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Bei der CS steigt die Fieberkurve des Misstrauens

Mit der Krise der Bank riicken wieder einmal Credit Default Swaps ins Scheinwerferlicht — kaum ein Finanzinstrument polarisiert mehr
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Die Zweifel an der Finanzkraft der Credit Suisse spiegeln sich in den Primien der Kreditausfallversicherungen. aNorea ZaHLER / CH-MEDIA

THOMAS FUSTER

Sie gelten als Warnlichter am Finanz-
markt. Und sie sorgten in den vergan-
genen Tagen auch bei der Credit Suisse
(CS) fir grelles Blinken. Gemeint sind
die Credit Default Swaps (CDS). Mit
solchen Papieren konnen sich Inves-
toren gegen den Zahlungsausfall eines
Kreditnehmers absichern. Das Prin-
zip ist einfach: Der Kéufer des Papiers
zahlt eine Prdmie an einen Anbieter,
beispielsweise eine Bank. Als Gegenleis-
tung erhélt er eine Ausgleichszahlung,
sollte der Schuldner seine Schuld nicht
begleichen konnen.

Gefahr in naher Zukunft

Versicherungsgeschéfte wecken sel-
ten Emotionen. Bei CDS liegen die
Dinge aber anders. So existiert kaum
ein Finanzinstrument, das dhnlich pola-
risiert. Zwei Lager stehen sich gegen-
iiber: Den Firsprechern gelten CDS
als Frithindikator und als willkommene
Moglichkeit, um sich vor dem Verlust

von ausgeliehenem Kapital — meist geht
es um Anleihen — zu schiitzen. Sie be-
tonen, dass solche Papiere auch Schuld-
nern niitzen, weil risikoreiche Kredit-
nehmer nur schwer an Kapital kdmen,
wenn es keine Absicherungen gébe.

Die Gegner des Instruments lassen
diese Argumente nicht gelten. Fiir sie
sorgen CDS nicht fiir Sicherheit, son-
dern fiir Unsicherheit. Dies deshalb,
weil solche Papiere auch losgelost von
den dazugehorigen Anleihen frei gehan-
delt werden konnen. Sie eignen sich da-
her auch fiir spekulative Zwecke. Das ist
dann so, wie wenn jemand eine Feuer-
versicherung fiir das Haus des Nachbarn
kaufen kann. Ein solcher Kaufer diirfte
durchaus daran interessiert sein, dass
das Haus des Nachbarn bald lichterloh
brennt, denn im Schadenfall kriegt er
ja Geld. Aus dieser Perspektive wirken
CDS nicht als Krisenschutz, sondern als
Krisenbeschleuniger.

Auch rund um die Krise der CS wird
seit Tagen heftig spekuliert. Und weil
bisweilen gar das Szenario eines Kon-
kurses herumgeboten wird, ist auch der

Preis fiir Absicherungen gegen einen
Zahlungsausfall steil gestiegen. Hatte
es Anfang Jahr noch bescheidene 57
Basispunkte gekostet, um sich fiir fiinf
Jahre vor einem Ausfall einer vorrangi-
gen CS-Anleihe zu schiitzen, lag diese
Pramie diese Woche zeitweise bei fast
380 Punkten. Allein gegeniiber dem ver-
gangenen Freitag hatte sich die Prdmie
um 120 Basispunkte verteuert.

Gliicklich schétzen diirfen sich jene,
die sich rechtzeitig mit solchen Papie-
ren eingedeckt haben. Sie profitieren
von jedem Geriicht tiber tatsédchliche
oder angebliche Probleme der CS. Pro-
fitiert haben dabei vor allem jene, die
kurzfristige CDS besitzen, etwa ein-
oder dreijahrige Papiere. Deren Preise
liegen ndmlich noch hoher als jene der
funfjahrigen Kontrakte. Eine solche
Umkehrung ist eher uniiblich. Denn
Risiken in ldngerer Frist werden zu-
meist hoher eingeschitzt werden als
solche in kurzer Frist. Doch wenn das
Misstrauen und die Nervositdt beson-
ders gross sind, sicht man die Gefahr
vor allem in naher Zukunft.

