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Eine Frage der  
politischen Kultur 
Das Wort historisch fiel in der vergange-
nen Zeit weltweit häufig im Zusammen-
hang mit Wahlen. So auch bei der Land-
tagswahl in Liechtenstein. Die Fort-
schrittliche Bürgerpartei (FBP) hat eine 
historische Wahlschlappe erlitten. Die 
Demokraten pro Liechtenstein (DpL) 
konnten ihren Stimmanteil überraschend 
verdoppeln und überholten in mehreren 
Gemeinden die als Volkspartei bezeich-
nete FBP. Diese muss sich auch im Un -
terland, einer einstigen Bastion, der 
Vaterländischen Union (VU) geschlagen 
geben. Und Liechtenstein bekommt 
voraussichtlich eine Regierungschefin, 
was auch historisch ist. 

Allen Veränderungen zum Trotz ist eines 
doch geblieben: die Bereitschaft von 
Bürgerinnen und Bürgern, sich der 
politischen Wahl zu stellen. 69 Kandi -
datinnen und Kandidaten sind um die  
25 Landtagssitze angetreten. Es sind 
keine Berufspolitiker, vielmehr zeichnet 
sich ein Milizparlament wie in Liechten-
stein dadurch aus, dass die Abgeordne-
ten neben ihrem Mandat einen regulä-
ren Beruf ausüben. Milizparlamente 
stehen für Bürgernähe, breite politische 
Partizipation und einen schlanken Staat. 
In Liechtenstein ist diese Form der poli -
tischen Beteiligung tief in der kulturellen 
Identität verankert. 

Das Milizwesen ist ein Teil des Erfolgsre-
zepts von Liechtenstein. Der Milizgedan-
ke kann auch als eine «inklusive» Institu-
tion gewertet werden. Diesen Begriff 
nutzen der Wirtschaftsnobelpreisträger 
Daron Acemoğlu und seine Ko-Autoren, 
um den Gründen für den wirtschaftli-
chen Erfolg von Staaten nachzugehen. 
Inklusive Institutionen schaffen für 
Bürger und Unternehmen die Möglich-
keit, sich zu entfalten. Der Gegensatz 
zwischen Elite und Bevölkerung ist ge -
ring. Acemoğlu unterscheidet davon 
«extraktive» Institutionen, mit denen 
kleine, aber mächtige Gruppen die breite 
Bevölkerung auspressen. Es sind jedoch 
nicht allein die Institutionen, die wichtig 
sind, sie müssen auch gelebt werden. So 
haben viele lateinamerikanische Länder 
die US-Verfassung kopiert, mit durchaus 
unterschiedlichen Ergebnissen. Wichtig 
sind ebenso die Werte und die politische 
Kultur in einem Land im Wechselspiel 
mit den Institutionen. Der Milizgedanke 
ist zwar in Liechtenstein unumstritten, 
das Milizparlament stösst aber an seine 
praktischen Grenzen. 

Der Gesetzgebungsprozess wird kom-
plexer, die Arbeitsbelastung ist hoch. 
Abgeordneten fällt es schwer, politisches 
Engagement, Beruf und Familie in Ein -
klang zu bringen, wie eine noch nicht 
veröffentliche Umfrage von Zukunft.li 
unter Landtagsabgeordneten zeigt. Auch 
bei bewährten Institutionen bestehen 
deshalb Reformbedarf und Anpassungs-
druck, wie die Studie aufzeigt. Dabei 
geht es nicht nur um veränderte parla-
mentarische Spielregeln. Diese sind 
natürlich wichtig. Von grosser Bedeu-
tung ist auch die Bereitschaft, die politi-
sche Kultur so anzupassen, dass der 
Milizgedanke über den parteipolitischen 
Tellerrand hinweg gestärkt wird. 

Hinweis: Der «Fokus Landtag – Wie das 
Milizparlament gestärkt werden kann» 
wird im März erscheinen. 
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Ein modernes Finanzmarktrecht 
für den Finanzplatz Liechtenstein 
Das Finanzmarktrecht gilt als sperrig, technisch 
und spröde. Eigenkapitalquoten, Governance-
Regeln oder Wohlverhaltenspflichten eignen 
sich kaum für Titelseiten, Stammtische oder 
leidenschaftliche politische Auseinandersetzun-
gen. Es verwundert daher nicht, dass kürzlich 
die grösste Reform des liechtensteinischen 
Finanzmarktrechts seit mehr als 30 Jahren ohne 
grosse öffentliche Aufmerksamkeit über die 
Bühne gehen konnte. 

Die wirtschaftliche Bedeutung des Finanz-
marktrechts ist indessen kaum zu überschätzen. 
Ein funktionierendes Finanzmarktrecht ist 
Grundvoraussetzung für einen funktionieren-
den Finanzplatz. Das hat man in Liechtenstein 
früh erkannt. Der Beitritt zum EWR in den 
1990er-Jahren brachte zwar eine im Alltag 
manchmal schwer zu bewältigende Regulie-
rungsdichte für heimische Finanzmarktteil -
nehmer. Diese Regulierungsdichte ist aber  
eben auch die Grundlage für die uneinge -
schränkte Teilnahme am europäischen Bin -
nenmarkt. Dass Liechtenstein davon stark 
profitiert, zeigt der Umstand, dass man im 
Laufe der letzten 30 Jahre immer wieder  
EWR-Regeln früher umgesetzt hat als notwen-
dig, um regulatorisch «up to date» zu sein. 

