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Citazione significativa 

“COME SUONA LA LISTA NERA SVIZZERA – LA BANCA SVIZZERA PRIVATA HSBC 
AIUTAVA TUTTI, DAI PRESUNTI TRAFFICANTI DI ARMI ALLE POP STAR (Qartz). Il 
principio del sistema bancario svizzero, in fondo, è sempre stato più o meno questo: noi non 
vi conosciamo, siete solo dei numeri, ma milionari. Una banca per amica, sembrerebbe, 
perché quando uno è ricco nessuno lo conosce. Ancor meno quando poi, improvvisamente, 
uno diventa povero. Lo scriveva Jimmy Cox nel 1923, in pieno periodo proibizionista 
americano, in un classico del blues divenuto famoso nella versione di Eric Clapton. “Un tempo 
facevo la bella vita del milionario, spendevo tutto quel che avevo, non ci badavo affatto, 
portavo fuori tutti i miei amici a divertirci, poi ho cominciato a cadere così in basso. Ho perso 
tutti i miei buoni amici, non avevo un posto dove andare””  

 

 

(di Giulia Pompili, 09/02/2015, da IL FOGLIO) 
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Abstract 

I diversi furti di dati bancari e la lotta al riciclaggio di denaro sul fronte internazionale volta 
combattere il terrorismo, le attività criminose e l’evasione fiscale transfrontaliera, hanno iniziato 
a colpire progressivamente il segreto bancario. Il Liechtenstein, un piccolo stato racchiuso tra 
la Svizzera (San Gallo) e l’Austria (Land Vorarlberg) ha introdotto lo Scambio Automatico di 
Informazioni (SAI) nel 2016. La Tesi di Bachelor si prefigge di comprendere se l’accordo SAI 
costituisce la fine o un nuovo inizio alla piazza finanziaria del paese oggetto d’analisi, 
avvalendosi di un caso di studio relativo alla nota istituzione bancaria LGT. 
 
Inizialmente l’elaborato esporrà lo sviluppo del settore bancario nel Principato fino alla crisi dei 
Subprime. Dopodiché si focalizza nell’identificazione dell’andamento dell’attività finanziaria 
nell’ultimo decennio, determinando i nuovi prodotti offerti. Il Wealth Management, oltre a 
raffigurare il core business delle banche, rappresenta il 24% del PIL, generando un’entrata 
fiscale per circa il 40% del gettito totale e offrendo circa 6'000 impieghi a del personale 
qualificato.  
 
Dall’analisi effettuata, emerge soprattutto la specializzazione della piazza nell’offrire 
Fondazioni, Trust e Stiftung. Tuttavia, emergono due nuovi trend nel centro finanziario. Il primo 
concerne l’offerta di soluzioni d’investimento di carattere sostenibile, ecologico e socialmente 
responsabile. Mentre la seconda tendenza riguarda il “FinTech”. Quest’ultimo sta prendendo 
molto piede all’interno del Principato, dal momento che nel 2017 l’Autorità di Vigilanza sui 
Mercati Finanziari (FMA) ha ricevuto 101 richieste d’insediamento d’imprese di questo tipo, 
provenienti anche da paesi quali Stati Uniti, Dubai e Giappone. Dalle parole del premier delle 
finanze, emerge la volontà di creare dei veri e propri laboratori per la costituzione di Start – Up 
nel settore tecnologico – finanziario. 
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Prefazione 

La concezione della propria Tesi di Laurea deriva da un proprio interesse verso 
l’approfondimento di un tema relativo al settore bancario – finanziario, con l’obbiettivo di 
comprendere appieno una questione di pura attualità. La scelta del Principato del 
Liechtenstein come paese di riferimento è voluta dall’autore vista l’intenzione di identificare 
l’andamento della sua attività finanziaria, così da poter considerare la possibilità di applicare 
una simile strategia anche per il Canton Ticino (TI), il quale rappresenta la terza piazza 
finanziaria elvetica per ordine di importanza. 
 
Il termine segreto bancario viene menzionato diverse volte, senza però conoscerne realmente 
il significato. Quali sono le sue origini, dunque la sua provenienza e la cancellazione, sono due 
quesiti che molte persone non sono in grado di rispondere. Oltretutto, diversi politici affermano 
che la Svizzera, il Liechtenstein e tutti gli altri paesi aventi il “segreto bancario”, siano stati 
poco abili nel negoziare delle trattative con gli stati che hanno vendicato la sua “cancellazione”.  
 
La crisi dei subprime iniziata negli Stati Uniti d’America nel 2007, arrivata in Europa e nel resto 
del mondo agli inizi del 2008, ha provocato il fallimento di diverse banche, tra le quali quello 
della Lehman Brothers in USA. Per evitare un forte crack bancario, numerosi paesi si sono 
visti incrementare il proprio debito pubblico per provvedere al salvataggio di numerosi istituti 
bancari. Un esempio è la Germania, la quale attraverso il salvataggio di diverse banche, dal 
2008 si è vista accrescere la propria spesa pubblica di oltre EUR 500 miliardi (Lops, Il Sole 24 
ORE, 2015). Questi aiuti alle banche hanno provocato una diminuzione di capitali di numerose 
nazioni. Avendo la certezza che molteplici contribuenti dei rispettivi paesi disponessero di attivi 
bancari non dichiarati presso dei luoghi in grado di garantire l’anonimità, ha alimentato il 
processo verso la caduta del segreto bancario.  
 
L’elaborato assume quale caso la piazza finanziaria del Liechtenstein e lo storico istituto 
bancario LGT. La scelta dell’istituzione bancaria quale “Case of Study” è giustificata dal fatto 
che la stessa banca è considerata “universale” ed opera nel Private Banking, nonché il settore 
di riferimento per le banche del luogo. Non da ultimo, al 31 dicembre 2016, gli istituti bancari 
gestivano fondi della clientela per 234.8 miliardi di franchi (incluse le banche nel Liechtenstein 
con società di gruppi esteri) (Financial Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 12). I quali per 
LGT Group ammontavano a ben a 152.1 miliardi di franchi (LGT Group, 2016, p. 7). 
 
Infine, grazie a questo lavoro di Bachelor, ho avuto l’opportunità di comprendere appieno le 
caratteristiche e la differenziazione della piazza finanziaria oggetto di studio rispetto ad altri 
centri. Altresì sono riuscito a comprendere le origini e i momenti che hanno segnato la caduta 
del segreto bancario, identificando l’andamento della piazza e degli attori finanziari nell’ultimo 
decennio. Infine, il caso di studio mi ha permesso di identificare i trend di una delle più grandi 
istituzioni bancarie del paese, la quale oltre ad avere un forte peso all’interno della propria 
nazione, vanta di un’immagine di qualità anche al di fuori del Principato. 
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Introduzione 

Negli ultimi anni l’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economico (OCSE) ha 
avuto un ruolo preponderante negli accordi internazionali in materia fiscale. Questo importante 
organismo ha elaborato lo standard per lo Scambio Automatico di Informazioni per combattere 
la frode e l’evasione fiscale (Segreteria di Stato per le questioni finanziarie internazionali, 
2017). 

D’altro canto, l’accordo non ha fatto altro che smantellare il segreto bancario, ossia cancellare 
una volta per tutte la riservatezza delle relazioni bancarie di clienti esteri alle autorità fiscali dei 
paesi corrispondenti. La caduta del segreto bancario per i non residenti è stato sicuramente 
un grande cambiamento strutturale per la piazza finanziaria Svizzera e del Liechtenstein, ma 
non solo, poiché ad averlo utilizzato quale attrattività sono anche il Belgio, il Lussemburgo e 
l’Austria.  

La necessità di dover comprendere il ruolo del segreto bancario per lo sviluppo della piazza 
finanziaria del Principato, come pure l’obbligo di identificare se il passaggio all’accordo SAI 
costuisce la fine o un nuovo inizio della piazza finanziaria del paese oggetto di studio, restano 
tutt’ora le domande di ricerca che la Tesi di Bachelor si prefigge di rispondere. L’esigenza 
deriva nel comprendere se il segreto bancario rappresenta un vantaggio per il paese. 

Più precisamente la Tesi ha quale obiettivo quello di comprendere le caratteristiche della 
piazza finanziaria fino al 2007, tenendo conto delle origini e dell’importanza delle banche del 
luogo, degli intermediari finanziari e dell’evoluzione degli Asset under Managament (AuM). 
Inoltre, verrà descritta la specializzazione del paese oggetto di studio nella costituzione di 
entità giuridiche come i Trust, Fondazioni e Anstalt. Dopodiché espone l’origine e cessazione 
del segreto bancario nel Principato, fornendo una breve descrizione sul funzionamento 
dell’accordo SAI. Resta tuttavia laborioso riuscire a definire ogni singolo momento storico nel 
quale il segreto bancario ha iniziato a subire delle pressioni, così come si è arrivati allo 
Scambio Automatico. Il documento esporrà le tappe più significative seguendo un percorso 
storico logico così da permettere al lettore di comprenderne l’evoluzione. 

In seguito, viene affrontato il tema relativo l’andamento dell’attività bancaria del Liechtenstein 
dal 2008 fino ad oggi, così da poter identificare i nuovi attori che compongo la piazza finanziaria 
stessa, i clienti e i nuovi trend.  

L’ultimo capitolo è invece dedicato al caso di studio di LGT. In questa parte finale si vuole 
comprendere l’organizzazione e gli AuM di questo importante istituto bancario, identificando 
la sua strategia e l’evoluzione dell’attività dell’intero gruppo. Quest’ultimo ci permetterà di 
comprendere il suo trend e di ottenere maggiori informazioni in merito al suo piano strategico, 
ottenendo dunque un caso reale concernente una delle banche più importanti nel Principato. 
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1. Obiettivo e scopo della ricerca 

L’obiettivo è quello di identificare l’evoluzione della piazza finanziaria sotto diversi aspetti. La 
domanda di ricerca della Tesi è orientata alla comprensione se il passaggio allo Scambio 
Automatico di Informazioni costituisce la fine o un nuovo inizio al centro finanziario del 
Principato e dell’istituto bancario LGT. 
 
In dettaglio, è necessario a determinare la sua specializzazione, ossia i clienti che si rivolgono 
a questo importante luogo e dunque anche i prodotti offerti dagli intermediari finanziari, prima 
e dopo il considerevole cambiamento strutturale. In parallelo, è fondamentale identificare 
l’evoluzione del segreto bancario, facendo emergere le sue origini, gli aspetti normativi di 
carattere nazionale e internazionale, fino a giungere alla sua mancata validità per i clienti non 
residenti  
 
Pertanto, questi obiettivi sono anche supportati da un caso di studio di un noto istituto bancario 
del luogo, chiamato LGT. L’esempio permetterà di ottenere delle informazioni maggiormente 
tangibili su come la struttura di una banca sia evoluta nel tempo. Ciò vuol dire che attraverso 
l’analisi del settore bancario – finanziario, si potrà comprendere la metodologia adottata di 
questo piccolo stato situato nella parte centro – settentrionale delle Alpi, cercando di 
rispondere alla domanda di ricerca emersa inizialmente. 
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2. Metodologia 

L’elaborato è stato impostato in modo tale da seguire una metodologia di tipo “desk”. La Tesi 
si baserà solo ed esclusivamente su fonti secondarie. Per quel che concerne la descrizione 
del centro finanziario fino al 2007 e del segreto bancario in termini legislativi, si ricorrerà a due 
libri di testo. Il libro intitolato “Bankenplatz Liechtenstein” concerne la piazza finanziaria e “Das 
liechtensteinische Bankgeheimnis” il segreto bancario. Per comprendere il funzionamento e 
mutamento della piazza, si ricorrerà alle pubblicazioni annuali redatte dall’Autorità di Vigilanza 
sui Mercati Finanziaria del Liechtenstein (FMA), dall’ufficio di statistica (AMT), dal rapporto 
della PwC sul Private Banking e del Dipartimento delle Finanze. 

In seguito, per identificare l’andamento delle banche del Principato a causa della caduta del 
segreto bancario, si ricorrerà alle pubblicazioni dell’associazione dei banchieri del 
Liechtenstein (rif. Liechtensteinischer Bankenverband), dal rapporto PwC e dal Dipartimento 
delle Finanze. Per comprendere la variazione della struttura economica della banca e la sua 
strategia, si farà riferimento ai rapporti di gestione annuali pubblicati e da altre fonti fornite 
dall’istituto. 

La scelta del metodo è dovuta al fatto che il tema preposto, come anche il caso di studio 
relativo all’impatto del segreto bancario su LGT, si basano su fatti accaduti di recente e 
documentati da parte della banca, dall’OCSE e da altre organizzazioni del Principato. Tuttavia, 
è stata effettuata un’intervista all’Head of Communications dell’Autorità FMA, signor Beat 
Krieger, per la parte concernente gli intermediari nell'ambito della libera circolazione dei 
servizi. 

Le fonti secondarie fungeranno ad una combinazione di tipo qualitativa, le quali descriveranno 
in maniera sistematica il Principato, la sua piazza finanziaria e l’evoluzione storica del segreto 
bancario, e quantitativo legato ai dati pubblicati nei rapporti delle autorità e nei conti annuali a 
supporto del caso di studio. 

Infine, da profilo della disposizione dell’elaborato, il primo capitolo è volto a comprendere le 
caratteristiche della piazza finanziaria del Liechtenstein fino all’avvento della crisi dei 
Subprime, definendo la sua forte differenziazione rispetto ad altri centri finanziari. Dopodiché, 
il secondo capitolo è volto a comprendere le origini e cessazione del segreto bancario per i 
non residenti, descrivendo in maniera esaustiva il funzionamento dell’accordo SAI. La terza 
sezione ha lo scopo di indentificare l’andamento della piazza finanziaria del paese oggetto di 
studio nell’ultimo decennio, facendo emerge i nuovi trend. Non di meno, l’ultima parte del 
documento è focalizzata sul caso di studio, la quale verte sull’identificazione dell’evoluzione 
dell’attività bancaria dell’intero gruppo. 
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3. Caratteristiche della piazza finanziaria del Liechtenstein 
fino al 2007 

In questo primo capitolo viene affrontata la questione relativa alle caratteristiche del centro 
finanziario del paese oggetto di studio, dalle sue origini, all’anno 2007. La scelta di questo 
orizzonte temporale è volta a tener conto dell’inizio dell’attività bancaria nella piazza finanziaria 
del Liechtenstein, fino all’inizio della crisi dei subprime. Sarà dunque necessario indentificare 
le origini delle banche del luogo e determinare gli attori che compongo la piazza finanziaria 
stessa. Inoltre, è essenziale comprendere anche il funzionamento del mercato finanziario, 
ossia tenendo conto dei clienti e dei prodotti/servizi finanziari offerti dagli intermediari. È inoltre 
necessario determinare i fondi in gestione tramite gli Asset under Management (AuM).  
 
Dal momento che il settore finanziario rappresenta la seconda divisione più rilevante dopo 
l’industria per la composizione del PIL (Liechtenstein Bankers Association, 2016, p. 3), sarà 
necessario comprendere l’importanza del settore finanziario su numerosi altri aspetti. Infine, 
questa sezione introduce il Case of Study relativo alla banca LGT, partendo dalle origini, 
descrivendo l’organizzazione, fino all’evoluzione dei fondi in gestione della propria clientela. 

3.1. I momenti storici: la nascita del panorama bancario nel Liechtenstein 

Qui di seguito vengono riportati i momenti storici più significativi che hanno portato allo sviluppo 
del panorama bancario. Le prime due figure fungono da spiegazione esemplificativa delle 
principali tappe. 

Figura 1: Momenti storici di sviluppo del panorama bancario (1860 – 2007) 

 

 

 

 

  

 

 

Fonte: Rielaborato dall’autore da Liechtenstein Bankers Association 2016, pp. 4 – 5 
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§ 1861: Costituzione 
Liechtensteinische 
Landesbank 

§ 1920: Costituzione LGT 

§ 1923: Accordo doganale 
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§ 1926: Entrata in vigore 
della Legge in materia di 
persone fisiche e 
giuridiche (PGR) 

§ 1956: Costituzione 
VP Bank AG 

§ 1969: Creazione 
Associazione 
Banchieri 



  5 

La caduta del segreto bancario nel Principato del Liechtenstein  

Figura 2: Momenti storici di sviluppo del panorama bancario (1860 – 2007) 

 

 

 

Fonte: Rielaborato dall’autore da Liechtenstein Bankers Association 2016, pp. 4 – 5 

Il Principato gode oggi di una esperienza bancaria dal 1861, anno il quale ritrae la nascita del 
primo istituto bancario: la Liechtensteinische Landesbank (LLB), la quale oggi rappresenta una 
delle banche più importanti della piazza finanziaria, assieme a LGT e VP. L’istituto LGT Bank 
venne invece costituito nel 1920 (Liechtenstein Bankers Association, 2016, p. 4).  

Per lo sviluppo del proprio centro finanziario, nel 1923 il Liechtenstein firma un accordo 
doganale con la Svizzera per entrare a far parte dello Spazio Economico Elvetico. L’anno 
successivo, e più precisamente nel 1924, il Principato inizia ad utilizzare il “Franco Svizzero” 
quale valuta ufficiale (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2018). Questa forte unione con la 
Svizzera avvenne a causa della caduta dell’impero Austro – Ungarico, per via del successivo 
crollo della valuta austriaca e dal momento che i piani per la creazione di una moneta nazionale 
erano venuti a cadere (Manfred, 1994, p. 1046).  

Nell’anno 1926 venne implementata la legge in materia di persone fisiche e giuridiche (PGR), 
la quale disciplina tutte le norme circoscritte dal diritto privato, tra i quali anche le fondazioni, 
le Anstalt e i Trust (Liechtenstein Bankers Association, 2016, p. 4). Tuttavia, il vero motivo 
dell’introduzione di questa normativa, fu la necessità di creare una legislazione per le società 
Holding, dal momento che le banche e società austriache volevano riunire le loro filiali in un 
luogo neutrale dopo la pima grande guerra. La PGR venne elaborata in collaborazione con 
numerosi avvocati interni, dalla Svizzera e dall’Austria. Più avanti si comprenderà che questa 
legislazione ha segnato l’inizio del centro finanziario (Manfred, 1994, p. 1047).   

Dopodiché nel 1956 venne costituita la VP Bank, la quale oltre ad essere attiva nel 
Liechtenstein, dispone di uffici in Svizzera, Lussemburgo, Isole Vergini Britanniche e 
Singapore. È provvista inoltre di una società attiva nella gestione patrimoniale ad Hong Kong 
e degli uffici di rappresentanza sempre ad Hong Kong e a Mosca (Wagner, 2008, pp. 338 - 
339). Questa forte predisposizione al mercato internazionale venne dettata dal nuovo 
management negli anni novanta, dal momento che la banca non riusciva ad incrementare la 
propria somma di bilancio (Manfred, 1994, p. 1125). 

Nel 1969, VP, LLB e LGT uniscono le loro forze creando la “Liechtensteinischer 
Bankenverband”, nonché l’Associazione Bancaria, la quale ha il compito di tutelare gli interessi 
delle istituzioni bancarie nel Principato nei confronti delle autorità e organizzazioni, al fine di 
assicurare un’ottima cooperazione reciproca (Wagner, 2008, pp. 325 - 326).  

 

1980 1990 2000

§ 1980: Accordo 
monetario con la 
Svizzera 

§ 1991: Accesso all’EFTA 

§ 1995: Accesso all’EEA 
WTO  

§ 2001: Creazione FIU 

§ 2005: Costituzione 
FMA 
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L’accordo monetario con la Confederazione Svizzera del 19 giugno 1980, venne conchiuso 
per permettere alla Svizzera di applicare la politica creditizia e monetaria secondo la legge 
sulla BNS anche al Liechtenstein. Tale intesa assicura una protezione uniforme del franco 
svizzero nei due Stati ed istituisce una cooperazione più stretta in materia di politica monetaria, 
affidando l’emissione di banconote e il conio di monete alle autorità elvetiche (Schweizerische 
Eidgenossenschaft, 2018).  

Quali tappe significative troviamo l’adesione del Principato all’EFTA nel 1991 e nel 1995 
l’entrata nell’EEA. Quest’ultimo accordo offre la possibilità ai paesi non facenti parte 
dell’Unione Europea di poter accedere al mercato Europeo tramite una medesima 
regolamentazione tra tutti gli stati membri. L’accordo ha permesso di ottenere l’accesso al 
mercato dei capitali nell’UE (Frommelt & Gstöhl, 2011). Dunque, la piazza finanziaria del paese 
oggetto di studio beneficia di un’affiliazione simultanea all’area economica Svizzera, e nello 
stesso tempo usufruisce diversi vantaggi derivanti l’adesione all’EEA. 

Non da ultimo, nel 2001 venne creato il Financial Intelligence Unit (FIU), il quale rappresenta 
l’ufficio competente in materia di segnalazioni dei casi di riciclaggio (Liechtensteinische 
Landesverwaltung, 2018). Esso è comparabile all’Ufficio di comunicazione di riciclaggio di 
denaro (MROS) in Svizzera (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2017). Nel 2005 venne 
fondata l’Autorità di Vigilanza sui Mercati Finanziari (FMA), la quale assorbì la vecchia 
commissione bancaria e autorità di vigilanza sui servizi finanziari (Wagner, 2008, p. 45). Il FMA 
ha il compito di tutelare il patrimonio dei clienti presso gli intermediari finanziari, preservando 
il buon nome della piazza finanziaria del Principato (Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, 2018). 