Was beim Blick auf die CDS der CS
auffillt: Die Bedenken gegeniiber der
Bank sind nicht nur bedeutend gros-
ser als zu Beginn der Corona-Pande-
mie oder wihrend der 2009 begonne-
nen Euro-Krise, als der Fortbestand
und die Zukunft der Einheitswéhrung
hochst ungewiss schien. Weit tibertrof-
fen wird auch das Niveau zu Zeiten der
globalen Finanzkrise 2008, als das welt-
weite Finanzsystem am Rande des Kol-
lapses zu stehen schien. Die am Markt
sich spiegelnden Vorbehalte gegeniiber
der Finanzkraft der CS haben also ein
bisher beispielloses Mass angenommen.

Was bedeutet das nun ganz konkret
fur die Grossbank? Erstens sind explo-
dierende Versicherungskosten gegen-
iiber einem Zahlungsausfall ein gewich-
tiges Reputationsproblem. Denn hin-
ter einem solchen Kostenanstieg stehen
ja wachsende Zweifel, ob die CS ihren
finanziellen Verpflichtungen kiinftig
noch wird nachkommen kénnen. Zwei-
tens verteuern sich bei steigenden CDS
auch die Zinsen, welche die Bank bei
der Aufnahme neuer Schulden bezah-
len muss. Dies wiegt doppelt schwer,
weil die Refinanzierungskosten im lau-
fenden Jahr aufgrund diverser Herab-
stufungen durch Rating-Agenturen so-
wieso schon stark gestiegen sind.

«Die Spreads der CDS werden von
Investoren eng verfolgt», sagt Andreas
Venditti, Bankenexperte bei Vontobel.
Und wenn diese stark steigen, dann
werde auch am Interbankenmarkt, also
bei Krediten zwischen den Banken, ein
hoherer Zins verlangt fiir Ausleihun-
gen an die CS. «Das hat somit handfeste
Konsequenzen», betont Venditti. Teu-
rere Kreditausfallversicherungen be-
lasten etwa die Marge und die Wettbe-
werbsfahigkeit. Denn bei der Konkur-
renz von der UBS sind die CDS derzeit
rund 2 Prozentpunkte billiger zu haben;
Anfang Jahr betrug dieser Unterschied
noch 0,2 Prozentpunkte.

Die Situation weckt Erinnerungen
an die Deutsche Bank im Jahr 2016. Da-
mals machte man sich am Finanzmarkt
grosse Sorgen um die Stabilitdt des
grossten Kreditinstituts Deutschlands.
Die Preise fiir fiinfjahrige CDS kletter-
ten auf tiber 260 Basispunkte. Das liegt
zwar unter dem derzeitigen Niveau der
CS. Die Lage der Schweizer Bank ist
aber insofern besser, als sie dank gros-
sem Privatkundengeschéft tiber hohe
Einlagen verfiigt. Die Deutsche Bank
hingegen musste sich vor allem am

Finanzmarkt mit Geld eindecken und
litt entsprechend stdarker unter den ge-
stiegenen Finanzierungskosten.

2016 wie heute polarisieren CDS.
Diese in den frithen 1990er Jahren am
Markt aufgetauchten Kontrakte erlebten
vor allem vor der Finanzkrise 2008 einen
starken Volumenzuwachs, wie Daten der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich zeigen. Viele Beobachter massen
dem Instrument in jener Krise eine un-
rithmliche Rolle als Brandbeschleuni-
ger zu. Diese Kritik wurde erneut laut
im Zuge der Euro-Krise, als einige Inves-
toren mit solchen Papieren auf einen
Bankrott Griechenlands wetteten und
so die Zinsen fiir Athens Staatsanleihen
weiter in die Hohe trieben.

