EDITORIAL

Geopolitische Spannungen und
Unsicherheit haben die Weltwirt-
schaftin den letzten Jahren durch-
geschiittelt und auch vor Liech-
tenstein keinen Halt gemacht. Die
hiesige Volkswirtschaft verfiigt
zwar iber grossen Wohlstand so-
wie hohe Stabilitat, Anpassungs-
fahigkeit und Resilienz. Sie weist
aber - wie in der Forschung zu
Liechtenstein bereits gezeigt -
eine hohe konjunkturelle Volati-
litat auf und reagiert starker und
friher als die grosseren Nachbar-
staaten auf internationale Wirt-
schaftsentwicklungen.

Andreas Brunhart und Martin
Geiger vom Liechtenstein-Institut
untersuchen mit Elias Hasler von
der Finanzmarktaufsicht Liech-
tenstein im vorliegenden LI Fo-
cus die momentan gewichtigsten
Konjunktureinfliisse: die sinken-
de globale Handelskooperation
und stark gestiegene weltwirt-
schaftliche Unsicherheit, wel-
che vor allem den Aussenhandel
lahmen. Sie diskutieren zudem
verschiedene Faktoren, welche
Liechtenstein konjunkturell sen-
sitiv, aber gleichzeitig auch re-
silient gemacht haben. Die em-
pirischen Analysen zeigen, dass
globale Fragmentierung und wirt-
schaftliche Unsicherheit einen im
internationalen Vergleich starken
Einfluss auf das liechtensteini-
sche Bruttoinlandsprodukt ha-
ben, wihrend die Arbeitslosigkeit
davon relativ unberiihrt bleibt.

Die vorliegende Analyse leistet
einen wichtigen Beitrag, um ange-
sichts von US-Zollen, Handelskon-
flikten und dem Auseinanderdrif-
ten politischer Landerblocke die
Wirkungskanédle der Weltkon-
junktur auf Liechtenstein und sei-
ne Resilienzdeterminanten bes-
ser zu verstehen. Sie liefert zudem
eine weitere 6konomische Erkla-
rung fiir die hohen Konjunktur-
schwankungen in Liechtenstein,
welche noch nicht untersucht
wurde, aber gerade im aktuellen
Umfeld besonders relevant ist.
Und sie bietet erstmals kausale
Evidenz fiir die rasche konjunktu-
relle Reagibilitit Liechtensteins.
Georges Baur, Co-Direktor
Liechtenstein-Institut
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Geopolitische Verwerfungen und
die damit verbundene wirtschafts-
politische Unsicherheit treffen
Liechtenstein friiher und stirker
als seine grosseren Nachbarn.
Wihrend das Bruttoinlandspro-
dukt im europdischen Vergleich
sehr sensitiv auf solche Zisuren
reagiert, erweist sich der heimi-
sche Arbeitsmarkt als bemerkens-
wert widerstandsfihig. Der LI
Focus analysiert Wirkungskanile
und zeigt auf, warum Agilitiat und
finanzielle Puffer zentrale Pfeiler
der liechtensteinischen Resilienz
bleiben.

Resilienz war schon immer ein wich-
tiges Konzept der betriebswirtschaft-
lichen Unternehmenssicht, aber auch
aus der volkswirtschaftlichen, ag-
gregierten Perspektive. In ruhigeren
Zeiten und Phasen der wachsenden
Handelskooperation und Globali-

sierung dominierten aus der Sicht
Europas die Vorteile der sich inten-
sivierenden Vernetzung. Begriffe wie
Autonomie und Resilienz sind in der
breiten Wahrnehmung aber wieder
dringlicher geworden: vor allem seit
der COVID-19-Pandemie, den damit
verbundenen Lieferengpdssen, der
russischen Invasion in der Ukraine
mit ihrer offenkundigen Verwundbar-
keit gegeniiber sicherheitspolitischen
Bedrohungen und den steigenden
Energie- und Rohstoffpreisen. Und
nochmals in starkerer Form seit den
US-Zollen und befiirchteten geopoliti-
schen Blockbildungen. Neben den po-
litischen Auswirkungen haben diese
Entwicklungen auch Einfluss auf den
kurzfristigen Konjunkturverlauf so-
wie auf den langfristigen Wachstums-
pfad einer Volkswirtschaft.

Je Kleiner eine Volkswirtschaft ist
und je mehr sie aussenhandelsorien-
tiert ist, umso starker ist sie von die-
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sen Entwicklungen betroffen und
umso wichtiger ist Resilienz. Vie-
le - wenn auch nicht alle - kleine
Staaten weltweit haben einen hohen
wirtschaftlichen Wohlstand erreicht
und sich offenbar an hohe Volatilitat
gewohnt, weil sie sich durch ihre Fle-
xibilitdt und Anpassungsgeschwin-
digkeit gut von Konjunkturschocks
erholen konnten. So hatte gemadss
UNO-Daten von den zehn Landern
mit dem global hochsten Brutto-
nationaleinkommen pro Einwohner/
in - darunter auch Liechtenstein -
nur eines eine Bevolkerung von liber
10 Millionen, jedoch sechs von unter
einer Million.

