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Das ist die Essenz der Demokratie: friedli-
ches Abwählen einer Regierung. So eben 
geschehen in Finnland, wo Ministerpräsi-
dentin Sanna Marin von den Sozialdemo-
kraten anscheinend ihr Amt an den Kon-
servativen Petteri Orpo abgeben muss. 
Die glamouröse Marin war im Ausland of-
fenbar populärer als zu Hause, ein typi-
sches Medienphänomen.

Finnische Politik bewegt die Finnen, 
nicht die Welt – doch während Marins 
Amtszeit richteten sich die Scheinwerfer 
eben doch auf Helsinki: Am 12. Mai ver-
gangenen Jahres, elf Wochen nach Russ-
lands Überfall auf die Ukraine, erklärten 
sie und Staatspräsident Sauli Niinistö ge-
meinsam, Finnland wolle der Nato beitre-
ten. Zwei Tage darauf schloss sich ihre Par-
tei diesem Begehren an. Am 18. Mai wurde 
das Beitrittsgesuch in Brüssel überreicht. 
Nun ist Finnland der 31. Nato-Staat.

Für Finnland selbst, für den in die Nato 
strebenden Nachbarn Schweden und die 
europäische Sicherheitsarchitektur über-
haupt ist dieser Kurswechsel epochal. Er 
wird mit Marins Namen verbunden blei-
ben. Auch dass sie weniger zu Pazifis-
mus und Gesäusel neigt als viele Linke 
(und andere!) weiter südlich, sondern zu 
 nüchternem Klartext, soll in Erinnerung 
bleiben: Europas Streitkräfte seien zu 
schwach, ohne die USA gehe es nicht, die 
Ukraine müsse vorbehaltlos unterstützt 
werden, Europas wirtschaftlicher Flirt mit 
Moskau und der Kauf russischer Energie 
seien falsch gewesen – derlei vernimmt 
man immer noch nicht überall gerne.

Für Finnland ist der Beitritt zur Allianz 
der allerletzte Schritt weg von der legen-
dären Finnlandisierung. Während des Kal-
ten Krieges blieb Finnland (das von Russ-
land 1939 überfallen worden war und sich 
so beherzt wehrte wie heute die Ukraine) 
strikt neutral und vermied alles, was den 
ungemütlichen grossen Nachbarn  hätte 
reizen können. Wirtschaftlich baute Finn-
land die Kontakte sowohl nach Osten wie 
nach Westen aus und entwickelte sich in-
nenpolitisch zur nordeuropäischen Wohl-
fahrtsdemokratie. Das war die Epoche 
des legendären Staatspräsidenten Urho 
Kekkonen, der noch als Untertan des Za-
ren zur Welt gekommen war und der die 
Launen der Moskowiter zu lesen wusste.

Erst 1989, im Jahr des Mauerfalls, trat 
Finnland in den harmlosen Europarat 
ein, 1995 dann, strategisch schon weit 
 bedeutsamer, in die Europäische Union. 
Zudem ist Finnland seit ihrer Einrichtung 
Teil der Eurozone.

Am Kernbestand der Neutralität –  
Bündnisfreiheit, keine fremden Stütz-
punkte – als sicherheitspolitischem Inst-
rument hielt Helsinki dagegen fest. Wie 

auch in Stockholm galt die Devise, damit 
zu Ruhe und Stabilität in Nordeuropa bei-
zutragen, im eigenen und im allgemeinen 
Interesse. Ohne Not sollte daran nicht 
 gerüttelt werden. Doch nun herrscht Not, 
und Putin hat sich mit seinem Krieg die 
Nato an die Nordwestgrenze geholt: das 
Gesetz der unbeabsichtigten Folgen eben. 

Freilich dürfte die Geschichtsschrei-
bung mit Helsinkis West-Wende dereinst 
eher den bürgerlichen Staatschef Niinistö 
in Verbindung bringen als die vor der Ab-
lösung stehende Premierministerin. Der 
Präsident der Republik Finnland hat nicht 
bloss repräsentative Aufgaben, sondern 
erhebliche Befugnisse besonders in der 
Aussen- und der Verteidigungspolitik. Zu-
dem wird er direkt vom Volk auf sechs 
Jahre gewählt, was ihm nach innen und 
aussen grosse Legitimität verleiht. 

