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1.

EINLEITUNG

Das Furstentum Liechtenstein hat 1924 den Schweizer Franken als gesetzliches Zah-
lungsmittel Gbernommen. Seit 1980 ist die Verwendung des Schweizer Frankens als
liechtensteinische Wahrung staatsvertraglich abgesichert; zugleich hat sich Liechten-
stein mit dem Wahrungsvertrag zur Ubernahme des schweizerischen Geld- und Wah-
rungsrechts verpflichtet. Die Eingliederung Liechtensteins in den schweizerischen
Wahrungsraum hat sich in der Praxis weitgehend bewahrt und dirfte zu den Rah-
menbedingungen gehdren, die den wirtschaftlichen Aufstieg des Furstentums nach
dem Zweiten Weltkrieg stark begunstigt haben.

Aus wahrungsrechtlicher und institutioneller Sicht sind die wahrungsrechtlichen Ver-
haltnisse allerdings alles andere als einfach. Anlass und Zweck des Wahrungsver-
trags war die Durchsetzung von hoheitlichen Kapitalverkehrskontrollen; diese geho-
ren aber seit Mitte der 1980er Jahre nicht mehr zum Instrumentarium der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB). Weder bildet der Wahrungsvertrag Grundlage fir die Nut-
zung des Schweizer Frankens als gesetzliche Wahrung Liechtensteins, noch Uber-
tragt er die liechtensteinische Wa&hrungshoheit (vollstandig) auf die Schweiz. Der
Wahrungsvertrag berticksichtigt auch nicht jingere Entwicklungen der Aufgaben und
des Instrumentariums der Nationalbank, beispielsweise den Beitrag zur Stabilitat des
Finanzsystems, der sich seit 2004 zu einer zentralen Aufgabe der Notenbank entwi-
ckelt hat, oder die unkonventionellen geldpolitischen Instrumente, welche sie seit
2008 einsetzt.

Mit dem Beitritt Liechtensteins zum Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) haben sich
daruber hinaus verschiedene Konfliktfelder erbffnet, die mittel- und langfristig die Zu-
gehdrigkeit zum Schweizer Franken-Wahrungsraum in Frage stellen kdnnten. Als
EWR-Mitglied ist Liechtenstein verpflichtet, die EWR-relevante Finanzmarktgesetz-
gebung zu Ubernehmen. Aus Sicht des Finanzmarkt-Acquis gilt die Schweiz als Dritt-
land. Aus der Zugehorigkeit zum EWR einerseits und zum Schweizer Franken-
Wahrungsraum andererseits kdnnen sich Konflikte ergeben. Akut wurden diese im
Zusammenhang mit der Geldtransferverordnung, die vorschreibt, welche Informatio-
nen im bargeldlosen Zahlungsverkehr zu Gbermitteln sind. Weil die Schweiz aus Sicht
der Verordnung als Drittland gilt, missten bei Zahlungen von z.B. Schaan nach
Buchs umfassendere Informationen Ubermittelt werden als bei einer Zahlung von z.B.
Valetta nach Palermo, Zagreb oder Bukarest (Rz. 81 ff.). Wesentlich gravierendere
Konsequenzen kénnten Konflikte haben, die liechtensteinischen Banken den Zugang
zur schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur abschneiden oder erschweren, wie
jingst im Zusammenhang mit der Aquivalenzanerkennung der Schweizer Bérse nach
Art. 25 MiFIR (Rz. 97 ff.).

Zur systematischen Aufarbeitung der liechtensteinischen Wahrungsverfassung und
der wahrungsrechtlichen Beziehungen zur Schweiz hat die Stiftung Zukunft Liechten-
stein Ende 2018 beschlossen, eine wissenschaftliche Studie in Auftrag zu geben. Das
Schwergewicht liegt dabei auf den Entwicklungen seit Abschluss des Wahrungsver-
trags, die bisher wissenschaftlich nicht umfassend aufbereitet worden sind." Daraus
sollen einerseits Aussagen uber den aktuellen Stand der liechtensteinisch-
schweizerischen Wahrungsgemeinschaft abgeleitet werden, insbesondere auch zu
aktuellen Problemfeldern. Anderseits geht es auch darum, Perspektiven fir die kinf-
tige Weiterentwicklung dieser Beziehungen zu entwickeln. Zweck der Studie ist es

Die massgebende wissenschaftliche Monographie zum Wahrungsvertrag von KLEINE-HARTLAGE
stammt aus dem Jahr 1988. Weitere Publikationen zum Wahrungsvertrag sind KLAUSER, SNB Quar-
talsheft 2/1984, 65; HEEB, Wahrungsgemeinschaft, passim und HEeB, Franken, passim. Vgl. fir das
erste halbe Jahrhundert nach Ubernahme des Frankens QUADERER, FS LLB, 49 ff. sowie BATLINER,
Geld- und Kreditwesen, passim. Vgl. ferner BATLINER, NZZ 10.10.1988, 44; MEIER, NZZ 5.5.2014;
MEIER, NZZ 3.1.2018.
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21.

letztendlich, der liechtensteinischen Politik und Zivilgesellschaft eine Grundlage in die
Hand zu geben, um Kosten und Nutzen dieser Wahrungsgemeinschaft und allfallige
Alternativen dazu verlasslich einschatzen zu kénnen.

Der Rest der Studie ist wie folgt aufgebaut: Nach einer knappen Darstellung der
Ubernahme des Schweizer Frankens 1924 (2.1) und der wahrungsrechtlichen Bezie-
hungen bis zum Ende des Bretton Woods-Systems (2.2) folgt eine knappe Darstel-
lung des Wahrungsvertrags (3). In einem ersten Hauptteil wird erlautert, wie die SNB
ihre Aufgaben mit Bezug auf Liechtenstein erfillt (4). In einem weiteren Kapitel wer-
den die Konflikte analysiert, die sich aus der EWR-Mitgliedschaft Liechtensteins er-
geben. Dabei wird insbesondere versucht, die Auswirkungen abzuschatzen, die sich
fur liechtensteinische Banken und Unternehmen ergeben kdnnten, wenn der Zugang
zur schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur als Folge eines solchen Konflikts er-
schwert oder verunmdglicht wiirde. In einem weiteren Hauptteil wird die Frage nach
Alternativen zur aktuellen Wahrungsverfassung gestellt (6). Dabei wird die Frage
nach der politischen Machbarkeit bewusst ausgeklammert; vielmehr geht es darum,
den Facher der moglichen Optionen darzustellen, um den Status quo besser ein-
schatzen und wirdigen zu kénnen. Ein letzter Teil fasst die Ergebnisse zusammen
und formuliert Handlungsempfehlungen an Behérden und andere Stakeholder (7).

AUSGANGSLAGE
UBERNAHME DES SCHWEIZER FRANKENS 1924

Nach Erlangung der staatlichen Souveranitat am Wiener Kongress blieb Liechten-
stein bis zum Ende des Ersten Weltkriegs integraler Teil des Osterreichischen Wirt-
schafts- und Wahrungsraums. Nach dem Zerfall der Habsburgermonarchie beschloss
der Liechtensteinische Landtag am 2. August 1919 einstimmig, den Zoll- und Steuer-
verein mit Osterreich aufzulésen. Am 29. Marz 1923 schloss das Firstentum den
heute noch bestehenden Zollvertrag mit der Schweiz ab.? Der Zollvertrag ist am 1.
Januar 1924 in Kraft getreten; seitdem gehdrt Liechtenstein zum schweizerischen
Zollgebiet (Art. 1 Zollvertrag).

Die 6sterreichische Krone blieb bis 1924 Liechtensteins gesetzliche Wahrung, verlor
jedoch nach dem Ende der Habsburgermonarchie rasant an Wert und wurde im tagli-
chen Leben mehr und mehr durch den Schweizer Franken ersetzt. Zwar brachte
Liechtenstein voriibergehend ein Notgeld in Umlauf; doch vermochte dieses neben
dem Schweizer Franken nicht zu bestehen.®> Mit dem Gesetz betreffend die Einfiih-
rung der Frankenwdhrung (Frankenwahrungsgesetz)* wurde am 26. Mai 1924 der
Schweizer Franken als gesetzliche Wahrung eingefilhrt. Das Gesetz legte den
Schweizer Franken als ausschliessliche gesetzliche Wahrung fest (Art. 1 Abs. 1
Frankenwahrungsgesetz), wobei als gesetzliche Zahlungsmittel jene Miinzen, Bank-
noten und anderen Zahlungsmittel gelten sollten, die in der Schweiz als Zahlungsmit-
tel anerkannt sind (Art. 1 Abs. 2 Frankenwahrungsgesetz). Das Gesetz regelt ferner
den Annahmezwang (Art. 2 Frankenwahrungsgesetz). Nur noch von historischem In-
teresse sind die Bestimmungen zur Umstellung der Kronen- auf die Frankenwahrung
in Gesetzgebung, offentlichen Rechnungen und Urkunden (Art. 4 ff. Frankenwah-
rungsgesetz) sowie von privatrechtlichen Geldschulden (Art. 7 Frankenwahrungsge-
setz). Schliesslich umfasste das Frankenwahrungsgesetz auch Strafbestimmungen

Vertrag vom 29. Méarz 1923 zwischen der Schweiz und Liechtenstein Gber den Anschluss des Furs-
tentums Liechtenstein an das schweizerische Zollgebiet, LGBI. 1923 Nr. 24; AS 39 551.

*  MEIER, NZZ 3.1.2018.
Gesetz vom 26. Mai 1924 betreffend die Einfiihrung der Frankenwahrung, LGBI. 1924 Nr. 8.
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10.

zum Schutz schweizerischer Minzen und Banknoten (Art. 8 ff. Frankenwahrungsge-
setz).

Die Ubernahme des Frankens durch Liechtenstein erfolgte zwar unilateral, aber im
Einvernehmen mit der Schweiz.’ Bereits 1920 erklérte das Eidg. Politische Departe-
ment auf Anfrage der liechtensteinischen Gesandtschaft in Bern, dass grundsatzlich
keine Bedenken gegen eine Ubernahme des Schweizer Frankens als gesetzliches
Zahlungsmittel bestiinden. Allerdings verlangte die Schweiz, dass Liechtenstein ,allen
von Seiten der Schweiz in Bezug auf ihre Wahrung getroffenen und zu treffenden ge-
setzlichen und behérdlichen Massnahmen im liechtensteinischen Staatsgebiet unbe-
dingte Nachachtung zu verschaffen [habe], wobei alle Erlasse der Schweiz betreffend
den Umlauf von Minzen und Banknoten auch flr das Flrstentum zu promulgieren
waren“.® Im {brigen hatte sich Liechtenstein bereits mit dem Zollvertrag zur Uber-
nahme von gewissen wahrungsrechtlichen Erlassen verpflichtet, darunter auch das
schweizerische Miinzgesetz.”

Art. 1 Abs. 4 Frankenwahrungsgesetz schuf auch eine Rechtsgrundlage zur Ausgabe
von liechtensteinischen Miinzen und Banknoten durch die Spar- und Leihkasse des
Furstentums Liechtenstein (die heutige Liechtensteinische Landesbank, LLB) ,unter
Zugrundelegung der Schweizer Frankenwahrung“ (dazu hinten Rz. 121). Zur Emissi-
on von liechtensteinischem Papiergeld ist es nie gekommen, doch wurden ver-
schiedentlich liechtensteinische Miinzen geprégt.? Diese wurden im Rheintal und
darUber hinaus als Zahlungsmittel akzeptiert, was die schweizerischen Bemihungen
zur Vereinheitlichung des Minzwesens zu unterlaufen drohte. 1930 vereinbarten die
liechtensteinische Regierung und das Eidg. Politische Departement deshalb, die
liechtensteinischen Silbermiinzen in schweizerische umzupréagen.®

WAHRUNGSRECHTLICHE BEZIEHUNGEN BIS ENDE VON BRETTON WOODS

Auch ohne staatsvertragliche Regelung erwiesen sich die wahrungsrechtlichen Be-
ziehungen zwischen der Schweiz und Liechtenstein wahrend Jahrzehnten als ,véllig
unproblematisch“.’® Auch der Bundesrat unterstrich in seiner Botschaft zum Wah-
rungsvertrag, dass ,ein Bedurfnis, die Geltung der schweizerischen Wahrung in
Liechtenstein vertraglich zu regeln, lange Zeit, auch in der Krisen- und Kriegszeit,
nicht [bestand]*."" Das hatte seinen Grund zunéchst darin, dass das Goldwahrungs-
system, wie es die Schweiz bis 1936 kannte, ohne internationale Wahrungsabkom-
men auskam.'? Zudem setzte die SNB ihr geld- und wéhrungspolitisches Mandat zur
Hauptsache mit rechtsgeschaftlichen Mitteln um, die durch rechtlich nicht bindende
Empfehlungen und Gentlemen’s Argeements erganzt wurden. Dieses rechtsgeschaft-
liche Instrumentarium entfaltete auch in Liechtenstein Wirkung, ohne dass es eine
staatsvertragliche Grundlage gebaucht hatte; ebenso wurden die Empfehlungen der
SNB auch von den liechtensteinischen Banken befolgt.™

KLEINE-HARTLAGE, 43 ff.

KLEINE-HARTLAGE, 43 f. m.w.Nachw.

KLEINE-HARTLAGE, 44.

KLEINE-HARTLAGE, 43 f. m.w.Nachw.

KLEINE-HARTLAGE, 46 f. m.w.Nachw.

" KLAUSER, SNB Quartalsheft 2/1984, 64.

" Botschaft Wahrungsvertrag, BBI. 1980 11l 1263.

KLEINE-HARTLAGE, 52 f.

¥ KLAUSER, SNB Quartalsheft 2/1984, 64; SNB, Festschrift 1982, 117 f.
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11.

12.

13.

14.

Die Situation dnderte sich mit dem Ende des Bretton Woods-Regimes 1971/73 und
den damit einhergehenden Wahrungsturbulenzen.' Die SNB setzte sich gegen den
Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken mit einem bunten Cocktail an wirt-
schaftsverwaltungsrechtlichen (hoheitlichen) Instrumenten zur Wehr, darunter Verzin-
sungsverboten, Negativzinsen, Mindestreservevorschriften und Anlageverboten. ™
Grundlage dieser Massnahmen bildete zunachst ein extrakonstitutioneller dringlicher
Bundesbeschluss'®, der 1978 in das Nationalbankgesetz (Art. 16i ff. aNBG) (iberfiihrt
wurde."” Aufgrund des dem Verwaltungsrecht eigenen Territorialititsprinzips blieben
die Wirkungen dieser Massnahmen grundsatzlich auf schweizerisches Staatsgebiet
beschrankt und konnten jedenfalls im Ausland durch die SNB nicht durchgesetzt wer-
den.

Liechtenstein wurde deshalb von der SNB zunachst als Wahrungsausland behandelt,
was zur Folge hatte, dass Schweizer Banken Frankenguthaben von liechtensteini-
schen Banken und Unternehmen (auch von Handels- und Industriebetrieben) nicht
mehr verzinsen durften.’® Um die damit verbundenen Nachteile auszurdumen, erliess
Liechtenstein 1965 sowie 1972/73 dem schweizerischen Notrecht entsprechende
Massnahmen, die durch liechtensteinische Behdrden vollzogen wurden. Als Gegen-
leistung flr diesen autonomen Nachvollzug behandelte die Schweiz jeweils Liechten-
stein wahrungsrechtlich als Inland, mit Ausnahme von auslandisch beherrschten
Sitzgesellschaften, die weiterhin als Devisenauslander behandelt wurden.

Die Chiasso-Affare der damaligen Schweizerischen Kreditanstalt machte deutlich,
dass dieses Dispositiv Liicken aufwies und Umgehungsméglichkeiten eréffnete.?
Deshalb verlangte die Schweiz ab Mitte der 1970erjahre mit Nachdruck die Formali-
sierung der wahrungsrechtlichen Beziehungen auf staatsvertraglicher Grundlage.
Dabei stand fir die Schweiz im Vordergrund, dass schweizerisches Wahrungsrecht
fur das gesamte Wahrungsgebiet unter Einschluss von Liechtenstein gelten sollte und
die SNB auch uUber die notwendigen Befugnisse zu deren Durchsetzung auf liechten-
steinischem Territorium verfiigen sollte.?’

Formelle Verhandlungen wurden im November 1977 aufgenommen. Grundlage bilde-
te ein Entwurf, der von der SNB ausgearbeitet worden war.” Nach mehrjahrigen,
teilweise schwierigen Verhandlungen wurde der Wahrungsvertrag am 19. Juni 1980
paraphiert. Nach Ratifikation durch die Bundesversammlung bzw. den Landtag ist er
am 25. November 1981 in Kraft getreten. Schwierig waren die Verhandlungen auch
deshalb, weil die SNB als flankierende Massnahmen Anpassungen des liechtenstei-
nischen Gesellschaftsrechts verlangte, um eine minimale Publizitdt der Eigentums-
verhaltnisse an Liechtensteiner Sitzgesellschaften zu gewahrleisten.”®

Botschaft Wahrungsvertrag, BBI. 1980 Il 1261; dazu auch KLEINE-HARTLAGE, 51 ff. m.w.Nachw.; ein-
lasslich dazu BERNHOLZ, in: Festschrift 2007, 119 ff., 158 ff.

® vgl. SNB, Festschrift 1982, 232 ff.

' Bundesbeschluss vom 8. Oktober 1971 iiber den Schutz der Wahrung, AS 1971 1449; vgl. dazu
BGE 105 Ib 348 i.S. SKA und Texon c. SNB.

Vgl. dazu einlasslich SCHURMANN, Vorbem. Zu Art. 16i NBG. Hoheitliche Instrumente zur Steuerung
des Schweizer Franken-Kapitalmarkts und zur Abwehr auslandischer Geld wurden allerdings bereits
seit 1964 eingesetzt; vgl. SNB, Festschrift 1982, 189 ff. [Emissionskontrolle] und 230 ff. [Abwehr
fremder Gelder].

'® KLAUSER, SNB Quartalsheft 2/1984, 65.
¥ KLAUSER, SNB Quartalsheft 2/1984, 65.
2 KLAUSER, SNB Quartalsheft 2/1984, 66 ff.
KLEINE-HARTLAGE, 86 f.

KLEINE-HARTLAGE, 88.

2 KLAUSER, SNB Quartalsheft 2/1984, 66 ff.
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3.1.

15.

16.

17.

18.

19.

DER WAHRUNGSVERTRAG
ZWECK UND UBERBLICK

Die Entstehungsgeschichte erhellt, dass der Wahrungsvertrag im Kern ein Rechts-
anwendungs- und ein Rechts- sowie Amtshilfeibereinkommen ist. Sein Hauptzweck
war, die Anwendung des schweizerischen Wahrungsrechts auf liechtensteinischem
Territorium zu gewdahrleisten und den schweizerischen Wahrungsbehérden die Be-
fugnis zu dessen Durchsetzung auch in Liechtenstein einzurdumen. Der Vertrag war
nicht Grundlage fir die Ubernahme des Schweizer Frankens als gesetzliches Zah-
lungsmittel durch Liechtenstein, sondern setzte diese vielmehr voraus. Dass der
Schweizer Franken in Liechtenstein gesetzliches Zahlungsmittel ist, hat seinen Grund
deshalb auch nach Abschluss des Wahrungsvertrags in Art. 1 des Frankenwah-
rungsgesetzes. Auch lasst der Vertrag die liechtensteinische Wahrungssouveranitat
grundsatzlich unberihrt (Art. 2 WV), wenn auch mit weitgehenden Einschrankungen.

Zentrale Vorschrift des Wahrungsvertrags ist Art. 1 Abs. 1 WV, nach dem ,alle ...
schweizerischen Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die die Geld-, Kredit- und
Wahrungspolitik im Sinne des Nationalbankgesetzes oder den Schutz der schweize-
rischen Minzen und Banknoten betreffen, [im Flrstentum Liechtenstein] Geltung [ha-
ben]“. Der Vertrag erstreckt m.a.W. den raumlich-persdnlichen Geltungsbereich die-
ser Vorschriften auf das Territorium Liechtensteins, wobei das schweizerische Wah-
rungsrecht in Liechtenstein nicht jpso iure gilt, sondern erst aufgrund einer Ubernah-
me in den Anhang zum Wahrungsvertrag (Rz. 27 ff.).

Zur Durchsetzung des schweizerischen Wahrungsrechts raumt der Wahrungsvertrag
der Nationalbank gegenliber Banken sowie anderen Personen und Gesellschaften in
Liechtenstein die gleichen Vollzugskompetenzen ein, die sie in der Schweiz hat (Art.
3 Abs. 1 WV). Aus Rucksicht auf die Souveranitat Liechtensteins gelten dabei ver-
schiedene Sonderregeln. So hat die Nationalbank die Regierung Uber Ermittlungs-
handlungen zu informieren (Art. 3 Abs. 2 WV). Mit Vor-Ort-Kontrollen sind Revisions-
gesellschaften zu betrauen; will die Nationalbank selber Vor-Ort-Kontrollen durchfih-
ren, so hat die Nationalbank einen Regierungsvertreter beizuziehen (Art. 3 Abs. 3
WYV). Ermittlungen gegen Dritte sind auf dem Rechts- bzw. Amtshilfeweg vorzuneh-
men (Art. 3 Abs. 4 WV). Nachdem es hierbei ausschliesslich um die hoheitlichen Be-
fugnisse der SNB geht und diese seit Mitte der 1980er Jahre keine wesentliche Rolle
mehr spielen, hat die SNB diese Vollzugskompetenzen — soweit ersichtlich — nie in
Anspruch nehmen missen.

Weiter verstarkte der Wahrungsvertrag die gegenseitige Rechts- und Amtshilfe (Art. 5
Abs. 2 und 3, Art. 6 - 8 WV), wobei der direkte Behérdenverkehr moglich ist (Art. 11
WYV). Liechtenstein verpflichtete sich zur Vollstreckung von rechtskraftigen Verfigun-
gen der Nationalbank bzw. Urteilen des Bundesgerichts (Art. 5 Abs. 1 WV). Die liech-
tensteinischen Banken wurden auch zur Lieferung von statistischen Daten verpflichtet
(Art. 10 WV).

