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Auch wenn die Diskussion um die optimale 
Eigenkapitalquote bei Banken nicht neu ist, 
hat sie in Deutschland mit der Veröffentli-
chung des Buchs „Des Bankers neue Klei-
der“ von Anat Admati (Stanford University) 
und Martin Hellwig (Max-Planck-Institut) 
im vergangenen Jahr deutlich an Interesse 
gewonnen. Die Autoren fordern insbeson-
dere eine ungewichtete Eigenkapitalquote 
von 30 Prozent für alle Banken. Diese auch 
gegenüber Basel III deutlich hinausge-
henden Anforderungen werden in verschie-
denen Working Papers untermauert und 
von anderen Wissenschaftlern weiter ver-
tieft. Im Folgenden sollen die vorgetrage-
nen Argumente beleuchtet und ihnen soll 
ein pragmatischer Analyseansatz aus Sicht 
 ungesicherter Bankgläubiger unter Be-
rücksichtigung bereits umgesetzter bezie-
hungsweise absehbarer bankaufsichtlicher 
Maßnahmen gegenübergestellt werden.

Zentrale Thesen

Zentrale Thesen von Admati/Hellwig für 
die Rechtfertigung der geforderten sehr 
hohen Eigenkapitalquoten von Banken 
sind insbesondere1):

– Eine höhere Eigenkapitalquote reduziert 
die Eigenkapitalkosten, da das Risiko sich 
auf mehr Eigenkapital verteilt, die Risiko-
intensität pro eingesetzter Eigenkapi-
taleinheit und dadurch auch der Preis des 
Eigenkapitals abnimmt.

– Da mehr Eigenkapital als Haftungsbasis 
für Gläubiger bereitsteht, reduziert sich 
auch die Ausfallwahrscheinlichkeit der 
Banken und dadurch zusätzlich der Preis 
des Fremdkapitals.

– Aktuell seien die Eigen- und Fremdkapi-
talkosten von Banken zu niedrig, da diese 
in Abhängigkeit ihrer systemischen Bedeu-
tung von impliziter Staatsstützung profi-

tieren, was letztlich eine staatliche Sub-
vention darstellt. Zur Kompensation dessen 
sei eine höhere Eigenkapitalquote gerecht-
fertigt.

Aus theoretischer Sicht sind diese Punkte 
losgelöst vom aufsichtsrechtlichen Umfeld 
zumindest teilweise valide. Dies gilt auch 
für andere hier nicht weiter ausgeführte 
Argumente zu negativen Anreizwirkungen. 
Letztere sind jedoch nicht neu und be-
gründen die Existenz von Bankenaufsicht 
im Allgemeinen.2) 

Die erste zitierte These ist in sich grund-
sätzlich nachvollziehbar. Fraglich ist aber, 
inwieweit der dargestellte Preiseffekt der 
Eigenkapital- und letztlich auch der 

Fremdkapitalkosten die Zusatzkosten einer 
höheren Menge Eigenkapitals (Mengen-
effekt) überkompensiert. Dieser Frage ge-
hen Admati/Hellwig nicht nach. Sie dürfte 
auch nicht allgemeingültig zu beantwor-
ten sein, da die Preiskomponente in beson-
derem Maße von der Risikopräferenz des 
Kapitalmarktes zum jeweiligen Zeitpunkt 
abhängt und über die Zeit erheblich 
schwankt. So war der Eigenkapitalkosten-
satz vor der Finanzkrise über alle Branchen 
hinweg vergleichsweise niedrig und stieg 
mit der Krise signifikant an, wobei zusätz-
lich das Branchenrisiko der Kreditinstitute 
seitdem erheblich schlechter bewertet 
wurde als das der anderen Branchen. 

