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Colm Kelleher ist der bessere Schweizer. 
Der Ire, der als Verwaltungsratspräsident 
an der Spitze von UBS steht, vereint die 
Wesenszüge auf sich, für die sich die Eid-
genossen sonst so gerne rühmen. Diszipli-
niert hielt er sich aus der Öffentlichkeit zu-
rück, als Konkurrentin Credit Suisse im 
vergangenen Jahr Milliarden an Kunden-
geldern abflossen. Und jetzt, wo er als 
Hauptverantwortlicher den grössten Ban-
kendeal Europas seit der Finanzkrise navi-
gieren muss, wirkt er bei jeder Gelegenheit 
aufrichtig direkt, bodenständig und prag-
matisch. Wenig Glanz, viel Wille. Er kocht 
nach dem Rezept, das den Aktionären von 
UBS schmeckt. Und das macht er gut.

Bewusst oder unbewusst weckt er da-
mit die Erwartung, im Banking dieselben 
Qualitäten zu verkörpern. Für den 
Schweizer Finanzplatz und für UBS wäre 
das ein Segen. Eine Bank, die Risiken 
sauber abwägt, klar fokussiert ist, Stärken 
ausspielt und dabei die Dinge einfach 
hält. Auch wenn es nicht Kellehers Worte 
sind, so versprechen seine Aussagen der 
vergangenen Wochen doch genau das. 
Anlässlich der Generalversammlung vom 
Mittwoch hat er erneut klargemacht, wo-
rauf UBS abzielt: Wachstum in der globa-

len Vermögensverwaltung und im Asset 
Management und eine starke Schweizer 
Bank. Auch hat er erneut bekräftigt, die 
Risiken von CS «so schnell wie möglich» 
abzubauen.

Wut und Erklärungsnot
Aktionäre, Bund, Behörden und Steuer-
zahler hören genau hin. Sie alle haben ein 
materielles Interesse, dass die neue, grös-
sere UBS den Pfad der Tugend weiterver-
folgt, den sie nach ihrer Nahtoderfahrung 
während der Finanzkrise von 2008 einge-
schlagen hat. Wohin der Pfad der Sünde 
führt, hat am Dienstag die nach 167 Jah-
ren letzte Generalversammlung von CS 
gezeigt. Wut und Ohnmacht bei den Ak-
tionären, Erklärungsnot beim Top-Kader.

Drei Stunden lang haben sich am Mik-
rofon diejenigen abgewechselt, die den 
Zerfall ihrer Bank über Jahre entweder 
stillschweigend mitgetragen haben oder 
sich mit kleiner Stimme kein Gehör ver-
schaffen konnten. CS-Präsident Axel Leh-
mann blieb nichts anderes übrig, als 
stoisch jede Regung der frustrierten 
Menge zu ertragen. Ein eindrücklicheres 
Mahnmal für Kelleher und seine Füh-
rungsspitze gibt es nicht.

Glücklicherweise hat UBS keinen 
Grund, an ihrer Strategie etwas zu än-
dern. Dafür geht es ihr zu gut. Dass die 
Bank heute solide dasteht und Milliar-
dengewinne schreibt, ist dem Manage-
ment der Vergangenheit zu verdanken. 
Vor allem Sergio Ermotti, dessen erneute 

Berufung zum CEO einem Ritterschlag 
gleichkommt. Nun kann er UBS zum 
Budgetpreis auf die nächste Wachstums-
stufe heben und seine Ambitionen, die 
Bank massiv wachsen zu lassen, erfüllen. 
Dem Alphamännchen auf die Finger bli-
cken muss Colm Kelleher. Setzt er sich da-
bei mit den angedeuteten Tugenden 
durch, hat die Bank eine grosse Zukunft.

Es braucht neue Regeln
Eine Alternative gibt es ohnehin nicht. 
Die Signale, die Bern nach Zürich 
schickt, sind eindeutig. Kommende Wo-
che wird im Parlament anlässlich einer 
Sondersession zwangsläufig auch die 
Zukunft der Bankenregulierung zu reden 
geben. Die Diskussion ist wichtig. Die 
Schweiz kann sich keine zweite Credit 
Suisse leisten. Dieser Umstand allein 
macht UBS zur gefährlichsten systemre-
levanten Bank eines einzelnen Landes – 
oder wie es der Genfer Wirtschaftspro-
fessor Charles Wyplosz gegenüber FuW 
formuliert hat: Die Schweiz hat das jetzt 
grösste Bankrisiko der Welt. 