Eine weitere zentrale Vorschrift des Vertrags ist das Gleichbehandlungsgebot nach
Art. 9 WV, der den folgenden Wortlaut hat:

.Banken sowie andere Personen und Gesellschaften mit Wohnsitz oder Sitz im Firstentum Liechtenstein
geniessen im Hinblick auf die [in Liechtenstein anwendbare] schweizerische Gesetzgebung die gleiche
Rechtsstellung wie Banken, Personen und Gesellschaften mit Wohnsitz oder Sitz in der Schweiz.”

Art. 9 WV verbrieft den Anspruch der liechtensteinischen Banken, Personen und Ge-
sellschaften, bei der Anwendung des schweizerischen Geld- und Wahrungsrechts als
Wahrungsinlédnder behandelt zu werden. Dieser Anspruch war v.a. im Zusammen-
hang mit Kapitalverkehrskontrollen und anderen hoheitlichen Wahrungsmassnahmen
von Bedeutung, die sich im heutigen Instrumentenkasten der SNB nicht mehr finden.
Immerhin ergibt sich aus Art. 9 WV der Rechtsanspruch der liechtensteinischen Ban-
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20.

21.

22.

3.2.

23.

ken, Personen und Gesellschaften auf Eréffnung eines Sichtkontos bei der SNB.%
Dies ist auch deshalb von Bedeutung, weil ein SNB-Sichtkonto Bedingung flr den
Zugang zum Swiss Interbank Clearing (SIC) und damit zur schweizerischen Finanz-
marktinfrastruktur ist.

Der Wahrungsvertrag umfasst schliesslich auch institutionelle Vorschriften. Er schafft
eine Gemischte Kommission zur Behandlung von Fragen betreffend die Auslegung
oder die Anwendung des Vertrags (Art. 13 WV) sowie ein Schiedsgericht fir die Ent-
scheidung von Streitfragen (Art. 14 WV). Die Gemischte Kommission ist bisher erst
einmal im Zusammenhang mit einer Neufassung von Art. 10 GwV-FINMA einberufen
worden, mit der Liechtenstein im Zusammenhang mit gewissen Geldwaschereivor-
schriften — entgegen langjéhriger Praxis — zum Wahrungsausland deklariert wurde
(hinten Rz. 86). Zur Einsetzung eines Schiedsgerichts ist es noch nie gekommen.

Wie ausgefihrt waren Anlass fur den Abschluss des Wahrungsvertrags Schwierigkei-
ten bei der Durchsetzung von schweizerischen Kapitalverkehrskontrollen, die die Na-
tionalbank in den 1960er und 1970er-Jahren im Rahmen ihrer Wahrungspolitik ein-
setzte. Aus heutiger Sicht besteht weitgehender Konsens, dass dieses Instrumentari-
um nicht nur gravierende Nebenwirkungen aufwies, sondern auch weitgehend wir-
kungslos blieb.”> Ab Mitte der 1980er-Jahre verzichtete die SNB deshalb auf Kapital-
verkehrskontrollen.”® Mit der Revision des Nationalbankgesetzes 2004 wurden die
Rechtsgrundlagen fur die Emissions- und Kapitalverkehrskontrollen ersatzlos aus
dem Gesetz gestrichen.?’ Das hoheitliche Instrumentarium der SNB beschrénkt sich
heute auf die statistischen Befugnisse der SNB (Art. 14 ff. NBG), die Mindestreserve-
anforderungen (Art. 17 ff. NBG), die Uberwachung von systemisch bedeutsamen Fi-
nanzmarktinfrastrukturen (Art. 19 ff. NBG) sowie seit 2016 finanzstabilitdtspolitische
Auskunftsbefugnisse (Art. 16a NBG). Fur Kapitalverkehrskontrollen bestehen keine
Rechtsgrundlagen mehr; solche mussten bei Bedarf durch Notrecht geschaffen wer-
den. Auch alle wahrend und nach der Finanzkrise ergriffenen Massnahmen der un-
konventionellen Geldpolitik (wie die Einfihrung der Kursuntergrenze zum Euro oder
von Negativzinsen) hat die SNB mit rechtsgeschaftlichen Mitteln umgesetzt.

Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie, dass der Anlass fir den Abschluss des Wah-
rungsvertrags bereits wenige Jahre nach dessen Inkrafttreten entfallen war. Dessen
ungeachtet entwickelte sich der Wahrungsvertrag zu einem der Grundpfeiler der
schweizerisch-liechtensteinischen Beziehungen.?® Nicht nur {ibernimmt Liechtenstein
in regelmassigen Abstanden und Uberwiegend klage- und reibungslos schweizeri-
sches Geld- und Wahrungsrecht. Seit 2008 sind auch die institutionellen Beziehun-
gen zwischen der SNB, der liechtensteinischen Regierung und der liechtensteini-
schen Finanzmarktaufsicht deutlich gestarkt worden.

DIE FORTBESTEHENDE LIECHTENSTEINISCHE WAHRUNGSHOHEIT

Der Wahrungsvertrag setzt die Nutzung des Schweizer Frankens als gesetzliche
Wahrung Liechtensteins voraus (Rz. 15). Ausweislich seiner Préambel bezweckt der
Vertrag zwar auch eine Vertiefung der wdhrungspolitischen Zusammenarbeit, doch
erschopft sich diese im Wesentlichen in den Informations- und Konsultationspflichten
nach Art. 12 WV. Weder schuf der Wahrungsvertrag eine Wahrungsunion®®, noch hat

2 Das ist in Ziff. 2.1.1. Abs. 2 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der SNB (AGB-SNB) ausdriick-
lich anerkannt. Die SNB erlasst ihre AGB gestitzt auf Art. 9 Abs. 2 NBG.

% BERNHOLZ, in: Festschrift 2007, 119 ff., 195 ff.

% BOLLER, in: Festschrift 2007, 315 ff.

2" Botschaft NBG, BBI. 2002, 6156 ff.

% Vgl. ,Bewéahrte Wahrungsunion wird 25 Jahre alt*, MM des Bundesrats v. 17.6.2005.

2 Nach einer weit verbreiteten Begrifflichkeit umfasst der Begriff Wahrungsunion sowohl multilaterale
Arrangements (wie z.B. die Europaische Wahrungsunion) wie auch die einseitig erklarte Ubernahme
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24.

25.

26.

3.3.

27.

Liechtenstein durch den Vertrag seine Wahrungshoheit in umfassender Weise auf die
Schweiz Ubertragen. Das ergibt sich unmissverstandlich aus Art. 2 WV mit dem Titel
.Liechtensteinische Wahrungshoheit®, der den folgenden Wortlaut hat:

(1) Die liechtensteinische Wahrungshoheit bleibt unberiihrt.

(2) Das Furstentum Liechtenstein gibt fiir die Dauer dieses Vertrages keine eigenen Banknoten aus. Die
Regierung des Firstentums Liechtenstein kann jedoch im Einvernehmen mit dem Eidgendssischen Fi-
nanzdepartement Mlnzen in Schweizer Frankenwahrung ausgeben.”

Wahrungshoheit (monetary sovereignty) bezeichnet nach den bekannten Worten des
friheren Standigen Internationalen Gerichtshofes (PCIJ) das Recht eines souveranen
Staates, seine eigene Wahrung festzulegen und zu regulieren.®® Die Wahrungshoheit
zahlt als volkerrechtlich anerkanntes Recht zur inneren Zustandigkeit eines Staates
i.S.v. Art. 2 Ziff. 7 UN-Charta. Beschrankungen ergeben sich damit praktisch nur aus
internationalen Ubereinkiinften.®' Der Wahrungsvertrag ist eine solche Ubereinkunft.

Es besteht keine verbindliche Liste der Einzelkompetenzen, die sich aus dem Kon-
zept der Wahrungshoheit ergeben. Die Lehre zahlt dazu jedoch gemeinhin das Recht
zur Ausgabe der gesetzlichen Wahrung (Minzen und Banknoten; sog. ius cudendae
monetae; Minzregal); das Recht, den inneren und &dusseren Wert dieser Wahrung
festzulegen und zu &ndern sowie das Recht, die Nutzung der gesetzlichen Wahrung
und jeder anderen Wahrung innerhalb seines Territoriums zu regulieren.*

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass die liechtensteinische Wahrungshoheit
durch den Wahrungsvertrag zwar (weitgehend) beschrankt wird, jedoch keineswegs
vollstandig aufgehoben ist. Vor allem I&sst der Wahrungsvertrag das Recht Liechten-
steins unberlhrt, seine gesetzliche Wahrung festzulegen. Die Festlegung des
Schweizer Frankens als gesetzliche Wahrung Liechtensteins ist — wie erwdhnt — in
einem innerstaatlichen Rechtsakt (dem Frankenwahrungsgesetz) erfolgt, der nach
wie vor in Kraft ist.*® Eine Verpflichtung, den Schweizer Franken als Wahrung zu fiih-
ren, lasst sich aus dem Wahrungsvertrag nicht ableiten; insofern ist die liechtensteini-
sche Wahrungshoheit nicht eingeschrankt.®* Das Recht zur Ausgabe gesetzlicher
Wahrung wird durch Art. 2 Abs. 2 S. 1 WV nur insofern beschrankt, als Liechtenstein
auf die Ausgabe eigener Banknoten verzichtet, solange der Wahrungsvertrag in Kraft
ist (Art. 2 Abs. 2 S. 1 WV). Flir Minzen bleibt das Recht zur Ausgabe jedoch gemass
Art. 2 Abs. 2 S. 2 WV weiterhin bestehen, auch wenn das Minzregal nur ,im Einver-
nehmen* mit dem Eidg. Finanzdepartement ausgetbt werden kann (Art. 2 Abs. 2
WYV). Der in Art. 2 Abs. 1 WV festgehaltene Grundsatz, wonach die liechtensteinische
Wahrungshoheit durch den Wahrungsvertrag ,nicht berihrt wird“, weist daher mehr
als einen bloss programmatischen oder symbolischen Gehalt auf.

DIE GELTUNG SCHWEIZERISCHEN WAHRUNGSRECHTS IN LIECHTENSTEIN

Als bedeutsamste Ausnahme vom Grundsatz der fortbestehenden Wahrungshoheit
erweist sich die Pflicht Liechtensteins zur Anwendung des schweizerischen Geld- und
Wahrungsrechts (Art. 1 Abs. 1 WV). Die Pflicht zur Ubernahme schweizerischen
Rechts ist keine Besonderheit des Wahrungsvertrags; vergleichbare Bestimmungen

einer fremden Wahrung (,Dollarisation®). Vgl. z.B. Gablers Wirtschaftslexikon, Stichwort ,Wahrungs-
union®, < https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/waehrungsunion-49943/version-273169>. Hier
wird der Begriff Wahrungsunion nur fir multilaterale Arrangements verwendet.

%0 PCIJ, 12.7.1929, France v. Serbia, PCIJ Rep. Series A, N 20-21, 44; vgl. auch KLEINE-HARTLAGE,
110; PROCTOR, 500 f.

HERRMANN, 100.

Vgl. dazu PROCTOR, 500 f.; LASTRA, 19 f.; GIANVITI, Monetary Sovereignty, 4; vgl. zum Ganzen auch
ZIMMERMANN, Eur. J Int. Law 2013, 797-818.

KLEINE-HARTLAGE, 110.
So auch KLEINE-HARTLAGE, 110.

31
32

33
34
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28.

29.

30.

31.

finden sich in einer Reihe von weiteren bilateralen Vertragen mit der Schweiz, insbe-
sondere auch im Zollvertrag.

Nach Art. 1 Abs. 1 WV betrifft die Pflicht zur Ubernahme alle

,Schweizerischen Rechts- und Verwaltungsvorschriften ..., die die Geld-, Kredit- und Wahrungspolitik im
Sinne des Nationalbankgesetzes oder den Schutz der schweizerischen Miinzen und Banknoten betref-
fen oder soweit sonst die Erflllung dieses Vertrages ihre Anwendung im Firstentum Liechtenstein be-
dingt.”

Die bei Inkrafttreten des Vertrags in Liechtenstein geltenden schweizerischen
Rechtsvorschriften fanden sich in einem Anhang zum Ubereinkommen.* Neben dem
(alten) Nationalbankgesetz und der Minzgesetzgebung umfasste die Liste weitere
wahrungsrechtlich bedeutsame Gesetze, Verordnungen und Bundesbeschlisse so-
wie einzelne wahrungsrechtlich relevante Bestimmungen des Banken- und des Anla-
gefondsgesetzes und des Strafgesetzbuches; ausserdem die Verfahrensgesetze, die
fur die Anwendung der geld- und wahrungsrechtlichen Bestimmungen massgebend
sind, sowie das Verantwortlichkeitsgesetz. Daneben sind auch Verwaltungsvorschrif-
ten der SNB zu ubernehmen (s. Rz. 34).

Dieser Anhang wird regelmassig aktualisiert, so zuletzt durch Kundmachung vom 23.
April 2019.% Die aktuelle Liste umfasst 25 Gesetze und Verordnungen. Aus materiel-
ler Sicht (ohne die verfahrensrechtlichen Erlasse) sind die Folgenden von Bedeutung:

* Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 uber die Schweizerische Nationalbank (Natio-
nalbankgesetz, NBG).

*  Verordnung vom 18. Marz 2004 zum Bundesgesetz Uber die Schweizerische Nati-
onalbank (Nationalbankverordnung, NBV).

* Bundesgesetz vom 22. Dezember 1999 Uber die Wahrung und die Zahlungsmittel
(WZG); Munzverordnung vom 12. April 2000 (ManzV); Tarif des EFD vom 7. April
2006 far ausser Kurs gesetzte Miinzen; Verordnung vom 26. November 2003 Uber
die Ausserkurssetzung von Umlaufminzen; Verordnung vom 12. April 2006 tber
die Ausserkurssetzung der Einrappensticke; Verordnung vom 28. Oktober 1992
Uber die Geblhren fur die Begutachtung von schweizerischen Minzen durch die
Eidgendssische Finanzverwaltung.

* Bundesgesetz vom 19. Juni 2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das
Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz,
FinfraG) (anwendbar sind die Art. 22-25 sowie Art. 83).

* Schweizerisches Strafgesetzbuch vom 21. Dezember 1937 (anwendbar sind Art.
240-244, 247, 249 und 250: Falschung von Geld, amtlichen Wertzeichen, amtli-
chen Zeichen, Mass und Gewicht sowie Bestimmungen des allgemeinen Teils).

Das Ubernahmeverfahren ist in groben Ziigen in Art. 1 Abs. 3 WV sowie im Gesetz
vom 20. Juni 1996 Uber die Kundmachung der in Liechtenstein anwendbaren
Schweizerischen Rechtsvorschriften®” geregelt. Es gestaltet sich wie folgt: Ergénzun-
gen und Anderungen der Anlage werden vom Bundesrat (vertreten durch die Direkti-
on fur Volkerrecht im Eidg. Departement fir auswartige Angelegenheiten, EDA) der
Regierung des Flrstentums Liechtenstein mitgeteilt, und zwar in Form von sog.

% AS 1980, 1722.

% LGBI. 2019 Nr. 96. Die Schweiz verdffentlicht die Aktualisierungen des Anhangs zum Wahrungsver-

trag nicht mehr.
% LGBI. 1996 Nr. 122.
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32.

33.

34.

Formblattern. Sofern die Regierung Einwande oder Vorbehalte hat, teilt sie diese mit;
dabei geht es regelmassig um die Prazisierung des Anwendungsbereichs von
schweizerischen Rechtsvorschriften (s. die Vorbehalte zum NBG sowie zum FinfraG).
Kann Uber die Ubernahme von schweizerischen Rechtsvorschriften keine Einigung
gefunden werden, so ist das Streitbeilegungsverfahren nach Art. 13 und 14 WV an-
wendbar.

Normalerweise ist die Ubernahme von neuem Wahrungsrecht eine reine Formsache.
Zu Anstanden kam es erstmals 2004 im Zusammenhang mit der Ubernahme des
vollstandig neu gefassten Nationalbankgesetzes. Liechtenstein erhob dagegen eine
Reihe von grundlegenden Einwanden und wehrte sich u.a. gegen die Ubernahme der
Bestimmungen zur Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen
(Art. 19-21 NBG), da es solche Systeme in Liechtenstein nicht gebe, und brachte
Einwande gegen die Befugnisse der SNB zur Erhebung von statistischen Daten vor
(Art. 14-16 NBG). Zur Bereinigung dieser Einwande setzten die Parteien eine ge-
mischte Expertenkommission (bei der es sich nicht um die Gemischte Kommission
nach Art. 13 WV handelte) ein. Die Verhandlungen endeten damit, dass das Natio-
nalbankgsetz ohne Einschrankungen in den Anhang zum Wahrungsvertrag Uber-
nommen wurde.*® Allerdings erklarte Liechtenstein eine Reihe von Vorbehalten.* Ein
Vorbehalt ist die von einem Staat abgegebene einseitige Erklarung, durch die die
Rechtswirkung einzelner Vertragsbestimmungen in der Anwendung auf diesen aus-
geschlossen oder gedndert wird (Art. 2 Abs. 1 Bst. d WVK). Liechtenstein stellte da-
mit u.a. klar, dass die von der SNB erhobenen statistischen Daten in der Schweiz
nicht zu aufsichtsrechtlichen Zwecken verwendet werden durfen und die Zusammen-
arbeit nach Art. 19-21 ausschliesslich mit der liechtensteinischen Finanzmarktaufsicht
(FMA) stattfindet. Soweit ersichtlich, hat es seitdem im Zuge der Ubernahmeverfah-
ren keine grésseren Meinungsverschiedenheiten mehr gegeben.

Abgeschlossen wird das Ubernahmeverfahren mit der Genehmigung durch die liech-
tensteinische Regierung und der Publikation des aktuellen Anhangs im Landesge-
setzblatt (Art. 1 Abs. 3 WV). Der Zeitpunkt des Inkrafttretens und des Ausserkrafttre-
tens sowie die Dauer der Geltung der schweizerischen Rechtsvorschriften in Liech-
tenstein werden in der Kundmachung vermerkt; ist darin nichts anderes bestimmt, tre-
ten sie am Tage der Kundmachung im Liechtensteinischen Landesgesetzblatt in Kraft
(Art. 5 G. Uber die Kundbarmachung der in Liechtenstein anwendbaren Schweizeri-
schen Rechtsvorschriften).*

Neben geld- und wahrungsrechtlichen Rechtsvorschriften hat Liechtenstein auch ent-
sprechende Verwaltungsvorschriften der SNB zu Ubernehmen. Fir diese gilt ein ver-
einfachtes Ubernahmeverfahren, namlich mittels Meldung der SNB an die Regierung
(Art. 1 Abs. 4 WV). Mit Verwaltungsvorschriften der SNB durften Verwaltungsverord-
nungen der Nationalbank gemeint sein, die nicht in der Amtlichen Sammlung verof-
fentlicht werden. Verwaltungsverordnungen richten sich an die mit dem Vollzug einer
bestimmten 6ffentlichen Aufgabe betrauten Organe, somit an die Verwaltungsbehor-
den mit deren Verwaltungspersonal. Dritte kdnnen sich darauf nicht berufen.*' Daher
sind sie nur behdrdenverbindlich, aber auch dies nur insoweit, als ihr Inhalt nicht in
Widerspruch zur Rechtsordnung steht.* Als Verwaltungsverordnungen lassen sich
einerseits die Richtlinien und Reglemente der SNB qualifizieren, wie z.B. die gelpoliti-

%8 vgl. LGBI. 2004, 1985.

% Vorbehalte hat Liechtenstein auch zur Nationalbankverordnung sowie 2016 zum Finanzmarktinfra-
strukturgesetz erklart. Vgl. zuletzt LGBI. 2019 Nr. 96.

Die Rechtslage unter dem Wahrungsvertrag unterscheidet sich insofern von derjenigen unter dem
Zollvertrag; vgl. dazu BGE 101 IV 107 E.a.

' BGE 142 11 182 E. 2.3.2 m.w.Hinw.
2 BGr., 17. August 2015 - 2C_264/2014 E. 2.4.1 m.w.Hinw.
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3.4.

35.

36.

37.

schen Richtlinien**. Anderseits zahlen dazu auch die Merkblatter der SNB z.B. zu den
Offenmarktoperationen und den Fazilitdten, zu den von der SNB akzeptierten Sicher-
heiten sowie zu den Negativzinsen.** Nach Auffassung der SNB sind diese Instru-
mente Teil des rechtsgeschaftlichen Instrumentariums. Sie qualifiziert die Merkblatter
daher nicht als Verwaltungsverordnung und somit auch nicht als Verwaltungsvor-
schriften i.S.v. Art. 1 Abs. 1 und 4 WV. Soweit ersichtlich, fand deshalb bisher auch
nie eine Direktnotifikation der liechtensteinischen Regierung statt. Keine Verwal-
tungsvorschrift i.S.v. Art. 1 Abs. 1 und 4 WV ist die Nationalbankverordnung . Sie wird
zwar durch das Direktorium der Nationalbank beschlossen, aber in der Amtlichen
Sammlung veréffentlicht und wurde deshalb im Rahmen des ordentlichen Ubernah-
meverfahrens nach Art. 1 Abs. 3 WV ins liechtensteinische Recht Gibernommen.

INSTITUTIONELLE BEZIEHUNGEN

Weil der Wahrungsvertrag im Wesentlichen ein Rechtsanwendungsibereinkommen
ist (Rz. 15 ff.), umschreibt er die Rolle und die Aufgaben der SNB mit Bezug auf
Liechtenstein nur ansatzweise. Zwar hat die SNB 2004 mit Nachdruck darauf bestan-
den, das Nationalbankgesetz integral in den Anhang zum Wahrungsvertrag zu Uber-
nehmen, unter Einschluss der institutionellen Bestimmungen (Art. 6 f. NBG) sowie der
organisatorischen Vorschriften (Art. 25 ff. NBG). Daraus kann aber keineswegs ge-
schlossen werden, dass im Verhaltnis zu Liechtenstein diese Vorschriften im Mass-
stab eins zu eins Anwendung finden kdnnten. Ein solches Verstdndnis ware weder
durch den Zweck des Vertrags noch dessen Entstehungsgeschichte gedeckt.

