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ZUSAMMENFASSUNG

Die vorliegende makroprudenzielle Strategie beschreibt die wichtigsten Orientie-
rungspunkte und den Handlungsrahmen fiir die Aufgabenerfillung der makropru-

denziellen Politik und Aufsicht in Liechtenstein.

Die Verantwortung fiur die makroprudenzielle Politik und Aufsicht verteilt sich in
Liechtenstein auf mehrere Akteure. Gemass Art. 4 FMAG sorgt die Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) fur die Gewahrleistung der Stabilitat des Finanzmarktes Liechten-
stein, den Schutz der Kunden, die Vermeidung von Missbrdauchen sowie die Um-
setzung und Einhaltung anerkannter internationaler Standards. Die Aufgaben der
FMA ergeben sich daher aus ihrer Rolle als zustandige Behorde fiir die makropru-
denzielle Aufsicht und die Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat bzw. den Ein-
satz und die Anwendung von makroprudenziellen Instrumenten. Die Regierung
beschliesst die Einfihrung von makroprudenziellen Instrumenten im Rahmen der
geltenden Gesetze und definiert damit den Handlungsrahmen der makropruden-
ziellen Politik. Zur Starkung der Finanzmarktstabilitdat sowie zur Reduzierung des
systemischen und prozyklisch wirkenden Risikos wurde zudem ein Ausschuss fir
Finanzmarktstabilitdt eingerichtet, dem Vertreter des Ministeriums fiir Prasidiales
und Finanzen (MPF) und der FMA angehoren, wobei ein Vertreter des MPF den
Vorsitz des Ausschusses fuhrt. Der Ausschuss fir Finanzmarktstabilitat hat insbe-
sondere die Starkung der Zusammenarbeit in makroprudenziellen Fragen der im
Ausschuss vertretenen Institutionen zum Ziel und erortert regelmadssig die fir die

Finanzmarktstabilitdt wesentlichen Sachverhalte.

Im Einklang mit der Empfehlung des Europdischen Ausschusses flir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board, ESRB, ESRB/2013/1) ist das oberste Ziel der mak-
roprudenziellen Aufsicht in Liechtenstein die Wahrung der Finanzmarktstabilitat.
Nur ein stabiles Finanzsystem kann seine volkswirtschaftlichen Funktionen effi-

zient erfillen und damit nachhaltig zur wirtschaftlichen Entwicklung in



Liechtenstein beitragen. Durch Verfolgung und Erfullung von vordefinierten Zwi-
schenzielen soll die makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein einen wesentli-
chen Beitrag zum Schutz des Finanzsystems in seiner Gesamtheit beitragen, indem
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gestarkt und die Anhaufung systemi-

scher Risiken reduziert wird.

Hauptaufgabe der makroprudenziellen Aufsicht ist die fortlaufende und praven-
tive Uberwachung und Beurteilung der systemischen Risiken fiir den Liechtenstei-
ner Finanzsektor. Zur Adressierung der identifizierten Systemrisiken nutzt die
makroprudenzielle Aufsicht eine Reihe von makroprudenziellen Instrumenten, Ri-
sikohinweise und Empfehlungen, die auf die Mitigation von Finanzmarktstabili-

tatsrisiken abzielen.

Die makroprudenzielle Strategie in Liechtenstein stitzt sich auf die Empfehlungen
des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB) zum makroprudenziellen
Mandat der nationalen Behérden! und den Zwischenzielen und Instrumenten
makroprudenzieller Massnahmen?. Dieser empfiehlt die Erarbeitung einer mak-
roprudenziellen Strategie, welche die makroprudenziellen Zwischenziele mit mak-
roprudenziellen Instrumenten verknipft. Durch die Festlegung von Zwischenzie-
len werden makroprudenzielle Massnahmen operationeller, transparenter und
nachvollziehbar. Somit halt die makroprudenzielle Strategie wesentliche Orientie-
rungspunkte in der Aufgabenerfiillung der makroprudenziellen Aufsicht in Liech-
tenstein fest, unterstiitzt die nationalen Entscheidungsprozesse und dient der
Transparenz, Kommunikation und Rechenschaftspflicht gegeniiber der Offentlich-

keit.

1 Empfehlung des Europdischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu dem makropru-
denziellen Mandat der nationalen Behérden (ESRB/2011/3).

2 Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 4. April 2013 zu Zwischenzielen und In-
strumenten fir makroprudenzielle Massnahmen (ESRB/2013/1).
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Die makroprudenzielle Strategie Liechtensteins prift die unmittelbar in Liechten-
stein umsetzbaren Handlungsoptionen im Rahmen seiner gesetzlichen Grundla-
gen im Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG), wobei auch das europaische Rahmen-
werk — insbesondere die Empfehlungen, Aufgaben und Kompetenzen des ESRB —
entsprechende Beriicksichtigung findet. Zudem muss der Ausschuss fiir Finanz-
marktstabilitat bei seiner Arbeit und seinen Entscheidungen europarechtliche Vor-
gaben bezliglich makroprudenzieller Instrumente sowie deren 6konomische Aus-

wirkungen auf andere EWR-Mitgliedsstaaten berlicksichtigen.

