenario Finanzplanung 2010-2014 (ohne Gegensteuerung im Budget), das Ende
Oktober 2009 vorgestellt wurde, werden negative Cash Flows aus der ordentlichen
Staatstdtigkeit in Hohe von 150 Mio. CHF ab 2010 erwartet. Wird ein strukturelles
Defizit definiert als die dauerhafte Uberlastung des 6ffentlichen Haushalts durch nicht
finanzierte laufende Ausgaben, dann ldsst sich im Landesbudget ab 2010 ein solches
konstatieren. Uber den Zeitraum 1994 bis 2014 zeigt sich ein trendmissiger Riickgang
der Uberschiisse im Budget (vgl. Abb. B5-1, Teil b).

In welcher Beziehung steht der Verlauf des Cash Flows der ordentlichen Staatstitigkeit
zu der Entwicklung des BIP? In den Rezessionsjahren 2001 und 2003 ging das BIP zu-
riick (vgl. Abb. B5-1, Teil b). In den Boomjahren 2004 bis 2007 wurden Zuwachsraten
des realen BIP von bis zu 10 % realisiert. Ein Vergleich des Verlaufs von Cash Flow
und BIP macht deutlich, dass vor 2003 und ab 2007 der Cash Flow prozyklisch
verlduft. Zwischen 2003 und 2007 schwiécht sich dieser Zusammenhang jedoch
merklich ab. Mit der kréiftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und den deutlich
steigenden Steuereinnahmen hitte der Cash Flow der ordentlichen Staatstétigkeit
wieder stirker ansteigen miissen.
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Konjunkturprog-
nosen sind bedingte
Prognosen

Trotz Erholungs-
tendenzen bestehen
weiterhin grosse
Unsicherheiten

Prognosen fur die
Weltwirtschaft

Gespaltene Kon-
junkturentwicklung

C. Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft

C.1. Rahmenbedingungen

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

Die Aussichten der Liechtensteiner Wirtschaft fiir das Jahr 2010 sind trotz der
schwachen Erholungstendenzen in der Weltwirtschaft mit Unsicherheiten behaftet, die
weiterhin liber das {libliche Ausmass hinausgehen. Das internationale Umfeld bleibt
fragil. Die Fiskalpolitik in den G7- Staaten ist mit einem starken Anstieg der
Staatsverschuldung und der damit einhergehenden Zinslasten konfrontiert, die in den
nichsten Jahren die 6ffentlichen Haushalte der G7-Staaten belasten (vgl. Abschnitt A3.
Fiskalpolitische Rahmenbedingungen). Die Geldpolitik und damit die wichtigsten
Notenbanken stehen vor der grossen Herausforderung, die massive geldpolitische
Expansion zuriickzufithren, um das Ziel der Preisstabilitdt mittel- und langerfristig zu
gewihrleisten. Dies darf jedoch die konjunkturelle Erholung nicht beeintriachtigen. Es
wird davon ausgegangen, dass die Notenbanken in 2010 die Liquidititsversorgung
zuriickfahren sowie den Einsatz nicht-konventioneller Instrumente reduzieren. Erste
Leitzinsanhebungen sind bei der voraussichtlich nur maéssigen konjunkturellen Er-
holung erst Ende 2010 evtl. erst Anfang 2011 zu erwarten. Dariiber hinaus bleiben die
Unsicherheiten iiber den weiteren Abschreibungsbedarf im Bankensektor bestehen.
Riickschldge auf den Finanzmérkten wiirden sich kontraproduktiv auf die Real-
wirtschaft auswirken und konnten die gesamtwirtschaftliche Erholung gefahrden.

Im Folgenden wird das fir die KOFL Prognose Liechtenstein unterstellte inter-
nationale Konjunkturszenario mit der hochsten Eintrittswahrscheinlichkeit skizziert:

Ende Januar 2010 hat der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine neueste Prognose
fiir die Weltwirtschaft vorgestellt. Demnach soll die globale Produktion in 2010
wieder um 3,9 % expandieren, nach einem Riickgang von 0,8 % in 2009 (vgl. Tabelle
CI1-1). Fir die Industrielander wird von einer Zunahme des BIP um 2,1 % aus-
gegangen (2009: -3,2 %). Die OECD Vorlaufindikatoren stiitzen diese Annahme. Diese
haben sich nach dem dramatischen Absturz im Winterhalbjahr 2008/2009 insbesondere
fir die drei grossen Wirtschaftsregionen USA, Euro-Raum und Japan deutlich ver-
bessert. Dies lédsst einen Produktionszuwachs erwarten (vgl. Abb. Cl1-1, Teil a). Die
Schwellenlédnder — die rund 25 % der Weltproduktion erwirtschaften — sollen in 2010
um 6 % wachsen. Im Jahr 2009 ist das BIP dieser Landergruppe trotz grosser Re-
zession immerhin noch um 2,1 % gegeniiber 2008 angestiegen. Die OECD Vor-
laufindikatoren fiir die BRIC-Staaten stiitzen diese Schitzung (vgl. Abb. C1-1, Teil b).
Fir das Jahr 2011 erwartet der IWF keine grosse Beschleunigung der Wirtschafts-
dynamik, die globale Wirtschaft soll demnach um 4,3 % zunehmen, die Wirtschafts-
leistung der Industrielénder um 2,4 % (vgl. Tabelle C1-1).

Die konjunkturelle Dynamik der Weltwirtschaft bleibt damit im Prognosezeitraum
2010-2011 insgesamt moderat. Wachstumsraten fiir das globale Bruttoinlandprodukt
von tber 5 %, wie sie in den Jahren 2004 bis 2007 zu beobachten waren, sind bis auf
weiteres nicht in Sicht. Wéahrend die Produktion in den Schwellenldndern im laufenden
und kommenden Jahr kriftig zulegen diirfte, fasst die Konjunktur in den Industrie-
landern nur zogerlich Tritt. Eine kréftige Erholung wird voraussichtlich nicht zustande
kommen. Untersuchungen zeigen, dass nach Banken- und Immobilienkrisen die kon-
junkturellen Expansionsphasen wenig Schwung entfaltet haben.
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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 CH

(b) BRIC-Staaten
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Tabelle C1-1

Prognosetibersicht Weltwirtschaft
Reales Bruttoinlandprodukt (Stand: 27. Januar 2010)

Reales Bruttoinlandprodukt (Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent)