Der vorliegende LI Focus un-
tersucht die bereits nachgewiese-
ne hohe konjunkturelle Volatilitat
Liechtensteins mit der sehr starken
und frithen Reaktion auf internatio-
nale Schocks und speziell die Sensi-
tivitait gegentliber Zasuren interna-
tionaler Wirtschaftsverflechtungen
und Unsicherheit (erste Ausziige
und vorlaufige Ergebnisse wurden
bereits im Financial Stability Report
2025 prasentiert, sieche BRUNHART,
GEIGER UND HASLER [2025]). Fiir
die Beurteilung der konjunkturel-
len Resilienz Liechtensteins in Be-
zug auf eben genannte Schocks wird
die Definition nach BRIGUGLIO ET
AL. [2009] verwendet, wonach das
volkswirtschaftliche Risiko durch

Vulnerabilitdt in Form von risikoer-
hohender Exposition und durch Re-
silienz im Sinne risikoreduzierender
Anpassungsfahigkeit bestimmt wird
(in der Volkswirtschaftslehre wird
Resilienz teilweise auch als Kombina-
tion von Vulnerabilitdt gemessen an
der unmittelbaren Schockgrésse und
Erholung gemessen an der zeitlichen
Persistenz des Schocks konzeptuali-
siert).

Liechtenstein ist ein Paradebei-
spiel eines Kleinstaats, der eine hohe
unmittelbare  volkswirtschaftliche
Verwundbarkeit aufweist, aber auch
iiber eine hohe Anpassungsflexibi-
litdt verfiigt, und mit dieser hohen
Volatilitat eine ausser-
gewoOhnliche Dyna-
mik und Produktivitat

Liechtenstein ist
durch seine hohe

europdischen Volkswirtschaften vor
substanziellen Herausforderungen.

Dabei ist die sehr kleine und of-
fene Wirtschaft gegentiber globalen
Schocks besonders exponiert, es
kann ihr aber gleichzeitig eine be-
merkenswerte Robustheit attestiert
werden. So konnte sich Liechtenstein
trotz starker Reagibilitat und starker
Einbriche des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) in der Regel wieder kraftig
erholen und die Beschiftigung und
Staatsfinanzen waren auch in sol-
chen Phasen stabil.

Liechtensteins Wirtschaft und
Politik haben es geschafft, in einer
wirtschaftlich jahrzehntelang florie-
renden Region - Mittel-
europa und speziell die
Bodenseeregion - die

erreicht hat, gepaart Anpassungsfahigkeit Nachteile von Kleinheit
mit hoher Stabilitit ynd die Reserven trotz und Offenheit abzufe-
und sehr hohem Wohl- hoher Volatilit:it dern und die diesbeziig-
stand: Das Bruttona- resilient. lichen Chancen aktiv zu

tionaleinkommen pro

Kopf ist das hochste der Welt, die
Arbeitslosigkeit ist tief, die Lebens-
erwartung sowie die in Umfragen
gemessene Lebenszufriedenheit sind
hoch und die dffentlichen Haushalte
sehr solide mit grossen Reserven.
Gegenwartig steht Liechtenstein im
Lichte zunehmender geopolitischer
Fragmentierung im internationalen
Handel und erhéhter wirtschaftli-
cher Unsicherheit allerdings wie alle

nutzen. Getragen wurde
dies von einer innovativen Indus-
trie, dem ebenfalls global vernetz-
ten Finanzsektor, internationalen
Integrationsschritten wie beispiel-
weise dem EWR-Beitritt sowie von
guten und liberalen Rahmenbedin-
gungen am Standort. Aktuell zeigt
sich jedoch wieder deutlicher, wie
stark kleine offene Volkswirtschaf-
ten den rauen Winden der Welt-
wirtschaft ausgesetzt sind. Die seit

Abb. 1: Reales BIP Liechtensteins im internationalen Vergleich (saisonbereinigt, indexiert)
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2022 anhaltende weltwirtschaftli-
che Abkiihlung - verursacht durch
Lieferkettenunterbrechungen, den
Ukraine-Krieg, steigende Energie-
und Rohstoffpreise, die straffere
Geldpolitik zur Inflationsbekamp-
fung sowie die eingefiihrten US-Zolle
- belasten Liechtensteins Volkswirt-
schaft. Dabei wirken aber nicht nur
die jeweiligen konkreten Ereignisse
hemmend, sondern vor allem die
Unsicherheit liber die weiteren wirt-
schaftlichen und politischen Global-
entwicklungen.

Konjunkturelle Volatilitat
Liechtensteins im internationalen
Vergleich
Wie in Abb. 1 mit dem indexierten
realen BIP Liechtensteins im interna-
tionalen Vergleich sichtbar, reagiert
die hiesige Volkswirtschaft traditio-
nell stark aufinternationale Konjunk-
turzyklen. Einerseits ist
dies typisch fiir kleine
Lander aufgrund der
geringeren Pufferwir-
kung der Binnenwirt-
schaft, ihrer begrenzten
Maoglichkeiten fiir eine
antizyklische Geld-
oder Fiskalpolitik und ihres in der
Regel geringeren Diversifizierungs-
grades (siehe BRUNHART [2025]).
Andererseits hangt die hohe Volati-
litdit der liechtensteinischen Volks-
wirtschaft neben der extrem starken
Aussenorientierung auch mit ihrer
spezifischen sektoralen Komposition
zusammen, welche sich durch zwei
starke Standbeine auszeichnet: die
Investitions- und Vorleistungsgiiter-
produktion sowie Finanzdienstleis-
tungen, welche beide tiblicherweise
durch eine hohere Volatilitit als die
Gesamtwirtschaft  gekennzeichnet
sind. Die Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern reagiert stark und friih
auf konjunkturelle Tendenzen und
ist zudem in Phasen erhohter Unsi-
cherheit durch abwartendes Verhal-
ten gekennzeichnet (siehe z. B. FRAN-
cois UND WOERZ [2009]). Dieses
«Wait-and-See» kann sich dann aber
wieder ruckartig dndern, wenn die
Unsicherheit abnimmt. Beide Phéno-
mene fiihren dazu, dass Investitionen
in der Regel starker und schneller
schwanken als das BIP.

