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Bilanzen

Die Förderbanken des Bundes
Während die KfW als größte nationale Förderbank des Bundes gerade in den Jahren 
seit der Finanzkrise mit positiven wie mit negativen Schlagzeilen wiederholt im 
Blickfeld der Öffentlichkeit stand, hat sich die Landwirtschaftliche Rentenbank 
 einer solchen besonderen Aufmerksamkeit weitgehend entziehen können. Gleich-
wohl wird Letztere bekanntlich wie einige Förderbanken der Länder dem Asset 
 Quality Review der EZB unterzogen, während sich die KfW dieser Prozedur dank der 
Europäischen Bankenrichtlinie nicht direkt unterziehen muss, sondern nur über ihre 
Tochter KfW Ipex-Bank einbezogen ist. An den vergleichsweise guten Refinan-
zierungsbedingungen beider Häuser hat sich trotz dieser momentanen Ungleich-
behandlung in Sachen europäischer Aufsicht wenig geändert. Beide Förderbanken 
konnten relativ früh im Berichtsjahr 2013 die angepeilten Mittel an den Kapital-
märkten ein sammeln, und beide dürfen sich einmal mehr mit ihrer Ertragslage zu-
frieden zeigen.

KfW-Konzern
Konzernbilanzsumme auf 464,8 Mrd. 
Euro verringert – Fördervolumen von 
72,5 (73,4) Mrd. Euro – Refinanzie-
rungsvolumen deutlich unter Vorjahres-
niveau – Anpassung der Vorjahreszahlen 
– Förderleistung im Inlandsgeschäft auf 
597 Mill. Euro gestiegen – Verwal-
tungsaufwand (vor Förderleistung) auf 
976 (934) Mill. Euro gewachsen – Cost 
Income Ratio vor Förderleistung bei 
29,8% – Risikovorsorge im Kreditge-
schäft verdoppelt Konzerngewinn von 
1,273 Mrd. Euro

Als Förderbank der Bundesrepublik 
Deutschland – mit dem Bund zu 80 Pro-
zent und den Bundesländern mit den ver-
bleibenden 20 Prozent – basiert der insti-
tutionelle Rahmen für den Förderauftrag 
der KfW einschließlich der Haftung des 
Bundes für ihre Verbindlichkeiten auf dem 
KfW-Gesetz. Dort wird die Förderbank dar-
auf festgelegt, die nachhaltige Verbesse-
rung der wirtschaftlichen, sozialen und 
ökologischen Lebensbedingungen zu un-
terstützen – mit einem Schwerpunkt auf 
der inländischen Förderung – weltweit. Die 
Bank sieht ihren Fokus dabei auf gesell-
schaftliche Megatrends gelegt. Derzeit 
 betreffen die verschiedenen Finanzierungs-
produkte und Dienstleistungen insbesonde-
re die Bereiche Mittelstand, Existenzgrün-
dung, Umweltschutz, Wohnungswirtschaft, 
Infrastruktur, Bildungsförderung, Projekt- 
und Exportfinanzierung sowie Entwick-

lungszusammenarbeit. Das inländische För-
derkreditgeschäft mit Unternehmen und 
Privatpersonen, darauf legt die Bank be-
sonderen Wert, ist durch das sogenannte 
Durchleitungsprinzip gekennzeichnet, bei 
dem die KfW die Kreditvergabe der Ge-
schäftsbanken an den Endkreditnehmer 
günstig refinanziert. Ein eigenes Filialnetz 
ist dafür nicht erforderlich. Refinanziert 
werden die Geschäftsaktivitäten fast voll-
ständig über die internationalen Geld- und 
Kapitalmärkte. Die Bank gilt weltweit als 
eine der aktivsten und größten Anleihe-
Emittenten.