So versteht sich von selbst, dass die Wahl-, Aufsichts- und Genehmigungsbefugnisse
des Bundesrats (Art. 39 Abs. 1 und 2, Art. 41 Abs. 3, Art. 42 Abs. 2 Bst. a, Art. 43
Abs. 1 und 2, Art. 45 NBG) nicht, auch nicht sinngemass, durch die liechtensteinische
Regierung in Anspruch genommen werden. Auch am Gewinn der SNB partizipiert
Liechtenstein, anders als die Kantone, nicht (s. Art. 31 NBG).

Eine Ausnahme gilt fir das Recht und die Pflicht von Regierung und Notenbank zur
wechselseitigen Information und Konsultation. Diese wird in Art. 12 WV ausdrucklich
festgeschrieben. Art. 12 WV geht auf Art. 2 Abs. 2 des alten Nationalbankgesetzes*
zuruck, der 1978 eingeflhrt worden war, um das nach dem Ende von Bretton Woods
faktisch weggefallene Recht des Bundesrats zu kompensieren, den Aussenwert des
Schweizer Frankens festzulegen.*® Im Verhaltnis zum Bundesrat wurde diese Infor-
mations- und Abstimmungspflicht im Rahmen der Revision des Nationalbankgesetzes
2004 zu einer reinen Informationspflicht abgeschwécht (Art. 7 Abs. 1 S. 2 NBG).*
Damit sollte klargestellt werden, dass das Direktorium der Nationalbank autonom

3 Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank vom 25. Marz 2004 tber das geldpolitische Instrumen-

tarium, abrufbar unter <https://www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_legal_geldpol_instr2015/source/
snb_legal_geldpol_instr2015.de.pdf>. Die Richtlinien beschreiben die Instrumente und Verfahren,
welche die SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik einsetzt. Sie konkretisieren die in Art. 9 NBG um-
schriebenen Geschafte, welche die SNB zur Erfiillung ihrer geld- und wahrungspolitischen Aufgaben

abschliessen kann. Die Richtlinien werden durch das Direktorium beschlossen.

4 Die Merkblatter sind unter <https://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_terms> abrufbar.

,Bundesrat und Nationalbank unterrichten sich vor Entscheidungen von wesentlicher konjunkturpoli-
tischer und monetarer Bedeutung Uber ihre Absichten und stimmen ihre Massnahmen aufeinander
ab.”

6 Botschaft NBG, BB. 2002, 6118, 6127 f., 6191; Vgl. dazu Bundesrat, Geldpolitik, Bericht in Erflllung
der Postulate Bischof (15.3091) Rechsteiner (15.3367) Bischof (15.4053) Cramer (15.3208), S. 16 f.
(21. Dezember 2016), S. 17.

Art. 2 Abs. 2 NBG 1954 lautete wie folgt: ,Bundesrat und Nationalbank unterrichten sich vor Ent-
scheidungen von wesentlicher konjunkturpolitischer und monetarer Bedeutung uber ihre Absichten
und stimmen ihre Massnahmen aufeinander ab.” Eingefligt durch Ziff. | des BG vom 15. Dez. 1978,
in Kraft seit 1. Aug. 1979 (AS 1979 983 993; BBI 1978 | 769). Vgl. dazu Bundesrat, Geldpolitik, Be-
richt in Erflllung der Postulate Bischof (15.3091) Rechsteiner (15.3367) Bischof (15.4053) Cramer
(15.3208), S. 16 f. (21. Dezember 2016), 17.
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40.

Uber den Einsatz des gesamten Spektrums notenbankpolitischer Instrumente be-
stimmen kann.*® Art. 12 WV wurde durch diese Revision nicht beriihrt, so dass man
zumindest entstehungsgeschichtlich die Auffassung vertreten kdnnte, dass die Natio-
nalbank der liechtensteinischen Regierung gegeniber weitergehende Verpflichtungen
hat als gegenliber dem Bundesrat.

Die Informations- und Konsultationspflichten nach Art. 12 WV werden einerseits
durch Treffen zwischen SNB-Direktorium und Regierung wahrgenommen, die seit
2008 jahrlich stattfinden.*® Dariiber hinaus haben SNB und Regierung auch Anspruch
darauf, informiert und konsultiert zu werden, bevor die andere Seite Entscheidungen
trifft, die fur die Wahrungs- oder Wirtschaftspolitik von wesentlicher Bedeutung sind.
Ein Musterbeispiel fur eine solche Entscheidung ware die Aufhebung der Kursunter-
grenze zum Euro am 15. Januar 2015 gewesen. Geméss Medienberichten®® erfolgte
damals eine Information des Bundesrats erst unmittelbar bevor die SNB ihre Ent-
scheidung éffentlich machte.*' Ob und wann eine Information der liechtensteinischen
Regierung erfolgte, ist nicht bekannt, doch ist die nicht anzunehmen, dass die Natio-
nalbank die liechtensteinische Regierung friher als den Bundesrat informiert hatte.
Die spate Information des Bundesrats war zwar nach hier vertretener Auffassung eine
klare Verletzung der Pflichten nach Art. 7 Abs. 1 S. 2 NBG (und damit a fortiori von
Art. 12 WV); sie ist vom Bundesrat aber nie offentlich geriigt oder gar sanktioniert
worden.*® Deshalb wird sich auch die liechtensteinische Regierung damit abfinden
mussen, dass sie von Entscheidungen der Notenbank, die einschneidende Auswir-
kungen auf die Wirtschaftspolitik des Flrstentums haben, erst aus den Medien er-
fahrt.

Ein erhbhter Koordinationsbedarf mit der Regierung, vor allem aber auch mit der Fi-
nanzmarktaufsicht hat sich im Gbrigen aus der Erweiterung der Notenbankmandate
auf die Wahrung der Finanzstabilitdt (Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG) ergeben. In diesem
Zusammenhang stellen sich zahlreiche Fragen, die auch im innerschweizerischen
Verhaltnis nicht vollstandig geklart sind.>® Im Verhaltnis zu Liechtenstein ist der Koor-
dinationsbedarf eher noch grdsser als im innerschweizerische Verhaltnis, weil das Fi-
nanzmarktaufsichtsrecht weitgehend durch européisches Recht bestimmt wird (Rz.
76 ff.).

AUFGABEN DER SNB MIT BEZUG AUF LIECHTENSTEIN

Die SNB nimmt mit Bezug auf Liechtenstein dasselbe Mandat und dieselben Aufga-
ben wahr wie mit Bezug auf die Schweiz. Bei einzelnen Aufgaben ergeben sich aller-
dings Besonderheiten, die im folgenden dazustellen sind. Die Aufgaben der SNB las-
sen sich in Anlehnung an Art. 5 NBG wie folgt gliedern:

* Geld- und Wahrungspolitik (Rz. 41 ff.);
* Liquiditatsversorgung (Rz. 43 ff.);

48 Botschaft NBG, BBI. 2002, 6127 f.
49 Adrian Hasler bei Nationalbankprasident Thomas Jordan®, Volksblatt.li, 29.11.2018.

% Bundesratsausschuss nach SNB-Entscheid, MM Seco 15.1.2015, abrufbar unter
<https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/seco/nsb-news/medienmitteilungen-2015.msg-id-
55920.html>.

" KunN, Umfeld, 199.

%2 Auch in seinem Bericht zur Geldpolitik vom 21. Dezember 2016 verzichtet der Bundesrat auf explizite
Kritik an der sehr spaten Kommunikation der SNB. Seine Ausfiihrungen zu Art. 7 Abs. 1 NBG lassen
sich sogar so verstehen, dass der Bundesrat das Verhalten der SNB als gesetzeskonform einschatz-
te. Vgl. Geldpolitik, Bericht des Bundesrates in Erflllung der Postulate Bischof (15.3091) Rechsteiner
(15.3367) Bischof (15.4053) Cramer (15.3208), S. 16 f. (21. Dezember 2016), S. 16 f.

% KuHN, Umfeld, 199, 230 f.
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43.

44.

* Bargeldversorgung (Rz. 49 ff.);

* Bargeldloser Zahlungsverkehr (Rz. 51);

* Verwaltung der Wahrungsreserven (Rz. 52);

* Beitrag zur Stabilitdt des Finanzsystems (Rz. 53 ff.);

* Lender of Last Resort (Rz. 62 ff.);

* Mitwirkung bei internationaler Wahrungskooperation (Rz. 70 ff.);

* Bankdienstleistungen fir den Bund (Rz. 71 ff.).

GELD- UND WAHRUNGSPOLITIK

Nach Art. 5 Abs. 1 NBG fuhrt die Nationalbank die Geld- und Wahrungspolitik ,im
Gesamtinteresse des Landes”. Sie gewahrleistet die Preisstabilitat, wobei sie der
konjunkturellen Entwicklung Rechnung tragt. Konkretisiert wird dieser Auftrag in den
geldpolitischen Richtlinien, die das Direktorium gestitzt auf Art. 46 NBG erlassen hat
und die insbesondere das geldpolitische Instrumentarium beschreiben. Seit Ausbruch
der Eurokrise ist dieses geldpolitische Konzept allerdings faktisch ausser Kraft ge-
setzt, weil die SNB spatestens seit Einflhrung der Kursuntergrenze zum Euro am 6.
September 2011 primar ein Wechselkursziel verfolgt. Dementsprechend sind z.B.
Repo-Geschafte — gemass geldpolitischen Richtlinien an sich das primare geldpoliti-
schesLnstrument — in den letzten Jahren praktisch nicht mehr zum Einsatz gekom-
men.

Bei der Wahrnehmung ihrer geld- und wahrungspolitischen Aufgaben handelt die
Nationalbank in voller Unabhangigkeit (Art. 6 NBG). Dieses Weisungsverbot gilt auch
fur die liechtensteinische Regierung, denn das Nationalbankgesetz wurde integral
und insoweit ohne Vorbehalt in das liechtensteinische Recht ibernommen.

LIQUIDITATSVERSORGUNG

Nach Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG hat die Nationalbank ferner die Aufgabe, den Schwei-
zer Franken-Geldmarkt mit Liquiditat zu versorgen. Das erfolgt gemass dem geldpoli-
tischen Konzept der SNB in erster Linie Uber Offenmarktoperationen, mit denen Li-
quiditit sowohl zugefiihrt als auch abgeschdpft werden kann.”® Daneben verfiigt die
SNB auch Uber zwei stehende Fazilitdten, ndmlich die sog. Engpassfinanzierungsfa-
zilitat zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditdtsengpasse® (hinten Rz. 66) sowie die
Innertagsfazilitdt zur Erleichterung der Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inter-
bank-Zahlungssystem SIC sowie von Devisentransaktionen im Mehrwahrungsabwick-
lungssystem Continuous Linked Settlement (CLS).>®

Sowohl Offenmarktgeschafte wie die stehenden Fazilitdten werden uber Repo-
Geschafte abgewickelt. Bei einem Repo-Geschéaft verkauft eine Partei (Geldnehmer,
Cash Taker) der anderen Partei (Geldgeber, Cash Provider) Effekten und kauft Effek-
ten gleicher Gattung und Menge sogleich auf Termin zurlick. Es handelt sich um eine
Kombination eines Kassa- und eines Termingeschafts, wobei die Laufzeit zwischen
einem Tag (intraday; overnight repo) und wenigen Monaten betragt. Fir die Dauer

% Nationalbank legt Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest‘, MM SNB, 6.9.2011.

% vgl. SNB, Geschaftsbericht 2018, 130; SNB, Geschaftsbericht 2017, 134 (Forderungen bzw. Ver-
bindlichkeiten aus Repogeschaften waren an allen Quartalsenden Null).

% SNB, Geldpolitische Richtlinien, Ziff. 2.1.
" SNB, Geldpolitische Richtlinien, Ziff. 2.2.
58 SNB, Geldpolitische Richtlinien, Ziff. 2.2.
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des Geschafts wird vom Geldnehmer ein Zins (Repo-Satz) bezahlt. Das wirtschaftli-
che Risiko bleibt beim Geldnehmer.*® Wirtschaftlich gesehen handelt es sich beim
Repo-Geschaft um ein gesichertes Darlehen.

Die Anforderungen an die fir Repo-Geschafte zugelassenen Effekten ergeben sich
aus dem SNB-Merkblatt zu den SNB-repofihigen Effekten.®® Zugelassen sind grund-
satzlich Schuldverschreibungen mit einem Mindestrating (AA-/Aa3) in Franken, Euro,
US-Dollar, Pfund Sterlings sowie Danischen, Schwedischen oder Norwegischen Kro-
nen, die von Schuldnern mit Sitz im EWR emittiert wurden. Effekten von Finanzinsti-
tuten sind in der Regel nicht SNB-repofahig. Ausgenommen sind gedeckte Schuld-
verschreibungen von Finanzinstituten, sofern diese nicht von einem inlandischen Fi-
nanzinstitut oder dessen Tochtergesellschaft im Ausland emittiert wurden, sowie Ef-
fekten der beiden Schweizer Pfandbriefbanken. Repofahige Effekten missen zwin-
gend via den Zentralverwahrer SIX-SIS lieferbar sein.®’

Voraussetzung fir den Zugang von liechtensteinischen Finanzinstituten zu den Fazili-
taten der SNB ist somit ein Anschluss an das Interbanken-Zahlungssystem SIC sowie
an den Zentralverwahrer SIX SIS, der auch das Wertpapierabwicklungssystem SE-
COM betreibt. Wahrend zurzeit alle aktiven liechtensteinischen Banken Uber einen
SIC-Anschluss verfigen, sind nur die grésseren auch der SIX SIS angeschlossen
(hinten Rz. 80 f.). Die ubrigen haben somit nur Uber Korrespondenzbanken Zugang
zur Notenbankliquiditat.

Im Wahrungsvertrag ist diese Dimension kaum erkennbar, weil es 1980 noch keine
nennenswerte Finanzmarktinfrastruktur im heutigen Sinne gab und die SNB Repos
erst seit den spaten 1990er-Jahren als geldpolitisches Instrument einsetzt. Es war je-
doch stets das Verstdndnis der SNB, dass sich aus dem Gleichbehandlungsgrund-
satz (Art. 9 WV) auch ein Rechtsanspruch der liechtensteinischen Banken ergibt, un-
ter denselben Voraussetzungen zu den schweizerischen Fazilitdten und Einrichtun-
gen zugelassen zu werden wie schweizerische Banken und Finanzmarktteilnehmer.
FUr den Zugang zu den Girokonten der SNB — der Grundvoraussetzung ist fir den
Zugang zu den Finanzmarktinfrastrukturen — wird dies unter Verweis auf Art. 9 WV in
Ziff. 2.1.1. der SNB-AGBs ausdricklich anerkannt.

BARGELDVERSORGUNG

Wie ausgefihrt (Rz. 26) hat sich Liechtenstein dazu verpflichtet, keine eigenen Bank-
noten herauszugeben, solange der Wahrungsvertrag in Kraft steht (Art. 2 Abs. 2 S. 1
WYV). Demgegeniber bleibt das Land berechtigt, im Einvernehmen mit dem Eidg. Fi-
nanzdepartement Minzen in Schweizer Frankenwahrung zu pragen (Art. 2 Abs. 2 S.
2 WV).

Gemass Wahrungsvertrag (Art. 2 Abs. 2 S. 2 WV) hat Liechtenstein das Recht zur
Ausgabe von in Schweizer Franken denominierten Umlaufminzen (zu Zahlungsver-
kehrszwecken und mit besonderen Qualitaten) sowie von Anlage- und Gedenkmin-
zen. Die Ausgabe kann allerdings nur im Einvernehmen mit dem Eidg. Finanzdepar-
tement (EFD) erfolgen. Liechtenstein hat seit Einfuhrung der Frankenwé&hrung bereits
zehnmal in Franken denominierte liechtensteinische Miinzen ausgegeben, darunter
viermal seit Abschluss des Wahrungsvertrags (1988, 1990, 2006 und 2019). Dabei
handelte es sich jeweils um Gedenkmiinzen, letztmals aus Anlass des Jubildums
"300 Jahre Liechtenstein".®” Die Ausgabe erfolgt auf Grundlage eines eigenen Geset-

5 Vgl. dazu COTTIER, SNB Quartalsheft 3/1998, 34.

SNB, Merkblatt zu den SNB-repofahigen Effekten, passim.
1 SNB, Merkblatt zu den SNB-repofahigen Effekten, 4.

2 vgl. BuA 83/2018.
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zes.®* Entgegen einer vom schweizerischen Bundesrat vertretenen Auffassung® be-
darf es jedoch keines besonderen Anlasses; auch eine laufende Ausgabe von Um-
laufminzen wéare mit dem Wahrungsvertrag vereinbar. Das ergibt sich nicht nur un-
missverstandlich aus dem Wortlaut von Art. 2 Abs. 2 WV, der das Minzregal in keiner
Weise einschrankt (,... kann ... Minzen in Schweizerfrankenwdhrung ausgeben®);
sondern auch aus dem Zweck des Vertrags. Dieser sollte die Aufgabenerfullung der
Nationalbank sichern, die durch die Ausgabe von Umlaufmiinzen in begrenztem Um-
fang in keiner Weise beeintrachtigt wird. Schliesslich spricht auch der Vorbehalt der
fortbestehenden liechtensteinischen Wahrungssouveranitat (Art. 2 Abs. 1 WV) fur ei-
ne weite Auslegung des Mlinzregals, das den wichtigsten Anwendungsfall der Souve-
ranitatsrechte darstellt, die Liechtenstein verblieben sind.®®

BARGELDLOSER ZAHLUNGSVERKEHR

Nach Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ NBG hat die Nationalbank die Aufgabe, das Funktionieren
bargeldloser Zahlungssysteme zu erleichtern und zu sichern. Wie ausgefiihrt, ergibt
sich aus Art. 9 WV ein Anspruch liechtensteinischer Banken und Zahlungsdienstleis-
ter, zum Interbanken-Zahlungssystem SIC sowie weiteren Finanzmarktinfrastrukturen
unter denselben Bedingungen Zugang zu erhalten wie die entsprechenden schweize-
rischen Institute (Inldndergleichbehandlung, vorne Rz. 19).

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Eine weitere Aufgabe der SNB ist die Verwaltung der Wahrungsreserven (Art. 5 Abs.
2 Bst. d NBG). Besonderheiten mit Bezug auf Liechtenstein bestehen diesbezliglich
nicht. Die Frage, ob die SNB berechtigt oder verpflichtet ware, liechtensteinische
Wahrungsreserven zu verwalten, stellt sich nicht, weil das Land Uber keine Wah-
rungsreserven verfugt. Zwar weist Liechtenstein ein erhebliches Nettovermdgen auf,
das jedoch fiskalischen und nicht wahrungspolitischen Zwecken dient.

BEITRAG ZUR STABILITAT DES FINANZSYSTEMS

Mit dem neuen Nationalbankgesetz hat die SNB 2004 auch den Auftrag erhalten,
einen Beitrag zur Stabilitdt des Finanzsystems zu leisten (Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG).
Diese Aufgabe hat sich inzwischen zu einem zentralen Element des Notenbankman-
dats entwickelt. Im Wahrungsvertrag wird sie naturgemass nicht abgebildet. Die Fra-
ge, welche Folgerungen sich aus dem Finanzstabilititsmandat der SNB fir die Be-
ziehungen zu Liechtenstein ergeben, stellt sich deshalb mit besonderer Dringlichkeit.

Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG bildet derzeit Rechtsgrundlage fur die folgenden Einzelauf-
gaben der SNB:

* Makroprudentielle Aufsicht (Rz. 54 f.);
e Uberwachung des Finanzsystems (Rz. 56);

* Beitrag zur Finanzmarktregulierung, insbesondere durch Mitwirkung bei den inter-
nationalen Standardsetzern (Rz. 57).

Die makroprudentielle Aufsicht umfasst Befugnisse und Instrumente der Zentralbank
und der Finanzmarktaufsicht, die auf die Wahrung oder Wiederherstellung der Stabili-

&3 Vgl. zuletzt Gesetz vom 9. November 2018 lber die Ausgabe von drei Gold- und zwei Silbermiinzen

aus Anlass des Jubildums ,300 Jahre Firstentum Liechtenstein“ ", LGBI. 2018 Nr. 476; vgl. BuA
83/2018, S8 m.w.Hinw.

b4 Vgl. Botschaft Wahrungsvertrag, BBI. 1980 Il 1268; ahnlich BuA 2006/11.
% Gemass dem Wiener Vertragsrechtsibereinkommen sind Wortlaut sowie Ziel und Zweck eines Ver-
trags die primaren Auslegungselemente; vgl. Art. 31 Abs. 1 WVK.
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tat des Finanzsystems als Ganzes abzielen.®® Die SNB verfiigt zurzeit die folgenden
makroprudentiellen Aufsichtsbefugnisse:

* Empfehlung zur Aktivierung und Deaktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers
(AZP, Art. 44 ERV);

* Bezeichnung der systemrelevanten Banken (Art. 8 ff. BankG);

e Uberwachung der systemrelevanten Marktinfrastrukturen (Art. 19 ff. NBG, Art. 22
ff. FinfraG).

Die beiden ersten Befugnisse sind flr Liechtenstein nicht relevant, da die entspre-
chenden Rechtsgrundlagen nicht in den Anhang zum Wahrungsvertrag ibernommen
wurden. Diesbeziglich ist Liechtenstein vollstandig in die europaische Aufsichtsarchi-
tektur eingebunden; zustandig ist ausschliesslich die FMA. Die Bestimmungen zur
Uberwachung der systemrelevanten Marktinfrastrukturen wurden demgegeniiber in
den Anhang Ubernommen, sind aber praktisch nicht relevant, weil solche Einrichtun-
gen in Liechtenstein bis heute nicht bestehen. Kein makroprudentielles Instrument
stellt die Mindestreservepflicht (Art. 17 ff. NBG, Art. 12 ff. NBV) dar, die heute aus-
schliesslich geldpolitisch motiviert ist. Sie findet somit ohne Einschrdnkung auch auf
liechtensteinische Banken Anwendung.

