
Eigenkapitalerhöhung
der Banken – das Wundermittel?

Rezension von: Anat Admati, Martin
Hellwig, The Bankers’ New Clothes:

What’s Wrong with Banking and What to
Do About it, Princeton University Press,
Princeton 2013, 398 Seiten, gebunden,
D 18,95. ISBN 978-0-691-15684-2.

In drei Teilen und dreizehn Kapiteln
legen die beiden Autoren auf rund 200
Seiten bei der renommierten Princeton
University Press ein bald auch auf
Deutsch erscheinendes Buch vor, des-
sen Untertitel „Was läuft falsch im Ban-
kensektor und was ist dagegen zu tun“
ihr Anliegen kurz und treffend umreißt.
Das Buch wurde mit vielen Vorschuss-
lorbeeren bedacht und mit Spannung
erwartet, was nicht verwundert: Anat
Admati, Professorin für Finanzwirt-
schaft und Ökonomie an der „Stanford
Graduate School of Business“ und ne-
ben Simon Johnson Mitglied des „Pe-
terson Institute for International Econo-
mics“ in Washington D. C. und Martin
Hellwig, Direktor am „Max-Planck-
Institut zur Erforschung von Gemein-
schaftsgütern“ in Bonn und (stellvertre-
tender) Vorsitzender des beratenden
Ausschusses des „European Systemic
Risk Board“, sind anerkannte Mainstre-
am-Ökonomen und ausgewiesene fi-
nanzwissenschaftliche Fachleute.

Umso überraschender dürfte für vie-
le Leser die kaum zu überbietende
Deutlichkeit und Härte ihrer Kritik im
Vorwort kommen: Das Finanzsystem
sei entgegen allen Beschwichtigungen
und nationalen, europäischen und in-
ternationalen Reförmchen genauso
fragil wie vor der Finanzkrise. Auf bei-

den Seiten des Atlantiks überwiegen
Lobbyismus und ideologische Vorein-
genommenheit. Schuld an fehlendem
Reformeifer seien natürlich die Regu-
lierung ablehnende Finanzbranche,
aber auch die Wissenschaft, die Politik,
die Regulatoren und die Medien, die
die Konfrontation mit ihr scheuen.
Auch kritisieren sie, dass die Diskussi-
on um eine Neugestaltung meist von
Fachleuten hinter verschlossenen Tü-
ren stattfindet und der Öffentlichkeit
suggeriert wird, es handele sich hier
um nur schwer verständliche Zusam-
menhänge.

Die Autoren deuten dies als Ergebnis
bisher erfolgreicher Lobbyarbeit und
ihres Aufbaus einer einschüchternden
Fassade durch vermeintliche Spezia-
listen gegenüber Politik und Öffentlich-
keit. Niemand soll wie in H. Chr. Ander-
sens Märchen „Des Kaisers neue Klei-
der“, auf das der Titel des Buches an-
spielt, auf die Geldhäuser zeigen und
rufen: Ihr habt ja gar keine Kleider an,
d. h. offen aussprechen, dass die Fi-
nanzinstitute fast kein risikoabsorbie-
rendes, als Stoßdämpfer dienendes
(Eigen)Kapital haben (müssen).

Mit ihrem Buch, das sich an eine
nichtprofessionelle, breite Leserschaft
wendet, wollen sie den Schleier lüften,
denn entgegen aller interessenbeding-
ten Geheimniskrämerei gilt: „Banking
is not difficult to understand“ (S. XI).
Sie gehen so weit zu behaupten, dass
nur der öffentliche Druck der Zivilge-
sellschaft zu sinnvollen Reformen füh-
ren könne. Ihr Beitrag erhebt aber auch
einen wissenschaftlichen Anspruch,
der sich in 130 Seiten für Endnoten und
das Literaturverzeichnis eindrucksvoll
dokumentiert.

Im ersten Teil bereiten sie das Feld
für ihre spätere zentrale Forderung ei-
ner drastischen Eigenkapitalerhöhung.
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Nichtfinanzielle Unternehmen besä-
ßen eine maximale Fremdfinanzierung
z. B. über Anleihen von maximal 50%,
auch waren die Geldhäuser bis Mitte
des 19. Jahrhunderts mit 40-50% Ei-
genkapital ausgestattet.1

