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Vorwort 

 

Da Liechtenstein über keine eigene Zentralbank verfügt, liegt die rechtliche Verantwortung, zur Finanz-
marktstabilität in Liechtenstein beizutragen, gemäss Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG, Art. 4) bei der 
FMA. Finanzmarktstabilität ist eine notwendige Voraussetzung für die effiziente Verteilung von Ressourcen 
in einer Volkswirtschaft, für ein effektives Risikomanagement im Finanzsektor und die Fähigkeit, negative 
finanzielle Schocks abfedern zu können. Zudem sorgt die Finanzmarktstabilität dafür, dass der Zugang zu 
Finanzdienstleistungen und Krediten für Haushalte und Unternehmen sowohl in konjunkturellen Auf-
schwungphasen als auch in Rezessionen nachhaltig gesichert ist. Während dieser Bericht den gesamten 
Finanzsektor Liechtensteins betrachtet, liegt der besondere Fokus auf dem Bankensektor. Der Bankensek-
tor ist nicht nur bei Weitem der grösste und wichtigste Teil des Liechtensteiner Finanzsektors, die empiri-
sche Evidenz früherer Krisenperioden in anderen Ländern zeigt auch deutlich, dass die Gewährleistung der 
Finanzmarktstabilität vor allem mit einem stabilen Bankensektor einhergeht. 
 
Der diesjährigen Finanzmarktstabilitätsbericht legt einen speziellen Fokus auf die Corona-Pandemie und 
deren Implikationen für Liechtensteins Volkswirtschaft und den Finanzsektor. Die globale Gesundheitskrise 
ist mit dem stärksten konjunkturellen Einbruch seit der Grossen Depression in den 1930er-Jahren verbun-
den und die zukünftige Entwicklung – sowohl in Bezug auf die Pandemie als auch die Auswirkungen auf die 
Volkswirtschaft – ist mit hoher Unsicherheit behaftet. Liechtenstein ist als kleine und offene Volkswirtschaft 
stark vom globalen Wirtschaftseinbruch betroffen, was sich auch anhand des starken Einbruchs der Direkt-
exporte im ersten Halbjahr zeigt. Der Bericht zeigt jedoch auch die bemerkenswerte Widerstandsfähigkeit 
der liechtensteinischen Volkswirtschaft auf. Im Gegensatz zu anderen Ländern verzeichnete Liechtenstein 
bisher nur einen marginalen Anstieg der Arbeitslosigkeit, und der Finanzsektor profitiert von hohen Kapital- 
und Liquiditätspuffern, welche die Verlustabsorptionsfähigkeit in der Krise erhöhen. 
 
Der auf Private-Banking-Dienstleistungen und Vermögensverwaltung spezialisierte Bankensektor konnte 
die Gewinne im ersten Halbjahr 2020 vor dem Hintergrund von höheren Kommissions- und Gebührenein-
nahmen aufgrund von starker Handelstätigkeit der Kunden während der Finanzmarktturbulenzen sogar 
steigern.  Insgesamt befindet sich der Liechtensteiner Finanzsektor in einem stabilen Zustand, die systemi-
schen Risiken werden trotz des starken makroökonomischen Schocks aufgrund der globalen Pandemie als 
relativ begrenzt beurteilt. Gleichzeitig sind die Herausforderungen im internationalen Finanzmarktumfeld im 
vergangenen Jahr weiter angestiegen, und die negativen Effekte werden im Finanzsektor relativ zur Real-
wirtschaft wahrscheinlich erst mit einer signifikanten Verspätung sichtbar werden. Die wirtschaftliche Erho-
lung wird Zeit brauchen, und sowohl das Niedrigzinsumfeld als auch geänderte geldpolitische Rahmenbe-
dingungen und Strategien durch die wichtigsten Zentralbanken werden mit steigenden Herausforderungen 
für die Finanzintermediäre verbunden sein. 
 
Die kürzlichen Reformen der makroprudenziellen Aufsicht und Politik – u.a. mit der Etablierung des Aus-
schusses für Finanzmarktstabilität – haben sich im Rahmen der Krise bewährt und die Kooperation und 
den Austausch zwischen den verantwortlichen Institutionen erleichtert. Vor dem Hintergrund des grossen 
Finanzsektors und seiner Bedeutung für die gesamte Volkswirtschaft ist eine laufende und sorgfältige Ana-
lyse der verschiedenen Risikofaktoren unabdingbar, um die verfügbaren makroprudenziellen Instrumente 
angemessen kalibrieren zu können und somit nachhaltig zur Stabilität des Finanzsektors beizutragen. 
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Wesentliche Ergebnisse 

