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Vorwort

Da Liechtenstein Uber keine eigene Zentralbank verfugt, liegt die rechtliche Verantwortung, zur Finanzmarktstabi-
litdt in Liechtenstein beizutragen, gemass Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG, Art. 4) bei der FMA. Finanzmarkt-
stabilitat ist eine notwendige Voraussetzung fur die effiziente Verteilung von Ressourcen in einer Volkswirtschaft,
fur ein effektives Risikomanagement im Finanzsektor und die Fahigkeit, negative finanzielle Schocks abfedern zu
kénnen. Zudem sorgt die Finanzmarktstabilitat dafur, dass der Zugang zu Finanzdienstleistungen und Krediten fiir
Haushalte und Unternehmen sowohl in konjunkturellen Aufschwungphasen als auch in Rezessionen nachhaltig
gesichert ist. Wahrend dieser Bericht den gesamten Finanzsektor Liechtensteins betrachtet, liegt der besondere
Fokus auf dem Bankensektor, da empirische Evidenz friiherer Krisenperioden in anderen Landern deutlich zeigt,
dass die Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat vor allem mit einem stabilen Bankensektor einhergeht.

Der diesjahrige Finanzmarktstabilitétsbericht legt einen speziellen Fokus auf die COVID-19-Pandemie und deren
Implikationen fur Liechtensteins Volkswirtschaft und den Finanzsektor. Als kleine und offene Volkswirtschaft wurde
Liechtenstein stark vom globalen konjunkturellen Abschwung getroffen, was sich insbesondere anhand des starken
Einbruchs der Exportaktivitéat zu Beginn der globalen Rezession zeigte. Wie im diesjahrigen Finanzstabilitatsbericht
jedoch dargestellt wird, erwies sich nicht nur die liechtensteinische Volkswirtschaft im Allgemeinen, sondern auch
der Finanzsektor im Speziellen in diesem herausfordernden Umfeld als bemerkenswert widerstandsfahig. Ahnlich
wie in friheren globalen konjunkturellen Schwéachephasen unterstiitzte die hohe Resilienz des liechtensteinischen
Arbeitsmarktes nicht nur die realwirtschaftliche Erholung, sondern hatte auch einen stabilisierenden Effekt auf den
inlandischen Finanzsektor. Der Finanzsektor profitierte in der Krise zudem stark von hohen Kapital- und Liquidi-
tatspuffern, die das Kundenvertrauen starkten und damit einmal mehr massgeblich zur hohen Reputation Liech-
tensteins als stabiles Finanzzentrum beitrugen.

Insgesamt befindet sich der liechtensteinische Finanzsektor in einem stabilen Zustand, die systemischen Risiken
werden als relativ niedrig beurteilt. Trotzdem muss die makroprudenzielle Politik vor dem Hintergrund kurzlicher
globaler, aber auch inlandischer Entwicklungen wachsam bleiben. Auf globaler Ebene kdnnten das niedrige Zins-
umfeld, steigende Inflationsraten und hohe Bewertungen an Aktien- und Anleihenmarkten in naher Zukunft mit
steigenden Herausforderungen fur die inlandischen Finanzintermediare verbunden sein. Von einer inlandischen
Perspektive erfordert insbesondere die hohe private Haushaltsverschuldung im Lichte der steigenden Hypotheken
erhohte Aufmerksamkeit, da diese Entwicklungen mittelfristig mit steigenden systemischen Risiken verbunden sein
kénnten.

Das aktuelle makroprudenzielle Rahmenwerk — u.a. mit der Zusammenarbeit im Ausschuss fir Finanzmarktstabi-
litat — hat sich in den letzten Jahren sehr bewéahrt und die Kooperation und den Austausch zwischen den verant-
wortlichen Institutionen erleichtert. Vor dem Hintergrund des grossen Finanzsektors und seiner Bedeutung fur die
gesamte Volkswirtschaft ist eine laufende und sorgféltige Analyse der verschiedenen Risikofaktoren unabdingbar,
um bei steigenden Risiken rechtzeitig reagieren zu kénnen.

