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One size fits all?
LEVERAGE RATIO UND GESCHÄFTSMODELLE   Die Leverage Ratio als die aufsichtsrechtlich zulässige 
Höchstverschuldungsquote eines Kreditinstituts ist eine der neuen Schlüsselkennzahlen der Capital Require-
ments Regulation (CRR). Obwohl die CRR im Nachgang der Finanzmarktkrise primär für international operieren-
de Geschäftsbanken konzipiert wurde, fallen auch die Förderbanken der Bundesländer in ihren Regulierungsbe-
reich. Im Spannungsfeld zwischen gesetzlichem Auftrag (mit der damit verbundenen Gewährträgerhaftung) und 
einer sich abzeichnenden aufsichtsrechtlich einheitlichen Mindestquote der Leverage Ratio stellt sich die Frage, 
inwiefern eine undifferenzierte Behandlung von Geschäftsmodellen verhältnismäßig und unschädlich für den 
vom Gesetzgeber intendierten Förderzweck ist?1 Lars Walter | Thomas Rohrbach
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Die Leverage Ratio ist definiert als der 
Quotient aus aufsichtsrechtlichem Kern-
kapital und der Gesamtrisikopositions-
messgröße, bestehend aus den unge-
wichteten Aktiva sowie den außerbilan-
ziellen Positionen einschließlich der de-
rivativen Finanzinstrumente. Ihre Ziel-
setzung ist die Begrenzung des Risikos 
einer übermäßigen Verschuldung von 
Kreditinstituten, um insbesondere zwei 
– vom Baseler Ausschuss für Bankenauf-
sicht als kritisch eingestuften – Sachver-
halten entgegenzuwirken: Vor allem
hoch verschuldete Banken seien in Kri-
sensituationen dafür anfällig, durch eine 
Einschränkung der Kreditvergabe und
einen kurzfristigen, destabilisierenden
Abbau von Risikopositionen (Delevera-
ging), besonders von Wertpapieren, ihre 
Kapitalquoten zu stabilisieren und da-
durch eine sich selbst verstärkende Ab-
wärtsspirale an den Finanzmärkten in
Gang zu setzen. Zusätzlich soll die Leve-
rage Ratio als Korrektiv für Modellrisi-
ken bei der Bestimmung von risikoba-
sierten Eigenkapitalanforderungen auf
Basis interner Risikomodelle fungieren,
die Risiken unterzeichnen können.

In der wissenschaftlichen Literatur fin-
den sich weitere Argumente. So soll die 

Leverage Ratio die durch die Struktur des 
Bankgeschäfts besonders ausgeprägten 
Moral-Hazard-Risiken reduzieren. Das 
Theorem des Moral Hazard postuliert, 
dass bei steigendem Verschuldungsgrad 
die Eigenkapitalgeber ihre Gewinnchan-
cen hebeln, während die zusätzlichen Ri-
siken auf die Gläubiger bzw. Einlagensi-
cherungssysteme verlagert werden. Wei-
terhin kann die Leverage Ratio in Abhän-
gigkeit vom jeweiligen Geschäftsmodell 
vor dem Hintergrund der kontrovers ge-
führten Diskussion um die Einführung 
von Risikogewichten für staatliche 
Schuldner auch als Substitut für eine ent-
sprechende risikobasierte Eigenkapital-
unterlegung interpretiert werden.

Die Kritik an der Leverage Ratio hinge-
gen bemängelt ihren risikonivellierenden 
Charakter, der alle Forderungen unab-
hängig von ihrem Risikogehalt gleich ge-
wichtet. Dadurch wird faktisch eine Ei-
genkapitalunterlegung für Kredite einge-
führt, die bisher nicht oder nur mit wenig 
Eigenkapital zu unterlegen waren. Dies 
kann eine kreditverteuernde und / oder 
kreditbegrenzende Wirkung auf die ent-
sprechenden Geschäftsfelder entfalten. 
Mit der Verschuldung als einziger Deter-
minante ist die Leverage Ratio außerdem 
eindimensional konzipiert. Sie berück-
sichtigt methodisch keine operationellen 
oder Marktpreisrisiken und differenziert 

nicht bzw. unzureichend zwischen unter-
schiedlichen Geschäftsmodellen.