Andererseits weisen auch Fi-
nanzdienstleistungen eine erhoh-

Liechtensteins
Konjunktur reagiert
deutlich starker
sowie friher auf
internationale
Entwicklungen.

te Volatilitit auf: Die Auswertung
von Eurostat-Daten zeigt, dass - im
Durchschnitt aller EU-Lander (seit
2000) - die Standardabweichung
der vierteljahrlichen Wachstumsrate
der realen Bruttowertschopfung im
Sektor «Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen» mehr als doppelt
so hoch ist wie die der gesamten
Bruttowertschopfung aller Sektoren.
Im europdischen OECD-Landerver-
gleich sind die Bruttowertschép-
fungsanteile Liechtensteins in der
Regel fiir die Industrie am hochsten
und am zweithéchsten fiir Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen
(vgl. BRUNHART UND GEIGER [2024,
S.337]).

Liechtenstein reagiert nicht nur
sehr sensibel auf internationale wirt-
schaftliche Entwicklungen, sondern
neigt auch dazu, frither zu reagieren
(vgl. BRUNHART [2017]). Das im Ver-
gleich zu den Nachbar-
landern  vorlaufende
konjunkturelle Muster
des liechtensteinischen
BIP ist wohl nicht auf
die Reaktion auf all-
gemeine globale Kon-
junkturentwicklungen
zuriickzufithren (vgl. GEIGER UND
HASLER [2021]). Es scheint jedoch
wahrscheinlich, dass es mit einer
starken und raschen Reaktion auf
grossere wirtschaftliche Disruptio-
nen - wie schockartige Anderungen
von  Aussenhandelskooperation/-
konflikten (Fragmentierung) oder
wirtschaftliche Unsicherheit - zu-
sammenhangt. Beispielsweise we-
gen seiner sektoralen Ausrichtung
auf  wechselkursschwankungssen-
sitive Exportbranchen (siehe BRUN-
HART UND GEIGER [2025]) oder vor
allem wegen der Abhangigkeit vom
Aussenhandel (insbesondere von
Investitions- und Intermediargiiter-
exporten sowie Finanz-
dienstleistungen) und
einer starken Sensitivi-
tat gegeniiber geopoli-
tischer Fragmentierung
und allgemeiner Unsi-
cherheit. Um diese Ver-
mutung zu iberpriifen,
wird im Folgenden die
gemessene Entwicklung der geopo-
litischen Fragmentierung und glo-
balen Unsicherheit betrachtet und
die tatsachliche Reagibilitdt Liech-

Globale Fragmentie-
rung und wirtschaft-
liche Unsicherheit
haben jeweils
einen relativ starken  die
Einfluss auf das
liechtensteinische BIP.

tensteins auf beides geschatzt und
in einen internationalen Vergleich
gestellt.

Entwicklung von geopolitischer
Fragmentierung und Unsicherheit
Die im Vergleich zu seinen grdsse-
ren Nachbarstaaten normalerweise
starkere Konjunkturempfindlichkeit
Liechtensteins war wahrend der
COVID-19-Rezession im Jahr 2020
ausnahmsweise weniger ausgepragt
(vgl. BRUNHART, GEIGER UND RITTER
[2022]), doch Liechtenstein wurde
danach wieder friihzeitig und sehr
stark von den globalen Schwankun-
gen und den wachsenden geopoliti-
schen Spannungen getroffen.

Die linke Grafik in Abb. 2 zeigt den
Geopolitical Fragmentation Index
(GFI) von FERNANDEZ-VILLAVERDE,
MINEYAMA UND SONG [2024] und
verdeutlicht mit der seit etwa 2008
wieder zunehmenden Fragmentie-
rung, wie die Weltwirtschaft ausei-
nandergedriftet ist. Der GFI erfasst
den Grad der globalen wirtschaft-
lichen Integration und modelliert
Fragmentierung als latente (unbe-
obachtbare) Variable mit Hilfe eines
dynamischen hierarchischen Faktor-
modells. Die dadurch ermittelte Des-
integration wird in den vier Dimen-
sionen Handel, Finanzen, Mobilitat
sowie Politik gemessen. Diese vier
Dimensionen werden wiederum im
aggregierten GFI zusammengefasst.
Ein hoherer Wert signalisiert eine
zunehmende Fragmentierung (die
Lander entfernen sich voneinander),
wahrend ein niedrigerer Wert eine
vertieftere Integration und wach-
sende Interdependenz widerspie-
gelt.

Seit etwa einem Jahrzehnt lasst
sich ein starker allgemeiner Auf-
wartstrend des GFI beobachten. In
diese Zeitspanne fielen unter ande-
rem das Brexit-Votum,
die Neuausrichtung der
US-Handelspolitik un-
ter der ersten Trump-
Administration sowie
russische Invasi-
on in der Ukraine. Die
neuesten verfiigbaren
Daten aus dem ersten
Quartal 2024 (2024Q1) belegen den
hochsten Stand der Fragmentierung
seit Beginn der Zeitreihe, und es ist
mehr als unwahrscheinlich, dass die