Der Impuls für die aktuelle «Neukonzeption des 
liechtensteinischen Finanzmarktrechts» kommt 
indessen nicht (nur) aus Brüssel, sondern primär 
aus dem Inland. Das ursprünglich aus der 
Schweiz übernommene liechtensteinische Ban -
kengesetz war nämlich durch die Inkorporation 
wertpapieraufsichtsrechtlicher Bestimmungen 
derart unübersichtlich geworden, dass sich in 
dem Gesetz zuletzt selbst ausgewiesene Fachleu-
te kaum noch zurechtfanden. 

Im Herbst 2019 traten daher die betroffenen 
Interessenverbände und die Universität Liech-

tenstein in einem gemeinsamen Schreiben an 
die Regierung heran und sprachen sich für eine 
Revision des Bankengesetzes aus. Die Ent-
schlossenheit, mit der dieses Projekt sodann 
verfolgt wurde, ist bemerkenswert. Die Regie-
rung erarbeitete mit Unterstützung der FMA 
Liechtenstein die einschlägigen Gesetzesvorla-
gen, die Ende 2024 im Landtag verabschiedet 
wurden. Die Reform war von grossem Konsens 
der betroffenen Marktteilnehmenden getragen. 
Auch bei einer Veranstaltung an der Universität 
Liechtenstein im Herbst 2024 zeigte sich grosse 
Zustimmung. 

Am 1. Februar 2025 hat nun eine neue Zeitrech-
nung im liechtensteinischen Finanzmarktrecht 
begonnen. In Kraft getreten sind ein umfassend 
revidiertes Bankengesetz, ein neues Wertpa-
pierfirmengesetz und ein neues Wertpapier-
dienstleistungsgesetz. Ausserdem hat der 
Gesetzgeber die Gelegenheit genutzt, mit dem 
neuen Handelsplatz- und Börsegesetz erstmals 

die rechtlichen Voraussetzungen für den Betrieb 
eines geregelten Markts (Börse) in Liechten-
stein zu schaffen. 

Die Gesetze samt Materialien sind rund 2500 
Seiten stark. Allein die Lesung per Artikelaufruf 
im Landtag hat einen halben Tag gedauert. 
Doch das Mammutprojekt hat sich gelohnt: Am 
Ende steht ein modernes Finanzmarktrecht, das 
allen internationalen Anforderungen genügt. 

Vereinzelt wurde im Gesetzgebungsprozess 
Kritik daran geübt, dass über verbindliches 
EWR-Recht hinaus auch nicht verbindliche 
Empfehlungen und Leitlinien europäischer 
Aufsichtsbehörden übernommen wurden. 
Positiv gewendet, kann darin freilich auch ein 
selbstbewusstes Signal am internationalen 
Parkett gesehen werden. Der Finanzplatz 
Liechtenstein muss sich nicht verstecken, 
sondern kann es sich erlauben, die verpflich-
tenden regulatorischen Standards zu übertref-
fen. Damit sind die Grundlagen dafür gelegt, 
dass die Finanzmarktregulierung auch weiter-
hin ein Erfolgsfaktor für den Finanzplatz Liech-
tenstein bleibt. Gleichzeitig ist das Reformpa-
ket ein gelungenes Beispiel für effiziente Ge-
setzgebung. 

«Der Finanzplatz Liechtenstein 
muss sich nicht verstecken, 

sondern kann es sich erlauben, 
die verpflichtenden  

regulatorischen Standards 
zu übertreffen.»

Bernhard Burtscher 
Professor für Bank- und Finanzmarktrecht, 

Universität Liechtenstein 
 

Bernhard Burtscher 
Professor für Bank- und Finanzmarktrecht,  
Universität Liechtenstein 

In Liechtenstein sind die reale Brut-
towertschöpfung sowie die Beschäf-
tigung in der Industrie (inkl. waren-
produzierendes Gewerbe und Bau-
gewerbe) in den letzten Jahrzehnten 
im Trend markant angestiegen. 
2022 lag der Gesamtwert produ-
zierter Waren und Dienstleistungen 
abzüglich der Vorleistungen (Brut-
towertschöpfung) bei 2,9 Milliarden 
Franken. Die Beschäftigtenzahl ge-

messen anhand vollzeitäquivalenter 
Stellen (VZÄ) lag bei rund 13 600 
im Jahr 2023. Die sektorale Produk-
tivität (Bruttowertschöpfung pro 
VZÄ) war 2022 mit 211 000 Fran-
ken in der Industrie relativ hoch und 
lag rund 19 000 Franken über dem 
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt 
Liechtensteins. 

Trotz geo- und handelspolitischer 
Verwerfungen, Folgen der Pandemie 

und Lieferkettenproblemen erwies 
sich das Wachstum im Industriesek-
tor als erfreulich robust. Dabei zeich-
net sich allerdings seit einigen Jahren 
ein struktureller Wandel in Liechten-
steins Industrie ab: Die Produktions-
tätigkeit wird tendenziell stärker im 
Ausland ausgebaut, während Inno-
vations- und Headquarterfunktion 
am Standort Liechtenstein ein grös-
seres Wachstum erfahren.

Martin Geiger 
Ökonom am Liechtenstein-Institut 

Gerald Hosp 
Geschäftsführer der  
Denkwerkstatt Zukunft.li 

Positives langfristiges Wachstum im liechtensteinischen Industriesektor trotz strukturellen Wandels
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