Die Vero6ffentlichung der makroprudenziellen Strategie verbessert die Wahrneh-
mung der makroprudenziellen Politik und Aufsicht und optimiert die Effektivitat
der Entscheidungen. Gleichzeitig begiinstigt die Veroffentlichung die Zielerrei-

chung und deren Uberpriifbarkeit.

Mit der Erarbeitung der makroprudenziellen Strategie kommt der Ausschuss der
Empfehlung des ESRB nach, der zufolge die nationalen makroprudenziellen Behor-

den ihre Strategie darlegen und publizieren sollen.

ZIELE DER MAKROPRUDENZIELLEN AUFSICHT

Das oberste Ziel der makroprudenziellen Aufsicht in Liechtenstein ist der Schutz
der Stabilitat des Liechtensteiner Finanzmarktes. Ein stabiles Finanzsystem ist eine
Grundvoraussetzung fiir die Erfiillung seiner volkswirtschaftlichen Funktionen. So-
mit tragt die makroprudenzielle Aufsicht wesentlich zum Ubergeordneten Ziel ei-

ner nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung in Liechtenstein bei.

Die Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat kann unter anderem durch die Star-
kung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems und durch den Abbau der An-
haufung systemischer Risiken erreicht werden. Damit soll der Beitrag des Finanz-

systems zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum sichergestellt werden.
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Finanzmarktstabilitat ist gegeben, wenn das Finanzsystem auch im Falle finanziel-
ler Ungleichgewichte sowie exogener bzw. endogener Schocks und unvorhergese-
henen Stresssituationen in der Lage ist, eine effiziente Allokation finanzieller Res-
sourcen — ohne Beitrag von Steuergeldern — sowie die Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs zu gewahrleisten und seine makrookonomischen Funktionen zu erfillen.
Geordnete Marktaustritte im Rahmen einer Abwicklung stellen in einem solchen

Umfeld keine Gefahrdung der Finanzmarktstabilitat dar.

Das Finanzsystem inkludiert Finanzintermediare, Finanzmarkte sowie die finanzi-
elle Infrastruktur. Bei der Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat werden dabei
die speziellen institutionellen Bedingungen Liechtensteins addaquat bericksichtigt:
Liechtenstein unterliegt einerseits als Mitglied im Europadischen Wirtschaftsraum
(EWR) der gesamten EU-Finanzmarktregulierung, hat aber gleichzeitig mit der Zoll-
union, dem gemeinsamen Wahrungsraum sowie der Einbettung in die schweizeri-
sche Finanzmarktinfrastruktur sehr enge Beziehungen zur Schweiz, die fir den Fi-

nanzplatz von enormer Bedeutung sind.

Durch die Festlegung von Zwischenzielen erhoht sich die Einsatzbereitschaft,
Transparenz und Rechenschaftspflicht der makroprudenziellen Aufsicht. Um das
oberste Ziel der Sicherstellung der Finanzmarktstabilitdt zu operationalisieren,
folgt die makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein den Empfehlungen des ESRB

und definiert die folgenden flnf Zwischenziele:

(1) Eindémmung und Vermeidung von libermdssigem Kreditwachstum und
libermdssiger Verschuldung («Leverage»): Exzessives Kreditwachstum und
Verschuldung sind haufig fur die Entstehung von Immobilienblasen verant-
wortlich und damit Ausléser von Finanzkrisen.

(2) Eindémmung und Vermeidung von iibermdssigen Fdlligkeitsinkongruenzen
und Liquiditétsengpédissen an den Mdrkten: Ein hoher Grad der kurzfristigen

Finanzierung — bzw. Gbermassige Inkongruenzen von Aktiva und Passiva —
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kann zu Liquiditatsengpassen, Panikverkaufen sowie Ansteckungseffekten
flihren und infolgedessen auch einen Bank-Run auslosen.

(3) Begrenzung direkter und indirekter Risikokonzentrationen: Eine hohe Ver-
flechtung von Finanzinstituten kann bei unerwarteten Schocks eines ein-
zelnen Finanzinstitutes oder Teilen des Finanzsystems zu hohen Anste-
ckungseffekten flihren, die sich aufgrund von direkten und indirekten Risi-
kopositionen rasch im Finanzsystem und dadurch auf Teile der Volkswirt-
schaft ausweiten kdnnen.

(4) Begrenzung systemischer Auswirkungen von Fehlanreizen mit dem Ziel der
Verringerung von Moral Hazard: Dieses Ziel beinhaltet die Starkung der Wi-
derstandsfahigkeit von systemrelevanten Banken sowie die Kompensation
der negativen Effekte der sogenannten ,too big to fail“-Problematik (d.h.
die implizite Erwartung von Rettungsmassnahmen aufgrund der angenom-
menen Systemrelevanz einer einzelnen Bank), die zu Fehlanreizen im Fi-
nanzsektor fiihren kénnen. Eine ordnungsgemasse Abwicklungsstrategie
sowie die praventive Sicherstellung der Abwicklungsfahigkeit sind zur Be-
kampfung von «Moral Hazard» in diesem Kontext ebenso unumganglich.