Geschäftsmodelle deutscher Landes-
förderbanken

Der deutsche Landesförderbankensektor 
besteht aus 17 Instituten, drei davon sind 
als wirtschaftlich selbstständige Einheiten 
(Anstalt in der Anstalt) in einer Landes-
bank integriert. Die aggregierte Bilanz-
summe der Landesförderbanken beläuft 
sich im Jahr 2015 auf 368,0 Mrd. € und da-
mit auf einen Anteil von ca. 5 Prozent am 
deutschen Bankensektor. Im Hinblick auf 
die Höhe der Bilanzsumme und die Eigen-
kapitalausstattung unterscheiden sich die 
einzelnen Landesförderbanken deutlich, 
auch sind die Förderschwerpunkte in Ab-
hängigkeit von der Struktur des jeweiligen 
Bundeslands unterschiedlich akzentuiert. 

Insgesamt überwiegen aber die Ge-
meinsamkeiten: Die Landesförderbanken 
fungieren als ein Instrument zur Umset-
zung nationaler und europäischer Förder-
maßnahmen. Der Leitgedanke der Son-
derstellung von Förderbanken wurde 
auch in der Verständigung II zwischen 
der Europäischen Kommission und der 
Bundesregierung über den Fortbestand 
der staatlichen Haftungsinstrumente im 
Jahr 2002 bestätigt. Ihr Geschäftsmodell 
ist durch ein entsprechendes Landesge-
setz vorgegeben und umfasst Fördermaß-
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nahmen im öffentlichen Auftrag, insbe-
sondere die Wirtschaftsförderung für 
kleine und mittlere Unternehmen, den 
sozialen Wohnungsbau sowie die Förde-
rung von Infrastrukturprojekten, etwa für 
den Breitbandausbau.

Dabei ist die Gewährträgerhaftung des 
jeweiligen Bundeslands ein wesentliches 
Unterscheidungskriterium im Vergleich 
zu anderen Kreditinstituten. Entspre-
chend wird das Rating der Landesförder-
banken von den Ratingagenturen weniger 
durch eine institutsspezifische Analyse, 
sondern auf Basis des Ratings des jewei-
ligen Bundeslands bestimmt. Charakte-
ristisch ist auch die antizyklische Ge-
schäftspolitik der Förderbanken, also ge-
rade in rezessiven Wirtschaftsphasen die 
Kreditvergabe auszuweiten, um die Real-
wirtschaft zu stabilisieren. So war ein De-
leveraging während der Finanzmarktkri-
se nicht zu verzeichnen, vielmehr stieg 
die Bilanzsumme der Landesförderban-
ken zwischen 2007 und 2011 von  
325,7 Mrd. € auf 367,8 Mrd. € an.

Die deutschen Landesförderbanken 
sind Anwender des Kreditrisikostan-
dardansatzes, bei dem normierte, von der 
Aufsicht vorgegebene Risikogewichte ver-
wendet werden. Dabei verfügen die Lan-
desförderbanken zurzeit ausschließlich 
über hartes Kernkapital als Kernkapital-
komponente, sodass die entsprechende 
Unterlegung nur mit der qualitativ hoch-
wertigsten Komponente erfolgt. Das kon-
servative Geschäftsmodell der Landesför-
derbanken kommt auch dadurch zum 
Ausdruck, dass von lediglich einem In
stitut ein Handelsbuch geführt wird und 
somit die daraus resultierenden Markt-
preisrisiken von untergeordneter Bedeu-
tung sind. Auch die Moral-Hazard-Proble-
matik ist anders zu bewerten als bei Ge-
schäftsbanken. Denn durch die Absiche-
rung der Gläubiger mittels Gewährträger-
haftung besteht die Interessendivergenz 
zwischen Fremd- und Eigenkapitalge-
bern, die die Moral- Hazard-Risiken be-
gründen, nicht.