Auch sind undifferenzierte Forderungen 
nach sehr viel mehr Eigenkapital bei 
gleichzeitigen Dividenden- und Bonus-
sperren unter Verweis auf das unter idea-
len Marktverhältnissen abgeleitete Modi-
gliani/Miller-Theorem3) wenig zielführend. 
Damit wird den über die Zeit erheblich 
schwankenden realen Kapitalmarktverhält-
nissen, insbesondere der nicht immer ge-
gebenen Eigenkapitalverfügbarkeit – gera-
de auch im Wettbewerb zu Aktien anderer 
Branchen – keine Rechnung getragen.4) 

Unbestrittener Einfluss der  
impliziten Staatsstützung

Unbestritten ist, dass die implizite Staats-
stützung die Eigen- und Fremdkapitalkos-
ten von Kreditinstituten in Abhängigkeit 
von Größe, Vernetzung und Komplexität in 
unterschiedlichem Maße vermindert hat. 
Dem wurde allerdings mit Basel III, Capital 
Requirements Regulation, Capital Require-
ments Directive und Bank Recovery and 
Resolution Directive (BRRD), Bankenabga-
be und Stützungsfonds bereits begegnet. 
So gelten ab 1. Januar 2016 zusätzliche 
 Eigenkapitalzuschläge für global oder na-
tional systemrelevante Institute, Kapitaler-
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Spätestens seit Ausbruch der Finanzkrise 
wird intensiv über die optimale Eigenkapi-
talquote diskutiert. Obwohl mit Basel III 
die Eigenkapitalanforderungen deutlich 
erhöht wurden und auch die Anforderun-
gen von AQR und Stresstest der Europä-
ischen Zentralbank deutlich über die frü-
heren Anforderungen hinausgehen, gibt es 
Stimmen, die noch deutlich höhere Eigen-
kapitalquoten bei Kreditinstituten fordern. 
In die deutsche Diskussion sind die Forde-
rungen von Admati/Hellwig in besonderem 
Maße eingegangen. Die Autoren prüfen 
diese Vorschläge kritisch und stellen ihnen 
Überlegungen aus Sicht ungesicherter 
Gläubiger entgegen. Ihre Botschaft: eine 
allgemeingültige, optimale Eigenkapital-
quote kann es nicht geben. (Red.)
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haltungspuffer, antizyklischer Kapitalpuf-
fer und Kapitalpuffer für systemische Risi-
ken über die einfachen Anforderungen von 
Basel III hinaus. Alle drei großen Rating-
agenturen haben beziehungsweise sind 
dabei, ihre Bankenratings um die implizite 
Staatsstützung weitgehend zu bereinigen, 
da sie kaum noch bonitätsstützende Wir-
kungen sehen.5) Weitere risikosenkende 
Maßnahmen durch bankinterne Risiko-
managementanforderungen nach MaRisk, 
Überwachung durch die Bankenaufsicht 
auf Basis eines per 1. Januar 2014 deutlich 
erweiterten Meldewesens (FINREP), Asset 
Quality Review, regelmäßige Stresstests 
der Bankenaufsicht kommen hinzu.6)

Insofern spricht einiges nach der Krise für 
eine höhere Eigenkapitalquote bei Banken. 
Diese wurde direkt und indirekt in einer 
bislang nie da gewesenen Flut von bank-
aufsichtlichen Regeln jedoch bereits um-
gesetzt. Insofern bleibt einzig und allein 
fraglich, wie hoch diese „optimale“ Eigen-
kapitalquote unter Berücksichtigung des 
aktuellen und geplanten aufsichtsrechtli-
chen Umfeldes ist und ob sie bereits er-
reicht ist oder noch nicht.

„Optimale“ Eigenkapitalquote?

Admati/Hellwig fordern unter Verweis auf 
Nichtbanken als Vergleichsmaßstab eine 
ungewichtete Eigenkapitalquote von 30 
Prozent, was gegenüber der von Basel III 
vorgesehenen Leverage Ratio von 3 Pro-
zent in der Tat hervorsticht. Eine konsis-
tente Herleitung bleiben die Autoren 
schuldig.7) Auch gibt es je nach Branche 
erhebliche Unterschiede in der Eigenkapi-
talquote von Nichtbanken. Man vergleiche 
nur Industrie- mit Handelsunternehmen 
oder gar mit Lebensversicherern. 