Niinistö gehört zu der in schwatzhafte-
ren Gefilden Europas vermutlich schon 
verendeten Spezies des Politikers, der we-
nig redet, doch viel sagt – und tut, was er 
sagt. Im Schicksalsmonat Mai 2022 trat er 
neben dem damaligen britischen Premier 
Boris Johnson auf (der lebenden Anti-
these, quasi) und legte Helsinkis Ent-
schluss knapp und klar dar. Niinistö 
schloss mit folgenden Worten an Putin: 
«You caused this. Look at the mirror.»

Vielleicht müsste die Schweiz auch mal 
in den Spiegel schauen, in Sachen Neutra-
lität namentlich. Vielleicht müsste sie 
nicht nur finnische Eishockeyprofis «im-
portieren», sondern auch ein paar wort-
karge, abgeklärte Profis der Staatskunst.

Der «Deal» war nicht alternativlos
Fusion UBS-CS: eine Rückschau. Entgegen Berns offizieller Darstellung gab es Varianten: Bankrott mit Rettung von CS Schweiz, 
zeitweilige Verstaatlichung, Bundesgarantie für alle Kundeneinlagen, Abspaltung der systemrelevanten Teile. PETER V. KUNZ

Finnlands Wende nach Westen
Putin hat’s geschafft: Die Nato steht nun hinter Sankt Petersburg. MANFRED RÖSCH

Die vergangenen drei Wochen können ohne Zwei-
fel als aussergewöhnlich bezeichnet werden: 
verbreitete Krisenstimmung nicht nur in der 

Schweiz, sondern global, verbunden mit Angst vor 
einem internationalen Finanzkollaps mit unabsehbaren 
Folgen für jedermann. Panik ergriff neben Aktionären 
auch Bankkunden, die ihre Einlagen verschoben, weg 
von Credit Suisse (CS), dem international systemrele-
vanten Bankkonzern mit Hauptsitz in Zürich. Die Lage 
scheint sich beruhigt zu haben. Doch 
was ist geschehen – und wie weiter?

Medial und politisch im Vorder-
grund stehen momentan die Fragen 
nach den «Schuldigen»: abzockende 
Manager, unfähige Verwaltungsräte, 
überforderte Finanzbehörden etc.? Die 
Politiker spielen nunmehr die erste 
Geige, was nicht überrascht, wird doch 
im Herbst das Bundesparlament neu 
gewählt. Die Behörden, in erster Linie 
die Nationalbank (SNB) sowie die Fi-
nanzmarktaufsichtsbehörde (Finma), 
erweisen sich als diskret, ebenso die in-
volvierten Grossbanken. Die Medien in 
der Schweiz haben das offizielle Narra-
tiv verinnerlicht, dass nämlich die 
Grossbank CS am Sonntag, 19. März, 
vor dem Konkurs stand, was nicht al-
lein den Bankenplatz, sondern sogar 
die Schweiz hätte ruinieren können.

Der Unterzeichner beschäftigt sich 
seit langem mit Banken, früher als praktizierender 
Rechtsanwalt, seit zwanzig Jahren als unabhängiger 
Wissenschaftler. In einem ersten Teil wird eine Rück-
schau gemacht zum «Deal», also zur geplanten Fusion 
zwischen UBS und CS. In einem zweiten Teil folgt eine 
Vorschau auf eine mögliche Zukunft, etwa betreffend 
Too big to fail. Zwangsläufig basieren sämtliche Ausfüh-
rungen auf subjektiven Perspektiven.

Reputationsgewinn verspielt
Dass Banken als selbständige Finanzinstitute unterge-
hen, kommt immer wieder vor. Es wird auch künftig 
passieren. Bei CS handelt es sich jedoch um eine ausser-
gewöhnliche Finanzgruppe, deren Ursprünge 167 Jahre 
zurückreichen. Als Gründungsdatum wird der 5. Juli 
1856 erwähnt, als die Schweizerische Eidgenossenschaft 
erst knapp acht Jahre existierte. Die Bedeutung von CS 
ergibt sich nicht zuletzt aus dieser langen Historie. Nicht 
vergessen werden sollte indes, dass CS eine Entwicklung 
durchlief, ehemals als Schweizerische Kreditanstalt 
(SKA) firmierend. Es wurden im Lauf der Zeit zahlreiche 
Banken übernommen und integriert, etwa Clariden 
(1962), Leu (1990) oder sogar eine andere Grossbank: die 
Schweizerische Volksbank (1993).