Im Konzern sind neben der KfW im We-
sentlichen die KfW Ipex-Bank in der Pro-
jekt- und Exportfinanzierung sowie die 
DEG in der Förderung der Privatwirtschaft 
in Entwicklungs- und Schwellenländern 
operativ tätig. Gemäß der internen Ge-
schäftsfeldstruktur des KfW-Konzerns glie-
dern sich die Segmente mit ihren wesent-
lichen Produkten und Dienstleistungen 
 erstens in die Mittelstandsbank, zweitens 
die Kommunal- und Privatkundenbank/
Kreditinstitute, drittens die Export- und 
Projektfinanzierung, viertens die Förde-
rung von Entwicklungs- und Transformati-
onsländern, fünftens Kapitalmärkte sowie 
sechstens die Zentrale mit der Zentralen 
Zins- und Wahrungssteuerung sowie den 
strategischen Beteiligungen. Mit Beginn 
des Berichtsjahres 2013 wurden zwei Spe-
zialfonds aus dem strategischen Assetma-
nagement nicht mehr in den Konzernab-
schluss einbezogen. Laut Geschäftsbericht 
wurde der im Jahr 2009 neu ausgerichte-

ten Wertpapierstrategie folgend das Ge-
samtvolumen der beiden Wertpapierson-
dervermögen planmäßig abgebaut, sodass 
diese zum Jahresende 2013 aufgelöst wer-
den konnten. Die operative Ergebnisent-
wicklung des Konzerns sieht die Förder-
bank maßgeblich von der KfW geprägt. 
Der KfW-Konzern besteht daneben aus 
sechs einbezogenen Tochtergesellschaften 
(siehe Übersicht zum Anteilsbesitz).

Im Berichtsjahr 2013 bewertet die KfW 
ihre Planungen sowie die strategischen 
Ziele zur mittelfristig angestrebten Posi-
tionierung als erreicht und zum Teil als 
übertroffen. Dabei will sie das Förder-
volumen von 72,5 (73,4) Mrd. Euro als Bei-
trag zur Beibehaltung eines angestrebten 
moderaten und langfristig qualitativen 
Wachstumskurses verstanden wissen. Als 
Schwerpunkt der Förderung hat die Bank 
die „gesellschaftlich und ökonomisch be-
deutsamen Megatrends“ Klimawandel und 
Umwelt, die Globalisierung und den tech-
nischen Fortschritt sowie nicht zuletzt die 
demografische Entwicklung ausgerufen. 
Im Einzelnen werden die Finanzierungs-
zusagen an Unternehmen, Privatpersonen 
und Kommunen im Inlandsgeschäft auf 
51,6 (53,4) Mrd. Euro beziffert. Mit Blick 
auf die Mittelstandsquote wurde mit 47 
(48)% die strategische Zielquote von rund 
50% fast erreicht. Das Fördervolumen im 
Bereich Kapitalmärkte war stabil. Und der 
Zuwachs im Auslandsgeschäft auf insge-
samt 20,5 (19,7) Mrd. Euro wird sowohl 
auf die Export- und Projektfinanzierung 
als auch auf höhere Zusagen in der Förde-
rung der Entwicklungs- und Transformati-
onsländer zurückgeführt. 

Zur Refinanzierung ihrer Geschäftsaktivi-
täten hat die KfW an den internationalen 
Kapitalmärkten Mittel in Höhe von 65,4 
(78,7) Mrd. Euro aufgenommen. Der so-
wohl im Vergleich zum Vorjahr als auch zu 
den Planungen (70 bis 75 Mrd. Euro) ge-
ringere Bedarf wird im Wesentlichen auf 
die hohen außerplanmäßigen Tilgungen im 
Kreditgeschäft zurückgeführt, die zu ei-
nem über den Erwartungen liegenden Mit-
telzufluss geführt haben.

Dass sich die Bilanzsumme des Konzerns 
im Geschäftsjahr 2013 deutlich um 44,7 
Mrd. Euro auf 464,8 Mrd. Euro verringert 
hat, wird vor allem auf zins- und wechsel-
kursinduzierte Marktwertveränderungen 
der zu Sicherungszwecken eingesetzten 
Derivate und deren Abbildung im Hedge 
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KfW: Gewinn- und Verlustrechnung im Konzern  
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013