Kernkapitalanforderungen: Kreditrisi-
kostandardansatz und Leverage Ratio
Wie unterscheiden sich vor dem Hinter-
grund der Besonderheiten des Geschäfts-
modells von Landesförderbanken die 
Kernkapitalanforderungen der Leverage 
Ratio von denen des risikobasierten Kre-
ditrisikostandardansatzes? Bei Vollum-
setzung der Anforderungen nach Basel III 
müssen Banken für die risikogewichteten 
Ansätze unter Berücksichtigung des Ka-
pitalerhaltungspuffers mindestens 8,5 
Prozent Kernkapital und 2 Prozent Ergän-
zungskapital vorhalten. Da die Leverage 
Ratio unter Ausschluss des Ergänzungs-
kapitals nur mit Kernkapital unterlegt 
werden darf, ist die Kernkapitalquote 
maßgeblich für einen Vergleich der Wir-
kung beider Kennzahlen.

Die Eigenkapitalanforderungen der Lan-
desförderbanken für das risikogewichtete 
Adressausfallrisiko belaufen sich zum Jah-
resende 2015 auf 7,3 Mrd. €. Unter Berück-
sichtigung der Eigenkapitalunterlegung für 
die anderen Risikopositionen, d. h. Credit 
Value Adjustments, operationelle Risiken 
sowie Marktpreisrisiken, die konzeptionell 
nicht von der Leverage Ratio abgedeckt 
werden, betragen die risikogewichteten Ei-
genkapitalanforderungen 7,8 Mrd. €. Selbst 
bei einer verbindlichen Kernkapitalan
forderung von 8,5 Prozent nach Vollum
setzung von Basel III belaufen sich die ri-
sikogewichteten Kernkapitalanforderun-
gen für Adressausfallrisiken auf lediglich 
7,8 Mrd. €, unter Einschluss aller Risiko-
positionen auf 8,3 Mrd. €. Hingegen sum-
mieren sich die Kernkapitalanforderun-
gen für die Erfüllung einer Leverage Ratio 
in Höhe von 3 Prozent auf 11,1 Mrd. €.

Worauf ist der deutliche Anstieg der Ei-
genkapitalanforderungen durch die Leve-
rage Ratio zurückzuführen? Zum einen 
vergeben die meisten Landesförderban-
ken Kredite auch an staatliche Kreditneh-
mer, z. B. Kommunen. Vor allem aber 
kommt eine Besonderheit des Förderge-
schäfts zum Tragen: Unabhängig von der 
Gewährträgerhaftung stellen die Bundes-

länder (in geringerem Umfang auch euro-
päische Organisationen) für bestimmte 
Förderprogramme gesonderte Garantien. 
Insbesondere in der Wirtschaftsförde-
rung, im sozialen Wohnungsbau und in 
der energetischen Sanierung werden in 
bedeutendem Umfang Kreditengage-
ments durch die Bundesländer direkt be-
sichert. Somit verfügt die Förderbank ne-
ben den Sicherheiten des Kreditnehmers 
zusätzlich noch über eine kreditspezifi-
sche staatliche Absicherung. 