A/ﬁ?"m Mﬁc/éﬂff

Mario Gassner Martin Gachter
Vorsitzender der Geschéftsleitung Leiter Finanzstabilitat
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Zusammenfassung

Die Finanzstabilitatsaussichten haben sich
seit dem letztjdhrigen Finanzstabilitatsbe-
richt verbessert. Die schneller als erwartete
wirtschaftliche Erholung in den letzten Monaten
hat zu einer Aufhellung der Aussichten in der
Realwirtschaft gefiihrt, was mit einem geringe-
ren Risiko weit verbreiteter Zahlungsausfalle im
Nicht-Finanzsektor einhergeht. Infolgedessen
sind auch die kurzfristigen Risiken im Finanz-
sektor zurlickgegangen, womit die Rentabili-
tatsindikatoren im europaischen Bankensektor
grosstenteils wieder das Vorkrisenniveau er-
reicht haben. Dennoch sind die Aussichten fir
die Finanzstabilitat nach wie vor ausserst unsi-
cher, da sie in hohem Masse von der kiinftigen
Entwicklung der COVID-19-Pandemie abhan-
gen und die Indikatoren in letzter Zeit auf eine
Abschwéachung der globalen Erholung hindeu-
ten.

Wéhrend das liechtensteinische BIP zu Be-
ginn der COVID-19-Pandemie stark zuruck-
ging, hat sich die Wirtschaft im Vergleich zu
anderen Landern schneller und starker er-
holt. Wahrend das liechtensteinische BIP im
Vergleich zu grosseren Volkswirtschaften in der
Regel durch eine hohere Volatilitét gekenn-
zeichnet ist, stellte die tiefe Rezession wahrend
der weltweiten Pandemie eine bemerkenswerte
Ausnahme dar. Die rasche Erholung der exter-
nen Nachfrage aufgrund der starken Erholung
des Welthandels ab der zweiten Jahreshélfte
2020 war fiur Liechtenstein besonders wichtig,
nicht nur wegen der kleinen Grosse der Volks-
wirtschaft und der geringen Rolle der Binnen-
nachfrage, sondern auch, weil der Industriesek-
tor der bei weitem grésste Sektor der Volkswirt-
schaftist. Infolgedessen — und im Gegensatz zu
den meisten europaischen Volkswirtschaften —
konnte das liechtensteinische BIP bereits im
ersten Quartal 2021 das Vorkrisenniveau tber-
treffen. Einmal mehr hat Liechtensteins Volks-
wirtschaft damit seine hohe Widerstandsfahig-
keit gegeniiber dem schweren globalen Schock
bewiesen, was auch auf einige entscheidende
strukturelle Merkmale zurtickzuftihren ist, da-
runter ein extrem widerstandsfahiger Arbeits-
markt.

Trotz der sich seit Jahresbeginn aufhellen-
den Wirtschaftsaussichten ist die Pandemie
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auch vor dem Hintergrund des betrachtli-
chen Anstiegs der Verschuldung mit hdhe-
ren langerfristigen Verwundbarkeiten ver-
bunden. Die weitaus héheren Schuldenstande
in allen Sektoren — nichtfinanzielle Unterneh-
men, private Haushalte und Staaten — erfordern
ein robustes Wirtschaftswachstum und lockere
finanzielle Bedingungen, damit die Nachhaltig-
keit der Schulden gewabhrleistet bleibt. Im der-
zeitigen Umfeld sind sowohl die wirtschaftlichen
Aussichten als auch der kurzfristige geldpoliti-
sche Kurs der wichtigsten Zentralbanken mit
grosser Unsicherheit behaftet. Insbesondere
der hohe Inflationsdruck, vor allem in den USA,
und das zunehmende Risiko, dass sich dieser
Inflationsdruck als nicht voribergehend erweist,
bedeuten, dass die Nachhaltigkeit der Verschul-
dung friher als derzeit von den Finanzmarkten
erwartet zu einem drangenden Problem werden
kdnnte. Insbesondere ein drastischer Anstieg
der Finanzierungskosten bei einem geringer als
erwartet ausfallenden Wirtschaftswachstum
konnte die Dynamik der Staatsverschuldung in
manchen Landern in eine unginstige Richtung
lenken und bei hoch verschuldeten Staaten er-
neut Bedenken in Bezug auf die Schuldentrag-
fahigkeit auslosen.