Veränderungen und Anpassungen gehören also zum 
Dasein einer jeden Bank, ob gross oder klein oder mittel. 
Unangenehm fiel der CS-Konzern immer wieder durch 
Skandale auf, die seine Reputation – und damit das Ver-
trauen in die Bank – in Mitleidenschaft zogen. Bei der 
SKA unvergessen bleibt der Chiasso-Skandal (1977) und 
bei CS ihre Beihilfe zur Steuerhinterziehung – in den 
USA hatte sie sogar eine Busse von 2,8 Mrd. $ zu zahlen 
(2014), und das Problem kocht seit kurzem wieder auf.

Während der Banken- und Fi-
nanzkrise 2008 mussten schweizeri-
sche Behörden UBS beistehen, hin-
gegen nicht CS. Diesen Reputations-
gewinn verspielte die Bank im Zeit-
alter der «Abzocker-Initiative» durch 
kaum nachvollziehbare Saläre sowie 
Boni für Manager (unvergessen: 
CEO Brady Dougan) und Verwal-
tungsräte (gescholten: Urs Rohner). 
Personelle Skandale – erwähnt seien 
etwa die Bespitzelungsaffäre im Ma-
nagement (2019) oder der Rücktritt 
von António Horta-Osório wegen 
Verletzung von Coronaregeln (2022) 
– verursachten regelmässig negative 
Presse und steigende Reputations-
verluste. Strukturelle Skandale, be-
sonders in den für alle Banken sensi-
tiven Bereichen Risk Management 
sowie Legal Compliance, waren und 
sind hingegen für CS richtig teuer: 

Mosambik (2013), Greensill (2021), Archegos (2021) etc. 
CS hat sich im letzten Jahrzehnt bei vielen den Ruf einer 
«Skandalbank» erworben. 

Dass die Finma gegenüber einer anscheinend störri-
schen Bank nicht oder zu nachsichtig oder zu spät inter-
venierte, scheint erklärungsbedürftig. Die Probleme der 
Silicon Valley Bank in den USA im März lösten globale 
Ängste aus. Kurz darauf folgte der dramatische Kurssturz 
der CS-Aktien. Credit Suisse wurde insofern zum «Op-
fer» einer befürchteten internationalen Bankenkrise.

Am 15. März erklärten SNB und Finma ihren Beistand 
für die Bank, die aus Liquiditätsgründen sogleich 50 Mrd. 
Fr. (Emergency Liquidity Assistance, ELA) in Anspruch 
nahm. Vier Tage später verkündete Bundesrätin Karin 
Keller-Sutter, gemeinsam mit UBS und CS sowie mit SNB 
und Finma, den «Deal». Dieser «Deal» mag vieles sein, 
doch in der Essenz sicherlich keine rein private Transak-
tion (Commercial Solution) der beiden Banken, sondern 
eine staatliche Intervention in ungewöhnlichem Aus-
mass, unter zweifelhafter, breiter Anrufung von Notrecht 
und mit Aushebelung wichtiger Rechtsbereiche.

Nach der Pressekonferenz am 19. März war unklar, 
wie der «Deal» funktionieren soll: Fusion? Zwangsüber-
nahme? Dekotierung der CS-Aktien? Heute besteht zwar 
mehr Klarheit, aber kaum mehr Rechtssicherheit.

Die Bankkonzerne UBS und CS haben einen gültigen 
Vertrag geschlossen. Die beiden kotierten Holdings sollen 
fusionieren, mit Dekotierung der CS-Aktien, wobei die 
aktuellen CS-Tochtergesellschaften (vorläufig) weiter-
bestehen. Die privatrechtliche Transaktion kommt nur 
zustande, weil der Bund beim «Deal» den Banken viele 
«Zückerli» gewährt, primär bei der Finanzierungsunter-
stützung (Finanzhilfen und behördliche Abschreibungen 
von AT1 Bonds) sowie bei den notrechtlichen «Immuni-
täten» zum Wirtschaftsrecht (konkret: im Aktien- bzw. im 
Fusionsrecht sowie im Kartellrecht).