Die Swaps sind nicht schuld

Tatsache ist aber auch, dass mittels CDS
die Kreditrisiken effizienter und breiter
verteilt werden, was stabilisierend wirkt.
Studien der Deutschen Bundesbank zei-
gen denn auch, dass sich die CDS-Pri-
mien selbst in der stiirmischen Zeit der
Finanzkrise nicht von den fundamenta-
len Faktoren abgekoppelt haben. «Inso-
weit lasst sich die These primér spekulativ
getriebener CDS-Préamien nicht belegen»,
so die Bundesbank. Anders formuliert:
Am hohen Fieber ist wohl doch nicht der
Fiebermesser schuld; Letzterer zeigt nur
das Problem an. Das gilt wohl auch fiir die
CS und deren hohe CDS-Preise.

Bei der CS schiesst der Preis fiir
Kreditausfallversicherungen hoch

Kurs fir funfidhrige Credit Default Swaps (CDS)
der Credit Suisse, in Basispunkten
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Die Idee hinter der umstrittenen Einkaufstour der Post

Betriebswirtschaftlich scheint die digitale Offensive des Staatskonzerns riskant, aber vertretbar — Grenzen kann der Post nur das Parlament setzen

STEFAN HABERLI, BERN

Warum tut sich Nicole Burth das an?
Die Volkswirtin hatte sich bei Adecco,
wo sie 15 Jahre arbeitete, zur Schweiz-
Chefin hochgearbeitet. Beim borsen-
kotierten Personalvermittler wire sie
wohl bereit fiir hohere Weihen gewe-
sen. Doch statt ihre Karriere im inter-
nationalen Konzern fortzusetzen, wech-
selte sie ausgerechnet zu einem Staats-
unternehmen. Als sie von einem Head-
hunter kontaktiert worden sei, sei sie
skeptisch gewesen, gab Burth in einem
Podcast der Post zu.

Digitale Entwicklungshilfe

Doch der Post-Chef Roberto Cirillo,
dem alles Beamtenhafte abgeht, konnte
Burth von seinen Ideen iiberzeugen. So
leitet sie nun seit 2021 den neu geschaf-
fenen Bereich Kommunikations-Ser-
vices. Sie ist damit die oberste Digitali-
siererin der Post. Zugleich ist Burth aber
auch so etwas wie die Einkaufsministe-
rin. Ihr Bereich ist es, der fiir die meisten
der umstrittenen Firmenkaufe der Post
verantwortlich ist. Damit befindet sich
Burth im Zentrum der politischen Dis-
kussion dariiber, was ein Staatskonzern
darf — und was nicht.

Die Behauptung der Kritiker, die
Post kaufe planlos Firmen zusammen,
trifft nicht zu. Der Bereich Kommunika-
tions-Services verfolgt eine klare Strate-
gie. Im Wesentlichen geht es darum, die
Digitalisierung in jenen Bereichen der
Schweiz voranzutreiben, in denen Nach-
holbedarf besteht. Das sind aus Sicht der
Post vor allem drei Bereiche:

B KMU: Rund um die 2020 von der Post
tibernommene I'T-Firma Klara Business
soll ein sogenanntes Okosystem fiir
KMU entstehen. Bausteine dafiir sind
etwa ein Kassensystem, eine Software
fir die Kundenpflege oder das Rech-
nungswesen. Das System soll Schritt fiir
Schritt ausgebaut werden. Es soll ein
umfassendes, aber einfaches und siche-
res «Betriebssystem» fiir KMU entste-
hen. Statt die verschiedenen Bausteine
selber zusammenstellen zu miissen, sol-
len die Firmen alles aus einer Hand be-
kommen.

B Behorden: 2021 hat die Post das
Unternehmen Dialog Verwaltungs-Data
gekauft. Bekannt ist die Firma vor allem
fiir ihre Gemeindesoftware. Auch fiir
Behorden will die Post ein Okosystem
aufbauen. Die Prozesse bei Bund, Kan-
tonen und Gemeinden sollen digitali-

Nicole Burth
Leiterin Kommunika-
tions-Services

siert und die Kommunikation zwischen
Biirgern und Staat vereinfacht werden.
Auch die umstrittene E-Voting-Losung
der Post gehort zu diesem Bereich.