Miles u. a. von der Bank of England leiten 
unter Berücksichtigung obengenannter 
theoretischer Überlegungen und empiri-
scher Schätzungen modellhaft ebenfalls 
eine risikoungewichtete Quote von 30 Pro-
zent ab. Dabei werden die Kosten des 
 Eigenkapitals geschätzt und dem volks-
wirtschaftlichen Nutzen aus verhinderten 
Bankinsolvenzen und verringerten Gläubi-
gerverlusten im Fall eintretender Insolven-
zen gegenübergestellt.8) Unabhängig von 
der Validität des zugrunde liegenden Kon-
zepts handelt es sich hierbei um eine 
Durchschnittsbetrachtung, die den unter-
schiedlichen Risikoprofilen und -manage-
mentansätzen beziehungsweise Umfeldbe-

dingungen keine Rechnung trägt. Es dürfte 
unmittelbar einleuchtend sein, dass das 
Risikoprofil eines ausschließlich im Kredit- 
und Einlagengeschäft tätigen Instituts ei-
ner wirtschaftlich ausgewogenen Region 
ein anderes Risikoprofil hat als ein primär 
auf komplexe Investment-Banking-Aktivi-
täten ausgerichtetes Haus. Insofern kann 
es eine einheitliche optimale Eigenkapital-
quote für die ganze Branche über Landes-
grenzen hinweg9) nicht geben. 

Aus diesem Grund hat die Bankenaufsicht 
ja seit der Einführung von Basel I in 1988 
ein über die Jahrzehnte verfeinertes Ri-
sikomesssystem für einzelne Risikoarten 
(Kredit-, Markt- und operative Risiken) 
und -intensitäten (zum Beispiel Ratingstu-
fen) entwickelt. Dieses war zwar in einzel-
nen Punkten unzureichend (Beispiel: Risi-
kogewichte für Staaten in der EU oder die 
Beeinflussbarkeit interner Modelle). Diese 
Punkte wurden beziehungsweise werden 
aber von der Aufsicht angegangen10) be-
ziehungsweise es ergeben sich primär poli-
tische Widerstände, weil es zum Beispiel 
für eine risikoadäquate Hochsetzung von 
Risikogewichten für Staaten auf EU-Ebene, 
nicht so sehr auf Ebene von Basel, keine 
politische Mehrheit gibt. 

Erfolge der Risikomessung verkannt

Aus identifizierten singulären Defiziten 
 jedoch die Schlussfolgerung zu ziehen, 
eventuell auch unter Verweis auf entspre-
chende empirische Studien11), risikoun-
gewichtete Eigenkapitalquoten seien den 
risikogewichteten Eigenkapitalquoten ge-
nerell überlegen, verkennt die positiven 
Errungenschaften der Risikomessung der 
letzten zweieinhalb Jahrzehnte. Auch ist – 
nicht nur aus Sicht von Aufsicht und Gläu-
bigern – bekannt, dass nur durch Ausweis 
von mehreren (Kapital-)kenngrößen nach 
unterschiedlichen Konzepten den bilanz-
politisch letztlich immer gegebenen Arbit-
ragemöglichkeiten hinreichend begegnet 
werden kann (Goodhart’s Law).12) 

Insofern ist die Frage des theoretisch opti-
malen Eigenkapitals in der Realität nicht 
ohne Berücksichtigung des Risikogehalts 
und des herrschenden aufsichtsrechtlichen 
Umfelds, aber auch anderer risikomindern-
der Einflussfaktoren möglich. Da keine 
Bank einer anderen vollständig gleicht, 
kann diese Frage nicht einheitlich für alle 
Banken, und schon gar nicht auf Basis 
 einer vergröberten pauschalen Messme-

thodik wie der risikoungewichteten Eigen-
kapitalquote beurteilt werden. 

Aus diesem Grund sollen im Folgenden 
zentrale Faktoren der Stand-Alone-Bonität 
von Banken aufgezeigt werden, die – auch 
aus Gründen der Komplexitätsreduktion – 
primär aus Sicht der für Banken besonders 
relevanten Anspruchsgruppe der ungesi-
cherten Gläubiger die Höhe des notwendi-
gen Eigenkapitals bestimmen. Insgesamt 
erscheint eine pragmatische Herangehens-
weise notwendig, auch wenn sie nur ein 
erster Schritt sein kann. Eine konkrete 
Festlegung ist aufgrund der Komplexität 
der Einflussfaktoren und der Vielschichtig-
keit der Ausprägungen in der Realität ohne 
verzerrende Pauschalannahmen unmög-
lich. Auch unterliegt sie im Zeitablauf Ver-
änderungen aufgrund veränderter Risiko-
wahrnehmung im Kapitalmarkt.