2013 20121) Veränderungen

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in %

Zinserträge 11 647 14 999 - 3 352 - 22,3

Zinsaufwendungen 9 234 12 037 - 2 803 - 23,3

Zinsüberschuss 2 413 2 962 - 549 - 18,5

Risikovorsorge im Kreditgeschäft - 311 - 155 - 155 > 100

Zinsüberschuss nach Risikovorsorge 2 102 2 807 - 704 - 25,1

Provisionserträge 362 325 37  11,4

Provisionsaufwendungen 87 77 10  13,0

Provisionsüberschuss 275 248 28  10,9

Ergebnis aus dem Hedge Accounting 162 231 - 68 - 29,9

Ergebnis aus Fair-Value-Bewertung anderer Finanzinstrumente - 25 77 - 102 –

Ergebnis aus Finanzanlagen 12 77 - 66 - 84,4

Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten  
Unternehmen

2 - 4 6 –

Verwaltungsaufwand 984 934 49  5,4

Sonstiges betriebliches Ergebnis -  210 - 13 - 197 –

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 1 336 2 489 - 1 153 - 46,3

Ertragsteueraufwand 63 75 - 12 - 16,0

Konzerngewinn 1 273 2 413 - 1 141 - 47,2
Quelle: KfW Finanzbericht 2013; Differenzen durch Rundungen, 1) Anpassung der Vorjahresvergleichszahlen entsprechend den Erläuterungen 
im Anhang des Geschäftsberichts „Anpassung von Vorjahresvergleichszahlen aufgrund geänderter Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“

Accounting zurückgeführt. Im Wesentli-
chen schreibt die Bank im Geschäfts bericht 
den Rückgang den hereinge nommenen 
Barsicherheiten zu, sodass die  allgemeine 
Liquiditätshaltung ebenfalls entsprechend 
verringert werden konnte. Als Ursache für 
die um 4,3 Mrd. Euro auf 358,3 Mrd. Euro 
reduzierten Nettokreditforderungen nennt 
die Bank hohe außerplanmäßige Tilgungen 
im inländischen Förderkreditgeschäft. Das 
Volumen der in den Verbrieften Verbind-
lichkeiten ausgewiesenen Eigenemissionen 
lag bei 385,5 (410,9) Mrd. Euro. Auch hier 

spricht die Bank von den Wirkungen der 
Zins- und Wechselkursveränderungen.

Die Anpassung der Vorjahreszahlen er-
klärt die KfW im Geschäftsbericht unter 
anderem mit der Anwendung des geänder-
ten Standards IAS 19 „Leistungen an Ar-
beitnehmer“ (vom Juni 2012), die zu An-
passungen bei der bilanziellen Behandlung 
von Pensionsverpflichtungen geführt hat. 
Die Rückstellungen für leistungsorientierte 
Pensionsverpflichtungen, so heißt es dazu 
im Geschäftsbericht, werden nach dieser 

Änderung immer in Höhe des Barwerts der 
zum Bewertungsstichtag erdienten Pensi-
onsansprüche angesetzt. Entfallen ist da-
mit der bisher im KfW-Konzern genutzte 
Corridor Approach hinsichtlich der Be-
rücksichtigung von versicherungsmathe-
matischen Gewinnen und Verlusten. Diese 
werden künftig direkt in den Neubewer-
tungsrücklagen im Eigenkapital erfasst. 
Zum Zeitpunkt der retrospektiven Umstel-
lung per 1. Januar 2012 beziffert die Bank 
die nicht bilanzierten kumulierten versi-
cherungsmathematischen Gewinne auf 83 
Mill. Euro. In dieser Höhe wurden dement-
sprechend die Pensionsrückstellungen ver-
ringert und die Neubewertungsrücklagen 
erhöht. Der Folgeeffekt auf die aktiven la-
tenten Ertragsteuern bei den ertragsteuer-
pflichtigen Konzerngesellschaften wird auf 
minus 1 Mill. Euro veranschlagt.

Als weitere wesentliche Ermessensent-
scheidungen bei der Ausübung von Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden 
nennt die Bank „die freiwillige vorzeitige 
Anwendung neuer oder geänderter IFRS/
IFRIC, die Nutzung der Fair-Value-Option 
bei der Kategorisierung finanzieller Ver-
mögenswerte und Verpflichtungen, die An-
wendung der geltenden Umwidmungs-
möglichkeiten finanzieller Vermögenswerte 
des IAS 39, die Ermittlung von beizulegen-
den Zeitwerten bei bestimmten Finanzins-
trumenten einschließlich der Einschätzung 
des Vorliegens eines aktiven Marktes sowie 
die bilanzielle Abbildung wirtschaftlicher 
Sicherungsbeziehungen sowie die Bildung 
von Klassen im Rahmen der Offenlegung 
von Angaben zu Finanzinstrumenten.“