https://link.springer.com/article/10.1007/s10368-025-00659-7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://cepr.org/system/files/publication-files/68568-the_great_trade_collapse_causes_consequences_and_prospects.pdf&ved=2ahUKEwiKt8fspuiSAxVNRv4FHU8lAeYQFnoECCIQAQ&usg=AOvVaw2ag6XI1ByPSrlTPNmkmrcT
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://cepr.org/system/files/publication-files/68568-the_great_trade_collapse_causes_consequences_and_prospects.pdf&ved=2ahUKEwiKt8fspuiSAxVNRv4FHU8lAeYQFnoECCIQAQ&usg=AOvVaw2ag6XI1ByPSrlTPNmkmrcT
https://liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2024-wirtschaftliche-integration-liechtensteins-und-der-zollanschlussvertrag-mit-der-schweiz-lps-64
https://liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-2024-wirtschaftliche-integration-liechtensteins-und-der-zollanschlussvertrag-mit-der-schweiz-lps-64
https://link.springer.com/article/10.1007/s41549-017-0013-x
https://liechtenstein-institut.li/publikationen/geiger-martin-hasler-elias-2021-effekte-globaler-konjunkturschwankungen-li-focus-1-2021
https://liechtenstein-institut.li/publikationen/geiger-martin-hasler-elias-2021-effekte-globaler-konjunkturschwankungen-li-focus-1-2021
https://link.springer.com/article/10.1186/s41937-025-00137-6
https://link.springer.com/article/10.1186/s41937-025-00137-6
https://liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-ritter-2022-besonderheiten-der-corona-rezession-li-focus-1-2022
https://liechtenstein-institut.li/publikationen/brunhart-geiger-ritter-2022-besonderheiten-der-corona-rezession-li-focus-1-2022
https://www.sas.upenn.edu/~jesusfv/Fragmentation.pdf
https://www.sas.upenn.edu/~jesusfv/Fragmentation.pdf

LI FOCUS 1/2026

LIECHTENSTEIN-INSTITUT

Abb. 2: Entwicklung der geopolitischen Fragmentierung und der globalen wirtschaftspolitischen

Unsicherheit
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Daten: https://geopol-fragmentation-index.com (FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA UND SONG [2024]), https://www.policyuncertainty.com (BAKER, BLOOM

UND DAvIs [2016])

Fragmentierung seither abgenom-
men hat.

Politische und wirtschaftliche
Fragmentierung verursachen Unsi-
cherheit iiber den Modus Operandi
der internationalen wirtschaftli-

chen Zusammenarbeit. Die rechte
Grafik in Abb. 2 zeigt die globale
wirtschaftspolitische  Unsicherheit
anhand des GEPU-Indexes (Global
Economic Policy Uncertainty) von

BAKER, BLOOM UND DAvis [2016], in

dem die Haufigkeit von spezifischen
Stichworten in Verbindung mit Wirt-
schaftspolitik und wirtschaftliche
Risiken als Proxy fiir Unsicherheit
ausgewertet wird. Obwohl die Fi-
nanzkrise 2008/09 und insbesonde-

Box 1: Schatzung der dynamischen Reaktion des BIP und der Arbeitslosenquote

Die dynamische Reaktion auf Anderungen im Global Fragmentation Index (GFI, FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA
UND SONG [2024]) oder im Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU, BAKER BLoOM UND DAvIs [2016]) wird
mit der zeitreihenanalytischen Methode der «lokalen Projektionen» geschitzt (siehe JorDA [2005] fiir weitere Er-
lauterungen zu lokalen Projektionsmodellen). Dafiir wird eine Reihe von Regressionen durchgefiihrt, in denen die
abhingige Variable yi, - in diesem Fall das auf 100 indexierte reale Quartals-BIP oder Quartalsdaten der Arbeits-
losenquote - sukzessive um ein Quartal versetzt wird. So werden die Effekte der unabhangigen Variable x, (GFI,
GEPU oder andere Indizes, siehe Tab. 3) fiir jedes Land ¢ einzeln und jeweils zum Zeitpunkt ¢t und den Zeitpunkten
t, t+1, .., t + h geschatzt (fiir die zeitlichen Horizonte h = 0,...,16):

. . 2 . 2 . . . . .
Vi = @bt Y Blpxet ) uhyvi+ 0k 40k el
=0 =1

Im Zentrum des analytischen Interesses steht die Impulsantwortfolge auf Basis der [36’h-Koeffizienten, die mit ei-
nem unvorhergesehenen Anstieg der Indizes verbunden sind. In der Modellierung werden zudem eine Konstante
a}, autoregressive Terme (M;’h-Koeffizienten) der abhangigen Variable und ein linearer und quadratischer Zeit-
trend (t und £%) in der Modellierung beriicksichtigt. Die Standardfehler werden mit der Methode von NEWEY UND
WEST [1987] korrigiert und die Reaktion fiir einen «durchschnittlichen» Schock in Form einer Standardabweichung
im jeweiligen «pre-whitened» (von Autokorrelation bereinigten) Index skaliert. Wie bei lokalen Projektionen iib-
lich, werden 68%-Konfidenzintervalle als Indikation fiir statistische Signifikanz verwendet.

Die realen, saisonbereinigten Quartalszahlen des BIP Liechtensteins beruhen auf der BIP-Schitzung 2024, der
BIP-Quartalsschatzung sowie Preis- und Strukturbruchbereinigungen des Liechtenstein-Instituts basierend auf no-
minalen Jahreswerten des Amts fiir Statistik. Die liechtensteinischen Arbeitslosenquotendaten sind quartalisierte
sowie saison- und strukturbruchbereinigte Werte des Liechtenstein-Instituts basierend auf Monatszahlen des Amts
fiir Statistik. Das reale, saisonbereinigte BIP der EU/EFTA-Staaten stammt von Eurostat. Auch die EU/EFTA-Arbeits-
losenquoten entstammen Eurostat, welche quartalisiert und mit der Methode X13-ARIMA saisonbereinigt wurden
(eigene Berechnungen). Der Datensatz umfasst 29 Staaten vom 1. Quartal 1998 bis zum 1. Quartal 2024.
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Abb. 3: Reaktion des realen Quartals-BIP auf Fragmentierungs- und Unsicherheitsschocks (16 Quartale,
Schatzkoeffizient lokales Projektionsmodell und Konfidenzintervall)
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Daten: Eigene Regressionen (Methodik und Datenbasis siehe Box 1)

re die COVID-19-Pandemie mit einer
beispiellosen wirtschaftlichen Unsi-
cherheit einhergingen und Unsicher-
heit eine entscheidende Rolle in der
Wirkung dieser Zasuren spielte, wa-
ren die ersten drei Quartale 2025 mit
noch héheren EPU-Werten verbun-
den. Die momentan anhaltenden po-
litischen und wirtschaftlichen Span-
nungen, die dazu fithren, dass Lander
auseinanderdriften, gehen also mit
Rekordwerten bei der wirtschaftspo-
litischen Unsicherheit einher.