Den Beitrag zur Uberwachung des Finanzsystems leistet die SNB durch Analyse und
Beobachtung der Entwicklungen im schweizerischen Bankensektor. Grundlage dafir
bilden die umfassenden Statistikbefugnisse der SNB (Art. 14 ff. NBG), die auch mit
Bezug auf Liechtenstein gelten. Seit Anfang 2016 verfigt die SNB Uber zusatzliche
Rechtsgrundlagen fir nicht-statistische Erhebungen bei Finanzmarktteilnehmern (Art.
16a NBG)%, die 2017 auch in das liechtensteinische Recht {ibernommen worden
sind. Auch diese Befugnis ist vom Vorbehalt zu den Art. 14 ff. NBG erfasst; d.h. ins-
besondere, dass die nach Art. 16a NBG erhobenen Daten durch die SNB nicht flr
aufsichtsrechtliche Zwecke verwendet werden diirfen.®® Schliesslich veréffentlicht die
SNB jahrlich einmal einen Finanzstabilitdtsbericht (Financial Stability Report, FSR),
der sich jedoch bisher — soweit ersichtlich — noch nicht mit Liechtenstein oder liech-
tensteinischen Banken befasst hat.®

Den Beitrag zur Finanzmarktregulierung leistet die SNB in erster Linie durch ihre Mit-
wirkung bei den internationalen Standardsetzern, insbesondere im Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board, FSB) sowie im Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (Basle
Committee on Banking Supervision, BCBS).”” Die SNB vertritt die Schweiz zusam-
men mit dem EFD in der Plenarversammlung des FSB; im Basler Ausschuss hat die
SNB zusammen mit der Finanzmarktaufsicht Einsitz.”' Eine politisch sehr umstrittene
Frage ist, ob und wie weit der Bundesrat der SNB und der FINMA gegenlber Richtli-
nienkompetenz bei Regulierungsthemen hat.”

Finanzstabilitatspolitische Themen sind im Wahrungsvertrag nicht abgebildet, weil sie
erst lange nach dessen Abschluss aktuell geworden sind. Zudem weist Finanzstabili-

€6 Vgl. AG Finanzstabilitat, Bericht (iber die makroprudenzielle Aufsicht in der Schweiz, Februar 2012,

S. 16; BORIO, passim.
In der Schweiz war diese Befugnis stark umstritten; vgl. dazu KuHN, Umfeld, 213 ff.
8 vgl. LGBI. 2019 Nr. 96.

% Die FMA verdffentlicht seit 2018 jahrlich einen eigenen Finanzstabilitatsbericht; vgl. FMA, Financial
Stability Report 2018, Vaduz 2018.

® vgl. dazu KuHN, Umfeld, 224 ff.
" KunN, Umfeld, 225.

& Vgl. KuHN, Umfeld, 225. Mit einer Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz will der Bundesrat
nunmehr eine explizite Rechtsgrundlage fur seine Richtlinienkompetenz gegenuber der FINMA
schaffen; vgl. Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz, Entwurf vom 1.5.2019.
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tat zahlreiche Berihrungspunkte zur prudentiellen Finanzmarktaufsicht auf. In Liech-
tenstein ist deshalb gemass Art. 4 FMAG die FMA ,fir die Gewahrleistung der Stabili-
tat des Finanzmarktes Liechtenstein® verantwortlich. Liechtenstein ist dariber hinaus
in das europaische System zur Gewahrleistung der Finanzstabilitdt eingebunden.
Grundlage dafir bildet die Verordnung 1092/2010 Uber die Finanzaufsicht der EU auf
Makroebene’, die 2016 in den Anhang zum EWR-Abkommen ibernommen wurde.”
Die FMA sowie das Ministerium flr Prasidiales und Finanzen sind als Mitglieder ohne
Stimmrecht im Europaischen Ausschuss flr Systemrisiken (ESRB) vertreten und so-
mit in das europaische System zur Finanzaufsicht auf Makroebene eingebunden.
Damit sind die Beschlisse, Empfehlungen und Warnungen des ESRB auch in Liech-
tenstein beachtlich. Die Mitgliedstaaten sind im ESRB auch durch die nationalen
Zentralbanken vertreten.” Da Liechtenstein liber keine eigene Zentralbank verfiigt,
wird deren Funktion durch das Ministerium flr Prasidiales und Finanzen sowie die
FMA wahrgenommen.”®

Als Ergebnis ist festzuhalten, dass die SNB im Bereich Finanzstabilitat hinsichtlich
Liechtensteins nur bei der Uberwachung von systemrelevanten Finanzmarktinfra-
strukturen Zustandigkeiten in Anspruch nimmt. Diese sind bis heute ohne praktische
Bedeutung geblieben, weil es systemisch relevante Einrichtungen nicht gibt. Dariber
hinaus wurde jlungst auch Art. 16a NBG in den Anhang zum Wahrungsvertrag Uber-
nommen, welcher der SNB erweiterte Befugnisse zur Erhebung von nicht-
statistischen Informationen bei Finanzmarktteilnehmern gibt. Die Anwendung dieser
Bestimmung setzt zur Sicherstellung der Subsidiaritdt nach Abs. 2 eine enge, vor-
gangige Abstimmung mit der FMA voraus, die auch Uber die Ergebnisse der Informa-
tionsbeschaffung zu informieren ware. Bei den Ubrigen finanzstabilitatspolitischen
Handlungsfelder (AZP, systemrelevante Banken) verfligt die SNB in Liechtenstein
Uber keine Kompetenzen, weil die entsprechenden Rechtsgrundlagen nicht in den
Anhang zum Wahrungsvertrag Gbernommen wurden. Diesbezlglich ist Liechtenstein
vollstandig in die europaische Aufsichtsarchitektur eingebunden.

Es ist offensichtlich, dass diesem finanzstabilitatspolitischen Flickenteppich kein ko-
harentes Konzept dartber zugrunde liegt, welchen Beitrag zur Finanzstabilitat die Na-
tionalbank in Bezug auf Liechtenstein leisten kann und will. Daflr gibt es mehrere
Grinde. Finanzstabilitat ist ein neues, nicht voll ausgebildetes Konzept, das im Wah-
rungsvertrag dementsprechend keinen Niederschlag gefunden hat. Liechtenstein ist
aus Sicht des Wahrungsraums zudem finanzstabilitdtspolitisch vernachlassigbar.
Nicht zuletzt tut sich die SNB auch im rein innerschweizerischen Verhaltnis schwer
mit dem erhdhten Koordinations- und Abstimmungsbedarf, der sich aus dem Stabili-
tatsmandat ergibt.”’

LENDER OF LAST RESORT

Zu den klassischen Aufgaben einer Zentralbank gehért es, Banken in Krisensituatio-
nen als Lender of Last Resort (LoLR) mit ausreichend Liquiditét beizustehen.”® Nach
dem bekannten Diktum von Walter Bagehot sollte der Lender of Last Resort illiqui-
den, aber solventen Banken grosszigig ausserordentliche Liquiditatshilfe
(Emergency Liquidity Assistance, ELA) gegen ausreichende Sicherheiten zur Verfi-

7 Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November

2010 Uber die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Eu-
ropaischen Ausschusses fiir Systemrisiken, ABI. L 331, 15.12.2010, p. 1-11.

Beschluss Nr. 198/2016 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses vom 30. September 2016.

s s, Af. 6(1)(b) VO 1092/2010 [Verwaltungsrat], Art. 13(1)(a) VO 1092/2010 [beratender Fachaus-
schuss.

Vgl. Beschluss Nr. 198/2016 des Gemeinsamen EWR-Ausschusses vom 30. September 2016.
" KuHN, Umfeld, 230 f.
"® HELLER/KUHN, in: Festschrift 2007, 433 ff.
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gung stellen.” Die LoLR-Funktion der Zentralbanken ist eine bewahrte Strategie zur
Vermeidung von bank runs. Zentralbanken kommt diese Aufgabe zu, weil sie als ein-
zige Institutionen uneingeschrankt Geld schopfen kénnen.®® Wichtig ist dabei, dass
Zentralbanken Notfallliquiditat nur solventen Banken gewahren durfen, auch wenn die
Unterscheidung von llliquiditat und Insolvenz in der Praxis schwierig ist.

Trotz ihrer Bedeutung ist die LoLR-Funktion zumeist nicht kodifiziert; mit dieser be-
wussten Unscharfe (constructive ambiguity) wollten die Zentralbanken adverse Anrei-
ze (moral hazard) vermeiden.®' Auch das Nationalbankgesetz verzichtet auf eine ge-
setzliche Festlegung dieser Funktion, auch wenn in der Botschaft wiederholt und
deutlich darauf hingewiesen wird.?? Die SNB hat ihre Rolle als Lender of Last Resort
jedoch 2004 in ihren geldpolitischen Richtlinien ausdricklich festgelegt, um unrealisti-
schen Erwartungen der Banken zu begegnen (,constructive clarity).® Auch fir ihren
Beitrag zur Rettung der UBS hat sich die SNB auf ihre Rolle als Lender of Last Resort
berufen.®* Im Nachgang zur Finanzkrise hat die LoLR-Resort Funktion neue Bedeu-
tung erlangt, nicht zuletzt auch im Zusammenhang mit den neugeschaffenen Instru-
menten zur Abwicklung von Banken.®®

Nach Ziff. 6 der Geldpolitischen Richtlinien der SNB® gewahrt die SNB unter den
folgenden Bedingungen ausserordentliche Liquiditatshilfe:

- Systemrelevanz der Bank oder Bankengruppe.
«  Solvenz der Bank, die durch die FINMA zu bestatigen ist.®’

- Vollstandige Deckung durch ausreichende Sicherheiten, wobei im Vergleich zu
ordentlichen geldpolitischen Operationen weniger rigide Standards gelten. In der
Praxis stehen als Sicherheiten v.a. Hypothekenpools der Banken im Vordergrund.

Nach der Praxis der SNB ist eine Bank dann systemrelevant fir die Zwecke der Not-
fallliquiditat, wenn sie auch unter der too big to fail-Gesetzgebung (Art. 7 ff. BankG)
als systemrelevant eingestuft wurde. Als systemrelevant gelten zur Zeit die beiden
Grossbanken UBS und CS sowie die national systemrelevanten Institute Raiffeisen,
ZKB und PostFinance. Bezugsrahmen fir die Beurteilung der Systemrelevanz ist so-
mit der gesamte Wahrungsraum, nicht Teile davon. Deshalb gelten weder grossere
Kantonalbanken (mit Ausnahme der ZKB) noch Regionalbanken als systemrelevant,
auch wenn ihr Ausfall fir den betreffenden Kanton oder die betreffende Region gra-
vierende Auswirkungen hatte. Deshalb ist davon auszugehen, dass aus Sicht der
SNB auch keine der liechtensteinischen Banken als systemrelevant i.S.v. Ziff. 6 geld-
polit. RL gilt.®

7 BAGEHOT, passim; s. auch THORNTON, passim.

8 HELLER/KUHN, in: Festschrift 2007, 434.

81 HELLER/KUHN, in: Festschrift 2007, 343 f.; vgl. auch KOUMBARAKIS, 15 ff..

8 Botschaft NBG, BBI. 2002, 6107, 6133, 6187, 6199.

83 Vgl. SNB, Richtlinien lber das geldpolitische Instrumentarium, Ziff. 6; dazu HELLER/KUHN, in: Fest-
schrift 2007, 436 f.

84 SNB, Gutachten, 4 f.

% DOBLERETAL., passim.

8 vgl. dazu auch HELLER/KUHN, in: Festschrift 2007, 437 ff.

8 |m Rahmen der UBS-StandFund-Transaktion wurde diese Bestatigung durch die EBK abgegeben;
vgl. SNB, Gutachten, 4 f.

Soweit ersichtlich, hat sich die SNB zu dieser Frage bisher offiziell nicht gedussert. In alteren Stel-
lungnahme von SNB-Vertretern wurde die Rolle der SNB als Lender of Last Resort sogar ausdriick-
lich anerkannt, so z.B. GEHRIG, Vortrag, 3: ,Zusammen mit der offiziellen Anerkennung des Schwei-
zerfrankens seitens der Nationalbank als Zahlungsmittel im Flrstentum hat dies zu einer weiteren
Erhdhung der Stabilitdt und des internationalen Ansehens Liechtensteins gefiihrt. Nicht zuletzt die
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Anderen als systemrelevanten Banken stehen als Substitute die sog. Engpassfinan-
zierungsfazilitdt (EFF) sowie das sog. Notfall-Pfanddepot offen. Die EFF ist eine ste-
hende Fazilitat zur Uberbriickung von unerwarteten Liquiditdtsengpassen, die 2006
an Stelle der Lombard-Fazilitat getreten ist. Grundlage bildet das sog. Deckungsde-
pot SNB, auf dem dauernd SNB-repofahige Sicherheiten gehalten werden kénnen.®
In Notfallen kann das Deckungsdepot auch als Pfanddepot zur Deckung von bilateral
vereinbarten Darlehen verwendet werden (Notfall-Pfanddepot).”® Das Darlehen wird
dem Geschéaftspartner gutgeschrieben, sobald im Deckungsdepot genligend Sicher-
heiten mittels Reservationslimite blockiert sind. Die Reservationslimite ist dauernd mit
Sicherheiten im Umfang von 110 Prozent des ausstehenden Kredits zu decken. Die
reservierten (verpfandeten) Effekten stehen dann aber nicht mehr fir den Bezug von
Liquiditat im Rahmen der Engpassfinanzierungs- und Innertagsfazilitat zur Verfa-
gung.’’ Als Sicherheiten fiir die EFF bzw. das Notfall-Pfanddepot sind grundsétzlich
nur SNB-repofahige Sicherheiten zugelassen (s. auch Art. 9 Abs. 2 Bst. e NBG).

Gemass Art. 9 WV haben auch die liechtensteinischen Banken einen Rechtsan-
spruch auf Zugang zur EFF sowie zum Notfall-Pfanddepot. Die EFF bzw. das Notfall-
Pfanddepot weisen zwar gegeniber der eigentlichen LoLR-Fazilitat fur systemrele-
vante Banken verschiedene Nachteile auf; insbesondere sind (knappe) Sicherheiten
im Deckungsdepot blockiert; zudem sind Zinssatz und Deckungsgrad relativ hoch.
Dennoch steht mit der EFF auch den liechtensteinischen Banken eine Fazilitat zur
Verflgung, um unerwartete Liquiditdtsengpdsse rasch und effektiv Uberbricken zu
kénnen. Vorausgesetzt ist dabei, dass die Bank an die schweizerische Finanz-
marktinfrastruktur unter Einschluss der Repo-Plattform sowie das SECOM-
Wertpapierabwicklungssystem angebunden ist. Wie zu zeigen sein wird, ist diese Vo-
raussetzung nur fir die grésseren liechtensteinischen Banken gegeben (Rz. 81).

Bei der Liquiditatshilfe sind stets die beihilferechtlichen Schranken zu beachten, die
sich aus der Mitgliedschaft Liechtensteins zum EWR ergeben®, insbesondere die
Bankenmitteilung der Kommission.” Demnach genehmigt die Kommission nationale
Liquiditatshilfen grundsatzlich nur fir Banken ohne Kapitalbedarf (Rn. 60 lit. a Ban-
kenmitteilung). Von Zentralbanken im Krisenfall gewahrte Liquiditatshilfen an Banken
.kbnnen* staatliche Beihilfen darstellen, es sei denn, samtliche der folgenden Bedin-
gungen sind erfillt (Rn. 62 lit. a-d Bankenmitteilung): (i) Die Bank ist zum Zeitpunkt
der Liquiditatsbereitstellung voribergehend illiquide, aber solvent; (ii) Die Liquiditats-
hilfe ist ,vollstdndig“ besichert, wobei auf die Sicherheiten marktgerechte Bewer-
tungsabschlage vorgenommen wurden (,haircuts®); (iii) Die Bank zahlt einen Straf-
zins; (iv) Die Liquiditatshilfe wurde von der nationalen Zentralbank eigenverantwort-
lich beschlossen, und (v) der Staat garantiert die gewahrte Liquiditatshilfe nicht. Wur-
de die SNB liechtensteinischen Banken ausserordentliche Liquiditatshilfe i.S.v. Ziff. 6
geldpolit. RL gewahren, missten diese also durch die Kommission genehmigt wer-
den. Demgegenuber fallt die Engpassfinanzierungsfazilitdt als stehende Fazilitat der
SNB hdchstwahrscheinlich nicht in den Anwendungsbereich der Bankenmitteilung
(Rn. 62 Bankenmitteilung).

Das Fehlen eines effektiven Lenders of Last Resort ist wohl der grosste Nachteil, der
sich aus dem Verzicht Liechtenstein auf eine eigene Wahrung und eine eigene No-

formelle Ausdehnung unserer Rolle als "Lender of Last Resort" auch auf die liechtensteinischen Ban-
ken tragt zu dieser Einschatzung bei.“.

8 3. SNB, Merkblatt zum Deckungsdepot ,SNB*,

% SNB, Merkblatt zum Deckungsdepot ,SNB*, Ziff. 4.4.

o1 SNB, Merkblatt zum Deckungsdepot ,SNB*, Ziff. 4.4.

92 Vgl. dazu einlésslich STEINBACH, Common Market Law Review 2016, 361 ff..

Vgl. insbesondere die Mitteilung der Kommission C(2013) 216/01 vom 30. Juli 2013 tber die Anwen-
dung der Vorschriften flr staatliche Beihilfen ab dem 1. August 2013 auf Malnahmen zur Stiitzung
von Banken im Kontext der Finanzkrise (,Bankenmitteilung”), ABI C 216, 30.7.2013, p. 1-15.
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tenbank ergibt. Zwar ist die von der SNB vertretene Position, die Systemstabilitdt aus
Sicht des gesamten Wahrungsraums zu beurteilen, grundsatzlich nicht zu beanstan-
den, insbesondere nicht unter dem Aspekt von Art. 9 WV. Die Position der SNB ist
auch deshalb verstandlich, weil sie sonst im Inland den Kreis der Institute mit An-
spruch auf Notfallliquiditadt weit aufmachen musste. Allerdings ist Liechtenstein ein
souveraner Staat, der im Einverstandnis mit der Schweiz den Schweizer Franken als
seine gesetzliche Wahrung nutzt. Deshalb hatte die SNB ebenso gut zum Ergebnis
kommen kénnen, dass sich Systemrelevanz aus der Sicht dieses souveranen Staates
beurteilt, so dass die aus liechtensteinischer Sicht systemrelevanten Banken im Kri-
senfall Anspruch auf Notfallliquiditat hatten.

MITWIRKUNG BEI INTERNATIONALER WAHRUNGSKOOPERATION

Nach Art. 5 Abs. 3 NBG wirkt die SNB bei der internationalen Wahrungskooperation
mit. Im Gegensatz zu den geldpolitischen Aufgaben gemass Art. 5 Abs. 1 und 2 NBG
gilt das Weisungsverbot nach Art. 6 NBG hier nicht; vielmehr arbeitet die SNB dabei
nach Massgabe der entsprechenden Bundesgesetzgebung mit dem Bundesrat zu-
sammen und unterliegt dessen Weisungen (Art. 5 Abs. 3 S. 2 NBG). Die Frage, ob
und wie die SNB entsprechende Aufgaben auch fiir Liechtenstein Gbernehmen wr-
de, hat sich bisher nicht gestellt, weil das Land nicht Mitglied des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) und der Ubrigen Bretton Woods-Institutionen ist. Fir den Fall,
dass Liechtenstein sich dereinst fir einen Beitritt zum IWF entscheiden sollte, hat die
SNB bereits ihre Unterstiitzung zugesichert.** Auch eine Teilnahme an der Lander-
gruppe der Schweiz ware in diesem Fall naheliegend. Der Wahrungsvertrag aussert
sich auch zu dieser Dimension nicht, so dass im Falle eines liechtensteinischen Bei-
tritts zum IWF eine gesonderte Abrede erforderlich ware.

BANKDIENSTLEISTUNGEN FUR DEN BUND

Die SNB kann fir den Bund Bankdienstleistungen erbringen (Bankier des Bundes,
Art. 5 Abs. 4, Art. 11 Abs. 1 NBG). Die SNB unterlag diesbeziglich bis 2004 einem
Kontrahierungszwang, der mit der Revision des Nationalbankgesetzes abgeschafft
worden ist; dennoch kann sich die SNB dieser Aufgabe nur aus sachlichen Griinden
entziehen.®® Derzeit filhrt die SNB Girokonten fiir die Bundesverwaltung, das Bun-
desgericht, die Bundesanstalten und -institutionen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit
sowie die Anstalten oder Aktiengesellschaften des Bundes mit eigener Rechtsperson-
lichkeit. Die SNB hat den Zugang zu ihren Girokonten in den letzten Jahren nach und
nach eingeschrankt, insbesondere nachdem im Nachgang zur Einfihrung von Nega-
tivzinsen Pensionskassen entsprechende Forderungen gestellt hatten.*

Demgegenuber ist nicht vorgesehen, dass die SNB Girokonten fir die liechtensteini-
sche Landesverwaltung fuhrt. Nach hier vertretener Auffassung kénnte sich die liech-
tensteinische Landesverwaltung allerdings auf eine analoge Anwendung der Art. 5
Abs. 4 und 11 NBG berufen, die in den Anhang zum Wahrungsvertrag dbernommen
und insofern Teil des liechtensteinischen Rechts geworden sind.?” Wie ausgefiihrt,
hat gerade die SNB auf einer integralen Ubernahme des Nationalbankgesetzes be-
standen. Diese Ubernahme wiirde keinen Sinn machen, wenn die Nationalbank
Bankdienstleistungen nicht auch fur das Land Liechtenstein erbringen kdnnte. Zwar
wurde die SNB naturlich auch im Verhaltnis zu Liechtenstein keinem Kontrahierungs-

94 Interpellationsbeantwortung der Regierung an den Landtag des Flrstentums Liechtenstein betreffend

den Beitritt Liechtensteins zum internationalen Wahrungsfonds und zur Weltbankgruppe, BuA
2011/36.

% Botschaft NBG, BBI. 2002, 6145.

96 SNB, ,Weniger Ausnahmen bei Negativzinsen auf SNB-Girokonten; Nationalbank schliesst Uberpri-
fung ab“, MM SNB, 22.4.2015.