(5) Stérkung der Widerstandsfdhigkeit der Finanzmarktinfrastrukturen: Ver-
meidung von Fehlanreizen aus Rechtsgrundlagen und der Regulierung,
Starkung der Einlagensicherungs- sowie Zahlungsverkehrssysteme, Be-
riicksichtigung von externen Effekten und Reduktion von systemischen Ri-

siken im Bereich der Finanzmarktinfrastruktur.

GRUNDSATZE DER MAKROPRUDENZIELLEN AUFSICHT

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 hat gezeigt, dass
die Stabilitat einzelner Institute nicht ausreichend ist, um die Finanzmarktstabilitat
sicherzustellen, da durch die mikroprudenzielle Aufsicht alleine der Aufbau von

systemischen Risiken massiv unterschatzt werden kann. Eine wichtige Erkenntnis
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aus der globalen Finanzkrise ist daher die Notwendigkeit, die mikroprudenzielle
Aufsicht, die auf die Stabilitat einzelner Finanzinstitute abzielt, durch eine mak-

roprudenzielle Perspektive zu erganzen.

Das Ziel der makroprudenziellen Aufsicht ist es, einen wesentlichen Beitrag zur Si-
cherstellung der Stabilitdt des liechtensteinischen Finanzmarktes zu leisten. Das
Ziel der makroprudenziellen Aufsicht ist jedoch nicht die Feinsteuerung des Fi-
nanzsystems, der Kredit- bzw. Konjunkturzyklen oder die Eliminierung von finan-

ziellen Risiken.

Die makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein handelt stets im Auftrag des 6f-
fentlichen Interesses und ist marktwirtschaftlichen Grundsatzen verpflichtet. Die
Verantwortung flir die makroprudenzielle Politik und Aufsicht verteilt sich in Liech-
tenstein auf mehrere Akteure. Gemass Art. 4 FMAG sorgt die FMA fiir die Gewahr-
leistung der Stabilitdt des Finanzmarktes Liechtenstein, den Schutz der Kunden,
die Vermeidung von Missbrauchen sowie die Umsetzung und Einhaltung aner-
kannter internationaler Standards. Die Aufgaben der FMA ergeben sich daher aus
ihrer Rolle als zustandige Behorde fiir die makroprudenzielle Aufsicht und die Ge-
wahrleistung der Finanzmarktstabilitat bzw. den Einsatz und die Anwendung von
makroprudenziellen Instrumenten. Die Regierung kann die Einfihrung von mak-
roprudenziellen Instrumenten im Rahmen der geltenden Gesetze beschliessen
und definiert damit den Handlungsrahmen der makroprudenziellen Politik. Zur
Starkung der Finanzmarktstabilitdt sowie zur Reduzierung des systemischen und
prozyklisch wirkenden Risikos wurde zudem ein Ausschuss fir Finanzmarktstabili-
tat (AFMS) eingerichtet, dem Vertreter der Regierung und der FMA angehoren.
Dieser Ausschuss fiir Finanzmarktstabilitdt hat insbesondere die Starkung der Zu-
sammenarbeit der im Ausschuss vertretenen Institutionen zum Ziel und erortert

regelmassig die fiir die Finanzmarktstabilitdt wesentlichen Sachverhalte.
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Ein wichtiges Element der makroprudenziellen Aufsicht ist die Verbesserung des
Informationsstands der Marktteilnehmer und der Offentlichkeit beziiglich Fragen
der Finanzmarktstabilitat und der Entwicklung von systemischen Risiken. Die mak-
roprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein strebt die grosstmaogliche Transparenz an,
was massgeblich zur Erfiillung der Kommunikations- und Rechenschaftspflicht bei-
tragt. Vom Transparenzprinzip soll nur dann abgewichen werden, wenn die Be-
kanntgabe der Informationen mit zusatzlichen Finanzmarktstabilitatsrisiken ein-

hergeht.

Makroprudenzielle Massnahmen wirken praventiv, d.h. sie erhéhen die Risikotrag-
fahigkeit des Finanzsystems in Zeiten, in denen sich systemische Risiken aufbauen.
Instrumente zur Verscharfung der makroprudenziellen Politik werden nach Bedarf
gelockert oder zurlickgenommen, wenn dies zur Stabilisierung des Finanzzyklus
flir angemessen gehalten wird. Insbesondere im Krisenfall knnen makropruden-
zielle Erfordernisse gelockert bzw. zurlickgenommen werden, da diese genau fir
diese Zeiten als Absorptionspuffer vorgesehen sind. Vor allem der Einsatz und die

Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers hangt vom Kreditzyklus ab3.

Die makroprudenzielle Aufsicht verfiigt unmittelbar tGber die notwendigen mak-
roprudenziellen Instrumente oder kann diese im Wege von Risikowarnungen bzw.
Empfehlungen steuern. Die vorliegende makroprudenzielle Strategie stellt sicher,
dass mindestens ein wirksames Instrument fiir jedes Zwischenziel der makropru-
denziellen Aufsicht zur Verfligung steht, wobei auch mehrere Instrumente not-

wendig sein kénnten.