Selbst nach Basel III können sich
Banken weiterhin bis zu 97% fremdfi-
nanzieren, was v. a. europäische Ban-
ken auch tatsächlich tun. Die Finanzie-
rung über Fremdkapital sei schon billi-
ger, dies liege allerdings daran, dass
es eine implizite Staatsgarantie gebe;
ohne den Einsatz der Gelder der Steu-
erzahler wären alle Finanzinstitute
nach der Fast-Kernschmelze pleite ge-
gangen. Sie weisen auch auf die Tat-
sache hin, dass der Gewinn für Eigen-
kapitalgeber (z. B. Aktienbesitzer) um-
so höher ist, auf umso weniger Eigen-
kapital er sich verteilt, d. h. je höher der
Anteil des Fremdkapitals (Leverage)
ist. Anhand des sehr verständlichen –
wenn auch etwas langatmig erläuter-
ten – Kaufs eines Eigenheims mit hö-
herem oder geringerem Eigenkapital-
anteil werden die Zusammenhänge er-
klärt.

Sehr deutlich geht aus ihrer Darle-
gung hervor, dass das von der Finanz-
branche ständig und auch von oft ah-
nungslosen Politikern wiederholte Man-
tra, dass höhere Eigenkapitalerforder-
nisse das Wachstum u. a. über zwangs-
läufige Zinserhöhungen schwächen,
nicht stichhaltig ist. Das Eigenkapital
wird im Unterschied zum vorgeschrie-
benen Halten der Mindestreserve bei
der Zentralbank nicht eingesammelt
und gehortet, sondern mit ihm werden
Menschen eingestellt, Maschinen und
Grundstücke gekauft usw. Es lässt sich
ähnlich problemlos wie bei Nichtfinan-
zunternehmen über Aktienausgaben
oder Gewinneinbehaltungen erhöhen.
Bilanziell gesehen ist Eigenkapital die

rechnerische Differenz zwischen den
Vermögensgegenständen (Maschinen,
bei Banken auch vergebene Kredite
usw.) auf der einen Seite der Bilanz
und den Verbindlichkeiten (Zahlungs-
verpflichtungen) auf der anderen Seite.
Es ist umso größer, je mehr die Vermö-
gensgegenstände gegenüber den Ver-
bindlichkeiten ausmachen.

Bei einem bilanziellen Eigenkapital
von bisher nur 3% bedeutet dies, dass
bei einem nicht gerade unwahrscheinli-
chen Sinken des Wertes der Vermö-
gensgegenstände (z. B. Kredite wer-
den nicht zurückbezahlt, der Wert der
Häuser sinkt) um nur 3% das Geldhaus
praktisch insolvent und pleite ist. Klein-
ste Wertschwankungen nach oben ver-
sprechen hohen Gewinn, nach unten
führen sie aber schnell an den Ab-
grund.

Zur Bedeutung höheren Eigenkapi-
tals gibt es bei den Autoren drei im Text
verstreute Aussagen: deutlich mehr Ei-
genkapital ist 1.) eine wichtige, 2.) die
wichtigste oder 3.) die wichtigste und
weitgehend ausreichende Reform-
maßnahme. Im Grunde ihres Analyti-
kerherzes neigen sie der dritten Va-
riante zu.

Bei der Beschreibung der Krisenur-
sachen der Finanzkrise beschränken
sie sich allerdings nicht auf die bekann-
ten Tatsachen sehr kurzfristiger Fremd-
finanzierung, dem weltweiten Halten
der Verbriefungen usw. In ihrer die Ur-
sachen allerdings eher additiven, nicht
deutend gewichtenden Zusammen-
stellung kommen z. B. auch Megaban-
ken (too-big-to-fail), problematische
Kreditausfallversicherungen (CDS) und
Derivate vor, die zum Teil überkomplex
sind, zu Spekulation und Missbrauch
einladen, die Aussagefähigkeit von Bi-
lanzen einschränken usw.

Lassen sich all diese zu Instabilität
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führenden Entwicklungen durch eine
große Supermaßnahme (Eigenkapital-
erhöhung) erledigen? Zu dieser Frage
erwartet man im zweiten Teil des Bu-
ches eine klare Antwort. Zuvor sei noch
bemerkt, dass die Autoren durchaus
Thesen zu Krisenverursachern vortra-
gen. So wird das weitgehende Fehlen
von Finanzkrisen zwischen 1940 und
1970 in den USA nicht auf das erwähn-
te Glass-Steagall-Gesetz, auf das eine
Trennung der Geschäfts- und Invest-
mentbanken bis in die 1990er-Jahre
zurückgeführt, sondern auf die Stabili-
tät der Zins- und Wechselkurse. Über-
haupt bleibt ihre Beschreibung der „Fi-
nanzinnovationen“ (Aufkommen der
Geldmarktfonds, Einstellen vorge-
schriebener Eckzinssätze, später dann
Verbriefungen, CDS usw.) neutral, die
Autoren scheinen den Jahrzehnten der
Deregulation demnach nicht prinzipiell
skeptisch gegenüberzustehen.