OECD IWF EU GD SVR ifo Miinchen IfW Kiel
Mo 09 Jan 10 Okt 09 Okt 09 Mav 09 Dez 09 Dez 08
2008 2009 | 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Welt 30 08 39 43 3.1 35 31 26 36 39
Industrielander ns 32 2.1 2.4 1.1 14 07 14 18
Schwellenliander 6.1 21 6.0 6.3 4.9 3.1 49 6.5 6.4
USA 04 25 25 28 27 24 22 20 1.5 1.8 19 03 20 22
Japan 1.2 A3 18 20 1.7 22 1.1 04 1.3 1.6 1.0 09 1.7 11
EU-27 1.0 -4.0 1.0 19 0.7 16 0.6 0.7 10 09 09 17
UK 05 48 12 22 1.3 27 0.9 18 0.0 0.8 1.0 038 0.6 14
Eure-Raum 06 -39 0.9 17 1.0 16 0.7 158 0.7 0.7 1.0 09 08 1B
Deutschland 12 50 14 19 1.5 19 12 17 1.2 1.6 1.7 12 1.2 20
Frankreich 03 23 14 17 14 17 12 15 1.1 1.1 16 13 1.1 1.7
ltalien 1.0 -48 1.1 15 1.0 1.3 0.7 14 0.2 0.5 05 07 05 10
Spanien 08 36 £3 08 £6 08 £8 10 023 0.6 £5 05 £2 13
Osterreich 19 36 0.9 22 03 1B 1.1 1.5 1.0 0.8 14 10 1.3 21
Brasilien 51 04 48 458 47 37 35 45 49
Russland 56 80 49 42 36 34 23 27 1.5 1.5 15 15 39 45
Indien 73 bk 73 76 .7 78 6.8 6.4 75 758 715 78
China 96 87 10.2 53 100 87 9.6 55 8.5 9.0 85 84 104 85
2009: WMWF Waorld Econornic Outlook, Update, Januar 2010, Publikationen von nationalen statistischen Amtern
DECD Organisation fir wirtschaftliche Zusarmmenarbeit und Entwicklung ifo Institut fir Wirtschaftsforschung Minchen
[WF Interationaler Wahrungsfonds Ity Institut fir Weltwitschaft Kiel
EU Kommission der Europaischen Union
GD Gemeinschaftsdiagnose deutscher Wirtschaftsforschungsinstitute
SWR Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland
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Aussichten fir die USA, Europa und Japan

US-Wirtschaft er- Die verschiedenen monatlichen Konjunkturindikatoren fiir die Binnenwirtschaft in den

holt sich in 2010 USA deuten allesamt auf eine Erholung des BIP im Jahr 2010. Sowohl der OECD
Composite Leading Indicator fiir die USA als auch der Conference Board Leading
Economic Index (LEI) sind seit Monaten angestiegen (vgl. Abb. C1-2, Teil a). Die
Auftragseingéinge und die Industrieproduktion haben im Herbst 2009 wieder zu-
genommen. Der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe liegt seit Juli
2009 wieder deutlich iiber 50, der vielfach als Schwellenwert flir die Expansion der
Industrieproduktion gesehen wird (vgl. Abb. C1-2, Teil b und ¢). Auch der Indikator
zum Konsumentenvertrauen in den USA (publiziert von der Universitdt Michigan) hat
sich im Jahresverlauf 2009 verbessert (vgl. Abb. C1-2, Teil d). Die private Konsum-
nachfrage ist mit gut 70 % die wichtigste Verwendungskomponente des BIP in den
USA. Die stark gestiegene Arbeitslosigkeit im Verlauf des Jahres 2009 stellt jedoch
eine zunehmende Belastung fiir die Einkommenssituation der privaten Haushalte dar.
Zusitzlich bremst die fortgesetzte Entschuldung der privaten Haushalte — die Sparquote
hat sich von ihrem Tiefststand von unter 1 % zur Jahresmitte 2008 auf 4,8 % im
Dezember 2009 erhoht — die Dynamik der Konsumausgaben in 2010.

Abbildung C1-2
\ Konjunkturindikatoren USA

(a) Leading Economic Index (LEI) (b) Auftragseingang und Industrieproduktion
Index (2004=100), saisonbereinigt Index (2002=100), saisonbereinigt

108 150

107 145
140 7 _
106 135 1
105 130
125
104 120 1
103 115 q
110
102 105 4
101 100

100 ST
9
9%

Jan 08
Apr 08 :
Julos |
okt 08 |
Jan 09
Jan 10 |

97 +—————————— — Auftragseingang (Manufacturing)
3 3 3 3 3 3 = 3 2 — Industrieproduktion (Total)
g = = = 3 = E = g — Auftragseingang (Manufacturing), gleitender 3-Monatsdurchschnitt
o = - = i <= - ®© D — Industrieproduktion (Total), gleitender 3-Monatsdurchschnitt
(c) Einkaufsmanagerindizes (d) Konsumklima University of Michigan
Index, saisonbereinigt Index, Monatswerte
62 100
60 1 95 1
58 1
56 90
2‘21 85 -
Scond, ey 80
o A%
48 1 75
46
44 70
42 1 65
40 1 60 -
38 1
36 1 55
34 50 1
321
30 A 4 I L L
3 B 8 8 B 3 8 38 = s ¢ 8 8 &g &8 2 = 8
s = 5 £ & = 35 5 = = 2 5 5 = £ 5 o =
‘ — Verabeitendes Gewerbe — Dienstleistungsbereich ‘ ‘ — Konsumklima Erwartungen — Lage
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Gedampfte Ex-
pansion im Euro-
Raum ...

... und in Japan in
2010.

Chinas Wirtschaft
boomt

Die privaten Konsumausgaben werden trotz der Erholung der Vermdgenspreise iliber
einen ldngeren Zeitraum hinweg langsamer zunehmen als in frilheren Expan-
sionsphasen. Die privaten Investitionen diirften im Prognosezeitraum die schwichere
Dynamik beim privaten Konsum kaum kompensieren. Die Importe werden, nach dem
kréftigen Riickgang in den letzten Quartalen, mit der wieder aufwirts gerichteten inlén-
dischen Nachfrage steigen. Da die Exporte — stimuliert durch den niedrigen Wech-
selkurs des US-Dollars — etwas stirker zulegen werden, gehen vom Aussenhandel
leicht positive Impulse fiir die Konjunktur aus. Die Prognosen ausgewéhlter internatio-
naler Institutionen gehen fiir das Jahr 2010 davon aus, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in den USA expandiert, mit Raten zwischen 1,5 % und 2,7 % (vgl. Tabelle
C1-1). Die KOFL rechnet fiir die US-Wirtschaft mit einem Zuwachs des realen BIP
von 2,0 % in 2010 und 2,4 % in 2011, nach einem Riickgang von 2,5 % in 2009.

