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Vorwort

Die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA) prasentiert ihren funften jahrlichen Finanzstabilitatsbericht Uber den
Finanzsektor in Liechtenstein. Da Liechtenstein Uber keine eigene Zentralbank verfigt, liegt die rechtliche Verant-
wortung zur Finanzmarktstabilitat in Liechtenstein beizutragen geméass Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG, Art. 4)
bei der FMA.

Nach den tiefgreifenden Analysen der letzten Jahre im Bereich der Finanzstabilitdt wurde der diesjahrige Bericht
stark Uberarbeitet und gestrafft. Anstatt die Entwicklungen in verschiedenen Sektoren — sowohl im finanziellen als
auch im nicht-finanziellen Sektor — getrennt zu analysieren, legt der Bericht nun einen starkeren Fokus auf eine
umfassende Bewertung der systemischen Risiken im gesamten Finanzsektor sowie auf die Massnahmen zur
Adressierung dieser Risiken. Der Bericht vermeidet zudem die Wiederholung von strukturellen Merkmalen der
Volkswirtschaft und des Finanzsektors, die bereits in friiheren Veréffentlichungen eingehend erlautert wurden.

Die globalen Aussichten haben sich in den letzten Monaten sowohl fir die Realwirtschaft als auch fiur die Finanz-
markte erheblich verschlechtert. Diese Entwicklungen haben auch die Finanzstabilitatsrisiken im Vergleich zum
Vorjahr erhdht. Die Inflation hat in den wichtigsten Volkswirtschaften aufgrund pandemiebedingter Versorgungs-
engpasse, einer florierenden Wirtschaft mit rekordniedrigen Arbeitslosenquoten und stark steigenden Energieprei-
sen enorm zugenommen. Der Krieg in der Ukraine hat diese Entwicklungen weiter verstarkt. Wahrend die Zentral-
banken anfangs zogerten, die Geldpolitik zu straffen und auf «voriibergehende» Inflationsentwicklungen verwiesen,
wurde im Laufe des Jahres deutlich, dass eine starke und entschlossene geldpolitische Reaktion notwendig ist, um
den starken Anstieg der Inflation zu bekampfen. Der abrupte Anstieg der Zinsséatze wird wahrscheinlich mit einer
globalen Rezession, weiteren Korrekturen an den Anleihe- und Aktienméarkten sowie zunehmenden Verwundbar-
keiten und Kreditrisiken an den Immobilienmérkten einhergehen.

Insgesamt befindet sich der liechtensteinische Finanzsektor in einem stabilen Zustand, die systemischen Risiken
werden als begrenzt beurteilt. Gleichzeitig haben die globalen Risiken und Verwundbarkeiten in einem Umfeld
zunehmender geopolitischer Spannungen und finanzieller Turbulenzen merklich zugenommen. In Zeiten erhdhter
Unsicherheit sind eine hohe Kapitalisierung und die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors von entscheidender
Bedeutung, wahrend entstehende Verwundbarkeiten rechtzeitig mit gezielten Instrumenten adressiert werden soll-
ten.
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Mario Gassner Martin Gachter
Vorsitzender der Geschéftsleitung Leiter Finanzstabilitat
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Zusammenfassung und «Risikotbersicht»

Die Finanzstabilitdtsaussichten haben sich in Folge des Inflationsanstiegs, steigender Zinsen und
einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums eingetribt. Die aktuellen Entwicklungen der nomi-
nalen und realen Zinssatze kdnnten ein abruptes Ende des langfristigen Abwartstrends darstellen, der
vor etwa 40 Jahren begonnen hat. Die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen ist nicht nur mit zu-
nehmenden Risiken auf den Finanzmérkten verbunden, sondern wirkt sich auch stark auf nichtfinanzielle
Unternehmen, private Haushalte und Finanzintermediére aus.