Tabella 1: Evoluzione numero di banche nel Liechtenstein (1970 – 2007) 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Rielaborata dall’autore da Amt für Statistik – Fürstentum Liechtenstein 2007, p. 18 

La tabella soprastante mostra unicamente gli anni in cui vi è stato un cambiamento del numero 
di istituzioni bancarie attive. In maniera più generale, negli anni novanta, il panorama bancario 
del Liechtenstein è mutato in maniera significativa, mentre la piazza finanziaria nel suo 
complesso è stata sempre ben diversificata con società attive negli investimenti e compagnie 
d’assicurazione (Wagner, 2008, p. 325). 

Anno Numero di istituzioni bancarie 
1970 3 
1991 3 
1992 4 
1993 5 
1998 6 
1999 12 
2000 14 
2002 17 
2003 16 
2004 15 
2007 15 
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Dai precedenti tre istituti bancari: LLB, LGT e VP Bank, erano già dodici le banche nel 1998. 
Nel frattempo, vi sono state nuove autorizzazioni, e nel 2007 troviamo ben quindici istituti 
bancari attivi (Wagner, 2008, p. 326). 
 
Come si evince dalla tabella 1, dall’anno di costituzione della LLB al 1991, il numero di banche 
è rimasto stabile attestandosi a tre istituti bancari, tra i quali troviamo la LLB stessa, LGT e VP. 
Tuttavia, nel 1993 il numero di banche si situa a 5, grazie alle costituzioni di Neue Bank AG e 
Centrum Bank AG. Dal 1998 al 2007, le istituzioni con licenza bancaria diventano quindici 
(Wagner, 2008, pp. 333 - 359). 

Tabella 2: Istituti bancari attivi nel Liechtenstein al 31.12.2007 

No. Ragione sociale Anno di 
costituzione Azionariato 

1 Liechtensteinische Landesbank AG 5 dicembre 1861 Liechtenstein 

2 LGT Bank in Liechtenstein AG 24 novembre 1920 Liechtenstein 

3 Verwaltungs–und Privatbank (VP) AG 4 aprile 1956 Liechtenstein 

4 Neue Bank AG 5 ottobre 1991 Liechtenstein 

5 Centrum Bank AG 19 maggio 1992 Liechtenstein 

6 Volksbank AG 11 novembre 1997 Liechtenstein 

7 Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG 17 luglio 1998 Austria 

8 Banque Pasche (Liechtenstein) SA 14 luglio 1998 Svizzera 

9 Bank Frick & Co. AG 10 novembre 1998 Liechtenstein 

10 Bank von Ernst (Liechtenstein) AG 1° dicembre 1998 Svizzera 

11 Raiffeisen Bank (Liechtenstein) AG 1° dicembre 1998 Austria 

12 Kaiser Ritter Partner Privatbank AG 16 maggio 1999 Liechtenstein 

13 Hypo Alpe Privatbank AG 21 settembre 1999 Austria 

14 Bank Vontobel (Liechtenstein) AG 11 luglio 2000 Svizzera 

15 Bank Alpinum AG 3 aprile 2001 Liechtenstein 

Fonte: Rielaborato dall’autore da: Wagner 2008, pp. 332 – 358 e TheBanks.eu 

Come illustrato nella tabella soprastante, delle 15 istituzioni bancarie attive, 9 sono di dominio 
di investitori interni, 3 dall’Austria e 3 dalla Svizzera. Quattro istituti bancari del Liechtenstein 
dispongono di uffici di rappresentanza all'estero. Le 3 maggiori banche rappresentano ben 
l'89% del totale del bilancio nel centro bancario e l'85% del patrimonio gestito dei clienti 
(Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 27). 
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3.2. La Piazza Finanziaria del Liechtenstein: attori e cifre 

Dopo l’identificazione dei momenti storici che hanno determinato l’inizio dell’attività bancaria, 
è necessario determinare gli intermediari finanziari, la loro principale attività e soprattutto la 
loro importanza degli attori in termini di AuM. 

3.2.1. Gli intermediari finanziari del Principato del Liechtenstein  
 

Nella pagina successiva viene riportata una tabella riassuntiva degli intermediari finanziari, la 
quale è stata estrapolata dal rapporto annuale 2007 dell’Autorità di Vigilanza (FMA). Secondo 
quest’istituzione, gli intermediari finanziari possono essere suddivisi in ben otto categorie 
(Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 12).  
 
La prima categoria è rappresentata dalle banche, società di investimento, da altre società di 
servizi postali e dagli uffici di revisione ai sensi della legge bancaria. Essa conta 26 società. 
La numero 2 è composta invece dalle società di gestione patrimoniale, le quali sono passate 
da 48 unità nel 2006, a 90 nel 2007, con un incremento di 42 unità. Il gruppo numero 3 è 
composto dalle società di investimento e dagli uffici di revisione ai sensi della legge sulle 
società di investimento (IUA). Questa terza categoria conta 484 unità al 31 dicembre 2007 
(Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 12). 
 
La quarta divisione è invece caratterizzata dalle compagnie assicurative e dagli uffici di 
revisione ai sensi della legge sulle assicurazioni (ISA). Questo gruppo conta ben 46 unità. Il 
quinto gruppo è contraddistinto invece dagli intermediari assicurativi, i quali ammontano a ben 
35 unità nel 2007 (Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 12).  
 
La sesta suddivisione degli intermediari finanziari riguarda le casse pensioni, gli esperti di 
società pensionistiche e le società di revisione ai sensi della legge sulle casse pensioni. 
Questa categoria contava 39 unità nel 2006. Contro 58 nel 2007, con incremento pari a 19 
unità (Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 12). Il penultimo gruppo è composto 
unicamente dai fondi pensione, i quali hanno iniziato a fiorire solamente nel 2007. Essi 
ammontano a due unità al 31.12.2007 (Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 12). 
 
L’ultima suddivisione è formata da 1'347 unità. La quale, se aggiunta alle precedenti sette, 
mostra che gli intermediari del luogo ammontano a 2'089 nel 2007, contro i 1’898 nel 2006, 
segnando un aumento di 191 unità. Quest’ultima categoria contiene: i fiduciari professionisti, 
fiduciari professionisti con una restrizione della licenza, società fiduciarie, società fiduciarie 
con una restrizione della licenza, revisori, società di revisione, avvocati, avvocati registrati nel 
Principato, avvocati europei, cooperative di avvocati, filiali di studi legali, avvocati praticanti, 
agenti legali, avvocati esperti in brevetti, società esperte in brevetti, altre società che offrono 
servizi legali, soggetti che possono assumere mandati nei consigli societari ai sensi 
dell’articolo 180a PGR, uffici cambi, agenti immobiliari, commercianti di valori mobiliari e di 
aste di alto valore, casinò e altri intermediari soggetti a vigilanza (Financial Market Authority 
Liechtenstein, 2007, p. 12). 
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Tabella 3: Intermediari Finanziari del Liechtenstein (2004 – 2007) 

Fonte: Financial Market Authority (FMA) Liechtenstein 2007, p. 12 

    

* Intermediari finanziari ai sensi della legge sul riciclaggio di denaro del 1° febbraio 2005 (DDA)  
5.  Il forte calo delle società d’investimento è dovuta alla segnalazione di partecipanti al FMA notificati separatamente per 

la prima volta dal 1° dicembre 2006 
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a) La principale attività svolta nella piazza finanziaria del Liechtenstein 

Sebbene l’elaborato si focalizzi quasi ed esclusivamente sul settore bancario, è importante 
osservare come al 31 dicembre 2007 il numero di banche fosse di 15 unità e gli intermediari 
attivi nel settore fiduciario fossero 389, composti da fiduciari professionisti (115 unità) e società 
fiduciarie (274 unità). Tuttavia, se si pone anche l’accento sui soggetti attivi in ambito legale, 
come ad esempio gli avvocati e le rispettive società, questi ammontano a 306. Il peso elevato 
in termini di entità giuridiche che opera nel settore fiduciario e legale, è legato all’attività 
principale svolta dalla piazza finanziaria del Liechtenstein: l’offerta di Trust, Fondazioni e 
Stiftung. Per definizione, quando si parla di Trust si fa riferimento ad un istituto giuridico con 
uno o più soggetti che trasferiscono i loro beni e diritti sotto la disponibilità del Trustee, il quale 
assume l’obbligo di amministrarli nell’interesse di uno o più beneficiari o per un fine 
determinato. Il Trust non è un soggetto giuridico come una società o una persona fisica, poiché 
rappresenta un rapporto giuridico in forza del quale determinati beni o diritti sono sottoposti al 
controllo del Trustee affinché quest’ultimo possa amministrarli (Stuppia & Scarpa, 2018). Lo 
schema seguente ci mostra in maniera semplificata il funzionamento di un Trust. 

Figura 2: Schema esemplificativo del funzionamento di un Trust  

 

Fonte: Prof. Dr. Schurr, 2015, p.7  

Il paese oggetto di studio rappresenta l’unico in termini civili ad aver adottato la legislazione 
anglosassone in materia di Trust, la quale viene ripresa dalla PGR. Una particolare differenza 
dalla Common Law sui Trust nel Principato, è che non vigono regole per quel che concerne il 
limite di tempo nell’accumulazione di denaro (reddito) e nessuna disposizione sulle perpetuità. 
Inoltre, l’accordo tra il settlor e il trustee (Trust Deed) non deve contenere i nomi dei beneficiari. 
Se il Trust viene depositato presso il “Registro dei Trust”, la sua esistenza non sarà disponibile 
al pubblico e ad esempio i nominativi dei destinatari non dovranno essere rivelati. Qualora 
l’accordo non venisse consegnato presso il registro corrispondente, è necessario iscrivere una 
descrizione, la data della formazione, la sua durata e i dati relativi al Trustee. Inoltre, anche la 
bassa imposizione fiscale, ha reso molto attrattivo il paese come centro finanziario. Tutte le 
società vengono fondate nel Principato ai sensi della PGR, ad eccezione delle società 
fiduciarie, le quali vengono costituite secondo la legge sui fiduciari. Esistono diverse forme 
giuridiche, Trust e quasi – Trust Vehicle. Le più comuni sono: la società per azioni e a garanzia 
limitata, l’Establishment (Anstalt), la Fondazione (Stiftung), il Trust Enterprise e il Trust 
(Envisage Wealth Management, 2015). 
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Anche le fondazioni (Stiftung) sono molto utilizzate, le quali rappresentano un’entità giuridica 
senza azionariato. Esse dispongo di beneficiari, i quali, attraverso l’accordo del fondatore, 
hanno il diritto di beneficiare dei redditi della fondazione stessa. Lo scopo delle fondazioni del 
luogo è quello di proteggere il patrimonio del fondatore da qualsiasi responsabilità e accesso 
da parte di terzi ("protezione patrimoniale"). Quest’ultima viene a mancare qualora il fondatore 
agisse come se i beni fossero ancora parte delle sue attività e non della fondazione. Per 
maggiori informazioni concernenti gli aspetti normativi riguardanti le fondazioni, si rimanda 
all’art. 522 §1 – 41 PGR (Grant Thornton Schweiz and Liechtenstein, 2015, pp. 2 - 3). 

Per quel che riguarda le “Anstalt”, esse denotano una certa popolarità vista la loro flessibilità. 
L’istituto ottiene personalità giuridica grazie all’attribuzione di un patrimonio. Esso è 
equiparabile ad una fondazione e può svolgere qualsiasi tipo di attività, anche con scopo di 
lucro, fine che è invece precluso alle fondazioni in molteplici ordinamenti mondiali, anche se 
nel Liechtenstein esistono Stiftung No – Profit. Il capitale minimo è fissato a CHF 30'000, vi è 
l’obbligo di depositare uno statuto nel Registro di Commercio, il quale deve contenere le norme 
sul suo funzionamento, sulla distribuzione degli utili e l'indicazione del beneficiario (talvolta 
anche il fondatore stesso). L’organo supremo è l’assemblea dei fondatori, i quali nominano gli 
organi, ad esempio il Consiglio di Amministrazione (A-Unternehmen, 2018, pp. 2 - 3). Per 
maggiori informazioni concernenti altri aspetti di questa entità giuridica, si rimanda agli articoli 
534 – 551 PGR. 

L’Anstalt è un termine molto conosciuto alla sede di Chiasso del noto istituto bancario Credit 
Suisse SA. La nota banca elvetica, sotto l’ordine dei responsabili della filiale Chiassese in 
Piazza Indipendenza, costituì la Texon Finanzanstalt, depositando un capitale sociale pari a 
CHF 50'000. Dal momento che questo genere di istituto ha la facoltà di investire il proprio 
patrimonio senza alcun vincolo, divenne “la banca della banca”. La Texon riceveva denaro da 
clienti italiani, i quali avevano occultato i propri averi alle autorità fiscali. La società con sede a 
Vaduz reinvestì i fondi ricevuti in partecipazioni di società italiane ed erogò crediti dubbiosi a 
diversi soggetti. A seguito della crisi petrolifera degli anni ’70, numerose imprese italofone 
subirono ingenti perdite e la Lira Italiana subì una forte svalutazione. Dal momento che il 
Credito Svizzero doveva accollarsi l’ingente perdita, il 14 aprile 1977 la direzione della banca 
rese pubblico il caso, mostrando una perdita ammontante a ben CHF 1.380 miliardi. Il caso 
fece molto scalpore in Svizzera. Numerosi corsi azionari di banche elvetiche subirono dei cali 
a seguito del caso Texon. Per riequilibrare il buon nome della piazza finanziaria elvetica, 
intervenne il anche il Consiglio Federale Svizzero, comunicando pubblicamente che sulla 
vicenda sarebbe fatta piena luce (Lepori, 2018, pp. 37 - 50). 

Questo genere di entità giuridiche, le quali offrono una grande flessibilità e protezione del 
proprio patrimonio, accompagnate con una bassa imposizione fiscale pari al 12.50%, 
rappresentano un forte vantaggio competitivo del centro finanziario. Più avanti viene affrontata 
la questione dello Scambio Automatico di Informazioni per quel che concerne i Trust. 
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3.2.2. I fondi in gestione (AuM) nella Piazza Finanziaria del Liechtenstein  

Gli intermediari finanziari hanno visto un incremento delle proprie attività nel 2007, il quale ha 
portato un incremento dei fondi in gestione (AuM), passati da CHF 228.9 miliardi nel 2006, a 
CHF 277.72 miliardi al 31 dicembre 2007, segnando un aumento positivo del 21.3%. I fondi 
gestiti dalle banche erano di CHF 201.3 miliardi nel 2007. Ciò significa che i restanti attori del 
centro gestivano circa il 28% degli AuM totali, pari a CHF 76.42 miliardi (Financial Market 
Authority Liechtenstein, 2007, p. 10). 

I fondi di investimento hanno visto incrementare i propri AuM del 14.25% rispetto al 2006, 
passando da CHF 26.6 miliardi, a CHF 30.45 miliardi al 31 dicembre 2007. Il risultato più 
sorprendente in termini di incremento rispetto all’anno precedente è il settore della gestione 
patrimoniale, il quale si aggiudica una crescita pari al 92.10%, passando da CHF 11.2 miliardi 
nel 2006, a CHF 21.52 nel 2007. Il sorprendente risultato è dovuto all’entrata in vigore al 1° 
gennaio 2006 della nuova legge sulle imprese attive nell’Asset Management (Asset 
Management Act – AMA) (Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 10). 

Non da ultimo, le compagnie assicurative segnano un incremento del 43.9% nel 2007 rispetto 
al 2006, passando da CHF 14.8 miliardi, a CHF 21.3 miliardi. Infine, le attività gestite dai regimi 
pensionistici sono aumentate del 6.9%, con degli AuM nel 2006 pari a CHF 2.9 e 3.1. miliardi 
nel 2007. 

Tabella 4: Panoramica AuM nel Liechtenstein (2004 – 2007) 

Fonte: Financial Market Autority (FMA) Liechtenstein 2007, p. 10 

 

 

    

1. New basis starting in 2006: unearned premiums, actuarial reserves, and technical reserves for life insurance contracts, 
provided that the investment risk is borne by the policyholders, instead of total capital investments. 

2.  New basis starting in 2006: old-age capital of members and pensioners, instead of total capital. The figures also include 
pension insurance for State employees. 

3. Interim figures for 2007 
4. “Total” includes double counts, since the data for the banks also include assets managed by other financial 

intermediaries (e.g. investment undertakings). 
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3.3. Le banche: prodotti offerti e i clienti 

Il settore di riferimento per le banche è il Private Banking, compreso l’apertura di conti e tutti i 
servizi ad essi associati. In questa divisione, gli istituti bancari collaborano a stretto contatto 
con il vasto numero di gestori patrimoniali e le società di fondi di investimento. L’attività del 
credito è molto limitata. I crediti Lombard sono offerti da tutte le banche del Principato. I crediti 
ipotecari e crediti commerciali, nella misura in cui vengono offerti da diversi istituti, sono molto 
limitati al mercato nazionale. Mentre le lettere di credito, come anche l’Investment Banking 
svolgono unicamente un ruolo subordinato all’attività bancaria (Financial Market Authority 
Liechtenstein, 2007, p. 27). Nondimeno, anche i risultati delle banche mostrano una forte 
specializzazione e dipendenza dal Private Banking. 

Dopo aver identificato il core business e i servizi offerti dalle banche del Principato, è 
necessario determinare i loro clienti. Tuttavia, non avendo analisi empiriche che mostrino la 
provenienza dei clienti in termini di residenza, si è deciso di avvalersi dell’Euro – Ritenuta del 
20% prelevata dal Principato ed elargita ai paesi membri dell’UE. Per l’anno fiscale 2010, sono 
stati prelevati CHF 9'657'901.17 (2009: CHF 14.4 milioni) quale ritenuta alla fonte sui redditi 
da interessi dei clienti dell'UE. Entrando nel merito, il 25% di queste imposte rimane all’interno 
del paese oggetto d’analisi, le quali ammontano a CHF 2'414'475.29. (Regierung des 
Fürstentums Liechtenstein, 2010, p. 1). Dettagliatamente, nell’allegato 1 viene riportata una 
tabella che ci mostra i paesi ai quali il Liechtenstein ha elargito l’imposta. 

Dei 9.6 milioni di franchi raccolti, la Germania ne ha beneficiato circa CHF 6.5 milioni (senza 
considerare la parte del Principato ammontante il 25%), l’Austria CHF 1.3 milioni,                  
l’Italia CHF 413 mila, Spagna CHF 302 mila e Gran Bretagna CHF 243 mila. Da qui si può 
subito supporre che i tre principali clienti privati in termini di provenienza delle banche sono: 
Germania, Austria e Italia. I primi due paesi sono da considerarsi tali, vista la vicinanza 
geografica tra stati e soprattutto la lingua tedesca per la comunicazione (Regierung des 
Fürstentums Liechtenstein, 2010, p. 2). Per quel che concerne i clienti del resto del continente, 
nel capitolo cinque viene fornita una spiegazione più dettagliata sulla provenienza geografica 
della clientela al 31.12.2017. 

3.4. Evoluzione degli AuM e dei bilanci delle banche fino al 2007 

Come si evince dalla tabella 5 estrapolata dell’Ufficio di Statistica del Liechtenstein (Amt für 
Statistik – Fürstentum Liechtenstein), il totale di bilancio di tutte le banche ammontava a 49.69 
miliardi di franchi alla fine del 2007 (2006: 43.38). Vi è stata una crescita a due cifre per diversi 
anni: nell’anno 2005 l’incremento del totale di bilancio era dell’11.6%, nel 2006 del 13.6% e 
nel 2007 14.6%. L'utile netto delle banche del paese oggetto di studio è passato da CHF 629.9 
milioni, al precedente record di CHF 721.7 milioni nel 2007.  
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Tabella 5: Somma di bilancio nominale e utile banche del Liechtenstein (1993 – 2007) 

Fonte: Amt für Statistik (Liechtenstein) 2016, p. 22 

Sempre secondo i dati raccolti dall’ufficio di statistica del Lichtenstein, la tabella 6, mostra che 
gli Asset under Managament (AuM) sono passati da CHF 56.13 nel 1995, a ben CHF 171.4 
miliardi nel 2007. Nel 2005 ammontavano a 128.718 miliardi di franchi, nel 2006 sono saliti a 
160.925 miliardi di franchi e al 31.12.2017 giungono a ben CHF 171.447 miliardi. 

Tabella 6: AuM banche del Liechtenstein (1995 – 2007) 

Fonte: Amt für Statistik (Liechtenstein) 2016, p. 24 
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Facendo un paragone di queste cifre con la vicina Svizzera, il centro finanziario è naturalmente 
piccolo. Nel 2007 vi erano 334 banche elvetiche, le quali hanno riportato un totale attivo di 
3’458 miliardi di franchi (2006: CHF 3’194 miliardi), offrendo impiego a 104’245 persone e 
registrando un utile di 9.8 miliardi di franchi (Wagner, 2008, p. 326). 