Durch diese Garantien werden die Lan-
desförderbanken nicht nur von Ausfällen 
auf die besicherten Kredite freigestellt, 
sondern sie können für die aufsichtsrecht-
liche Eigenkapitalunterlegung das Risiko-
gewicht des Kreditnehmers (in der Wirt-
schaftsförderung i. d. R. 100 Prozent, bei 
grundpfandrechtlich besicherten Kredi-
ten im sozialen Wohnungsbau sowie der 
energetischen Sanierung i. d. R. 35 Pro-
zent) durch das Risikogewicht des staatli-
chen Garantiegebers (0 Prozent) substitu-
ieren. Aufgrund dieser Besicherung kön-
nen Förderbanken auch darauf verzich-
ten, Eigenkapitalkosten in die Kreditkon-
ditionen des Kreditnehmers einzupreisen 
und halten dadurch den Kreditzins für 
den Förderempfänger unter Berücksichti-
gung der beihilferechtlichen Vorgaben be-
sonders niedrig. Zusätzlich verbessert 
sich die Risikotragfähigkeit der Förder-
banken, denn es handelt sich bei Kredit-
nehmer und Garantiegeber in der Regel 
um zwei nicht korrelierte Bonitäten. Der 
Umfang dieses Besicherungsmechanis-
mus, der von allen Förderbanken genutzt 
wird, beläuft sich für den Landesförder-
bankensektor auf 34,5 Mrd. € und kann 
aus der Veränderung der mit einem Risi-
kogewicht von 0 Prozent gewichteten Ri-
sikopositionswerte vor und nach Kreditri-
sikominderungstechniken geschätzt wer-
den. Dieser Mechanismus immunisiert 
die entsprechenden Förderprogramme 
auch gegen Eigenkapitalbelastungen 
durch mögliche Verschärfungen des Kre-
ditrisikostandardansatzes („Basel IV“).
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Die deutlich höheren Kernkapitalanfor-
derungen durch die Leverage Ratio wer-
den somit zu einem bedeutenden Teil da-
durch verursacht, dass der für das Förder-
geschäft wesentliche Besicherungsme-
chanismus mittels kreditspezifischer Ga-
rantien, insbesondere durch die jeweili-
gen Bundesländer, ausgehebelt wird.

Risikogewichtete Eigenkapitalunterle-
gung von staatlichen Schuldnern und 
Leverage Ratio

Die risikogewichtete Eigenkapitalunterle-
gung von staatlichen Schuldnern (Zen
tralstaaten, Bundesländer, Kommunen, 
internationale und europäische Organisa-
tionen) gilt als der Rubikon der Regulato-
rik. Die Leverage Ratio kann für bestimm-
te Geschäftsmodelle (z. B. Staats- oder 
Kommunalfinanzierer) als ein Substitut 
fungieren. Wie unterscheiden sich nun – 
in Bezug auf das Geschäftsmodell der 
Landesförderbanken – die risikobasierten 
Kernkapitalanforderungen einschließlich 
einer hypothetischen Risikogewichtung 
staatlicher Schuldner von denen der Leve-
rage Ratio? Für diesen Vergleich werden 
zwei alternative, hypothetische Risikoge-
wichte von 2 bzw. 10 Prozent für staatli-
che Schuldner angenommen, die dadurch 
modifizierten Kernkapitalanforderungen 
im Kreditrisikostandardansatz ermittelt 
und der Leverage Ratio gegenübergestellt. 

Das hypothetische Risikogewicht von 
10 Prozent wird aus dem Risikogewicht 
für gedeckte Schuldverschreibungen im 
Kreditrisikostandardansatz abgeleitet, 
denen im Fall von öffentlichen Pfandbrie-
fen ein Deckungsstock bestehend aus 
Krediten an staatliche Schuldner zugrun-
de liegt. Vor dem Hintergrund, dass For-
derungen gegenüber Zentralen Kontra-
henten (börslichen Clearinggesellschaf-
ten) nur mit einem Risikogewicht von  
2 Prozent anzusetzen sind, kann das Ri-
sikogewicht von 10 Prozent als ein sehr 
strenger Maßstab gelten. Basierend auf 
diesen Annahmen und den beiden Risi-
kogewichten von 2 bzw. 10 Prozent stei-

gen die Risikoaktiva um 3,7 Mrd. € bzw. 
18,5 Mrd. € an, was bei einer Kernkapi-
talquote von 8,5 Prozent insgesamt eine 
zusätzliche Eigenkapitalbelastung von 
0,3 Mrd. € bzw. 1,6 Mrd. € verursacht. Da-
mit liegen die risikogewichteten Kernka-
pitalanforderungen bei 8,6 Mrd. € bzw. 
9,9 Mrd. € im Vergleich zu 11,1 Mrd. € für 
die Leverage Ratio.