Im Falle einer globalen Rezession wére die liechtensteinische Volkswirtschaft aufgrund der hohen
Sensitivitat gegentber dem globalen Konjunkturzyklus erheblich betroffen. Angesichts der hohen
Exportorientierung des Landes deuten Frihindikatoren bereits auf eine Verlangsamung des liechtenstei-
nischen Wirtschaftswachstums vor dem Hintergrund des sich abschwachenden Welthandels hin. Liech-
tensteins nichtfinanzieller Unternehmenssektor wird mit hohen Beschaffungskosten, insbesondere in
energieintensiven Sektoren, verschéarften finanziellen Bedingungen und geringeren Umséatzen zu kadmp-
fen haben. Wéahrend die hohe Sensitivitat der heimischen Wirtschaft gegentber globalen Entwicklungen
negative Auswirkungen auf die Exporte und das Bruttoinlandsprodukt (BIP) erwarten lassen, schwéchen
verschiedene risikomindernde Faktoren, wie die geringe Verschuldung der liechtensteinischen Unterneh-
men, die Auswirkungen auf die wirtschaftliche Anfalligkeit der Unternehmen in Liechtenstein ab. Vor die-
sem Hintergrund scheint eine allgemeine Verschlechterung der Schuldendienstfahigkeit im nichtfinanzi-
ellen Unternehmenssektor unwahrscheinlich.

Trotz des starken Rickgangs der Vermogenswerte seit Jahresbeginn sind die Finanzmarkte nach
wie vor anfallig fir weitere Korrekturen. Einige der im letztjahrigen Finanzstabilitatsbericht dargestell-
ten Risiken haben sich seit dem Jahreswechsel materialisiert, da sich der Inflationsanstieg als nicht «vo-
ribergehend» erwiesen und die abrupte Anhebung der Zinsséatze die Finanzméarkte mit voller Wucht ge-
troffen hat. Zentralbanken haben weltweit auf den starken Anstieg der Inflation mit einer Straffung der
Geldpolitik reagiert, was zu einem Einbruch der Aktien- und Anleihemérkte, einem allgemeinen Anstieg
der Risikopramien und starken Schwankungen an den Devisenmarkten fuhrte. Dennoch bleiben die
Marktbewertungen weiterhin anféllig fur negative Uberraschungen. Derzeit gehen die Markte von einem
Szenario mit rasch sinkenden Inflationsraten, einer relativ leichten Konjunkturabschwéchung und einer
begrenzten geldpolitischen Straffung aus. Die Finanzmarkte bleiben jedoch fur weitere Korrekturen an-
fallig, da sie im historischen Vergleich nach wie vor hoch bewertet sind, die kurzfristige Inflations- und
Zinsentwicklung mit einem hohen Mass an Unsicherheit behaftet ist und die Aktienmarkte im Falle einer
anhaltenden Inflation oder weniger robuster Unternehmensgewinne als derzeit erwartet weiter nachge-
ben kdnnten.

Die Risiken im Immobiliensektor haben ebenfalls zugenommen. Die hohe und steigende Verschul-
dung der privaten Haushalte stellt nach wie vor ein systemisches Risiko fir den inlandischen Finanzsektor
dar. Die derzeitigen konjunkturellen Entwicklungen kénnten mit einer Verschlechterung der Schulden-
dienstfahigkeit der privaten Haushalte einhergehen. Die akuten Risiken im Haushaltssektor werden je-
doch vor dem Hintergrund des schwachen Wachstums der Immobilienpreise in den letzten Jahren, dem
hohen Anteil an festverzinslichen Krediten, der standardgemass durchgefihrten Tragbarkeitsberechnung
von Hypotheken bei der Kreditvergabe und der hohen Widerstandsféhigkeit des Bankensektors als ge-
ringer eingeschatzt als in anderen Landern. Mittel- bis langfristig sind die Risiken jedoch hdher als in
anderen Landern, da die Verschuldung der privaten Haushalte zu den héchsten in Europa zéhlt, was im
Falle anhaltend hoher Zinssatze mit erhéhten Risiken verbunden ist.