Gegen Ende des fünften Kapitals
bringen sie auch Verständnis für die
Rettung von Banken auf, selbst bei
mehreren kleineren Banken könnte ih-
re Schließung zu gesamtwirtschaftli-
chen Verwerfungen führen. Natürlich
wollen sie darauf hinaus, dass mehr
Eigenkapital Insolvenzen verhindern
kann, aber ihre Argumentation erinnert
doch schon an die Dominothesen der
haftungsresistenten Rettungsschirmbe-
fürworter. Ihre Skepsis gegenüber Tes-
tamenten und dann weniger folgenrei-
chen Abwicklungsplänen von (Groß-)
Banken ist berechtigt, aber könnte aus
alledem nicht folgen, Großbanken zu
schrumpfen, CDS zu verbieten, zu
hohe gegenseitige Abhängigkeiten (In-
terconnectedness) und die Komplexi-
tät der Banken durch die Trennung von
Geschäfts- und Investmentbanken we-
sentlich zu reduzieren?

Im hundert Seiten umfassenden, et-

was zähen zweiten Teil, der ihr Plä-
doyer für mehr Eigenkapital enthält,
wird zunächst am Beispiel der Bilanz
von JP Morgan Chase belegt, zu welch
unterschiedlichen Bilanzsummen und
Eigenkapitalquoten man gelangt, wenn
man US-GAAP oder EU-IFRS-Bilan-
zierungsvorschriften anwendet, die
v. a. wegen unterschiedlicher Verrech-
nungen der Derivatepositionen (Net-
ting) zu bis zu 50%igen Bewertungsun-
terschieden führen. Im Verbund mit Ri-
sikogewichtungen der Basel III-Rege-
lungen, die Admati und Hellwig auf den
Erfolg der Finanzlobby zurückführen,
kann es so zu erheblichen Risikover-
schleierungen kommen. Im Vorbeige-
hen und etwas zerfahren setzen sich
die Autoren auch mit dem Vorschlag
der Größenbegrenzung der Banken ab
einer Bilanzsumme von z. B. 100 Mrd.
US-Dollar auseinander. Sie gestehen
zu, dass die effiziente Größe der Ban-
ken sicher darunter liegt und auch die
Synergieeffekte bei multifunktionalen
Banken gerne überschätzt werden.

Dennoch lehnen sie Trennbanken-
vorschläge wie dem der Liikanen-
Kommission ab. Ihre Argumente über-
zeugen hier nur sehr bedingt. Der
Schutz der Einlagen und die Aufrecht-
erhaltung des Zahlungsverkehrs sei
nicht der einzige Grund, weshalb Uni-
versalbanken gerettet würden. Das ist
richtig, aber es dürfte doch ein wesent-
licher, wenn nicht der entscheidende
Grund sein. Auch reine Geschäftsban-
ken wiesen potenzielle Risiken auf, die
Sparkassen und die verfahrene Situati-
on der deutschen Landesbanken wer-
den erwähnt. Natürlich gibt es keine
Garantie automatisch stabiler Spar-
kassen und primärer Geschäftsban-
ken, die spanische Bankia belegt dies
ebenfalls überdeutlich. Bei den deut-
schen Sparkassen ließ natürlich die
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Kontrolle der Landesbanken zu wün-
schen übrig, aber es kann kein Zweifel
darüber bestehen, dass sie im Verein
mit den Volksbanken ein stabilisieren-
des Element in der Finanzkrise dar-
stellten, was mit ihrer Konzentration
auf das traditionelle Bankgeschäft zu
tun hat. Die Landesbanken wurden ge-
nau in dem Moment zum Problem, als
sie durch Sonderbedingungen (tempo-
räre Gewährträgerhaftung) meinten,
international großes Investmentban-
king betreiben zu sollen. Als drittes füh-
ren die beiden Autoren neben Hinwei-
sen auf Liquiditätsrisiken ins Feld, dass
ein wie immer ausgestaltetes Trenn-
bankensystem nicht von selbst eine zu
hohe Kreditvergabe v. a. an Private
verhindere. Dies haben die Befürwor-
ter eines Trennbankensystems nicht
behauptet. Ein Vorschlag wird auch
nicht deshalb falsch, weil er nicht alle
denkbaren Probleme auf einmal löst.

