
«Mehr Eigenkapital 
ist nötig» 

m 7. Oktober, mitten in der Der Finance-Professor Menschenverstand wieder her7mte1- 

A grössten BankenLnse seit Ni len? .Es gibt Ansätze einer Verständ- 
Jahren, halt ~ r o f e ~ ~ o r  emeritus Michael Brennan über die nisiücke zwischen den markterfah- 

der UCLA Anderson School und der renen Leuten an der Spitze von Ban- 
London Business School Micbael ken nnd den Spziaiisten der Einanz- 
Brennan morgens um 7 Uhr bei der kungen der ~ ~ d e l l g *  wissenschaftindentiefmnchargen. 
ZKB im Steinfek-Areal eine Vmlesnng Wehrend die Bankspitzen nicht im- 
für das SW~SS ~inance InstitutezuuThe b@dt der FhiIIKbraII- merverstanden, wie&, Geldsuöme 
Mispricing Return Premium*. Vor zustande gekommen waren, waren 
einer den Umständen enisprechend 

die, über Irrtümer bei sich, nicht immer be- 

gmssenZuhörerschaftbreitetBrennan CD0 und Ratings sowie wusa dass sie nurmit Modellannab- 
seine staästischen Formeln aus Ein menjongiierten. MathemaW, Physi- 
p r o ~ o r e n - ~ ~ m  im pub- for- über wssensgräben in- kr Nanuwissenschaftler 
den ihn mit einigen Eragen ZU kleinen sind statistische Systeme gewobnt, die 
intellektueiien Scharmülzdn heraus. 

nemalb der Ba*en' sich in vorhersehbarer Weise verhal- 
Wie viele der übrigen Zuhörer die CLAUDIA GABRIEL ten - nicht wie die Märkte.)) 

Ausführungen wirklich bis ins Detail Brennangebtnundmnaus, dassin 
verstanden haben, bleibt ungewiss. nächster Zeit die Eigenkapital-Aus- 
Aber eines ist Har: Beeindmcld sind statiungen erhöht werden und weni- 
alle und wer nichtverstanden hatwill v o h  Sehr starke Rückgänge ger Fremdkapital zum Einsatz kommt 
dies nicht zugeben der Hauserpreise in den USA kombi- .Und vielleicht werden wir weniger 

niert mit ganz anderen Standards Er von diesen schicken smilmuierten 
Ein ungutes Gcffihl die Hypothekenveqabe als je 7@6rn. Produkten mit Tranchen sehen, wie 

Auf die Frage, was einem Finance- Coüateralized Debt Obligations 
~rofessor durch den ~ o p f  geht, wenn ~Yodelk sind wie Geneiäiep (CDO). Sie haben das Problem, dass 
erdasgegenwärtigeDesasterinderEi- Als Einwohner Worniens seiihm - man sie nur mit einem mathema- 
nanzbranchebeh'achtet,wirdBrennan der rasante Anstieg der Häuserpreise tischen Modell. in dem gewisse An- 
nachdenklichundgibt zu, dass ihnein in den vergangenen Jahren stets als nahmen getroffen werden, bewerten 
ungutes GeiW beschleicht *Denn aussergewöhnlich präsent gewesen. kann. Wer damit Geschäfte macht, 
eine wichtige Ursache von dem, was /Y~elleicht haben das die Einwohner maximiert gewissermasen seine Ab- 
im Moment geschieht, ist ein naives anderer Staaten weniger gemerki hän&keitvondenModeUen.~ 
Verhauenin ökonomische Modelle. Aber: Die nächste Krky ist immer an- 
~Wirlebennuneinmalnichtineini ders als die vorhergebende. Modelle ~Tnnchieren erschwert dk  

statistischen, sondern in einer epb- sindwie Generale, immer für den letz- Diwrsifikationa 
chalen Welt% sagt er, der einst Ass& ten ~ n e g  'vorbereitet, nicht für den Die nun als Mitvermacher der Fi; 
tent bei Myron Scholes wa& dem Mit- nächste~x, sagtek~dlacbt  nanzlrrise kritisierten Kreditverbrie- 
begründer des Oplionspreismodells *Modelle sind gut it Akademika fungen CD0 pooien verschiedene 
&atistis&e Modelle mögen in nbr- Qswatimmer meine Meinung. Mich Kredite und teilen dieses Portefeuille 
malen Zeiten meistens hinlbionieren. h&$&mt, wie sidi die P i n a n 7 b -  aaufinTranchenmitunter9chiedlichen 
Aberwersichvollaufsieverliisst,wird ~~j@:l&ter. Zeit sozusageh &gcs AVshliwabrschemächkeiten (.und Ra- 
Probleme bekOmmen,weun einbist* -he Modelle einverleibt hat  titp). Kommt es auf einem oder zwei 
risch neues Ereignis auftritt Modeiie l & i & q n  Doktoren der Math- ;,&erliegenden Krediten z ~ n  Zah- 

