Im Gesprach mit...

Interview: Dunja Goop

Herr Brunhart, Herr Geiger, zu Beginn eine
ganz offene Frage zu den zuriickliegenden

52 Wochen: Welche Bilanz ziehen Sie aus
volkswirtschaftlicher Sicht hinsichtlich des
von der Pandemie gepriagten Jahres 20212
Andreas Brunhart: Das Jahr 2021 stand unter dem
Vorzeichen des Aufschwungs und das wirtschaft-
liche Geschehen entkoppelte sich zunehmend
von der Pandemie. Nachdem der erste Pande-
mieschock verarbeitet war, lernte die Wirtschaft,
immer besser damit umzugehen. Auch wenn der
unmittelbare Einbruch stark war, hat Liechten-
steins Wirtschaft gemiss unseren Berechnungen
das Vorkrisenniveau des realen Bruttoninlands-
produktes (BIP) von 2019 bereits im ersten Quar-
tal 2021 wieder liberschritten. Also friiher als die
meisten anderen Staaten, welche das Vorkrisen-
niveau mehrheitlich in der zweiten Halfte 2021
erreichten.

Vielerorts wurde und wird davon berichtet,
dass die volkswirtschaftlichen Auswirkun-
gen von Covid nicht derart gravierend ausfie-
len, wie zunichst befiirchtet. Woran lasst
sich dies festmachen?

Martin Geiger: Die Erholung fiel kraftiger aus als
nach anderen Rezessionen und auch starker als
von den internationalen Prognosen zunichst er-
wartet. Flir die rasche Erholung gibt es viele
Griinde. Zum einen hat das mit der Natur der
Krise zu tun. Sie wurde nicht von systemischen
Ursachen ausgeldst, wie etwa die Finanzkrise
2008/09, als grundsitzliche Probleme der
Finanzmairkte zutage getreten sind. Insofern
brauchte es keine langwierigen Anpassungspro-
zesse zur okonomischen Uberwindung des Coro-
naschocks. Andererseits halfen die umfangrei-
chen wirtschaftspolitischen Stiitzungsmassnah-
men. Dadurch konnten viele Kiindigungen und
Insolvenzen verhindert werden, die den Auf-
schwung verschleppt hitten. Zudem hat sich die
Weltwirtschaft als sehr anpassungsfahig erwie-
sen. Neben vielen Prognoseinstituten war aber
auch die Wirtschaft selbst von der raschen Erho-
lung tiberrascht. Die Lieferengpasse und Preisan-
stiege der letzten Monate sind unter anderem da-
rin begriindet, dass Unternehmen Investitionen
und den Ausbau der Produktionskapazititen
aufgrund der pandemiebedingten Unsicherheit
hinauszogerten. So konnte 2021 die Produktion
mit der ansteigenden internationalen Nachfrage
nicht mithalten.

Weiss man, wie viel die Pandemie die Liech-
tensteiner Wirtschaft insgesamt gekostet
hat?

Andpreas Brunhart: Es gibt verschiedene Effekte.
Die direkten, wirtschaftlichen Effekte lassen sich
fiir die gesamte Wirtschaft in etwa anhand des
Einbruchs des BIP beziffern. Wir gehen in der ak-
tuellsten Schétzung davon aus, dass das BIP 2020
um rund 4 Prozent geschrumpft ist. Da wir das
kontrafaktische Szenario - also das BIP ohne Co-
rona - aber nicht kennen, ist der «Coronaeffekt»
nur schwer einzuschitzen. Legt man die interna-
tionalen Prognosen zugrunde, welche Ende 2019
vor dem Auftreten von Corona fiir das Jahr 2020
publiziert wurden, kann man davon ausgehen,
dass sich das BIP-Wachstum 2020 im leicht posi-
tiven Bereich bewegt hitte. 2021 gab es zwar im-
mer noch erhebliche wirtschaftliche Kosten der
Pandemie, gleichzeitig aber sich verstirkende po-
sitive Nachholeffekte. Daneben gibt es jedoch
auch indirekte Effekte wie die sozialen und ge-
sundheitlichen Kosten einer Pandemie, die mit
dem BIP nur unzureichend erfasst sind.

Staatliche Coronahilfen waren ein wichtiges
Thema 2021. Wie bewerten Sie die staatli-
chen Corona-Hilfsmassnahmen fiir Liech-
tensteins Wirtschaft?