Ökonomische Einflussfaktoren 

Neben den schon erwähnten regulatori-
schen Faktoren sind insbesondere die fol-
genden ökonomischen Einflussfaktoren zu 
berücksichtigen:

Segment/Geschäftsmodell/Risikoprofil: 
Um die Eigenkapitalausstattung einer Bank 
bewerten zu können, sollten trotz Verein-
heitlichung durch Basel III insbesondere 
auch das jeweilige Segment (zum Beispiel 
Großbanken, Sparkassen, Genossenschafts-
banken, Spezialbanken) sowie das Ge-
schäftsmodell (zum Beispiel Universalbank, 
Retailbank, Investmentbank, Einlageninsti-
tut, geografische Märkte) einhergehend 
mit dem entsprechenden Risikoprofil der 
Bank berücksichtigt werden. Hier haben 
insoweit bereits die Regeln des Baseler 
Ausschusses einen konzeptionellen Fehler, 
da kaum eine Abstufung der Eigen-
kapitalanforderungen nach Segment, Ge-
schäftsmodell und Risikoprofil – im Sinne 
von strategischen Geschäftsrisiken – ge-
macht wird, sondern alle Banken verein-
heitlicht werden (Ausnahme: Unterschei-
dung zwischen Handels- und Bankbuch). 
Zugegebener maßen würden derartige 
 Detailregelungen das ohnehin schon kom-
plexe Regelwerk weiter verkomplizieren, 
neue Abgrenzungsprobleme aufwerfen 
und dennoch kaum die Vergleichbarkeit 
von Banken über Landesgrenzen hinweg 
erhöhen. Nichtsdestotrotz hat die Finanz-
krise gezeigt, dass gerade Banken, die das 
weitgehend risikoärmere Einlagen- und 
Retail geschäft betreiben (wie zum Beispiel 
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 Sparkassen und Genossenschaftsbanken), 
relativ unbeschadet durch die Krise ge-
kommen sind. Demgegenüber wurden gro-
ße Universal- und Investmentbanken teil-
weise stark von der Krise getroffen und 
mussten staatlich gestützt oder sogar ab-
gewickelt werden. Gerade diese Banken 
wiesen jedoch vor der Krise oft deutlich 
höhere Eigenkapitalquoten auf als die 
Banken, die mehr oder weniger unbescha-
det durch die Krise gekommen sind. 

Da die genannten Faktoren jedoch auch 
nach Basel III nicht oder nur implizit, zum 
Beispiel über Ratings, erfasst werden, müs-
sen unbesicherte Gläubiger ihnen separat 
Rechnung tragen. Eine Eigenkapitalquote 
für nicht systemrelevante Banken nach 
Basel III in Höhe der vorgeschriebenen 13 
Prozent in 2019 könnte demnach je nach 
Geschäftsmodell und Risikoprofil der Bank 
ein mehr als ausreichender Puffer sein, um 
kommende Krisen abzufedern oder viel-
leicht noch immer zu knapp sein. 

Liquidität: Von daher müssen Bankinves-
toren Geschäftsmodell und Risikoprofil 
deutlich genauer analysieren, um etwaige 
 Verluste durch Ausfall oder aus einem zu-
künftig möglichen Bail-in zu vermeiden. 
Eine in diesem Zusammenhang mögliche 
Verknappung von Fremdkapital kann zur 
Reduzierung besonders risikobehafteter 
Geschäfte bis hin zur Aufgabe ganzer Ge-
schäftssegmente bei betroffenen Banken 
führen. So hat die Finanzkrise die Bedeu-
tung von Marktliquidität und Refinanzie-
rungsstrategie auf tragische Weise deut-
lich gemacht. Liquiditätsvorgaben wurden 
mit Basel III erstmals in das internationale 
aufsichtsrechtliche Regelwerk eingeführt, 
gerade auch weil man es nicht mehr als 
ausreichend ansah, auf Basis der Annahme 
idealer Marktverhältnisse nur die Eigen-
kapitalausstattung zu regeln.