Die starke internationale Integration ist eine der grossten Starken der liechtensteinischen Wirt-
schaft. Das besondere institutionelle Umfeld stellt Liechtenstein jedoch zunehmend auch vor Her-
ausforderungen. Der Erfolg der liechtensteinischen Wirtschaft beruht unter anderem auf der starken
internationalen Verflechtung mit der Schweiz — einschliesslich einer Zoll- und Wahrungsunion — und dem
uneingeschrankten Zugang zum Binnenmarkt der Européaischen Union (EU) dank der Mitgliedschaft
Liechtensteins im Europaischen Wirtschaftsraum. Gleichzeitig bergen diese institutionellen Besonderhei-
ten systemische Risiken, die mit gezielten Massnahmen adressiert werden sollten. Erstens fehlt dem
Land — wie auch dem Bankensektor — derzeit ein Kreditgeber letzter Instanz, da Liechtenstein keine
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eigene Zentralbank hat. Vor diesem Hintergrund ist die aktuelle Initiative der Regierung und die Zustim-
mung des Parlaments zur Aufnahme von Beitrittsverhandlungen mit dem Internationalen Wé&hrungsfonds
(IWF) auch aus Finanzstabilitatsperspektive sehr zu begriissen. Zweitens birgt die starke Abhangigkeit
von der Schweizer Finanzmarktinfrastruktur, die aus EU-Sicht als Drittland gilt, angesichts der zuneh-
menden Divergenz zwischen den beiden Rechtsraumen gewisse Risiken. Schliesslich kdnnten die eska-
lierenden geopolitischen Spannungen zu einer starkeren Fragmentierung und méglicherweise auch zu
héheren Handelsbarrieren fihren, was fir eine kleine und offene Volkswirtschaft wie Liechtenstein be-
sonders kostspielig ware.

Die Stabilitat des Finanzsektors hangt massgeblich von der internationalen Anerkennung und der
Einhaltung internationaler Standards ab. Wahrend internationale Evaluierungen zum Schluss kom-
men, dass Liechtenstein eine starke Rechtsgrundlage und ein hohes Mass an Effektivitéat in der Erken-
nung und Bekampfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung aufweist, wie dies beispielsweise
im kurzlich veréffentlichten Bericht von MONEYVAL dargelegt wurde, sind die Reputationsrisiken flr den
gesamten Finanzplatz nach wie vor erheblich. Das Geschaftsmodell des Finanzsektors beruht massge-
blich auf Vertrauen und Reputation. Daher kénnen selbst einzelne Vorfalle diese Werte untergraben und
im schlimmsten Fall zu starken Ansteckungseffekten im gesamten Finanzsektor fuhren. Auch wenn Liech-
tenstein die Bekdmpfung dieser Risiken bereits seit Jahren mit hochster Prioritét behandelt, sind weitere
Anstrengungen erforderlich, um das Vertrauen und den guten Ruf des Finanzplatzes auch in Zukunft
sicherzustellen.

Der Klimawandel und der Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft treffen sowohl den Finanz-
sektor als auch die Realwirtschaft in zunehmendem Ausmass. Die Materialisierung von physischen
und transitorischen Risiken spiegelt sich in verschiedenen Risikokategorien wider und bringt in der Regel
zahlreiche Nebeneffekte mit sich, die die Finanzmarktteilnehmer entsprechend adressieren miissen. Ob-
wohl sich die klimabezogenen Offenlegungen im Finanzsektor in den letzten Jahren verbessert haben,
erschweren bestehende Datenliicken und Dateninkonsistenzen nach wie vor die Bewertung der physi-
schen und transitorischen Risiken im Kontext des Klimawandels. In den vergangenen Jahren haben so-
wohl die FMA als auch der heimische Finanzsektor ein starkes Engagement gezeigt, Fortschritte im Be-
reich der nachhaltigen Finanzwirtschaft und der Datenverfligbarkeit zu erzielen. Ungeachtet dieser Be-
muhungen bleibt auf globaler, europaischer und nationaler Ebene jedoch noch viel zu tun, um sicherzu-
stellen, dass der Finanzsektor auf die verschiedenen klimabedingten Herausforderungen gut vorbereitet
ist.