Die makroprudenziellen Instrumente sollen auf Basis ihrer Wirksamkeit und Effizi-

enz bei der Erreichung von Zwischenzielen ausgewahlt werden. Die Wirksamkeit

3 Siehe Kapitel ,,Handlungsoptionen und makroprudenzielle Instrumente”, S. 10 ff.
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von makroprudenziellen Massnahmen hangt davon ab, bis zu welchem Grad Fehl-
entwicklungen am Markt beseitigt und Zwischenziele sowie endgiiltige Ziele er-
reicht werden kénnen. Die Wirksamkeit makroprudenzieller Massnahmen hangt
auch wesentlich von der effektiven Kombination verschiedener makroprudenziel-
ler Instrumente ab. Die Effizienz von makroprudenziellen Instrumenten bezieht
sich auf das Erreichen von Zielen zu minimalen Kosten. Ein wichtiges Element dies-
bezliglich ist die Abwagung zwischen héherer Widerstandsfahigkeit und starkerem
Wachstum, da eine hohere Widerstandsfahigkeit potenziell mit Kosten verbunden
ist. Deshalb sind Instrumente, die ein langfristiges Wachstum férdern, gleichzeitig
aber Systemrisiken eindammen und geringe Effekte auf andere Instrumente ha-

ben, jedenfalls zu bevorzugen.

Die makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein nimmt eine langfristige Perspek-
tive ein und dient somit einer langfristigen und nachhaltigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung in Liechtenstein. Auch wenn die makroprudenzielle Aufsicht kurzfristig
potenzielle Einbussen bei volkswirtschaftlichen Grossen nach sich ziehen kann,
fuhrt eine wirksame und effiziente makroprudenzielle Aufsicht langerfristig zu ei-
nem hoheren und weniger volatilen Wirtschaftswachstum. Vor Einflihrung von
makroprudenziellen Massnahmen fiihrt die makroprudenzielle Aufsicht eine Kos-
ten-Nutzen-Analyse durch. Gleichzeitig Uberpriift die makroprudenzielle Aufsicht
in Liechtenstein die Minimierung prozyklischer Nebenwirkungen der makropru-
denziellen Massnahmen auf die Realwirtschaft, die wiederum negative Implikati-

onen fir die Finanzmarktstabilitat haben kénnen.

Die makroprudenzielle Aufsicht zieht vor Aktivierung einer Massnahme prinzipiell
mehrere Optionen in Betracht und entscheidet sich fir die wirksamste und effizi-
enteste Massnahme (d.h. Massnahmen mit der hochsten Wirksamkeit bei gerings-

ten Nebenwirkungen).
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Die makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein tbt ihre Tatigkeit im Rahmen des

gesetzlichen Auftrags unabhangig aus.

Die makroprudenzielle Aufsicht muss ihre Entscheidungen zukunftsgerichtet und
daher unter einer gewissen Unsicherheit treffen, die auch nicht durch die besten
Modelle, Indikatoren bzw. Daten beseitigt werden kann. Daher erfordern Ent-
scheidungen von makroprudenziellen Massnahmen eine fundierte Strategie, eine
umfangreiche Informationsgrundlage sowie eine kontinuierliche Zielverfolgung,
um die potenziell hohen Kosten eines zu zuriickhaltenden Vorgehens (,,inaction
bias“) gegen die vergleichsweise geringen, aber direkt entstehenden Kosten einer

makroprudenziellen Massnahme abwagen zu kdnnen.

Die makroprudenzielle Aufsicht bericksichtigt in ihren Beurteilungen und Analy-
sen Wechselwirkungen zwischen den makroprudenziellen Instrumenten und be-
fasst sich auch mit méglichen Zielkonflikten und den Massnahmen der mikropru-
denziellen Aufsicht, der Abwicklungsbehérde und der Geldpolitik. Dabei versucht
die makroprudenzielle Aufsicht die Wechselwirkungen mit diesen Politikfeldern
bestmoglich zu nutzen. Die Erkenntnisse der mikroprudenziellen Aufsicht fliessen
in die Beratungen des Ausschusses ein, wobei die Risikohinweise und Empfehlun-

gen des Ausschusses das Ziel verfolgen, zur Finanzmarktstabilitat beizutragen.

Es wird grundsatzlich kein Sektor des Finanzsystems von der makroprudenziellen
Aufsicht ausgenommen. Vor dem Hintergrund der europaischen Regulierung und
den zur Verfiigung stehenden Instrumenten fokussiert die makroprudenzielle Auf-
sicht vor allem auf die systemischen Risiken im Bankensektor. Dennoch kann auch
der Nichtbankensektor (wie z.B. Treuhandgesellschaften, Versicherungsunterneh-
men, Pensionskassen und Investmentfonds) systemische Risiken im Finanzsektor
verursachen bzw. verstarken. Zudem koénnen sich systemische Risiken aufgrund
von strukturellen Veranderungen und Ausweichreaktionen im Finanzsystem in

den Nichtbankensektor verlagern, weshalb die makroprudenzielle Aufsicht in
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Liechtenstein den gesamten liechtensteinischen Finanzsektor beobachtet und be-

ricksichtigt.