Während die Weltwirtschaft in diesem Jahr mit der 

tiefsten Rezession seit der Grossen Depression in 

den 1930er Jahren konfrontiert ist, sind seit dem 

Sommer erste Anzeichen einer beginnenden Er-

holung erkennbar. Der Rückgang der globalen 

Wirtschaftsleistung ist in diesem Jahr deutlich stär-

ker als während der globalen Finanzkrise, viele 

fortgeschrittene Volkswirtschaften haben im zwei-

ten Quartal 2020 zweistellige prozentuelle Rück-

gänge des BIP verzeichnet. Auch der Welthandel 

ist in der ersten Jahreshälfte eingebrochen und 

liegt immer noch deutlich unter dem Niveau vom 

Jahresanfang. Seit Beginn des Sommers deuten 

die Frühindikatoren auf eine starke, aber unvoll-

ständige Erholung hin, wobei die Unsicherheit an-

gesichts des jüngsten Anstiegs der Neuinfektio-

nen in vielen Ländern nach wie vor hoch ist.  

Als kleine und offene Volkswirtschaft ist Liechten-

stein stark vom globalen Wirtschaftsabschwung 

betroffen. Die konjunkturellen Indikatoren deuten 

auf den stärksten Einbruch seit Beginn der Auf-

zeichnungen hin. Neue Berechnungen des Liech-

tenstein-Instituts deuten auf einen massiven BIP-

Rückgang von -4% bzw. -14% in den ersten bei-

den Quartalen des Jahres 2020 hin. Im Gegensatz 

zur globalen Finanzkrise, als das BIP Liechten-

steins deutlich stärker schrumpfte als in anderen 

(grösseren) Volkswirtschaften, fällt der Rückgang 

der Wirtschaftsleistung in der aktuellen Rezession 

im Vergleich zu anderen europäischen Volkswirt-

schaften jedoch nicht höher aus. Während die ex-

terne Nachfrage in der ersten Jahreshälfte stark 

zurückgegangen ist, was sich auch in einem star-

ken Rückgang der Exporte niederschlägt, hat sich 

der Arbeitsmarkt bisher bemerkenswert wider-

standsfähig gezeigt. 

Trotz des erheblichen BIP-Rückgangs ist von ei-

ner hohen Widerstandsfähigkeit der liechtensteini-

schen Volkswirtschaft in der Krise auszugehen. 

Liechtenstein zeichnet sich durch einige wichtige 

institutionelle Besonderheiten aus, welche zu ei-

ner hohen Stabilität und Widerstandsfähigkeit der 

Volkswirtschaft beitragen. Insbesondere die 

starke Rolle der Industrie und des verarbeitenden 

Gewerbes, welche mehr als doppelt so viel zum 

BIP beitragen wie der Finanzsektor, unterscheidet 

Liechtenstein von anderen Finanzplätzen. Auf-

grund der Zollunion mit der Schweiz und der Mit-

gliedschaft im Europäischen Wirtschaftsraum 

(EWR) geniessen der Finanzsektor und die Real-

wirtschaft vollen Marktzugang sowohl zum 

Schweizer Markt als auch zum Binnenmarkt der 

Europäischen Union. Die EWR-Mitgliedschaft ist 

dabei nicht nur für die internationale Integration 

Liechtensteins essenziell, sondern bedeutet auch, 

dass der Finanzsektor vollständig nach EU-

Standards reguliert ist. Auch die Währungsunion 

mit der Schweiz und die damit verbundene Mit-

gliedschaft im Schweizer Franken Währungsraum 

trägt wesentlich zur Stabilität der Volkswirtschaft 

bei. Der Industriesektor umfasst einige sehr erfolg-

reiche Exportunternehmen, die wichtige Marktni-

schen auf den globalen Märkten bedienen, wobei 

sich diese Unternehmen durch eine bemerkens-

werte strukturelle Flexibilität auszeichnen. Auf-

grund des starken Wettbewerbs auf den globalen 

Märkten und  der kontinuierlichen und starken Auf-

wertung des Schweizer Frankens in den letzten 

Jahren sind diese Unternehmen immer wieder ge-

fordert, auf geänderte strukturelle Bedingungen 

mit hoher Flexibilität, Innovationskraft und erhebli-

chen Produktivitätssteigerungen zu reagieren. 

Darüber hinaus erhöhen die niedrige Verschul-

dung im nichtfinanziellen Unternehmenssektor, 

nicht zuletzt aufgrund von entsprechenden Steu-

eranreizen, die hohen finanziellen Reserven (und 

Nullverschuldung) im öffentlichen Sektor sowie 

hohe Einkommen und Vermögen in den privaten 

Haushalten die Widerstandsfähigkeit der gesam-

ten Volkswirtschaft, da vorübergehende Schocks 

besser abgefedert werden können. Vor dem Hin-

tergrund der hohen sektorübergreifenden Verlust-

absorptionskapazitäten hat sich der Arbeitsmarkt 

in vergangenen Krisen als bemerkenswert wider-

standsfähig erwiesen. Dies bestätigt sich mit nied-

rigen Arbeitslosenquoten trotz des Wirtschaftsein-

bruchs in der gegenwärtigen Rezession erneut.  