Notrecht in drei Bereichen
Schon auf den ersten Blick fällt auf, dass die Schweiz den 
«Deal» funktionsfähig gemacht hat mithilfe von Notrecht. 
In drei zentralen Bereichen wird geltendes Recht ausge-
hebelt: erstens bei gewissen Finanzierungszusicherun-
gen, zweitens bei den Aktionärsrechten durch den Ver-
zicht auf die obligatorische Mitsprache der Bankaktio-
näre, drittens beim Kartellrecht, indem die Finma die 
Weko übersteuert, wenn auch auf legaler Basis.

Auf Prozessrisiken für die involvierten Banken und 
für die Schweiz (Stichwort: Staatshaftungsklagen) 
wird vonseiten des Bundesrats oder der Behörden mit 
keinem Wort eingegangen. Diese Nonchalance muss 
überraschen angesichts der Provenienz der grössten Ak-
tionäre und der Halter von AT1 Bonds, die Milliarden-
verluste erleiden – «affaire à suivre»?

Der «Deal» war, entgegen dem offiziellen Narrativ des 
Bundesrats sowie der Behörden, nicht alternativlos. In 
Frage gekommen wären – als Beispiele – eine zeitweilige 
Verstaatlichung (Temporary Public Ownership), eine 
staatliche Garantie für sämtliche Kundeneinlagen (Mo-
dell Biden), die Abspaltung der systemrelevanten Teile 
im Rahmen der seit Jahren vorliegenden und von der 
Finma genehmigten Notfallpläne oder schliesslich – im 
schlimmsten Fall – der Bankrott, und zwar mit Rettung 
von CS Schweiz (Too big to fail). Der behauptete Kurs-
zerfall der CS-Aktien auf null erscheint unrealistisch 
 angesichts des mutmasslichen Liquidationswerts der 
Bank in Höhe von mehreren Milliarden Franken.

Die Gewinner des «Deals» sind offensichtlich: UBS 
sowie die involvierten Anwaltskanzleien. Ebenso die 
Verlierer: die verunsicherten Angestellten von CS sowie 
UBS, die Aktionäre und die Inhaber der AT1 Bonds von 
CS, potenziell die Steuerzahler sowie – erschreckend 
 ignoriert – der Rechtsstaat Schweiz, der nicht bloss am 
1. August gefeiert, sondern täglich gelebt werden müsste. 
Politiker (und Experten) sollten nun indes nicht weiter 
jammern, sondern nach vorne schauen. Die offene 
Frage lautet: wie weiter?

Peter V. Kunz ist Professor für Wirtschaftsrecht und für 
Rechtsvergleichung sowie geschäftsführender Direktor 
am Institut für Wirtschaftsrecht der Universität Bern.

Langsam, aber 
 sicher möchte 
man es einfach 
hinter sich 
 bringen. Noch 
vergan genen 
Herbst wurde die 
Rezession mit 
hoher Wahr-
scheinlichkeit 
für dieses Jahr 
vorher gesagt. 
Dann wurde sie 
abgesagt, dann 
verschoben, und 
nun bewegt sich 
der Tross der 
Konjunktur-
auguren wieder 
zur vermeintlich 
sicheren Aussage, 
dass die Rezession 
unvermeidlich sei 
(vgl. Seite 15). 

Den Notenbankern möchte man 
zurufen: Zieht die Zinsschraube doch 
einfach an, damit wir wenigstens das 
Inflationsthema endlich mal abhaken 
können. Ohne Rücksicht auf Wachs-
tumsverluste. Nichts hassen die 
 Finanzmärkte mehr als Unsicherheit. 