Die Kompetenzen der makroprudenziellen Aufsicht in Liechtenstein beschranken
sich auf das Inland, wobei sie innerhalb eines europdischen Rahmens agiert. Die
makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein nimmt aktivim ESRB teil und arbeitet,
soweit notwendig, mit den zustandigen Behorden der Schweiz, insbesondere mit
der Schweizerischen Nationalbank (SNB), den Behérden der EWR-Mitgliedstaaten,
die fir die Wahrung der Finanzmarktstabilitat zustandig sind, sowie dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF), dem Liechtenstein seit Oktober 2024 als Mitglied

angehort, zusammen.

Grenziiberschreitende Aspekte spielen in der makroprudenziellen Aufsicht in
Liechtenstein eine wichtige Rolle — vor allem auch vor dem Hintergrund der Tatig-
keit von Liechtensteiner Banken im Ausland. Deshalb berticksichtigt die makropru-
denzielle Aufsicht bei ihren Entscheidungen und Massnahmen grenziberschrei-

tende Auswirkungen.

Die Bewertung des Risikos im Finanzsystem erfolgt stets aus einer holistischen Per-
spektive. Haufig stellen einzelne identifizierte Risiken fir sich genommen keine
Gefahrdung fiur die Finanzmarktstabilitat dar. Allerdings kann aufgrund der spezi-
fischen Kombination mehrerer solcher Risiken eine systemische Bedrohungssitua-

tion entstehen, die einen makroprudenziellen Eingriff notwendig macht.

Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt konnen nie vollkommen eliminiert werden,
solange das Finanzsystem durch inhdrente Verwundbarkeiten —wie beispielsweise
Vernetzung, Fristentransformationen oder externe Schocks — gekennzeichnet ist.
Zudem ist eine ganzliche Beseitigung von finanziellen Risiken gesamtwirtschaftlich
nicht wiinschenswert, da dadurch die Risikoteilung und damit die Innovationsfa-

higkeit der Volkswirtschaft potenziell eingeschrankt werden kdnnte.
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HANDLUNGSORIENTIERUNG UND AUFGABEN DER MAKROPRUDENZIELLEN

AUFSICHT

Der Ausschuss flr Finanzmarktstabilitat ist — neben dem gesetzlichen Mandat der
FMA zur Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitdt und den sich daraus ergeben-
den Verantwortlichkeiten in der makroprudenziellen Aufsicht — das zentrale Gre-
mium der makroprudenziellen Politik und Aufsicht in Liechtenstein. Der Ausschuss
besteht aus je zwei Vertretern des Ministeriums fir Prasidiales und Finanzen
(MPF) sowie der FMA, wobei ein Vertreter des MPF den Vorsitz fihrt. Fir jeden
Vertreter haben die genannten Institutionen einen Stellvertreter zu benennen.
Mitglieder des Ausschusses fiir Finanzmarktstabilitat werden fiir die Dauer von

vier Jahren bestellt; eine Wiederbestellung ist zulassig.

Der Ausschuss flr Finanzmarktstabilitat tagt mindestens quartalsweise, wobei je-
des Mitglied bei Vorliegen wichtiger Griinde die kurzfristige Einberufung einer Sit-
zung verlangen kann. Beschliisse des Ausschusses erfolgen mit einfacher Stim-
menmehrheit, wobei bei Stimmengleichheit der Vorsitzende entscheidet. Eine
Ausnahme davon stellen Entscheidungen (ber Risikohinweise und Empfehlungen
und deren Veroéffentlichung nach Art. 33c Abs. 5 FMAG dar, welche einstimmig

getroffen werden miussen.

Die Aufgaben des Ausschusses fiir Finanzmarktstabilitat sind in Art. 33b FMAG
festgehalten. Zu den Aufgaben des Ausschusses flir Finanzmarktstabilitat gehoren

insbesondere:

a. die Erorterung der fiir die Finanzmarktstabilitat massgeblichen Sachverhalte;

b. die Starkung der Zusammenarbeit der im Ausschuss fiir Finanzmarktstabilitat
vertretenen Institutionen in Normal- und Krisenzeiten;

c. die Beratung tiber den Umgang mit Warnungen und Empfehlungen des ESRB;
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d. die Unterbreitung von Empfehlungen an die Regierung oder die FMA in Ange-
legenheiten der Anwendung von Instrumenten fir die Sicherung der Finanz-
marktstabilitat;

e. die Abgabe und Veroffentlichung von Warnungen und Empfehlungen nach Art.
33c FMAG;

f. eine jahrliche Berichterstattung an den Landtag im Rahmen des Rechen-
schaftsberichtes der Regierung.