Auf globaler Ebene haben sich die Finanzmärkte 

zunehmend von den realwirtschaftlichen Entwick-

lungen entkoppelt. Ungeachtet der tiefen Rezes-

sion in der Realwirtschaft haben die Finanzmarkt-

turbulenzen seit Mai nachgelassen, die impliziten 

Volatilitäten sind zurückgegangen und die Aktien-

märkte haben sich kräftig erholt. Im Sommer ha-

ben die Bewertungen der Aktienmärkte in vielen 

Ländern neue Rekordstände erreicht. Die Risi-

koprämien an den Interbankmärkten sind auf dem 

niedrigsten Stand seit Jahren, was insbesondere 

durch die zunehmende Überschussliquidität be-

günstigt wird. Die Kreditmärkte haben sich 
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ebenfalls erholt, was anhand sinkender Risikoprä-

mien und zunehmenden Emissionsvolumina er-

kennbar ist. Trotz einer erwarteten Steigerung von 

Insolvenzen bleiben die Risikoprämien sowohl bei 

Unternehmens- als auch Staatsanleihen auf ei-

nem niedrigen Niveau. Die Verschlechterung der 

Kreditqualität an den Anleihe- und Kreditmärkten 

birgt aus heutiger Sicht erhebliche Risiken.  

Die Gesamtverschuldung des nichtfinanziellen 

Sektors in Liechtenstein bleibt niedrig, ist aber 

stark im privaten Haushaltssektor konzentriert. 

Vor dem Hintergrund niedriger Verschuldungs-

quoten im nichtfinanziellen Unternehmenssektor 

und einer nahezu Nullverschuldung im öffentli-

chen Sektor bleibt die Gesamtverschuldung der 

Volkswirtschaft bemerkenswert niedrig, insbeson-

dere wenn man den hohen wirtschaftlichen Ent-

wicklungsstand Liechtensteins berücksichtigt. Die 

Verschuldung ist jedoch stark im privaten Haus-

haltssektor konzentriert, und die Verschuldung hat 

in den letzten Jahren weiter zugenommen. Wäh-

rend die Kreditvergabestandards der Banken in 

Bezug auf die Beleihungssätze (loan-to-value, 

LTV) relativ nachhaltig zu beurteilen sind, deuten 

die Daten in Bezug auf die Bonität und Tragbarkeit 

von Hypotheken auf eine erhebliche Verwundbar-

keit der Haushalte hin.  

Der liechtensteinische Bankensektor hat die 

corona-bedingte Krise bisher bemerkenswert gut 

überstanden. Trotz eines erheblichen Rückgangs 

der verwalteten Kundenvermögen im Zuge der Fi-

nanzmarktkorrektur konnte der liechtensteinische 

Bankensektor im ersten Halbjahr seine Profitabili-

tät sogar steigern, wobei auch die Kapitalisierung 

entgegen dem internationalen Trend zunahm. 

Dennoch überwacht die FMA laufend die Auswir-

kungen der globalen Pandemie auf die Finanzsta-

bilität, da sich die Auswirkungen des globalen 

Wirtschaftseinbruchs erst zeitverzögert in Verlus-

ten und einem Anstieg der notleidenden Kredite 

(non-performing loans, NPL) zeigen könnte.  

Während sowohl die Kapitalisierungs- als auch die 

Liquiditätsindikatoren auf sehr hohem Niveau ge-

halten werden konnten, deuten die Effizienzindika-

toren weiterhin auf potenzielles Verbesserungspo-

tenzial im Bankensektor hin. Eine hohe Qualität 

der Vermögenswerte, die sich z.B. durch eine 

niedrige Quote an notleidenden Krediten aus-

zeichnet, sowie hohe Kapital- und Liquiditätspuffer 

deuten trotz des starken Wachstums in den letzten 

Jahren weiterhin auf einen stabilen Bankensektor 

hin. Während die Profitabilität zuletzt im europäi-

schen Vergleich durchschnittlich blieb, deuten un-

terdurchschnittliche Effizienzindikatoren deuten 

auf weiteres Verbesserungspotenzial im Banken-

sektor hin.  

Die Risiken im Nichtbanken-Finanzsektor bleiben 

relativ niedrig. Die verfügbaren Indikatoren weisen 

auf begrenzte systemische Risiken im Versiche-

rungssektor hin, nicht zuletzt aufgrund der vorherr-

schenden Geschäftsmodelle. Das Wachstum wird 

weiterhin hauptsächlich von den Schadenversi-

cherungen getrieben. Im Gegensatz zu anderen 

Ländern leiden liechtensteinische Versicherungs-

unternehmen kaum unter dem Niedrigzinsumfeld. 