Angesichts des erheblichen Inflations-
drucks scheint eine Straffung der Geldpoli-
tik wahrscheinlich, insbesondere in den Ver-
einigten Staaten. In den USA scheint eine Re-
duzierung der monatlichen Ankaufe von Wert-
papieren in naher Zukunft wahrscheinlich, da
sich die Wirtschaft kraftig erholt und die derzei-
tigen Inflationsraten das Ziel der US-Notenbank
Fed deutlich Ubersteigen. Wahrend die Geldpo-
litik im Euroraum und im Schweizer Franken-
Wahrungsgebiet weiterhin expansiv bleiben
durfte, da der Preisdruck gedampfter ist als in
den USA, koénnte eine Straffung der US-
Geldpolitik globale Auswirkungen haben. Eine
Neubewertung am US-Anleihenmarkt, &hnlich
den Entwicklungen im Jahr 2013 wéahrend des
"Taper Tantrum”, kénnte mit einer Neubewer-
tung von Risiken auf der ganzen Welt einherge-
hen, was nicht nur fir die Finanzmarkte, son-
dern auch fir die Realwirtschaft erhebliche Fol-
gen hatte.

Die Finanzmaérkte sind anfallig fur eine Neu-
bewertung, wenn sich die globalen Liquidi-
tatsbedingungen &ndern. Die erhdhte Risiko-
bereitschaft der letzten Monate in einem Umfeld



extrem niedriger risikoloser Zinssétze hat die
mittelfristige Anfalligkeit sowohl der Anleihen-
als auch der Aktienmérkte erhoht. Die anhal-
tende Jagd nach Rendite geht mit héheren Prei-
sen fur Finanzanlagen einher, was trotz der
starken wirtschaftlichen Erholung und des kraf-
tigen Anstiegs der Unternehmensgewinne Be-
denken hinsichtlich einer méglichen Uberbe-
wertung aufkommen lasst. Niedrige Realzinsen
und hohe Bewertungen bergen im Falle von
Zins- oder Wachstumsschocks das Risiko dras-
tischer Kurskorrekturen sowohl an den Aktien-
als auch an den Anleiheméarkten. Solche Ver-
wundbarkeiten kénnten sich im Falle einer Ver-
schéarfung der finanziellen Bedingungen (z.B.
einer Anderung der Markterwartungen hinsicht-
lich der kinftigen Geldpolitik), einer vorzeitigen
Ricknahme der staatlichen Unterstitzung fir
den Unternehmenssektor und einer erneuten
Ausbreitung von COVID-19 ergeben.

Auch die Ungleichgewichte auf den Immobi-
lienméarkten haben in europdischen Landern
zugenommen. Gunstige Kreditkonditionen,
Uberschiissige Ersparnisse, die wéahrend der
Pandemie aufgebaut wurden, und eine mogli-
che Anderung der Praferenzen aufgrund des
Wunsches nach mehr Wohnraum, da die Men-
schen von zu Hause aus arbeiten, heizen die
Nachfrage nach Wohnimmobilien an. Demge-
genuber ist das Wohnungsangebot trotz der Er-
holung im Wohnbau nach wie vor begrenzt, was
in einigen europdischen Landern zu stark stei-
genden Immobilienpreisen fuhrt. Die jingsten
Entwicklungen bergen daher das Risiko von Im-
mobilienpreiskorrekturen in einigen Landern,
die mit negativen Auswirkungen auf die jeweili-
gen Volkswirtschaften verbunden waren. Zwar
liegen fur den heimischen Markt keine Preisin-
dizes vor, doch sind auch in Liechtenstein zu-
nehmende Ungleichgewichte — wie in den um-
liegenden Landern — nicht auszuschliessen,
was in naher Zukunft eine besondere Aufmerk-
samkeit erfordert.

Wahrend die Gesamtverschuldung der
liechtensteinischen Volkswirtschaft nach
wie vor niedrig ist, ist die hohe Verschul-
dung der privaten Haushalte zu einem struk-
turellen Merkmal der liechtensteinischen
Wirtschaft geworden. Im Gegensatz zu ande-
ren Landern hat die Verschuldung der privaten
Haushalte in Liechtenstein und der Schweiz
nach der (globalen Finanzkrise weiter
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zugenommen. Negative Leitzinsen in den letz-
ten Jahren implizierten fur die Haushalte starke
Anreize, Kredite aufzunehmen oder auf Tilgun-
gen zu verzichten. In diesem Zusammenhang
hat die FMA auf Basis eines neuen granularen
Datensatzes auf Haushaltsebene eine vertiefte
Risikoanalyse zu den Verwundbarkeiten im
liechtensteinischen Immobilien- und Hypothe-
kenmarkt durchgefiihrt. Die Analyse kommt zu
dem Schluss, dass die Risiken kurzfristig eher
begrenzt sind, mittelfristig aber zuséatzliche
Massnahmen als sinnvoll erachtet werden.