Zudem kommt der makroprudenziellen Aufsicht im Kontext des Sanierungs- und
Abwicklungsgesetzes (SAG) eine wichtige beratende Rolle zu. Es ist vorgesehen,
dass die makroprudenzielle Aufsicht der Abwicklungsbehorde in der Ausiibung der
Befugnisse zum Abbau und zur Beseitigung von Hindernissen fiir die Abwicklungs-
fahigkeit unterstiitzend zur Seite steht. Dies trifft auch auf die in Art. 37 SAG defi-
nierten Abwicklungsziele zu, wobei insbesondere die Sicherstellung der Kontinui-
tat kritischer Funktionen sowie die Gewahrleistung der Finanzmarktstabilitat
Kernelemente des makroprudenziellen Auftrags sind und daher in enger Zusam-

menarbeit mit der Abwicklungsbehoérde verfolgt werden sollen.

Die Aufgaben der FMA ergeben sich aus ihrer Rolle als zustandige Behoérde fiir die
makroprudenzielle Aufsicht und ihrem gesetzlichen Mandat zur Gewahrleistung
der Finanzstabilitat. Gleichzeitig flihrt die FMA auch das Sekretariat des Ausschus-
ses fur Finanzmarktstabilitdat und erarbeitet flir die Entscheidungen des Ausschus-

ses die notwendigen Auswertungen und Analysen.

AUSWAHL MAKROPRUDENZIELLER INDIKATOREN UND MODELLE

Um die Nachvollziehbarkeit und Transparenz der makroprudenziellen Entschei-
dungen sicherzustellen, basiert die makroprudenzielle Aufsicht in Liechtenstein
auf einer theorie- und modellbasierten Aufsichtspolitik. Allerdings ist eine Flexibi-
litat in der Handlungsfahigkeit der makroprudenziellen Behorde erforderlich, wes-

halb sich die makroprudenzielle Strategie nicht im Vorhinein auf eine detaillierte
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Darstellung aller verwendeten Daten, Modelle und Indikatoren festlegen kann.
Eine stetige Weiterentwicklung der Indikatoren und Modelle ist ausschlaggebend
fir eine effiziente sowie vorausschauende Risikobeurteilung der Makrorisiken. Die
makroprudenzielle Aufsicht orientiert sich dabei an den relevanten Leitlinien der
Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) sowie an den Empfehlungen und

Warnungen des ESRB.

Der Handlungsrahmen fiir die Analyse und die Entwicklung von Indikatoren und
Modellen basiert auf den makroprudenziellen Zwischenzielen. Die Priorisierung
der analytischen Arbeit erfolgt auf Basis des Zielerreichungsgrades der einzelnen
Zwischenziele, unabhadngig davon, ob bereits Massnahmen zur Zielerreichung ge-
setzt wurden. Dies soll der Evaluierung der Effektivitat der gesetzten Massnahmen

dienen.

Ein Kernelement fiir die Erreichung der makroprudenziellen Zwischenziele ist die
Erarbeitung von relevanten Indikatoren und Modellen, die auf Einzelinstitutsdaten
(d.h. Mikrodaten) basieren. Dabei greift die makroprudenzielle Aufsicht primar auf
vorhandene Daten der mikroprudenziellen Aufsicht zuriick, um Doppelerhebun-
gen bei Instituten und Duplizierungen von Analysen zu vermeiden. Die Verwen-

dung von Mikrodaten unterliegt den gesetzlichen Vertraulichkeitsbestimmungen.

Die makroprudenzielle Aufsicht quantifiziert im Rahmen ihrer Analysen die Aus-
wirkungen der Massnahmen auf die Kreditverfiigbarkeit und auf das Wirtschafts-
wachstum in Liechtenstein (d.h. Wirkungsabschatzung). Diese Quantifizierung be-
inhaltet die direkten Kosten einer kurzfristig geringeren und gleichzeitig teureren
Kreditvergabe im Vergleich zu einer geringeren Krisenwahrscheinlichkeit sowie ge-
ringeren Krisenkosten. Sollte eine solche quantitative Bewertung nicht moglich

sein, wird eine theoriebasierte, qualitative Herangehensweise gewahlt.
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HANDLUNGSOPTIONEN UND MAKROPRUDENZIELLE INSTRUMENTE

Makroprudenzielle Instrumente dienen der Adressierung makroprudenzieller Zwi-
schenziele. Die Empfehlung zum Einsatz von makroprudenziellen Instrumenten
gehort zu den wichtigsten Handlungsoptionen des Ausschusses fir Finanzmarkt-

stabilitat.

Zur Adressierung systemischer Risiken im Bankensektor steht eine Reihe von mak-
roprudenziellen Instrumenten zur Verfiigung, die nachfolgend — exemplarisch und

damit ohne Anspruch auf Vollstandigkeit — Gberblicksmassig erlautert werden.