Die Leverage Ratio führt also selbst bei 
Vollumsetzung von Basel III und hypothe-
tischen Risikogewichten von 2 bzw. 10 Pro-
zent für staatliche Schuldner zu signifikant 
höheren Kernkapitalanforderungen für das 
Fördergeschäft als die risikobasierten Ei-
genkapitalansätze.

Verhältnismäßigkeit und Vermeidung 
von Regulierungsarbitrage

Nach der Finanzmarktkrise wurden 
durch die umfassenden und tiefgreifen-
den regulatorischen Verschärfungen die 
Grundlagen der Regulierungsarchitektur 
neu festgelegt. Mittlerweile rücken ver-
stärkt Fragen zu den Wechselwirkungen 
zwischen den jeweiligen Kennzahlen und 
deren Feinjustierung in den Fokus, ins-
besondere im Hinblick auf Proportionali-
tät bzw. Verhältnismäßigkeit. Dabei sind 
auch für die Leverage Ratio die unter-
schiedlichen Geschäftsmodelle auf mög-
liche Ausnahmeregelungen bzw. eine 
sachgerechte Kalibrierung zu würdigen. 
Eine Differenzierung der Leverage Ratio 
nach Geschäftsmodellen sieht Art. 511 (2) 
CRR bereits vor. Da für global systemre-
levante Banken Leverage Ratios von über 
3 Prozent avisiert werden, wäre eine 
niedrigere Leverage Ratio für besonders 
risikoarme Geschäftsmodelle nicht nur 
verhältnismäßig, sondern auch konzepti-
onell konsistent. 

In der Einleitung der CRR werden „Hy-
pothekendarlehen und Spezialfinanzierun-
gen für regionale oder lokale Gebietskör-
perschaften oder öffentliche Stellen“, die 
zum Aufgabenspektrum von Förderban-
ken gehören, als Geschäftsmodelle „mit an-
scheinend niedrigem Risiko“ charakteri-

siert. In ihrem kürzlich vorgelegten Kali
brierungsreport zur Leverage Ratio hat 
die European Banking Authority das Ge-
schäftsmodell der Förderbanken in Sum-
me als neutral eingestuft. 

Auch sind in der CRR bereits Ausnah-
men von der Leverage Ratio für bestimmte 
Geschäfte im öffentlichen Interesse festge-
legt: Kredite gemäß Art. 429 (14) CRR, ei-
ner auf das französische Fördergeschäft 
(Livret A) maßgeschneiderten Regelung, 
sind von der Leverage Ratio ausgenom-
men. Andererseits ist es wesentlich, objek-
tivierbare Kriterien zu definieren, die eine 
Regulierungsarbitrage oder eine Aushöh-
lung der Leverage Ratio verhindern. 

Die Regelungen zur europäischen Ban-
kenabgabe und die dabei von der Europä-
ischen Kommission geschaffenen, klar 
umgrenzten Ausnahmen für das Förder-
kreditgeschäft können dabei für die Leve-
rage Ratio als Leitbild dienen.

So werden bei der Bankenabgabe För-
derkredite, die an einen Förderempfänger 
mittelbar oder unmittelbar durch die För-
derbank ausgereicht werden, nicht in die 
Bemessungsgrundlage einbezogen, wäh-
rend z. B. Liquiditätsbestände oder Wert-
papieranlagen angerechnet werden.