Martin Geiger: Gut. Die Wirtschaftspolitik hat
rasch und umfassend reagiert. In Liechtenstein
waren die unmittelbaren, angebotsorientierten
Stlitzungsmassnahmen dhnlich ausgestaltet wie in
anderen europdischen Staaten, denen internatio-
nale Experten diesbezliglich ein gutes Zeugnis
ausstellten. Die grosseren Staaten gingen nach der
unmittelbaren Reaktion dann zu klassischer Nach-
fragestimulierung tiber, wofiir Liechtenstein ent-
weder die Instrumente (Geldpolitik) oder der ent-
sprechende Hebel (Fiskalpolitik) fehlen, weil die
Nachfrage nach liechtensteinischen Giitern und
Dienstleistungen ja vor allem im Ausland liegt.

Hat Corona in Liechtenstein zu vermehrten
Konkursen gefiihrt?

«Wirtschaftliches
Geschehen
entkoppelt sich
zunehmend von
er Pandemie»
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Andreas Brunhart: Die Anzahl der Unterneh-
men in Liechtenstein hat sich auch im Corona-
schock-Jahr 2020 weiter erhoht, auf' 5255. Und
auch die Anzahl neu ausgestellter Gewerbebe-
willigungen war 2020 mit 481 weiter auf ho-
hem Niveau. Laut den bisherigen 6ffentlichen
Angaben des Amtes fiir Volkswirtschaft ist es
bei den Insolvenzen 2020 und 2021 noch zu
keiner Welle gekommen. Allerdings treten In-
solvenzen haufig erst mit einer gewissen Ver-
zogerung auf. Eine breite, verzogerte Insol-
venzwelle ist aus heutiger Sicht aber nicht
wahrscheinlich.

Welches sind die grossen volkswirtschaftli-
chen Chancen und welches die grossen
Risiken, die sich Liechtenstein im Moment
bieten?

Martin Geiger: Liechtenstein scheint fiir die glo-
bale Erholung nach der Pandemie gut aufgestellt.
Die Industrie hat einen Schwerpunkt auf Investi-
tionsgiiter, welche in der Regel nach Wirtschafts-
krisen wieder besonders stark nachgefragt wer-
den. Auch der liechtensteinische Finanzmarkt
wiirde von einer breit abgestiitzten Erholung pro-
fitieren. Abgesehen von diesem positiven Szena-
rio gibt es selbstverstidndlich Risiken. Neben der
Pandemieentwicklung sind das vor allem Liefer-
engpisse und damit verbundenen steigende
Preise.

«Die Erholung fiel
kraftiger aus als nach
anderen Rezessionen
und als von den inter-
nationalen Prognosen
zunachst erwartet.»
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Martin Geiger

Wird Covid 2022 Ihres Erachtens weiterhin
ein beherrschendes volkswirtschaftliches
Thema sein?

Andreas Brunhart: So wie die Finanzkrise
2008/09 und ihre Auswirkungen die 6konomi-
sche Forschung fiir einige Jahre beschiftigt hat,
wird es auch die Coronakrise tun. Neben den un-
mittelbaren Folgen fiir die Konjunktur und die
Wirtschaftspolitik gibt es noch viele weitere Kon-
sequenzen, wie Verdnderungen im Konsumver-
halten, Folgen von Isolation oder der durch
Covid ausgeloste Digitalisierungsschub. Auch
der Entschuldungsprozess im offentlichen und
privaten Sektor nach der Krise wird eine Heraus-
forderung. In manchen Bereichen wird auch die
Wirtschaft gewissermassen unter «Long Covid»
leiden, in anderen wird die Pandemie sich als Ka-
talysator fiir Innovation herausstellen.

Ein grosses Thema ist dieser Tage die Be-
fiirchtung einer sich verschirfenden Inflati-
on. Welches sind hierzu die neuesten Daten
aus Liechtenstein und welche Entwicklung
erwarten Sie?

Martin Geiger: Die Inflationsrate wird fiir Liech-
tenstein nicht gesondert erhoben. Ublicherweise
wird dafiir der schweizerische Landesindex fiir
Konsumentenpreise verwendet, wegen der Zoll-
und Wihrungsunion mit der Schweiz und auch
weil viele Steuern bzw. Abgaben auf Giiter und
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Dienstleistungen gemeinsam erhoben werden.
Die Inflationsrate lag 2021 bei 0,6 Prozent, die
KOF-Prognose fiir 2022 liegt aktuell bei 0,8 Pro-
zent. Insofern spiegeln sich die international
zum Teil stark steigenden Preise nur geringfligig
im Frankenraum wider. Zwar werden einzelne
Produkte auch hierzulande teurer, aber diese fal-
len in der gesamthaften Betrachtung nicht sehr
ins Gewicht. Auch der starke Franken wirkt der
Inflation entgegen.