Genauso wie aus diesem Grund die 
bestehende Regulierung inklusive des 
Too-big-to-fail-Regelwerks hinterfragt 
werden muss, muss die Finanzmarktauf-
sicht sich und ihre Kompetenzen hinter-
fragen. Dass sie am Mittwoch zeitgleich 
mit dem Auftritt von Kelleher mitgeteilt 
hat, Bussenkompetenzen anzustreben, 
ist nur ein Vorgeschmack dessen, was 
dem Finanzplatz blühen könnte. Der 

Wind wird rauer. Das muss nicht schlecht 
sein. Es ist vielleicht sogar nötig.

Und auch am Paradeplatz müssen die 
Regeln neu gemacht werden. Übermäs-
sige Anreize für übermässige Risiken sind 
der Kern der Unkultur, die Kelleher und 
Ermotti bei der Integration von Credit 
Suisse ausmerzen müssen. Zweifellos: 
Die Zusammenführung zweier unter-
schiedlicher Kulturen wird eine der gröss-
ten Herausforderungen. Vom Abbau der 
Investmentbank mit all seinen Risiken 
ganz zu schweigen.

Immerhin: Seit der Generalversamm-
lung ist die wichtige Front zwischen UBS 
und ihren Kapitalgebern geklärt. Die Ba-
sis ist an Bord, auch wenn Colm Kelleher 
von allen Verwaltungsräten das schlech-
teste Abstimmungsergebnis erzielt hat. 

Jetzt heisst es vorwärtsschreiten. Für 
alle. Bern muss sich darauf konzentrie-
ren, die Rahmenbedingungen richtig zu 
setzen, die Aktionäre darauf, neues Ver-
trauen zu schöpfen oder altes zu bekräfti-
gen. Und die Bank? Sie braucht nun vor 
allem Ruhe und die Chance, es besser zu 
machen. Geben wir sie ihr.

Debatte über das Notrecht ist nötig
Fusion von UBS und CS: eine Vorschau. Der «Deal» hat zwar die Finanzmärkte beruhigt, in der Schweiz und weltweit, 	
doch die zentrale Frage lautet nun, wie es weitergehen wird.  PETER V. KUNZ

Die richtigen Tugenden für UBS
Präsident Colm Kelleher hat das Zeug zum Brückenbauer. Dennoch muss Bern die Spielregeln überdenken.  STEFAN KRÄHENBÜHL

Vor knapp drei Wochen wurde der für die Bank-
branche bedeutsame «Deal» geschlossen: die 
geplante Fusion zwischen UBS als überneh-

mender und Credit Suisse (CS) als übernommener Ge-
sellschaft. Diese private Wirtschaftstransaktion zwi-
schen international systemrelevanten Bankkonzernen 
kam durch intensivste Staatsintervention und Unter-
stützung der Schweiz zustande, primär aufgrund von 
Notrecht. Nach dem Vertragsschluss (Signing) soll 
möglichst in den nächsten Monaten 
der Vollzug (Closing) stattfinden.

Insofern ist der «Deal» heute zwar 
rechtsgültig vereinbart, indes noch 
nicht durchgeführt. Obwohl der Ver-
trag zwischen den Banken nicht ver-
öffentlicht wurde, darf angenommen 
werden, dass UBS ein Rücktrittsrecht 
zusteht, unter engen Voraussetzun-
gen. Die geplante Transaktion wird 
kritisiert, weniger von Medien und 
von Behörden als vielmehr von Di-
rektbetroffenen, von Politikern sowie 
von Juristen. Unbestritten erscheint, 
dass der «Deal» immerhin die Finanz-
märkte beruhigt hat, in der Schweiz 
und international, was als positiv zu 
bewerten ist. Die zentrale Frage lautet 
nunmehr: wie weiter?

Im Folgenden wird eine subjektive 
Vorschau gewagt. Der Fokus liegt 
einerseits auf den Banken (konkret: 
auf dem Vollzug des «Deals» sowie auf möglichen Fol-
gen für die «Schuldigen») sowie andererseits auf der 
Politik (Stichworte: Untersuchungen und Regulierung, 
primär zu Too big to fail  sowie zur Finma). Generell 
unterschätzt scheinen die Prozessrisiken, lässt der 
«Deal» doch zahlreiche finanzielle Verlierer zurück, die 
sich mit Klagen gegen unterschiedliche Beklagte ge-
richtlich zur Wehr setzen könnten.

Es drohen Klagen
Kleinaktionäre scheiden als Kläger zwar nicht theore-
tisch, jedoch praktisch aus, weil Kosten und Ertrag un-
ermesslich weit auseinanderfallen. Dass hingegen mit 
Milliardenverlusten konfrontierte Grossaktionäre aus 
dem arabischen Raum sowie Halter von AT1 Bonds aus 
den USA den «Deal» klaglos akzeptieren, darf kaum 
erwartet werden. Je nach Klage bzw. nach Klagegrund 
kämen verschiedene Beklagte in Frage: der CS-Verwal-
tungsrat, UBS oder sogar die Schweizerische Eidgenos-
senschaft (Staatshaftungsklagen).