Die von der KfW zulasten der eigenen Er-
tragslage erbrachte Förderleistung im In-
landsgeschäft wird auf 597 (560) Mill. 
Euro beziffert. Im Geschäftsjahr 2013 wur-
de die bilanzielle Abbildung dieser Förder-
kredite umgestellt, und die Vorjahresver-
gleichszahlen wurden entsprechend ange-
passt. Der wirtschaftliche Nachteil der KfW 
aus den über die Gesamtlaufzeit gewähr-
ten Zinsverbilligungsleistungen, so wird 
dazu im Geschäftsbericht erläutert, wird 
nun bereits mit Zusage barwertig als Auf-
wand berücksichtigt. Bislang belasteten 
diese die Ertragslage über den tatsächli-
chen Verlauf der Darlehen nach Auszah-
lung. Darüber hinaus hat die KfW in Höhe 
von 264 Mill. Euro diejenigen Bundesmittel 
substituiert, mit denen der Energie- und 
Klimafonds verschiedene Förderaktivitäten 
der KfW hatte finanzieren sollen. Diese 

KfW: Ergebnisrechnung im Konzern vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013
2013 20121) Veränderungen

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in %

Konzerngewinn 1 273 2 413 - 1 141 - 47,2

Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die in die Gewinn- 
und Verlustrechnung umgegliedert werden können 42 211 - 169 - 80,1

Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten 38 215 - 178 - 82,3

Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf Finanzinstrumente 2 - 4 6 –

Sonstiges Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten 
Unternehmen 3 0 3 –

Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die nicht in die  
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden - 43 - 218 175  80,3

Sonstiges Ergebnis aus leistungsorientierten  
Pensionsverpflichtungen - 42 - 229 187  81,7

Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf leistungsorientierte 
Pensionsverpflichtungen - 1 11 - 12 –

Sonstiges Ergebnis gesamt - 1 - 7 6  85,7

Konzernergebnis 1 272 2 406 - 1 134 - 47,1
Quelle: KfW Finanzbericht 2013; Differenzen durch Rundungen, 1) Anpassung der Vorjahresvergleichszahlen entsprechend den Erläuterungen 
im Anhang des Geschäftsberichts „Anpassung von Vorjahresvergleichszahlen aufgrund geänderter Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ 
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werden nicht als Bestandteil der Förder-
leistung ausgewiesen, da diese Substituti-
on einmaligen Charakter hat.

Nicht zuletzt angesichts dieser Verände-
rungen sieht die KfW ihre Ertragslage im 
operativen Geschäft des KfW-Konzerns 
2013 gegenüber dem von positiven Son-
dereffekten im Zinsüberschuss (vor Förder-
leistung) geprägten Jahr 2012 zwar nor-
malisiert, aber auf einem weiterhin hohen 
Niveau. Das Betriebsergebnis vor Bewer-
tungen (vor Förderleistung) wird auf 
2,302 (2,836) Mrd. beziffert. Der Zinsüber-
schuss (vor Förderleistung) hat sich mit 
2,997 Mrd. Euro nach einem von Sonder-
effekten geprägten Vorjahr (3,522 Mrd. 
Euro) „erwartungsgemäß“ normalisiert und 
bildet unverändert die mit Abstand wich-
tigste Ertragsquelle des Konzerns. Die Zins-
margen im Aktivgeschäft werden dabei 
insgesamt als stabil bezeichnet und insbe-
sondere dem Geschäftsfeld Export- und 
Projektfinanzierung zugerechnet. 

Einen deutlichen Rückgang im Zinsüber-
schuss verursachten laut Finanzbericht 
Strukturbeiträge, die sich gegenüber „dem 
Ausnahmejahr 2012“ ebenfalls normali-
sierten. Die Bank verweist in diesem Zu-
sammenhang insbesondere auf die im Jahr 
2012 durchgehend sehr vorteilhafte Zins-
konstellation mit im kurzfristigen Bereich 
sehr niedrigen und in den Laufzeitbändern 
differenzierten Zinssätzen, die sich im Ver-
lauf des Jahres 2013 sukzessive abge-
schwächt haben. Zudem konnten für die 
sehr hohen außerplanmäßigen Tilgungen 
der Vorjahre sowie des laufenden Ge-
schäftsjahres infolge der Zinsentwicklung 
nur niedrigere Wiederanlagezinsen reali-
siert werden. Erträge aus Vorfälligkeitsent-
schädigungen infolge der hohen außer-
planmäßigen Tilgungen im Geschäftsjahr 
2013, die zukünftig zu entsprechenden 
Mindererträgen führen können, so schreibt 
die Bank, wirkten dabei noch positiv.