Eigentlich hätten sich die Autoren
fragen können, ob die Kreditorgien der
Vergangenheit nicht für eine Ein-
schränkung des Geldschöpfungsprivi-
legs der Banken und z. B. für die Ein-
führung eines Vollgeldsystems (Geld-
schöpfung nur durch die Zentralbank)
auch zur Vermeidung der von ihnen
angesprochenen Gefahr von Stürmen
auf die Banken spräche. Solche denk-
baren institutionellen Reformen wer-
den mit keinem Wort erwähnt, obwohl
die Autoren an einigen Stellen aus-
drücklich meinen, dass eine Kombina-
tion von Maßnahmen erforderlich sei,
ohne diese zu benennen.

Überzeugend argumentieren sie
aber, dass der Zielkonflikt zwischen
Wachstum und Stabilität durch mehr
Eigenkapital nicht bestehe, da die für
Eigenkapital zu zahlende Risikoprämie
bei mehr Eigenkapital sinke und es ent-
sprechend billiger würde. Marktwirt-

schaftlich gesehen sei es auch richtig,
wenn die Verluste von den Besitzern
und potenziellen Profiteuren positiver
Renditen getragen werden. Dies hätte
auch erfreuliche Anreizwirkungen, da
die Kapitalgeber dann besser auf die
Risiken achteten. Schließlich sei offen-
kundig, dass Insolvenzen bei mehr Ei-
genkapital, das als Stoßdämpfer für
Wertverluste dient, unwahrscheinlicher
werden und die Banken untereinander
ein höheres Vertrauen hätten. Doch
anstatt die Eigenkapitalbildung zu för-
dern, gibt es nach Meinung der Auto-
ren zahlreiche „süße Subventionen“ in
Form von Steuervergünstigungen (Ab-
setzbarkeit von Fremdkapital als ge-
winnschmälernde Kosten), Auffangak-
tionen des Staates und der Zentralban-
ken bei durch hohen Fremdkapitalan-
teil verursachter Illiquidität usw.

Teil drei konkretisiert ihre Hauptfor-
derung und beginnt mit einer erneuten
Kritik an Basel III, dessen ungenügen-
de und überkomplexe Eigenkapitalvor-
schriften erst 2019 endgültig greifen
sollen. Sie fragen, warum Geldhäuser
Dividenden und Boni seit 2008 nicht
hier und heute in die Stärkung der Ei-
genkapitaldecke stecken müssen, bis
das von ihnen als angemessen erach-
tete Niveau erreicht wäre. Sie fordern
konkret 30% hartes Eigenkapital (z. B.
Aktien und keine Genussscheine),
nach Basel III werden bloße 3% (Le-
verage Ratio) ins Auge gefasst. Sinkt
das Eigenkapital und liegt zwischen
20% und 30%, so sollen Dividenden
und Bonuszahlungen untersagt wer-
den und zur Eigenkapitalstärkung in
die Gewinnrücklage wandern. Liegt es
unter 20%, müssen neue Anteile aus-
gegeben werden. Sie lassen offen,
was passieren soll, wenn dies nicht ge-
lingt (temporäre Verstaatlichung?).

Zur Vermeidung eines Deleveraging,
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d. h. einer Reduzierung der Bilanzsum-
me durch verringerte Kreditvergabe
zwecks prozentualer Erhöhung des Ei-
genkapitalanteils, könnten von den
einzelnen Kreditinstituten nicht relati-
ve, sondern absolute Eigenkapitalsum-
men gefordert werden. Sie relativieren
ihre strikten und eindeutigen Regeln
zum Eigenkapital etwas durch die Be-
merkung, für z. B. Hedgefonds, Versi-
cherungen und Derivate besondere
Hinterlegungsvorschriften vorzusehen,
ohne dies zu präzisieren. Die Amerika-
ner (z. B. die Kontrollbehörde FDIC)
hätten ganz recht, den Risikogewich-
tungen (für Interbankenkredite wird ein
Faktor von nur 0,2 × 8 vorgesehen) zu
misstrauen, eine Feinsteuerung des
Risikos sei illusionär. Die sehr niedri-
gen Eigenkapitalerfordernisse seien
durch Lobbyarbeit durchgesetzt wor-
den.