Veranderungen der beiden In-
dizes lassen sich statistisch ge-
sprochen als Schocks der «ersten
Momente» (Mittelwerte) und der
«zweiten Momente» (Varianz) erfas-
sen. Erstere sind also direkte Effekte
auf das Niveau der Fragmentierung
per se, wahrend zweitere Volatili-
tatsanderungen darstellen und als
Unsicherheitsschocks interpretiert
werden koénnen. Ereignisse im Zu-
sammenhang mit geopolitischer
Fragmentierung schaffen einer-

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Quartale

seits harte Fakten. Diese effektiven
Veranderungen im Niveau der in-
ternationalen Handelskooperation
verandern aber unmittelbar auch
die Erwartungen iber kiinftige
wirtschaftliche Bedingungen. Damit
l6sen sie Schocks der «zweiten Mo-
mente» aus: eine erhohte Varianz als
Ausdruck von Unsicherheit tiber die
zukiinftige Entwicklung. Dies fiihrt
zu einem «Wait-and-See»-Verhalten,
vorsorglicher Zuriickhaltung und
verzogerten Investitionen (siehe

Abb. 4: Reaktion des realen Quartals-BIP auf Fragmentierungs- und Unsicherheitsschocks (16 Quartale,
Schatzkoeffizient lokales Projektionsmodell)
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CALDARA ET AL. [2016] und BAKER
BLOOM UND TERRY [2024]).

Schatzung der Reaktion des

BIP auf Fragmentierung und
Unsicherheit

Die dynamischen Effekte von geopo-
litischer Fragmentierung und wirt-
schaftspolitischer Unsicherheit auf
das BIP werden in einem regressi-
onsbasierten Schitzansatz evaluiert
(sieche Box 1). Die entsprechenden
Auswertungen zeigen, wie sich ab-
rupte Anderungen der entsprechen-
den Indizes unmittelbar im selben
Quartal sowie iiber einen Zeitraum
von bis zu sechzehn Quartalen (vier
Jahre) nach dem Schockereignis aus-
wirken.

Ein Anstieg der geopolitischen
Fragmentierung fiihrt zu einer un-
mittelbaren und starken Reaktion
der liechtensteinischen Wirtschaft.
So geht ein durchschnittlicher Schock
im GFI mit einem Riickgang des rea-

len BIP-Niveaus um etwa 1.4% in-
nerhalb des Quartals einher (linke
Grafik in Abb. 3). Ahnlich stark und
rasch stellt sich auch der BIP-Niveau-
riickgang in unmittelbarer Reaktion
auf einen Unsicherheitsschock dar
(rechte Grafik in Abb. 3). Insgesamt
deuten die Analysen auf
eine hohe Sensitivitat
der liechtensteinischen
Wirtschaft gegeniiber
den jlingsten geopoli-
tischen Verwerfungen
im Hinblick auf die US-
Handelspolitik und die
Verschlechterung der
internationalen Sicher-
heit hin. Zudem liefern sie wertvolle
Einblicke in die Ursachen der sehr
frihen Reaktion Liechtensteins auf
internationale Konjunkturschwan-
kungen.

Abb. 4 setzt die liechtensteinische
Reaktion in Relation zu jener ande-
rer europdischer Staaten. Dabei sind

Ein durchschnittlicher
Fragmentierungs-
schock fiihrt zu einem
sofortigen Riickgang
des liechtensteini-
schen BIP-Niveaus um
etwa 1.4%.

neben Liechtenstein auch die umlie-
genden Staaten Schweiz, Osterreich
und Deutschland (farbig) und die
anderen EU/EFTA-Staaten (grau)
dargestellt, um einen Eindruck der
Variation der Reaktion im europai-
schen Querschnittsvergleich zu ver-
mitteln. Es zeigt sich,
dass in Liechtenstein
die unmittelbare BIP-
Reaktion auf Zasuren
beziiglich Fragmentie-
rung und Unsicherheit
im Landervergleich mit
Abstand am stirksten
ausgepragt ist. Zudem
ist es auffallig, dass die
Reaktion Liechtensteins tendenziell
nicht nur friher ausfillt, sondern
auch persistenter ist, besonders im
Falle von Fragmentierungsschocks.
Dort befindet sich die dynamische
Reaktion Liechtensteins auch noch
drei Jahre nach dem Eintritt des
Schocks im Landervergleich am un-

Tab. 1: Reaktion des realen Quartals-BIP auf Fragmentierungs- und Unsicherheitsschocks (kumuliert
Uber 4 Quartale, Schatzkoeffizient lokales Projektionsmodell)

Liechtenstein

Schweiz
Deutschland
Osterreich
Belgien
Bulgarien
Danemark
Estland
Finnland
Frankreich
Island
Italien
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Polen
Portugal
Rumanien
Schweden
Slowakei
Slowenien
Spanien
Tschechien
Ungarn
Zypern

Durchschnitt

Geopolitical Fragmentation
Trade Fragmentation

Financial Fragmentation

Political Fragmentation
Mobility Fragmentation

Global Economic Policy Uncertainty

World Uncertainty
Financial Uncertainty

CBOE Volatility Index (VIX)

Daten: Eigene Regressionen (Methodik und Datenbasis siehe Box 1 und Tab. 3). Bemerkungen: Zellenfarben (rot tiber weiss bis blau) signalisieren die Schock-
effektgrosse, am starksten betroffenes Land ist jeweils dunkelrot und am wenigsten betroffenes dunkelblau (Farbskala fiir jeden Index separat).