Gli anni 2001 e 2002 saranno sempre ricordati dalle banche come due anni difficili, nei quali 
la maggior parte delle borse hanno visto numerosi corsi minimi. Il default di un vasto numero 
di società Statunitensi ed Europee, fallite a causa di falsificazioni contabili, hanno provocato 
una sfiducia da parte degli investitori verso i mercati finanziari, causando significativi danni 
all’attività economico – finanziaria di diversi paesi, compreso il Liechtenstein 
(Liechtensteinischer Bankenverband , 2013, p. 12).  

A causa di questo sfavorevole contesto economico, nel 2002 ci sono state numerose perdite 
di profitti da parte delle istituzioni bancarie del Principato, provocando diversi consolidamenti 
e misure di austerità. Tuttavia, diverse banche sono persino riuscite ad incrementare i loro 
totali di bilancio e ad acquisire nuovi clienti. Complessivamente, il mercato è calato fortemente, 
riflettendosi in una drastica perdita degli utili netti complessivi delle banche, i quali sono passati 
da 443 milioni di franchi nel 2001, a 251 milioni di franchi nel 2002 (– 43.34%). Il totale di 
bilancio passò da 34.78 miliardi di franchi nel 2001, a 32.67 miliardi di franchi nel 2002                 
(– 6.07%). In conclusione, sempre per il periodo 2001 – 2002, le attività gestite da tutti gli istituti 
bancari diminuirono a CHF 96.19 miliardi (– 8.95%), principalmente a causa delle perdite 
dell'anno precedente. I fondi propri di tutte le banche aumentarono da CHF 3.97 miliardi               
a CHF 4.25 miliardi (+ 7.07%). 

3.5. Il settore bancario nel Principato del Liechtenstein e la sua importanza 

Come si evince dai capitoli precedenti, il numero di istituti bancari è ridotto se paragonato con 
le altre migliaia di società attive. Questa differenza è dovuta alla differenziazione rispetto ad 
altri centri e alle rigide disposizioni giuridiche emanate dal governo, le quali richiedono che 
ogni istituto bancario attivo nel Principato debba disporre di una licenza bancaria per poter 
operare, con dei requisiti di capitale minimo pari a CHF 10 milioni interamente versati 
(Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, 2015, p. 4). La forte regolamentazione è stata introdotta 
perché in un rapporto del governo del Principato si legge: “È nel più alto interesse di uno Stato 
controllare la creazione di banche in maniera severa, perché delle dubbie macchinazioni di 
una banca o anche un fallimento di un istituto presso il nostro piccolo paese, danneggerebbe 
le finanze del Principato e potrebbe danneggiare gravemente gli interessi nazionali del 
Liechtenstein’’ (Wagner, 2008, p. 325). 

Da questa citazione emerge che si ritiene importante il settore bancario. Sorvegliando le 
banche non si vuole compromettere il funzionamento di uno Stato così piccolo (Wagner, 2008, 
p. 326). I tre “tradizionali” istituti bancari, nonché LGT, LLB e VPB sono diventate banche 
universali, nonostante vi siano divergenti politiche commerciali a causa della natura 
internazionale delle loro attività.  
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Un’ulteriore caratteristica comune delle tre banche tradizionali, è che la quota di affari 
interbancari relativa ai depositi a breve termine da parte della clientela è molto alta, i quali sono 
creati in corrispondenza delle scadenze nel mercato monetario. È significativo che la maggior 
parte di questi fondi provenga dall'estero. Per quel che concerne i depositi a breve termine dei 
creditori a vista, la percentuale di clienti stranieri è di circa il 90% e le passività 70% (Wagner, 
2008, p. 327). 

A partire dagli anni ’50, nel centro finanziario vi è stato un notevole aumento di società detenute 
da azionisti esteri e società le quali hanno scelto quale sede centrale il Liechtenstein. Le 
entrate fiscali da queste imprese, hanno permesso al governo di disporre dei mezzi finanziari 
necessari a promuovere il proprio sviluppo infrastrutturale, così da porre delle solide basi per 
l’evoluzione dell’attività industriale e commerciale. Questo fenomeno ha accelerato il processo 
di transizione dall’agricoltura verso l’industria (Wagner, 2008, p. 327). 

Seppure il 2001 e 2002 non siano stati gli anni più rosei per le istituzioni bancarie, alla fine del 
2003 le banche occupavano ben 1’600 persone, circa un terzo più di 10 anni prima. Alla fine 
del 2006, le banche disponevano circa 1’830 dipendenti e nell’anno 2007 oltre 2’000. Insieme 
al personale delle società fiduciarie e di revisione, avvocati e altre società attive nell’erogazione 
di servizi finanziari, esse ammontano a circa 3’000 persone impiegate, le quali 
corrispondevano a circa il 10% di tutti gli impieghi (Amt für Statistik, 2007, p. 21) 

Tabella 7: Posti di impiego banche del Liechtenstein (2003 – 2007) 

 

 

 

 

 

Fonte: Rielaborata dall’autore da Amt für Statistik Liechtenstein  

L'importanza del settore bancario e fiduciario non si basa solo sulla sua posizione quale datore 
di lavoro. Le imposte dirette pagate dalle banche e dagli utili della LLB hanno apportato un 
contributo significativo alle finanze nel 2006 e 2007. Gli oneri d’imposta prelevati da altre 
società, come le Holding (comprese le società di domicilio e le compagnie assicurative estere), 
hanno portato un ulteriore entrata di CHF 97.6 milioni (Wagner, 2008, pp. 328 - 329). 

Presi insieme, queste rappresentano le più ampie delle entrate totali del governo. Qualora si 
aggiungesse il gettito fiscale derivante dal resto delle società del settore finanziario, così come 
quella dei loro occupati e fornitori, si può presumere che circa la metà del reddito dello stato, 
proviene dal settore bancario e fiduciario (Wagner, 2008, pp. 328 - 329). 

Anno No. Impiegati banche No. Impiegati totali nel Liechtenstein 

2003 1’629 29’055 

2004 1’639 29’533 

2005 1’719 30’170 

2006 1’829 31’074 

2007 1’883 32’435 
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L'afflusso di fondi dall’estero porta infine benefici all'economia locale. Ciò è evidente non solo 
nel settore delle costruzioni, del commercio e dei servizi, ma anche nel differenziale costo di 
capitale rispetto alla vicina Svizzera. A seconda del tipo di prestito, la differenza equivale a 
1/1.6%. Indiscussa l’importanza delle banche, le quali svolgono una funzione significativa e 
con un forte impatto sull’economia. Gli istituti bancari oltre a fungere da stimolo monetario e 
della politica del credito, sono in grado di influenzare anche la reputazione e il buon nome di 
un paese. In altre parole, la loro considerazione va oltre ciò che può essere monetizzato o 
misurato attraverso analisi empiriche (Wagner, 2008, p. 328). 

Riassumendo brevemente, nel rapporto annuale dell’Autorità di Vigilanza (FMA) del 2007, si 
indentifica l’importanza delle banche: “Il credito documentale e l'attività di emissione, svolgono 
solo un ruolo subordinato. A causa di questo orientamento strategico delle banche nazionali 
verso il Private Banking e del ruolo subordinato dell'altro settore bancario, il rischio principale 
delle banche è quello reputazionale. Le disposizioni di legge per il funzionamento delle attività 
bancarie in Liechtenstein, così come in particolare quelli per la gestione del rischio, sono in 
conformità alle norme armonizzate nell’EEA e sono molto simili a quelli della vicina Svizzera” 
(Financial Market Authority Liechtenstein, 2007, p. 7) 

3.6. Il gruppo bancario LGT e alcune cifre 

Quest’ultima parte conclusiva introduce il caso di studio LGT.  Verranno descritte le sue origini, 
la sua posizione nel mercato fino al 2007, identificando i prodotti offerti e gli Asset under 
Management. Va sottolineato che l’ausilio di un caso di studio come questo è utile per 
comprendere come uno degli istituti bancari più grandi del luogo abbia affrontato questo 
cambiamento strutturale concernente l’accordo SAI. L’utilità deriva dunque nel poter 
identificare il trend e una strategia “reale” adottata da una grande “realtà” bancaria. 

3.6.1. L’istituto bancario LGT Bank (Liechtenstein) AG 
 
L’istituto bancario preposto come “Case of Study” inizia ad operare il 24 novembre 1920 a 
Vaduz con unicamente dieci impiegati. Quel periodo sarà sempre ricordato come un momento 
di forte difficoltà per il Liechtenstein, dal momento che aveva dichiarato la sua neutralità per la 
prima guerra mondiale e per via delle conseguenze da essa derivanti. Dunque, la sua 
costituzione avvenne nel periodo di orientamento dall’Austria verso la Svizzera a causa della 
caduta dell’impero Austro – Ungarico (Manfred, 1994, p. 1046). 
 
La vera ragione della sua costituzione fu la necessità da parte di società e banche austriache 
di riunire le loro filiali, isolate nei paesi formati dopo la rottura dell'impero Austro – Ungarico, in 
società di tipo Holding, i quali attivi venivano gestiti da una banca in un paese neutrale. Subito 
dopo l’implementazione della PGR, LGT acquisì molta importanza e incrementò il suo bilancio. 
Nondimeno, l’avvento della seconda grande guerra costò molto caro alla banca, la quale perse 
ben 9 milioni dalla propria somma di bilancio (Manfred, 1994, p. 1047). 
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Eppure, grazie al suo modello di business prudente riuscì a non fallire. Al termine della 
seconda grande guerra, la somma di bilancio ammontava a circa 15 milioni di franchi e con 
organico ancora pari a dieci dipendenti. Come si evince dalla tabella sottostante, la somma di 
bilancio di questa istituzione bancaria inizia ad aumentare grazie al termine della seconda 
guerra mondiale e soprattutto visto l’incremento della sua reputazione e competenza negli anni 
(Manfred, 1994, pp. 1047 - 1050). La tabella 8 considera unicamente la somma di bilancio 
nominale. Tuttavia, è necessario considerare la forte inflazione che ha contraddistinto questo 
periodo d’osservazione. 

Tabella 8: Evoluzione somma di bilancio nominale LGT (1950 – 1993) 

Anno Somma di bilancio In Mio. CHF 

1950 15 

1960 78 

1970 593 

1975 885 

1980 1’563 

1985 3’701 

1990 6’966 

1991 7’270 

1992 7’984 

1993 8’009 

Fonte: Rielaborata dall’autore da Manfred, 1994, p. 1050 
 
Ex “Banca del Liechtenstein” (BiL), oggi è la seconda banca più antica, e assieme alla 
Liechtensteinische Landesbank (LLB) e VP, la più grande istituzione bancaria nel Principato. 
L’intero capitale azionario è nelle mani della Fondazione Prince of Liechtenstein. La vecchia 
BiL, oltre a disporre di una licenza bancaria, disponeva anche del privilegio di emettere 
banconote, il quale venne successivamente revocato, senza alcuna rivendicazione dalla 
banca (Wagner, 2008, p. 336).  
 
Durante il corso degli anni, l’istituto in questione si è nettamente sviluppato, divenendo oggi 
una “Banca Universale” attiva a livello internazionale, con un core business orientato al servizio 
di consulenza sugli investimenti e sull’Asset Management. Nel 1986, LGT viene quotata sulla 
borsa principale di Zurigo (Svizzera) mediante l’emissione di azioni. Successivamente, nel 
1998, la banca riacquistò tutti i titoli in circolazione (Wagner, 2008, p. 336). 
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All'inizio del 1996, il gruppo decide di cambiare la propria ragione sociale nel proprio paese 
con Liechtenstein Global Trust (LGT). Questa sua nuova identità, include un nuovo sigillo e 
soprattutto permette di disporre di una denominazione uniforme per tutte le società affiliate. 
Nel Principato, l’istituto ha quale ragione sociale: LGT Bank Liechtenstein per il settore del 
Private Banking, mentre LGT Capital Partners per l'attuale gestione degli investimenti e 
gestione patrimoniale istituzionale, e LGT Global per i fondi comuni di investimento in tutto il 
mondo (Wagner, 2008, p. 337). Il cambiamento della denominazione aziendale, è da 
ricondursi anche ad un’estensione dal mercato domestico a quello internazionale. Poiché nel 
2003 la LGT inaugura una sede a Singapore e una Germania, e l’anno successivo in Svizzera, 
per poi susseguirsi con altre costituzioni in altri paesi (LGT BANK, 2018). Tuttavia, si può 
ipotizzare che il termine “Trust” nell’acronimo di LGT, sia stato utilizzato per un collegamento 
alla specializzazione del centro finanziario del Liechtenstein. 

Alla fine del 2003 LGT Bank (Svizzera), un’affiliata di LGT Group, ha ricevuto la licenza 
bancaria dalla CFB (ora: FINMA), assumendo le sue funzioni di banca il 01.01.2004. Insieme 
a STG (Schweizerische Treuhandgesellschaft), la quale fa parte del Gruppo LGT. LGT Bank 
(Svizzera) offre una gestione patrimoniale integrata. Oltre alla sede di Basilea, l’istituto 
possiede delle filiali a Zurigo, Berna, Losanna e Lugano (Wagner, 2008, p. 337). 

Tabella 9: Somma bilancio, utile netto, e impiegati LGT Liechtenstein (2004 – 2007) 

In CHF in mio 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

Somma di Bilancio nominale 12'023.70 14'110.20 16'226.60 21’000.40 

Utile  156.40 184.60 175.00 205.70 

Impiegati 351 379 407 478 

Fonte: Rielaborata dall’autore da Wagner 2008, p. 327 

Come si evince dalla tabella soprastante, al 31.12.2007 la banca oggetto di studio realizza un 
utile pari 205.7 milioni di franchi, rispetto ai 175 dell’anno precedente, segnando un aumento 
positivo pari al 17.55% (Wagner, 2008, p. 337).  

Al 31.12.2007 gli Asset under Managament di LGT ammontavano a ben a 99.7 miliardi di 
franchi. L'organico della banca è salito a 1’575 dipendenti in 29 sedi, il totale del bilancio a 
21.4 miliardi di franchi, i fondi propri a 3.2 miliardi di franchi. In termini di impiego, dal 2004 al 
2007, l’istituto ha incrementato il proprio personale nel Liechtenstein ben del 36% (Wagner, 
2008, p. 337). 
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4. Le origini e la cessazione del segreto bancario nel 
Liechtenstein 

Dopo aver identificato le origini dell’attività bancaria, come anche la composizione degli 
intermediari nella piazza finanziaria con le rispettive attività, è necessario comprendere quali 
siano state le origini del segreto bancario, identificando le tappe principali che hanno garantito 
al Principato di poter contare sul suo sviluppo. Il secondo capitolo è volto a comprendere i 
momenti storici più significativi che hanno portato alla nascita del segreto bancario, definendo 
la sua importanza. È altresì indispensabile capire quando quest’ultimo è venuto a cadere per 
i non residenti, arrivando all’introduzione dell’accordo SAI.  

4.1. Origini e principi del segreto bancario nel Liechtenstein 

Il segreto bancario è stato menzionato la prima volta nell’articolo 7 della legge tributaria del 11 
novembre 1923. Secondo l’articolo, le persone sono obbligate alla segretezza per dovere 
professionale e “dunque non sono tenute a fornire informazioni all’autorità fiscale”. La 
successiva ed effettiva prima regolamentazione del segreto bancario, venne disciplinata 
nell’articolo 31 della legge bancaria del Liechtenstein del 12.01.1923. Secondo questa 
disposizione, tutti gli organi, funzionari e dipendenti hanno l’obbligo di segretezza sulle risorse 
e sui rapporti di lavoro dei propri clienti (Frommelt D. H., 1988, p. 4). 

Qualora vi fosse stata una violazione, l’articolo 31 della Legge sulle Banche e sulle Casse di 
Risparmio, a dipendenza del tipo di inosservanza, infliggeva delle multe disciplinari o delle 
pene detentive. Fu unicamente attraverso l’articolo 47 lit. b della legge bancaria (BaG) del 
21.12.1965 che il segreto bancario ebbe la sua base legale (Frommelt D. H., 1988, p. 5). La 
premessa dell’articolo 47 lit. b, e dunque il principio della relazione “banca – cliente”, è la 
fiducia. Con questo termine si fa riferimento al fatto che tutti i “dipendenti delle banche, gli 
organismi di banche e società finanziarie, nonché altre persone che lavorano per queste 
società, sono obbligati a mantenere riservati i fatti che sono stati loro affidati e resi accessibili 
a causa del rapporto commerciale con i loro clienti”. L'obbligo di segretezza non è 
temporalmente limitato. Coloro che infrangono questo principio sono punibili con multe o pene 
detentive, e l’istituto può essere privato della propria licenza bancaria. Ciò significa che il 
segreto bancario istituisce un divieto di divulgazione (Frommelt D. H., 1988, p. 12) 

Vi sono stati differenti effetti del segreto bancario nella legislazione del Principato. Lo stesso 
lo ritroviamo in più disposizioni: nel diritto successorio, nel codice di procedura civile, nel codice 
di procedura penale, nell’esecuzione e fallimento, nella legge tributaria e nell’assistenza 
amministrativa tra stati (Wagner, 2008, pp. 161 - 165). Mentre, la più recente 
standardizzazione del segreto bancario, deriva dalla legge sulla Liechtensteinische 
Landesbank del 04.11.1981, la quale inasprì le precedenti disposizioni, includendo una multa 
fino a CHF 50'000 e l’arresto sino a sei mesi per tutti coloro che violano il segreto bancario 
(Frommelt D. H., 1988, p. 5). 
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Il segreto bancario è dunque il segreto professionale del banchiere. Esso si basa sull’obbligo 
generale di rispettare la sfera della segretezza, l'accordo bancario e il relativo divieto di legge. 
Pertanto, quando si fa riferimento al termine "segretezza bancaria" si intende l'obbligo per il 
banchiere di mantenere segreti quei fatti che gli sono stati affidati o messi a sua disposizione 
unicamente a causa del rapporto commerciale con il cliente. Il segreto bancario è un dovere 
della banca e un diritto del cliente (Wagner, 2008, p. 161). 

4.2. Caduta del segreto bancario  

Il segreto bancario ha reso sicuramente molto appetibile il paese oggetto di studio, il quale 
garantiva di non divulgare le informazioni concernenti il cliente alle autorità fiscali. È dunque 
necessario ipotizzare che numerose relazioni bancarie siano state trasferite nel Liechtenstein 
per non pagare le imposte. La consapevolezza di questa realtà e il peggioramento del debito 
pubblico di numerosi paesi a causa dello scoppio della crisi dei subprime, ha alimentato un 
processo verso l’abolizione del segreto bancario ai non residenti. Non da ultimo, il furto di dati 
bancari e la lotta al riciclaggio di denaro sul fronte internazionale, hanno giocato un ruolo 
fuorviante verso la sua cancellazione. 

Nel mese di ottobre 2008, il Principato implementa la direttiva 2005/60/CE del Parlamento 
Europeo e del Consiglio d’Europa concernente la prevenzione dell'uso del sistema finanziario 
a scopo di riciclaggio dei proventi di attività criminose e di finanziamento del terrorismo. Lo 
scopo è quello limitare il riciclaggio di denaro per le attività relative al crimine e al terrorismo 
(Consiglio d'Europa, 2005). Nello stesso anno, firma l’accordo con gli Stati Uniti d’America 
(TIEA) per lo scambio di informazioni fiscali (Diparitmento Finanze P. del Liechtenstien & 
Dipartimento Tesoro USA, 2008). Questi sono alcuni degli esempi di norme internazionali che 
hanno iniziato a colpire progressivamente il segreto bancario.  

Inoltre, dopo lo scoppio della crisi del 2008, vi sono stati diversi furti in materia di dati bancari 
da parte di impiegati di banche, i quali hanno venduto le informazioni a numerose autorità 
fiscali, con lo scopo di trarne profitto e di mostrare loro gli evasori fiscali. L’esempio che fece 
molto scalpore è quello dell’istituzione bancaria elvetica HSBC. Hervè Falciani, un 40enne 
cittadino italo – francese alle dipendenze della banca, divenne l’autore di uno dei più clamorosi 
casi di furti di dati bancari nella storia della piazza finanziaria Svizzera. L’impiegato, il quale 
svolgeva la sua funzione in qualità di informatico nella sede ginevrina dell’istituto, mise sul 
mercato un CD contente 24 mila nominativi d’evasori europei. Il governo francese acquistò il 
disco per circa EUR 4 milioni, incassando un provento d’imposte pari ad EUR 200 milioni. 
Nondimeno, la lista conteneva i nominativi di evasori fiscali di mezza Europa, tra i quali 
troviamo anche 7 mila nominativi con residenza italiana (Zantonelli, 2012). Nondimeno, le 
autorità tedesche avevano acquistato nel 2008 un disco contente dei dati relativi a migliaia di 
contribuenti tedeschi per EUR 4.20 milioni da un informatore, tra i quali numerosi clienti 
coinvolti con il gruppo finanziario LGT nel Liechtenstein (Zamin, 2008). Dunque, i furti di dati 
bancari nei luoghi in cui vigeva il segreto bancario, hanno sicuramente aumentato la 
consapevolezza di diverse autorità fiscali, di disporre di numerosi cittadini che occultavano i 
propri attivi all’estero. 
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Pertanto, il 16 maggio 2014, il Liechtenstein fu costretto ad implementare lo standard 
automatico americano chiamato “Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA)” con gli Stati 
Uniti d’America (USA). Il FATCA è un regolamento unilaterale degli Stati Uniti che si applica a 
tutti i paesi del mondo. Le disposizioni dell'accordo prevedono lo scambio automatico di 
informazioni tra le autorità fiscali dei due paesi in merito alle attività detenute da cittadini 
statunitensi o residenti negli Stati Uniti presso gli istituti finanziari del paese oggetto di studio 
(Regierung des Fürstentums Liechtenstein, 2014). 