Der Provisionsüberschuss (vor Förder-
leistung) wird mit 280 (248) Mill. Euro hö-
her ausgewiesen als im Vorjahr. Während 
die Kreditbearbeitungsgebühren bei einem 
etwas niedrigeren Neugeschäftsvolumen 
mit 91 (85) Mill. Euro angestiegen sind, 
haben sich die Nettoerträge aus den Ver-
briefungsplattformen Promise und Provide 
weiter reduziert (7 nach 9 Mill. Euro). In-
duziert sieht die Bank dies durch den 
Rückgang des Nominalvolumens der Kon-
trakte zum Jahresende auf 3,0 (4,6) Mrd. 

Euro zum Stichtag. Die Erträge aus der Ab-
wicklung der Finanziellen Zusammenarbeit 
(FZ) für die Bundesrepublik Deutschland 
im Geschäftsfeld Förderung Entwicklungs- 
und Transformationsländer sind mit 169 
(136) Mill. Euro angestiegen. Dem gegen-
über erhöhten sich die Verwaltungsauf-
wendungen der KfW, die unter anderem 
auch aus den Außenbüros in den Partner-
ländern resultieren.

Im Geschäftsjahr 2013, so erläutert die 
Bank in diesem Zusammenhang, wurde die 
Vergütungsregelung rückwirkend auch für 

das Jahr 2012 neu gefasst, sodass hier ein-
malig ein Effekt aus der Nachverrechnung 
enthalten ist. Der Anstieg des Verwal-
tungsaufwands (vor Förderleistung) auf 
976 (934) Mill. Euro wird insbesondere auf 
die großen Investitionen in die Moderni-
sierung der KfW mit Belastungen im Per-
sonal- und Sachaufwand zurückgeführt. 

Dass sich der Personalaufwand mit 541 
(564) Mill. Euro um 23 Mill. Euro verringert 
hat, wird den im Geschäftsjahr 2012 ein-
geleiteten personalwirtschaftlichen Maß-
nahmen im Kontext des eingeschlagenen 

KfW: Konzernbilanz vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013
Aktiva 31.12.2013 31.12.20121) Veränderungen 01.01.20121)

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in % in Mill. Euro

Barreserve 1 360 5 960 - 4 600 - 77,2 997

Forderungen an Kreditinstitute 280 906 289 311 - 8 405 - 2,9 289 035

Forderungen an Kunden 115 719 118 185 - 2 465 - 2,1 117 991

Risikovorsorge im Kreditgeschäft - 1 952 - 1 979 26 - 1,4 - 4 940

Wertanpassungen aus dem Macro Fair 
Value Hedge Accounting 11 663 18 975 - 7 312 - 38,5 13 468

Derivate im Hedge Accounting 17 140 34 217 - 17 078 - 49,9 30 403

Sonstige Derivate 6 760 10 390 - 3 630 - 34,9 11 091

Finanzanlagen 30 569 31 582 - 1 013 - 3,2 31 861

Anteile an nach der Equity-Methode 
bilanzierten Unternehmen 149 121 28  23,1 43

Sachanlagen 931 928 4  0,3 917

Immaterielle Vermögenswerte 131 78 54 67,9 46

Ertragsteueransprüche 298 439 - 141 - 32,1 358

Sonstige Aktiva 1 081 1 217 - 137 - 11,2 1 295

Gesamt 464 755 509 424 - 44 669 - 8,8 492 566

Passiva 31.12.2013 31.12.20121) Veränderungen 01.01.20121)

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in % in Mill. Euro

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 12 683 25 677 - 12 994 - 50,6 23 031

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 11 306 14 408 - 3 102 - 21,5 20 856

Verbriefte Verbindlichkeiten 385 523 410 856 - 25 334 - 6,2 398 829

Wertanpassungen aus dem Macro Fair 
Value Hedge Accounting 219 266 - 47 - 17,7 313