Die Risiken durch Cyberangriffe und durch die Digitalisierung haben in den letzten Jahren auch
aus makroprudenzieller Sicht an Bedeutung gewonnen. Ein systemischer Cybervorfall kénnte das
Vertrauen in das gesamte Finanzsystem untergraben, indem er entweder dessen Fahigkeit einschrankt,
kritische Funktionen fir die Realwirtschaft bereitzustellen, oder grosse finanzielle Verluste verursacht.
Aus makroprudenzieller Sicht kénnte ein Koordinierungsversagen zwischen nationalen und européischen
Institutionen dazu beitragen, dass sich ein einzelner Cybervorfall zu einem systemischen Ereignis aus-
weitet. Auch wenn Cybervorfélle in Liechtenstein noch keine systemweiten Auswirkungen hatten, sind die
entsprechenden Risiken betrachtlich, nicht zuletzt vor dem Hintergrund verstéarkter geopolitischer Span-
nungen. Darlber hinaus birgt die zunehmende Digitalisierung gewisse Risiken fur den Finanzsektor, da
sich Finanzinnovationen in Form neuer Finanzdienstleister bemerkbar machen und somit der Wettbewerb
in bestimmten Bereichen der Finanzdienstleistungen zunimmt. Im Allgemeinen scheint der inlandische
Finanzsektor jedoch gut auf die kommenden Herausforderungen vorbereitet zu sein, sowohl aufgrund
seiner spezialisierten Geschaftsmodelle als auch aufgrund seines hohen Bewusstseins und seiner Auf-
geschlossenheit gegenlber Finanzinnovationen.

Die Sicherstellung der Profitabilitat bleibt im Bankensektor ein wichtiges Thema. Obwohl die Pro-
fitabilitatsindikatoren im liechtensteinischen Bankensektor selbst wahrend der globalen COVID-19-
Pandemie bemerkenswert stabil geblieben sind, bleiben in diesem Zusammenhang wesentliche Heraus-
forderungen bestehen. Die liechtensteinischen Banken gehdren nicht zu den profitabelsten in Europa.
Die Rentabilitatsindikatoren liegen in etwa im EU-Durchschnitt aber deutlich unter jenen der US-Banken.
Angesichts der personalintensiven Geschaftsmodelle und des anhaltend hohen regulatorischen Drucks
fallen die Effizienzindikatoren im internationalen Vergleich unterdurchschnittlich aus. Die Stéarkung der

4/9



FMA

strukturellen Effizienz des Bankensektors wird eine der zentralen Herausforderungen fir die kommenden
Jahre bleiben. Der Zinsanstieg, der voraussichtlich mit steigenden Zinsmargen einhergehen wird, kdnnte
den Banken eine Chance bieten, ihre Kosten-Ertragsrelation nachhaltig zu verbessern. Gleichzeitig kdnn-
ten die Banken jedoch auch mit negativen Entwicklungen aufgrund des héheren Zinsumfeldes konfrontiert
werden, da die Kreditrisiken und die Finanzierungskosten steigen werden. Dariliber hinaus kénnten wei-
tere Korrekturen an den Finanzmarkten, die in einem Umfeld steigender Realzinsen nicht unwahrschein-
lich erscheinen, die verwalteten Vermdgen und damit auch die Profitabilitdt der Banken beeintrachtigen.

Der Bankensektor ist zwar nach wie vor gut kapitalisiert, der jingste Riickgang der Kapitalisierung
kdnnte jedoch weitere Wachstumsbestrebungen erschweren. Trotz des Riickgangs der harten Kern-
kapitalquote in der ersten Jahreshélfte liegt die Kapitalisierung des liechtensteinischen Bankensektors
weiterhin tber dem EU-Durchschnitt. Zudem deuten die hohe Leverage-Ratio sowie giinstige Indikatoren
zur Qualitat der Vermdgenswerte und die Liquiditat auf einen soliden und stabilen Bankensektor hin.
Gleichzeitig haben sich die Kapitalquoten in der ersten Jahreshélfte aufgrund niedrigerer Anleihebewer-
tungen, regulatorischer Anderungen durch die CRR II1, Akquisitionen im Ausland und einer im Vergleich
zu den Vorjahren héheren Dividendenausschuttung deutlich verringert. Trotz der weiterhin glnstigen In-
dikatoren wird die Kapitalisierung in Zukunft genau beobachtet werden, da eine hohe Kapitalisierungs-
quote im Zusammenhang mit den Geschaftsmodellen der Banken entscheidend bleibt. Dartiber hinaus
kdnnen niedrigere Kapitalquoten weitere Geschéaftsibernahmen und organisches Wachstum erschwe-
ren, wobei eine hohe Kapitalausstattung auch angesichts der gestiegenen globalen Risiken fir die Fi-
nanzstabilitdt an Bedeutung gewonnen hat. Schliesslich kénnte ein weiterer Riickgang der Kapitalquoten
mit einer Verschlechterung der Rentabilitdt einhergehen, wenn die Banken in einem Umfeld steigender
Refinanzierungskosten Anleihen ausgeben miissten, um die entsprechenden MREL-Anforderungen? im
Rahmen der Abwicklungsplanung zu erftllen.