Das liegt daran, dass garantierte Produkte in 

Liechtenstein unüblich sind und der Grossteil der 

Kapitalinvestitionen fondsgebundene Lebensver-

sicherungen darstellen, bei denen das Risiko der 

Veranlagung beim Versicherungsnehmer liegt. 

Während das liechtensteinische Vorsorgesystem 

auf einem stabilen Fundament steht, wird es im 

Kontext des globalen Finanzmarktumfelds für den 

Sektor immer schwieriger, um positive Erträge zu 

erzielen. Der Fondssektor ist eng mit dem Banken-

sektor verbunden und verzeichnete in den letzten 

Jahren dynamische Wachstumsraten, bleibt aber 

im Vergleich zu anderen Teilen des Finanzsektors 

relativ klein, wobei auch die Risiken als begrenzt 

beurteilt werden.  

Liechtenstein hat schnell reagiert, um die Folgen 

der weltweiten Covid-19-Pandemie abzufedern. 

Die Regierung und der Landtag haben ein umfas-

sendes Fiskalpaket auf den Weg gebracht, um die 

Folgen der globalen Rezession abzuschwächen 

und den Arbeitsmarkt während des Lockdowns zu 

schützen. Auch die FMA hat rasch auf die uner-

warteten Entwicklungen reagiert und eine Reihe 

von Massnahmen angekündigt, darunter die Ver-

schiebung nicht dringender Meldepflichten, die 

Einführung zusätzlicher Meldungen von einigen 

Schlüsselindikatoren im Bankensektor in kürzeren 

zeitlichen Abständen sowie die Durchführung von 

Ad-hoc-Umfragen unter den Beaufsichtigten. 

Während die FMA die potenziellen Risiken für die 

Finanzstabilität, die sich aus dem wirtschaftlichen 

Abschwung im Zusammenhang mit der globalen 

Pandemie ergeben, regelmässig beurteilt, hat sich 
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der Finanzsektor in der Krise bisher als bemer-

kenswert widerstandsfähig erwiesen.  

Angesichts der Covid-19-Pandemie funktionierten 

die Massnahmen des Business-Continuity-Mana-

gements im gesamten Finanzsektor gut. Ad-hoc-

Umfragen zu Beginn der Pandemie im März zeig-

ten, dass der Finanzsektor in der Lage war, sich 

rasch an die neue Situation anzupassen, da die 

Finanzintermediäre weder im Zusammenhang mit 

der Geschäftskontinuität noch in Bezug auf finan-

zielle oder aufsichtsrechtliche Indikatoren ernst-

hafte Probleme meldeten. In den meisten Fällen 

waren die Finanzintermediäre in der Lage, sich 

rasch auf ein Teleworking-Umfeld umzustellen 

und damit Unterbrechungen der Finanzdienstleis-

tungen für die Kunden zu vermeiden. 

Liechtenstein hat in den letzten Jahren ein ausge-

klügeltes makroprudenzielles Rahmenwerk ge-

schaffen, das sich durch eine transparente Aufga-

benteilung zwischen der FMA, dem Ausschuss für 

Finanzmarktstabilität (AFMS) und der Regierung 

auszeichnet. Angesichts des grossen Finanzsek-

tors und seiner Bedeutung für die Gesamtwirt-

schaft kommt der makroprudenziellen Aufsicht 

und Politik in Liechtenstein eine Schlüsselrolle zu. 

Da Liechtenstein über keine eigene Zentralbank 

verfügt, fällt das Mandat zur Gewährleistung der 

Finanzstabilität gesetzlich der FMA zu. Basierend 

auf den Finanzstabilitätsanalysen der FMA und 

der Diskussion zwischen der FMA und der Regie-

rung kann der AFMS makroprudenzielle Massnah-

men, Empfehlungen und Warnungen vorschlagen. 

In diesem Zusammenhang hat sich der AFMS in 

Liechtenstein gut etabliert und bewährt.  