Auch fiir den Euro-Raum ist in den nichsten Monaten mit einer Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rechnen. Sowohl der OECD-Vorlaufindikator,
der Economic Sentiment Indicator der EU-Kommission als auch der ifo-Wirtschafts-
klimaindex fiir den Euro-Raum sind seit dem 2. Quartal 2009 angestiegen (vgl. Abb.
C1-1, Teil a und Abb. C1-3, Teil a und b). Auch die Ertragsaussichten der Unterneh-
men haben sich verbessert. Trotzdem erscheint es fraglich, ob die Expansion anhaltend
kriftig ausfallen wird, da einige Faktoren weiterhin stark belastend wirken. So gestaltet
sich die Kreditvergabe der Banken nach wie vor restriktiv, da u.a. mit weiteren re-
zessionsbedingten Abschreibungen gerechnet wird. Die Auslastung der Kapazititen in
der Industrie blieb bis zuletzt tief, Auftragseingénge und Industrieproduktion haben
sich seit April 2009 nur moderat verbessert (vgl. Abb. C1-3, Teil c). Die hohe Arbeits-
losigkeit in einigen Mitgliedslindern belastet die Entwicklung der privaten Konsum-
ausgaben. Der Anstieg des realen effektiven Aussenwertes des Euro von Februar bis
Dezember 2009 um knapp 4 % beeintrachtigt den Aussenhandel. Dazu kommt, dass
sich die Lage der d6ffentlichen Haushalte der Mitgliedsldnder im Euro-Raum aufgrund
der massiven Konjunkturprogramme dramatisch verschlechtert hat. Alles in allem ist
nicht mit einer durchgreifenden Erholung im Euro-Raum zu rechnen. Fiir den Euro-
Raum gehen daher die in der Prognoseiibersicht angefiihrten Institute nur von einer
Zunahme des realen BIP in 2010 im Spektrum von 0,7 % bis 1,0 % aus (vgl. Tabelle
CI1-1). Fiir die vier wichtigsten europdischen Handelspartner Liechtensteins (Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Osterreich) werden — nach zum Teil deutlichen Einbriichen in
2009 — wieder Anstiege der gesamtwirtschaftlichen Produktion erwartet. Die KOFL
geht fiir 2010 von einer Wachstumsrate des realen BIP von 0,9 % im Euro-Raum aus.
Fiir Deutschland wird der BIP-Zuwachs auf 1,5 % gegeniiber 2009 veranschlagt.

In Japan werden im laufenden Jahr die Wirtschaftspolitik (Konjunkturprogramme,
Intensivierung der quantitativen Lockerung durch die Bank of Japan) und eine sich
weiter erholende Auslandsnachfrage der Konjunktur Impulse geben. Die Binnen-
nachfrage diirfte sich jedoch nur zdgerlich verbessern. Die hohe Arbeitslosigkeit
dampft die Konsumneigung. Insgesamt rechnet die KOFL fiir Japan mit einer Zu-
nahme des realen BIP von 1,5 % in 2010.

Aussichten fir die BRIC-Staaten

Die gediampfte Entwicklung in den Industrieldindern bremst zwar die Dynamik in den
Schwellenldndern. Der Entfaltung der betrdchtlichen wirtschaftspolitischen Impulse
steht jedoch wenig im Weg. Der Produktionsanstieg wird deshalb in den BRIC-Staaten
in 2010 kréftig ausfallen (vgl. Tabelle C1-1). In den asiatischen Schwellenldndern muss
die Wirtschaftspolitik sogar im laufenden Jahr bemiiht sein, einer Uberhitzung der
Wirtschaft frithzeitig entgegenzutreten. Fiir China rechnet die KOFL mit Zuwachs-
raten von knapp 10 % in 2010 und 2011. Die Schwellenldnder und insbesondere die
BRIC-Staaten werden im Prognosezeitraum 2010-2011 eine wichtige Triebkraft der
Weltkonjunktur.
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Abbildung C1-3

Konjunkturindikatoren Euro-Raum

(a) BIP und Economic Sentiment Indicator
BIP-Verdnderungen gegeniiber Vorjahr
in Prozent (LHS) und Saldo (RHS)

(b) BIP und ifo Wirtschaftsklima
BIP-Verianderungen gegeniiber Vorjahr
in Prozent (LHS) und Index (1995=100)
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, ifo Miinchen, EU Kommission, Eurostat, EZB.

Aussichten fir den Rohdlpreis und Teuerung

Leichter Anstieg
von Olnachfrage
und Olpreis in 2010

Im laufenden Jahr wird die Weltdlnachfrage nach zwei Jahren riickldufiger Ent-
wicklung wieder zunehmen. Die Internationale Energie-Agentur (IEA) erwartet fiir das
Jahr 2010 einen Anstieg der Olnachfrage um 1,6 %. Der zusitzliche Olverbrauch

konzentriert sich weiterhin auf China. Dort steigt die Nachfrage bereits seit dem 2.
Quartal 2009. Die Entwicklung des Olpreises wird davon abhingen, wie schnell das
globale Olangebot der Zunahme der Olnachfrage folgt. Eine gewichtige Rolle spielen
dabei die Produktionsentscheidungen der OPEC-Linder, die sowohl die meisten Olre-
serven als auch freie Forderkapazititen besitzen. Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) erwartet geméss seiner jlingsten Prognose vom Januar 2010 im Jahresdurch-
schnitt 2010 einen Olpreis von 76 USD je Barrel (Zuwachs von 22 % gegeniiber 2009).
Die KOFL iibernimmt diese Einschitzung in ihrer Prognose.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2010
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Nur moderate Teu-
erung in den Indus-
trielandern in 2010

Prognosen fiir
die Schweizer
Wirtschaft

Aufgrund der nach wie vor sehr niedrigen Auslastung der Produktionskapazitéten,
tiefer Inflationserwartungen und einem nur leichten Anstieg der Rohstoffpreise bleibt
der Teuerungsdruck in 2010 in vielen Léndern moderat. Der IWF geht davon aus,
dass die Verbraucherpreise in den Industrieldéndern um 1,3 % steigen werden. Dabei
werden sich die Verbraucherpreise in den USA um 1,7 % und die in der EU um 1,1 %
(Euro-Raum: 0,8 %) erhéhen. In Japan werden sich die Verbraucher auch in 2010
sinkenden Preisen gegeniiber sehen. Die Teuerungsrate wird voraussichtlich -0,8 %
betragen. Fiir die Schwellenlander veranschlagt der IWF eine Zunahme der Ver-
braucherpreise um 6,2 %, nach 5,2 % in 2009.

