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“Volkswirtschaft hat
sich angesichts der
Turbulenzen des
letzten Jahrzehnts
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Andreas Brunhart, Forschungsleiter
Wirtschaft am Liechtenstein-Institut

ach fast drei Jahren
konjunkturellen Auf-
schwungs ging der
weltwirtschaftlichen
Konjunktur in der
zweiten Jahreshilfte
2018 immer mehr die Puste aus, auch
weil die wirtschaftspolitische Unsi-
cherheit angesichts eines drohenden
weltweiten Handelskrieges anstieg.
Diese Stimmung setzte sich auch
2019 fort. Die Resultate der aktuellen
Konjunkturumfragen fiir die Schweiz
(KOF) und Osterreich (WIFO) fiir die
letzten Quartale haben sich deutlich
verschlechtert und zeigen auch
jlingst noch keine Umkehr an. Von
einer Rezession kann aber eigentlich
noch nicht gesprochen werden, die
weltweiten Konjunktursignale sind
dafiir immer noch zu widerspriich-
lich. Dies gilt auch fiir Liechtenstein:
Auch wenn die Exporte hierzulande
nur sehr verhalten in dieses Jahr ge-
startet sind, meldeten die Unterneh-
men aus Industrie, warenproduzie-
rendem Gewerbe und Bau bei stabi-
ler Anlagenauslastung jiingst wieder
leicht steigende Ertrdge und Auftrége.
Auch die allgemeine Lage wird von
den Unternehmen als gut einge-
schitzt. Die grossen drei liechtenstei-
nischen Banken verzeichneten eben-

falls eine gute erste Jahreshélfte 2019
gemessen an Gewinnen oder Kun-
denvermogen.

Nicht nur die momentan unklare
Konjunkturlage weltweit macht einen
genaueren Blick auf Liechtenstein in-
teressant und notwendig, sondern
auch die Tatsache, dass Liechten-
steins Volkswirtschaft nicht nur — wie
fiir Kleinstaaten {iblich — stirker rea-
giert, sondern iiberraschenderweise
auch tendenziell friiher. Leider konn-
te eine Liechtenstein-spezifische
Analyse bis anhin nur bruchstiickhaft
erfolgen, weil in Liechtenstein viele
wichtige Kennzahlen (z.B. das BIP)
erst spdt oder nur auf Jahresbasis pu-
bliziert werden. Der neue Konjunk-
turindex KonSens, welcher néchste
Woche zum ersten Mal publiziert
wird, bringt hier Licht ins Dunkel.

Er stellt ein neues Instrument zur
zeitnahen, vierteljdhrlichen Konjunk-
turbeobachtung Liechtensteins dar.
Der KonSens zeigt fiir das 2. Quartal
eine leichte Erholung an, die Kon-
traktionstendenzen scheinen hierzu-
lande also tatsdchlich vorerst durch-
brochen.

Eine weitere volkswirtschaftliche Be-
obachtung ist in diesem Zusammen-

hang interessant: Zwar waren die
jlingsten rezessiven Einbriiche in
Liechtenstein sehr einschneidend. Je-
doch konnten auch die vielen
Schocks und Belastungen — wie
schwache internationale Nachfrage
durch Finanz-, Schulden sowie Euro-
krise, Reformen am Finanzplatz oder
Frankenaufwertungen — keine lang-
fristigen Schdden anrichten. Die
liechtensteinische Volkswirtschaft hat
sich angesichts der Turbulenzen des
letzten Jahrzehnts als erstaunlich ro-
bust erwiesen.

Doch woher kommt diese Robust-
heit? Einerseits liegt es sicher daran,
dass die Unternehmen wegen der
Kleinheit Liechtensteins schon immer
einem hohen Anpassungsdruck aus-
gesetzt waren. Eine gewisse Wider-
standsfahigkeit ist den Unternehmen
quasi «anerzogen», weil diese wegen
der kleinen Binnenwirtschaft bereits
frith dem internationalen Wettbewerb
ausgesetzt sind und nicht auf die Puf-
ferfunktion des Heimmarktes zdhlen
konnen. Zudem kann sich Liechten-
steins Wirtschaft nicht auf staatliche
Unterstiitzungsmassnahmen verlas-
sen, weil Kleinstaaten iiblicherweise
iiber keine autonome Geldpolitik ver-
fiigen und der Hebel der Fiskalpolitik
vergleichsweise schwach ist. Dies
kann die Resilienz stdrken. Die hohe
Anpassungsfiahigkeit — sprich Flexibi-
litdt und Handlungsschnelligkeit —
fiihrt auch dazu, dass tiefgreifende
Strukturanpassungen besser verkraf-
tet werden und tendenziell frither
passieren als anderswo. Bei der Be-
waltigung der letzten Krisen war
schliesslich auch die hohe Eigenkapi-
talisierung der Unternehmen ein
Trumpf: Die Flugh6he war so hoch,
dass die starken Turbulenzen nicht
zum Bodenaufprall fithrten.

Die weltweit steigende wirtschaftli-
che und rechtliche Unsicherheit ist
zwar gerade fiir kleine, exportorien-
tierte Staaten ohne nennenswerte
Macht und ohne wesentlichen Ein-
fluss ein Problem, die heimische
Wirtschaft wird aber auch in Zukunft
von ihrer Anpassungsfiahigkeit und
der damit verbundenen Innovations-
kraft profitieren.