Der viel beachtete Einkaufsmanager
index (PMI) in den USA ist im März auf 
miserable 46,3 Punkte gefallen. Seit 
1948 werden die US-Chefeinkäufer 
zum Geschäftsgang befragt. Seither 
ist der PMI des Institute of Supply 
Management sechzehn Mal auf 46,3 
oder darunter gefallen. Zwölf Mal be-
fand sich die Wirtschaft dann schon 
in der Rezession oder schlitterte bald 
hinein. Keine schlechte Vorhersage-
quote. Wir wissen ja: Husten die USA, 
hat der Rest der Welt die Grippe. 

Und was machen die Aktien-
märkte? Die feiern erst einmal, dass 
die Vertrauenskrise der Banken sich 
nicht zur Finanzkrise auswächst. 
Ist die Rezession denn längst ein-
gepreist? Die Gewinnerwartungen 
sinken weiter, und in vielen Sektoren 
sind die Bewertungen nicht wirklich 
günstig. Anleger sollten zyklische 
 Aktien meiden. Zudem ist es nicht 
der Zeitpunkt, den sicheren Hafen 
Franken zu verlassen und Fremdwäh-
rungsrisiken einzugehen.

«Für Finnland ist der 
 Beitritt zur Nato der  
letzte Schritt weg von  
der Finnlandisierung.»

Gebt uns endlich 
die Rezession
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Das neuste Angebot 
ist ein pfandbesicher-
tes Anlageprodukt auf 
den FuW Swiss 50 In

dex, der im Gegensatz zum SMI keine 
Klumpenrisiken und mehr Aktien hat. 
Valorennummer: 117 179 182

Auch das FuWRisk
Portfolio gibt es als 
Zertifikat. Unser Port-
folio setzt seit 25 Jahren 
erfolgreich auf Schwei-

zer Aktien mit dem gewissen Kick.  
Hier geht es unter anderem darum, von 
Spezialsituationen zu profitieren. 
Valorennummer: 37 270 457

Investieren Sie in das 
FuWEcoPortfolio.  
Wir sind überzeugt, dass 
auserlesene Unterneh-
men, die eine CO2- 

Reduktionsstrategie verfolgen, an der 
Börse besser  abschneiden als andere. 
Valorennummer: 56 238 777

Abgerundet wird unser 
Angebot vom FuW 
ValuePortfolio.  
In der seit über zehn  
Jahren geführten  

Auswahl stehen reizvolle Value-Aktien 
mit  Fokus Nordamerika und Europa.  
Valorennummer: 37 270 456

SYLVIA WALTER  
Redaktorin  

zum Thema 
Rezession

Aktuell auf www.fuw.ch

Glencore will mit dem kanadischen Berg-
bauunternehmen Teck fusionieren. Man 
habe den Kanadiern am 26. März einen Vor-
schlag mit den Kaufkonditionen vorgelegt, 
teilte Glencore am Montag mit. Die knapp 
23 Mrd. $ schwere Transaktion, welche die 
Abspaltung des kombinierten Kohlege-
schäfts in ein neues Unternehmen vorsieht, 
stösst bei Teck aber auf Widerstand.

Glencore blitzt mit 
Fusionsidee ab

Die Monatsdaten der Europäischen Zent-
ralbank deuten darauf hin, dass die Kernin-
flation (ohne Energie und Lebensmittel) im 
Euroraum in den nächsten Monaten sinken 
wird. Zwar hat die Kernrate der Teuerung 
von 5,6% im Februar auf 5,7% im März zu-
genommen. Doch die Monatsdaten geben 
Hoffnung, dass die Tendenz bald dreht.

Hoffnungsschimmer für 
die Inflation in Euroland

Der Verkauf von besonders teuren Werken 
hat 2022 zum zweitbesten Jahr in der 
 Geschichte des Kunsthandels gemacht. 
Vergangenes Jahr wechselte Kunst im Wert 
von 67,8 Mrd. $ den Besitzer, das ist der 
höchste Wert seit dem Spitzenjahr 2014. 
Gewachsen ist im Sektor der öffentlichen 
Auktionen nur der Bereich der richtig 
 teuren Kunst, mit Werken ab 10 Mio. $.

Der Kunstmarkt  
kennt keine Krise

«Der CS-Konzern  
fiel immer wieder 
mit Skandalen 
unangenehm auf.»