Eine differenzierte Kombination von makropruden-

ziellen Kapitalpuffern sowie Kreditgeber- und Kre-

ditnehmer-basierten Massnahmen ist derzeit in 

Kraft, um die systemische Widerstandsfähigkeit 

des Finanzsektors zu verbessern und die Anhäu-

fung systemischer Risiken zu verringern. Mit der 

Revision im Jahr 2019 hat Liechtenstein ein effek-

tives und transparentes makroprudenzielles Kapi-

talpuffer-Regime für den Bankensektor geschaf-

fen. Angesichts der Verwundbarkeiten im Zusam-

menhang mit der hohen Verschuldung der priva-

ten Haushalte umfasst der Policy-Mix auch ver-

schiedene Instrumente zur Risikominderung im 

Immobiliensektor. Während die Ausrichtung der 

makroprudenziellen Politik im Allgemeinen als 

angemessen beurteilt wird, um die identifizierten 

systemischen Risiken im liechtensteinischen Ban-

kensektor zu mitigieren, überwacht und beurteilt 

die FMA die Risiken für die Finanzstabilität laufend 

und wird zusätzliche Massnahmen vorschlagen, 

wenn dies als notwendig erachtet wird. 

Risiken und Empfehlungen 

Aufgrund von globalen Faktoren im Zusammen-

hang mit der Covid-19-Pandemie haben sich die 

Aussichten für die Finanzstabilität seit dem Fi-

nanzstabilitätsbericht 2019 alles in allem einge-

trübt. Angesichts des stärksten Einbruchs der 

Weltwirtschaft seit der Grossen Depression in den 

1930er Jahren müssen die Auswirkungen des 

Wirtschaftsabschwungs auf die Finanzstabilität 

sorgfältig beobachtet werden. Während ein 

schwaches internationales Umfeld, das von ge-

dämpfter Handelsaktivität und einer schwachen 

Auslandsnachfrage geprägt ist, eine besondere 

Herausforderung für kleine und offene Volkswirt-

schaften wie Liechtenstein darstellt, haben sich 

der Finanzsektor und die Volkswirtschaft insge-

samt bisher in der Krise bemerkenswert wider-

standsfähig gezeigt.  

Ein Übergreifen der Krise auf den Finanzsektor 

muss verhindert werden. Damit der Finanzsektor 

eine wichtige unterstützende Rolle in der folgen-

den wirtschaftlichen Erholung spielen kann, muss 

ein Übergreifen des realwirtschaftlichen Einbruchs 

auf den Finanzsektor mit allen Mitteln verhindert 

werden. Abgesehen von der Rezession in der Re-

alwirtschaft und möglichen Zweitrundeneffekten 

im Finanzsektor stellen niedrige Zinssätze und 

hohe Bewertungen an den Aktienmärkten zusätz-

liche Herausforderungen für die Profitabilität der 

Finanzintermediäre dar, was zu einer erhöhten Ri-

sikobereitschaft führen kann.  

Die Fiskalpolitik hat schnell auf die sich anbah-

nende Rezession reagiert. Das breite Spektrum 

fiskalischer Massnahmen zur Sicherung von Ar-

beitsplätzen und zur Milderung der Folgen der 

pandemiebedingten Rezession ist auch aus Sicht 

der Finanzstabilität zu begrüssen. Während solide 

öffentliche Finanzen und hohe Finanzreserven es 

der Regierung ermöglichen, die bestehenden fis-

kalischen Massnahmen auszuweiten, falls dies für 

notwendig erachtet wird, sollte die Regierung auch 

eine angemessene Ausstiegsstrategie aus den 



 

 
  6 / 8 

starken fiskalischen Massnahmen vorsehen. Eine 

Fortsetzung des vorsichtigen und vernünftigen fis-

kalpolitischen Ansatzes ist angesichts der volati-

len BIP-Wachstumsraten in einer kleinen und offe-

nen Volkswirtschaft wie Liechtenstein ein wichti-

ger Stabilitätsanker sowohl für den Finanzsektor 

als auch für die gesamte Volkswirtschaft.  

Vor dem Hintergrund der aktuellen globalen Re-

zession und der damit verbundenen hohen Unsi-

cherheit bleibt eine umsichtige und vorsichtige 

Ausschüttungspolitik im gesamten Finanzsektor 

essenziell. In Anbetracht der Gesamtsituation und 

der ungewissen wirtschaftlichen Auswirkungen 

der globalen Pandemie ist ein hohes Niveau der 

Kapitalisierung für die Verlustabsorptionskapazität 

von entscheidender Bedeutung, um die Auswir-

kungen der gegenwärtigen Krise abzufedern. Den 

Finanzintermediären wird daher in allen Finanz-

sektoren empfohlen, eine umsichtige und vorsich-

tige Ausschüttungspolitik zu verfolgen, um der er-

höhten Unsicherheit entsprechend Rechnung zu 

tragen. Obwohl es wahrscheinlich ist, dass der 

liechtensteinische Bankensektor vom globalen 

Wirtschaftseinbruch weniger betroffen ist als Ban-

ken in anderen Ländern, ist es dennoch wichtig, 

das hohe Niveau der Verlustabsorptionskapazität 

aufrechtzuerhalten, um auf unerwartete negative 

Entwicklungen in der bevorstehenden schwierigen 

Erholungsphase vorbereitet zu sein.  