Attraverso questo accordo, gli USA vogliono assicurarsi che tutti i conti dei propri cittadini 
possano essere tassati e dunque non occultati. Inoltre, l’intesa assicura al Liechtenstein 
l’accesso al mercato finanziario americano (Regierung des Fürstentums Liechtenstein, 2014). 
Per quel che concerne i paesi facenti parte dell’Unione Europea (UE), negli ultimi anni 
l’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economico (OCSE) ha avuto un ruolo 
preponderante negli accordi internazionali in materia fiscale. Questa importante istituzione ha 
elaborato lo standard per lo Scambio Automatico di Informazioni (SAI) per combattere la frode 
e l’evasione fiscale transfrontaliera. Dunque, l’anno successivo al FATCA, e più precisamente 
il 28 ottobre 2015, il Principato e la Commissione Europea firmano l’accordo per 
l’implementazione dell’accordo SAI. Negli anni seguenti ad aver implementato lo Scambio 
Automatico, sono anche la Svizzera, Hong Kong, Singapore e altri stati fuori dall’UE 
(Liechtenstein Bankers Association, 2017) 

Il furto dei dati bancari e successivamente gli accordi internazionali come il FATCA e lo 
Scambio Automatico di Informazioni, hanno segnato una volta per tutte la cancellazione del 
segreto bancario per tutti i cittadini e persone giuridiche che hanno la propria residenza al di 
fuori Liechtenstein. Perciò tutti gli attivi bancari dei non residenti, devono essere notificati 
automaticamente alle autorità fiscali dei paesi che hanno aderito a tale accordo. 

4.3. Importanza del segreto bancario per il settore finanziario del Liechtenstein  

Uno dei fattori che ha favorito maggiormente il paese e in particolar modo la sua attività 
finanziaria, è sicuramente la sua posizione geografica al centro dell’Europa. Come ad esempio 
le isole Cayman, Bermuda, Bahamas o Panama per gli Stati Uniti. Dispone inoltre di un ottimo 
sistema politico, bassa imposizione fiscale, ordinamento sociale e giuridico stabili nel tempo, 
e soprattutto un ordine economico tradizionalmente liberale. Un’altra peculiarità è riferita al 
fatto di beneficiare di un’affiliazione simultanea all’area economica della Svizzera, e nello 
stesso tempo usufruire degli enormi vantaggi derivanti dall’adesione allo spazio economico 
europeo (SEE): quale l’accesso al mercato dei capitali in Europa (Wagner, 2008, pp. 98 - 99). 
Ad essi vanno aggiunti la competenza nella costituzione di entità giuridiche come i Trust, 
fondazioni (Stiftung) e Anstalt, le quali garantiscono un’Asset Protection da terzi parti e 
un’imposizione fiscale pari al 12.50%. 
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Attualmente, non si è in grado di rispondere numericamente a quanto sia importante il segreto 
bancario. Sicuramente ha attratto numerosi capitali grazie ad esso. D’altro canto, va 
sottolineato che gli intermediari finanziari e le autorità hanno istituito anche delle attrattive 
condizioni quadro – istituzionali. Inoltre, il Liechtenstein dispone numerose entità giuridiche 
volte ad offrire Trust, fondazioni e Anstalt. Questi altri intermediari, se paragonati alla quantità 
di banche, sono nettamente maggiori in termini numerici. Da qui la forte differenziazione della 
piazza finanziaria, la quale ha portato ad una diversificazione del rischio. Tuttavia, gli istituti 
che operano nella gestione patrimoniale, sono maggiormente esposti all’introduzione dello 
Scambio Automatico, dal momento che la composizione degli “impegni verso i clienti” delle 
banche del Liechtenstein al 31.12.2017 è del 1.5% per i clienti dall’Oceania, 9.1% Asia, 69% 
Europa, 1.1% Africa e 19.3% in America. Luoghi in cui vige l’accordo SAI.  

Nell’analisi empirica del settore bancario, redatta da parte dell’Ufficio di Statistica del 
Principato nel 2016, si denota che i fondi in gestione dei clienti (AuM) siano passati da             
CHF 127.748 miliardi nel 2014, a CHF 121.142 miliardi nel 2015, con un calo pari al – 5.20%. 
(Amt für Statistik - Fürstentum Liechtenstein, 2016, p. 24). Ribandendo che il 2016 rappresenta 
l’anno fiscale della raccolta delle informazioni ai fini della normativa SAI, l’Associazione dei 
Banchieri e l’Autorità di Vigilanza (FMA), giustificano questi cattivi risultati con il fatto che la 
Banca Nazionale Svizzera (SNB) abbia abbandonato la soglia minima dell’Euro – Franco di 
1.20. Secondo queste istituzioni, il calo del franco ha svalutato i numerosi attivi bancari in 
valuta EUR, i quali hanno portato ad un calo del valore dei fondi in gestione in Franchi Svizzeri 
(Liechtenstein Bankers Association, 2015). 

4.4. Funzionamento dell’accordo SAI 

Attraverso l’accordo del 28 ottobre 2015, il Liechtenstein e 28 stati membri dell’UE 
implementano lo standard internazionale OCSE relativo allo Scambio Automatico di 
Informazioni. Ad eccezione con l’Austria, lo scambio automatico di dati concerne l’anno fiscale 
2017, ossia a decorrere dal 1° gennaio 2017 (Liechtenstein Bankers Association, 2018, p. 2). 
Attraverso questo accordo, il Principato ha prelevato per la prima volta le informazioni 
finanziarie relative all’anno fiscale 2016. Dunque, il primo scambio automatico dei dati è 
avvenuto nel 2017 (Liechtenstein Bankers Association, 2018, p. 1). Con l’introduzione dello 
standard internazionale OCSE, l’accordo SAI prevede che gli istituti finanziari raccolgano tutte 
le informazioni dei clienti non residenti e le elargiscono all’autorità fiscale del Principato, la 
quale le scambierà in maniera automatica con i paesi con i quali ha stipulato l’accordo. In altre 
parole, qualora vi sia un cittadino non residente e il suo paese avesse aderito all’accordo SAI, 
l’istituto bancario fornirà le informazioni dell’esistenza della relazione bancaria 
all’Amministrazione delle Contribuzioni del Principato, il quale informerà l’autorità fiscale del 
paese corrispondente (Liechtenstein Bankers Association, 2018, p. 4). 

 

 



  24 

La caduta del segreto bancario nel Principato del Liechtenstein  

Le informazioni che vengono fornite alle autorità fiscali sono le seguenti: 

§ nome, indirizzo, stato/i di residenza fiscale, numero/i di identificazione fiscale e data di 
nascita (per le persone fisiche) di ogni persona oggetto di comunicazione che è intestataria 
del conto e, nel caso di entità giuridica intestataria del conto, nome, indirizzo, stato/i di 
residenza fiscale, numero/i di identificazione fiscale dell’entità giuridica nonché nome, 
indirizzo, stato/i di residenza fiscale, numero/i di identificazione fiscale, data di nascita e 
ruolo (se disponibile) di ogni persona controllante oggetto di comunicazione; 

§ numero di conto, nome ed (eventualmente) numero di identificazione dell’istituto finanziario 
tenuto alla comunicazione; 

§ provento lordo complessivo di dividendi, interessi e altri redditi realizzati con i valori 
patrimoniali disponibili, provento lordo complessivo da vendita o riscatto di valori 
patrimoniali per il periodo oggetto di comunicazione e saldo o valore totale del conto/del 
deposito al termine del rispettivo periodo oggetto di comunicazione (Liechtenstein Bankers 
Association, 2018, p. 4) 

In virtù dell’accordo, gli istituti finanziari, una volta raccolti i dati, elargiscono le informazioni 
alle proprie autorità fiscali, le quali quest’ultime le forniscono in maniera automatica alle 
autorità dei paesi con le quali hanno aderito allo standard OCSE. A tal proposito, qui di seguito 
è rappresentato uno schema che riassume il funzionamento dello scambio automatico 
(Liechtenstein Bankers Association, 2018, p. 1). 

Figura 3: Schema funzionamento SAI 

Fonte: Liechtenstein Bankers Association 2018, p. 1 
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Questo procedimento semplicistico mostra il processo per l’elargizione delle informazioni. 
Tuttavia, nello schema elaborato dall’Associazione dei Banchieri, viene menzionato anche un 
soggetto denominato “Persone che esercitano il controllo”. Qualora vi fosse una società non 
finanziaria nel Liechtenstein, la quale dispone di una relazione bancaria presso una banca, 
l’istituto finanziario del Principato deve verificare l’identità delle persone che ne esercitano il 
controllo. Dunque, qualora figurasse che una delle persone che esercitano il controllo sia 
oggetto di comunicazione, la relazione bancaria – finanziaria deve essere considerata come 
un conto oggetto di comunicazione (Giovanni & Vorpe, 2015, pp. 25 - 26).  

A tal proposito, il Consiglio Federale Svizzero (CF) spiega questa situazione tramite il seguente 
esempio: “Lo Stato A ha introdotto lo scambio automatico d’informazioni con gli Stati B, C e D 
ma non con lo Stato E. Un’entità non finanziaria passiva è residente nello Stato E ed è titolare 
di un conto presso un’istituzione finanziaria nello Stato A. In questo caso l’istituzione finanziaria 
nello Stato A deve, sebbene lo scambio automatico d’informazioni non sia stato introdotto con 
lo Stato E, identificare le persone che esercitano il controllo dell’entità non finanziaria passiva. 
Nel caso in cui queste persone sono residenti negli Stati B, C o D, la comunicazione viene 
fatta a questi Stati. Se l’entità non finanziaria passiva è residente nello Stato B, l’istituzione 
finanziaria deve, oltre alla comunicazione, identificare anche in questo caso le persone che 
esercitano il controllo. Se queste persone sono residenti negli Stati D ed E, la comunicazione 
è fatta agli Stati B e D” (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2015, p. 4507) 

Ponendo l’accento in merito allo scambio automatico concernente il caso dei “Trust”, il 
Consiglio Federale Svizzero (CF) mostra il seguente esempio: se il Trust è un istituto 
finanziario dello Stato A, ma il Trustee è residente nello Stato B, il trust è svincolato dall’obbligo 
di comunicazione soltanto se il Trustee adempie gli obblighi di identificazione, adeguata 
verifica e comunicazione secondo la legislazione dello Stato A (Schweizerische 
Eidgenossenschaft, 2015, p. 4516). 

Infine, il CF espone un ulteriore esempio per quel concerne le fondazioni o altri organismi 
analoghi ai Trust: la fondazione S è un’entita non finanziaria passiva e detiene un conto 
finanziario in un intermediario finanziario tenuto alla comunicazione. Il fondatore è la persona 
fisica A. I suoi figli B e C hanno un diritto fisso al versamento di una distribuzione annuale. Il 
consiglio di fondazione è composto dalle persone fisiche D, E e F, conoscenti di A. Il fondatore 
A (in una funzione analoga al fiduciante/settlor), i beneficiari B e C nonché i membri del 
consiglio di fondazione D, E e F (in una funzione analoga al fiduciario/trustee) sono considerate 
persone che esercitano il controllo sulla fondazione S. Tuttavia, la stessa situazione descritta 
nell’esempio si risolve con esito diverso se il consiglio di fondazione è composto dai 
collaboratori della società fiduciaria T. Anche in questo caso A, B e C sono considerate 
persone che esercitano il controllo sulla fondazione S. In aggiunta, anche le persone che 
esercitano il controllo su T sono da ritenersi persone che esercitano il controllo su S. I 
collaboratori di T rappresentati nel consiglio di fondazione non sono considerati persone che 
esercitano il controllo su S, a meno che siano persone che esercitano in altro modo il controllo 
su T (Amministrazione federale delle contribuzioni AFC, 2017, p. 103). 

Le dimostrazioni fornite dal CF sono valide anche nel Liechtenstein, dal momento che le norme 
sull’accordo SAI sottostanno al Common Reporting Standard (CRS) (OECD, 2018). 
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Qui di seguito è riportato l’elenco degli Stati partner SAI del Liechtenstein: 

Tabella 10: Paesi partners SAI del Principato del Liechtenstein 

 

Fonte: Liechtenstein Bankers Association 2018, p. 3 
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5. L’andamento della Piazza Finanziaria del Liechtenstein      
dal 2008 ad oggi 

Questo capitolo affronta il tema concernente l’andamento della piazza finanziaria durante e 
dopo la crisi dei Subprime, tenendo conto del grande cambiamento strutturale relativo allo 
Scambio Automatico. Più precisamente verranno analizzanti i nuovi attori della piazza 
finanziaria, nonché gli intermediari finanziari. Dopodiché viene determinato il trend dell’attività 
bancaria nell’ultimo decennio, dando anche uno sguardo all’evoluzione del Private Banking, il 
quale rappresenta il core business delle banche. Successivamente si terrà conto dei nuovi 
prodotti offerti e dei clienti, nonché dell’evoluzione dei fondi in gestione (AuM) dal 2008 ad 
oggi. A tal proposito, si effettuerà una piccola analisi relativa all’impatto dell’attività finanziaria 
del Principato sul mercato del lavoro, comprendendo l’importanza del settore.  
 
Questo capitolo diviene estremamente importante, il quale è volto ad identificare i nuovi trend 
del centro finanziario. 

5.1. I nuovi attori: gli intermediari finanziari e le banche 

Stando al FMA, la quale si occupa di supervisionare tutti gli attori della piazza finanziaria del 
Principato, si identificano 4 categorie di intermediari finanziari: 

Tabella 11: Intermediari finanziari nel Principato del Liechtenstein 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Rielaborato dall’autore da Finanzmarktaufsicht Liechtenstein 2018  
 
A tal proposito, nelle seguenti sottosezioni, verranno fornite delle informazioni relative ad ogni 
gruppo d’intermediario finanziario menzionato nella tabella precedente. 
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5.1.1. Divisione Bancaria  

Ponendo l’accento sulle istituzioni bancarie, nel 2008 si contavano ben quindici istituti bancari. 
Nel 2009 venne costituita la “Lambda Privatbank AG”, con rilascio della licenza bancaria dal 
FMA, portando il numero di banche a sedici. Un anno più tardi (2010), gli istituti bancari 
diventano diciassette, grazie alla costituzione di Sigma KREDITBANK AG, la quale è attiva 
unicamente nel Retail per privati. Nel frattempo, il 2013 porta al cambiamento della ragione 
sociale di “Lamda Privatbank AG”, in “Union Bank AG”, la quale si focalizza maggiormente nel 
Multi – Family Office per imprenditori. L’anno 2015 segna la fusione dello storico istituto 
bancario Centrum Bank AG, con VP Bank AG, portando il numero di istituti a sedici unità 
(Liechtenstein Financial Market Authority, 2015, p. 98).  

Dal 2016 fino ad oggi, si avanza verso un cambiamento degli attori nel panorama bancario, 
poiché l’istituto “Banque Pasche (Liechtenstein) SA” si ripropone come “Banque Havilland 
(Liechtenstein) AG” e soprattutto: Alpe Adria Privatbank AG viene liquidata dal registro di 
commercio del Principato il 13 dicembre 2016. Inoltre, Bank Vontobel (Liechtenstein) AG viene 
acquisita il 29 marzo 2018 da Kaiser Partner Privatbank AG, arrivando ad un numero di 
quattordici istituti bancari attivi (The Banks, 2018). 

Tabella 12: Banche attive nel Principato del Liechtenstein al 30.08.2018 

No. Ragione sociale Licenza Bancaria dal 

1 Liechtensteinische Landesbank AG 05.12.1861 

2 LGT Bank in Liechtenstein AG 24.11.1920 

3 Verwaltungs– und Privatbank (VP) AG 04.04.1956 

4 Neue Bank AG 05.10.1991 

5 Volksbank AG 11.11.1997 

6 Banque Havilland (Liechtenstein) AG 14.07.1998 

7 BENDURA BANK AG 14.07.1998 

8 Bank Frick & Co. AG 10.11.1998 

9 EFG Bank von Ernst AG 01.12.1998 

10 Raiffeisen Bank (Liechtenstein) AG 01.12.1998 

11 Kaiser Partner Privatbank AG 16.05.1999 

12 Bank Alpinum AG 03.04.2001 

13 Union Bank AG 10.11.2009 

14 SIGMA KREDITBANK AG 23.09.2010 

Fonte: Rielaborata dall’autore da The Banks, 2018 
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Dunque, all’interno del panorama bancario, le banche si sono consolidate ad un numero di 
quattordici istituti grazie a diverse fusioni, le quali hanno permesso a diverse banche di poter 
incrementare la loro attività, nonché aumentare il proprio bacino d’utenza. 

5.1.2. Divisione Assicurazione e Fondi Pensione 

Per quel che riguarda il ramo assicurativo, il Principato offre a tutte le imprese assicurative 
l’accesso diretto al mercato Europeo e Svizzero, grazie all’adesione allo Spazio Economico 
Europeo (SEE) e agli accordi con le autorità Elvetiche (Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, 
2015, p. 17). I rami d’attività delle imprese del settore sono: 

§ Assicurazione sulla vita 

§ Assicurazione non vita 

§ Imprese di riassicurazione 

L'attività principale degli assicuratori sulla vita è l'assicurazione previdenziale legata ad un 
fondo assicurativo, mentre gli assicuratori non vita coprono tutte le altre classi assicurative 
rilevanti. Le imprese di riassicurazione nel Liechtenstein offrono una copertura dei rischi 
assicurativi alle società (Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, 2015, p. 17).  

Al termine dell’anno 2017 vi sono 20 imprese di assicurazione sulla vita (2008: 14), 15 
istituzioni “non vita” (2008: 23) e 3 di riassicurazione (2008: 5) che hanno operato con sede 
legale nel paese oggetto di studio (Financial Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 17). 

Per quel che concerne gli intermediari assicurativi, alla fine del 2017, il FMA vigilava su un 
totale di 64 intermediari registrati, di cui 56 persone giuridiche, 5 ditte individuali e 3 persone 
fisiche. Dei 64 intermediari assicurativi registrati, 53 hanno lavorato come Broker assicurativi 
e 11 come agenti assicurativi. Per l'anno fiscale 2016, il reddito lordo generato 
dall'intermediazione assicurativa ammontava a 26.67 milioni di franchi, di cui circa il 62% 
(16.46 milioni di franchi) nell'assicurazione non vita, circa il 38% (10.18 milioni di franchi) in 
assicurazione sulla vita, e una piccola somma (27’400 franchi) in riassicurazione (Financial 
Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 24). 

In qualità di membro dell’EEA, il Principato deve sottostare alle norme europee anche in 
materia di fondi pensione, i quali sottostanno alla direttiva 2003/41/EC (Pension Funds 
Directive) (Financial Market Authority Liechtenstein, 2014, p. 25). Dal momento che la 
previdenza professionale è divenuta estremamente importante in Europa, il Principato ha 
voluto posizionarsi come luogo attrattivo per gli istituti di previdenza professionale e fondi 
pensione, e seguendo la direttiva menzionata in precedenza. Da non dimenticare, che tutte le 
società finanziarie, comprese quelle assicurative e previdenziali, hanno la possibilità di 
svolgere delle attività transfrontaliere, cioè offrire i propri prodotti e servizi anche all’interno dei 
paesi facenti parte all’EEA. Alla fine del 2017, vi sono 5 fondi pensione: di cui 4 impegnati in 
attività transfrontaliere nello Spazio Economico Europeo e in paesi terzi (Financial Market 
Authority Liechtenstein, 2015, p. 26) 



  30 

La caduta del segreto bancario nel Principato del Liechtenstein  

Il Liechtenstein è una delle sei località europee (oltre all’Austria, Belgio, Germania, Irlanda, 
Lussemburgo e Regno Unito) dove i fondi che prestano attività transfrontaliere hanno la propria 
sede legale. Le analisi provvisorie indicano che i premi lordi incassati dai fondi pensione 
ammontano a 81.8 milioni di franchi nell’anno fiscale 2017 (2016: 86.4 milioni) (Financial 
Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 28).  

5.1.3. Divisione Titoli e mercati: società di gestione patrimoniale (AMC) 
 

Al 31.12.2008 le società attive nella gestione patrimoniale (Asset Management Companies – 
AMC) erano 102. Nel 2014 esse diventano 121 e nel 2017 le imprese scendono a 109. Rispetto 
al 2008 vi è stato un incremento pari a 7 società. La diminuzione delle società attive tra il 2008 
e il 2014, è dovuta alla scadenza di numerose licenze. Ogni licenza viene rilasciata dall’Autorità 
di Vigilanza, la quale impone i seguenti requisiti:  

§ Requisiti relativi alla sede centrale  

§ Qualifiche necessarie del personale addetto alla “gestione patrimoniale” 

§ Organizzazione adeguata  

§ Requisiti di capitale 

Stando ad un rapporto effettuato dal FMA, la situazione delle società attive nella gestione 
patrimoniale è “piuttosto soddisfacente“. Tuttavia, vi sono stati casi sporadici di violazione dei 
requisiti della licenza. Infine, numerose società estere, ubicate nel Liechtenstein con lo scopo 
di diventare dei gestori patrimoniali, hanno restituito la loro licenza al FMA a causa 
dell’incorporazione sospesa della regolamentazione finanziaria del Principato a delle 
disposizioni dell’EEA (Liechtenstein Financial Market Authority, 2015, pp. 32 - 34). 