In Kapitel 12 gehen sie schonungs-
los, gut verständlich und zupackend
auf die Frage ein, warum es an politi-
schem Reformwillen mangele. Ihre po-
litökonomische Analyse macht deut-
lich, dass Regulatoren sich für „ihre“ Fi-
nanzbranche einsetzen, um für die ver-
meintlichen Interessen ihres Landes zu
kämpfen, man sehe die kurzfristigen
Steuer- und Beschäftigungseffekte und
erst später das Risiko einer überdimen-
sionierten Finanzbranche. Zwischen
dem über Anleihen teilweise fremdfi-
nanzierten Staat und den diese platzie-
renden Banken bestehe eine symbioti-
sche Beziehung. Die Finanzakteure
besitzen Wissensvorteile, Politiker tra-
gen nicht die Folgen ihres (Nicht)Han-
delns (ihre Rente ist sicher), Lobbyis-
ten halfen, eine anti-regulatorische At-
mosphäre zu schaffen, die Kaperung
des Staates über direkte Parteispen-
den und die direkte Übernahme von
politischen Ämtern tat ihr Übriges.

So stark diese Analyse ausfällt, auf
so schwankendem Grund steht doch
ihre zentrale These, dass über deutlich
mehr Eigenkapital die allermeisten
Banken sicher sein werden und in
Spannungsphasen Abschreibungen
über ihr höheres Eigenkapitalpolster
abfedern und ausgleichen können, nur
sehr gelegentlich bedürfe es einer ex-
ternen Liquiditätshilfe. Weitgehend ge-
löst wären „the problem of banks’ being
too big, too interconnected, or too poli-
tical to fail“ (S. 221). Admati und Hell-
wig werden hier, um ein anderes Mär-
chen zu bemühen, zu tapferen Schnei-
derleins, die alle Instabilitäten mit ei-
nem Schlag weitgehend erledigen wol-
len. Es überrascht, dass Mainstream-
Ökonomen, in der Unterscheidung
Isaiah Berlins gedacht, als Igel, der auf
eine große Sache setzt, und nicht als
Fuchs argumentieren, der mehrere
Aspekte im Blick hat. Die beiden Auto-
ren können ihre Zentralthese nur
schwach durch Plausibilitätsüberle-
gungen belegen, die historische Erfah-
rung spricht eher gegen sie. Blickt man
in die Wirtschaftsgeschichte des 19.
Jahrhunderts, so gab es zu dieser Zeit
– wie von den Autoren richtig bemerkt
– sehr hohe Eigenkapitalpolster, den-
noch gab es nicht nur in den USA eine
ganze Reihe veritabler Bank- und Fi-
nanzkrisen.

Vor vielen Jahren hat der Ökonom
Jan Tinbergen die Regel aufgestellt,
dass man mehrere wirtschaftspoliti-
sche Ziele nicht mit einem, sondern nur
mit ebenfalls mehreren Instrumenten
erreichen kann. Dies gilt wohl auch für
die Finanzmärkte, die zahlreiche
Schwächen aufweisen (weshalb es
mehrerer Maßnahmen bedarf): das pri-
vatwirtschaftliche Geldschöpfungspri-
vileg mit eher mehr als weniger
zwangsläufigen manisch-depressiven
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Kreditzyklen, Megabanken, intranspa-
rente Derivate, kontraproduktive CDS
usw. Auch scheinen die Autoren den
rationalen Homo Oeconomicus für eine
realwirtschaftliche Erscheinung zu hal-
ten, da sie meinen, mehr Eigenkapital
und eigene Risikoübernahme führe zu
viel vernünftigeren Entscheidungen.

Tatsächlich gibt es aber irrationales
Herdenverhalten, das die Autoren nur
einmal erwähnen, und die Forschungs-
richtung der Behavioral Finance und
z. B. die Dotcom-Blase zeigen immer
wieder, dass Menschen gefühlsmäßig,
durch Gier und Angst angetrieben han-
deln und oft die Warnlampen durch-
brennen, wenn es um (viel) Geld geht.

Ihre Forderung nach 30% ungewich-
tetem Eigenkapital ist daher eine muti-
ge und richtige, über die Mehrheitsmei-
nung weit hinausgehende Ansage, die

aber durch eine Reihe anderer Maß-
nahmen zu flankieren ist, um ein Leben
ohne größere Finanzkrisen möglich zu
machen.2

Helge Peukert

Anmerkungen
1 Als Beleg für Deutschland siehe Holtfre-

rich, der sich allerdings dem damaligen
Zeitgeist entsprechend naiv für niedrige
Eigenkapitalquoten mit exakt den von
Adamati und Hellwig widerlegten Argu-
menten ausspricht: Holtfrerich, C.-L.,
Die Eigenkapitalausstattung deutscher
Kreditinstitute 1871-1945, in: Bankhisto-
risches Archiv, Beiheft 5 (1981) 15-29.

2 Ein solches Gesamtprogramm ein-
schließlich einer 30%igen Eigenkapital-
forderung ist z. B. bei Peukert, H., Die
große Finanz- und Staatsschuldenkrise
(Marburg 52013) zu finden.