Wie sieht es betreffend Banken aus? CS wird «been-
det», unbesehen dessen, ob die Marke «Credit Suisse» 
weitergeführt, CS Schweiz abgespalten oder in einem 
Börsengang veräussert wird. Was geschieht, entscheidet 

UBS allein, also weder der Bundesrat noch die Behörden 
oder die Politik. Während die Holding von CS durch Fu-
sion aufgelöst wird, existieren ihre Tochtergesellschaften 
auf Zusehen hin weiter und werden insofern in den 
UBS-Konzern eingebaut. Für UBS beginnt damit die 
eigentliche Arbeit, wobei Integrationsrisiken (Entlas-
sungen von CS- bzw. UBS-Angestellten etc.) nicht un-
erheblich sein dürften. Der «Deal» braucht zudem Be-
willigungen von zahlreichen Behörden im Ausland.

Im schlimmsten Fall könnte der 
«Deal» nach wie vor scheitern, und 
die Banken (und die Behörden) 
stünden vor einem Scherbenhaufen. 
Daran sollten Politiker denken, 
wenn sie derzeit versuchen, die 
Transaktion nachzuverhandeln – 
UBS sitzt am längeren Hebel.

Wie sieht es bei den «Schuldigen» 
für das CS-Ende aus? Entgegen ver-
breiteter Ansicht sind diese Perso-
nen nicht ohne weiteres festzustel-
len, wobei die üblichen Verdächti-
gen die Verwaltungsräte sowie das 
Management sein dürften.

Als massgeblich gelten aller-
dings nicht die letzten Wochen oder 
Monate, sondern die letzte Dekade 
des Niedergangs von CS. Doch wer 
immer verantwortlich ist, wird 
rechtlich niemals Verantwortung 
übernehmen (müssen). Mit ande-

ren Worten passiert: nichts. Strafbares Verhalten (z.B. 
ungetreue Geschäftsbesorgung) ist nicht ersichtlich, 
und zivilrechtliche Verantwortlichkeitsklagen schei-
tern in der Praxis fast immer. Dass freiwillige Rückzah-
lungen aus moralischen Gründen geleistet werden, 
dürfte eine etwas naive Hoffnung sein.

Wie sieht es betreffend Politik aus? Die Politiker, von 
links über die Mitte bis rechts, überbieten sich mit krea-
tiven Vorschlägen zum «Deal». Im Herbst finden Parla-
mentswahlen statt. Die bevorstehende ausserordentli-
che Session hat mangels verbindlicher Kompetenzen 
des Parlaments rechtlich keinerlei Bedeutung, wird das 
Notrecht des Bundesrats doch in jedem Fall weiterbeste-
hen. Der Test der Politiker wird im Hinblick auf Untersu-
chungen sowie Regulierungen erst in einigen Monaten 
folgen. Mehrere politische Vorschläge erscheinen weder 
erfolgversprechend noch sinnvoll. Dazu gehören, ob-
wohl ohne Zweifel populär, Bonibeschränkungen, ein 
Trennbankensystem, Nationalitätsvorgaben für Bank-
verwaltungsräte (konkret: Schweizer Bürgerrecht), Ein-
bindung der Finma ins Finanzdepartement, persönliche 
Haftung für Bankaktionäre etc.

Wie sieht es betreffend Untersuchungen des «Deals» 
aus? Die meisten heiklen Fragen müssen zum wenig 
transparenten behördlichen Verhalten – Bundesrat, SNB 

und Finma – gestellt werden. Der ausserordentliche 
Schritt einer Parlamentarischen Untersuchungskom-
mission (PUK) scheint zumindest im konkreten Fall 
durchaus sinnvoll, gerade angesichts des aktuellen Fi-
nanzrisikos für die Schweiz in Höhe von 259 Mrd. Fr.

Wie sieht es betreffend Regulierung für systemrele-
vante Banken aus? Das Regime Too big to fail (TBTF) 
wird kritisiert, jedoch zu Unrecht, weil es im Bereich der 
Abspaltung nicht zur Anwendung gelangte. Wenn Be-
hörden andeuten, es funktioniere nicht, dann müssten 
wohl TBTF-Banken künftig generell hinterfragt werden. 
Die Säulen Eigenkapital sowie Liquidität können (und 
sollten) verstärkt werden. Die Säule Notfallpläne – der 
«Fallschirm» von TBTF – muss hingegen nicht grund-
sätzlich in Zweifel gezogen werden. Das TBTF-Konzept 
der Schweiz könnte in Zukunft ergänzt werden um die 
Möglichkeit einer übergangszeitlichen Verstaatlichung 
(Temporary Public Ownership, TPO). Heutzutage wäre 
eine TPO ausschliesslich auf Basis von Notrecht möglich 
und rechtsunsicher. Im Ausland existieren hingegen 
schon seit langem Modelle für TPO.