7 SNB, Merkblatt iiber den bargeldlosen Zahlungsverkehr, 1. Juli 2017.
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zwang unterliegen, dirfte die Eréffnung eines Girokontos aber nur aus sachlichen
Grinden verweigern.

FAZIT

Die Ubernahme des Schweizer Franken nach dem ersten Weltkrieg war eine der
Rahmenbedingungen, welche den beeindruckenden wirtschaftlichen Aufstieg des
Furstentums Liechtenstein beglinstigt haben. Der Wahrungsvertrag von 1980 hat die-
ses Arrangement formalisiert. Die Grinde, die zum Abschluss des Wahrungsvertrags
fuhrten, waren allerdings schon nach kurzer Zeit nicht mehr aktuell, so dass der Ver-
trag zahlreiche Vorschriften enthalt, die heute mehr oder weniger obsolet sind. Um-
gekehrt hat er eine Reihe von Entwicklungen nicht mitgemacht, welche die SNB und
ihr Mandat vor allem seit der Jahrtausendwende erfahren haben.

Der materiell gewichtigste Nachteil der heutigen Liechtensteiner Wahrungsverfassung
ist das Fehlen eines echten Lenders of Last Resort: Weil die Liechtensteiner Banken
aus Sicht des gesamten Wahrungsraums nicht systemrelevant sind, wirde die SNB
vermutlich nicht einspringen, wenn eine solche Bank zwar noch solvent, aber illiquid
ware. Aufgrund der Restriktionen, die sich aus dem europarechtlichen Beihilferecht
ergibt, ware im Krisenfall auch der Spielraum der Regierung eng begrenzt, an Stelle
der SNB Liduiditatshilfe zu gewahren. Auch wenn die Ausrichtung der SNB auf die
Stabilitdt des gesamten Wahrungsraums nachvollziehbar ist, bleibt das Fehlen eines
effektiven Lenders of Last Resort fir Liechtenstein unbefriedigend.

Im Wahrungsvertrag Uberhaupt nicht abgebildet ist die Aufgabe der SNB, zur Stabili-
tat des Finanzsystems beizutragen; ein Mandat, das die SNB erst 2004 erhalten hat
und das mit der Finanzkrise Gehalt und Konturen erhalten hat. Liechtenstein ist dies-
bezuglich heute vollstandig in die europaische Aufsichtsarchitektur eingebunden, wo-
bei die Funktion der (fehlenden) Notenbank durch das Ministerium far Présidiales und
Finanzen sowie die FMA wahrgenommen wird. Die FMA verflgt diesbeziglich auch
Uber ein robustes gesetzliches Mandat und hat in jingerer Vergangenheit auch ent-
sprechende Ressourcen aufgebaut. Weil das Thema Finanzstabilitdt ohnehin enge
Schnittstellen zur Finanzmarktregulierung und zur prudentiellen Aufsicht aufweist,
scheint dieses Arrangement sachgerecht zu sein.

Einen gewissen Preis zahlt Liechtenstein fir den Verzicht auf eine eigene Wahrung
auch aus institutioneller Sicht: Liechtenstein hat weder bei der Besetzung der Noten-
bankgremien noch bei der Festlegung ihres Handlungsrahmens durch das Noten-
bankgesetz irgendwelche Mitspracherechte. Das Land ist auch nicht Adressat der
Rechenschaftspflicht der SNB, die Korrelat zu ihrer Unabhangigkeit ist. Angesichts
der Machtflille der Notenbanken, die mit der Finanzkrise nochmals deutlich verstarkt
wurde, ist das aus demokratiepolitischer Sicht nicht unproblematisch. Immerhin sieht
der Wahrungsvertrag Informations- und Koordinationspflichten zwischen Regierung
und SNB vor, die heute inhaltlich mindestens ebenso weit gehen wie diejenigen im
Verhaltnis zum Bundesrat.

ZUGANG ZUR SCHWEIZERISCHEN FINANZMARKTINFRASTRUKTUR
AUSGANGSLAGE UND FRAGESTELLUNG

Aufgrund der Einbindung in den Frankenwahrungsraum ist Liechtenstein bzw. sind
die liechtensteinischen Banken darauf angewiesen, uneingeschrankten und ungehin-
derten Zugang zur schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur zu erhalten. Das ist of-
fenkundig fur die Zahlungssysteme, insbesondere das Interbanken-Zahlungssystem
Swiss Interbank Clearing (SIC), das im Auftrag der SNB durch die SIX-Gruppe be-
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trieben wird.® Das gilt aber ebenso fiir den Zentralverwahrer SIX SIS bzw. fir das
von diesem betriebene Wertpapierabwicklungssystem SECOM sowie fiur die Han-
delsplattform SIX Repo. Wie ausgefihrt (Rz. 44) wickelt die SNB die gesamte Liquidi-
tatsversorgung mit Hilfe von Repo-Geschéaften ab. Ohne Zugang zur schweizerischen
Finanzmarktinfrastruktur hatten liechtensteinische Banken deshalb keinen direkten
und gleichberechtigten Zugang zu den Fazilititen der Notenbank, welche die liech-
tensteinische Wahrung emittiert.

Beim Zugang zur schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur haben sich in den ver-
gangenen Jahren mehrere Konfliktfelder erdffnet. Diese ergeben sich daraus, dass
Liechtenstein als EWR-Mitglied verpflichtet ist, die EWR-relevante Finanzmarktge-
setzgebung zu Ubernehmen. Aus Sicht des Finanzmarkt-Acquis gilt die Schweiz als
Drittland. Jingere Richtlinien und Verordnungen erlauben EU-/EWR-Banken den Zu-
gang zu Drittlandseinrichtungen jedoch immer 6fter nur dann, wenn sie als gleichwer-
tig (Aquivalent) anerkannt sind. Entsprechende Aquivalenzverfahren finden sich in-
zwischen in gesamthaft 14 finanzmarktrelevanten Richtlinien und Verordnungen.*® Al-
lerdings handelt es sich hierbei keineswegs um einheitliche Verfahren; vielmehr un-
terscheiden sich die Voraussetzungen fur die Anerkennung der Gleichwertigkeit so-
wie die Zustandigkeiten erheblich. Ein Rechtsanspruch auf Anerkennung der Gleich-
wertigkeit besteht nicht; mehr noch: es handelt sich um bewusst politisch gefarbte
Verfahren, in denen insbesondere auch die Mitgliedstaaten ein gewichtiges Wort mit-
zureden haben. Zudem sind die gemeinschaftsrechtlichen Regelungen zumeist nicht
abschliessend, sondern erfassen nur gewisse Aspekte, so dass Residualzustandig-
keiten der Mitgliedstaaten bestehen bleiben.

Akut wurden diese Konflikte im Zusammenhang mit der Geldtransferverordnung, die
vorschreibt, welche Informationen im bargeldlosen Zahlungsverkehr zu tbermitteln
sind. Dieser Konflikt ist zwar inzwischen geldst, doch ist er vorab im Sinne einer case
study darzustellen (dazu Rz. 82 ff.). Ein weiteres aktuelles Konfliktfeld hat sich mit der
Verweigerung der Gleichwertigkeit der Schweizer Bérse ergeben, mit welcher die EU
die Aquivalenzanerkennung erstmals offen als politisches Kampfmittel eingesetzt hat
(Rz. 97 ff.). Entsprechende Konflikte kbnnen dartber hinaus jederzeit in weiteren Be-
reichen akut werden.

Zu den Finanzmarktinfrastrukturen zahlen Borsen und andere Handelsplatze, zentra-
le Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und Transaktionsregister (Art.
2 Bst. a FinfraG). Die schweizerische Handels- und Nachhandelsinfrastruktur umfasst
unter der Bezeichnung Swiss Value Chain den Handel an der Schweizer Bérse SWX
sowie die Nachhandelsfunktionen (post frading; Clearing und Settlement von Wertpa-
piergeschaften, Verwahrung von Wertpapieren). Diese Einrichtungen werden alle un-
ter dem Dach der SIX-Gruppe betrieben. Uber die SIX-Gruppe ist die Schweiz auch
an das Eurozahlungssystem Target sowie die paneuropaische Wertpapierabwick-
lungsplattform T2S angebunden. Eine Besonderheit der Swiss Value Chain ist die in-
tegrierte Zahlungsabwicklung Uber das Swiss Interbank Clearing bzw. — fir Zahlun-
gen in Euro — das System euroSIC, das die Anbindung an das Target-System der
EZB gewahrleistet. SIC und euroSIC sind Interbank-Zahlungssysteme, die Grossbe-
trags- und Massenzahlungen einzeln und in Echtzeit abwickeln und Uber ein Liquidi-
tatsmanagement verfligen. Zur schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur gehéren
ferner die zentrale Gegenpartei SIX x-clear, das Transaktionsregister SIX Trade
Repository sowie das Fremdwahrungsabwicklungssystem Continuous Linked Settle-

9 Vgl. zum SIC MAGERLE/OLESCHAK, Swiss Interbank Clearing, passim.

9 Vgl. dazu European Parliament, Third country equivalence in EU banking and financial regulation,
Briefing paper, Brussels April 2018, rev. June 2019; EGOV, Third-country equivalence in EU banking
legislation, July 2017; Marcin Szczepanski, Understanding equivalence and the single passport in fi-
nancial services, third-country access to the single market, , European Parliamentary Research Ser-
vice, February 2017.
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ment (CLS), das auch Devisengeschéfte in Franken abwickelt."® Ein weiteres wichti-
ges Element der globalen Finanzmarktinfrastruktur ist schliesslich das Interbanken-
Kommunikationssystem SWIFT, das jedoch nicht als Finanzmarktinfrastruktur i.S. des
FinfraG qualifiziert.

Wahrend samtliche 13 in Liechtenstein aktiven Banken Uber einen direkten SIC-
Anschluss verfiigen, sind nur die sieben gréssten Banken auch an die Repo-Plattform
bzw. die Nachhandelsinfrastruktur eingebunden. Zum Handel an der Schweizer Bor-
se zugelassen sind sogar nur zwei liechtensteinische Banken.' Das hat seinen
Grund in den hohen technischen Anforderungen und den nicht unerheblichen Kosten
eines Anschlusses. Das bedeutet aber auch, dass die kleineren liechtensteinischen
Banken keinen direkten Zugang zu den Fazilitdten der SNB haben und zur Liquidi-
tatsversorgung auf Korrespondenzbankbeziehungen angewiesen sind.

GELDTRANSFERVERORDNUNG

Erstmals akut wurde der Konflikt zwischen Zugehdrigkeit zur Schweizer Franken-
Wahrungszone und EWR-Recht im Zusammenhang mit der Umsetzung von Vor-
schriften Uber die Geldwaschereibekdmpfung, die verlangen, dass im bargeldlosen
Zahlungsverkehr gewisse Informationen Uber den Auftraggeber und den Beglnstig-
ten zu Ubermitteln sind. Diese Pflicht hat ihre Grundlage in Empfehlungen der Finan-
cial Action Task Force (FATF; s FATF-Empfehlung 16). In der Schweiz ist FATF-
Empfehlung 16 durch Art. 10 der Geldwaschereiverordnung der FINMA (GwV-
FINMA) umgesetzt worden. Die Europaische Union hat sie durch die Verordnung Nr.
1781/2006 (VO 1781/2006) lber die Ubermittlung von Angaben zum Auftraggeber bei
Geldtransfers umgesetzt, die mit Wirkung ab dem 26. Juni 2017 durch die Verord-
nung 2015/847 (VO 2015/847) ersetzt worden ist. Die Verordnung 2015/847 ist durch
Beschluss des Gemeinsamen Ausschusses vom 5. Dezember 2018'% in den Anhang
zum EWR-Vertrag ibernommen worden und ist damit auch fur die EWR-Staaten un-
mittelbar und direkt anwendbar, ohne dass es einer Umsetzungsgesetzgebung be-
durfte (Art. 104 EWR-ADbk.). Liechtenstein hat allerdings einen zeitlich befristeten
Vorbehalt ausgehandelt (Rz. 88).

Die internationalen Standards wie auch deren Umsetzung durch die Schweiz bzw. die
EU unterscheiden zwischen Inlands- und grenziberschreitenden Zahlungen. Bei In-
landszahlungen reicht die Ubermittiung der Kontonummer des Auftraggebers oder ei-
ner transaktionsbezogenen Referenznummer, allerdings nur dann, wenn der voll-
standige Datensatz innerhalb von drei Tagen erhéltlich gemacht werden kann.'® Bei
grenzuberschreitenden Zahlungen ist demgegeniber immer der volle Datensatz zu
liefern, der den Namen des Beginstigten sowie dessen Kontonummer oder — sofern
der Geldtransfer nicht auf ein Zahlungskonto erfolgt — eine individuelle Transaktions-
kennziffer umfasst; anzugeben sind ferner Namen, Kontonummer und Anschrift des
Auftraggebers.

Gestutzt auf eine Interpretativnote der FATF gilt nach EU-Recht jede Zahlung inner-
halb der Union als Inlandszahlung.'® Bei Uberweisungen innerhalb der Union greifen
verschiedene Erleichterungen: ausreichend ist die Ubermittlung der Kontonummern
des Auftraggebers und des Beglinstigten bzw. gegebenenfalls der Transaktionskenn-
ziffer (Art. 5 Abs. 1 VO 2015/847). Der Zahlungsdienstleisters des Auftraggebers hat

100 \AGERLE/ MAURER, Continuous Linked Settlement (CLS), passim.

9% vgl. SIX, List of Trading Participants, < https://www.six-
group.com/exchanges/participants/participation/types/participant/list_en.html#K> (Stand 8.4.2019).

192 Decision of the EEA Joint Committee No 250/2018 of 5 December 2018 amending Annex IX (Finan-
cial services) to the EEA Agreement.

19 FATF, Interpretative Note to Recommendation 16, Ziff. 9 f.
104 Vgl. Glossar zur Interpretativnote zur FATF-Empfehlung 16 - ,domestic wire transfers®.
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die fehlenden Daten innerhalb von drei Tagen nachzuliefern, aber nur bei Betragen
uber EUR 1’000 (Art. 5 Abs. 2 Bst. a VO 2015/847); bei Betragen bis EUR 1°000 sind
Name des Auftraggebers und des Beglnstigten sowie deren Kontonummern ausrei-
chend (Art. 5 Abs. Abs. 2 Bst. b VO 2015/847). Schliesslich kann der Zahlungsdienst-
leister bei Betragen bis EUR 1’000 auch auf die Uberpriifung der Gibermittelten Daten
verzichten, ausser wenn er die zu Uberweisenden Gelder in Form von Bargeld entge-
gengenommen hat (Art. 5 Abs. 3 VO 2015/847). Bei Uberweisungen an einen Be-
glnstigten, dessen Zahlungsdienstleister seinen Sitz ausserhalb der Union hat, reicht
fur Uberweisungen bis EUR 1'000 der kleine Datensatz (Art. 6 Abs. 1 VO 2015/847);
zudem kann der Zahlungsdienstleister bis zu diesem Schwellenwert auf eine Uber-
prifung der Daten verzichten, es sei denn, er hat die Gelder in Form von Bargeld
entgegengenommen oder es bestehe ein Geldwaschereiverdacht (Art. 6 Abs. 2 VO
2015/847).

Da Liechtenstein in die schweizerische Zahlungsverkehrsinfrastruktur eingebunden
ist, laufen Zahlungen von oder nach Liechtenstein immer Uber ein Zahlungssystem
oder einen Zahlungsdienstleister in der Schweiz. Nach dem Wortlaut der EU-
Verordnung misste deshalb selbst dann der grosse Datensatz Ubermittelt werden,
wenn Absender und Empfanger ihren Sitz in Liechtenstein haben. Da ein solches Er-
gebnis offensichtlich durch die Risikolage nicht gerechtfertigt werden kann, stellte
Liechtenstein 2009 bei der EFTA-Uberwachungsbehérde (EFTA Surveillance Authori-
ty, ESA) ein Gesuch um Ausnahmebewilligung, um Zahlungen zwischen der Schweiz
und Liechtenstein weiterhin als Inlandszahlungen behandeln zu kénnen. Grundlage
daflr bildete Art. 17 der damaligen Verordnung 1781/2006, der Mitgliedstaaten den
Abschluss von Vereinbarungen mit Landern oder Gebieten ausserhalb der Union er-
laubte, so dass Geldtransfers zwischen diesem Land oder Gebiet und dem betreffen-
den Mitgliedstaat wie Geldtransfers innerhalb dieses Mitgliedstaats behandelt werden
konnten. Voraussetzung flr eine solche Ausnahmebewilligung war, dass (i) das be-
treffende Land oder Gebiet mit dem Mitgliedstaat in einer Wahrungsunion verbunden
ist; (ii) Zahlungsdienstleister in dem betreffenden Land oder Gebiet an den Zahlungs-
verkehrs- und Abwicklungssystemen in dem betreffenden Mitgliedstaat teilnehmen
und (iii) das betreffende Land oder Gebiet seinen Zahlungsdienstleistern vorschreibt,
den Bestimmungen der VO 1781/2006 entsprechend zu verfahren. Die Vereinbarung
ist durch die EU-Kommission — an deren Stelle im Fall eines EWR-Mitgliedstaates die
EFTA-Uberwachungsbehorde (ESA) tritt — zu genehmigten. Bisher sind drei solche
Abkommen genehmigt worden.'®

Eine direkte Anwendbarkeit von Art. 17 VO 1781/2006 kam nicht in Frage, weil der
Fall von Liechtenstein gegenuber dem in der Verordnung adressierten Fall gerade
spiegelverkehrt ist. Die ESA anerkannte zwar, dass zwischen der Schweiz und Liech-
tenstein eine Wahrungsunion besteht und bejahte nach aufwendigen Abklarungen
auch die Aquivalenz der schweizerischen Geldwaschereivorschriften einschliesslich
der Vorschriften zur Ubermittlung von Informationen im Zahlungsverkehr (i.e. Art. 10
GwV-FINMA). Sie tat sich aber schwer mit dem Tatbestandsmerkmal ,Zahlungsver-
kehrs- und Abwicklungssysteme in dem betreffenden Mitgliedstaat, weil Liechten-
stein schweizerische Zahlungssysteme nutzt, die aber nicht diejenigen eines Mit-
gliedsstaates sind. Deshalb verlangte die ESA von der Schweiz eine Bestatigung,
dass die schweizerischen Zahlungsverkehrssysteme — insbesondere SIC — auch die-
jenigen Liechtensteins sind. Eine solche Erklarung hatte den effektiven Verhaltnissen
ohne weiteres entsprochen und hatte sich auch auf den Gleichbehandlungsgrundsatz
nach Art. 9 WV stltzen lassen. Sie kam jedoch aufgrund des Widerstands gewisser

% Fir Danemark/Grénland bzw. Farder (Durchfiihrungsbeschluss v. 25.1.2012, C(2012)141); Frank-
reich/Monaco (Beschluss der Kommission vom 4. 5. 2010, C(2010)2634) sowie flr das Vereinigte
Konigreich/Jersey, Guernsey und die Isle of Man (Entscheidung der Kommission vom 8. 12. 2008,
C(2008)7812).
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schweizerischer Behdrden — insbesondere des Staatssekretariats fur Internationale
Finanzfragen (SIF) und der FINMA — nicht in einer Form zustande, die fir die ESA
akzeptabel gewesen ware. Auch die (erstmalige) Anrufung der gemischten Kommis-
sion nach Art. 13 WV brachte keine Einigung.

Mit der Neufassung von Art. 10 Abs. 2 GwV-FINMA fihrte die FINMA zudem 2015
eine Unterscheidung von ,Zahlungsauftragen innerhalb der Schweiz* (Abs. 2) und
»Zahlungsauftrage im Inland“ (Abs. 3) ein. Die FINMA gab damit eine langjéhrige und
einhellige Praxis auf, nach welcher Inland als Wahrungsinland verstanden wurde und
damit das Gebiet der Schweiz und Liechtensteins umfasste.’® Die FINMA hielt an
dieser Unterscheidung trotz scharfer Kritik der schweizerischen und liechtensteini-
schen Banken und der Nationalbank fest."”” Sie ergénzte jedoch Art. 10 GwV-FINMA
in der Folge mit einem neuen Abs. 3, nach dem bei Zahlungsauftrdgen im Inland, die
dem Bezahlen von Waren und Dienstleistungen dienen, die Ubermittlung des kleinen
Datensatzes ausreichend ist, wenn eine Ubermittlung des grossen Datensatzes ,aus
technischen Grinden“ nicht moéglich ist. Eine ,Unmdglichkeit aus technischen Grin-
den” soll nach den ausfihrlichen Erlduterungen der FINMA gegeben sein, wenn Zah-
lungen mittels eines orangen Einzahlungsscheins (Einzahlungsschein mit Referenz-
nummer, ESR) erfolgen.

Auch die neue Verordnung 2015/847 sieht die Moglichkeit einer Ausnahmeregelung
fur Lander oder Gebiete vor, welche Zahlungsverkehrssysteme von Mitgliedstaaten
nutzen (Art. 24 VO 2015/847). Art. 24 VO 2015/847 entspricht wortlich dem Art. 17
VO 1781/2006, ausser dass eine Ausnahmeregelung nur noch fir Gebiete und Staa-
ten im Sinne von Art. 355 AEUV in Anspruch genommen werden kann. Dabei geht es
um europaische und Uberseeische Gebiete und Territorien von EU-Mitgliedstaaten,
fur die EU-Recht ebenfalls gilt. Eine analoge Anwendung im Verhaltnis Schweiz-
Liechtenstein ist damit in jedem Fall ausgeschlossen.

Im Rahmen des Verfahrens zur Ubernahme in das EWR-Abkommen konnte Liech-
tenstein jedoch fir den Zahlungsverkehr im Verhaltnis zur Schweiz einen Vorbehalt
aushandeln, der wie folgt lautet:

,By way of derogation from Articles 4 and 6, as regards transfers of funds in Swiss Francs in Liechten-
stein and from and to Liechtenstein within its Currency Union with Switzerland, the information required
by Articles 4 and 6 shall be collected and made available when requested by the payment service provi-
der of the payee within three working days, but need not be transferred immediately with the transfers of
funds as foreseen in Articles 4 and 6. This derogation shall be applicable for a transitional period expiring
on 31 December 2022.*

Damit kann aus EU-Sicht bis Ende 2022 auf die Ubermittlung des grossen Datensat-
zes verzichtet werden, wenn Zahlungen in Schweizer Franken aus oder nach Liech-
tenstein erfolgen und Uber einen schweizerischen Zahlungsdienstleister abgewickelt
werden. Die im Rahmen des Ubernahmeverfahrens ausgehandelte Ausnahmerege-
lung geht damit deutlich weiter als diejenige nach Art. 10 Abs. 3 GwV-FINMA, die nur
den halbbaren Zahlungsverkehr mit dem orangen Einzahlungsschein erfasst.