Haftungskaskade nach der BRRD

Mit Verabschiedung der BRRD im April 
2014, die ab Januar 2016 unter anderem 
europaweit eine Verlustbeteiligung von 
Bankgläubigern (Bail-in) vorsieht, bekommt 
die Rangposition der unbesicherten Gläubi-
ger einen ganz neuen Stellenwert. Damit 
werden die zuständigen Aufsichtsbehörden 
ermächtigt, Ansprüche von Anteilseignern 
und Gläubigern einer in Schieflage gerate-
nen Bank unter bestimmten Bedingungen 
abzuschreiben oder in Eigenkapital zu 
wandeln, um die erforder liche Eigenkapi-

talausstattung der Bank wieder herzustel-
len. Zusätzlich kann auch auf externe Fi-
nanzierungsquellen, zum Beispiel den Ab-
wicklungsfonds, zurück gegriffen werden. 
Voraussetzung hierfür ist jedoch eine vor-
herige Verlustbeteiligung von Anteilseig-

nern und Gläubigern in Höhe von mindes-
tens 8 Prozent der  risikoungewichteten 
 Bilanzsumme beziehungsweise 20 Prozent 
der Risikoaktiva. Dadurch sollen die Risiken 
einer Bankenrettung möglichst von den 
Anteilseignern und Gläubigern der Bank 

Die Geschäftstätigkeit der 
Banken war bereits in den 
vergangenen Jahren durch 
rapide Umgestaltungsmaß-
nahmen geprägt, wobei auf-
sichtsrechtliche Steuerungs-
impulse eine erhebliche und zunehmend interaktive Rolle spielten. 
Dieser Wandlungsprozess ist noch längst nicht abgeschlossen – auch  
in Zukunft müssen weitere tiefgreifende und zum Teil strukturelle  
Anpassungsmaßnahmen vorgenommen werden.

Für die erfolgreiche Umsetzung dieser für die einzelnen Banken (über-) 
lebenswichtigen Adjustierungen ist eine Vielzahl geschäftsspezifischer 
Faktoren und makroökonomischer Szenarien zu berücksichtigen. Zent-
rale Themen des Bandes sind daher die Untersuchungen zu bankbe-
trieblichen Risiken und zu adäquaten Steuerungsansätzen vor dem Hin-
tergrund der Finanzmarktentwicklungen und der makroökonomischen 
Rahmenbedingungen des Bankgeschäfts. Ein Buch, in dem auf ideale 
Weise Erkenntnisse, Einschätzungen und Handlungsempfehlungen 
sowohl aus Forschung wie auch Praxis miteinander verbunden sind.
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und nicht, wie in der Finanzkrise oft ge-
schehen, vom Steuerzahler getragen wer-
den. 

Nach der BRRD sollen neben den Eigen-
kapitalgebern und Nachranggläubigern 
sämtliche sonstigen Verbindlichkeiten und 
nicht gesicherte Einlagen gemäß einer defi-
nierten Haftungsreihenfolge im Bail-in her-
angezogen werden. Ausgenommen sind ge-
sicherte Kundeneinlagen bis 100 000 Euro 
und besicherte Verbindlichkeiten. Kunden-
einlagen über 100 000 Euro haften erst 
nach den übrigen Gläubigern. Die Aufsicht 
wird für jede einzelne Bank ein Minimum-
volumen von Bail-in-fähigen Verbindlich-
keiten festlegen.13) Je nach Konstellation 
kann das Risiko unbesicherter Gläubiger so-
gar abnehmen. Das potenzielle Verlustrisiko 
unbesicherter Gläubiger ist dabei prozentu-
al umso geringer, je höher der Anteil der 
verlusttragenden Verbindlichkeiten und des 
vorrangig haftenden Eigen- und Nachrang-
kapitals ist. Letzterem wird auch durch die 
quantitativ und qualitativ gestiegenen 
 Eigenkapitalanforderungen nach Basel III 
Rechnung getragen. 