Aussichten fir die Schweizer Wirtschaft

Aufgrund der engen Verzahnung von Liechtensteiner und Schweizer Wirtschaft
werden die Einschitzungen fiir die Schweizer Wirtschaft fiir das Jahr 2010 und 2011
im Folgenden detaillierter betrachtet. In Tabelle C1-2 sind aktuelle Schitzungen und
Prognosen fiir die Schweizer Realwirtschaft (Reales Bruttoinlandprodukt, vollzeitiqui-
valente Beschaftigung, Arbeitslosenrate) von verschiedenen Institutionen aufgefiihrt.

Tabelle C1-2

Prognoselibersicht Schweiz
Realwirtschaft und Monetérer Bereich (Stand: 22. Dezember 2009)

Realwirtschaft und Monetirer Bereich Schweiz (Veranderungen gegeniiber dem Yorjahr, in Prozent)

OECD IWF KOF Ziirich BAK Basel SECO SNB BEC
Ma 09 Mow 09 Dez 09 Dez 09 Dez 09 Dez 09 Dez 09
008 2009 | 2010 201 2010 20M 010 2011 2010 2011 010 2011 | 2010 201 010 201
Reales BIP 13 16 0.9 14 0.5 1.0 0.6 15 0.7 16 0.7 20 0.8 08
- Privater Konsum 1.7 1.3 1.2 1.4 1.0 1.0 0.0 ng 0.9 15
- (iffentlicher Konsum 0.1 15 1.1 0.8 1.0 09 0.5 0.1 04 0.1
- Bruttoanlageinvestitionen 0.4 2.1 1.1 21 A3 37 18 01 0.1 22 0.0
- Exporte 258 97 34 5.2 0.6 E.1 28 16 37 52 37
- Importe 04 5.5 2.1 6.3 2.2 74 0.9 31 4.2 48
Beschiftigung 28 0.2 08 0o 1.0 oo 04 13-
Arbeitslosenrate ') 35 37 19 48 16 4.6 48 18 49 49 48 18
Kurzfristzinsen (3 M.} ! 2B 04 030 120 050 120 036 113 050 1.00 0.60
Langfristzinsen (10 J) 1 28 20 230 280 231 In 230 270 2.50
Wechselkurs CHF / USD ? 108 1.03 102 106 1.05
Wechselkurs CHF / EUR? 159 148 152 151 1.53
Realer Aussenwert CHF 53 32 0.5 -1.4 1.8 0.0
Konsumentenpreise 24 0.5 0.6 0.4 0.5 1.0 0.6 09 0.9 08 0.8 07 0.5 09 0.7

11 In Prozent 2 Miveau

2009 Schatzungen des SECO, Dezember 2009, fir den monetdren Bereich |st-Werte

OECD Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
MYF Internationaler Wahrungsfonds
KOF ETH Zirich Konjunkturdforschungsstelle der ETH Zirich

BAK. Basel Economics, Basel BEC Consensus Forecast
SECO Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Bemn

SMNB Schweizer Nationabank

Leichter Zuwachs
des realen BIP in
der Schweiz um
0,6 % in 2010

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2010

Die im Dezember 2009 erstellte Schéitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (seco)
fiir die Verdnderung des realen BIP in der Schweiz im Jahr 2009 liegt bei -1,6 %,
nach einem Zuwachs von 1,8 % in 2008. Im dritten Quartal 2009 haben sich Auf-
tragseingdnge und Industrieproduktion weiter verbessert. Nach kriaftigem Anstieg liegt
der Einkaufsmanagerindex seit Juli 2009 iiber 50. Der Anstieg kommt jedoch aktuell
zur Erliegen (vgl. Abb. C1-4, Teil b und c). Der Index der Konsumentenstimmung ist
im 1. Quartal 2010 — nach deutlichen Riickgéngen bis zur Jahresmitte 2009 — weiter
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angestiegen (vgl. Abb. C1-4, Teil d). Fir das Jahr 2010 erwarten die wichtigsten
Prognoseinstitutionen einen Zuwachs des realen BIP gegeniiber 2009, wobei die
Spannbreite der Verdanderungsraten von 0,5 % bis 0,9 % reicht (vgl. Tabelle C1-2). Die
prognostizierten Zunahmen fiir das Jahr 2010 korrespondieren mit den Anstiegen der
Vorlaufindikatoren der OECD und der KOF ETH Ziirich (vgl. Abb. Cl1-1, Teil a und
Abb. C1-4, Teil a). Im Januar 2010 liegt der Wert des KOF-Konjunkturbarometers bei
1,77 nach 1,73 im Dezember 2009 und 0,75 im September 2009. Der Anstieg des
Barometers hat sich damit deutlich verlangsamt. Die KOFL rechnet fiir die Schweizer
Wirtschaft deshalb nur mit einem leichten Zuwachs des realen BIP von 0,6 % in 2010,
fiir 2011 wird eine Zunahme von 1,5 % prognostiziert. Im Jahresdurchschnitt 2010
rechnen die betrachteten Institute mit einem erneuten RUckgang der vollzeit-
aquivalenten Beschéaftigung. In 2009 ging diese bereits um 0,2 % zuriick. Es wird
weiter davon ausgegangen, dass sich die Schweizer Arbeitslosenquote im Jahres-
durchschnitt 2010 auf knapp 5 % erhoht (vgl. Tabelle C1-2).