Darüber hinaus ist ein hohes Risikobewusstsein in 

Bezug auf eine Verschlechterung der Kreditquali-

tät absolut entscheidend. Die Qualität der Vermö-

genswerte im Allgemeinen und die Quote der not-

leidenden Kredite (NPL) im Besonderen müssen 

im nächsten Jahr laufend überwacht werden, da 

die negativen Auswirkungen der Rezession mit er-

heblicher Verzögerung sichtbar werden dürften. 

Die Zweitrundeneffekte im Finanzsektor, insbe-

sondere nach dem Auslaufen der fiskalischen Un-

terstützungsmassnahmen über die verschiedenen 

Länder hinweg, könnten sich als stärker heraus-

stellen als derzeit angenommen wird. In einem 

Umfeld erhöhter Unsicherheit ist ein hohes Mass 

an Risikobewusstsein bezüglich potenzieller Ver-

luste oder Verlustrückstellungen absolut entschei-

dend.  

Angesichts der Covid-19-Krise sollten die Finan-

zinstitutionen gegebenenfalls zusätzliche Mass-

nahmen im Hinblick auf das Business Continuity 

Management (BCM) ergreifen. Das plötzliche Auf-

treten der Covid-19-Pandemie und ihre Ausbrei-

tung in ganz Europa stellte für Finanzintermediäre 

eine Art "Realitäts-Stresstest" in Bezug auf das 

Business Continuity Management dar. Während 

der Finanzmarkt schnell und effizient auf die 

neuen Anforderungen reagiert hat, einschliesslich 

einer schnellen Umstellung der Mitarbeitenden auf 

Home-Office, sollten die Finanzintermediäre die 

gesammelten Erfahrungen sorgfältig analysieren 

und – falls sie es für notwendig erachten – zusätz-

liche Massnahmen ergreifen, um auf etwaige ne-

gative Entwicklungen in der Zukunft vorbereitet zu 

sein.  

Die Stärkung der internationalen Zusammenarbeit 

und die Einhaltung internationaler und europäi-

scher Standards in der Finanzmarktregulierung 

bleibt ein entscheidender Faktor. Obwohl der Re-

gulierungsdruck sowohl für Finanzintermediäre als 

auch für nationale Regulierungsbehörden eine 

Herausforderung darstellt, ist die Umsetzung inter-

nationaler Standards insbesondere für kleine und 

offene Volkswirtschaften mit einem grossen Fi-

nanzsektor alternativlos. Die Mitgliedschaft in ei-

nem transparenten internationalen Regulierungs-

rahmen wie dem EWR spielt eine Schlüsselrolle, 

um die Rechtssicherheit, die internationale In-

tegration und auch den Marktzugang für Liechten-

steins Finanzintermediäre sicherzustellen. In die-

sem Zusammenhang ist eine weitere Vertiefung 

der Zusammenarbeit mit den relevanten europäi-

schen Behörden und die Umsetzung der entspre-

chenden ESRB-Empfehlungen wichtig. Die Um-

setzung relevanter internationaler Standards, 

nicht nur im Banken-, sondern auch im Nichtban-

ken-Finanzsektor, ist absolut entscheidend, um 

Reputationsrisiken und damit verbundenen nega-

tiven Effekten im gesamten Finanzsektors vorzu-

beugen. In diesem Zusammenhang begrüsst die 

FMA auch ausdrücklich die Initiative der Regie-

rung, eine Mitgliedschaft im Internationalen Wäh-

rungsfonds (IWF) anzustreben, wie dies in der Fi-

nanzplatzstrategie der Regierung vorgeschlagen 

wird.  

Im Hinblick auf die Bekämpfung von Geldwäsche-

rei und Terrorismusfinanzierung (AML/CFT) bleibt 

eine Null-Toleranz-Politik unerlässlich. Jüngste in-

ternationale Fälle von Geldwäscherei haben die 

damit verbundenen Risiken sowohl für die Stabili-

tät und das Ansehen des jeweiligen Landes als 
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auch für den betroffenen Finanzplatz aufgezeigt. 

Die FMA hat die Aufsicht im Bereich der Bekämp-

fung der Geldwäscherei und Terrorismusfinanzie-

rung verstärkt, indem sie bereits 2019 die Auf-

sichtstätigkeit in einem Bereich konzentriert und 

die entsprechenden personellen Ressourcen auf-

gestockt hat. Durch die Reorganisation ist die 

AML/CFT-Aufsichtstätigkeit noch fokussierter und 

effektiver geworden, was im Interesse des gesam-

ten Finanzsektors liegt. Da Reputationsrisiken in 

einem Land, das sich auf Private Banking, Vermö-

gensverwaltung und Vermögensstrukturierung 

konzentriert, von besonderer Bedeutung sind, 

kommt dem ein hohen Bewusstsein für Geldwä-

schereirisiken bei Finanzintermediären sowie dem 

aufsichtsrechtlichen Fokus auf diese Themen 

auch aus Sicht der Finanzstabilität eine wichtige 

Rolle zu.  