Derivate im Hedge Accounting 23 648 27 286 - 3 638 - 13,3 20 927

Sonstige Derivate 4 566 5 008 - 442 - 8,8 5 365

Rückstellungen 2 306 2 244 61  2,8 2 224

Ertragsteuerverpflichtungen 177 256 - 79 - 30,9 187

Sonstige Passiva 1 569 1 934 - 365 - 18,9 2 003

Nachrangkapital 2 247 3 247 - 1 000 - 30,8 3 247

Eigenkapital 20 513 18 241 2 272  12,5 15 585

Eingezahltes gezeichnetes Kapital 3 300 3 300 0  0,0 3 300

Kapitalrücklage 7 197 6 197 1 000  16,1 5 947

Rücklage aus Mitteln des  
ERP-Sondervermögens 1 191 1 113 77  7,0 1 056

Gewinnrücklagen 8 613 5 468 3 145  57,5 3 762

Fonds für allgemeine Bankrisiken 400 2 350 - 1 950 - 83,0 1 700

Neubewertungsrücklagen - 188 - 188 - 1  0,00 - 180

Gesamt 464 755 509 424 - 44 669 - 8,77 492 566
Quelle: KfW Finanzbericht 2013; Differenzen durch Rundungen, 1) Anpassung der Vorjahresvergleichszahlen entsprechend den Erläuterungen 
im Anhang des Geschäftsberichts „Anpassung von Vorjahresvergleichszahlen aufgrund geänderter Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“
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KfW: Angaben zum Anteilsbesitz per 31. Dezember 2013
Anteil  

am Kapital
in Prozent

Eigenkapital
in Mill. EuroName/Sitz

In den Konzernabschluss einbezogene Tochtergesellschaften nach IFRS

KfW Ipex-Bank GmbH, Frankfurt am Main (www.kfw-ipex-bank.de) 100,0 3 457

KfW Ipex-Beteiligungsholding GmbH, Frankfurt am Main 100,0 2 366

DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Köln 
(www.deginvest.de) 100,0 2 267

KfW Beteiligungsholding GmbH, Bonn 100,0 377

tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH, Bonn 100,0 186

Finanzierungs- und Beratungsgesellschaft mbH, Berlin 100,0 17

In den Konzernabschluss nach der Equity-Methode einbezogene Unternehmen

Railpool Holding GmbH & Co. KG, München 50,0 8

Railpool GmbH, München 50,0 4

Microfinance Enhancement Facility S. A., Luxemburg 24,1 304

Green for Growth Fund, Southeast Europe S. A., Luxemburg 21,9 170

AF Eigenkapitalfonds für deutschen Mittelstand GmbH & Co. KG, München 47,5 49

Quelle: KfW Finanzbericht 2013 

Modernisierungskurses zugeschrieben, die 
seinerzeit zu einmaligen Sonderbelastun-
gen geführt hat. Den Personalaufwand er-
höht, so schreibt die Bank, haben im Jahr 
2013 neben einer größeren Anzahl Be-
schäftigter (plus 2% im Jahresdurchschnitt) 
sowie tariflichen und leistungsbezogenen 
Gehaltserhöhungen auch Basiseffekte und 
eine konservative Bewertung der Pensions-
verpflichtungen.

Der Sachaufwand (vor Förderleistung) 
wird auf 434 (370) Mill. Euro beziffert. Den 
Anstieg um 64 Mill. Euro schreibt die Bank 
neben höheren allgemeinen Betriebskos-
ten im Wesentlichen den verstärkt in An-
spruch genommenen Beratungsleistungen 
zu. Neben der Unterstützung der KfW bei 
der organisatorischen Weiterentwicklung, 
so wird betont, betreffen die Dienstleis-
tungen insbesondere die notwendige Um-
setzung regulatorischer Vorgaben sowie 
die umfassende Modernisierung der IT-Ar-
chitektur der KfW, die in den kommenden 
Jahren intensiv fortgesetzt werden soll. 
Aus diesem umfangreichen Projektportfo-
lio wird auch künftig ein weiterer Anstieg 
des Verwaltungsaufwands erwartet, der 
aus Sicht der Bank insbesondere auch aus 
der verpflichtenden entsprechenden An-
wendung wesentlicher bankaufsichts-
rechtlicher Regelungen resultieren dürfte. 