Abbildung C1-4

‘ Konjunkturindikatoren Schweiz

(a) BIP-Wachstum und KOF Barometer (b) Auftragseingang, Auftragsbestand,
Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr Produktion und Umsatz in der Industrie
in Prozent (LHS) und Index (RHS) Index (2005=100)
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, SNB, BFS, Seco.
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Teuerung in 2010
liegt bei 0,7 %, nach
-0,5 % in 2009

Leichter Anstieg des
Aussenwertes des
Frankens in 2010

Exogene Annahmen
fir die KOFL
Prognose 2010

Monetdrer Bereich und Teuerung in der Schweiz / Liechtenstein

Die erddlpreisbedingte negative Teuerung auf der Konsumentenstufe ist zum Jahres-
ende 2009 ausgelaufen. Die KOFL geht davon aus, dass aufgrund der starken Unter-
auslastung der Produktionskapazititen die Jahresteuerung 2010 mit 0,7 % moderat
ausfillt, nach einem Jahresdurchschnitt von -0,5 % in 2009. Sie bleibt damit in 2010
deutlich unter der von der SNB definierten Obergrenze fiir Preisstabilitdt von 2 %.

Die geringen Teuerungsaussichten geben der Schweizer Nationalbank keinen Anlass,
von ihrer expansiven Geldpolitik abzuweichen. Eine Anderung des eingeschlagenen
geldpolitischen Kurses der SNB ist im Verlauf des Jahres 2010 nicht zu erwarten. Es ist
davon auszugehen, dass die SNB ihr Zinszielband auf absehbare Zeit unverindert ldsst
und einen Dreimonats-Libor von 0,25 % anvisiert (vgl. Abschnitt A.3). Die Lang-
fristzinsen werden sich in Abhdngigkeit vom internationalen Zinszusammenhang auf
ein Niveau von 2,3 % zum Jahresende 2010 einpendeln. Der reale Aussenwert des
Frankens, exportgewichteter Wechselkurs des Frankens gegeniiber den 24 wichtigsten
Handelspartner der Schweiz, diirfte nach dem deutlichen Anstieg im Jahresdurchschnitt
2009 um 3,2 % in 2010 nur noch leicht um 0,5 % ansteigen.

Die Tabelle C1-3 enthélt zusammenfassend die exogenen Annahmen, die der KOFL
Konjunkturprognose 2010 zugrunde liegen.

Tabelle C1-3

Exogene Annahmen flr die Prognose Liechtenstein
(Stand: 5. Februar 2010)

2009 2010 2011
A. Reales BIP "
USA 1,3 %) 2.5 2.0 2.4
EU-27 (B5,3 %) 4.0 1.0 1.6
Euro-Raurn (56 9 %) 3.9 0.9 1.7
- Deutschland (23,6 %) 5.0 1.5 1.9
- Osterreich (11,0 %) 3.6 1.1 1.5
China (3,2 %) 8.7 9.8 9.5
Japan (1,8 %) 5.3 1.5 2.0
Schweiz -1.6 0.6 1.5
B. Monetirer Bereich CH/ FL
Kurzfristzinsen, 3 Monate, in % @ 0.3 0.5 1.0
Langfristzingen, 10 Jahre, in % 20 2.3 27
Realer Aussenwert des CHF | exportgewichtet 24 Lander O 3.2 0.5
C. Konsumentenpreise CH / FL™
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) -0.58 0.7 0.9
D. Lohn und AHV Einkommen
Marminallohnindex Schweiz (BFS) 2.0 0.5
AHY pflichtige Einkommen in FL 5.3 3.0
Schitzungen fir das Jahr 2009, Prognosen fir die Jahre 2010 und 2011
Fir & Reales BIP: In den Klammern ist der jeweilige Arteil der FL-Direktexporte in 2009 angegeben
Fir B. Monetarer Bereich und C. Konsumentenpreize liegen die Ergebnizse fir 2009 bereits wor.
Fiar 0. Lohn und AHY Einkommen: Ergebniss far AHY pflichtiges Einkommen in FL far 20089 liegt bereits wvor.
(11 “eranderungen gegeniber dem “Yorjahr in %
(21 Jahresendwerte
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Tabellarische
Ubersicht der
Ergebnisse der
KOFL Prognose
2010
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C.2.  Prognose Liechtenstein

Im Folgenden werden die Ergebnisse der KOFL Konjunkturprognose 2010 fiir das
Fiirstentum Liechtenstein dargestellt. Die Prognose beruht auf den ausfiihrlichen KOFL
Konjunkturanalysen fiir die Weltwirtschaft (vgl. Abschnitt A.) und fiir das Fiirstentum
Liechtenstein (vgl. Abschnitt B.) und auf den in Abschnitt C.1. diskutierten Rahmen-
bedingungen fiir die Jahre 2010 und 2011.

International ist es {iblich geworden, zu Beginn des laufenden Jahres eine Prognose fiir
das laufende und kommende Jahr zu erstellen. Diese Vorgehensweise ist fiir das Fiirs-
tentum aufgrund der Datenverfiigbarkeit derzeit nicht moglich (vgl. Erléduterungen zur
Datenbasis im Anhang). Prognostiziert werden daher die Direktexporte und die Be-
schaftigung sowie die gesamtwirtschaftliche Produktion in Liechtenstein fiir das
laufende Jahr 2010. Tabelle C2-1 enthilt eine Ubersicht zu den Prognoseergebnissen.

Tabelle C2-1

Prognoselibersicht Liechtenstein
Aussenhandel, Bruttoinlandprodukt, Beschéftigung und Konsumentenpreise
(Stand: 5. Februar 2010)

2007 2008 2009 2010
A. Realer Aussenhandel !
Direktexporte
- Total 1 4070 145 4084 02 290 X2 3000 13
- Total 2 129 152 4034 09 295 A 3024 13
Direktimporte
- Total 2 238 109 233 0B 1864 M5
B. Nominaler Aussenhandel "
Direktexporte
- Total 2 4182 160 4245 15 K11 TR 3143 20
Direktimporte
- Total 2 2416 17 2461 18 1923 218
C. Bruttoinlandprodukt !
Feal 5439 94 2443 2.1 14 4.1 2212 17
Mominal 8925 104 5841 0.3 5288 4.6 5417 24
D. Beschiftigung und Arbeitsmarkt
Beschaftigung @ 32435 44 | 33415 30| 32530 26 | 32627 0.3
Yallzeitaguivalente Beschatigung @ 29248 44 | 29996 26 | 29306 23 | 29994 0.3
Arbeitslosenguate, in % © 27 23 30
E. Konsumentenpreise @
Landesindex der Kansumentenpreise (LIK) 0.7 25 05 0.7

2009: Schétzjshr, 2010: Prognosejahr (hlau markiert)

Fiir &, und B. Auzsenhandel liegen die Ergebnisse filr 2009 berets vor

Fiir C. Bruttoinlandprocdukt, KOFL Schatzung for das Jahr 2008 (grin markiert), Schétzung fir 2009 (gelb markied), Prognose fir 2010 (klau markiert)
Fir D. Arbeitsiosenguote und E. Konsumentenpreize liegen die Ergebnisse flir 2009 bereits vor

13 In Mio. CHF und Yeranderungen gegendber dem Yorjahr in Prozent
2) InPerzonen bzw., Vollzetdguivalenten und Yerdnderungen gegeniber dem Votjahr in Prozent, per 3112

i

@

(3) InkEnderkonzept, Miveau, per 31.12.