Während die Indikatoren bereits Fortschritte er-

kennen lassen, bleibt die Steigerung der struktu-

rellen Effizienz im Bankensektor ein wichtiger Fak-

tor, um die Profitabilität der Banken langfristig zu 

sichern. Die liechtensteinischen Banken weisen 

eine durchschnittliche Profitabilität im europäi-

schen Kontext auf, wobei das relativ hohe Kosten-

Ertrags-Verhältnis (cost-income ratio) auf einen 

entsprechenden Spielraum für Effizienzsteigerun-

gen hindeutet. Obwohl unterdurchschnittliche Effi-

zienzindikatoren zum Teil auf das jeweilige Ge-

schäftsmodell und den hohen regulatorischen 

Druck zurückzuführen sind, sind kontinuierliche 

Anstrengungen zur Steigerung der strukturellen 

Effizienz von zentraler Bedeutung, um sowohl ein 

nachhaltiges Profitabilitätsniveau als auch die fi-

nanziellen Mittel für Investitionen in langfristige 

Projekte sicherzustellen. Darüber hinaus ist ein 

Monitoring von Innovationen im Finanzsektor 

wichtig, insbesondere bei neu gegründeten Unter-

nehmen, um Möglichkeiten für weitere effizienz-

steigernde Digitalisierungsmassnahmen zu prü-

fen.  

Finanzintermediäre sind vor dem Hintergrund der 

hohen Marktbewertungen und der anhaltenden 

Niedrigzinsen mit einem zunehmend schwierigen 

Umfeld konfrontiert. Niedrige Zinssätze und hohe 

Bewertungen an den Aktienmärkten stellen die 

Profitabilität der Finanzintermediäre vor immer 

neue Herausforderungen. Die erneute Abwärts-

verschiebung der Zinskurven rund um die Welt 

könnte mit einem positiven Einmaleffekt auf der 

Aktivseite der Bilanzen von Finanzinstituten ver-

bunden sein, verringert aber gleichzeitig auch die 

künftigen Profitabilitätsaussichten. Obwohl der 

Banken- und Versicherungssektor in Liechtenstein 

weniger anfällig auf das Niedrigzinsumfeld rea-

giert als dies in anderen Ländern der Fall ist, sind 

die jüngsten Entwicklungen dennoch mit zuneh-

menden Herausforderungen in Bezug auf die Pro-

fitabilität für die kommenden Jahre verbunden.  

Während die aktuellen Markterwartungen eine Pe-

riode anhaltend niedriger Zinsen widerspiegeln, 

könnten sich diese Erwartungen an den Finanz-

märkten als zu optimistisch erweisen, was erheb-

liche Risiken für Marktkorrekturen impliziert. In ei-

nem Umfeld hoher Bewertungen sowohl an den 

Aktien- als auch an den Anleihemärkten, verbun-

den mit einem hohen Mass an Unsicherheit hin-

sichtlich der wirtschaftlichen Erholung, könnten 

die Vermögenspreise selbst auf kleine Änderun-

gen der Zinssätze oder Risikoprämien mit starken 

Schwankungen reagieren. Die Finanzmärkte ha-

ben sich zunehmend von den Entwicklungen in 

der Realwirtschaft entkoppelt, und die Marktteil-

nehmer gehen derzeit von einer flachen Zinskurve 

in den nächsten Jahren aus. In diesem Zusam-

menhang verändern sich die Geschäftsmodelle 

von Pensionskassen und Lebensversicherungen, 

da es immer schwieriger wird, ausreichende Anla-

geerträge zu erwirtschaften. Die Gewährleistung 

der Stabilität des Pensionssystems könnte daher 

im Falle einer längeren Phase extrem niedriger 

Zinssätze zusätzliche Massnahmen erfordern.  