Die COVID-19-Pandemie hat die Herausfor-
derungen in Bezug auf die Geschaftsmo-
delle von Banken, Versicherern und Pensi-
onskassen verstarkt. Zwar haben sich die Ak-
tienbewertungen der Banken in Europa wieder
auf das Vorkrisenniveau erholt, was eine Ver-
besserung der Rentabilitatsaussichten der Ban-
ken widerspiegelt, jedoch bleiben viele struktu-
relle Probleme bestehen. Im Allgemeinen bleibt
die Rentabilitdt im europaischen Bankensektor
angesichts des Niedrigzinsumfelds, der hohen
Kosten-Ertragsrelation und der erwarteten Ver-
schlechterung der Qualitét der Vermodgens-
werte gedampft. Niedrige Risikopramien fihrten
auch zu einer Lockerung der Kreditstandards
und einem Anstieg der Verschuldung bei Kredit-
nehmern niedriger Bonitat. In Europa wird der
Grossteil der rekordhohen Emissionen von
Hochzinsanleihen weiterhin von Nichtbanken
absorbiert, was zu erheblichen Kredit- und Du-
rationsrisiken im Nichtbankensektor fuhrt. Infol-
gedessen sind die Portfolios von Investment-
fonds anfallig gegentber Zinsschocks, und
niedrige Liquiditatspuffer kénnten die Fonds
dazu zwingen, Vermdgenswerte zu liquidieren,
um in Stressphasen die Ruckzahlungen der An-
leger zu bedienen. Ein solches prozyklisches
Verhalten konnte zu einer weiteren Verstarkung
eines Finanzmarktschocks fuihren. Generell ist
der liechtensteinische Banken- und Versiche-
rungssektor zwar weniger anféllig gegeniiber
dem Niedrigzinsumfeld als die Banken und Ver-
sicherungen in anderen europaischen Landern,
dennoch sind die globale Pandemie und ihre
Auswirkungen mit zunehmenden Herausforde-
rungen in Bezug auf die Rentabilitat in den kom-
menden Jahren verbunden.

Die Rentabilitat der Banken ist wahrend der
COVID-19-Pandemie relativ stabil geblieben,
auch aufgrund von starkem Wachstum in
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auslandischen Markten. Bemerkenswerter-
weise und im Gegensatz zu den Banken im Eu-
roraum und in den Vereinigten Staaten war der
Ruckgang der Rentabilitdit im liechtensteini-
schen Bankensektor im Jahr 2020 sehr be-
grenzt. Stattdessen setzte der Bankensektor
seinen Wachstumskurs fort und erreichte im
Juni 2021 ein neues Rekordniveau bei den ver-
walteten Vermdgen (AuM). Der signifikante An-
stieg im vergangenen Jahr ist zum Teil auf po-
sitive Marktentwicklungen zurtickzufuhren, wird
aber auch durch betrachtliche Nettoneugeldzu-
flusse getrieben, wobei der Anstieg hauptsach-
lich von auslandischen Tochtergesellschaften
getragen wird. Trotz des starken Wachstums
der AuM und der Bankbilanzen hat der Banken-
sektor seine Kapitalisierungsquote weiter er-
hoht, wobei die CET1-Quote im Juni 2021 einen
Wert von 22,3% erreichte. Der Bankensektor
hat wahrend der Krise erneut von der hohen Ka-
pital- und Liquiditatsausstattung profitiert, da die
hohe Stabilitdt und das damit verbundene Ver-
trauen der Kunden neue Nettoneugeldzufliisse
und damit den Anstieg des Geschéftsvolumens
beglnstigten. Das Niedrigzinsumfeld und die
zunehmenden Finanzmarktrisiken werden den
Bankensektor in den nachsten Jahren jedoch
vor erhebliche Herausforderungen in Bezug auf
die Rentabilitat stellen. Vor diesem Hintergrund
ist eine Verbesserung der Effizienz besonders
wichtig, um die Verwaltungskosten unter Kon-
trolle zu halten und so die Rentabilitat auch mit-
tel- bis langfristig zu sichern.