Der Versicherungssektor bleibt weiterhin stabil, wobei sich die Auswirkungen steigender Zinsen
auf die Solvenzquoten sehr in Grenzen halten. Die strukturellen Anderungen im liechtensteinischen
Versicherungssektor haben sich fortgesetzt, wobei der Schadenversicherungssektor im vergangenen
Jahr weiterhin ein starkes Wachstum verzeichnete. Die Pramieneinnahmen der Lebensversicherungen
sind hingegen weiter zurlickgegangen. Wahrend Versicherungsunternehmen angesichts steigender Zin-
sen Verluste in ihren Anleiheportfolios hinnehmen mussten, sind die Auswirkungen auf die Solvenzquoten
nicht eindeutig, da die Verbindlichkeiten ebenfalls stark auf Zinsanderungen reagieren. Vor diesem Hin-
tergrund sind die Solvenzquoten im letzten Jahr weitgehend stabil geblieben, mit einem leichten Anstieg
des Medians bis Mitte 2022. Gleichzeitig kann der Anstieg der Inflation die Kosten der Versicherungsun-
ternehmen fir Schadensfélle direkt erhéhen und sich somit in Zukunft negativ auf ihre Margen und Ge-
winne auswirken.

Die Pensionskassen sind von den ungunstigen Entwicklungen an den Finanzmérkten unmittelbar
betroffen. Wahrend die offentliche Pensionsvorsorge (erste Séule) nach wie vor gut aufgestellt ist und
angesichts seiner grossen finanziellen Reserven Verluste bei Finanzanlagen auffangen kann, sind die
Risiken in der betrieblichen Altersversorgung (in der zweiten Saule) stark gestiegen. Die jungsten Verluste
sowohl auf den Aktien- als auch auf den Anleihemarkten haben in der ersten Jahreshélfte zu einem deut-
lichen Riuckgang der Deckungsgrade gefiihrt. Pensionskassen, die einen Deckungsgrad von weniger als
100% aufweisen, werden Massnahmen ergreifen missen, um auf einen wirtschaftlich tragfahigen Weg
zurtickzukehren. Vor diesem Hintergrund wird sich der ricklaufige Trend bei den Umwandlungssatzen
auch in den kommenden Jahren fortsetzen. Im Falle einer anhaltenden Unterschreitung des Deckungs-
grads konnten weitere Sanierungsmassnahmen erforderlich sein.

Y Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR) in der Fassung der Verordnung (EU) 2019/876 (CRR 1)

2 MREL ist definiert als »Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities« (Mindestanforderung an Eigen-
mittel und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten) und zielt darauf ab, tiber ausreichende Eigenmittel und beruicksichti-
gungsfahige Verbindlichkeiten zu verfiigen, um das Bail-in-Instrument zur Verlustabsorption und Rekapitalisierung im Falle
einer Abwicklung nutzen zu kénnen.
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Der Fondssektor setzte im vergangenen Jahr sein starkes Wachstum fort, wobei die Risiken wei-
terhin gering blieben. Ungeachtet des schwierigen globalen Umfelds setzte der Fondssektor seinen
Wachstumskurs im Jahr 2021 fort, wobei die alternativen Investmentfonds (AIF) ein besonders starkes
Wachstum verzeichneten. Wahrend das verwaltete Vermogen in der ersten Jahreshélfte aufgrund der
Finanzmarktturbulenzen leicht zurtickging, stieg die Anzahl der Fonds seit dem Jahreswechsel weiter an.
Aufgrund seiner starken Verflechtung mit dem Bankensektor ist der Fondssektor in Liechtenstein relativ
risikoarm. Zwar gibt es Risiken im Bereich des Konsumentenschutzes, die allerdings nicht Liechtenstein-
spezifisch sind. Die zunehmende Komplexitat der europaischen Regulierung macht es fur kleine Fonds
jedoch immer schwieriger, rentabel zu sein.
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«Risikoubersicht 2022»