Im Ergebnis ist zunachst einmal festzuhalten, dass inkompatible Regulierungen zu
Hindernissen beim Zahlungsverkehr im Schweizer Franken-Wahrungsraum gefuhrt
haben. Zwar sollten die materiellen Auswirkungen nicht Uberbewertet werden, weil
die liechtensteinischen Zahlungsdienstleister im Normalfall ohne weiteres in der Lage
sind, den grossen Datensatz verfigbar zu machen und damit den Sorgfaltspflichten
fur grenziberschreitende Zahlungen nachkommen kénnen. Praktische Probleme hat-
ten sich nur, aber immerhin, im nicht-kontengestitzten Zahlungsverkehr mit Barein-
zahlung am Schalter ergeben; ohne die Ubergangs- und Ausnahmeregelungen hat-
ten hier zusatzliche Daten erhoben und verarbeitet werden mussen, die den halbba-

1% vgl. SBVg., Zirkular Nr. 7574.
' FINMA, Anhérungsbericht GWV-FINMA, S. 22 f.
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ren Zahlungsverkehr mit dem orangen Einzahlungsschein'® praktisch verunméglicht
hatten. Aus einer volkswirtschaftlichen Perspektive ist der halbbare Zahlungsverkehr
zwar nicht Gber jeden Zweifel erhaben (es ist denkbar ineffizient, Bargeld abzuheben
und dann am Postschalter wieder einzuzahlen); klar ist aber auch, dass er in Liech-
tenstein — wie in der Schweiz — immer noch von erheblicher Bedeutung ist. Ferner hat
der Zwang zur Ubermittlung des grossen Datensatzes auch im schweizerisch-
liechtensteinischen Verhaltnis dazu gefuhrt, dass eine Nutzung der Schweizer Zah-
lungsapp Twint durch Kunden in Liechtenstein nicht maéglich ist.

Umso grésser ist die politische Bedeutung dieser Angelegenheit. Die Unterscheidung
von Zahlungen innerhalb der Schweiz und innerhalb des Wahrungsraums, die durch
Art. 10 GwV-FINMA eingefihrt wurde, ist mit dem Wahrungsvertrag nicht vereinbar
und verletzt damit volkerrechtliche Verpflichtungen der Schweiz. Die Rechtfertigung
gewisser schweizerischer Behdrden, dass sich diese Unterscheidung zwingend aus
den FATF-Standards ergebe, ist nicht zutreffend. Die Frage, wie die Vorgaben zur
Datenlibermittlung bei grenziberschreitenden Zahlungen im Rahmen einer Wah-
rungsunion oder einer anderen Form der monetaren Kooperation zu handhaben sind,
ist durch die FATF dberhaupt nie erdrtert worden. Zudem ist bei der Auslegung und
Anwendung der Standards die entsprechende Staatenpraxis zu bertcksichtigen, ins-
besondere die grosszlgige Auslegung dieser Pflichten im EU-Binnenmarkt. Waren
die FATF-Standards formelles Vdlkervertragsrecht, so ware diese Praxis nach Art. 31
Abs. 3 Bst. b WVK durchaus auch rechtlich relevant. Dass die EU- und EWR-
Behdrden fur das liechtensteinische Anliegen letztendlich mehr Verstédndnis zeigten
als die schweizerischen, stellt letzteren kein gutes Zeugnis aus.

ZAHLUNGSVERKEHR

Eine zentrale Bedingung fur das Funktionieren einer Wahrungsgemeinschaft ist der
ungehinderte Zugang zu den Zahlungsverkehrssystemen der entsprechenden Wah-
rung. Wie bereits ausgefihrt, ergibt sich aus Art. 9 WV ein Anspruch liechtensteini-
scher Banken auf Zugang zum Interbanken-Zahlungssystem SIC (vorne Rz. 19). Im
Ubrigen bestehen im Bereich des bargeldlosen Zahlungsverkehrs eine Reihe von
Konfliktzonen, die sich insbesondere daraus ergeben, dass Liechtenstein als EWR-
Mitglied zur Ubernahme des EU-Finanzmarktacquis verpflichtet ist, der sich im Zah-
lungsverkehrsrecht deutlich vom schweizerischen Recht unterscheidet.

Der bargeldlose Zahlungsverkehr in Europa wird massgeblich durch SEPA gepragt
(Single Euro Payments Area), ein ehrgeiziges paneuropdisches Projekt zur Erleichte-
rung von genziberschreitenden Zahlungen in Euro (sowie schwedischen Kronen und
rumanischen Lei). Es umfasst einheitliche Zahlungsinstrumente (SEPA credit trans-
fer, SEPA direct debit; SEPA for cards); eine europaweite technische Standardisie-
rung auf der Basis des ISO-Standards 20022 (der u.a. die flachendeckende Einflh-
rung des IBAN brachte) sowie einen gemeinsamen Rechtsrahmen fir den bargeldlo-
sen Zahlungsverkehr. Dieser Rechtsrahmen umfasst die folgenden Rechtsakte:

* Verordnung 260/2012 (SEPA-Migrationsverordnung; Fahrplan zur verbindlichen
Umsetzung der technischen Harmonisierung);

* Verordnung 924/2009 (Gleichstellung von grenziiberschreitenden Zahlungen mit
Inlandszahlungen);

1% Mit dem neuen Einzahlungsschein mit QR-Code werden diese Probleme wegfallen, weil dieser alle
Daten enthalt, die auch im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr erforderlich ist. Die Einfiihrung
des Einzahlungsscheins mit QR-Code (der auf dem 1ISO-20022-Standard beruht), musste mehrfach
verschoben werden und ist derzeit fiir Mitte 2020 vorgesehen. Vgl. dazu SIX, Swiss Payment Stan-
dards 2018, Schweizer Implementation Guidelines QR-Rechnung (Version 2.0 — 15.11.2018).
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* Zahlungsdiensterichtlinie 2007/64 (Payment Services Directive, PSD). Die Zah-
lungsdiensterichtlinie ist per 1.1.2018 durch eine Nachfolgerichtlinie (Zahlungs-
diensterichtlinie 2, PSD2, Verordnung 2015/2366) abgeldst worden.

Alle drei Regelwerke sind EWR-relevant; die beiden Verordnungen wurden in den
Anhang zum EWR-Abkommen Ubernommen, zuletzt im Juni 2019 die Zahlungs-
diensterichtlinie 2'%. Die liechtensteinische Regierung hitte PSD2 allerdings unab-
hangig vom Zeitpunkt der Ubernahme in den Anhang zum EWR-Abkommen umge-
setzt und hatte das zur Umsetzung erforderliche Gesetzespaket bereits auf den 1.
Oktober 2019 in Kraft gesetzt.'® Damit sollen Nachteile fiir Marktteiinehmer verhin-
dert werden, insbesondere um den ungehinderten Zugang zum Binnenmarkt fir Zah-
lungsdienstleistungen zu gewahrleisten und um Beeintrachtigungen der Zusammen-
arbeit zwischen den Aufsichtsbehérden zu vermeiden."

Die Schweiz ist seit 2007 ebenfalls Mitglied von SEPA.""? Eine der Voraussetzungen
fur die Zulassung der Schweiz zu SEPA war der Nachweis der Gleichwertigkeit der
schweizerischen Zahlungsverkehrsgesetzgebung, die durch ein privates Rechtsgut-
achten erbracht wurde. Der Aquivalenznachweis war insofern anspruchsvoll, als sich
das (private) schweizerische Zahlungsverkehrsrecht aus einer wenig Ubersichtlichen
Gemenglage aus auftrags- und anweisungsrechtlichen Vorschriften und der bundes-
gerichtlichen Rechtsprechung dazu ergibt.""® Auch das Aufsichtsrecht tiber Zahlungs-
dienstleister weist erhebliche Licken auf. Eine umfassende prudentielle Aufsicht Gber
Zahlungsdienstleister besteht nicht (Art. 4 Abs. 2 FinfraG). Eine Kodifizierung des
Zahlungsverkehrsrechts im Sinne der Zahlungsdiensterichtlinie wird in der Schweiz
zwar seit Jahren erértert; die Banken haben sich jedoch jlingst gegen solche Vorha-
ben ausgesprochen, insbesondere weil sie die durch PSD2 geforderte Offnung von
Zahlungsdienste-Schnittstellen fiir Nichtbanken (insbesondere Fintechs) ablehnt.”™*

Der sachliche und raumlich-persénliche Anwendungsbereich der EU-Rechtsakte zum
Zahlungsverkehrsrecht ist unterschiedlich weit:

* Die SEPA-Migrationsverordnung findet Anwendung auf alle Zahlungen in Euro,
wenn entweder der Zahlungsdienstleister des Zahlers und des Empfangers oder
der einzige am Vorgang beteiligte Zahlungsdienstleister in der Union (bzw. im
EWR) ansassig sind. Sie gilt m.a.W. fur Zahlungen zwischen einem Zahler in
Liechtenstein und einem Empfanger in Vorarlberg, nicht jedoch bei einer Zahlung
von Liechtenstein in die Schweiz.

* Die Verordnung 924/2009 gilt fir Zahlungen in Euro bis zu einem Betrag von
EUR 50'000 (sowie in schwedischen Kronen und der rumanischen Lei, Art. 14
VO 924/2009) innerhalb der Gemeinschaft bzw. des EWR (s. Art. 1 Abs. 1 VO
924/2009). Grenziberschreitende Zahlungen von Liechtenstein in die Schweiz
oder umgekehrt sind somit nicht erfasst.

* Wesentlich breiter ist hingegen der sachliche und rdumliche Anwendungsbereich
der Zahlungsdiensterichtlinie. Sie gilt grundsatzlich fur Zahlungen in der Wahrung
eines Mitgliedstaates innerhalb der Union bzw. des EWR (Art. 2 Abs. 1 PSD2).
Da der Schweizer Franken die gesetzliche Wahrung Liechtensteins ist, gilt die

19 Beschluss Nr. 165/2019 des Gemeinsamen Ausschusses vom 14 Juni 2019.

"0 Bericht und Antrag der Regierung an den Landtag des Furstentums Liechtenstein betreffend den Er-
lass eines Zahlungsdienstegesetzes (ZDG) sowie die Abanderung weiterer Gesetze, BuA 2019/11,
9

" BuA 2019/11, S. 9.

"2 Beschluss European Payments Council, Doc. EPC207-07.

"3 vgl. dazu einlasslich EMMENEGGER, in: SBT 2018, 19 ff.

4 SBVg, Positionspapier zu Payment Services Directive (PSD2), September 2017.
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Richtlinie auch fiur Frankenzahlungen. Im Verhaltnis zwischen Liechtenstein und
der Schweiz ist der raumlich-persdnliche Anwendungsbereich allerdings einge-
schrankt: die Zahlungsdiensterichtlinie ist nach Art. 2 Abs. 2 PSD2 nur anwend-
bar, wenn sowohl der Zahlungsdienstleister des Zahlers und des Empfanger
(oder der einzige Zahlungsdienstleister) im EWR niedergelassen sind. Art. 2 Abs.
3 und 4 PSD2 erfassen daruber hinaus auch one-leg-Transaktionen, jedoch nur
hinsichtlich des Bestandteils des Zahlungsvorgangs, der in der Union bzw. im
EWR getatigt wird.

Im schweizerisch-liechtensteinischen Verhaltnis haben sich aus dieser sehr komple-
xen Rechtslage bisher keine offenen Konflikte ergeben. Kollisionspotential wurde bei
der Haftungsregelung identifiziert, weil die zwingende Regelung des Regressan-
spruchs nach Art. 92 PSD2 mit den vertraglichen Grundlagen der schweizerischen
Zahlungsverkehrssysteme unvereinbar ist; allerdings findet Art. 92 PSD2 auch bei
one leg-Transaktionen keine Anwendung (Art. 2 Abs. 2 PSD2). Schweizer Banken
bzw. deren Kunden haben sich auch immer wieder Uber hohe und intransparente
Gebihren bei SEPA-Zahlungen beklagt, doch ist die Verordnung 924/2009 auf Euro-
Zahlungen aus der Schweiz klarerweise nicht anwendbar. Das grésste Konfliktpoten-
tial durfte daher bei einem Ausscheiden der Schweiz aus SEPA bestehen, wenn die
Schweizer Banken sich nicht mehr an der technischen Harmonisierung beteiligen
wirden, was bei liechtensteinischen Banken zu Mehrkosten fihren konnte.

BORSEN UND HANDELSPLATZE

Fur die Regulierung der Bérsen- und Handelsplatze sind die Gberarbeitete Richtlinie
Uber Markte fur Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID
11'"®) sowie die begleitende Verordnung (Markets in Financial Instruments Regulation,
MiFIR""®) massgebend. MIFID Il und MiFIR wurden bereits 2014 verabschiedet und
sind Anfang 2018 fiir die EU-Mitgliedstaaten in Kraft getreten. Die Ubernahme in den
Anhang zum EWR-Abkommen erfolgt jedoch erst mit Beschluss des Gemeinsamen
Ausschusses vom 29. Marz 2019."" Liechtenstein setzte MIFID Il bereits vor dem
formellen Inkrafttreten im EWR durch Anpassungen im BankG, im VVG, in der BankV
und der VVO sowie im UCITSG und im FMAG um; diese sind gleichzeitig mit den EU-
Staaten am 3. Januar 2018 in Kraft getreten.

Nach Art. 23 MiFIR sind Wertpapierfirmen verpflichtet, Handelsgeschafte mit Aktien,
die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handels-
platz gehandelt werden, Uber einen geregelten Markt oder gegebenenfalls im Rah-
men eines multilateralen oder organisierten Handelssystems (MTF bzw. OTF) oder
eines Systematischen Internalisierers (Sl) abzuwickeln. Gemeint sind damit Einrich-
tungen, die in der EU niedergelassen sind und von den Behoérden der EU-
Mitgliedstaaten bzw. der EU Uberwacht werden (vgl. Art. 2 Abs. 1 MiFIR i.V.m. Art. 4
Abs. 1 Nr. 13, 14, 15 und 16 MIFID). Ein Handel Uber einen Drittlandhandelsplatz ge-
nigt den Anforderungen von Art. 23 MiFIR nur dann, wenn dieser nach Art. 25 Abs. 4
Bst. a MiFID als gleichwertig anerkannt wurde. Die Verweigerung der Aquivalenzan-
erkennung fir die Schweizer Bodrse SWX wirde bedeuten, dass EWR-
Wertpapierfirmen Schweizer Aktien nicht mehr an Schweizer Bérsen handeln kénnen,
wenn diese auch an EU-Handelsplatzen gehandelt werden. Nach Angaben der

s Verordnung 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 (iber Méarkte fiir Finanzinstrumente ABI L 173, 12.6.2014,
p. 349.

116 Verordnung Nr. 600/2014 vom 15. Mai 2014 (ber Markte fiir Finanzinstrumente, ABI. L 173,
12.6.2014, p. 84.

""s. dazu Council Decision (EU) 2019/389, ABI. L 70, 12.3.2019, p. 25.
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Schweizerischen Bankiervereinigung trifft das fir fast alle Aktien grosserer Schweizer
Emittenten zu, die an der SWX kotiert sind.""®

Die Kommission hat am 21. Dezember 2017 entschieden, die Gleichwertigkeit des fir
Schweizer Borsen geltenden Rechtsrahmens zu bescheinigen, allerdings nur befristet
bis Ende 2018."° Der Beschluss stellt zwar fest, dass der schweizerische Rechts-
rahmen sowie die Aufsichtspraxis den gemeinschaftsrechtlichen Anforderungen ohne
Einschrankung geniigen. Dennoch wurde der Aquivalenzbescheid befristet, um damit
der Forderung nach einem institutionellen Rahmenabkommen Nachdruck zu verlei-
hen. Nach N 30 des Beschlusses soll namlich die Kommission bei der Entscheidung
Uber eine etwaige Verlangerung des Beschlusses ,insbesondere den Fortschritten
Rechnung tragen, die mit Blick auf die Unterzeichnung eines Abkommens zur Schaf-
fung eines solchen gemeinsamen institutionellen Rahmens erzielt wurden“.'® Ende
Juni 2019 liess die Kommission die befristete Aquivalenzanerkennung auslaufen.'’

Der Bundesrat hat deshalb Gegenmassnahmen beschlossen, welche es den EU-
Wertpapierfirmen weiterhin ermdglichen sollen, Schweizer Aktien an Schweizer Bor-
sen zu handeln.'® Mit einer Verordnung vom 30. November 2018 iiber die Anerken-
nung auslandischer Handelsplatze fir den Handel mit Beteiligungspapieren von Ge-
sellschaften mit Sitz in der Schweiz'* fiihrte der Bundesrat eine Bewilligungspflicht
fur auslandische Handelsplatze ein, Uber die Aktien von Schweizer Firmen gehandelt
werden (Art. 1 Abs. 1 VO). Eine Anerkennung von EU-Handelsplatzen ist nicht még-
lich, solange Art. 23 MIFIR in einer fur die Schweiz diskriminierenden Weise ange-
wandt wird (Art. 2 Abs. 1 Bst. b VO). Die Verordnung, die gestitzt auf die aussenpoli-
tischen Kompetenzen des Bundesrats (Art. 184 Abs. 3 BV) erlassen wurde, gilt als
Finanzmarktgesetz i.S.v. Art. 1 Abs. 1 FINMAG; ihre Verletzung kann deshalb die
strafrechtlichen Sanktionen von Art. 44 FINMAG nach sich ziehen.'®* Schweizeri-
sches Finanzmarktrecht ist fur EU-Wertpapierfirmen und -Handelsplatze, die nicht in
der Schweiz tatig sind, zwar als solches nicht verbindlich. Der Bundesrat erwartete
jedoch, dass die vorlaufige Verweigerung der Anerkennung fir EU-Handelsplatze
bewirkt, dass diese den Handel mit Schweizer Aktien unterlassen. EU-Wertpapier-
hauser kdnnten dann gestutzt auf die Ausnahmebestimmung in Art. 23 Abs. 1 Bst. a
und b MiFIR Schweizer Aktien weiterhin an Schweizer Bérsen handeln.'®

Das juristische Mandver des Bundesrats scheint zumindest vorerst aufgegangen zu
sein, weil sich die EU-Handelsplatze Uberwiegend an das schweizerische Handels-
verbot halten. Das Auslaufen der Bérsenaquivalenz hatte deshalb zunachst keine
spirbaren Auswirkungen auf den Handel mit Schweizer Aktien.'?® Damit blieb auch
den liechtensteinischen Wertpapierhdusern die Entscheidung erspart, Schweizer Ak-

e SBVg., Hintergrundpapier, 2.

Commission Implementing Decision (EU) 2017/2441 of 21 December 2017 on the equivalence of the
legal and supervisory framework applicable to stock exchanges in Switzerland in accordance with Di-
rective 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council C/2017/9117, ABI. L 344,
23.12.2017, p. 52-58. Am 20. Dezember 2018 hat die Kommission eine Verlangerung der befristeten
Gleichwertigkeitsanerkennung bis zum 30. Juni 2019 beschlossen. Vgl. ,La Commission a décidé de
prolonger I'équivalence des bourses suisses de six mois*, Daily News 20 / 12 / 2018.

120 Commission Implementing Decision (EU) 2017/2441, N. 30.

121 EU-based traders caught in Swiss ‘equivalence’ spat“, Financial Times, June 30, 2019.

Bundesrat beschliesst Eventualmassnahme zum Schutz der Schweizer Boérseninfrastruktur, MM
8.6.2018.

123 AS 2018, 4293.
124

119

122

EFD, Erlauterungen, 8 f.
Vgl. EFD, Erlauterungen 4 f.; vgl. auch TONI/HUNGERBUHLER, caplaw-2017-15

~Sechs Wochen nach dem Auslaufen der Borsenaquivalenz zeigt sich: Der grosse Knall ist ausge-
blieben®, Neue Ziircher Zeitung 9.8.2019; vgl. auch ,The consequences of Switzerland’s lost equiva-
lence status”, Blogpost bruegel.org, July 25, 2019.
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tien weiterhin an der Schweizer Borse handeln wollen und dabei in Kauf nehmen, Art.
23 MIFIR zu verletzen, oder den Handel ganz auf eine EU-Handelsplattform zu verla-
gern.

WERTPAPIERABRECHNUNG UND -ABWICKLUNG

Im Bereich der Wertpapierabrechnung und —abwicklung ergibt sich Konfliktpotential in
erster Linie aus der Verordnung Nr. 909/2014 tUber Zentralverwahrer (Zentralverwah-
rerverordnung; CSDR'¥). Der fiir Liechtenstein massgebende Zentralverwahrer ist
die SIX SIS. Dabei handelt es sich um einen Drittlandsverwahrer im Sinne der CSDR,
der Teilnehmern und Emittenten im EWR seine Dienstleistungen nur anbieten kann,
wenn er durch die ESMA anerkannt wurde (s. Art. 25 CSDR; s. auch Art. 46 RTS on
CSD Requirements). Voraussetzung fur die Anerkennung ist u.a. Gleichwertigkeit des
schweizerischen Rechtsrahmens fur Zentralverwahrer. Das Gleichwertigkeitsverfah-
ren der SIX SIS wurde im Herbst 2017 eingeleitet, doch ist zur Zeit nicht absehbar,
wann mit einem Bescheid der ESMA zu rechnen ist.