Unabhängig von der künftigen Entwicklung der 

Zinsen impliziert das aktuelle Niedrigzinsumfeld 

grosse Herausforderungen für den gesamten Fi-

nanzsektor. Niedrige Zinssätze sind mit geringe-

ren Zinsmargen und Kapitalerträgen verbunden, 

was für viele Finanzmarktteilnehmer mit einer ge-

ringeren Profitabilität verbunden ist. Obwohl ein 

anhaltendes Niedrigzinsumfeld derzeit das wahr-

scheinlichste Szenario darstellt und auch von den 

Marktteilnehmern erwartet wird, bleibt die damit 

verbundene Unsicherheit hoch. Da der langfristige 

Abwärtstrend der Zinssätze die Nullzinsgrenze 

(«zero lower bound») erreicht hat und die wichtigs-

ten Zentralbanken eine Überarbeitung ihrer geld-

politischen Strategien angekündigt haben, könn-

ten die Aussichten für Zinssätze und Inflation un-

sicherer sein, als dies derzeit von den Finanz-

märkten antizipiert wird. Ein Anstieg der Zinssätze, 
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entweder aufgrund geldpolitischer Reaktionen auf 

eine höhere Inflation oder aufgrund eines Anstiegs 

der Risikoprämien, würde zu erheblichen Bewer-

tungsverlusten in den Bilanzen der Finanzinterme-

diäre führen. Ein effektives Risikomanagement ist 

daher inmitten hoher politischer und finanzieller 

Marktunsicherheit von zentraler Bedeutung.  

Im Zusammenhang mit der hohen Verschuldung 

der Haushalte sollten die identifizierten Schwach-

stellen in den Bilanzen der Haushalte sowie Mög-

lichkeiten zur Adressierung der Risiken diskutiert 

werden. Während die liechtensteinische Volkswirt-

schaft eine niedrige Schuldenquote aufweist, die 

hauptsächlich auf eine Nullverschuldung der öf-

fentlichen Hand und niedrige Schuldenquoten im 

nichtfinanziellen Unternehmenssektor zurückzu-

führen ist, gibt die hohe Verschuldung der privaten 

Haushalte Anlass zur Sorge und stellt eines der 

Hauptrisiken im Bankensektor dar. In einem ersten 

Schritt ist die Verbesserung der Datenverfügbar-

keit in Bezug auf die Kreditvergabestandards der 

Banken sehr wichtig. Darüber hinaus könnte der 

AFMS auf Grundlage der Analyse, die derzeit un-

ter den politischen Entscheidungsträgern disku-

tiert wird, in Erwägung ziehen, zusätzliche Mass-

nahmen vorzuschlagen. Dies könnte z.B. eine 

Empfehlung zur Verschärfung bestehender Mass-

nahmen oder zur Einführung zusätzlicher mak-

roprudenzieller Instrumente betreffen, welche 

nachhaltige Kreditvergabestandards gewährleis-

ten und damit die Risiken und Schwachstellen im 

Hypothekarsektor entsprechend adressieren.  

Im Kontext der makroprudenziellen Politik sollte 

das intensive und ambitionierte Arbeitsprogramm 

im AFMS fortgesetzt werden. Der AFMS hat in den 

ersten 18 Monaten seines Bestehens ein ambitio-

niertes und intensives Programm abgearbeitet 

und seine zentrale Stellung in Liechtenstein damit 

untermauert. Der AFMS beschäftigte sich dabei 

u.a. mit regelmässigen Diskussionen über struktu-

relle und zyklische systemische Risiken im liech-

tensteinischen Finanzsektor, mit der Entwicklung 

einer makroprudenziellen Strategie, der Revision 

des Kapitalpufferrahmens im Bankensektor, einer 

vertiefte Analyse der systemischen Risiken im Zu-

sammenhang mit der hohen Verschuldung der pri-

vaten Haushalte sowie mit der Umsetzung einer 

Reihe von Empfehlungen des Europäischen Aus-

schusses für Systemrisiken (ESRB). Wie beab-

sichtigt, hat die Schaffung des AFMS die 

Zusammenarbeit zwischen der FMA und der Re-

gierung in Fragen der Finanzstabilität weiter ge-

stärkt und dazu beigetragen, dass die Identifizie-

rung und Eindämmung systemischer Risiken zu-

nehmend in den Vordergrund gerückt ist. Nach-

dem der institutionelle Rahmen der makropruden-

ziellen Politik in Liechtenstein gut etabliert ist, ist 

es nun von entscheidender Bedeutung, die gut 

funktionierende Zusammenarbeit innerhalb des 

AFMS fortzuführen und die ambitionierte Agenda 

in Bezug auf die makroprudenzielle Politik weiter 

voranzutreiben. Eine der nächsten wichtigen Auf-

gaben des AFMS wird es sein, die im privaten 

Haushaltssektor festgestellten systemischen Risi-

ken zu adressieren, indem entweder der Regie-

rung oder der FMA entsprechende Massnahmen 

empfohlen werden. Darüber hinaus wird auch eine 

weitere Verbesserung der Datenverfügbarkeit – 

nicht nur in Bezug auf den Immobilien- und Hypo-

thekarmarkt, sondern auch in Bezug auf andere 

systemische Risiken – in den kommenden Mona-

ten weiterhin ganz oben auf der Tagesordnung 

stehen.   
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