5.1.4. Divisione “altri” intermediari finanziari 

Questa categoria contiene gli “altri” intermediari finanziari ai sensi del FMA. Al suo interno vi 
sono soggetti che operano nel settore della revisione, fiduciario, legale, coloro che possono 
assumere dei mandati ai sensi dell’articolo 180a PGR e che sono oggetto della legge sul 
riciclaggio di denaro. Tuttavia, l’elaborato si focalizza unicamente sugli intermediari che 
operano nel settore fiduciario, avvocati, sulle persone soggette all’art. 180a PGR e i casinò. 

I fiduciari e le società fiduciarie all’interno del Principato si occupano della costituzione di 
persone giuridiche, società, e Trust, fondazioni e Anstalt. Inoltre, effettuano l’assunzione di 
mandati di amministrazione e di gestione ai sensi dell'articolo 180a PGR, l'assunzione di 
mandati fiduciari, amministrativi (contabilità), come pure consulenza finanziaria, economica e 
fiscale. Al 31 dicembre 2017, il numero di fiduciari professionisti (persone fisiche) con licenza 
da parte del FMA ammontavano a 139 e le società con licenza fiduciaria 257, per un totale di 
396 unità (Financial Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 29).  
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Paragonando il numero totale con quello di dieci anni prima (2008), si denota un aumento del 
numero di soggetti attivi nel settore fiduciario pari a quattro unità (Financial Market Authority 
Liechtenstein, 2008, p. 74). La tabella sottostante mostra che nell’ultimo decennio il numero di 
attori che fronteggiava nel ramo fiduciario è rimasto stabile. Da non dimenticare che il 1° 
gennaio 2014 il Parlamento del Liechtenstein ha implementato una revisione in merito alla 
legislazione fiduciaria. Più precisamente è stato deciso di rafforzare la protezione dei clienti e 
la fiducia nel settore fiduciario. Lo scopo è quello di consolidare maggiormente il 
riconoscimento internazionale del settore, promuovendo l'accesso al mercato internazionale e 
valorizzando la competitività del centro (Financial Market Authority Liechtenstein, 2014, p. 27). 

Tabella 13: Fiduciari e società fiduciarie (2008 – 2017) 

Anno  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

* Fiduciari 
professionisti  103 109 100 100 91 86 105 115 139 146 

* Società 
Fiduciarie 279 286 292 292 287 280 275 263 257 250 

Totale 382 395 392 392 378 366 380 378 396 396 

Fonte: Rielaborata dall’autore Financial Market Authority Liechtenstein, 2008 – 2018 

Per quel che concerne gli avvocati e tutte le entità giuridiche che operano nel settore legale, 
dal 2014 l’Autorità di Vigilanza sui Mercati Finanziari (FMA) cede la concessione e il controllo 
delle licenze d’avvocatura e studi legali alla Camera degli Avvocati del Liechtenstein 
(Liechtenstein Chamber of Lawyers), affidandone il pieno controllo. Oltre alle sue 
responsabilità statutarie, la Camera tutela gli interessi dei suoi membri (Liechtensteinische 
Rechtsanwaltskammer, 2018). 

Come riportato nella tabella a pagina successiva, il numero di addetti attivi nel settore legale 
all’interno della piazza finanziaria, denota un aumento pari a 34 unità. Più precisamente il 
numero di avvocati nell’ultimo quinquennio è aumentato di 40 unità, passando da 133 nel 2008 
a 173 nel 2013, il quale ha sicuramente contribuito a questo incremento. Tuttavia, non si 
dispongono informazioni concernenti il periodo dal 2013 ad oggi, dal momento che la 
Liechtenstein Chamber of Lawyers non pubblica i dati relativi al numero degli avvocati, bensì 
unicamente l’attestazione degli avvocati attivi nel Liechtenstein. A tal proposito, all’interno della 
camera stessa troviamo ben 229 nominativi di avvocati in grado di operare all’interno del 
Principato, i quali includono gli avvocati europei e non le società attive a livello legale 
(Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer, 2018). 

 



  32 

La caduta del segreto bancario nel Principato del Liechtenstein  

Tabella 14: Intermediari finanziari attivi nel settore legale (2008 – 2013) 

Anno  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Lawyers 133 147 150 164 168 173 

Liechtenstein lawyers eligible for registration 64 60 66 61 69 68 

European lawyers established in 
Liechtenstein 27 25 25 27 22 25 

Law firms 26 28 28 29 29 31 

Branches of law firms 1 1 1 1 1 1 

Apprentice lawyers 71 66 67 54 54 60 

Legal agents 5 5 4 3 3 3 

Totale* 327 332 341 339 346 361 

Fonte: Rielaborata dall’autore Financial Market Authority Liechtenstein, 2008 – 2013 

Per quel che concerne le persone soggette all’articolo 180a PGR, le stesse si occupano 
dell’assunzione di mandati di consigli societari, come ad esempio presiedere il Consiglio di 
Amministrazione (CdA). Tali soggetti sono sottoposti a stretta vigilanza da parte del FMA, la 
quale rilascia loro una licenza. Nel 2017, il numero di entità ai sensi dell’art. 180a PGR, 
ammontava a 215, con una diminuzione rispetto agli anni precedenti (Financial Market 
Authority Liechtenstein, 2018, p. 29). Se si effettua un paragone rispetto al 2008, questi 
ammontavano a 513. 

La forte diminuzione dal 2013 al 2014 è giustificata dall’entrata in vigore della legge sui fiduciari 
(Professional Trustees Act – PTA) e della revisione dell’articolo 180a PGR. Più precisamente, 
da questo momento non è più possibile detenere contemporaneamente una licenza di 
“fiduciario professionale” e una licenza ai sensi dell’articolo 180a PGR (Financial Market 
Authority Liechtenstein, 2014, pp. 40 - 41). 

    

* Questi attori contengono soggetti ed entità giuridiche con restrizioni della licenza da parte del FMA 
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Tabella 15: Soggetti ai sensi dell'art. 180a PGR (2008 – 2017) 

Anno  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Persone ai 
sensi dell’art. 

180a PGR  
513 532 546 533 535 518 230 226 218 215 

Fonte: Rielaborata dall’autore Financial Market Authority Liechtenstein, 2008 – 2017 

Infine, il Principato ha visto la nascita di un nuovo intermediario finanziario, nonché il Casinò. 
Nel 2017 sono stati costituititi due case da gioco, le quali sono anch’esse sorvegliate dal FMA, 
e più precisamente troviamo il Casino Admiral Liechtenstein e Casino Schaanwald 
Liechtenstein (Financial Market Authority Liechtenstein, 2017). L’ipotesi della comparsa di 
questa nuova figura può essere attribuita a voler incrementare il gettito fiscale, a seguito di 
una supposizione di minor entrata in termini d’imposte a causa dell’accordo SAI.  

 
5.1.5. Intermediari finanziari dell’EEA nel Liechtenstein 

All’interno della piazza finanziaria troviamo diversi altri attori, i quali beneficiano dello Spazio 
Economico Europeo, e dunque offrono dei servizi finanziari in maniera transfrontaliera. Ciò 
vuol dire che vi sono delle società finanziarie site al di fuori del paese oggetto d’analisi, le quali 
offrono dei servizi nel centro finanziario. A tal proposito, l’Autorità di Vigilanza sui Mercati 
Finanziari (FMA) ha lo scopo di supervisionarli, affinché vi sia uno svolgimento dell’attività 
irreprensibile. 

Tabella 16: Intermediari controllati dal FMA nell'ambito della libera circolazione dei servizi 

Anno  2008 2010 2012 2014 2016 2017 
Banking Division 

Free movement of services of EEA banks 171 187 213 211 229 241 
Free mov. of services of EEA investment firms 1624 1787 2148 1779 1952 2067 

Free mov. of services of EEA payment inst. 0 31 112 197 273 313 
Free movement of services of e-money inst. 1 0 1 37 89 141 

Free mov. of serv. of EEA-regulated markets 7 7 13 16 16 16 
Branches of EEA investment firms 2 2 2 2 2 1 

Insurance and Pension Funds Division 
Free mov. of serv. of EEA and Swiss insurers 346 212 287 358 355 364 

Branches of Swiss insurers  25 22 17 10 10 10 
Branches of EEA insurers 1 1 1 1 3 3 

Securities and Markets Division 
Free mov. of serv. of EEA invest. undertakings  107 111 95 109 116 280 
Free mov. of serv. of EEA management comp. 4 6 10 11 14 19 

Other Financial Intermediaries Division 
Auditors engaged in free mov. of services 5 6 37 42 39 38 

Audit firms engaged in free mov. of services 21 22 22 20 18 18 

Fonte: Rielaborata dall’autore Financial Market Authority Liechtenstein, 2008 – 2017 
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Stando alla tabella 16, nell’ultimo decennio si denota un notevole aumento degli intermediari 
finanziari della Svizzera ed Europa che operano nel Liechtenstein senza disporre di una sede 
grazie all’acceso del mercato dei capitali.  

Stando ad una breve intervista all’Head of Communications (Executive Office), signor Beat 
Krieger, dell’autorità di Vigilanza sui Mercati Finanziari (FMA): “l’incremento è dato dalla scelta 
di queste imprese nel considerare il Principato come luogo per i loro prodotti” (email, 22 
settembre 2018). È plausibile che possano trattarsi di servizi per gli istituti finanziari con sede 
nel Principato o per altri clienti che si possono raggiungere attraverso il centro finanziario del 
Liechtenstein.  

5.2. L’evoluzione dell’attività bancaria e del “Private Banking” nel 
Liechtenstein  

In questa sezione, viene identificata l’evoluzione dell’attività bancaria, focalizzandosi 
maggiormente sul core business delle istituzioni. Più precisamente viene analizzata 
l’evoluzione dei fondi in gestione, il Net New Assets (NNA), il margine di utile lordo (MUL), 
l’evoluzione della voce “spese generali e amministrative”, il cost/income ratio (CIR) e la 
posizione internazionale in termini transfrontalieri delle banche del luogo che operano nel 
Wealth Management. 

5.2.1. Asset under Management (AuM) e Net New Money (NNM) 

L’attività principale delle banche all’interno della piazza finanziaria è il Private Banking. Delle 
attuali 14 banche attive, VP Bank è principalmente attiva nell’Asset Managament, LGT Bank 
è una banca universale e opera soprattutto nel Private Banking e la Liechtensteinische 
Landesbank AG è focalizzata sul Retail e Private Banking (The Banks, 2018).  

Tenendo conto su un periodo di osservazione effettuato da PwC sulle banche del luogo, qui 
di seguito è riportato a livello grafico il NNA o Net New Money, ossia la variazione netta dei 
fondi in gestione, e dunque l’afflusso di attività dei clienti sottratto il loro deflusso.  

Figura 4: Variazione AuM banche Private Banking (2010 – 2015) 

 

 

 

 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 19 
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Più precisamente la figura 4 mostra i tassi di crescita dei fondi in gestione per il periodo 2010 
– 2015 presso le banche che si concentrano sul Private Banking. Dal momento che non tutte 
le banche del Principato pubblicano i dettagli del NNA, lo sviluppo del patrimonio gestito può 
essere analizzato solo in maniera generale e semplicistica, piuttosto che separatamente per 
la raccolta netta e la performance. Dunque, la variazione degli AuM è stata calcolata sulla base 
della somma degli AuM delle banche contenute nel campione per il periodo 2010 – 2015. 

A titolo di paragone, per il periodo 2010 e 2011, la crescita di AuM è lievemente diminuita nelle 
banche del luogo rispetto alla vicina Svizzera. Per gli anni successivi, la Svizzera ha superato 
i propri concorrenti del Liechtenstein in termini di crescita dei fondi in gestione dei clienti 
(PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 19). 

Nel complesso, la crescita percentuale del patrimonio gestito dalle banche del paese oggetto 
di studio e della Svizzera è piuttosto simile durante il periodo di osservazione. Volendo 
effettuare una distinzione maggiore tra i 14 istituti attivi, le tre grandi banche gestiscono più di 
CHF 10 miliardi di AuM e le restanti 13 meno di CHF 10 miliardi. In termini di dimensione, le 
tre maggiori istituzioni bancarie del Liechtenstein hanno incrementato maggiormente gli AuM 
rispetto alle loro controparti di piccole – medie e ciò si evince dalla figura 5. Questo forte calo 
per le piccole – medie banche, è dovuto al rilevamento di Centrum Bank da VP Bank e la 
successiva fusione (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 19). 

Figura 5: Crescita AuM banche per dimensione (2010 – 2015) 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 19 
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Gli esperti del noto istituto auditor PwC Zürich, si aspettavano nel 2016 che la strategia del 
centro finanziario, formulata dal governo e dalle associazioni di categoria, la quale si basa 
sulla cooperazione internazionale in materia fiscale e focalizzazione sulla gestione 
patrimoniale, consentisse al Liechtenstein di riposizionarsi con successo nel mercato globale, 
riflettendo in afflussi di nuovi capitali verso le banche del Principato (PricewaterhouseCoopers 
– PwC, 2016, p. 19).  

Dando uno sguardo al 2017 rispetto all’anno precedente, si denota un aumento dei fondi in 
gestione sia in termini consolidati, piuttosto che in maniera individuale. Tuttavia, va chiarito 
che questo incremento tiene conto di tutte le banche, e non solo quelle che coloro che operano 
nel Private Banking. 

Figura 6: AuM delle banche nel Liechtenstein (2007 – 2017) 

 

Fonte: Financial Market Authority Liechtenstein 2018, p. 12 

5.2.2. Il margine dell’utile lordo delle banche (MUL) 

Tenendo conto del margine dell’utile lordo (MUL) delle banche derivante dai fondi in gestione 
della clientela, nella figura 7 si denota un costante calo del margine lordo a 73 punti base nel 
2015, ossia una diminuzione di circa il 16% rispetto al 2010. Questo declino è dovuto alla 
riduzione dei ricavi da commissioni e ad altre voci di reddito (interessi, trading e altro reddito 
ordinario). Se paragonato alla vicina Svizzera, il calo del MUL è dovuto unicamente alle entrate 
da commissioni. Tuttavia, il margine lordo delle banche del Liechtenstein è inferiore del 20% 
circa rispetto alle istituzioni bancarie elvetiche  (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 20). 
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Figura 7: MUL aggiustato in punti base (2010 – 2015) 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 20 

Come mostrato nella figura 8, le banche più grandi di gestione patrimoniale del Liechtenstein 
hanno ottenuto nella maggior parte dei casi, dei margini lordi migliori sul patrimonio gestito 
rispetto alle loro controparti di piccole e medie dimensioni. Ben diversa la situazione in 
Svizzera, dove le istituzioni di piccole e medie dimensioni vantano i migliori margini lordi. Gli 
analisti di PwC prevedono che “il calo dei margini lordi totali e corretti nel private banking del 
Liechtenstein giunga al termine, con una liquidazione complessiva del margine lordo in media 
attorno ai 75 punti base”. Pertanto, le banche del Principato sembrano destinate a continuare 
a registrare un margine lordo sulla propria attività di gestione patrimoniale inferiore del 20% 
circa rispetto al centro finanziario elvetico (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 20). 

Figura 8: MUL aggiustato in punti base per dimensione (2010 – 2015) 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 20 
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5.2.3. Voce “costi generali e amministrativi” 

Per quel che riguarda la voce “costi generali e amministrativi” per CHF 1 milione di AuM, dopo 
un forte aumento nel 2013, sono diminuiti nuovamente negli anni successivi e nel 2015 sono 
stati leggermente superiori rispetto al 2010 come mostrato nella figura 9. Le spese generali e 
amministrative per CHF 1 milione di AuM erano inferiori del 10% circa rispetto a quelle dalla 
Svizzera (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 23). 

Figura 9: Spese generali e ammortamenti per CHF 1 mio. AuM (2010 – 2015)  

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 23 

Per quanto riguarda la suddivisione per dimensione, le spese generali e amministrative per 
CHF 1 milione di AuM presso le tre grandi istituzioni bancarie sono state leggermente inferiori 
rispetto alle banche di piccola e media entità, suggerendo l’esistenza di alcune economie di 
scala. A tal proposito, gli analisti di PwC si aspettano nei prossimi anni che le spese generali 
e amministrative per CHF 1 milione di Asset under Management rimangano più o meno stabili 
presso le banche del Liechtenstein (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 23). 

5.2.4. Cost Income Ratio (CIR) 

Tenendo conto del Cost Income Ratio, esso ha denotato una leggera riduzione dal 2013, ma 
continua comunque ad a essere leggermente superiore rispetto ai livelli del 2010. Come 
mostrato nella figura 10, al 31 dicembre 2015 il CIR delle istituzioni bancarie era pari al 72.6%. 
Se paragonato questo risultato con le banche elvetiche attive nella gestione patrimoniale, il 
risultato è superiore ed ammonta a 79.8% (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 22). 

Figura 10: CIR escluso ammortamento (2010 – 2015) 

 

 

 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 22 
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Focalizzando il CIR per dimensione bancaria, emerge che le grandi banche del Principato 
hanno avuto un CIR sostanzialmente basso, soprattutto nel 2015, rispetto alle loro controparti 
di piccole e medie dimensioni, suggerendo anche in questo caso l’accentuazione delle 
economie di scala (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 22). 

Figura 11: CIR escluso ammortamento per dimensione (2010 – 2015) 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 23 

Stando alle informazioni pubblicate dagli esperti PwC, probabilmente la significativa 
discrepanza del CIR tra le grandi banche e le piccole e medie, proseguirà in futuro e si 
prevedono che i rapporti costo / rendimento rimarranno su livelli sostenuti di circa il 60% per 
le grandi istituzioni e del 75% per le piccole e medie. 

5.2.5. Posizione delle banche del Liechtenstein nel contesto internazionale 

La quota del Liechtenstein nel mercato globale della gestione patrimoniale transfrontaliera è 
leggermente diminuita negli ultimi anni. Mentre i fondi in gestione sono rimasti più o meno 
costanti dal 2008 (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 24). 

Dal momento che si è registrato un aumento significativo delle attività dei clienti transfrontalieri 
a livello mondiale, la quota del Principato nelle attività globali dei clienti transfrontalieri è 
passata da circa il 2.7% a il 2.1% (PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 24). 

Figura 12: Quota totale offshore AuM (2009 – 2015) 

 

 

 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 24 
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5.3. Il mercato: clienti e prodotti offerti 

Questa sezione è volta ad indentificare i clienti che si rivolgono presso la piazza finanziaria del 
Liechtenstein, tenendo conto della loro provenienze geografica. 

5.3.1. I clienti 

Come si evince dalle passività delle istituzioni bancarie nella figura 13, attraverso la voce di 
bilancio “impegni verso i clienti” al 31.12.2017, l’1.5% dei clienti proviene dall’Oceania, l’9.1% 
dall’Asia, il 69% dall’Europa, l’1.1% dall’Africa e il 19.3% dall’America (Amt für Statistik - 
Fürstentum Liechtenstein, 2017, p. 11). Non disponendo di analisi empiriche che mostrano la 
provenienza dei capitali in maniera più approfondita per i clienti europei, si utilizzerà come nel 
capitolo precedente, l’euro ritenuta prelavata dal Dipartimento delle Finanze.  

Per l’anno fiscale 2015, sono stati prelevati CHF 9‘256‘723.25 (2014: CHF 12.5 milioni) quale 
ritenuta alla fonte sui redditi da interessi dei contribuenti dell'UE nel Principato pari al 35%. Un 
quarto di queste imposte rimane all’interno del paese, le quali ammontano a CHF 2‘314‘180.81 
(Regierung des Fürstentums Liechtenstein, 2015, p. 1). 