A
Hohes Risiko
Weitere
Finanzmarkt-
korrekturen
Reputations-
risiken der Institutionelle
Geschéfts- Risiken
modelle
o Klimabedingte
Pr('Jf'ltabmtats- physische und
risiken der Transitions-
Banken risiken
Auswirkungen
der Inflation auf
die Profitabilitéat
von
Versicherungen
Niedriges Risiko
\
< >
akut/zyklisch latent/strukturell

Anmerkungen: Die x-Achse definiert den Zeitrahmen des Risikos, d. h. ob das Risiko akut/zyklisch oder eher latent/strukturell ist. Die y-
Achse gibt die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos an, d. h. hohes bzw. geringes Risiko. Die Farbe der Kreise gibt an, ob ein Risiko

mittelfristig betrachtet aus heutiger Sicht wahrscheinlich stark ansteigen (rot), moderat ansteigen (hell rot), abnehmen (hell grau) oder
unverandert bleiben (dunkel grau) wird.



Empfehlungen

Vor dem Hintergrund der identifizierten sektor-
Ubergreifenden Risiken empfiehlt die FMA fol-
gende Massnahmen zu ergreifen:

Ende September 2022 hat der ESRB zum ers-
ten Mal eine allgemeine Warnung® herausge-
geben, in der auf hohe Risiken fiir die Finanz-
stabilitat in der Europaischen Union durch eine
toxische Kombination aus Wirtschaftsab-
schwung, fallenden Vermégenspreisen und
steigendem Finanzmarktstress hingewiesen
wird. Im Einklang mit dieser kurzlich veréffent-
lichten Warnung des ESRB sollten sich die Fi-
nanzintermediare, die Marktteilnehmer und die
zustandigen Behorden angesichts der deutlich
gestiegenen Risiken fir die Finanzstabilitat auf
den Eintritt von negativen Extremszenarien
vorbereiten;

Finanzintermediare und die zustandigen Be-
horden sollten ihr Verstandnis fir mégliche Ab-
hangigkeiten von kritischen Finanzmarktinfra-
strukturen weiter verbessern und mdogliche Al-
ternativen in ihren jeweiligen Notfallplanen be-
ricksichtigen;

Die Regierung sollte die Beitrittsverhandlun-
gen mit dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) weiter vorantreiben;

Die zustandigen Behorden sollten ihre effizien-
ten und effektiven Aufsichtstatigkeiten fortset-
zen, um Reputationsrisiken im inl&ndischen Fi-
nanzsektor nachhaltig zu adressieren;

Die FMA und der liechtensteinische Finanz-
sektor sollten sich im Bereich der nachhaltigen
Finanzwirtschaft weiterentwickeln und gleich-
zeitig die Datenverfligbarkeit verbessern, um
klimabezogene Risiken besser identifizieren zu
kénnen. Dartber hinaus sollten die Finanzin-
termediare fUr klimabedingte Verluste ange-
messen vorsorgen;

Die Marktteilnehmer sollten die Bedrohungen
durch potenzielle Cyberangriffe sorgfaltig ana-
lysieren und gleichzeitig Strategien zur Ein-
dammung der damit verbundenen Cyberrisi-
ken entwickeln, um die Geschaftskontinuitét zu
gewahrleisten und die potenziellen Verluste zu
begrenzen;

Die Finanzinstitute sollten ihre Governance-
und internen Kontrollsysteme regelméssig

3 ESRB (2022) Recommendation on vulnerabilities
Union financial system (ESRB/2022/7), September
2022.
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Uberprifen, um weiterhin die Einhaltung inter-
nationaler und européischer Standards zu ge-
wahrleisten, einschliesslich der kurzlich be-
schlossenen Sanktionen im Kontext der russi-
schen Aggression gegen die Ukraine.