Die Verordnung ist EWR-relevant; die Ubernahme erfolgte mit Beschluss des Ge-
meinsamen Ausschusses vom 8. Februar 2019."® Gemass Ubernahmebeschluss
kann Liechtenstein Drittlands-Zentralverwahrern, die bereits Dienstleistungen in
Liechtenstein erbringen oder eine Zweigniederlassung in Liechtenstein errichtet ha-
ben, gestatten, die Dienstleistungen nach Art. 25 Abs. 2 CSDR wéhrend eines Zeit-
raums von héchstens 5 Jahren weiter zu erbringen.'® Ein Vorschlag fiir einen Rats-
beschluss zum Ubernahmebeschluss hebt die engen wirtschaftlichen Bindungen zwi-
schen Liechtenstein und der Schweiz hervor und anerkennt ausdricklich, dass der
liechtensteinische Finanzmarkt voll in die schweizerische Finanzmarktinfrastruktur in-
tegriert ist und sich darauf abstiitzt.”*® Im Ubernahmebeschluss fehlen diese Erwé-
gungen zwar, doch haben EU-Gremien damit erstmals die Bedeutung der Wahrungs-
gemeinschaft fir die Anwendung des Finanzmarktacquis anerkannt.

Sollte nach Ablauf dieser Ubergangsfrist die Gleichwertigkeitsanerkennung verwei-
gert werden, so wirde dies nicht bedeuten, dass liechtensteinische Banken und
Wertpapierdienstleister Wertpapiere tUberhaupt nicht durch schweizerische Einrich-
tungen verwahren lassen durften. Grundsatzlich durfen Drittlands-Zentralverwahrer
namlich ihre Dienstleistungen auch im EWR frei anbieten (Art. 25 Abs. 1 CSDR). Ein-
schrankungen bestehen in erster Line fir die Tatigkeit als Issuer-CSD fiir Wertpapie-
re, die dem Recht eine Mitgliedsstaates unterliegen (Art. 25 Abs. 2 i.V.m. 49 Abs. 1
CSDR). Probleme ergaben sich damit allenfalls fir liechtensteinische Emittenten, die
Wertpapiere unter EU-Recht emittieren; sie dirften die SIX SIS in diesem Fall nicht
mehr als Issuer-CSD nutzen. Die Einschrédnkung liesse sich ohne weiteres umgehen,
indem Wertpapiere unter Schweizer Recht emittiert werden.

DERIVATE- UND WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTE

Die Derivateregulierung findet sich in der Europaischen Marktinfrastrukturverordnung
(EMIR)™" sowie einer ganzen Reihe von Ausfilhrungsverordnungen. EMIR wurde
2017 in den Anhang zum EWR-Abkommen tbernommen und ist seit dem 1. Juli 2017

127 Verordnung Nr. 909/2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der

Europaischen Union und Uber Zentralverwahrer, ABI. L 257, 28.8.2014, p. 1-72.
128 Beschluss des Gemeinsamen Ausschusses Nr. 18/2019 v. 8.2.2019.
29 N, 3(c) Beschluss des Gemeinsamen Ausschusses Nr. 18/2019 v. 8.2.2019.

3% Council Decision on the position to be adopted, on behalf of the European Union, within the EEA
Joint Committee, concerning an amendment to Annex IX (Financial Services) to the EEA Agreement,
COM(2018) 786 final (5.12.2018).

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 tGber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister
(EMIR), ABI. L 201, 27.7.2012, p. 1-59.
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in den EWR-Staaten unmittelbar anwendbar.’® 2018 wurden gesamthaft sieben le-
vel-2-Verordnungen (ibernommen, die seit dem 1. Juni 2018 in Kraft sind.”** EMIR
sieht Clearing- und Plattformhandelspflichten fir standardisierte Derivate (Art. 4 ff.
EMIR, Art. 24 MiFIR), Besicherungs- und Risikominderungspflichten fur nicht-
standardisierte Derivate (Art. 11 EMIR) sowie Melde- und Offenlegungspflichten fir
Derivategeschéafte vor (Art. 9 EMIR). EMIR ist im Zuge einer weltweiten Regulierung
der Derivategeschafte erlassen worden; in der Schweiz finden sich entsprechende
Vorschriften in Art. 93 ff. FinfraG."™

Die Erfullung der Clearing-, Plattformhandels- und Offenlegungspflichten setzt die
Nutzung von Finanzmarktinfrastruktureinrichtungen (zentrale Gegenparteien [CCP],
Handelsplattformen, Transaktionsregister) voraus. EMIR geht grundséatzlich davon
aus, dass diese Einrichtungen auf dem Gebiet eines Mitgliedstaates der Union bzw.
des EWR niedergelassen sind (Art. 4 Abs. 3 i.V.m. Art. 14 EMIR, Art. 9 Abs. 1 i.V.m.
Art. 77, Art. 24 Abs. 1 Bst. a — ¢ MiFIR). Einrichtungen aus Drittstaaten dirfen auf
dem Gebiet der Union nur tatig werden, sofern die ESMA diese in einem férmlichen
Verfahren anerkannt hat (Art. 4 Abs. 3 i.V.m. Art. 25 EMIR; Art. 9 Abs. 1 i.V.m. Art. 55
Abs. 2 EMIR; Art. 24 Abs. 1 Bst. d MiFIR)."® Notwendige Bedingung einer Anerken-
nung ist in jedem Fall die Gleichwertigkeit der Rechts-, Aufsichts- und Durchset-
zungsmechanismen des betreffenden Drittstaates (Art. 13 Abs. 2, Art. 25 Abs. 2 Bst.
a, Art. 75 Abs. 1 EMIR, Art. 24 Abs. 4 MiFIR).

Nach Art. 25 EMIR darf eine in einem Drittstaat ansassige zentrale Gegenpartei
(CCP) Clearingdienstleistungen fir in der Union ansassige Clearingmitglieder oder
Handelsplatze nur dann erbringen, wenn der betreffende CCP von der ESMA aner-
kannt wurde (Art. 25 Abs. 2 EMIR). Voraussetzung fir die Anerkennung ist die
Gleichwertigkeit der CCP-Regulierung in dem betreffenden Drittstaat (Art. 25 Abs. 2
Bst. a i.V.m. Abs. 6 EMIR). Als Drittstaaten-CCP gilt auch die SIX x-clear Ltd., der
Clearing-Arm von SIX Securities Services. ESMA bejahte die Gleichwertigkeit der
schweizerischen CCP-Regulierung bereits in einem Bericht vom 3. September
2013."%° Im Oktober 2014 erlies die Kommission den entsprechenden Durchfiihrungs-
rechtsakt, mit dem sie Gleichwertigkeit der schweizerischen Derivateregulierung fest-
stellte. Die ESMA wartete dennoch das Inkrafttreten des Finanzmarktinfrastrukturge-
setzes (FinfraG) ab, bevor sie im Herbst 2016 SIX x-clear als Drittstaaten-
Gegenpartei anerkannte.

Offenlegungspflichten sieht auch die Verordnung Uber Wertpapierfinanzierungsge-
schéfte (Securities Financing Transactions Regulation, SFTR'™) vor. Die Verordnung
sieht Meldepflichten fir Wertpapierfinanzierungsgeschafte sowie Regelungen flr die
Weiterverwendung der Sicherheiten vor. Sie gilt in der Union seit Anfang 2016; sie ist
auch EWR-relevant, wurde bisher jedoch noch nicht in den Anhang zum ERW-
Abkommen Ubernommen. Die SFTR findet unter gewissen Voraussetzungen auf fur
Gegenparteien in Drittstaaten Anwendung (s. Art. 2(1)(a)(ii) und (d)(ii) SFTR).

32 Beschluss des Gemeinsamen Ausschusses Nr. 206/2016 vom 30.9. 2016. EMIR ist bereits wieder

Uberholt und wird durch die Verordnung 2019/843, ABI. L 141, 28.5.2019, 42-63 (,EMIR REefit*) er-
setzt.

133 Beschliisse des Gemeinsamens Ausschusses Nr. 112/2018 und 113/2018 vom 31.5. 2018.
134 Vgl. zu den Hintergriinden der Regulierung KuHN, GeskR 2014, 161 ff.; KuHN, SZW 2014, 362 ff.
3% KuHN, SZW 2014, 371.

% ESMA, Technical advice on third country regulatory equivalence under EMIR — Switzerland - ES-
MA/2013/1162 (1 September 2013).
Verordnung (EU) 2015/2365 vom 25. November 2015 lber die Transparenz von Wertpapierfinanzie-

rungsgeschaften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012,
ABI. L 337 vom 23.12.2015, S. 1-34.
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Gleichwertigkeit ist vorausgesetzt daflir, dass die Meldepflichten durch Meldung an
Transaktionsregister in Drittstaaten erfullt werden kdénnen (Art. 19 ff. SFTR). Nach-
dem offen ist, ob die Schweiz eine zur SFTR entsprechende Regulierung erlassen
wird, ist allerdings heute unklar, ob es Uberhaupt ein schweizerisches Transaktions-
register fir Wertpapierfinanzierungsgeschafte geben wird. Im Utbrigen werden liech-
tensteinische Banken, welche Wertpapierfinanzierungsgeschafte betreiben, die Vor-
gaben der Verordnung auch im Verhaltnis zu schweizerischen Gegenparteien beach-
ten mussen, wenn die Art. 2(1)(a)(ii) und (d)(ii) SFTR erflllt sind. Das gilt unabhangig
davon, ob das schweizerische Recht der SFTR gleichwertig ist oder nicht.

Im Bereich der Derivateregulierung konnten Stérungen im liechtensteinisch-schwei-
zerischen Verhaltnis bisher vermieden worden, weil die Schweiz sich frih um Gleich-
wertigkeit zur EU-Regulierung bemiiht hat und die EU Gleichwertigkeit effektiv auch
anerkannt hat, so dass die schweizerischen Betreiber von Clearinghdusern ihre
Dienstleistungen auch in der EU anbieten kénnen. Ob es fur Wertpapierfinanzie-
rungsgeschafte zu einer ahnlichen Lésung kommt, ist fraglich. So oder so sind die
Auswirkungen eines moglichen Konflikts fur Liechtenstein begrenzt, denn nur die
grossten liechtensteinischen Institute beteiligen sich an derartigen Transaktionen.

ERGEBNIS

Als EWR-Mitgliedstaat ist Liechtenstein verpflichtet, den EU-Finanzmarktacquis zu
Ubernehmen. Aus diesem ergebend sich zunehmend Hindernisse flir den Zugang zu
Drittlandseinrichtungen. Die Uberwindung dieser Schranken setzt u.a. Aquivalenz des
Rechtsrahmens des Drittstaates voraus, welche in einem politisch determinierten Ver-
fahren gewahrt oder verweigert wird. Seit dem Streit um die Aquivalenzanerkennung
der Schweizer Borse ist klar, dass die Kommission dieses Verfahren als politisches
Kampfmittel zu nutzen bereit ist.

Liechtenstein ist diesen Konflikten besonders stark ausgeliefert, weil es aufgrund sei-
ner Einbindung in den Schweizerfranken-Wahrungsraum zwingend auf den ungehin-
derten Zugang zu den schweizerischen Finanzmarktinfrastrukturen angewiesen ist.
Zwar waren die praktischen Auswirkungen in den beiden Fallen, in denen es bisher
zu einem offenen Konflikt gekommen ist, eng begrenzt. Dennoch ist die Errichtung
von Barrieren in einem einheitlichen Wahrungsraum nicht auf die leichte Schulter zu
nehmen.

Die liechtensteinischen Behoérden sollten deshalb den Pipeline-Acquis proaktiv auf
potentielle Konflikte ausleuchten und im Rahmen des Ubernahmeverfahrens in das
EWR-Abkommen auf Ausnahmebewilligungen oder Ubergangsregelungen drangen.
Entsprechende Erklarungen konnten sowohl zur neuen Geldtransferverordnung wie
auch zur CSD-Verordnung ausgehandelt werden. Dank dem Verhandlungsgeschick
und der Hartndckigkeit der Liechtensteiner Vertreter ist es gelungen, den ESA- und
den Kommissionsvertretern die Bedeutung der Wahrungsunion mit der Schweiz und
die sich daraus ergebende Einbindung in die schweizerische Finanzmarktinfrastruktur
zu verdeutlichen.

Sollte ein Aushandeln einer Ausnahme- oder Ubergangsregelung nicht méglich sein
oder auslaufen, besteht ein gewisser Handlungsspielraum beim Vollzug des EWR-
Rechts. Dieses liegt grundsatzlich in der Hand der nationalen Behoérden, i.e. der FMA.
Zwar bemiht sich Liechtenstein als EWR-Mitglied mit gutem Grund um ein hohes
Mass an Vertragstreue. Das schliesst aber nicht aus, dass die FMA mit Augenmass
vorgeht und Handlungsspielrdume ausschopft, wenn liechtensteinische Finanzinstitu-
te in einen Gesetzeskonflikt geraten, weil Aquivalenzverfahren als politische Kampf-
mittel missbraucht werden.

Schliesslich sollte Liechtenstein auch die Schweizer Partner fir diese Konflikte sensi-
bilisieren. Dass eine sinnvolle Lésung wie bei der Geldtransfer-Verordnung am starr-
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halsigen Verhalten gewisser Schweizer Behdrden scheiterte, hatte seinen Grund
auch am fehlenden Verstandnis fiur die besondere Lage Liechtensteins. Ein solcher
Vorgang sollte sich keinesfalls wiederholen.

ALTERNATIVEN ZUR AKTUELLEN WAHRUNGSVERFASSUNG?
AUSGANGSLAGE UND FRAGESTELLUNG

Nach dem Ausscheiden Liechtensteins aus dem Kronenwahrungsraum war die Uber-
nahme des Schweizer Frankens als gesetzlicher Wahrung zwar naheliegend, aber
keineswegs zwingend. Als Alternative wurde auch die Schaffung einer eigenen liech-
tensteinischen Frankenwahrung gepriift."*® Nach einem Gutachten des Basler Natio-
nalékonomen Julius Landmann ware die Liechtensteinische Landesbank zur Noten-
bank ausgebaut worden; der liechtensteinische Franken ware durch entsprechende
Guthaben in Schweizer Franken oder Gold gedeckt worden."*®

Auch heute ist die aktuelle Wahrungsverfassung mit dem Schweizer Franken als ge-
setzlicher Wahrung nicht alternativios. Rein theoretisch steht Liechtenstein fir die
Gestaltung seiner Wahrungsverfassung die gesamte Palette an Optionen offen, die
nach internationalem Wahrungsrecht zuldssig sind; praktisch somit jedes Wahrungs-
system mit Ausnahme einer reinen Goldwahrung (Art. 1V(b)(i) IMF Articles of Agree-
ment). Denkbar sind also sowohl W&hrungsregimes mit festem Wechselkurs (Wah-
rungsunion; currency board/Dollarisierung oder andere Formen einer festen Anbin-
dung), flexible Wechselkurssysteme (managed oder free float) sowie hybride Syste-
me (adjustable oder crawling peg; Anbindung an einen Wahrungskorb oder Systeme
mit Zielzonen oder -bé&ndern). Aus diesem Spektrum lassen sich die folgenden theo-
retischen Gestaltungsvarianten herleiten:

(1) Eigene und eigenstandige Wahrung (,Liechtensteiner Franken mit flexiblen
Wechselkursen®);

(2) Eigene, aber nicht eigenstandige Wahrung (,Currency Board®);
(3) Vollwertige Wahrungsunion;

(4) Verzicht auf Festlegung einer offiziellen Wahrung.

LIECHTENSTEINER FRANKEN MIT FLEXIBLEN WECHSELKURSEN

Eine erste mogliche Alternative zur aktuellen Wahrungsverfassung ware die Schaf-
fung eines eigenstandigen Liechtensteiner Frankens. Voraussetzung daflir wére die
Kindigung des Wahrungsvertrags sowie die Einrichtung einer liechtensteinischen
Zentralbank. Diese wirde liechtensteinische Minzen und Banknoten ausgeben, ware
fur die Geldpolitik verantwortlich und wirde die typischen Notenbankaufgaben wahr-
nehmen. Gegenlber dem Schweizer Franken und anderen Wahrungen wirde der
Liechtensteiner Franken frei schwanken. Diese Variante ware mit nicht unerheblichen
Kosten fiir den Aufbau und Betrieb einer Notenbank verbunden.'*® Diesen Kosten

138 KLEINE-HARTLAGE, 29 m.w.Hinw.
39 KLEINE-HARTLAGE, 29.

140 Luxemburg, das 1935 in einer Wahrungsunion mit Belgien verbunden war, grindete 1998 im Hinblick
auf die Einfliihrung des Euro die Banque centrale du Luxembourg (BCL). Diese verfligte per Ende
2018 Uber einen Personalbestand von 380 FTE und wies Betriebskosten i.H.v. rund 80 Mio. Euro
aus. Vgl. BCL, Rapport annuel 2018, 55, 103. Die Republik San Marino, die den Euro als eigene
Wahrung nutzt, verfigt ebenfalls Uber eine Zentralbank (BCSM), die Ende 2018 einen Personalbe-
stand von 79 Vollzeitstellen aufwies. Allerdings nimmt die Zentralbank von San Marino neben geld-
und wahrungspolitischen noch weitere Aufgaben insbesondere im Bereich der Finanzmarktaufsicht
und der Geldwaschereibekampfung.

38



119.

120.

6.3.
121.

122.

stinden gewisse Ertrage aus der Ausgabe von Notenbankgeld (Seignorage) gegen-
Uber.

Eine wirtschaftspolitische Bewertung dieser Variante ist nicht ganz einfach, weil es
kaum eigenstandige Forschung zu den Vor- und Nachteilen von Mikrowahrungen
gibt. Allerdings ist die Vorstellung weit verbreitet, dass grosse Wahrungsraume bes-
ser als kleine Lander geeignet sind, eine autonome Geldpolitik zu betreiben; eine
Idee, die lange Zeit auch die Wahrungsgeschichte des Schweizer Frankens pragte.'"’
Insbesondere wird haufig in Frage gestellt, ob kleine Wahrungsraume tberhaupt tber
effektive wahrungspolitische Autonomie verfiigen. Es ist auch nicht klar, ob es eine
Mindestgrésse fiir einen Wahrungsraum gibt."** Immerhin ist klar, dass mit der Schaf-
fung einer liechtensteinischen Zentralbank die Geld- und Wahrungspolitik in den
Handen einer Institution lage, die demokratisch besser legitimiert ware als heute die
SNB. Liechtenstein wirde mit dieser Variante auch Uber einen Darleiher letzter In-
stanz (lender of last resort) verfigen, auch wenn dessen Handlungsspielraume durch
die Kleinheit des Wéahrungsraums sowie das europdaische Beihilferecht eingeschrankt
waren (Rz. 61 ff.).

Diesen Vorteilen stiinden jedoch gewichtige Nachteile gegenlber, weil die Wechsel-
kurse sowohl gegenlber dem Schweizer Franken als auch gegeniber dem Euro frei
schwanken wirden. Weil der liechtensteinische Wahrungsraum extrem klein ware,
hatten bereits relativ geringfligige Kapitalbewegungen einen spirbaren Einfluss auf
die Wechselkurse (,Mokkatassen-Effekt*)." Angesichts der grossen Bedeutung des
Finanzsektors ware auch mit relativ grossen Kapitalbewegungen zu rechnen. Wie die
Erfahrungen der SNB zeigen, sind die Moglichkeiten zur Fihrung einer aktiven
Wechselkurspolitik letztendlich begrenzt; fur eine sehr kleine und sehr junge Instituti-
on wie eine neu gegrindete liechtensteinische Notenbank wirde das noch viel mehr
gelten. Im Ergebnis bestlinde deshalb ein erhebliches Risiko, dass die Wechselkurs-
schwankungen grosser, moglicherweise sogar deutlich grésser waren als heute.

LIECHTENSTEINER FRANKEN MIT CURRENCY BOARD

Eine zweite mdgliche Option flr die Schaffung einer liechtensteinischen Wahrung
ware ein sog. Currency Board-Regime. Der Liechtensteiner Franken ware dabei von
Gesetzes wegen fest an eine Ankerwahrung (Franken, Euro) oder einen Korb von
Wahrungen angebunden. Die Wahrungsbehoérde (Currency Board) dirfte Liechten-
steiner Franken nur in dem Umfang ausgeben, in dem sie Gber Wahrungsreserven in
der Ankerwadhrung verflgt. Der Liechtensteiner Franken waére jederzeit vollstadndig
durch Reserven der Ankerwahrung gedeckt und in diese konvertierbar. Beispiele fur
Currency Board-Regimes sind der Hong Kong-Dollar (mit dem US-Dollar als Anker-
wahrung) oder der bulgarische lev (mit dem Euro als Ankerwahrung). Auch der von
Prof. Landmann 1919 vorgelegte Vorschlag flr eine eigenstandige Liechtensteiner
Wahrung beruhte im Ergebnis auf einem Currency Board."**

Das Currency-Board-Regime hat den Vorteil, dass die angebundene Wahrung die
Stabilitdtsvorteile der Ankerwadhrung in Anspruch nehmen kann. Dem stehen gravie-
rende Nachteile gegenuber: Liechtenstein wirde weder tUber geldpolitische Autono-

1 BALTENSPERGER, 393.

In diesem Sinn wohl LANDMANN, Gutachten, 2: ,Das Wirtschafts- und Verkehrsgebiet Lichtensteins ist
zu klein, als dass die Mdglichkeit der Einfiihrung einer eigenen Wahrung ernsthaft diskutiert werden
kénnte.*

3 Das wiirde allerdings nur gelten, wenn die Transaktionen im Finanzsektor Uberwiegend in Liechten-
steiner Franken abgewickelt wiirden. Das erscheint keineswegs als zwingend, jedenfalls nicht in ei-
ner Anfangsphase.

LANDMANN, Gutachten, 5 ff. Demnach hatte die liechtensteinische Landesbank liechtensteinische
Banknoten ausgegeben, die vollstandig durch Schweizer Franken bzw. Gold gedeckt und gegen die-
se zurickgenommen worden waren.
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mie verfligen noch Uber einen Darleiher letzter Instanz; auch die Ertrdge aus der
Geldschoépfung fallen letztendlich beim Emittenten der Ankerwahrung an. Weil Liech-
tenstein bereits mit der aktuellen Wahrungsverfassung an den Stabilitatsvorteilen des
Schweizer Frankens partizipiert, ware wenig bis nichts gewonnen. Mit einem Cur-
rency-Board und der damit einhergehenden Schaffung eigener Wahrungsbehoérden
fiele es immerhin in der Zukunft leichter, den Schritt zu einer eigenstadndigen Wah-
rung zu gehen, wenn dies gewlinscht wirde.