Figura 13: Impegni verso i clienti al 31.12.2017 banche Liechtenstein 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Amt für Statistik - Fürstentum Liechtenstein, 2017, p. 11 

Analogamente al capitolo iniziale, l’allegato 1 ci mostra i paesi ai quali il Liechtenstein ha 
elargito l’imposta per l’anno 2015. Dei 9.3 milioni di franchi raccolti, la Germania ne ha 
beneficiato circa CHF 4.3 milioni (senza considerare la parte del Liechtenstein ammontante il 
25%), l’Italia CHF 1.7 milioni, l’Austria CHF 1 milione, Gran Bretagna CHF 433 mila, Francia 
CHF 404 mila e Repubblica Cieca CHF 194 mila (Regierung des Fürstentums Liechtenstein, 
2015, p. 2).  I tre principali clienti privati in termini di provenienza geografica sono: Germania, 
Italia e Austria. Ammesso che nell’anno fiscale 2010 i due principali clienti fossero la Germania 
e l’Austria, nel 2015 la situazione è ben diversa, dal momento che sono state elargite maggiori 
imposte all’Italia. A livello pro – capite il numero di casi italiani ammontava a 42, contro i 2'670 
austriaci. Dunque, anche per il 2015 la Germania e l’Austria sono considerate importanti vista 
la vicinanza geografica tra gli stati e per via della lingua utilizzata (Regierung des Fürstentums 
Liechtenstein, 2015, p. 2). 
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5.3.2. Il settore finanziario del Liechtenstein e i “nuovi prodotti”  

Grazie ai capitoli precedenti è stato compreso che le quattordici istituzioni bancarie operano 
principalmente nella gestione patrimoniale e i fiduciari, come anche gli altri intermediari 
finanziari attivi nel settore legale, offrono i Trust, fondazioni e Anstalt quale attività centrale. 
Ebbene anche il settore assicurativo, incluso anche quello previdenziale è cresciuto nel 
Principato, compresi i fondi d’investimento. Attualmente, è necessario porsi il quesito di quali 
siano i nuovi trend nel centro finanziario del Liechtenstein. 

È necessario aprire un’importante parantesi per quel che concerne la piazza finanziaria. 
Poiché dal momento che il Wealth Management rappresenta circa il 24% del PIL, generando 
un’entrata di circa il 40% del gettito fiscale e offrendo circa 6'000 impieghi a del personale 
qualificato, vi è la necessità di salvaguardare al meglio il settore finanziario con una chiara 
strategia. Questo sebbene prima e dopo la crisi del 2008, le istituzioni bancarie non abbiano 
richiesto aiuti al Dipartimento delle Finanze. A tal proposito la Roadmap 2020, una strategia 
istituita dalle autorità e istituzioni del Principato, volta a rafforzare la riconoscibilità e il buon 
nome della propria piazza finanziaria, include delle strategie derivanti da un’analisi top – down. 
Lo scopo è quello di indentificare tutti i punti di forza e debolezza del settore finanziario, così 
da poter “garantire che il Liechtenstein sia percepito come un centro finanziario rispettabile, 
sostenibile e stabile nel cuore dell'Europa, che eccelle con la sua forte spinta innovativa, 
efficienza e comprovate competenze nel settore del Private Banking” (Liechtensteinischer 
Bankenverband, 2016, p. 1).  

Qui di seguito vengono unicamente ripresi due dei quattro obbiettivi della strategia “2020”, i 
quali servono ad introdurre i due nuovi trend nel centro finanziario del Principato. Essi non 
includono gli obiettivi concernenti il “rafforzamento del dialogo e la tolleranza zero nel campo 
della conformità tra stati”, come ad esempio la lotta al riciclaggio di denaro, e “l’obiettivo di 
mantenere stabile nel tempo la piazza finanziaria”, creando una collaborazione e marketing 
tra gli intermediari (Liechtensteinischer Bankenverband, 2016, p. 6). 

1. Ambiente: assunzione delle responsabilità e rafforzare le relazioni esterne 

Il Principato del Liechtenstein assieme ad altri paesi facenti parte dell’Organizzazione delle 
Nazioni Unite (ONU), nel settembre 2015 ha siglato un accordo relativo a diciassette 
obiettivi di sviluppo sostenibile OSS (Sustainable Development Goals SDGs). Essi, 
assieme ad altri centosessantanove sotto – obiettivi ad essi associati costituiscono il 
nucleo vitale dell’Agenda ONU 2030. Il Principato, e agli altri stati membri si impegneranno 
al raggiungimento di questo importante accordo tenendo conto in egual misura delle tre 
dimensioni dello sviluppo sostenibile, ossia Economica, Sociale ed Ecologica (Prime 
Minister of Liechtenstein, 2015, pp. 1 - 4).  

A dicembre 2015 si è tenuta a Parigi la conferenza sul clima, nella quale 195 paesi hanno 
adottato il primo accordo universale e giuridicamente vincolante sul clima a livello mondiale 
(European Commission, 2017). Per la prima volta questa intesa include tutti i paesi 
compreso il Liechtenstein. Essa rappresenta a tutti gli effetti uno strumento giuridico 
vincolante per tutti gli stati nella convezione quadro delle Nazioni Unite sui cambiamenti 
climatici (Convenzione sul clima, UNFCCC).  
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Lo scopo principale della conferenza è volto alla riduzione su scala mondiale delle 
emissioni globali di gas serra (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2018). Gli accordi 
hanno alimentato una grande discussione sull’attuazione di strategie di sviluppo 
sostenibile. Da qui anche il collegamento sul ruolo dei mercati finanziari, poiché ci si pone 
il quesito se i flussi finanziari contribuiscono ad un’economia sostenibile (Swiss 
Sustainable Finance - SSF, Novembre 2016). 

All’interno del campo ambientale, il fattore "sostenibilità" riveste un ruolo importante. A 
livello finanziario, il trend verso gli investimenti sostenibili continuerà a mettere radici, 
soprattutto tra i clienti privati con ampie disponibilità patrimoniali (UHNWI) come pure gli 
investitori istituzionali. In questo contesto, la considerazione dei criteri ESG sarà richiesta 
più spesso. Gli intermediari finanziari e clienti mettono l’accento sempre di più sulla 
responsabilità e sostenibilità. Vi sarà una maggiore focalizzazione non solo sul requisito di 
“impresa sostenibile”, bensì anche sulla responsabilità pubblica. Nondimeno, un'azione 
responsabile e sostenibile con la relativa CSR, diventeranno sempre più un dovere. “Per 
creare una chiara proposta di vendita unica (USP), un'azione responsabile e sostenibile 
dovrebbe essere ulteriormente stabilita ed essere percepita come un principio di base ed 
elemento della cultura del centro finanziario Liechtenstein” (Liechtensteinischer 
Bankenverband, 2016, p. 5). 
 
Infine, il sistema finanziario continua a dipendere dal buon funzionamento della 
cooperazione internazionale e dell'integrazione. È necessario dunque istituire un'ulteriore 
espansione della rete internazionale, la quale determina un importante obiettivo strategico. 
In una certa misura, la piazza finanziaria dipende dal governo e dalla sua politica. In 
considerazione della dipendenza da altri paesi, le misure di politica estera e il 
rafforzamento sistematico delle relazioni internazionali dovrebbero essere intensificati. In 
linea con il suo mandato, l’Associazione dei Banchieri continuerà a perseguire misure per 
espandere sistematicamente la rete internazionale e sostenere la creazione di un sistema 
sostenibile di "ambasciatori" all'estero per il centro bancario e finanziario del proprio paese 
(Liechtensteinischer Bankenverband, 2016, p. 5). 
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2. Aspetti sociali e società: promuovere le attrattività e l’innovazione 
 
“I fattori più importanti che riguardano gli aspetti sociali e della società, comprendono i temi 
del cambiamento demografico, della digitalizzazione e la questione di come la crescita 
economica debba essere finanziata in futuro”. Dal momento che la qualità nel servizio e la 
competenza nel settore del Private Banking stanno diventando sempre più importanti, le 
istituzioni bancarie dovranno continuare a formare il proprio personale junior e assumere 
personale adeguato, così da poter raggiungere l’obiettivo di posizionare il Principato come 
un attraente luogo di lavoro nel settore bancario internazionale (Liechtensteinischer 
Bankenverband, 2016, p. 5). 
 
Tuttavia, la maggior parte dei clienti delle istituzioni finanziarie sono esteri. Pertanto, la 
clientela internazionale, la digitalizzazione e la maggiore mobilità stanno facendo 
scomparire i cosiddetti “confini nazionali”. “La moderna asset allocation richiede la 
possibilità di delocalizzare e diversificare le componenti delle attività”. La forte 
digitalizzazione nel settore finanziario sta sicuramente cambiando in maniera radicale le 
aspettative dei clienti per quel che concerne la comunicazione e l'uso di vari canali di 
servizio (omnichannelling) alla banca (Liechtensteinischer Bankenverband, 2016, p. 6). 
 
In maniera parallela, vi sono dei nuovi fornitori innovativi che stanno penetrando nei campi 
dei servizi bancari convenzionali. Sarà dunque vitale per le istituzioni bancarie del 
Liechtenstein disporre del Know – How paragonabile a quello di questi nuovi attori e, se 
del caso, cooperare con questi e poter continuare a beneficiare del collegamento con la 
Svizzera, per quel che concerne l’infrastruttura di pagamento e titoli (Liechtensteinischer 
Bankenverband, 2016, p. 6). 
 
Vi sono altre questioni centrali, come l’inclusione di una connessione nell’ambito di un 
accordo valutario, l’istituzione delle condizioni quadro ottimali per l’attuazione di numerose 
strategie di digitalizzazione e infine il modo in cui gli attori che operano nel “FinTech” sono 
integrati e supervisionati dal FMA. Vi sono inoltre dei problemi che concernono un chiaro 
posizionamento in merito alla protezione dei dati e alla loro sicurezza, i quali dovrebbero 
essere sicuramente presi in considerazione nel processo. Bisogna infine tenere in 
considerazione anche le opportunità che nasceranno attraverso i big data. La sfida 
appunto sarà quella di semplificare il complesso mondo dei dati in cui stiamo vivendo, per 
creare fiducia e identificazione (Liechtensteinischer Bankenverband, 2016, p. 6). 
 

La Roadmap 2020 rappresenta unicamente uno spunto dei trend nella piazza finanziaria del 
Liechtenstein. Allo stesso tempo è in grado di fornirci delle importanti riflessioni in merito ai 
nuovi prodotti che verranno offerti dagli intermediari finanziari del Liechtenstein.  
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a) Gli investimenti sostenibili nel Liechtenstein 
 
Più di 2’000 studi sugli investimenti sostenibili hanno confermato la relazione estremamente 
positiva tra gli indicatori di sostenibilità e le performance degli asset. Dal profilo del rischio, uno 
studio del 2014 condotto dall’Università di Oxford (UK) e della società di gestione patrimoniale 
Arabesque, ha mostrato che l’88% delle aziende utilizzate come campione, le quali erano 
attente al rispetto dell’ambiente e alla soddisfazione del personale, ottenevano dei risultati 
annuali migliori rispetto ad imprese che non si preoccupavano della sostenibilità. In un’analisi 
più recente condotta da due professori: Rajna Gibson Brandon e Philipp Krüger dello Swiss 
Finance Institute dell’Università di Ginevra, si è analizzato il rendimento del portafoglio di 
imprese istituzionali sotto il profilo del rischio. È emerso che le istituzioni con un portafoglio 
avente titoli improntati sulla sostenibilità, erano esposte a meno rischi e generavano rendimenti 
superiori nel lungo termine. Ciò vuol dire che gli investimenti sostenibili dispongo di una 
performance migliore adeguata al rischio dovuta a delle fluttuazioni meno marcate rispetto ad 
assets tradizionali (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2017). 

La piazza finanziaria del Liechtenstein abbraccia questo nuovo trend e partecipa in maniera 
attiva alla responsabilità e sostenibilità. Troviamo numerose iniziative dal privato, progetti 
pubblici e aziende attive nel campo della sostenibilità all'interno e all'esterno del settore 
finanziario. Queste sottolineano l'enorme impegno delle principali parti interessate in questo 
settore. Facendo alcuni esempi troviamo: 

§ Costituzione della Fondazione LIFE per il clima, la quale ha lo scopo di promuovere e 
sensibilizzare i temi della protezione del clima e della sostenibilità in generale 

§ yourSRI, una banca dati unica al mondo e leader nel settore delle informazioni e della 
ricerca per investimenti sostenibili e responsabili. Inoltre, il database contiene un vasto 
numero di prodotti e servizi, facilitando un confronto approfondito degli investimenti in 
termini finanziari e sostenibili 

§ la brochure sulla sostenibilità dei fondi azionari del Liechtenstein  

Numerose anche le azioni dell’associazione dei fondi d’investimento del Liechtenstein (LAFV) 
in merito allo “Sustainable Investing”, come ad esempio la costituzione di fondi che 
rispecchiano i criteri di sostenibilità ESG con un ottimo rating. (PricewaterhouseCoopers 
Switzerland/Liechtenstein & LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband, 2017, pp. 14 - 
17). 

La prima edizione del rapporto "Sostenibilità in Liechtenstein”, è basata su uno screening degli 
investimenti con criteri ambientali, sociali e di governance (ESG). I dati sono estrapolati dalla 
piattaforma yourSRI per misurare e confrontare la qualità del portafoglio di fondi azionari 
domiciliati in paese oggetto di studio al 31 dicembre 2015. Nello studio sono stati valutati solo 
i fondi di equità con dati disponibili alla data di riferimento e almeno il 65% del portafoglio 
misurabile secondo i criteri ESG. Nella pagina successiva viene riportato un commento sui 
fondi azionari con rating BBB o superiore secondo i criteri ESG nel Principato (Tribelhorn, 
Gamper, & Bühler-Nigsch, 2016, p. 2). 
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“Più di 50 fondi azionari domiciliati in Liechtenstein hanno ricevuto ottimi rating da fondi ESG, 
con il 60% dei fondi azionari quotati nel mercato ESG del Principato con rating "A" o superiore. 
I risultati vanno da un punteggio di 75.4 (rating del fondo ESG "AA") ad un punteggio di 43.8 
(rating del fondo ESG "BBB"). Da qui emerge che oltre l'85% dei portafogli dei fondi azionari 
pubblicati erano misurabili secondo i criteri ESG. Questo sottolinea la pertinenza e la 
comparabilità dei risultati del rating del fondo ESG (Tribelhorn, Gamper, & Bühler-Nigsch, 
2016, p. 2)”. Quale complemento di paragone, stando all’ultimo numero dei “100 migliori fondi 
d’investimento”, la Svizzera ottiene un rating medio di 62.8, mentre il Liechtenstein 58.6 visti i 
numerosi fondi convenzionali (Tribelhorn, Gamper, & Bühler-Nigsch, 2016, p. 3) 

b) FinTech nel Principato del Liechtenstein 

Prima d’introdurre il FinTech nel paese oggetto di studio, è importante comprendere appieno 
di cosa si tratta. Ebbene, è necessario fare una premessa, la quale riporta che a tutt’oggi non 
esiste una vera e propria definizione di Fintech. Il primo utilizzo del termine avvenne nel 1972, 
da parte del Vicepresidente della Manufactures Hannover Trust in un articolo in cui presentava 
dei modelli importanti all’analisi e alla risoluzione di problemi operativi del proprio istituto. Da 
quel preciso istante, vista la grande portata e rilevanza di questo fenomeno, compresi gli 
interessi di numerosi ricercatori e professionisti, ci si è focalizzati verso un punto fermo, 
portando a proporre diverse definizioni. Attualmente, l’unico elemento in comune tra loro è che 
il Fintech può essere considerato come l’incontro tra finanza e tecnologia. Secondo gli esperti 
del Centro di Studi Bancari di Vezia, il FinTech può essere considerato “un fenomeno foriero 
di innovazione all’interno dell’industria finanziaria, ma che non necessariamente rappresenta 
una fonte di completa discontinuità rispetto alle strutture fino ad ora conosciute”. Sulla base di 
queste considerazioni, la definizione qui proposta è la seguente: “il FinTech è l’applicazione di 
soluzioni tecnologiche volte a migliorare, innovare e/o ridefinire processi, prodotti, servizi e 
canali distributivi del settore finanziario” (Pagani & Balzaretti, 2018, p. 16). 

Il ministro delle finanze del Principato del Liechtenstein considera la trasformazione digitale e 
in particolare le nuove tecnologie finanziarie come grandi motori dell’innovazione dell’industria 
finanziaria internazionale. Attualmente, anche la piazza finanziaria del paese oggetto di studio 
si posiziona nella competizione per le migliori soluzioni di “TOP FinTech”. Tutti gli attori di 
questo nuovo contesto vengono supervisionati dal FMA. Il suo compito, oltre a seguire un 
approccio legato alla regolamentazione conferme agli standard UE, è quello di disporre di un 
vero e proprio laboratorio di controllo, il quale funge da punto di contatto per Start – Up e 
fornitori di servizi finanziari consolidatati, con lo scopo di progettare modelli di business 
innovativi, i quali garantiscono la protezione della sfera privata del cliente (Finance 
Liechtenstein, 2017, pp. 6 - 7). 

Persino il governo del Liechtenstein mette a disposizione un cosiddetto “Club innovativo 
FinTech”, così da poter migliorare le proprie condizioni quadro. Al Forum legato alla Finanza 
del Liechtenstein nel 2017, il capo del governo delle finanze ha affermato che “verranno creati 
ulteriori laboratori FinTech presso il FMA, così da avere un settore stabile, in cui regna la 
certezza del diritto e soprattutto perché solo attraverso una cooperazione efficiente tra 
imprenditori ed autorità che si potrà creare aziende di valore” (Finance Liechtenstein, 2017, 
pp. 6 - 7). 
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Il paese oggetto di studio diviene molto attrattivo quale piazza finanziaria per insediare società 
legate al contesto del FinTech, dal momento che esiste un forte Know – How finanziario, vi è 
una bassa tassazione sulle imprese (12.5%), un processo di concessione della licenza breve 
e soprattutto canali di comunicazione brevi (Finance Liechtenstein, 2017, pp. 6 - 7). 

Viste le buone condizioni quadro istituite, vi è anche molta richiesta di insediamento di aziende 
FinTech. Parlando di numeri, nel 2017, il FMA ha elaborato 101 richieste concernenti 
l'installazione di imprese FinTech sul territorio, ossia più del 274% rispetto l’anno precedente. 
I modelli di business comprendevano valute virtuali, offerte iniziali di monete (ICO), fondi 
crittografici, InsurTech, moneta elettronica digitale e soluzioni di servizi di pagamento 
(Financial Market Authority Liechtenstein, 2017, p. 4). 

Cinque dei progetti trattati si sono poi trasformati in società operanti, altri sette erano in fase 
conclusione alla fine del 2017. Attualmente, il numero totale di società operanti nel Principato 
che possono essere attribuite al FinTech è di circa due dozzine. Tre di queste imprese sono 
state autorizzate dal FMA. Le restanti società non richiedono alcun tipo di licenza. Dunque, a 
seconda del modello di business, il FMA monitora da vicino le loro attività e decide se è 
necessario rilasciare un’autorizzazione. Dunque, è necessario identificare che la licenza del 
FMA rappresenta un sigillo di qualità (Financial Market Authority Liechtenstein, 2017, p. 13). 

Circa un terzo dei progetti in corso ha avuto origine interna, mentre altri provenivano 
principalmente dalla vicina Svizzera o dai paesi europei limitrofi. “Tuttavia, il Regulatory 
Laboratory del Liechtenstein ha persino ricevuto richieste dagli Stati Uniti, da Dubai e dal 
Giappone. Ciò dimostra che la piazza finanziaria del Liechtenstein è percepita anche a livello 
internazionale come un luogo interessante per il settore FinTech” (Financial Market Authority 
Liechtenstein, 2017, p. 13). 

I modelli di business moderni, ossia altamente digitalizzati e intensamente interconnessi, in 
gran parte distaccati dalle infrastrutture tradizionali, sono difficili da conciliare con il quadro 
normativo guidato dai principi di protezione dei clienti e di supervisione efficace. Il FMA si 
impegna a sostenere il più possibile le aziende FinTech nell'affrontare queste sfide (Financial 
Market Authority Liechtenstein, 2017, p. 13). 

Infine, ponendo l’accento sul piano normativo del Principato, è necessario considerare che vi 
sono molte questioni complesse in relazione alle nuove tecnologie. Questo dal momento che 
l’ambiente legislativo non è ancora adatto ad aziende che possiedono un modello di business 
legato al FinTech, se non per l'applicazione di alcune disposizioni contro il riciclaggio di denaro 
(Financial Market Authority Liechtenstein, 2017, p. 14). 

 

 

 

 



  47 

La caduta del segreto bancario nel Principato del Liechtenstein  

5.4. Il settore finanziario e bancario in termini di posti d’impiego 

Andando ad identificare il numero di collaboratori presso le istituzioni bancarie al 31.12.2017, 
questo valore ammonta a 2'435 impiegati equivalenti a tempo pieno (FTE). Rispetto all’anno 
precedente, l’aumento è stato di 122 unità, con un amento positivo del 5.3% (Financial Market 
Authority Liechtenstein, 2018, p. 14) 

L’incremento è giustificato dalla concessione da parte del FMA di due licenze per la 
costituzione di due istituzioni di moneta elettronica e una licenza per una società attiva negli 
investimenti. Le istituzioni di moneta elettronica emettono valori monetari archiviati 
elettronicamente quali transazioni di pagamento che possono essere eseguite (le carte 
prepagate sono un esempio), mentre le imprese di investimento possono effettuare ordini 
finanziari e operazioni di emissione o gestire strutture multilaterali di negoziazione (Financial 
Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 14) 

Il numero effettivo di dipendenti impiegato nel settore bancario al 31.12.2017 ammontava a 
2'653 (incluse le filiali a base individuale). Un totale di 47 persone nei Consigli di 
Amministrazione, 429 impiegati con funzioni manageriali e 2’177 impiegati non esecutivi. La 
porzione di donne nella gestione esecutiva è dell'8.5%. Mentre la quota di donne occupate da 
dipendenti con funzioni di supervisione è del 19.8% e tra i dipendenti non esecutivi è del 
51.2%. I consigli di amministrazione delle banche rappresentano 78 persone. La percentuale 
di donne è del 9% nel 2017 (Amt für Statistik - Fürstentum Liechtenstein, 2017, p. 13).  