Vor dem Hintergrund der neuesten Entwicklungen
im Bankensektor empfiehlt die FMA den Banken,
die identifizierten Risiken durch folgende Massnah-
men zu mitigieren:

Weitere Adressierung von Kostenineffizienzen
und Starkung der strukturellen Effizienz;
Sicherstellung einer angemessenen und soli-
den Kapitalbasis durch eine vorsichtige Divi-
dendenausschiittung sowie die Begrenzung
von Aktienrickk&ufen und anderen Auszahlun-
gen, die zu niedrigeren Kapitalquoten fuhren;
Anwendung nachhaltiger Kreditvergabestan-
dards bei gleichzeitiger Forderung des Risiko-
bewusstseins der Kreditnehmer, insbesondere
bei Hypothekarkrediten.

Der jingste Inflationsanstieg und die damit verbun-
denen steigenden Risiken wirken sich unmittelbar
auf den Nichtbanken-Finanzsektor aus. Die FMA
empfiehlt daher folgende Massnahmen:

in the

Versicherungsunternehmen sollten ihre Wider-
standsfahigkeit angesichts der zunehmenden
Kosten im Zusammenhang mit dem Inflations-
anstieg weiter starken;
Versicherungsunternehmen sollten ein ange-
messenes Rentabilitdts- und Solvenzniveau
anstreben, um die Widerstandsfahigkeit ge-
geniiber Finanzmarktrisiken sicherzustellen;
Die Pensionskassen sollten nachhaltige De-
ckungsgrade sicherstellen bzw. wiederherstel-
len, indem sie bei der Festlegung der grundle-
genden Parameter und der jahrlichen Verzin-
sung der Sparguthaben einen vorsichtigen An-
satz verfolgen;

Investmentfonds sollten den Aufbau von Liqui-
ditatspuffern fortsetzen, um mdgliche Verkaufe
ihrer Kunden auch im Falle erheblicher Markt-
bewegungen erflllen zu kénnen.



Die Grosse des inlandischen Finanzsektors und
sein erheblicher Beitrag zur Volkswirtschaft erfor-
dern in Liechtenstein einen starken makropruden-
ziellen Politik- und Aufsichtsrahmen. In diesem Zu-
sammenhang empfiehlt die FMA den zustandigen
nationalen Behérden folgende Massnahmen zu er-
greifen;

Die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors
sollte weiter sichergestellt bzw. erhdht werden,
indem die enge Zusammenarbeit zwischen
den zustandigen Behérden Uber alle Finanz-
sektoren und Marktteilnehmer hinweg fortge-
fuhrt wird, wie dies in der oben erwéahnten all-
gemeinen Warnung des ESRB dargelegt
wurde;

Die Systemrisikoidentifikation im gesamten Fi-
nanzsektor und die Risikolberwachung sollten
weiter ausgebaut werden;

Die zusténdigen Behdrden sollten im Einklang
mit der Warnung des ESRB das gesamte
Spektrum an makroprudenziellen Instrumen-
ten nutzen, um die identifizierten Risiken ein-
zudammen und ihre Auswirkungen im Falle ei-
ner Materialisierung abzuschwachen;

Die Risiken im Immobiliensektor sollten durch
eine Starkung kreditnehmerbasierter Instru-
mente, insbesondere durch einen Ausbau ein-
kommensbasierter Massnahmen, adressiert
werden;

Die Bemuhungen der Abwicklungsbehorde
sollten durch einen Ausbau der Abwicklungs-
plane weiter fortgesetzt werden;

Stresstests sollten durch Berlcksichtigung ver-
schiedener Stressszenarien weiterentwickelt
werden;

Die enge Zusammenarbeit mit européischen
Behorden sollte fortgefihrt sowie die Einhal-
tung internationaler Standards in Zusammen-
hang mit der Finanzmarktregulierung jederzeit
sichergestellt werden.

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein
29. November 2022
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