Auch der Klimawandel wird in den kommen-
den Jahren eine immer wichtigere Rolle
spielen. Die Uberschwemmungen in Mittel- und
Nordeuropa und die Waldbréande in Siudeuropa
in den letzten Monaten durften bedeutende
Schadenereignisse gewesen sein, wobei die
Haufigkeit und Intensitat extremer Wetterereig-
nisse in den letzten Jahren zugenommen hat.
Waéhrend der liechtensteinische Schadenversi-
cherungssektor bisher weniger betroffen war,
deuten diese Ereignisse auf ein sich verandern-
des Umfeld hin, das durch hohere Risiken von
Grossschadenereignissen gekennzeichnet ist.
In diesem Zusammenhang ist es wichtig, dass
die Versicherungsunternehmen rechtzeitig rea-
gieren, indem sie Konzepte entwickeln, wie sie
die Auswirkungen des Klimawandels auf ihre je-
weiligen Geschéftsmodelle explizit berticksich-
tigen, auch um sicherzustellen, dass die Scha-
den-Kosten-Quoten auf einem nachhaltigen
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Niveau bleiben. Physische Risiken und Uber-
gangsrisiken im Zusammenhang mit dem Kili-
mawandel werden bei der Bewertung der Fi-
nanzstabilitat sowohl fiir den Banken- als auch
fur den Nichtbankensektor zunehmend an Be-
deutung gewinnen. Entsprechende Massnah-
men in diese Richtung sind vor dem Hinter-
grund des Niedrigzinsumfelds noch wichtiger,
auch wenn der liechtensteinische Versiche-
rungssektor dank eines hohen Anteils an fonds-
gebundenen Lebensversicherungen, bei denen
das Risiko der Veranlagung beim Versiche-
rungsnehmer verbleibt, weniger betroffen ist als
die Versicherungen in anderen Landern.

Finanzintermediare miussen sich auf Cyber-
vorfélle vorbereiten und sicherstellen, dass
die Geschéftskontinuitat auch im Falle eines
Cyberangriffs gewahrleistet ist. Jungsten Da-
ten zufolge kommt es bei den Banken im Euro-
raum immer haufiger zu erheblichen Cybervor-
fallen. Cyberangriffe kdnnen zu weitreichenden
Betriebsunterbrechungen fiihren, die sich im Fi-
nanzsektor als katastrophal erweisen kdnnen.
Cybervorfélle stellen daher ein systemisches
Risiko fur das Finanzsystem dar und haben das
Potenzial, kritische Finanzdienstleistungen und
-operationen zu stéren. Aufgrund der Pandemie
hat sich die Anfélligkeit der Finanzmarktinfra-
struktur fir Cyberangriffe mdoglicherweise er-
hoht, auch angesichts der Zunahme des Tele-
working, und die Finanzintermediéare missen si-
cherstellen, dass die Geschéftskontinuitét auch
im Falle eines schweren Cyberangriffs gewahr-
leistet ist.

Die Starkung der internationalen Zusam-
menarbeit und die Einhaltung internationa-
ler und europaischer Standards bei der Re-
gulierung der Finanzmarkte ist nach wie vor
von entscheidender Bedeutung. Obwohl der
Regulierungsdruck sowohl fur die Finanzinter-
mediare als auch fir die nationalen Regulie-
rungsbehodrden eine Herausforderung darstellt,
ist die Umsetzung internationaler Standards al-
ternativlos, insbesondere fir kleine und offene
Volkswirtschaften mit einem grossen Finanz-
sektor. Daher spielt die Zugehdrigkeit zu einem
transparenten internationalen Regulierungsrah-
men wie dem Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) eine Schlusselrolle, um Rechtssicher-
heit, internationale Integration und Marktzugang
fur die liechtensteinischen Finanzintermediare
zu gewahrleisten. In diesem Zusammenhang ist



eine weitere Vertiefung der Zusammenarbeit
mit den relevanten européaischen Behérden und
die Umsetzung der entsprechenden Empfeh-
lungen des Europaischen Ausschusses fir Sys-
temrisiken (ESRB) wichtig. Die Umsetzung ent-
sprechender internationaler Standards, nicht
nur im Banken-, sondern auch im Nichtbanken-
Finanzsektor, ist von entscheidender Bedeu-
tung, um Reputationsrisiken und damit verbun-
dene Spill-over-Effekte innerhalb des Finanz-
sektors zu mindern. In diesem Zusammenhang
begrisst die FMA auch ausdriicklich die Initia-
tive der Regierung, eine Mitgliedschaft im Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) zu prifen.