Più nello specifico, oltre ad aver ribadito anche nei precedenti capitoli l’importanza del settore 
bancario e finanziario in termini di posti di lavoro e gettito fiscale, qui di seguito è riportata una 
tabella rielaborata dall’autore concernente l’evoluzione del numero di impiegati nelle istituzioni 
bancarie del Liechtenstein. In un decennio il numero di impiegati nelle banche è aumentato 
significativamente di circa 500 unità. 

Tabella 17: FTE banche del Liechtenstein (2010 – 2017) 

Anno No. Impiegati Variazione % Variazione unitaria 

2010 1’932 - . 

2011 2’044 + 5.48% + 112 

2012 2’073 + 1.42% + 29 

2013 2’102 + 1.40% + 29 

2014 2’172 + 3.33% + 70 

2015 2’186 + 0.64% + 14 

2016 2’313 + 5.49% + 127 

2017 2’435 + 5.28% + 122 

Fonte: Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, 2013 – 2017 
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Dal momento che il Private Banking rappresenta il core business delle istituzioni bancarie, è 
necessario focalizzarsi maggiormente verso le banche che operano in questo ramo d’attività. 
Come illustrato nel grafico sottostate, il numero di dipendenti delle banche nel Liechtenstein 
con presenza all'estero, era di 4’135 FTE nel 2010 e 4’165 FTE nel 2015, mentre le persone 
impiegate in Liechtenstein erano 1'932 FTE nel 2010 e 2'186 FTE nel 2015. Lo sviluppo di 
FTE nel settore bancario privato è in netto contrasto con la Svizzera, il quale ha registrato un 
calo nel medesimo periodo. Gli esperti PwC presumono “che il settore bancario privato del 
Liechtenstein continuerà ad impiegare più o meno lo stesso numero di persone, le quali 
andranno avanti nel tempo. Tuttavia, è probabile che ci sia uno spostamento nella struttura 
della forza lavoro, con un calo del personale nelle funzioni back office, compensato dalla 
necessità di consulenti clienti specializzati più qualificati nelle aree del Legal & Compliance” 
(PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 22). 

Figura 14: Impiegati in 1’000 FTEs (2010 – 2015) 

 

Fonte: PricewaterhouseCoopers – PwC, 2016, p. 21 

In maniera riassuntiva, le spese per il personale FTE nelle banche che operano nella gestione 
patrimoniale sono diminuite negli anni e si aggirano attualmente intorno al 15% al di sotto dei 
livelli pre – crisi finanziaria. A titolo di confronto, le spese per il personale FTE in Svizzera sono 
ora inferiori del 10% circa rispetto ai livelli precedenti alla crisi finanziaria. Più nello specifico, 
le tre banche più grandi hanno costi del personale inferiori rispetto alle controparti di piccole e 
medie dimensioni. Inoltre, se diamo uno sguardo alle spese per il personale per                         
CHF 1 milione di asset in gestione nel 2015, la spesa ammonta a CHF 3’286 in Liechtenstein 
contro CHF 4.798 in Svizzera, con una differenza di circa il 30% (PricewaterhouseCoopers – 
PwC, 2016, p. 22). 

Dal momento che il settore finanziario rappresenta uno dei pilastri più importanti dell’economia, 
ossia il 24% del PIL e genera circa un terzo del gettito fiscale del Principato, è anche molto 
attrattivo in termini d’impiego, il quale occupa circa 6'000 soggetti, degli attuali 37'000 attivi 
(Liechtenstein Bankers Association, 2016, p. 6). 
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5.5. Evoluzione dei fondi in gestione nella piazza finanziaria del Liechtenstein 

Dopo aver compreso l’andamento dell’attività bancaria e in particolar modo i nuovi trend 
finanziari sui quali la piazza verte ad operare, è necessario dare uno sguardo agli Asset under 
Management nell’ultimo periodo. 

Tabella 18: Evoluzione AuM Liechtenstein (2007 – 2017) 

In bilion CHF 2007 2008 2010 2012 2014 2016 2017 

Banks, e – money inst. and inv. firms 201.30 156.70 168.10 184.30 216.00 234.80 294.30 

Investment undertakings (funds) 30.45 26.40 37.70 37.20 46.20 46.00 53.10 

Asset management companies 21.52 19.00 22.50 23.53 31.43 35.13 40.61 

Insurance undertakings 21.30 18.80 31.00 32.10 31.00 28.70 31.30 

Pension schemes 3.10 3.50 4.11 4.75 5.28 5.64 6.51 

Total 277.72 224.30 263.41 281.88 329.91 350.27 425.82 

Yearly change of the totals in % + 21% - 19% + 18% + 7% + 17% + 6% + 22% 

Fonte: Rielaborata dall’autore da Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, 2007 – 2017 

Come si evince dalla tabella soprastante, i cui dati contengono una visione consolidata, ossia 
tenendo conto di tutte le società menzionate site nel paese oggetto d’analisi, compresi i gruppi 
stranieri. Il trend è molto positivo, poiché determinando la variazione degli AuM nell’ultimo 
decennio, e più precisamente dal 2007 al 2017, il Delta ammonta al 53%. Nelle variazioni 
annuali, salta subito all’occhio la perdita di fondi in gestione pari al 19% circa nel 2008. Il calo 
è giustificato dalla crisi dei subprime, la quale è attribuibile alle ingenti perdite sui mercati 
finanziari internazionali. Tuttavia, vi sono stati anche deflussi di capitale in merito alla messa 
in discussione della piazza finanziaria, i quali sono stati compensati dai nuovi afflussi nel 2010 
(+18%) e negli anni successivi (Financial Market Authority Liechtenstein, 2008, p. 5). 

Più precisamente, i fondi in gestione delle banche, incluse le società che impiegano mezzi di 
pagamento come moneta elettronica e le società di investimento, hanno segnato un notevole 
aumento. Essi sono passati da CHF 201.3 miliardi nel 2007 a CHF 294.30 miliardi nel 2017              
(+ 46.22%). I fondi d’investimento, segnano anch’essi un notevole aumento pari a 74.39%.    
Nel 2007 questa categoria disponeva di fondi in gestione pari a CHF 21.52 miliardi e nel 2017 
CHF 53.10 miliardi (+74.39%). Inoltre, le società di gestione patrimoniale (AMC), segnano 
anch’esse un notevole incremento degli AuM pari all’88.7%, passando da CHF 21.52 miliardi 
nel 2007 a CHF 40.61 nel 2017. Persino le imprese d’assicurazione denotano un trend 
positivo, riuscendo ad incrementare gli AuM del 47%, i quali ammontavano a CHF 21.30 
miliardi nel 2007 e CHF 31.30 miliardi nel 2017. Anche i regimi pensionistici rientrano nel trend 
in salita, i quali disponevano dei fondi della propria clientela pari a CHF 3.10 miliardi nel 2007 
e CHF 6.51 miliardi nel 2017 (+110%). 
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Nell’ultimo decennio la piazza finanziaria ha denotato una tendenza positiva per quel che 
concerne l’incremento degli Asset della propria clientela. Sicuramente il settore bancario è 
stato l’attore principale dell’aumento dei fondi, ma senza dimenticare che i restanti quattro 
attori hanno sicuramente contribuito a questo andamento. La crescita maggiore in termini 
assoluti e percentuali l’abbiamo tra gli anni 2016 e 2017, la quale rappresenta un + 22%. 
Questo buon risultato è sicuramente stato oggetto dell’economia internazionale, la quale nel 
2017 è stata caratterizzata da un’ampia ripresa economica nelle economie sviluppate e nei 
mercati emergenti. Stando ai dati pubblicati dal Fondo Monetario Internazionale (FMI), la 
crescita globale è aumentata in maniera vertiginosa, passando dal 3.2% al 3.6%, ossia il livello 
più alto raggiunto dagli ultimi sette anni (2011). Il forte slancio dell’attività commerciale 
internazionale ha particolarmente giovato questa ripresa economica. Per quel che concerne 
lo scambio globale di beni e servizi, ha segnato una variazione positiva pari al 4.7% nel 2017, 
ossia quasi il doppio rispetto all’anno precedente (2016: 2.5%) (Financial Market Authority 
Liechtenstein, 2018, p. 7). 

Nel corso degli anni, l’ambiente esterno ha avuto un impatto sempre più positivo sullo sviluppo 
economico della zona del Franco Svizzero. Complessivamente la Svizzera ha denotato un 
aumento del Prodotto Interno Lordo di un punto percentuale nel 2017, e la Banca Nazionale 
Svizzera prevede un’accelerazione del 2% per il 2018 derivante da una domanda esterna, 
visto il recente deprezzamento del Franco Svizzero. Grazie alla forte relazione con la Svizzera, 
il paese oggetto di studio è in grado di assorbire in maniera positiva questo andamento, così 
da poter migliorare la propria economia. Le esportazioni di beni dal Principato sono aumentate 
dello 0.5% su base annua, mentre le importazioni di merci sono aumentate dell’1% circa. Vi è 
stato pertanto un avanzo commerciale del 2.1% su base annua pari a CHF 1.42 miliardi, dopo 
un calo nei due anni precedenti (2016: – 3.7%; 2015: – 0.1%) a causa dell’apprezzamento del 
Franco. Attualmente non si dispongono dei dati relativi al PIL del 2017, tuttavia stando al 
sondaggio economico, emerge che il 2017 ha assistito ad una crescita accelerata del PIL. 
Inoltre, vi è una convergenza globale della politica monetaria su entrambe le sponde 
dell’Atlantico. La Banca Centrale Europea (BCE) sta continuando la sua politica espansiva e 
ha pertanto esteso l’acquisto di bond almeno fino a settembre 2018, mentre la Federal Reserve 
(FED) aumenta i tassi di interesse tre volte durante l'anno, aumentando il tasso chiave a 1.25 
– 1.50% a dicembre. Al contrario, la Banca del Giappone e la Banca Nazionale Svizzera (SNB) 
hanno continuato la loro politica monetaria espansiva, nonostante l'ampia ripresa economica 
nelle principali aree economiche e i prezzi e la pressione inflazionistica sono rimasti 
relativamente bassi (Financial Market Authority Liechtenstein, 2018, p. 7) 

Dunque, dal momento che l’economia globale ha guadagnato un notevole slancio e le 
prospettive economiche più brillanti hanno stimolato i mercati finanziari globali e diversi indici 
azionari, anche il Liechtenstein ha sicuramente assorbito questo trend positivo. In futuro vi 
sono altri rischi che il Principato dovrà considerare, quali i rischi del mercato finanziario e le 
tensioni geopolitiche tra stati.  
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6. Caso di studio: LGT Bank  

Questo ultimo capitolo è volto a comprendere lo sviluppo di LGT Bank nell’ultimo decennio. In 
maniera più precisa viene determinata la struttura organizzativa del gruppo, compresa la 
strategia ed identificando l’andamento della propria attività bancaria. Sarà altresì necessario 
verificare e comprendere l’importanza dell’istituto in termini di impiego e soprattutto 
determinare il valore dei fondi in gestione della propria clientela. 

6.1. Struttura organizzativa  

L’istituto bancario preposto come caso di studio è di proprietà privata della famiglia dei principi 
del Liechtenstein da quasi un secolo. LGT dispone pertanto di una struttura organizzativa 
semplice ed efficiente, la quale le permette di prendere decisioni in maniera rapida e 
indipendente, orientandosi alla propria strategia aziendale. Pertanto, i compiti e le 
responsabilità, sono regolati attraverso una chiara struttura di corporate governance. Più 
precisamene attraverso il Consiglio di Fondazione (CdF), Direzione del Gruppo (DG) e le 
direzioni delle singole società. Il Consiglio di Fondazione è definito come l’organo di 
sorveglianza dell’intero gruppo LGT e si riunisce almeno quattro volte all’anno per una costante 
vigilanza (LGT Group Foundation, 2018, p. 24). 

La presidenza del CdF è affidata al Principe Philipp del Liechtenstein. I responsabili delle unità 
operative di Private Banking, Asset Management e Financial Services, nonché presiedute dal 
Chief Financial Officer (CFO), formano, insieme al CEO del gruppo Principe Massimiliano del 
Liechtenstein, la direzione operativa del gruppo. A tal proposito, qui di seguito viene riportato 
l’organigramma del gruppo bancario (LGT Group Foundation, 2018, p. 24). 

Figura 15: Organigramma gruppo LGT  

 

Fonte: LGT Group Foundation, 2018, p. 24 
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Nel Consiglio di Fondazione troviamo: Principe Philipp, chairman e membro dello HR 
Nomination Committee; Dr. Rodolfo Bogni, membro dello HR Nomination e Compensation 
Committee; Juan Bosch, membro dello HR Compensation Committee; K.B. Chandrasekar, 
membro dell‘Audit e Risk Committee; Dr. Phillip Colebatch, membro dello HR Nomination, 
Compensation e Risk Committee; Mark Jordy, membro dell‘Audit Committee; Prof. Dr. Conrad 
Meyer, membro dell‘Audit e Risk Committee. Mentre nella Revisione Interna troviamo Daniel 
Hauser, nonché head Group Internal Audit. L’Audit Esterno è affidato alla PwC 
Zürich/Liechtenstein (LGT Group Foundation, 2018, p. 24). 

Per maggiori dettagli concernenti i Senior Management Board di LGT, si rimanda il lettore 
all’allegato 2.  

Figura 16: Struttura Gruppo LGT 

 

Fonte: Bucak, 2017 

La figura soprastante riporta invece la struttura dell’intero gruppo LGT, includendo anche l’area 
d’affari concernente la Gran Bretagna (UK). Il gruppo dispone di ben cinque divisioni: l’area 
del Private Banking, l’Asset Management gestito da LGT Capital Partners e l’Operations & 
Technology diretto da LGT Financial Services (Bucak, 2017) 

Mentre per il Regno Unito troviamo LGT Vestra, la quale opera nel Wealth Management e LGT 
Capital Partners, la quale ha acquisito lo European Capital Fund Management, denominato 
oggi LGT European Capital (Bucak, 2017).  
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6.2. Valori e strategie nella filosofia operativa 

A rendere oggi stabile LGT è stata la strategia aziendale, presa dall’intero gruppo, la quale è 
volta focalizzarsi sul Private Banking e Asset Management su scala internazionale. Il 
presidente del Consiglio di Fondazione racconta che il raggiungimento degli obiettivi è stato 
grazie al team eccellente che componeva la banca e i buoni processi adottati. (LGT Group 
Foundation, 2018, p. 8). La filosofia dell’istituto bancario in questione è basata su quattro punti 
fondamentali qui riportati: 

§ Orientamento al lungo termine 
L’istituto è indirizzato verso partnership durature con i propri clienti. Dal 1998 persegue 
una strategia aziendale stabile, sostenibile e orientata alla crescita nel lungo termine.  

§ Soluzioni individuali 
I consulenti di LGT ascoltano con attenzione gli obiettivi finanziari e le esigenze personali 
dei propri clienti. Dal momento che i bisogni e gli obiettivi mutano nel tempo, l’istituto 
verifica regolarmente la strategia e il portafoglio della propria clientela. 

§ Le nostre competenze 
Gli esperti di LGT eccellono nell’analisi di scenari, allocazione patrimoniale strategica e 
allestimento di portafogli. La competenza viene riconosciuta da esperti esterni, i quali 
vantano di certificazioni con formazioni di perfezionamento altamente impegnative. 

§ Interessi coincidenti 
LGT ritiene che il successo economico duraturo sia possibile unicamente dal momento 
che gli interessi della casa principesca, dei propri clienti e collaboratori coincidono. Alla 
propria clientela viene anche offerta l’opportunità di investire il proprio patrimonio secondo 
la medesima strategia della casa principesca. Infine, spesso capita che gli investment 
manager interni ed esterni investono nei prodotti che gestiscono anche con i mezzi propri. 

Questa filosofia ha garantito per diversi anni all’istituto bancario di raggiungere su scala 
internazionale la propria competenza nei due settori sopra menzionati. Dal momento che la 
famiglia principesca del Liechtenstein ha affidato la gestione del proprio portafoglio alla banca 
stessa, LGT offre l’opportunità ai propri clienti di investire i propri valori patrimoniali secondo 
la medesima strategia. Ulteriormente LGT offre soluzioni Multi Asset, ossia la possibilità di 
investire in fondi strategici sulla base degli obiettivi individuali. Non di meno, si offre alla propria 
clientela anche la possibilità di effettuare degli investimenti alternativi, ossia nel Private Equity, 
Alpha Generix, e investimenti basati su assicurazioni e Hedge Fund (LGT Bank, 2018). 

Come ripreso nel precedente capitolo concernente i nuovi trend sul mercato finanziario, vi è la 
consapevolezza che gli sviluppi ambientali, sociali e politici in molte parti del mondo siano 
preoccupanti. Anche secondo il CEO di LGT, l’urgente bisogno di trovare soluzioni praticabili, 
ripresi altresì dagli accordi l’agenda ONU 2030 hanno istituito su scala mondiale diversi 
obiettivi di sostenibilità. Dunque, il settore finanziario, composto da investitori privati ed 
istituzionali, ha un'importante responsabilità quando si tratta della realizzazione di raggiungere 
gli obiettivi (LGT Group Foundation, 2018, p. 5). 
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La sostenibilità costituisce un importante valore per l’istituto bancario in questione. Nel 2003 
LGT ha introdotto una clausola per l'investimento responsabile come componente fissa di molti 
dei propri programmi di investimento e dal 2009 la banca lancia con successo dei fondi azionari 
e obbligazionari sostenibili. Inoltre, a partire dall’anno 2017, l’istituto redige una brochure 
concernente lo “Sustainable Investing”, così da permettere ai propri clienti di valutare la 
sostenibilità dei loro portafogli (LGT Group Foundation, 2018, p. 5). 

Secondo uno studio congiunto dai consulenti di Mercer e LGT Capital Partners, il 57% degli 
investitori istituzionali intervistati ritiene che i criteri di sostenibilità negli investimenti, aumenti 
il proprio rendimento corretto per il rischio (LGT Bank, 2018). Pertanto, sulla piattaforma 
yourSRI è possibile individuare soluzioni di investimento sostenibili offerti da LGT stessa. 

6.3. Andamento dell’attività bancaria di LGT nell’ultimo decennio 

Nell’ultimo decennio, LGT è riuscita a raggiungere l’obiettivo di consolidarsi maggiormente nel 
Private Banking e Asset Management a livello internazionale. Il gruppo, sostenuto dalla 
strategia di raggiungere diverse aree geografiche, ha investito ingenti capitali nella 
realizzazione di sedi in Europa, Asia, America e Medioriente. Attualmente l’istituto occupa oltre 
3'000 collaboratori sparsi in più di venti sedi. Più precisamente detiene una sede a New York, 
una in Irlanda, tre nel Regno Unito, una in Francia, otto in Svizzera, due nel Principato, due in 
Austria, una a Bahrain, una a Dubai, una a Singapore, una ad Hong Kong, una a Pechino, una 
a Tokyo e una Sydney, per un totale di 24 sedi (LGT Group, 2018). La visione chiara delle sedi 
è utile per descrivere un’attività particolare adottata da LGT. 

Al termine dell’anno 2015, LGT Asia, la quale rappresenta un forte mercato per il gruppo, ha 
dichiarato pubblicamente di voler assumere un responsabile esperto in IT ad Hong Kong. 
Nell’ultimo periodo, il mercato bancario privato asiatico ha spinto le banche del settore ad 
effettuare ingenti investimenti. Il primo motivo è da ricondursi all’assunzione di consulenti alla 
clientela dovuti alla costante domanda di servizi di gestione patrimoniale, mentre il secondo 
caso è da relazionare alla digitalizzazione dei processi aziendali al fine di poterli gestire in 
maniera efficiente e soddisfare il crescente volume di requisiti aziendali e normativi. Nonché 
di comunicare con i clienti asiatici attenti alla tecnologia su un piano paritario. LGT non 
rappresenta una delle principali banche straniere leader in Asia, bensì una delle più in rapida 
crescita. Questo fenomeno lo possiamo giustificare dal momento che i suoi fondi in gestione 
in Asia sono passati da CHF 8 miliardi a CHF 20 miliardi nel 2015 e questo ritmo secondo gli 
esperti della nota banca dovrà continuare nel tempo. Sebbene LGT continui a gestire tutto il 
suo IT dal Principato, la creazione del ruolo di responsabile IT per l'Asia sottolinea una 
tendenza del settore nel private banking asiatico in cui le istituzioni stanno investendo molto 
nella costruzione di piattaforme tecnologiche e applicazioni FinTech. A seguire questo trend 
non è solo LGT, bensì i noti istituti bancari UBS, Credit Suisse e altre istituzioni attive nel 
Wealth Management (Finews.ch, 2015). 
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Ponendo ancora l’accento verso il contesto tecnologico, nel mese di aprile del 2018, LGT 
comunica pubblicamente di aver selezionato Appway, una società elvetica esperta in FinTech, 
la quale si occuperà di digitalizzare i suoi processi operativi orientati al cliente. La mossa vedrà 
la banca aggiornare il processo di onboarding (gestione delle nuove informazioni dei clienti) 
per la sua sede principale di Vaduz e per le sue filiali di private banking asiatiche a Singapore 
e Hong Kong. L’azienda dell’applicativo, sostiene che attraverso questa azione, si riuscirà ad 
incrementare in maniera sorprendente la collaborazione interna tra i vari dipartimenti interni e 
le sedi che coordinano le applicazioni di LGT, inclusa la piattaforma di base bancaria Avaloq 
(King, 2018). 