Ein Currency Board ist die einzige realistische Option flr ein Wechselkursregime mit
festen oder stabilisierten Wechselkursen, sofern und solange Kapitalverkehrsfreiheit
gilt. Sowohl ein hard peg wie auch hybride Lésungen (target zone oder crawling peg)
sind (ohne vollkommenen Nachvollzug der Geldpolitik der Ankerwahrung) nur zeit-
weise und nur dann durchsetzbar, wenn eine Zentralbank entweder Uber ausreichen-
de Wahrungsreserven und/oder eine hohe Glaubwurdigkeit verfigt. Beide Bedingun-
gen waren bei einer neu geschaffenen liechtensteinischen Zentralbank zunachst nicht
erfullt.

WAHRUNGSUNION

Die dritte Alternative zur aktuellen Wahrungsverfassung ware eine Wahrungsunion.
Denkbar ware einerseits, den Wahrungsvertrag mit der Schweiz zu einer echten
Wahrungsunion auszubauen. Mdglich ware anderseits ein Beitritt Liechtensteins zur
Europaischen Wahrungsunion (EWU). Grundvoraussetzung fur die Ubernahme des
Euro ware ein Beitritt zur EU; EWR-Mitgliedstaaten steht eine Teilnahme an der EWU
nicht offen. Dartiber hinaus waren die Konvergenzkriterien zu erflllen (Art. 140 TFEU;
Protokoll Nr. 13 Uber die Konvergenzkriterien) — eine Bedingung, die fir Liechtenstein
kein Problem darstellen wirde.

Aus rein wahrungspolitischer und -rechtlicher Sicht hatte ein Beitritt zur EWU den
Vorteil, dass Liechtenstein damit umfassend und mit allen Mitwirkungs- und Mitspra-
cherechten in die Eurozone integriert wirde. Liechtenstein musste ebenfalls eine ei-
gene Zentralbank schaffen und wirde mit dieser am Europaischen System der Zent-
ralbanken (ESZB) teilnehmen. Der Prasident oder die Prasidentin der Liechtensteiner
Zentralbank ware Mitglied des EZB-Rats, allerdings zeitweise ohne Stimmrecht.
Liechtenstein erhielte damit formelle und staatsvertraglich abgesicherte Mitwirkungs-
rechte in geld- und wahrungspolitischen Angelegenheiten. Gegentber der Eurozone
gabe es keine Wechselkursschwankungen mehr, dafir neu gegenltiber dem Franken.
Liechtenstein wirde mit einem Beitritt zur Wahrungsunion auch Uber einen echten
Darleiher letzter Instanz verfigen, wére aber in dieser Hinsicht in das Eurosystem
eingebunden und muisste sich insbesondere mit der EZB abstimmen, die Uber die
Vergabe von Notfallliquiditat faktisch entscheidet."® Dariiber hinaus wéren selbstver-
stédndlich auch in dieser Konstellation die beihilferechtlichen Schranken zu beachten
(Rz. 67).

Neben diesen Vorteilen wirde der Beitritt zur Eurozone auch erhebliche Nachteile
aufweisen. Es dirfte heute unbestritten sein, dass die Eurozone keinen optimalen
Wahrungsraum darstellt. Angesichts ihrer Heterogenitat ist die Wahrscheinlichkeit
daher gross, dass die EZB eine Geld- und Wahrungspolitik flihren wird, die nicht fur
alle Mitglieder optimal ist. Hinzu kommen gravierende strukturelle Defizite; insbeson-
dere eine bis heute nicht wirklich effektive Koordination der Wahrungs- mit der Fiskal-
und Wirtschaftspolitik. Deshalb ist mit einer immer weitergehenden Vergemeinschaf-
tung der Fiskal- und Wirtschaftspolitik zu rechnen. Dem formellen Zugewinn an geld-
politischer Souveradnitat stinde daher zumindest mittelfristig ein Verlust an wirt-

“® Die ELA-Funktion im Rahmen des Eurosystems ist heute im Agreement on emergency liquidity as-
sistance vom 17. Mai 2017 geregelt. S. dort insbesondere Ziff. 3.2 zu den Informations- und Abstim-
mungspflichten.
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schafts- und fiskalpolitischen Handlungsspielrdumen gegenlber. Auch ein Auseinan-
derbrechen der Wahrungsunion kann nicht vollstandig ausgeschlossen werden. Aus
allen diesen Grinden erscheint ein Beitritt zur Eurozone fiir Liechtenstein heute keine
wirklich attraktive Option zu sein.

Wesentlich attraktiver ware ein Ausbau des Wahrungsvertrags zu einer vollwertigen
Wahrungsunion mit der Schweiz. Angesichts der engen Verflechtung Liechtensteins
mit der schweizerischen Wirtschaft ist der Grad der Konvergenz im Schweizer Fran-
ken-Wahrungsraum sehr hoch. Auch wirtschafts- und fiskalpolitisch weisen beide
Lander weitgehende Ubereinstimmungen auf. Aus liechtensteinischer Sicht wéare eine
vollwertige Wahrungsunion mit der Schweiz deshalb wohl eine optimale Lésung. Die
praktische Umsetzung kdénnte dabei durch eine Revision des Wahrungsvertrags er-
folgen. Im Vordergrund stinden dabei eine Aktualisierung des Vertrags hinsichtlich
des Notenbankinstrumentariums sowie eine Regelung der LoLR-Funktion der SNB.
Darlber hinaus ware eine Vertiefung der Vertretungs-, Mitwirkungs- und Kontrollrech-
te Liechtensteins winschbar. Dass aus schweizerischer Sicht Bereitschaft zu wesent-
lichen Konzessionen bestlinde, ist allerdings héchst zweifelhaft. Das gilt ganz beson-
ders hinsichtlich der Geldpolitik, wo die SNB bereits durch die Verfassung auf die
.Gesamtinteresse[n] des Landes" festgelegt ist (Art. 99 Abs. 2 BV), was keinen Raum
fur die Berucksichtigung der Interessen eines anderen Staates lasst. Nicht ausrau-
men lassen sich auf diese Weise die Konflikte, die sich aus der EWR-Mitgliedschaft
und der damit verbundenen Pflicht zur Ubernahme des Finanzmarktacquis ergeben.

VERZICHT AUF FESTLEGUNG EINER GESETZLICHEN WAHRUNG

Denkbar ware schliesslich auch, dass Liechtenstein ganz auf die Festlegung einer
gesetzlichen Wahrung verzichtet. Es bliebe dann den Blrgern und Unternehmen
Uberlassen, die Wahrung zu nutzen, die ihnen am besten passt. Eine solche Lésung
ware nicht prazedenzlos. So benutzt z.B. Schottland zwar das britische Pfund als sei-
ne rechtmassige Wahrung, ohne dass das Pfund in Schottland aber gesetzliche Wah-
rung mit Zwangskurs (legal tender) ist. In der Tat missen in Schottland weder die
Pfundnoten der Bank of England noch die von schottischen Banken ausgegebenen
schottischen Banknoten zwangsweise angenommen werden.'*® Zu irgendwelchen
Anstanden ist es deswegen bisher nicht gekommen, was einmal mehr die praktisch
sehr geringe Relevanz des legal tender-Konzepts belegt. Zumindest fir die Rech-
nungen der 6ffentlichen Verwaltungen sowie Zahlungen an oder durch diese musste
jedoch eine offizielle Wahrung festgelegt wirden.

Der Verzicht auf die Festlegung einer gesetzlichen Wéhrung wirde keinen der Nach-
teile der aktuellen Wahrungsverfassung beseitigen sondern im Gegenteil die geldpoli-
tischen Handlungsspielrdume des Landes weiter einschranken. Vorteile sind keine
erkennbar, weil die Blrger bereits heute weitgehend frei sind, welche Wahrung sie
nutzen wollen. Wie Art. 2 WV (Rz. 23) verdeutlicht, ist die Festlegung einer eigenen
Wahrung eines der zentralen Elemente staatlicher Souveranitat mit hoher Symbol-
kraft. Deshalb ist der Verzicht auf eine eigene gesetzliche Wahrung keine sinnvolle
Option.

ERGEBNIS

Im Ergebnis sind Alternativen zur aktuellen Wahrungsverfassung nicht wirklich er-
kennbar. Der Ubergang zu einer eigenen Wahrung mit flexiblen Wechselkursen wére
ein Abenteuer mit véllig ungewissem Ausgang. Mit einem Currency Board-Regime
liesse sich zwar eine Anbindung an eine Ankerwahrung oder einen Korb an Anker-
wahrungen erreichen, doch musste daflir eine Wahrungsbehdrde geschaffen werden,

146 Vgl. dazu CSCB, Legal Position < https://www.scotbanks.org.uk/banknotes/legal-position.htmI> (zu-
letzt besucht 9.8.2019).
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ohne dass damit gegenliber dem Status quo effektiv ein Zugewinn an geld- und wah-
rungspolitischer Autonomie verbunden wére. Der Beitritt zur Eurozone ist zwar eine
realistische Option mit klaren Bedingungen und formellen Mitwirkungsrechten in geld-
und wahrungspolitischen Angelegenheiten, doch ist die Stabilitat der Eurozone zwei-
felhaft.

Angesichts der engen Verflechtung der liechtensteinischen mit der schweizerischen
Wirtschaft und der weitgehenden Ubereinstimmung in wirtschafts- und fiskalpoliti-
schen Fragestellungen drangt sich die Einbindung in den Schweizer Franken-
Wahrungsraum nach wie vor auf. Der Schweizer Franken verfugt Uber einen hervor-
ragenden Stabilitdtsausweis, der einen wichtigen Standortvorteil vor allem fur die
liechtensteinische Finanzindustrie darstellt. Die Exportindustrie, die an stabilen und
berechenbaren Wechselkursen gegenuber ihren Hauptabsatzmarkten besonders in-
teressiert ist,"’ wird durch diese Stabilitdt zwar immer wieder herausgefordert; die Er-
fahrung zeigt aber, dass Hartwahrungslander auch ihre industrielle Basis besser be-
wahren konnten als Weichwahrungsstaaten.'*® Die Absicherung dieser Einbindung
durch ein institutionelles Arrangement wie dem Wahrungsvertrag oder — sofern poli-
tisch machbar — einer formellen Wahrungsunion ist dabei einem vertragslosen Zu-
stand klar Gberlegen. Zwar kdnnte Liechtenstein den Schweizer Franken auch ohne
Wahrungsvertrag als seine gesetzliche Wahrung nutzen, doch wirde ein vertragslo-
ser Zustand keine Vorteile, sondern im Gegenteil potentiell gravierende Nachteile
aufweisen, vor allem wenn die Schweiz in Zukunft wieder einmal Kapitalverkehrskon-
trollen oder andere hoheitliche Massnahmen einfliihren wirde.

Aus allen diesen Griinden erscheint eine Weiterentwicklung des Wahrungsvertrags
die einzig realistische Handlungsoption fur Liechtenstein zu sein. Dabei wirde es ei-
nerseits darum gehen, im Wahrungsvertrag die Entwicklungen des Notenbankinstru-
mentariums in den letzten 40 Jahren abzubilden. Auch die SNB musste grundsatzlich
ein Interesse daran haben, dass geklart wird, wie sie ihre Aufgaben und Funktionen
in und fur Liechtenstein erflllt. Aus liechtensteinischer Sicht steht dabei die Lender of
Last Resort-Funktion der Nationalbank im Vordergrund. Anderseits ware die Moglich-
keit auszuloten, wie die Informations- und Mitwirkungsrechte Liechtensteins hinsicht-
lich der SNB verstarkt werden kénnten; vielleicht sogar mit einer Vertretung Liechten-
steins im Bankrat der SNB.™*

ERGEBNISSE UND HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Mit der unilateralen Ubernahme des Schweizer Frankens 1924 schloss sich Liechten-
stein einem Wahrungsraum an, der sich durch eine ausserordentliche monetare Sta-
bilitdt auszeichnet. Damit wurden die Voraussetzungen fir eine weitgehende Ver-
flechtung der Wirtschaft der beiden Lander und fur den Aufstieg von Liechtenstein zu
einem internationalen Finanzplatz geschaffen. Die Vermutung liegt nahe, dass die
Entscheidung Liechtensteins flir den Schweizer Franken auch den wirtschaftlichen
Aufstieg des Landes stark begunstigt hat.

147 . . . .. . .
Allerdings ist zu sagen, dass das Volumen des liechtensteinisch-schweizerischen Warenhandels sta-

tistisch nicht erfasst wird. Nach einer Aufstellung der Liechtensteinischen Industrie- und Handels-
kammer kommt die Schweiz als Exportland erst an dritter Stelle nach Deutschland und den USA und
vor China, Frankreich und Osterreich. Vgl. LIHK, Statistikbericht 2018, 10.

%8 BALTENSPERGER, 402.

% Der aus 11 Mitgliedern bestehende Bankrat der SNB beaufsichtigt und kontrolliert die Geschaftsfiin-
rung der SNB (Art. 42 Abs. 1 NBG). In geld- und wahrungspolitischen Fragen hat er keine Befugnis-
se; diese sind ausschliesslich Sache des Direktoriums (Art. 46 NBG). Sechs der 11 Mitglieder des

Bankrats werden durch den Bundesrat gewahlt, finf durch die Generalversammlung (Art. 39 Abs. 1
NBG).
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Mit dem Wahrungsvertrag wurden die wahrungsrechtlichen Beziehungen 1980 auf
volkerrechtlicher Grundlage formalisiert. Der Wahrungsvertrag ist allerdings nicht
Rechtsgrund fur die Geltung des Schweizer Frankens als gesetzliche Wahrung Liech-
tensteins; diese findet sich nach wie vor im Schweizer Franken-Wahrungsgesetz.
Zweck des Wahrungsvertrags war vielmehr die Durchsetzung hoheitlicher Massnah-
men der Nationalbank auch auf liechtensteinischem Gebiet; er ist deshalb primar ein
Rechtsanwendungs- und Rechts- und Amtshilfeibereinkommen. Nachdem die Natio-
nalbank Kapitalverkehrskontrollen seit Mitte der 1980er Jahre nicht mehr anwendet
und dafur seit 2004 auch nicht mehr Uber eine ordentliche Rechtsgrundlage verfugt,
sind diese Bestimmungen insofern zur Zeit ohne grdssere praktische Bedeutung.
Nach wie vor wichtig sind die institutionellen Bestimmungen des Wahrungsvertrags
sowie der sich daraus ergebende Anspruch auf Inlandergleichbehandlung.

Der Wahrungsvertrag hat wesentliche Entwicklungen des Notenbank-Instrumen-
tariums seit Anfang der 1980er-Jahre nicht mitgemacht. Weder befasst er sich mit
dem Zugang liechtensteinischer Institute zur Finanzmarktinfrastruktur (die in ihrer
heutigen Form erst seit Ende der 1980er Jahre entstand) noch mit dem Beitrag der
Nationalbank zur Stabilitat des Finanzsystems. Gravierendster Nachteil der aktuellen
liechtensteinischen Wahrungsverfassung ist das Fehlen eines echten Darleihers letz-
ter Instanz, eine Funktion, die seit der Finanzkrise neue Bedeutung erlangt hat. Vo-
raussetzung fiur die Gewahrung von ausserordentlicher Liquiditatshilfe ist nach der
Praxis der SNB die Systemrelevanz des betreffenden Instituts; diese beurteilt sich
aus der Sicht des gesamten Wahrungsraums. Dementsprechend ist keine der liech-
tensteinischen Banken systemrelevant.

Der Wahrungsvertrag schafft einen institutionellen Rahmen, dessen Bedeutung nicht
zu unterschétzen ist. Insbesondere verfugt die liechtensteinische Regierung gegen-
Uber der SNB Uber Informations- und Konsultationsrechte, die mindestens ebenso
weit gehen wie diejenigen im Verhaltnis zum Bundesrat. Diese Informations- und
Konsultationsrechte wurden seit der Finanzkrise mittels regelmassiger Treffen nach
und nach mit Leben gefullt. Allerdings verfigt Liechtenstein Gber keine eigentlichen
Mitwirkungs- und Kontrollrechte gegenlber der SNB; dieser obliegt auch keine Re-
chenschaftspflicht gegenlber dem Furstentum. Angesichts der Machtfllle, Gber wel-
che Notenbanken im allgemeinen und die SNB im besonderen verflgen, ist dieser
Zustand aus demokratiepolitischer Sicht unbefriedigend.

Zunehmendes Stdrpotential ergibt sich aus der EWR-Mitgliedschaft Liechtensteins.
Als EWR-Mitglied ist Liechtenstein verpflichtet, die EWR-relevante Finanzmarktge-
setzgebung zu uUbernehmen, aus deren Sicht die Schweiz als Drittland gilt. Jingere
Richtlinien und Verordnungen erlauben EU-/EWR-Banken den Zugang zu Drittlands-
einrichtungen jedoch immer 6fter nur dann, wenn sie als gleichwertig (&quivalent) an-
erkannt sind, wobei diese Aquivalenzverfahren politisch aufgeladen sind. Akut wur-
den diese Konflikte bisher im Zusammenhang mit der Geldtransfer-Verordnung sowie
der Aquivalenz der Schweizer Bérse. In beiden Fallen waren die praktischen Auswir-
kungen fur Liechtenstein begrenzt. Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden,
dass sich aus einer kunftigen Konfliktlage fur liechtensteinische Banken spurbare
Hindernisse beim Zugang zu schweizerischen Finanzmarktinfrastruktureinrichtungen
ergeben kénnten. Solche Hindernisse wirden tUber kurz oder lang zu einer Fragmen-
tierung des Schweizerfranken-Wahrungsraums fihren.

Ernsthafte Alternativen zur aktuellen liechtensteinischen Wahrungsverfassung sind
nicht erkennbar. Zwar gibt es eine Reihe von (theoretischen) Alternativoptionen, die
jedoch gegentiber der Wahrungsgemeinschaft mehr Nach- als Vorteile aufweisen.
Deshalb erscheint eine Fortsetzung und Weiterentwicklung des Wahrungsvertrags
(im Idealfall bis hin zu einer formellen Wahrungsunion) die einzig realistische Hand-
lungsoption fir Liechtenstein zu sein. Grundvoraussetzung daflr ist eine vertrauens-
volle Zusammenarbeit mit der SNB und den Gbrigen schweizerischen Partnern.
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Aus dieser Einschatzung lassen sich die folgenden Handlungsempfehlungen ableiten
(in Klammer: Adressaten):

1.

Die laufende Zusammenarbeit der liechtensteinischen Behdrden mit der SNB in
wahrungspolitischen Fragen ist zu starken. Mit den regelmassigen Treffen auf
Regierungs- bzw. Direktoriums- und Expertenebene (Rz. 38) ist in dieser Hinsicht
ein wichtiger Schritt gemacht worden (Regierung). Aber auch mit anderen
schweizerischen Behdrden sollten Kontakte gepflegt und vertieft werden, nament-
lich mit dem Eidg. Finanzdepartement (Regierung) und der FINMA (FMA).

Liechtenstein sollte diesen Rahmen systematisch nutzen, um die aus liechten-
steinischer Sicht wichtigen Anliegen zu thematisieren. Dazu gehdren insbesonde-
re die Funktion der SNB als Darleiherin letzter Instanz fir liechtensteinische Ban-
ken (Rz. 61 ff.), die Rolle der SNB als Bankier des Landes (Rz. 70 ff.) sowie im
Rahmen der internationalen Wahrungskooperation (Regierung, FMA).

Im Rahmen des Verfahrens zur Ubernahme von schweizerischem Geld- und
Wahrungsrecht in den Anhang des Wahrungsvertrags sollte Liechtenstein darauf
bestehen, dass Anwendbarkeit und Funktionsweise neuer Bestimmungen geklart
werden. Das Ergebnis dieser Abklarungen ist durch Erklarungen oder Vorbehalte
zu dokumentieren. Kénnen sich die Parteien nicht einigen, sollte Liechtenstein
nicht zdgern, die im Wahrungsvertrag vorgesehenen Streitschlichtungsmecha-
nismen in Anspruch zu nehmen (Regierung).

Mittelfristig sollte eine Aktualisierung des Wahrungsvertrags gepruft werden. Da-
bei wiirde es einerseits darum gehen, im Wahrungsvertrag die Entwicklungen des
Notenbankinstrumentariums in den letzten 40 Jahren abzubilden. Aus liechten-
steinischer Sicht steht dabei die Rolle der Nationalbank als Lender of Last Resort
fur liechtensteinische Banken sowie im Zusammenhang mit der Abwicklung von
Banken im Vordergrund. Anderseits waren Mdglichkeiten auszuloten, um die In-
formations- und Mitwirkungsrechte Liechtensteins hinsichtlich der SNB zu verstar-
ken. Formeller Ansprechpartner dafiir ware der Bundesrat, wahrend in materieller
Hinsicht die SNB federfihrend sein wird (Regierung).

Zur Uberwachung des Konfliktpotentials aus der EWR-Mitgliedschaft ist der Pipe-
line-Acquis frihzeitig zu analysieren (Regierung, FMA, LBV). Wird Konfliktpotenti-
al identifiziert und wird dieses als relevant eingeschatzt, so ist im Verfahren zur
Ubernahme in das EWR-Abkommen nach Lésungen zu suchen (Regierung). Tre-
ten Konflikte auf, so sollte mit allen Beteiligten in einem koordinierten Verfahren
nach Lésungen gesucht werden. Ist eine Ldsung nicht moglich, sollte die Auf-
sichtsbehdérde den Handlungsspielraum, Uber den sie verflgt, voll ausschdpfen
(FMA). Die Banken sollten alle ihnen offenstehenden Méglichkeiten wahrnehmen,
um an schweizerischen Zahlungsverkehrs- und Finanzmarktinfrastruktur-Gremien
mitzuwirken. Auch damit lassen sich potentielle Konflikte friihzeitig erkennen und
gegebenenfalls abfangen (LBV).
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