Hilt der Trend des starken Frankens weiter
an? Zu welchen Problemen konnte dies
fithren?

Andpreas Brunhart: Betrachtet man die Entwick-
lung des Frankens in den letzten zehn Jahren ge-
gentiber dem Euro, beobachten wir eine relativ
stabile Wechselkursentwicklung im Vergleich zu
den Jahren vor 2011. Auch momentan ist aus un-
serer Sicht keine sehr ausgeprigte Aufwertungs-
tendenz zu verorten. Ich wiirde eher von einer
Wechselkursschwankung im historisch tiblichen
Bereich sprechen.

Weltweite Lieferengpésse waren ein grosses
Thema im vergangenen Jahr -in Liechten-
stein wurden 2021 etwa im Baubereich
diverse Materialien knapp. Werden Liefer-
engpisse Ihrer Ansicht nach zu weiteren
Problemen auch im Land fiihren?
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Andreas Brunhart: Es wird davon ausgegangen,
dass sich die Lieferengpésse im ersten Halbjahr
2022 allmaihlich auflésen. Allerdings ist es schon
etwas Uberraschend, dass diese teilweise immer
noch bestehen. Insofern kann man nicht ganz
ausschliessen, dass dieses Phanomen auch noch
langer anhalten wird.

Verschiedentlich wird international das Sze-
nario eines grossen Borsencrashs mit daran
angeschlossener Wirtschaftskrise beschrie-
ben. Miissen wir uns davor fiirchten?

Martin Geiger: Nach Ausbruch der Coronakrise
haben die Aktienmaérkte kréftig zugelegt. Starke
Wachstumsphasen werden irgendwann von
Kurskorrekturen abgeldst. Solche sind prinzipiell
jederzeit moglich, jedoch zeitlich nicht genau
prognostizierbar. Die Coronakrise hat allerdings
keine systemischen Probleme auf den Finanz-
mairkten offenbart, wie es beispielsweise in der
Finanzkrise im Sinne grundlegend falscher Risi-
kobewertung der Fall war.

Welche Auswirkungen konnte ein solches
Szenario auf Liechtenstein haben?

Martin Geiger: Fiir Liechtenstein ist der Finanz-
sektor sehr wichtig, insofern ist man sicherlich
exponiert. Der liechtensteinische Bankensektor
ist allerdings stabil aufgestellt und verhaltnis-
maissig widerstandsfahig gegentiber Krisen.
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Zu den Personen:

Andreas Brunhart (*1980) ist promovierter Volkswirt, seit 2012
Forschungsbeauftragter und seit 2019 Forschungsleiter des
Fachbereichs Volkswirtschaft am Liechtenstein-Institut.

Martin Geiger (*1987) ist promovierter Volkswirt und seit 2019
Forschungsbeauftragter im Fachbereich Volkswirtschaft am
Liechtenstein-Institut.

«Eine breite,
verzogerte
Insolvenzwelle ist aus
heutiger Sicht aber
nicht wahrscheinlich.»

Andreas Brunhart

Sind Sie hinsichtlich der wirtschaftlichen
Entwicklung des Landes 2022 eher optimis-
tisch oder pessimistisch?

Andreas Brunhart: Wir fiihren aufgrund der ver-
gleichsweise diinnen Datenbasis in Liechten-
stein und des Nachlaufs der BIP-Publikation von
15 Monaten keine Konjunkturprognose durch.
Wir schitzen aber wichtige Daten, welche nicht
oder noch nicht amtlich verfiigbar sind. Dazu
zdhlen das jahrliche BIP des gerade abgelaufe-
nen Jahres oder vierteljahrliche BIP-Zahlen. Seit
der zweiten Hilfte 2020 befindet sich Liechten-
steins Volkswirtschaft im Aufschwung und ent-
sprechend dem gegenwiértigen internationalen
Ausblick kann davon ausgegangen werden, dass
sich dieser 2022 fortsetzt. Die KOF geht aktuell
in ihrem Basisszenario fiir 2022 von einem
realen BIP-Wachstum von +3 Prozent in der
Schweiz aus, fiir die Weltwirtschaft prognosti-
ziert sie +3,4 Prozent.

Martin Geiger: Die Nachfrage ist international wei-
ter hoch und der Investitionsriickstau sowie die
Lieferprobleme bauen sich zunehmend ab. Dem-
gegeniiber ist das grosste Risiko aus unserer Sicht
weiterhin die Pandemie selbst. Zwar hat sich die
Wirtschaftsentwicklung zunehmend von der Pan-
demie entkoppelt, das kann sich bei einer Uberlas-
tung des Gesundheits- und Versorgungssystems
jedoch schnell dndern.
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