Die makroprudenziellen Behdrden haben im
vergangenen Jahr ihr ambitioniertes Ar-
beitsprogramm fortgesetzt. Angesichts des
grossen Finanzsektors und dessen Bedeutung
far die Gesamtwirtschaft kommt der makropru-
denziellen Aufsicht und Politik in Liechtenstein
eine Schlisselrolle zu. Mangels einer eigenen
Zentralbank ist die Gewabhrleistung der Finanz-
stabilitat gesetzlich als Teil des Mandats der
FMA definiert. Auf der Grundlage der Ergeb-
nisse der Finanzstabilitatsanalysen der FMA
und der anschliessenden Diskussion zwischen
den zustandigen Behorden schlagt der Aus-
schuss fur Finanzmarktstabilitat (AFMS) mak-
roprudenzielle Massnahmen, Empfehlungen
und Warnungen vor. Im Zusammenhang mit der
Umsetzung des CRD V / CRR Il Pakets in
Liechtenstein hat der AFMS eine umfassende
Rekalibrierung des Kapitalpufferrahmens fur
den Bankensektor vorgeschlagen. Insbeson-
dere wird ein sektoraler Systemrisikopuffer
(SyRB), der sich auf Risikopositionen im inlan-
dischen Immobiliensektor konzentriert, zu leicht
hoheren Kapitalpufferanforderungen im gesam-
ten Bankensektor fiihren. Darlber hinaus
wurde die intensive Arbeit an der Umsetzung
verschiedener ESRB-Empfehlungen fortge-
setzt, wobei die Umsetzung der Empfehlung zur
Schliessung von Immobiliendatenliicken die Ri-
sikoliberwachung in Zukunft erheblich verbes-
sern wird. Wie beabsichtigt, hat die Schaffung
des AFMS im Jahr 2019 die Zusammenarbeit
zwischen der FMA und dem Ministerium fir
Prasidiales und Finanzen in Fragen der Finanz-
stabilitdt erheblich gestarkt, wobei auch der re-
gelméssige Meinungsaustausch Uber aktuelle
systemische Risiken die Finanzstabilitdt in
Liechtenstein fordert.
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Empfehlungen

Auch wenn sich die Weltwirtschaft seit An-
fang des Jahres stark erholt hat, ist die
COVID-19-Pandemie langerfristig mit erh6h-
ten Verwundbarkeiten verbunden. Die Ver-
schuldung ist seit Beginn des Wirtschaftsein-
bruchs im Méarz 2020 sektor- und landeruber-
greifend stark angestiegen, und die Unsicher-
heit bleibt in einem Umfeld von nachlassendem
Wachstum und steigendem Inflationsdruck wei-
terhin hoch. Vor diesem Hintergrund empfiehlt
die FMA den Finanzintermediaren des gesam-
ten Finanzsektors, die damit verbundenen Risi-
ken zu adressieren, indem sich die Marktteil-
nehmer insbesondere auf folgende Massnah-
men konzentrieren:

e Der gesamte Finanzsektor sollte sich da-
rauf konzentrieren, angesichts der hohen
Unsicherheit auf den Finanzmarkten im
Hinblick auf die zunehmenden Zins- und
Inflationsrisiken ein effektives Risikoma-
nagement sicherzustellen;

e Finanzintermediare sollten Finanzinnovati-
onen, die moglicherweise fir ihre Ge-
schaftsmodelle relevant werden kénnten,
wie z.B. Krypto-Assets, genau beobachten
und ihre Geschéftsstrategie entsprechend
anpassen, wenn dies als notwendig erach-
tet wird;

e Die Marktteilnehmer sollten die Bedrohun-
gen durch potenzielle Cybervorfélle sorg-
faltig analysieren und Strategien zur Ein-
dammung der damit verbundenen Cyberri-
siken entwickeln, um die Kontinuitat des
Geschéftsbetriebs zu gewahrleisten;

¢ Den Finanzintermediaren wird empfohlen,
Strategien zur Bewaltigung der strukturel-
len Herausforderungen der Digitalisierung
und des Klimawandels zu entwickeln und
entsprechend umzusetzen;

e Allen Finanzintermediaren wird empfohlen,
die Qualitdt der Meldedaten im Einklang
mit den europaischen Vorschriften weiter
zu verbessern.