Für unbesicherte Bankgläubiger weiterhin 
relevant ist der Anteil der als Sicherheit für 
besicherte Verbindlichkeiten reservierten 
Teile der Bilanzaktiva (sogenannte Asset 
Encumbrance), da diese im Abwicklungsfall 
unbesicherten Gläubigern vorgehen und 
damit die vorhandene Haftbasis für diese 
reduzieren. Je größer der Anteil der Aktiva 
in der Bankbilanz, die für besicherte Gläu-
biger reserviert sind, desto höher ist unter 
sonst gleichen Bedingungen das Verlustri-
siko für unbesicherte Gläubiger im Falle 
einer Abwicklung oder eines Bail-in. Die 
Eigenkapitalquote ist also auch hier rele-
vant, jedoch nicht allein ausschlaggebend.

Nachhaltige Ertragskraft

Nicht zu vernachlässigen ist ebenfalls die 
nachhaltige Ertragskraft der Banken als ei-
genkapitalkompensierender Faktor, also 
Höhe und Stabilität der Erträge einer Bank 
im Mehrjahresvergleich. Während Gewinne 
thesauriert werden können und damit das 
Eigenkapital erhöhen, gehen Verluste zu-
lasten des Eigenkapitals. Hier kann es ins-
besondere bei Banken mit volatilerer Er-
tragsstruktur in Krisenzeiten (zum Beispiel 
Investmentbanken) zu einer deutlichen 
Verminderung des Eigenkapitals durch 
Verluste kommen. Im ungünstigsten Fall 
erleiden Gläubiger bei Ausfall der Bank 

oder Bail-in Verluste, wenn das vorhan-
dene harte Kernkapital vollständig auf-
gezehrt wird und auch eine Herab-
schreibung/Wandlung des zusätzlichen 
Kern- und Ergänzungskapitals nicht aus-
reicht, um die angefallenen Verluste aus-
zugleichen. Aus Gläubigersicht werden 
 daher Banken, die unter sonst gleichen 
 Bedingungen eine stabile Ertragslage auf-
weisen und in der Lage sind, durch Ge-
winnthesaurierungen ihr Eigenkapital zu 
erhöhen, bevorzugt. 

Darüber hinaus werden auch die regelmä-
ßig durchgeführten Stresstests Aufschluss 
über die optimale Kapitalausstattung von 
Banken geben beziehungsweise Schwä-
chen des Rahmenwerks zur Eigenkapital-
unterlegung aufdecken. Wird dabei in 
 Bezug auf die einzelnen Szenarien Eigen-
kapitalbedarf aufgedeckt, müssen die je-
weiligen Banken innerhalb einer bestimm-
ten Frist ihr Eigenkapital erhöhen. Sollte 
sich dabei herausstellen, dass die Eigen-
kapitalanforderung (risikogewichtet oder 
risikoungewichtet) generell zu niedrig ist, 
wird früher oder später eine Anpassung 
der Eigenkapitalregeln erfolgen, um etwai-
gen zukünftigen Krisen vorzubeugen und 
die Stabilität des Bankensystems zu erhal-
ten beziehungsweise zu erhöhen. Dies lässt 
sich aber bei ständig änderndem Markt-
umfeld sicherlich nicht im Vorhinein ab-
schätzen und festlegen. 

Veränderte Risikowahrnehmung  
des Marktes

Die Forderung nach mehr Eigenkapital von 
Banken ist gegen die bereits nach der Fi-
nanzkrise umgesetzten aufsichtsrecht-
lichen Maßnahmen abzuwägen. Die Frage 
kann jedoch nicht isoliert betrachtet wer-
den, sondern erfordert die Berücksich-
tigung anderer Faktoren, wie Segment, 
Geschäftsmodell, Risikoprofil, Liquidität, 
Haftungsreihenfolge nach der BRRD, Er-
tragskraft und Risikosensitivität der Bank. 

Allerdings ist auch bei Berücksichtigung 
des Zusammenwirkens aller Faktoren zu 
bedenken, dass die Risikowahrnehmung 
des Marktes sich über die Zeit ändert, wo-
bei die Geldpolitik über den Grad ihrer 
Stringenz auch einen erheblichen Einfluss 
hat. Die Finanzkrise war auch eine Folge zu 
lockerer Geldpolitik in den USA. Eine opti-
male Eigenkapitalquote kann es insoweit 
also nicht geben, schon gar nicht in einer 
über die Zeit unveränderlichen Größe. 
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