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Motivation

= Liechtenstein weist einen hohen Grad an wirtschaftlicher Verflechtung auf:
Guterexportanteil am BIP liegt Giber 50%, dabei verlasst Grossteil den CHF-Raum.

= Liechtensteins Aussenhandel statistisch sehr gut erfasst.

= Hohe Volatilitat des liechtensteinischen Aussenhandels:
° Liechtensteins Volkswirtschaft kleinheitsbedingt sehr volatil

° Generelle internationale Beobachtung: Aussenhandel schwankt stark (Francois & Waorz, 2009)

< Analyse der Exporte (Importe) Liechtensteins besonders relevant

* Exporte wird durch Auslandsnachfrage bestimmt, welche v.a. von drei Faktoren abhangt:
= Auslandische Praferenzen fir inlandische Produkte (Qualitat etc.)
= Internationale Konjunkturlage

= Wechselkurse (viele Wirkungskanale, Effekte deshalb schwierig zu isolieren):
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=» Studie: Effekte von Wechselkursschwankungen auf FL-Exporte (aggregiert)
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Stagnation und Deflation im Aussenhandel
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= Niedrige auslandischer Nachfrage und Aufwertungstendenzen des CHF fiihren zu schwacher
Exportperformance.

= Gleichzeitig beobachten wir eine ausgepragte Deflation im Aussenhandel.
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Ausblick

= Wirkungsmechanismen von Wechselkursschwankungen
= Vergleichende Beobachtungen: CH — FL
= Strukturelle Analyse mittels synthetischer Kontrollmethode: CH, FL

= Schlussbemerkungen/Diskussion
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Anpassungsmechanismen

Wechselkursschwankungen [6sen eine Reihe von Anpassungsprozessen aus:

=» Mechanischer Effekt der Konvertierung = endogene Reaktion der Nachfrage
("J-Kurve")

=» Anderung der Nachfrage = endogene Anpassung des Preisniveaus
(Inflation/Deflation)

=» Sektorale Verschiebungen: z.B. hin zu Produkten mit tieferer
Preiselastizitat der Nachfrage
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Anpassungsmechanismen: Effekt Konvertierung
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Anpassungsmechanismen: Effekt Konvertierung
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Vergleich Schweiz/Liechtenstein

= Bestehen einer wissenschaftlichen Debatte zu den Wechselkurseffekten auf die
Schweizer Okonomie.

= Relativ gute Entwicklung der Schweizer Exporte nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise.

= Ein prominentes Argument fir die relativ gute Performance des Schweizer
Guterhandels trotz starken CHF, ist die Performance der Branchen
Prazisionsinstrumente, Chemie und Pharma.

= Vergleich kann Auskunft Uiber die Exposition Liechtensteins gegentiber
Wechselkursschwankungen geben.
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Vergleich Schweiz/Liechtenstein
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Vergleich Schweiz/Liechtenstein: Sektorale Verschiebungen

= Um sektorale Unterschiede sowie sektorale Verschiebungen Uber die Zeit
evaluieren zu konnen, betrachten wir die Konzentration des Guterhandels.

= Ubliche Masszahl fiir sektorale Konzentration: Herfindahl-Hirschman-Index

N
HHI = Z x?,  wobeix; = —1"
Lo HHI<1
N

= Daten (EZV-Sonderauswertung): Exporte nach 69 Giiterkategorien (SITC 2-stellig,
Rev. 4; ohne Gold)
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Vergleich Schweiz/Liechtenstein: Exportkonzentration
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Vergleich Schweiz/Liechtenstein: Exportkonzentration
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Strukturelle Analyse

Das Ende des Mindestwechselkursziels (Euro/CHF) der SNB Anfang 2015 dient als
«natiirliches Experiment» in einer Eventstudie.

Die Entscheidung der SNB war fur die Markte unvorhergesehen (Jermann, 2017).

Forschungsdesign:
* Konstruktion synthetischer Doppelgdnger der FL/CH-Exporte
*  Wie hétten sich Exporte in FL/CH entwickelt, wire das Wechselkursziel beibehalten worden?

-» Differenz zwischen Doppelganger und tatsachlicher Entwicklung gibt uns Auskunft tber die
Effektgrosse des Wechselkursschocks.

Verwandte Studien: Terroranschlagen (Abadie & Gardeazabal, 2003),
Naturkatastrophen (Cavallo et al., 2013), EU-Beitritt (Puzzello & Gomis-Porqueras,

2018), Brexit (Born et al., 2019). I.
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Daten und Datenbereinigung

" |nternational vergleichbare Daten:
* Harmonisierte Exportdaten sind mit Monatsfrequenz verfiigbar.
*  Wir untersuchen Exporte in USD, Euro, heimischer Wahrung und preisbereinigt.

° Deflatoren werden aus den OECD QNA ermittelt (Seco Deflatoren im Fall CH und FL).

= Exportdaten sind sehr volatil!

* Mit synthetischem Doppelganger wollen wir die systematische Entwicklung abbilden, was
durch (fiir Exporte typische) unsystematische Fluktuationen jedoch erschwert wird.

2 Unsystematische Fluktuationen mussen vor Schatzung eliminiert werden: Schatzung des
Trend-Zyklus mit Census-X-13.
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Daten und Datenbereinigung

= Die Zeitreihenanalyse — speziell in wachstums- oder konjunkturanalytischen
Anwendungen — geht haufig davon aus, dass jede 6konomische Zeitreihe in
(unbeobachtbare) Komponenten zerlegt werden kann:

Xt — Gt+Ct+Kt+St+It
= Um Saison-/Kalendereffekte (K; 4+ S;) und andere nicht-relevante Fluktuationen

(I;) herauszufiltern, wird der Trend-Zyklus (G; + C;) der Exportdaten geschatzt
(mit Census X-13, ohne Ausreisserbereinigung).
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Daten und Datenbereinigung
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Exporte in heimischen Wahrungen
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Exporte USD, Euro, heimischen Wahrungen und preisbereinigt
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Optimierungsproblem der synthetischen Kontrollmethode
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Optimierungsproblem der synthetischen Kontrollmethode

(X1 — Xow)'V(x; — Xow)'

= Der Doppelganger wird durch w* bestimmt.
" w* minimiert den mittleren, quadrierten Fehler

= [ ist eine Gewichtungsmatrix, die die Relevanz der einzelnen Pradiktoren bestimmt
(wird numerisch bestimmt).
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Resultate SCM fur FL: in auslandischer Wahrung
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Resultate SCM fur FL: in auslandischer Wahrung
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Resultate SCM flir FL und CH
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Zusammenfassung

= Wechselkursschwankungen (Frankenaufwertungen) haben zu einem signifikanten
Ruckgang der Giiterexporte gefiihrt.

= Rickgange im Preisniveau wirken Wechselkursschocks entgegen.
* Evidenz fir Anpassungsfahigkeit der Liechtensteiner Exportwirtschaft.

* Negative Konsequenzen fur die Profitabilitat und das allgemeine Preisniveau.

= Die schwachere Exportdynamik in FL im Vergleich zu CH ist v.a. der sektoralen
Komposition des Aussenhandels und nicht einer generell hoheren Vulnerabilitat
gegenuber Wechselkursschocks geschuldet.

L=




L=

LIECHTENSTEIN-INSTITUT

Besten Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!
Fragen/Kommentare?