Trotz hoher Kapital- und Liquiditatsquoten
hat die COVID-19-Pandemie die Herausfor-
derungen fir die Geschaftsmodelle der in-
landischen Banken verstarkt. Die liechten-
steinischen Banken, insbesondere die kleineren
Institute, sehen sich einem zunehmenden



Rentabilitats- und Effizienzdruck ausgesetzt,
der sich aus dem anhaltenden Niedrigzinsum-
feld und dem wachsenden regulatorischen
Druck ergibt. Darliber hinaus sind in Liechten-
stein angesichts der hohen und weiter steigen-
den Verschuldung der privaten Haushalte
wachsende Ungleichgewichte im Wohnimmobi-
liensektor nicht auszuschliessen. Angesichts
der identifizierten Risiken in einem von hoher
und anhaltender Unsicherheit gepragten Um-
feld, sowohl was den weiteren Verlauf der
COVID-19-Pandemie als auch deren Auswir-
kungen auf den Bankensektor betrifft, empfiehlt
die FMA den Banken daher folgende Massnah-
men:

o die Sicherstellung einer soliden Kapitalba-
sis durch vorsichtige Dividendenausscht-
tungen und die Begrenzung von Aktien-
rickkaufen und anderen Auszahlungen,
die zu niedrigeren Kapitalquoten fihren;

e die Anwendung nachhaltiger Kreditverga-
bestandards, insbesondere bei Immobili-
enkrediten;

e einen verstarkten Fokus auf die Solvenz
der Kredithehmer, insbesondere nach der
Beendigung der COVID-19-bezogenen fis-
kalischen  Unterstutzungsmassnahmen,
wie z.B. Kreditgarantien;

o die Adressierung von Kostenineffizienzen
in Anbetracht der derzeit schwierigen Um-
stande, des zunehmenden Wettbewerbs
und des Niedrigzinsumfelds, um die Profi-
tabilitat der Banken auch langerfristig zu si-
chern;

e die Verbesserung des Verstandnisses fur
mogliche Abhangigkeiten von kritischen Fi-
nanzmarktinfrastrukturen und Bertcksich-
tigung maoglicher Alternativen in den jewei-
ligen Geschéftskontinuitatsplanen.

Waéhrend der Nichtbanken-Finanzsektor auf
einer stabilen Basis steht, ist dieser auch
mit anhaltenden Herausforderungen kon-
frontiert, die sich aus erh6hten Finanzmarkt-
risiken, dem Niedrigzinsumfeld, Cybervor-
fallen sowie klimabedingten Risiken erge-
ben. Die Versicherungsbranche steht vor zu-
nehmenden Herausforderungen in Bezug auf
die Rentabilitat, und auch klimabedingte Kosten
durch Grossschadenereignisse werden in den
kommenden Jahren eine zentrale Rolle spielen.
Dariiber hinaus sind die Portfolios von
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Investmentfonds zunehmenden Inflations- und
Zinsrisiken ausgesetzt, wahrend die Rickzah-
lungen von Anlegern in Stresssituationen ange-
sichts geringer Liquiditatspuffer potenziell
schwierig sein kénnten. Bei den Pensionsfonds
sind die erhdhten Finanzmarktrisiken im Zu-
sammenhang mit dem Niedrigzinsumfeld sowie
die Herausforderungen der demografischen Dy-
namik im Zusammenhang mit der alternden Ge-
sellschaft zu beriicksichtigen. Vor diesem Hin-
tergrund empfiehlt die FMA den Finanzinterme-
diaren, insbesondere den Nicht-Banken, fol-
gende Massnahmen zu setzen:

e Versicherungsunternehmen sollten ein an-
gemessenes Rentabilitatslevel anstreben
und angesichts des Niedrigzinsumfeldes
von einer Ubermassigen Risikobereitschaft
Abstand nehmen;

e Der Versicherungssektor sollte fiir klima-
bedingte Verluste angemessen vorsorgen,
indem er die Auswirkungen des Klimawan-
dels auf seine Geschaftsmodelle explizit
beriicksichtigt;

o Pensionskassen sollten bei der Festlegung
der jeweiligen technischen Zinssatze und
Umwandlungssétze auch mittel- und lang-
fristig nachhaltige Deckungsgrade sicher-
stellen, indem sie sowohl erhdhte Finanz-
marktrisiken als auch Veranderungen der
demografischen Dynamik explizit beriick-
sichtigen;

¢ Investmentfonds wird empfohlen, weitere
Liquiditatspuffer aufzubauen, um den
Ruckzahlungsbedarf der Kunden auch im
Falle erheblicher Marktbewegungen, wie
z.B. einem starken Rickgang der Vermo-
genspreise und hoher Marktvolatilitat, er-
fullen zu kénnen.