(41 Veranderungen gegeniber dem Yorjahr in Prozent
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Reale Direktexporte  Die leichte Erholung im wirtschaftlichen Umfeld seit dem Herbst 2009 wird sich in der
(ZTO%""L rlrz ?%h;?)e;u'n Nachfrage nach Liechtensteiner Exportgiitern im laufenden Jahr niederschlagen. Vom
' leicht ansteigenden Aussenwert des Schweizer Frankens gehen im Prognosejahr jedoch
diampfende Effekte aus, allerdings nicht mehr so stark wie in 2009 (vgl. Tabelle C1-3).
Abbildung C2-1 illustriert die erwartete Entwicklung der realen Direktexporte (Total
1) fiir das Jahr 2010'. Nach dem drastischen Einbruch im Jahr 2009 — das Niveau der
realen Direktexporte (Total 1) unterschreitet zur Zeit das Niveau aus dem Jahr 2004 —
werden die Direktexporte im Jahr 2010 wieder leicht um 1,3 % expandieren. Diese
Zuwachsrate korrespondiert in etwa mit derjenigen aus dem Jahr 2003, die sich nach
dem Riickgang der Direktexporte im Jahr 2002 einstellte. Der Wert der realen
Ausfuhren wird in 2010 bei 3'000 Mio. CHF liegen, nach 2'960 Mio. CHF in 2009. Fiir
die Direktexporte nach dem Abgrenzungskonzept Total 2 ergeben sich folgende
Resultate: Die realen Direktexporte (Total 2) nehmen in 2010 um 1,3 % zu, in
nominaler Rechnung betrdgt der Zuwachs 2,0 % gegeniiber dem Jahr 2009. Der Wert
der nominalen Ausfuhren (Total 2) in 2010 beléuft sich auf 3'143 Mio. CHF.

Abbildung C2-1

Prognose Liechtenstein I: Reale Direktexporte (Total 1)
Verianderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent (LHS) und in Mio. Schweizer Franken (RHS)
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Quelle: EZV, eigene Berechnungen, KOFL Prognose.
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Leichter Zuwachs Abbildung C2-2 illustriert die Entwicklung der liechtensteinischen Gesamtbeschafti-

I‘g{é’g'ggiﬁg&'i‘fa‘ gung bis 2010. Erstmals seit 2002 war die vollzeitaquivalente Beschaftigung in 2009

gung in 2010 (Stand: 31. Dezember) riicklaufig. Die Abnahme gegeniiber Dezember 2008 wird von
der KOFL auf 2,3 % veranschlagt. Im laufenden Jahr 2010 wird die leichte kon-
junkturelle Belebung wieder zu einem moderaten Anstieg der vollzeitdquivalenten Be-
schiftigung um 0,3 % fiihren. Die Zahl der Vollzeitiquivalenten wird voraussichtlich
Ende 2010 29'394 betragen gegeniiber 29'306 Ende Dezember 2009. Nach dem Stel-
lenkonzept wird die Beschiftigung in 2010 voraussichtlich ebenfalls leicht zunehmen.
Die Anzahl der Beschiftigten (Voll- und Teilzeitstellen) in Liechtenstein betrdgt Ende
2010 32'627 gegeniiber 32'530 Ende 2009.

' Die beiden Abgrenzungskonzepte des Aussenhandels gemiss Eidgendssischer Zollverwal-

tung (Total 1 und Total 2) sind im KOFL Konjunkturbericht 2008 beschrieben.

Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein - KOFL Konjunkturbericht 2010 Februar 2010



40

Leichte Zunahme
des realen BIP um
1,7 % in 2010

Konjunkturtest sig-
nalisiert fur 2010
leichte Erholung in
der Industrie

Reales BIP in FL
im internationalen
Vergleich

Abbildung C2-2

Prognose Liechtenstein 11: Vollzeitdquivalente Beschaftigung
Verinderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent (LHS) und Anzahl VZA (RHS), per 31.12.
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Quelle: AS: Beschiftigungsstatistik, KOFL Prognose.

Die KOFL Konjunkturprognose zeigt fiir das Jahr 2010 in realer Rechnung eine
leichte Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 1,7 %. Aufgrund des verbesserten
internationalen Umfelds ist nach dem stirksten Einbruch des BIP (seit dem Beginn der
Berechnung des BIP im Rahmen der VGR FL) um 4,1 % in 2009 mit einer leichten
Erholung zu rechnen (vgl. Abb. C2-3). Das reale BIP steigt damit von 5'124 Mio. CHF
in 2009 auf 5211 Mio. CHF in 2010. In nominaler Rechnung ergibt sich bei einer
jahresdurchschnittlichen Teuerung (gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise,
LIK) von 0,7 % in 2010 eine BIP-Veranderung um 2,4 %. Im Niveau erhoht sich das
nominale BIP von 5288 Mio. CHF in 2009 auf 5'417 Mio. CHF in 2010. Zu der Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion in 2010 tragen alle vier Wirtschafts-
bereiche bei. Der Wachstumsbeitrag des Wirtschaftsbereichs 1 Industrie und waren-
produzierendes Gewerbe (WB 1) entspricht ungefdhr den beiden Wachstumsbeitrdgen
der Wirtschaftsbereiche Allgemeine Dienstleistungen (WB 2) und Finanzdienstleis-
tungen (WB 3).