* Antizyklischer Kapitalpuffer
* Systemrelevante Institute-Puffer
* Systemrisikopuffer

* Massnahmen zur Begrenzung systemischer Risiken aus der Immobilienfinan-
zierung

* Risikogewichte (und Mindest-LGDs*) bei Immobilienkrediten
* Anpassung von Liquiditatsanforderungen

* Makroprudenzielle Stresstests

Der antizyklische Kapitalpuffer adressiert gemass Art. 97 Bankengesetz (BankG)
zyklische Systemrisiken, die aus dem Kreditzyklus entstehen. Der antizyklische Ka-
pitalpuffer soll in Phasen exzessiven Kreditwachstums aufgebaut und in der Ab-
schwungphase wieder abgebaut werden. Damit adressiert er das Zwischenziel der
Einddmmung und Vermeidung von (ibermdssigem Kreditwachstum und (ibermds-

siger Verschuldung («Leverage»).

4 LGD steht fir ,loss given default”.
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Die beiden Puffer fir systemrelevante Institute — der Globale Systemrelevante In-
stitute-Puffer (Art. 101 BankG) und der Andere Systemrelevante Institute-Puffer
(Art. 102 BankG) — werden fiir jene Institute eingesetzt, von denen systemische
Risiken auf das Bankensystem ausgehen. Das bedeutet, dass deren Scheitern ne-
gative Effekte bzw. Schieflagen bei anderen Banken und Finanzinstituten bewirken
und somit zu hohen Kosten fir die Realwirtschaft bzw. den Steuerzahler fiihren
kénnen. Ob eine Bank systemrelevant ist, lasst sich vor allem anhand der Grésse
des Institutes, der Verflechtung mit dem Finanzsektor sowie der Substituierbarkeit
und der Komplexitat der Geschaftstatigkeit jeweils im Vergleich zu den anderen
Finanzinstituten bestimmen. Der Puffer dient durch die Steigerung der Fahigkeit
zur Verlustabsorption zur Reduzierung der Kosten fiir die Realwirtschaft, da sys-
temrelevante Banken aufgrund ihrer Ansteckungseffekte auf das Finanzsystem
mit hoherer Wahrscheinlichkeit aus Steuergeldern aufgefangen werden missen
(«too big to fail»-Problematik). Daher adressieren die Puffer fir systemrelevante

Institute die Begrenzung systemischer Auswirkungen von Fehlanreizen.

Der Systemrisikopuffer (SyRP) dient gemadss Art. 104ff BankG zur Vermeidung oder
Minderung von Makroaufsichtsrisiken oder Systemrisiken mit moéglichen ernsthaf-
ten nachteiligen Auswirkungen auf das Finanzsystem und die Realwirtschaft, die
nicht bereits von der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder den Art. 96 bis 103
BankG (d.h. antizyklischer Kapitalpuffer und Kapitalpuffer fiir systemrelevante In-
stitute) erfasst wurden. Der SyRP kann fiir alle oder fiir eine Teilgruppe von Risi-
kopositionen und fiir eine oder mehrere Teilgruppen von Banken unterschiedlich
festgelegt werden. Diese systemischen Risiken kdnnen sich beispielsweise aus ei-
nem im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) grossen Bankensektor, aus An-
derungen in der Gesetzgebung oder Rechnungslegungsgrundsatzen, aus der Aus-
gestaltung des Einlagensicherungssystems, aus der Ahnlichkeit der Geschiftsmo-
delle der Banken, aus Reputationsrisiken fiir den Finanzsektor oder aus Finanzin-

novationen ergeben, was eine Zunahme der Komplexitat des Systems bewirkt.
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Somit kann der Systemrisikopuffer zwei unterschiedliche Zwischenziele — sowohl
die Begrenzung direkter und indirekter Risikokonzentrationen als auch die Begren-

zung systemischer Auswirkungen von Fehlanreizen — abdecken bzw. adressieren.

Instrumente zur Begrenzung systemischer Risiken aus der Immobilienfinanzierung
adressieren Finanzstabilitatsrisiken aus der Fremdkapitalfinanzierung von Immo-
bilien. Diese makroprudenziellen Instrumente ermdglichen die Implementierung
von Hochstgrenzen fiir Beleihungsquoten, Schuldenquoten und Schuldendienst-
guoten sowie die Begrenzung von Laufzeiten von sowohl neu vergebenen als auch
bestehenden Immobilienkrediten. Zusatzlich kénnen bestimmte Anforderungen
an die Amortisation von neu vergebenen Immobilienfinanzierungen gesetzt wer-
den. Haufig werden diese Immobilienmassnahmen komplementar zueinander ein-
gesetzt und konnen sowohl als statische Begrenzung als auch als zeitvariable
Grenze genutzt werden. Das Ziel der praventiven Adressierung systemischer Risi-
ken aus der Immobilienfinanzierung ist es, libermdssiges Kreditwachstum einzu-
didmmen bzw. zu vermeiden (i.e. Dampfung des Kreditzyklus) sowie die Wider-

standsféhigkeit von Finanzinstituten zu erhéhen.