Die Grosse des inldndischen Finanzsektors
und seine erhebliche Bedeutung fur die
Volkswirtschaft erfordern in Liechtenstein
einen starken makroprudenziellen Auf-
sichts- und Politikrahmen. Wie im vorliegen-
den Finanzstabilitatsbericht erlautert, sind die
systemischen Risiken im liechtensteinischen Fi-
nanzsektor relativ gering, und der umfassende
makroprudenzielle Aufsichts- und Politikrah-
men in Liechtenstein hat sich in der Krise als
sehr hilfreich erwiesen, um eine behdrdentber-
greifende und koordinierte politische Reaktion
zu gewahrleisten. Nichtsdestotrotz bleibt die



Sicherung der Finanzstabilitét ein fortlaufender
Prozess, und einige wichtige Verwundbarkeiten
mussen von den politischen Entscheidungstra-
gern noch entsprechend adressiert werden. Da-
her empfiehlt die FMA den zustandigen mak-
roprudenziellen Behérden in Liechtenstein,
auch angesichts der festgestellten Risiken, die
folgenden Massnahmen zu ergreifen:

e die konsequente Fortsetzung des intensi-
ven und ehrgeizigen Arbeitsprogramms im
Ausschuss  fur Finanzmarktstabilitat
(AFMS) durch die Fortsetzung der gut
funktionierenden Zusammenarbeit zwi-
schen allen zustandigen Behérden. Durch
eine weitere Verbesserung des Rahmen-
werks fur die Erkennung und Minderung
systemischer Risiken kann die Finanzsta-
bilitat auf nationaler Ebene auch mittel-
und langfristig gesichert werden;

o die Adressierung der identifizierten mittel-
fristigen Verwundbarkeiten im Zusammen-
hang mit der hohen Verschuldung der pri-
vaten Haushalte durch:

o die Verbesserung der Datenverflgbar-
keit in Bezug auf die Kreditvergabe-
standards der Banken (insbesondere
im Rahmen der neu umgesetzten
ESRB-Empfehlung  ESRB/2016/14),
um eine wirksame Uberwachung der
Risiken aus dem Wohnimmobiliensek-
tor zu gewahrleisten;

o die Forderung des Risikobewusstseins
bei Kreditnehmern und Kreditgebern
und die Sicherstellung nachhaltiger
Kreditvergabestandards in enger Zu-
sammenarbeit mit dem Bankenver-
band;

o eine Diskussion, wie die bestehenden
kredithehmerbezogenen makropruden-
ziellen Instrumente weiter gestarkt wer-
den koénnten, insbesondere im Hinblick
auf einkommensbezogene Massnah-
men;

o die Fortfihrung des erfolgreichen und ehr-
geizigen Planes zur Umsetzung der ent-
sprechenden ESRB-Empfehlungen in
Liechtenstein;

o die weitere Intensivierung der Arbeiten im
Bereich der Bankenabwicklung durch die
Fertigstellung von Abwicklungsplanen, um
Planungssicherheit fir den Bankensektor
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und insbesondere fur die national system-
relevanten Institute zu gewébhrleisten;

die Fortsetzung der Uberwachung der Aus-
wirkungen der COVID-19-bezogenen Ent-
wicklungen auf die Finanzstabilitat, da die
damit verbundenen Risiken durch die Be-
endigung der fiskalischen Unterstiitzungs-
massnahmen potenziell verstarkt werden
kénnten;

eine eingehende Analyse der Risiken, die
sich aus dem Niedrigzinsumfeld fur den Fi-
nanzsektor ergeben, und potenzielle Vor-
schlage zu zusatzlichen risikomindernden
Massnahmen fir den Fall, dass eine lan-
gere Periode extrem niedriger Zinssatze
eintritt;

die Schaffung eines umfassenden Be-
obachtungsrahmens fur Systemrisiken
auch im Nichtbanken-Finanzsektor ange-
sichts der Plane der europaischen Regu-
lierungsbehorden, das makroprudenzielle
Instrumentarium auf den Nichtbanken-Fi-
nanzsektor auszuweiten;

die aktive Unterstiitzung der Vorbereitun-
gen der Regierung im Hinblick auf ihre Ini-
tiative, eine Mitgliedschaft im Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) zu prufen;

die Weiterentwicklung von Stresstests
durch die Berlcksichtigung verschiedener
Stressszenarien mit einem Schwerpunkt
auf unterschiedliche Schocks und Risiko-
kategorien;

die weitere Starkung der Zusammenarbeit
und Einhaltung internationaler und europé-
ischer Behorden und Standards bei der Fi-
nanzmarktregulierung;

die Prifung der Abhangigkeiten des Fi-
nanzsektors von der Finanzmarktinfra-
struktur, auch aus einer grenziberschrei-
tenden Perspektive, und eine Analyse der
damit verbundenen Risiken.

Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein
24. November 2021