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292116300393
https://academic.oup.com/restud/article-abstract/91/2/720/7084582
https://academic.oup.com/restud/article-abstract/91/2/720/7084582
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teren Rand der Verteilung der BIP-
Reaktion. Folglich ist ein Anstieg der
geopolitischen Fragmentierung fiir
die liechtensteinische
Wirtschaft im Vergleich
zu den Referenzlandern
besonders schadlich.

Weitere Analysen, in
denen die Subindizes
des GFI ausgewertet werden, zeigen
(siehe auch Tab. 1 und 2 und die Aus-
fiihrungen dazu), dass die Reaktion
Liechtensteins durch die besonders
sensible Reaktion auf Handels- und
Finanzfragmentierung getrieben
wird, was angesichts der Abhin-
gigkeit Liechtensteins von Giiterex-
porten und Finanzdienstleistungen
nicht iiberrascht.

Das reale BIP Liechtensteins re-
agiert auf Fragmentierungs- und
Unsicherheitsschocks also friiher,
starker und besonders im Falle der
Fragmentierung auch langer als in
den umliegenden Staaten Schweiz,

Kleinere Staaten sind
kurzfristig starker
von den betrachteten
Schocks betroffen.

Osterreich oder Deutschland. Letz-
teres kann wohl mit sogenannten
Zweitrundeneffekten erklart wer-
den: Sind die Nachbar-
lander spater betroffen,
lasst nachgelagert auch
die dortige Nachfra-
ge nach Giitern und
Dienstleistungen  aus
Liechtenstein nach.

Im  Querschnittsvergleich der
Staaten korrelieren die Auswirkun-
gen sowohl von Frag-
mentierungs- wie auch
Unsicherheitsschocks in
den Quartalen 0, 1, und
2 signifikant positiv mit

Staaten sind kurzfristig also tenden-
ziell stiarker von den betrachteten
Schocks betroffen. Die derart starke
Sensitivitit Liechtensteins - auch
gegeniiber anderen Kleinstaaten -
hdngt aber vor allem mit der spezi-
fischen Branchenausrichtung zusam-
men.

Um die Ergebnisse aus den Abb. 3
und 4 zu generalisieren und mogliche
Wirkungskanile zu identifizieren,
werden mit derselben Schatzmetho-
de die Subindizes von
Fragmentierung sowie
alternative  Unsicher-
heitsmasse betrachtet.
Tab. 1 und 2 zeigen die

Die starke Sensitivitat
Liechtensteins — auch
gegeniiber anderen
Kleinstaaten - hdngt

der Bevolkerungsgro- mit der spezifischen kumulierten - sprich
sse. Dieser Unterschied Branchenausrichtung iiber Quartale aufsum-
ebbt dann bei beiden Zusammen mierten - totalen Ef-

Schockarten ab und in

den Quartalen 3 und 4 lasst sich kein
statistisch signifikanter Unterschied
zwischen kleineren und grosseren
Staaten mehr feststellen. Kleinere

fekte abrupter Ande-
rungen der entsprechenden Indizes
auf das reale BIP. Tab. 1 zielt dabei
auf die kurzfristigen Schockeffekte
iiber ein Jahr ab und Tab. 2 auf die

Tab. 2: Reaktion des realen Quartals-BIP auf Fragmentierungs- und Unsicherheitsschocks (kumuliert
liber 16 Quartale, Schatzkoeffizient lokales Projektionsmodell)

Liechtenstein

Schweiz
Deutschland
Osterreich
Belgien
Bulgarien
Dénemark
Estland
Finnland
Frankreich
Island
Italien
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Polen
Portugal
Rumanien
Schweden
Slowakei
Slowenien
Spanien
Tschechien
Ungarn
Zypern

Durchschnitt

Geopolitical Fragmentation
Trade Fragmentation

Financial Fragmentation

Political Fragmentation
Mobility Fragmentation

Global Economic Policy Uncertainty

World Uncertainty
Financial Uncertainty

CBOE Volatility Index (VIX)

Daten: Eigene Regressionen (Methodik und Datenbasis siehe Box 1 und Tab. 3). Bemerkungen: Zellenfarben (rot Giber weiss bis blau) signalisieren die Schock-
effektgrosse, am starksten betroffenes Land ist jeweils dunkelrot und am wenigsten betroffenes dunkelblau (Farbskala fir jeden Index separat).
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langfristigen iiber vier Jahre. Die
farbige Hinterlegung der einzelnen
Zellen verdeutlicht die Effektgro-
sse eines Schocks in den Indizes im
Landervergleich entsprechend einer
Temperaturskala (rot iiber weiss
bis blau). Fiir jeden Index einzeln
wird das am stirksten betroffene
Land dunkelrot eingefarbt und das
am schwichsten betroffene dunkel-
blau. Im Falle von Fragmentierung
werden nicht nur der
Gesamtindex (GFD),
sondern auch die Su-
bindizes in den Di-
mensionen Handel,
Finanzen, Mobilitat
sowie Politik gezeigt.
Bei Unsicherheit sind
neben der globalen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit
(GEPU) alternative globale Unsi-
cherheitsmasse sowie spezifischere
Masse fiir Finanzmarktunsicherheit
aufgefiihrt (siehe Tab. 3 fiir eine Er-
lauterung aller verwendeten Indi-
zes).