Die Dunkelkammer Finma
Wie sieht es schliesslich betreffend Finma aus? Inter-
viewaussagen der Direktorin lassen erahnen, dass sich 
die Behörde von CS gängeln liess. Das muss geändert 
werden, indem die Finma kein «Ausbildungszentrum» 
für Banken darstellen darf. Naheliegend sind neue Kom-
petenzen, etwa eine Bussenkompetenz (vom Autor seit 
fünfzehn Jahren gefordert). Ein Senior Manager Regime, 
wie in Grossbritannien, dürfte ebenfalls sinnvoll sein.

Die Finma erweist sich faktisch als Dunkelkammer. 
Da Verfahren gegen Banken und gegen Banker geheim 
stattfinden, fehlt ihr die Möglichkeit, Druck über die  
Öffentlichkeit zu machen. Die Behörde sitzt institutio-
nell am kürzeren Hebel. Insofern braucht es mehr Licht 
bzw. Transparenz, gerade bei Enforcementverfahren. 
Dass das Öffentlichkeitsgesetz ausserdem bei der Finma 
(und ebenso bei der SNB) generell zur Anwendung ge-
langt, selbst bei sachlichen Gründen für Informations-
ersuchen, sollte ebenso diskutiert werden.

Die Behörden haben mit dem «Deal» in verschiede-
nen Bereichen mit eigentlichem Notrecht oder mit not-
rechtsähnlichen Entscheiden zentrale Rechtsbereiche 
ausgehebelt. In einem demokratischen Rechtsstaat, wie 
die Schweiz jeweils am 1. August bezeichnet wird, ist 
dies problematisch und erklärungsbedürftig. Dass sich 
weite Teile der Bevölkerung (und auch die Medien) da-
für nicht interessieren, macht es nicht akzeptabler. Es 
braucht in Zukunft eine ernsthafte Diskussion über das 
Notrecht, mit den Fragen «wann?» und «wie weit?».

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

«Die Behörden 	
haben mit dem ‹Deal› 
zentrale Rechtsbe- 
reiche ausgehebelt.»

«Kelleher kocht nach dem 
Rezept, das den Aktionären 
von UBS schmeckt.» «Der Wind wird für den 

Finanzplatz rauer. Das 
muss nicht schlecht sein.  
Es ist vielleicht sogar nötig.»

Es ist unbestritten, 
China wird wichti-
ger und mächtiger. 
Ein paar Statisti-
ken gefällig? Hinter 
den USA ist das 
Reich der Mitte be-
reits die zweit-
grösste Volkswirt-
schaft. Es ist wohl 
nur eine Frage der 
Zeit, bis es den 
Spitzenplatz über-
nimmt, preisberei-
nigt ist dies schon 
geschehen. Und 
wenn es um 
Konsumprodukte 
geht, dann kann 
beim Verbrauch 
ausser den USA 
kein Land mit 
China mithalten. 

Rund 30% der 
globalen Industriefertigung gesche-
hen in der Volksrepublik. Wie abhän-
gig davon wir bereits sind, haben wir 
in den vergangenen Jahren erlebt, als 
die Lieferketten aus China ins Sto-
cken gerieten und wir in der Folge 
mitgerissen wurden.

Nicht beeindruckt? Hier noch zwei 
unbekanntere Datenpunkte. Aus 
China wurden vergangenes Jahr fast 
ein Fünftel mehr internationale 
Patente angemeldet als aus den USA. 
Das Land wird immer innovativer. 
Und als die vielleicht überra-
schendste Statistik: Die Kapitalisie-
rung der in China kotierten Unter-
nehmen ist etwa 50% grösser als die 
sämtlicher Börsen der Europäischen 
Union kombiniert.

Damit Sie aus erster Hand infor-
miert sind, was in China läuft, wie 
man dort investiert und was seine 
Entwicklung für uns bedeutet, hat 
«Finanz und Wirtschaft» Alexander 
Trentin, der seit 2011 bei FuW ist, als 
Korrespondenten nach Schanghai 
geschickt (vgl. Seite 8). Dabei geht es 
einerseits darum, Investitionschan-
cen ausfindig zu machen, anderseits 
darum, rechtzeitig zu spüren, wenn 
China auch Europa und der Schweiz 
Rücken- oder Gegenwind beschert. 
Einen ersten Eindruck erhalten Sie im  
Artikel zur Frage, ob Chinas Banken 
wirklich sicher sind (vgl. Seite 19).

JAN SCHWALBE  
Chefredaktor  

zum Thema 
Korrespondenten

FuW goes China
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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 FuW-Risk-
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 
FuW-Eco-Portfolio.  
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-
Value-Portfolio.  
In der seit über zehn  
Jahren geführten  

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