Nello stesso mese di aprile 2018, la banca ha già iniziato la prima fase di implementazione del 
progetto, il quale si occupa di coprire tutte le fasi del ciclo di vita del cliente, tra cui prospezione, 
onboarding, supporto e offboarding (rimozione di informazioni ridondanti, obsolete o errate 
detenute su clienti). Il CEO di LGT Financial Services, Dr. A. Lagger, sottolinea che questo 
forte investimento permetterà di migliorare i propri servizi di consulenza (King, 2018). 

Dunque, oltre all’offerta d’investimenti sostenibili, il gruppo sta assistendo ad una forte 
digitalizzazione, la quale porta a LGT la necessità di investite ingenti somme di denaro nel 
FinTech. Ponendo invece l’accento sul numero di personale impiegato nella banca 
(Headcount), il suo valore è quasi raddoppiato nell’ultimo quinquennio. Dai 1'830 collaboratori 
impiegati nel 2012, al primo semestre 2018 si contano la bellezza di ben 3'283 persone 
impiegate. Il gruppo durante gli anni acquisisce sempre più importanza anche dal profilo di 
“datore di lavoro”. Il forte incremento negli ultimi anni è dovuto alla realizzazione di diverse 
sedi, all’aumento dei propri clienti ed alle varie acquisizioni da parte di LGT. La tabella 
sottostante mostra l’evoluzione del numero di impiegati dell’intero gruppo LGT sparsi nelle sedi 
menzionate in precedenza. 

Tabella 19: Evoluzione posti di impiego Gruppo LGT – Headcount (2012 – 2017) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Rielaborata dall’autore da LGT Group 2012 – 2018 
 
 
 

Anno No. Impiegati 

2012 1’830 

2013 1’921 

2014 2’081 

2015 2’212 

2016 2’632 

2017 3’188 

30.06.2018 3’283 
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L’unità Private Banking di ABN Amro Bank, acquisita da LGT, era composta da circa 300 
bancari della ragione (Finews.asia, 2017) e LGT Asia e Medio Oriente contava invece 
approssimativamente 400 collaboratori al 31.12.2016. Nella conferenza sui risultati di LGT 
Group, tenuta a Zurigo lo scorso 12 marzo 2018, si denota che il personale del comparto 
Asiatico e Medio Oriente cresce a 850 unità al 31.12.2017 (+ 450), sottolineando il forte impatto 
derivante l’acquisizione di ABN.  
 
Per quel che concerne la partecipazione di LGT in Vestra Wealth LLP nel Regno Unito, essa 
disponeva di ben 234 persone all’interno del proprio organico al 31.12.2016 (LGT Group, 
2016). La divisione LGT Vestra (UK) a dicembre 2017 indica un totale di persone attive pari a 
270 unità, evidenziando un lieve incremento (LGT Group 2016 – 2017).  
 
A tal proposito non si osservano particolari licenziamenti del personale nonostante le 
acquisizioni da parte del gruppo. Tuttavia, i cosiddetti “doppioni anti – economici” degli istituti 
coinvolti saranno stati unificati al fine di garantire una maggiore efficienza.  

6.4. Cifre e fatti (Facts and Figures) al 31.12.2017 

Il 2017 è stato un buon anno per LGT, la quale è riuscita a conseguire degli eccellenti risultati 
in tutte le proprie aree d’attività, influenzate positivamente dalla crescita del proprio organico 
aziendale grazie alle acquisizioni di altri istituti. Tra cui il comparto Private Banking di ABN 
Amro Bank in Asia e nel Medio Oriente nel mese di maggio 2017. Nondimeno, a contribuire 
alla crescita del gruppo è stata l’acquisizione del private Debt Manager European Capital Fund 
Managament nel mese di giugno 2017. I buoni risultati sono stati sostenuti in parte grazie alla 
crescita del Wealth Management di LGT Vestra nel Regno Unito, la quale fa parte del noto 
istituto dalla metà del 2016 (LGT Group Foundation, 2018, p. 30). 

Il ricavo lordo totale è cresciuto del 27% nel 2017, attestandosi a CHF 1.53 miliardi. Grazie 
all’effetto di una base patrimoniale più elevata, alla maggiore attività dei clienti in un contesto 
borsistico migliore rispetto a prima e dalla buona performance degli investimenti presso il 
comparto LGT Capital Partners. I “ricavi da operazioni su commissione” e quelle da 
“prestazioni di servizio” sono aumentati del 22%, attestandosi a CHF 1.01 miliardi. Mentre la 
voce “ricavi su interessi” è anch’essa cresciuta del 33%, raggiungendo l’importo pari a           
CHF 295.6 milioni. Nondimeno, nel 2017 LGT ha registrato un ricavo straordinario grazie alla 
vendita di una partecipazione di Private Equity (LGT Group Foundation, 2018, p. 30). 

Tenendo conto invece dei costi, le spese del personale nel periodo considerato, sono 
aumentate del 28%, passando a CHF 858.4. Questo forte incremento rispecchia l’aumento del 
proprio organico di oltre 550 unità, di cui 240 con funzione strategica, i quali ricevono un 
compenso maggiore basato sulle prestazioni, che nell’esercizio in esame, come anche 
nell’anno precedente, sono state in parte compensate dagli effetti della cassa pensione. La 
voce “costi del materiale” ha segnato un aumento del 22% rispetto al 2016, raggiungendo i 
CHF 275 milioni grazie alla crescita della propria attività (LGT Group Foundation, 2018, p. 30). 
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Analogamente alle voci precedenti, gli ammortamenti e gli accontamenti segnano un 
incremento del 36%, pari a CHF 75.8 milioni per effetto delle acquisizioni durante il corso 
dell’anno. Complessivamente i costi d’esercizio sono aumentati del 27% giungendo a             
CHF 1.21 miliardi (LGT Group Foundation, 2018, p. 30). 

Il rapporto costi – ricavi è rimasto invariato rispetto all’anno precedente, attestandosi circa al 
74%. Nel complesso, il gruppo bancario ha incrementato il proprio utile di CHF 283.4 milioni, 
denotando un aumento del 23% rispetto al 2016 (LGT Group Foundation, 2018, p. 30). Dal 
principio di solidità patrimoniale dell’intero gruppo, la quota di capitale per il Tier 1 si attesta al 
18.80% per l’anno 2017, concludendo che LGT vanta di un’ottima capitalizzazione (LGT Group 
Foundation, 2018, p. 30). 

Nel 2017, LGT ha registrato un aumento dei fondi in gestione pari a CHF 49.7 miliardi                   
(+ 32.7%), di cui CHF 17.77 miliardi per afflussi di nuovi clienti, CHF 18.3 miliardi dovuti alle 
acquisizioni e CHF 13.7 miliardi per il buon andamento del mercato finanziario. Per maggiori 
informazioni più dettagliate, si rimanda agli allegati 3 – 6. 

Grazie ai buoni risultati negli ultimi anni, LGT ha potuto continuare la sua strategia volta ad 
assistere numerosi clienti privati ed istituzionali provenienti da ogni parte del mondo, i quali 
investono prevalentemente in classi di investimento alternativi e in prodotti Multi – Asset. 
L’effetto di questo buon trend, permette al gruppo di effettuare “ulteriori investimenti sostanziali 
nell’esperienza clienti, nello sviluppo dell’organizzazione di vendita, nell’ampliamento e 
rafforzamento delle competenze d’investimento, come anche nella rapida standardizzazione 
e digitalizzazione dell’intero contesto dei processi” (LGT Group Foundation, 2018, p. 30). 

In maniera più generale, si ipotizza che la mancata sofferenza dell’accordo SAI sia 
riconducibile al buon andamento dell’istituto dato dal Net New Money e il positivo andamento 
dei mercati finanziari nel 2017. Il NNM deriva principalmente dal buon risultato di LGT 
conseguito in Asia e nel Medio Oriente, rappresentando il mercato più importante in termini di 
fondi in gestione, pari a CHF 55 miliardi nel 2017 (2016: CHF 25 miliardi).  

L’ aumento dei fondi della clientela rispetto all’anno precedente nelle seguenti divisioni, può 
essere dovuto al buon andamento dei mercati nel 2017: 

§ LGT Svizzera:  + CHF 5 miliardi per un totale nel 2017 di CHF 35 miliardi di AuM 

§ LGT Liechtenstein:  + CHF 5 miliardi per un totale nel 2017 di CHF 35 miliardi di AuM 

§ LGT Vestra:  + CHF 3 miliardi per un totale nel 2017 di CHF 13 miliardi di AuM 

§ LGT Austria + CHF 1 miliardo per un totale nel 2017 di CHF 6 miliardi di Aum 

§ Asset Management:  + CHF 5 miliardi per un totale nel 2017 di CHF 50 miliardi di AuM 

Assieme al comparto Asiatico e Mediorientale, il totale ammonta approssimativamente a      
CHF 202 miliardi di fondi in gestione. 
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Conclusione 

In questo lavoro di analisi ed identificazione dell’andamento della piazza finanziaria del 
Liechtenstein, sono stati considerati numerosi aspetti. Tra i quali troviamo la propria 
specializzazione rispetto ad altri centri finanziari, l’importanza del settore finanziario in termini 
d’impiego e gettito fiscale, i fondi in gestione, la composizione degli intermediari, le attività 
transfrontaliere, la riconoscibilità del Principato sul piano internazionale e i nuovi trend. 

Emerge dall’elaborato la forte specializzazione del Principato nell’offerta di entità giuridiche 
quali Trust, fondazioni e Anstalt, le quali offrono una protezione del patrimonio, flessibilità e un 
altrettanto vantaggio fiscale (aliquota fiscale forfait 12.50%). La forte specializzazione viene 
inoltre identificata nella differenza tra il numero di banche e gli intermediari finanziari attivi nel 
settore fiduciario e legale. Come emerso dai dati empirici estrapolati dalle varie autorità del 
luogo, nell’ultimo decennio gli AuM, il gettito fiscale e l’impiego di personale nel settore 
finanziario, sono aumentati vertiginosamente. Le banche, le quali svolgono un ruolo 
fondamentale all’interno del paese, si sono consolidate nell’ultimo decennio, raggiungendo la 
quota di quattrodici istituti bancari. I quali, tenendo conto anche delle società affiliate, al 
31.12.2017, detenevano circa CHF 300 miliardi di fondi della clientela dei 425 totali 
amministrati nel Principato. Nondimeno, vi sono stati periodi di forte di difficoltà anche per le 
istituzioni bancarie del paese oggetto di studio, come la crisi del 2000 e soprattutto la crisi dei 
Subprime del 2008. La domanda di ricerca della Tesi di Bachelor è quella di comprendere se 
l’accordo SAI costituisce la fine o un nuovo inizio alla piazza finanziaria del Liechtenstein e 
dell’istituto bancario LGT. Diversamente dalla Svizzera, la raccolta delle informazioni da 
elargire alle autorità fiscali con le quali hanno conchiuso un accordo con il Principato, è iniziata 
nell’anno 2016. Andando ad effettuare un’analisi della variazione dei fondi dei clienti 
amministrati dalle varie società finanziarie, essi sono aumentati del 54% in dieci anni, 
passando da circa CHF 278 miliardi nel 2007, a circa CHF 425 miliardi nel 2017. Un notevole 
risultato influenzando dalla grande esperienza degli intermediari finanziari del Principato e dal 
miglioramento del tessuto economico mondiale.  

Un aspetto particolare di questo paese è l’affiliazione simultanea all’area economica della 
Svizzera e l’accesso all’EEA. Questi accordi internazionali offrono agli intermediari finanziari, 
la possibilità di esportare i propri beni e servizi alle stesse condizioni di tutti gli stati membri 
UE, nonché disporre dell’accesso al mercato dei capitali. Questi tuttavia, rappresentano solo 
alcuni dei vantaggi del disporre di una persona giuridica (PG) nel Liechtenstein. Vanno aggiunti 
i brevi canali amministrativi, un sistema giuridico trasparente, ottime condizioni quadro – 
istituzionali, l’ottima collaborazione tra società e autorità, al fine di garantire una protezione dei 
dati dei clienti, e una bassa tassazione delle persone giuridiche (12.50%). 

A titoli di paragone, una società (SA, Sagl, SNC, e Cooperativa) con capitale CHF 2'000'000 
e utile netto imponibile CHF 100'000 nel canton Svitto ha un onere d'imposta (unica) cantonale 
sull’utile del 2.25%, pari CHF 2'250.00 e sul capitale imponibile del 0.4‰ ammontante a        
CHF 800.00 (Kanton Schwyz, 2018). Persino il Canton Zugo offre numerosi vantaggi tributari.  
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L’imposta cantonale sull’utile ammonta a 0%, l’imposta comunale sull’utile semplice 4% e 
l’imposta sul capitale ammonta 0.1% (SWISS Company Services, 2018). Dunque, anche la 
Svizzera si rivela importante concorrente per quel che riguarda la fiscalità. 

Questa analisi improntata sulla piazza finanziaria, è pertanto retta dal caso LGT, nonché una 
delle “Big Three Banks” nel Principato. Durante il corso degli anni, la banca in questione è 
cresciuta in maniera sorprendente così da poter raggiungere il proprio obiettivo. Il quale 
rappresenta per il gruppo la possibilità di offrire consulenze in materia di investimenti ai clienti 
privati ed istituzionali di ogni parte del mondo. 

Negli ultimi anni il gruppo bancario ha raggiunto ottimi risultati, i quali hanno permesso 
all’istituto di effettuare ulteriori investimenti sostanziali nella Customer Experience, nello 
sviluppo dell’organizzazione di vendita, nell’ampliamento e rafforzamento delle competenze 
d’investimento, come anche nella rapida standardizzazione e digitalizzazione dell’intero 
contesto dei processi. I mercati di riferimento in forte crescita per LGT sono l’Asia, Europa e il 
Medio Oriente, luoghi i quali hanno portato LGT ad effettuare importanti acquisizioni, tra cui 
quella del comparto Private Banking di ABN Amro Bank in Asia e Vestra Wealth Management 
LLP nel mese di giugno 2016 nel Regno Unito.  

Tuttavia, nonostante l’introduzione dell’accordo SAI, gli AuM gestiti nella piazza finanziaria 
sono aumentati notevolmente. Nondimeno, il Liechtenstein, assieme a tutte le società segue 
in maniera rigorosa i trend nel settore finanziario. Gli accordi di Parigi e quelli dell’ONU hanno 
alimentato un processo introduttivo verso una finanza volta nell’investire in aziende che 
rispecchiano dei requisiti etici, responsabili e sostenibili. Su questo contesto, il Principato ha 
effettuato diversi sforzi, tra i quali: la costituzione della Fondazione LIFE per il clima, la banca 
dati yourSRI leader nel settore delle informazioni e della ricerca per investimenti sostenibili e 
la brochure sulla sostenibilità dei fondi azionari. 

A seguire questo trend è anche l’istituto bancario oggetto di studio, il quale offre in maniera 
attiva degli investimenti sostenibili ai propri clienti privati e istituzionali. Un’altra tendenza nel 
settore finanziario è il FinTech, il quale rappresenta l’applicazione di soluzioni tecnologiche 
volte a migliorare, innovare e/o ridefinire processi, prodotti, servizi e canali distributivi del 
settore finanziario. Attualmente, il numero totale di società operanti che possono essere 
attribuite a questo contesto è di circa due dozzine. Il Liechtenstein si ritiene un luogo attrattivo 
per l'innovazione dal momento che vi sono state 101 richieste di insediamento d’imprese di 
questo tipo nel 2017. Le domande di autorizzazione provenivano dal Liechtenstein, Svizzera, 
Giappone, Stati Uniti e Dubai. I modelli di business comprendevano valute virtuali, offerte 
iniziali di monete (ICO), fondi crittografici, InsurTech, moneta elettronica digitale e soluzioni di 
servizi di pagamento.  

Anche LGT ha deciso di intraprendere la medesima tenenza percorsa da numerose società 
finanziarie e bancarie internazionali. La banca ha nominato in Asia nel 2015 un responsabile 
IT e nell’aprile 2018 decide di investire ingenti capitali nell’applicativo Appway, così da 
digitalizzare i processi dei clienti. L’istituto ha anche intrapreso nell’ultimo decennio un 
processo verso il raggiungimento dell’offerta di servizi Wealth Management su scala mondiale, 
effettuando delle acquisizioni nel Regno Unito e in Asia/Medio Oriente.  
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Nonostante l’introduzione dell’accordo SAI sembrerebbe dire che il Liechtenstein e LGT non 
abbiano sofferto questo forte cambiamento strutturale. La specializzazione del centro 
finanziario nella creazione di entità giuridiche assestanti, le quali sono in grado di offrire una 
protezione dal patrimonio da terzi, flessibilità nell’allocazione delle risorse e una bassa 
imposizione fiscale è importante poiché permette di disporre di una propria identità personale 
e una maggiore diversificazione del rischio. Nondimeno, è essenziale considerare la 
complementarietà tra le piazze finanziarie. In altre parole, dal momento che ogni centro 
finanziario è specializzato nell’erogazione di alcuni servizi finanziari, esso dipenderà dal buon 
andamento degli altri. In maniera più generale, si può ipotizzare che il buon andamento del 
centro finanziario sia dato dal trend positivo internazionale e delle piazze finanziarie estere. 

Inoltre, è necessario osservare durante il corso degli anni l’impatto degli investimenti sostenibili 
e del FinTech. Quest’ultimo rappresenta a tutt’oggi numerosi interrogativi sul piano 
internazionale, dal momento che la regolamentazione e il percorso verso la digitalizzazione 
sono iniziati recentemente. Dalle parole del premier delle finanze, si può ipotizzare che il 
Principato diverrà molto competitivo in ambito FinTech, dal momento che si vogliono creare 
numerosi laboratori per Start – Up attive in questo contesto. Soprattutto, ogni centro deve dar 
modo alle imprese di instaurarsi nel luogo in maniera duratura nel tempo e non per un periodo 
determinato volto unicamente a dei lavori di ricerca.  

Nella prefazione è stato indicato il motivo di scelta del Liechtenstein come paese oggetto 
d’analisi, il quale è volto a comprendere se anche il Ticino è in grado di assimilare trend simili. 
Nella piazza finanziaria Ticinese sembrerebbero trainare le medesime tendenze, dal momento 
che Swiss Sustainable Finance effettua numerosi seminari più volte all’anno al Centro di Studi 
Bancari (CSB) di Vezia, in collaborazione con numerose società finanziarie e bancarie, 
concernenti gli investimenti sostenibili a tutti gli interessati. Anche dal profilo del FinTech pare 
che vi sia un forte interesse, poiché l’Associazione Bancaria Ticinese (ABT), aveva 
organizzato l’evento “Lugano Banking Day” (22.03.2018) con due esponenti di rilievo, nonché 
Sergio Ermotti (CEO UBS Group) e Philipp Hildebrand (Vice – Presidente Blackrock, già 
Presidente BNS), volto ad introdurre il tema. Il CSB organizza diverse volte anno corsi, eventi 
e seminari concernenti il FinTech stesso sulla piazza finanziaria ticinese. 

Stando ad uno studio condotto dal Centro di Vezia, emerge che il cantone offre delle condizioni 
quadro favorevoli all’imprenditoria innovativa. Allo stesso tempo la piazza finanziaria è 
limitatamente sviluppata dal punto di vista tecnologico e digitale. Vi è dunque la necessità di 
mantenere un monitoraggio attivo sull’evoluzione dell’ecosistema FinTech nel tempo. 
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Allegati 

1.1 Allegato 1 – Euro Ritenuta prelevata dal Liechtenstein 

 

  

Fonte: Rielaborata dall’autore da Landesverwaltung F. Liechtenstein, 2010 – 2015, pp. 1 – 3 
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1.2 Allegato 2 – Descrizione del Senior Management Board di LGT 

 

  

Fonte: LGT Group Foundation, 2018, p. 25 
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1.3 Allegato 3 – Le cifre di LGT Group (2017 – 2013) 

 

  

Fonte: LGT Group Foundation, 2018, p. 31 
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1.4 Allegato 4 – Conto economico consolidato LGT Group (2017 – 2016) 

 

 

  

Fonte: LGT Group Foundation, 2018, p. 32 
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1.5 Allegato 5 – Bilancio consolidato LGT Group (2016 – 2017) 

 

  

Fonte: LGT Group Foundation, 2018, p. 33 
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1.6 Allegato 6 – Patrimoni amministrati e mezzi propri LGT Group (2016 – 2017) 

 

 
 

 

 

 

 Fonte: LGT Group Foundation, 2018, p. 34 – 35  
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1.7 Allegato 7 – Progetto Tesi di Bachelor (BSc)  
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