Tab. 1 verdeutlicht, dass Liech-
tensteins BIP im ersten Jahr sowohl
nach Fragmentierungs- als auch
nach Unsicherheitsschocks stark
betroffen ist. Die durchgingig rote
Einfirbung der Werte Liechten-
steins in der Tabelle bedeutet, dass
die totale BIP-Reaktion iiber alle In-
dizes hinweg am unteren Ende der
Landerverteilung liegt. Man kann

Sowohl die
Fragmentierungs- als
auch die Unsicher-
heitsschocks wirken
via Gliter- und via
Finanzmarkte.

daraus also schliessen, dass sich
sowohl Fragmentierungs- wie auch
Unsicherheitsschocks iiber alle be-
trachteten Kandle auf Liechtenstein
auswirken. Sie libertragen sich bei-
spielsweise also nicht nur spezifisch
iiber den Giiteraussenhandelskanal
einerseits oder den Finanzkanal an-
dererseits.

Demgegeniiber veranschaulicht
Tab. 2 den Totaleffekt der beiden Ka-
tegorien von Schocks
in der langen Frist
von vier Jahren. Auch
hier lassen sich Ge-
meinsamkeiten in der
Schockanfilligkeit be-
obachten: Sowohl Frag-
mentierung als auch
Unsicherheit haben ku-
muliert Uiber den betrachteten Zeit-
raum von sechzehn Quartalen nach
Schockeintritt relativ stark ausge-
pragte Wirkungen auf
das liechtensteinische
BIP, unabhéangig von ih-
rer spezifischen Ursa-
che (Finanzmarkt oder
Realwirtschaft). Aller-
dings legt die visuelle
Beurteilung der dynamischen Ef-
fekte in Abb. 4 nahe, dass Fragmen-
tierungsschocks eine tendenziell
persistentere Auswirkung als Unsi-
cherheitsschocks haben (vor allem
wenn jeweils mit den Nachbarstaa-
ten verglichen wird).

Die Arbeitslosenquote
in Liechtenstein
bleibt von den Schock-
wirkungen auf das BIP
relativ unberthrt.

Resilienz der Arbeitslosigkeit
angesichts hoher BIP-Sensitivitat
Angesichts der gerade gezeigten ho-
hen Sensitivitat der anhand des BIP
gemessenen wirtschaftlichen Akti-
vitat und Produktionsleistung stellt
sich die Frage, ob diese Schockwel-
len gut von der liechtensteinischen
Volkswirtschaft absorbiert werden
konnen und wie stark sich diese
in Stellenabbau oder Arbeitslosig-
keit iibersetzen. Abb. 5 zeigt die
ebenfalls mit lokalen Projektions-
modellen (siehe Box 1) geschatzte
dynamische Reaktion der Arbeitslo-
senquoten in den EU/EFTA-Staaten
auf schockartige Anderungen der
geopolitischen Fragmentierung und
der wirtschaftspolitischen Unsi-
cherheit.

Im Gegensatz zur ausgepragten
Reaktion des BIP lassen sich fiir
Liechtensteins Arbeitslosigkeit im
europaischen Ver-
gleich nur kleine be-
ziehungsweise gar kei-
ne Effekte feststellen.
Das weist auf ein ins-
gesamt hohes Mass an
Resilienz der liechten-
steinischen Wirtschaft gegeniiber
diesen Schocks hin und korrespon-
diert mit der Analyse von BRUNHART
UND LEHMANN [2021], in der gezeigt
wird, dass die Arbeitslosigkeit nur
sehr schwach mit der BIP-Entwick-
lung korreliert. Begriindet wird

Abb. 5: Reaktion der Arbeitslosenquote in Prozentpunkten auf Fragmentierungs- und
Unsicherheitsschocks (16 Quartale, Schatzkoeffizient lokales Projektionsmodell)
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Daten: Eigene Regressionen (Methodik und Datenbasis siehe Box 1)
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dies mit der generellen Arbeitskraf-
teknappheit in Liechtensteins Wirt-
schaft, die dazu fiihrt, dass die Unter-
nehmen in Konjunkturhochphasen
den Personalbestand nicht wie ge-
wiinscht ausbauen konnen, aber
in Rezessionen dafiir weniger mit
Stellenabbau reagieren. Sie verfiigen
dabei offensichtlich auch tber die
Flexibilitdt und die notwendigen fi-
nanziellen Puffer, um in schlechteren
Zeiten tiberhaupt Personal «horten»
zu konnen. Zudem hat die Mdoglich-
keit zur Kurzarbeit in Krisensituati-
onen einen stabilisierenden Einfluss
auf den Verlauf der Arbeitslosigkeit.
Im Sinne der einleitend auf S. 2 an-
gefiihrten Definition des volkswirt-
schaftlichen Risikos kann also fest-
gehalten werden, dass Liechtenstein
in Bezug auf das BIP sehr exponiert
ist. Gleichzeitig wird diese hohe un-
mittelbare Vulnerabilitat jedoch von
einer hohen Resilienz aufgefangen,
welche sich durch die hohe Anpas-
sungsfahigkeit und gut ausgestaltete
Puffer ergibt und welche in der auch
in turbulenten Zeiten robust tiefen
Arbeitslosigkeit sichtbar ist.