Die Ergebnisse des Konjunkturtests in der Industrie und im warenproduzierenden Ge-
werbe sind in der KOFL-Prognose fiir das Jahr 2010 beriicksichtigt. In der zweiten
Jahreshélfte 2009 haben sich die Salden der Unternehmensbefragungen bzgl. der Ma-
schinen- und Anlageauslastung, der Ertragslage und Auftragseinginge in den Be-
reichen Metallindustrie und -gewerbe und Nicht-Metallindustrie und -gewerbe ver-
bessert. Hingegen hat sich die Lage und Aussichtsbeurteilung im Baugewerbe zum
Jahresende 2009 markant verschlechtert. Fiir den Wirtschaftsbereich WB 1 Industrie
und warenproduzierenden Gewerbe ist damit insgesamt von einer leichten Erholung in
2010 ausgehen, der Tiefpunkt wurde im 3. Quartal 2009 voraussichtlich durchschritten.

Die Abbildung C2-4 illustriert eindriicklich die hohe Volatilitdt der liechtenstei-
nischen Produktionstatigkeit im Vergleich zur Schweiz, den USA und zur EU. Im
betrachteten Zeitraum 1999 bis 2010 sind die konjunkturellen Abschwung- und Auf-
schwungphasen in Liechtenstein erheblich ausgeprégter als im internationalen Umfeld.
Der Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktionstétigkeit, der in Liechtenstein im
Zeitraum 2001 bis 2003 zu verzeichnen war, zeigte sich im weltwirtschaftlichen Um-
feld nur in vergleichsweise abgeschwéchter Form. In den Boomjahren 2005 bis 2007
ist ebenfalls ein internationaler Gleichlauf zu beobachten, wobei der positive Konjunk-
turausschlag in Liechtenstein mit Wachstumsraten des realen BIP von 8,9 % in 2006
und 9,4 % in 2007 erheblich kréftiger ausfillt als im internationalen Umfeld. Fiir die
beiden von der Finanzkrise tiberschatteten Jahren 2008 und 2009 muss davon ausge-
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gangen werden, dass die Liechtensteiner Produktionstétigkeit wiederum vergleichs-
weise sensitiv reagiert. Mogliche Ursachen hierfiir sind zum einen die Kleinheit der
Liechtensteiner Volkswirtschaft und zum anderen ihre strukturelle Ausrichtung bzw.
Spezialisierung. Im laufenden Jahr 2010 wird die voraussichtliche Wachstumsrate des
realen BIP von 1,7 % im Einklang stehen mit den zu erwartenden Zuwachsraten in den
USA und der EU-27. Im Vergleich zur Schweizer Volkswirtschaft fallt das reale
Wirtschaftswachstum im Fiirstentum in 2010 etwas kréftiger aus.

Abbildung C2-3

Prognose Liechtenstein 111: Reales BIP
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (LHS), in Mio. Schweizer Franken (RHS)
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Quelle: AS: VGR FL, eigene Berechnungen, KOFL Prognose.

Abbildung C2-4

Prognose Liechtenstein 1V: Reales BIP im internationalen Vergleich
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Quelle: Thomsen Financial Datastream, Eurostat, Seco, AS: VGR FL,
FL: KOFL Schitzung fiir 2008-2009, KOFL Prognose fiir 2010.
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Signifikante Prog-
noseunsicherheiten

C.3.  Prognoserisiken

Der konjunkturelle Ausblick ist auch zu Beginn des Jahres 2010 mit besonders grosser
Unsicherheit verbunden. Hauptgrund hierfiir ist, dass die Wirtschaftsentwicklung der
letzten zwei Jahre ohne historisches Beispiel ist. Hinzu kommt, dass die Prognose-
modelle in der Regel die Tiefe der Rezession nicht vollstédndig erkléren kénnen und
deshalb fraglich ist, inwieweit ihre Prognosefdhigkeit auch in der Phase des folgenden
Aufschwungs eingeschriankt ist. Neben der allgemein erhdhten Prognoseunsicherheit
lassen sich eine Reihe von Risiken identifizieren, welche zu einer ungiinstigeren, aber
auch zu einer besseren Entwicklung der Weltkonjunktur fiihren kdnnten als in der
vorgestellten Prognose erwartet.

Zu den Aufwartsrisiken zdhlen, dass die Gesundung des Finanzsektors schneller
vorankommt und der Prozess der Entschuldung bei Unternehmen und privaten Haus-
halten rascher zu einem Ende kommt als erwartet. Dies konnte durch stirker steigende
Vermogenspreise hervorgerufen werden. Die dusserst expansive Geldpolitik wiirde
dann eine spiirbare Zunahme der Kreditvergabe bewirken und zu einem deutlich
kréaftigeren Aufschwung in den Industrielindern filhren. In diesem Fall miisste die
Geldpolitik einen schnelleren Ausstieg aus der expansiven Ausrichtung betreiben, um
das mittelfristige Inflationspotential zu begrenzen.

Zu den Abwartsrisiken zihlen,

e dass die wirtschaftliche Erholung durch eine deutliche Verknappung des
Kreditangebots iiber das konjunkturell addquate Mass hinaus stark behindert
wird. Es wird vermutet, dass noch immer ein erheblicher Abschreibungsbedarf
auf Wertpapiere im Zusammenhang mit der Finanzkrise besteht, zu dem
voraussichtlich betrdchtliche Kreditausfille als Folge der tiefen Rezession in
der Realwirtschaft hinzukommen werden. Die Banken konnten deshalb ge-
zwungen sein, ihr Kreditvolumen zu verringern, falls sie nicht ausreichend
frisches Eigenkapital akquirieren;

e dass die Mirkte die aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichte trotz der im
Zuge der Krise erfolgten Verminderung nach wie vor als zu hoch ansehen. Dies
konnte letztlich zu einer ausgeprigten Anpassung bei den Wechselkursen
filhren, die das weltwirtschaftliche Klima zumindest voriibergehend spiirbar
belasten wiirde;

e starke Ausschldge an den Finanzmérkten auch im Zusammenhang mit der not-
wendigen Riickfilhrung der extrem expansiven Wirtschaftspolitik. Es besteht
trotz Beteuerungen der Zentralbanken ein Risiko, dass das Auslaufen der
quantitativen Lockerungsmassnahmen nicht so reibungslos funktioniert wie in
der Prognose unterstellt. Ein zu rasches Vorgehen konnte die Mérkte ebenso
destabilisieren wie ein zu langes Abwarten, sollte dies Inflationséngste
schiiren;

e dass ein zu rasches Zurilickfahren der Defizite im Staatshaushalt die Konjunktur
iiberméssig belasten konnte. Wenn eine glaubwiirdige mittelfristige Kon-
solidierungsstrategie fehlt, beeintrachtigt dies das Vertrauen von Investoren
und Konsumenten und kann zu einem ausgeprigten Anstieg der Kapital-
marktzinsen sowie der Sparquote fiithren.
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Datenbasis