Gemadss Art. 117 BankG koénnen aus Finanzmarktstabilitatsperspektive bei Risi-
kopositionen, die durch Wohn- oder Gewerbeimmobilien besichert sind, sowohl
die Risikogewichte im Standardansatz (Art. 124 CRR®) als auch die Mindestwerte
bei dem risikopositionsgewichteten durchschnittlichen LGD im internen Ratings
basierten Ansatz (IRB-Ansatz) (Art. 164 CRR) erhoht bzw. strengere Kriterien als in
Art. 124 und 164 CRR vorgesehen, angewendet werden. Die Einflihrung von Min-
dest-LGDs im IRB-Ansatz bzw. hoheren Risikogewichten im Standardansatz zielen

auf die Einddmmung und Vermeidung von libermdssigem Kreditwachstum und

> Verordnung (EU) Nr. 575/2013
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libermdssiger Verschuldung («Leverage») als auch auf die Begrenzung von direk-

ten und indirekten Risikokonzentrationen ab.

Zur Einddmmung und Vermeidung von libermdissigen Fdlligkeitsinkongruenzen
und Liquiditdtsengpdssen an den Mdrkten kénnen im Rahmen von Art. 118 BankG
bzw. Art. 458 CRR entsprechende hohere Liquiditatsanforderungen an Kreditinsti-
tute gestellt werden. Ebenso kdnnen zur Begrenzung direkter und indirekter Risi-
kokonzentration die Eigenmittelanforderungen fir Grosskredite gemass Art. 387
bis 403 CRR verandert werden und auch verscharfte Offenlegungsvorschriften zur
Stdrkung der Marktdisziplin bzw. zur Minimierung von Informationsdefiziten nach
Teil 8 CRR verhdngt werden. Zudem kdnnen Risikogewichte zur Bekampfung von
Ungleichgewichten im Wohn- oder Gewerbeimmobiliensektor oder fiir Risikopo-

sitionen innerhalb der Finanzbranche erh6ht werden.

Makroprudenzielle Stresstests sind ein wichtiges Instrument fiir die Identifikation
von systemischen Risiken und infolgedessen zur Kalibrierung von Eigenmittel-
bzw. Liquiditatserfordernissen sowie der Instrumente fiir eine nachhaltige Immo-

bilienfinanzierung.

Dariber hinaus ergeben sich weitere Aufgaben fiir die makroprudenzielle Aufsicht
in Liechtenstein aus der Beurteilung liber die Erreichung des Abwicklungszieles der
«Vermeidung erheblich negativer Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat» im
Rahmen der Abwicklung eines Institutes (Art. 37 SAG). Hierfir sind keine expliziten
makroprudenziellen Massnahmen vorgesehen. Nichtsdestotrotz zielt die Sicher-
stellung eines geordneten Marktaustrittes von Kreditinstituten ohne erheblich ne-
gative Auswirkungen auf andere Teile des Finanzsystems bzw. die gesamte Volks-
wirtschaft auf die Erreichung des Zwischenziels der Begrenzung systemischer Aus-

wirkungen von Fehlanreizen ab.

Ein wichtiges Instrument der makroprudenziellen Aufsicht ist zudem die Verof-

fentlichung von Analysen sowie Risikohinweisen und Empfehlungen. Besser
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informierte Marktteilnehmer kénnen in der Regel bessere Entscheidungen treffen

und somit einen wichtigen Beitrag zur Finanzmarktstabilitat leisten.

Eine weitere Aufgabe der makroprudenziellen Aufsicht fir die Erreichung der mak-
roprudenziellen Ziele ist es, fehlende Instrumente zu identifizieren, um die Risiken
addquat adressieren zu konnen. Sofern sich aus der Analyse des Ausschusses fir
Finanzmarktstabilitat ergibt, dass das verfligbare Instrumentarium zu einer effi-
zienten Sicherung der Finanzmarktstabilitat nicht ausreichend ist, ist es daher er-
forderlich, die verantwortlichen Stellen im Inland darauf hinzuweisen, mogliche
Konsequenzen aufzuzeigen und gegebenenfalls Empfehlungen fir die Schaffung
neuer Instrumente auszusprechen. Wahrend derzeit auf europdischer Ebene ins-
besondere auch fiir den Nichtbanken-Sektor zusatzliche makroprudenzielle Instru-
mente entwickelt werden, kann die makroprudenzielle Aufsicht dem Gesetzgeber
auch auf nationaler Ebene neue Instrumente vorschlagen, um spezifische systemi-

sche Risiken im Inland entsprechend zu adressieren.

BEWERTUNG DER MAKROPRUDENZIELLEN ZIELERREICHUNG

Der Ausschuss flr Finanzmarktstabilitat evaluiert regelmassig die Erreichung der
makroprudenziellen Zwischenziele sowie die Wirksamkeit der gesetzten mak-
roprudenziellen Massnahmen. Darauf aufbauend beschliesst der Ausschuss bei

Bedarf die Empfehlung von neuen bzw. angepassten Massnahmen.

Zur Gewabhrleistung der Effektivitat und der Effizienz der makroprudenziellen Mas-
snahmen soll zumindest alle drei Jahre die Strategie Uberprift und gegebenenfalls
um die gewonnenen Erfahrungen und die in Erfahrung gebrachten Analyse- und

Entscheidungsverfahren erganzt werden.