, erleiden zuerst die Besit- 

nicht immer in die Zukuoft fort. 
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höchsten Rating sollten nur dann ai BranchebrauchtbessereSicheiheiten. Sorgen um einen Staatsbanhtt der 
Schaden kommen, wenn es bei sehr Ein Verhauensver1ust geschieht nicht USA. Ich selber sorge midi seit Jahren 
vielenderunterLiegendenKreditenim wegen Positionen. die mit viel Eigen- um die leistungsbüam Erstnoehwa- 

kapital unterlegt sind, wo alle wissen, ren die Vereinigten Staaten die welt- 
Der Flaschenhals. um neue CD0 dass selbst bei einem Preiseinbmch &te Giäubkernation Nun sind sie - -- - - ~ ~  -------- ~~-~ ~ ~ ~ ~ ~ 

lancieren zu können, ist der Verkauf 
der Tranchen mit den schiecbten Ra- 
tings. In der Folge behielten manche 
Emittenten von CD0 diese hoch risi- 
koreichen Tranchen entweder auf 
den eigenen Büchern oder fassten sie 
in neue CD0 zusammen (Squares, 
Cubes). Auch diesenenen CD0 hatten 
TranchenmitRatingsvonAAA,A, BBB 
usw., doch mit einem deutlich hö- 
heren Risiko eines Totalverlusts als 
eine «gewöhnliche Obligation, bei 
der stets mit einer Konhursdividende 
in einer gewissen Grösse gerechnet 
wird. Zudem wurden diese Tranchen 
hyperempfindlich gegenübe: selbst 
geringen Ausfäüen in den mprünp- 
lichen CDO. 

Die haditioneüen Methoden der 
Bond-Portfolio-Dkersi6karion, die 

nochKapitalvorhandenistWennaber 
nur 3 Prozent Eigenkapital unterlegt 
sind, das Zinsrkh zwar 'verkauib 

Michael Brennan 
«Basel I1 verlässt sichai 
sehr auf Kreditratings 
und ignoriert die 

Portfolio-Theorie.» 

wurde, aber noch etwas Kreditrisiko 
auf den Büchern steht, dann machen 
sich plöküch alle Sorgen um das Ei- 
genkapital dieser Bank und wollen ihr 
ni* mehr leihen - voilh das Finao- 
zierungari.siko.n 

der wel$mG schulher, rapide zu- 
nehmend. China sollte vernünföger- 
weise sein Erspartes in die EntwicL- 
lnng des eigenen Landes stecken, statt 
es den Amerikanern ausznieihen, die 
damit fette G e i ä n d v n  kaufen. 

Aber natürlich haben die Chinesen 
ein Interesse daran, sowohl den Ex- 
portStrom in die USA als auch ihr be- 
stehendes Invesanent in Treasury 
Bonds ZU schützea Es gibt nw eine 
einfache Lösung fiu das Problem: Wir 
verkaufen ALaska den Chinesen, mit- 
samt Sarah Palin (lacht).. 

Am Sdiluss des Treffens M e t  das 
Gespräch wieder bin zu den jungen 
Naturwissenschaftlern in den Banken. 
Und dazu, dass man sich in den USA 
mittletweiie Sorgen macht, weil die Ei- 
nanztheorie an den Universitäten ge- 

sich U. a auf Ra- abstützen, e h e -  was-~reman speziell Sorgen be- geniiber der Bank%eniebwirtschafts- 
sen sich im Falle solcher Tranchen als reitet? Das maimökonomische Kid lehre ein erdrückendes Ühereewicht 
untanglich. Undnoch schlimmer: Laut 
den Regeln von Basel ii mussten wl- 
che Tranchen auf den Büchern der 
BankennurmitdemihremRating ent- 
sprechenden Eigenkapital unterlegt 
werden, obwohl in Anbetracht des re- 
lativ hohen Risikos eines Gesamtver- 
lustes wahrscheinlich eine 1W-prn- 
zentige ~igenmittel-~nteriegnng an- 

der USA: *Ich habe es zwar nicbt un- erhalten hat - nicht unähnlich man- 
tersncht, aber die auf null gesunkene chen aldueiien Dishissionen in der 
Sparquote derHa&tehatetwasmit Schweiz(vgi. SB 10108). a 
der Krise zu tun. Wer kaum noch per- 
sönliches Rigenkapital besitzt, wird 
viel eher auf seiner Hypothek zah- Michael Brennan ist Mitglied des ln- 
1ungsurBhig.Zudemwirkendie Bud- ternational Scientific Council des 
get-Verpüichbuigen der Regienmg Swiss Finance Institute. Zu seinen 
heute viel bedrohlicher. Titeln gehören ein Ph.D. in Business 

- ~ 

I gebracht gewesen wäre. . Minlerweile kann man Credit De- vom MIT. ein MBA in Management 
Die Yessaee von Brennan deshalb: fault Swa~s auf US-Treasurv-Bonds von der Universiw of Pitisbure. und 

~ieTranchi&erscbwert oderver- kaufen. ~ L h t e n 2 5  ~asispkkte. Die einen B.Phil in ~cbnomics voider 
undglicht die Divedikation von Leute machen sich also tatsäehlieh Oxford University. 
Bond-Portefeniileg während die Ei- 
genmitlelvorschriften unter Basel ii 
sichzu sehr anfRathgsverlaisen und 

' die PoriIoliotheorie ignorieren. 

Bessere Sicherheiten gefngt 
Auf die Frage, ob es nicht nötigwäre, 

die Liquiditätsrisiken vermehrt in Mo- 
. 

Liquidität sei ein amorphes Konzept 
man müsse i5nanzieningsiiquidität - 
die F w i t  einer Bank, sich ZU refi- 
nanzieren -, unterscheiden von der 
Markuiquidität, nämlichderFähigkeit, 
eine Wemciuift jederzeit ohne W- 
vemmungen in beliebiger Menge 
handeln ZU können. 

Die heute pmblematische Finanzie- 
rungsliquidität habe vor allem mit 
dem Vemauen in die Gegenpartei 
bnv. in die Besichenmg zu tun. uDie 

SCHWEIZERBANK I NOVEMBER 2008 B 