Zusammenfassung

Die Umsetzung einer einheitlichen Min-
destquote der Leverage Ratio von 3 Prozent 
unter Einschluss der Landesförderbanken 
kann als ein Paradigma angesehen werden, 
dass eine für international operierende 
Geschäftsbanken konzipierte aufsichts-
rechtliche Kennzahl zu einer unverhältnis-
mäßigen Belastung risikoarmer Geschäfts-
modelle führen kann. 

Eine einheitliche Leverage Ratio be-
rücksichtigt nicht das spezifische Ge-
schäftsmodell und den besonderen Haf-
tungsmechanismus in Form der Gewähr-
trägerhaftung durch die Bundesländer, 
die die Landesförderbanken von anderen 
Banken im Hinblick auf ihr Risikoprofil 
und ihre Verlustabsorptionsfähigkeit fun-
damental unterscheiden. 
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Gerade die Finanzmarktkrise hat den 
empirischen Beleg für die Solidität der 
Förderbanken sowie ihre stabilisierende 
Wirkung in wirtschaftlichen Krisenzeiten 
erbracht. Auch derzeit komfortable Quo-
ten der Leverage Ratio von Landesförder-
banken können in Krisenzeiten, die ein 
antizyklisches Reagieren erfordern, ge-
schäftsbegrenzend wirken und damit die 
Funktion der Förderbanken als Stabilisa-
toren für die Realwirtschaft beeinträchti-
gen. Auch erscheint es schwer verständ-
lich, dass gerade die Geschäftsfelder, die 
im Zentrum der von der Europäischen 
Kommission verfolgten Wirtschafts- und 
Sozialpolitik stehen – wie die Finanzie-
rung kleiner und mittelständischer Unter-
nehmen, des sozialen Wohnungsbaus so-
wie von Infrastrukturinvestitionen – ins-
besondere durch das Aushebeln des dar-
gestellten Besicherungsmechanismus 

nun erstmalig mit Eigenkapital unterlegt 
werden müssen. Zusätzlich leistet die ak-
tuelle Ausgestaltung der Leverage Ratio 
Vorschub zu einer heterogenen Regulie-
rung der Förderlandschaft in Europa.

Vergleichbar zur Regelung des Livret A 
wäre eine vollständige Ausnahme für das 
Fördergeschäft auf Basis der für die Ban-
kenabgabe relevanten Bemessungs-
grundlage eine korrespondierende Lö-
sung. Sollte eine solche Ausnahme nicht 
verfolgt werden, wäre zumindest eine Ab-
stufung der Mindestquote notwendig. Un-
ter Berücksichtigung der in den Ver-
gleichsrechnungen dargestellten Kernka-
pitalquoten erscheint eine Leverage Ratio 
in einer Größenordnung von 2 Prozent 
für das Fördergeschäft sachgerechter als 
eine einheitliche Mindestquote von  
3 Prozent. Diese könnte auch nur auf den 
Teil der Gesamtrisikopositionsmessgröße 

angewendet werden, der der Bemes-
sungsgrundlage der Bankenabgabe ent-
spricht.

Nach der Anfang August erfolgten Vor-
lage des Berichts der European Banking 
Authority steht die Europäische Kommis-
sion im Jahr 2016 vor der Entscheidung, 
für fundamental unterschiedliche Ge-
schäftsmodelle und Risikoprofile entweder 
eine einheitliche Mindestquote oder eine 
Ausnahme bzw. abgestufte Quote für För-
derbanken zu beschließen. Dabei sollte der 
die Regelungen zur europäischen Banken-
abgabe prägende Leitgedanke auch für die 
Leverage Ratio wegweisend sein.	 ó
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1	 Die 15 auf Basis der Offenlegungsberichte 2015 in die 
Analyse einbezogenen Landesförderbanken repräsen-
tieren 99 Prozent der Bilanzsumme des Landesförder-
bankensektors.