Zeitreihe fir das
BIP reicht bis 1998
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Ergebnisse der VGR
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flr das Jahr 2010

Analyse z.T. auf der
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daten

Reale Rechnung
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Anhang: Datenbasis

Basis der KOFL Konjunkturanalyse und -prognose fiir Liechtenstein ist die Wirt-
schaftsstatistik Liechtensteins. Im Vergleich zum internationalen Umfeld (Deutschland,
Osterreich und Schweiz) ist die Datenbasis schmal, auch bedingt durch Nichter-
hebungen aufgrund der Kleinheit der Liechtensteiner Volkswirtschaft. Viele 6kono-
mische Zeitreihen wie z.B. das Bruttoinlandprodukt (BIP), einzelne Verwendungs-
komponenten des BIP, Produktionsergebnisse, Auftragseingénge oder Preisindizes etc.,
fiir die es im internationalen Rahmen lange und unterjdhrige Zeitreihen (Monats- und
Quartalsdaten) gibt, sind fiir Liechtenstein nur eingeschrinkt verfiigbar.

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

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Liechtensteins (VGR FL) hat bislang
Ergebnisse flir die Jahre 1998 bis 2007 verdffentlicht. Im Dezember 2009 wurden die
Ergebnisse fiir das Jahr 2007 publiziert. Die VGR-Datenbasis hat sich im Vergleich
zum KOFL Konjunkturbericht 2009 damit um ein Jahr verlangert.

Da fiir die Jahre 2008 und 2009 fiir das Bruttoinlandprodukt keine Daten der VGR FL
vorliegen, behilft sich die KOFL mit modellgestiitzten 6konometrischen Schétzungen
des Liechtensteiner Bruttoinlandprodukts. Amtliche Daten zur Beschéftigung in Liech-
tenstein liegen fiir das Jahr 2008 (Stand: Ende Dezember) vor. Die KOFL verwendet
provisorische Monatsdaten des Amtes fiir Statistik — die der KOFL im Januar 2010 bis
einschliesslich November 2009 vorliegen — fiir ihre Schitzung der Beschéftigungs-
entwicklung in 2009. Die Daten der Eidgenossischen Zollverwaltung zu den Liechten-
steiner Direktexporten und -importen reichen bis einschliesslich 4. Quartal 2009.

Das aktuelle Prognosejahr ist das Jahr 2010. Die KOFL Konjunkturprognose 2010 fiir
die Liechtensteiner Realwirtschaft umfasst 6konometrisch gestiitzte Prognosen der
Direktexporte (Exporte ohne Schweiz), der Beschéftigung sowie der Entwicklung des
Bruttoinlandprodukts. Prognostiziert werden dariiber hinaus auch die Teuerungsent-
wicklung 2010, gemessen am Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) —
der auch fiir Liechtenstein als Teuerungsindikator seine Giiltigkeit hat — und das
monetdre Umfeld (Zinsen und Wechselkurse).

Eine Konjunkturanalyse und -prognose wird iiblicherweise auf der Basis von realen
Quartalsdaten durchgefiihrt. Dieser Ansatz wurde z.T. auch fiir die vorliegende Ana-
lyse verfolgt: Bei den Daten, von denen nur Jahreswerte vorliegen, wurden Quartals-
daten mit Hilfe von geeigneten Indikatoren gebildet. Die Zeitreihe dieses 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, um die konjunkturelle Entwicklung im Jahres-
verlauf anhand von Wachstumsraten zu veranschaulichen. Die Quartalsdaten wurden
mit dem Census X12 Verfahren saisonbereinigt.

Die VGR FL und die Eidgendssische Zollverwaltung publizieren ihre Daten in no-
minaler Rechnung. Die KOFL deflationiert diese nominalen Zeitreihen mit dem
Landesindex der Schweizer Konsumentenpreise (LIK). Damit wird es moglich, Wachs-
tumsraten des realen BIP und der realen Direktexporte in einen internationalen
Vergleich zu stellen.
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KOFL News

KOFL Forschungsprojekt zum Thema:
,.Die spezifische Struktur Liechtensteins als Kleinstvolkswirtschaft*

"Country size matters", zu dieser Uberzeugung kommen immer mehr Okonomen.
Dennoch konnte in der Fachwelt bisher keine abschliessende Antwort darauf gegeben
werden, welcher Zusammenhang zwischen der Grosse eines Landes und dessen wirt-
schaftlichem Erfolg besteht. Vorliegende Untersuchungen in der Literatur geben zwar
Anhaltspunkte, lassen jedoch keine eindeutigen Schlussfolgerungen zu.

Im Rahmen des Forschungsprojekts soll am Beispiel Liechtensteins die spezifische
Struktur von Kleinstvolkswirtschaften und mogliche Grossenvor- bzw. -nachteile he-
rausgearbeitet werden. Die Forschungsergebnisse sollen auch die Grundlage wirt-
schaftspolitischer Empfehlungen bilden. Das Projekt gliedert sich inhaltlich in die
drei Schwerpunktbereiche:

e Kleinheit, Offenheit und die Auswirkungen der Integration auf dem Arbeits-
markt,

e Kleinheit, Wachstum und regionale Konvergenz sowie

e Kosten der Kleinheit im 6ffentlichen Sektor.

Projektzeitraum: 1. Oktober 2008 bis 30. September 2011

Art des Projektes: Drittmittelforschung

Projektbearbeitung: Carsten-Henning Schlag, Kersten Kellermann

Finanzielle Projektunterstiitzung durch

e den Forschungsforderungsfonds der Hochschule Liechtenstein (FFF) sowie
e Sponsorbeitrage der VP Bank Stiftung und der Neutrik®AG

Impressum

Der KOFL Konjunkturbericht und die Kurzfassung , KOFL Konjunktur auf einen
Blick* erscheinen einmal im Jahr (Anfang Februar) und sind auf dem Internet unter
http://www .kofl.li/publ-konjunkturbericht.asp als PDF-Dokument abrufbar.

Prof. Dr. Carsten-Henning Schlag

KOFL Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein
an der Hochschule Liechtenstein
Fiirst-Franz-Josef-Strasse

LI - 9490 Vaduz

Fiirstentum Liechtenstein

Tel. +423 265 1329
Fax +423 265 1301

www.kofl.li info@kofl.li
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