Schlussbemerkungen

Insgesamt deuten die Analysen auf
eine hohe Sensitivitat des liechten-
steinischen BIP gegentiber Schocks
in Bezug auf die ersten statistischen
Momente und die zweiten Momen-
te der globalen Wirtschaftspolitik
hin; also sowohl beziiglich der ef-
fektiven Verdnderungen im Niveau
der Handelskooperation als auch in
Bezug auf die Varianz als Ausdruck
von Unsicherheit iiber die zukinf-
tige Entwicklung. Die in diesem LI
Focus gezeigte starke und auch fri-
he BIP-Reaktion Liechtensteins auf
Entwicklungen wie die jiingsten geo-
politischen Turbulenzen im Zusam-
menhang mit der US-Handelspolitik
und die Verschlechterung der inter-
nationalen Sicherheitslage liefern
wertvolle Erkenntnisse iiber die Ur-
sachen fiir die sehr frithzeitige Reak-
tion Liechtensteins auf internationa-
le Konjunkturschwankungen.

Trotz der starken BIP-Reaktion
sind die Einfliisse auf die Arbeitslo-
sigkeit in Liechtenstein im internati-
onalen Vergleich aber sehr limitiert
und trotz der aktuellen Belastun-
gen zeigt sich die liechtensteinische
Volkswirtschaft bis anhin noch dhn-

lich robust wie in vergangenen Kon-
junkturturbulenzen. Die langjahrige
Erfahrung mit der Exposition gegen-
uber internationalen Schocks, effizi-
ente staatliche und private Struktu-
ren, eine strategische Spezialisierung
auf Nischenprodukte sowie die soli-
de Kapitalisierung vieler Unterneh-
men bilden starke Resilienzpfeiler.
Es wird jedoch entscheidend sein,
die Innovationsfahigkeit weiter zu
starken. Hierzu sind weiterhin priva-
te, aber auch mehr 6ffentliche Inves-
titionsanstrengungen und -ausgaben
notwendig.

In Zeiten zunehmender globa-
ler Unsicherheit und geopolitischer
Fragmentierung ist die nationale
Resilienz noch wichtiger geworden.
Vor allem fiir kleine Staaten, welche
abhiangiger von Kooperation und
Regeln auf globaler Ebene sind, aber
nur begrenzten Einfluss darauf ha-
ben. Liechtenstein ist es gewohnt,
dem sich stets verandernden inter-
nationalen Wirtschafts- und Poli-
tikklima ausgesetzt zu sein. Fiir die
Widerstandsfahigkeit ist dabei die
Erhaltung der hohen Agilitit und
Anpassungsfahigkeit des offentli-
chen und privaten Sektors zentral.
Gleichzeitig erfordert die hdhere
Schockanfalligkeit in Verbindung
mit wachsender Unsicherheit Anrei-
ze zur Stirkung der finanziellen Re-
serven von Privatunternehmen und
-haushalten. Dabei miissen Politik
und Wirtschaft den Zielkonflikt zwi-
schen der Wahrung von Flexibilitat
und Profitabilitat einerseits und der
Gewabhrleistung von ausreichenden
Puffern andererseits sorgfaltig aus-
balancieren.

In einer Welt zunehmender geo-
politischer Spannungen wird also
besonders fiir Kleinstaaten offenbar:
Resilienz ist kein Zustand, sondern
ein Prozess. So wie auf einem Surf-
brett kann man sich nur iiber Was-
ser halten, wenn man sich richtig
bewegt und nicht stillsteht. Liech-
tenstein verfiigt tiber gute Voraus-
setzungen dafiir sowie die notwen-
dige Anpassungsfiahigkeit und kann
die Resilienz mit vorausschauender
Unternehmens-, Wirtschafts- und
Standortpolitik aktiv sichern und
weiterentwickeln.
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Tab. 3: Uberblick iiber die verwendeten Fragmentierungs- und Unsicherheitsindikatoren

Global Fragmentation
(GFI)

Globale Fragmentierung (aggregiert): Fragmentierungs-
dynamik in Handel, Finanzen, Mobilitat sowie Politik

FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA
UND SONG [2024]

Trade Fragmentation

Globale Handelsfragmentierung: Friktionen/Neuausrichtungen im
Waren- und Dienstleistungsaussenhandel (Offenheit, Restriktionen).

FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA
UND SONG [2024]

Financial Fragmentation

Globale Finanzfragmentierung: Segmentierung/Entkopplung in
grenziiberschreitenden Finanzverflechtungen und Markten

FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA
UND SONG [2024]

Political Fragmentation

Globale Politikfragmentierung: Veranderungen geopolitischer Aus-
richtungen und politische Spaltungen zwischen Staaten

FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA
UND SONG [2024]

Mobility Fragmentation

Globale Mobilitatsfragmentierung: Friktionen und politische Ein-
schrankungen bei grenziiberschreitenden Personenbewegungen

FERNANDEZ-VILLAVERDE, MINEYAMA
UND SONG [2024]

Global Economic Policy
Uncertainty (GEPU)

Globale wirtschaftspolitische Unsicherheit (textbasiert): Stichwort-
haufigkeiten in Verbindung mit Wirtschaftspolitik/-risiken

BAKER, BLOOM UND DAvIs [2016]

World Uncertainty

Globale Unsicherheit (textbasiert): Worth&ufigkeit «Uncertainty»
(und Varianten) in EIU-Landerberichten

AHIR, BLOOM UND FURCERI [2022]

CBOE Volatility Index
(VIX)

Implizites Volatilitatsmass: Markterwartungen der 30-Tage-Volatilitat
fiir S&P 500 (Optionspreise)

Bloomberg

Financial Uncertainty

Unsicherheit an Finanzmarkten: Bedingte Volatilitat (nicht prognosti-
zierbare Komponente) in Finanzzeitreihen

LUDVIGSON, MA UND NG [2021]
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