B Gesundheitswesen: Die Post und die
Swisscom haben bisher je eigene techno-
logische Losungen fiir das elektronische
Patientendossier (EPD) betrieben. Mit
dem Kauf der tiberregionalen EPD-An-
bieterin Axsana hat sich das gedndert.
Axsana hatte bisher eine Swisscom-
Losung eingesetzt. Nun nutzt Axsana
die Plattform der Post. Die Swisscom hat
sich aus dem EPD zuriickgezogen. Da-
mit wird das ohnehin komplizierte EPD-
Projekt zumindest aus technologischer
Sicht einfacher. Seit diesem Jahr bietet
die Post zudem eine digitale Gesund-
heitsplattform fiir Spitéler, Arztpraxen
und andere Leistungserbringer im Ge-
sundheitswesen an.

Obwohl die «Einkaufstour» der Post in
den betroffenen Branchen und in der
Politik fiir einigen Wirbel gesorgt hat,
ist Nicole Burths Einheit noch klein.
Erst kiirzlich ist sie dem Status eines
KMU entwachsen. Per Ende 2021 hatte
der Bereich knapp 250 Mitarbeiter. Bis
Ende 2022 diirften es laut Burth wohl
um die 700 sein. Zudem kann der Be-
reich auf das Personal und die Ressour-
cen der Informatikabteilung der Post zu-
greifen. Dort arbeiten derzeit rund 1300
Mitarbeiter.

Weite Auslegung des Gesetzes

Aus betriebswirtschaftlicher Perspektive
scheint der Vorstoss der Post in digitale
Geschiftsfelder riskant, aber vertretbar.
Weil der Erlos im Kerngeschéft mit der
stetig abnehmenden Briefmenge sinkt,
braucht der Konzern neue Einnahme-
quellen. Aus volkswirtschaftlicher Sicht
ist allerdings fraglich, warum ein Staats-
konzern in Mirkte eingreifen soll, in
denen sich zahlreiche privatwirtschaft-
liche Akteure tummeln. Die digitale Of-
fensive ist auch juristisch umstritten. Wo
der Staatskonzern tétig werden darf, ist
im Postorganisationsgesetz festgehal-
ten. Genannt werden als Haupttétigkei-
ten die Beforderung von Postsendungen,

Finanzdienstleistungen und der Perso-
nentransport. Von digitalen Dienstleis-
tungen fiir KMU, Behorden und das Ge-
sundheitswesen steht im Gesetz nichts.
Wie legitimiert die Post ihren Vorstoss
in die digitale Welt? In einem Gutachten
im Auftrag des Konzerns argumentiert
Andreas Stockli, Professor fiir Staats-
und Verwaltungsrecht an der Universitét
Freiburg, etwa so: Ein Gesetzesartikel
erlaube der Post auch Nebentidtigkeiten
(«damit zusammenhéngende Dienstleis-
tungen»). Gewisse Postdienste, die bis-
her physisch angeboten wurden, diirfen
laut Stockli in die digitale Welt tiber-
gefithrt werden. Die digitale Informa-
tionsiibermittlung sei grundsitzlich ver-
einbar mit dem Gesetzesartikel.

Es fragt sich allerdings, was die Post
gemdss dieser Interpretation nicht darf.
In der physischen Welt sind ihr Gren-
zen gesetzt. So darf die Post kaum ein
Pharma- oder Industrieunternehmen
griinden. In der Welt der Bits und Bytes
wire hingegen fast alles erlaubt. Dass
dies im Sinne des Gesetzgebers ist, darf
bezweifelt werden. Da der Bundesrat
die Strategie der Post gutgeheissen hat,
wire es am Parlament, den Bewegungs-
radius der Post einzuschrdnken. Nicole
Burth wird derweil Okosysteme bauen.
Das ist ihre Aufgabe als Managerin.