Die Cost Income Ratio vor Förderleistung 
ist „vor allem aufgrund der erwartungsge-
mäß rückläufigen operativen Erträge“ zwar 
auf 29,8 (24,8)% gestiegen, bleibt aber in 
dem von der Bank mittelfristig angestreb-
ten Zielkorridor. Aus der Kreditrisikovor-

sorge im Konzern ergaben sich Ergebnis-
belastungen in Höhe von 311 (155) Mill. 
Euro, die nach Angaben der Bank unter-
halb der Planungen gemäß den Stan-
dardrisikokosten liegen. Im Vorjahr hatten 
positive Sondereffekte zu den moderaten 
Belastungen geführt. Risikovorsorgebedarf 
ergab sich im Berichtsjahr insbesondere im 
Segment Maritime Industrie der Export- 
und Projektfinanzierung. Der Schwerpunkt 
der Belastungen wird mit 196 Mill. Euro 
unverändert im Geschäftsfeld Export- und 
Projektfinanzierung angesiedelt. Dafür 
maßgeblich war weiterhin die „allerdings 
deutlich rückläufige“ Nettobildung von 
Einzelwertberichtigungen im Segment 
Maritime Industrie mit 170 (384) Mill. 
Euro. Der Nettovorsorgeaufwand in der 
Mittelstandsförderung lag mit 76 (31) Mill. 
Euro höher als im Vorjahr und betrifft ins-
besondere die Finanzierung von Innovatio-
nen und Gründungen. 

Das Ergebnis aus Hedge Accounting und 
Fair-Value-Bewertung anderer Finanz-
ins tru mente sieht die Bank im Geschäfts-
jahr 2013 im Wesentlichen durch positive 
Effekte aus dem Wertpapier- und Beteili-
gungsportfolio geprägt. Das Nettoergebnis 
beträgt 138 (308) Mill. Euro. Die weitere 
Entspannung in der Eurokrise und der 
geldpolitische Kurs der Zentralbanken, so 
schreibt die Bank, haben zu den positiven 
Effekten im Portfolio der erfolgswirksam 
zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten 
Wertpapiere in Höhe von 14 (96) Mill. Euro 
beigetragen. Maßgeblich beeinflusst durch 
die positive Entwicklung einzelner Invest-
ments wird dem erfolgswirksam zum bei-

zulegenden Zeitwert bewertete Beteili-
gungsportfolio ein Ertrag von 78 (55) Mill. 
Euro zugerechnet. Die per saldo negativen 
Ergebniseffekte aus dem Hedge Accoun-
ting und den zum Fair Value bilanzierten 
Mittelaufnahmen einschließlich Siche-
rungsderivaten, die rein IFRS-induziert 
sind, werden mit 27 Mill. Euro deutlich 
niedriger ausgewiesen als im Vorjahr (posi-
tiver Ergebniseffekt von 155 Mill. Euro). 
Als Nichthandelsbuchinstitut, darauf legt 
die KfW in diesem Zusammenhang wert, 
werden Derivate ausschließlich zur Absi-
cherung von Risiken genutzt, die im Rah-
men der Refinanzierung entstehen. Vor 
diesem Hintergrund, so der obligatorische 
Hinweis, sind die entstandenen Ergebnis-
effekte ökonomisch nicht sinnvoll, da sie 
sich zukünftig wieder gegenläufig auf-
lösen.

Das mit einem Ertrag in Höhe von 14 (74) 
Mill. Euro abschließende Ergebnis aus 
 Finanzanlagen und nach der Equity-Me-
thode bilanzierten Unternehmen resul-
tiert laut Finanzbericht vor allem aus 
 gegenläufigen Entwicklungen im Wert-
papier- und Beteiligungsportfolio. Das Er-
gebnis aus den Wertpapieren, die nicht er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 
bewertet werden, hat sich mit einem posi-
tiven Ergebnisbeitrag in Höhe von 43 (mi-
nus 20) Mill. Euro verbessert, weil sich ins-
besondere strukturierte Wertpapiere gut 
entwickelten. Die allgemeine Entwicklung 
an den Finanzmärkten führte zu nicht er-
folgswirksamen Wertsteigerungen bei Wert-
papieren in Höhe von 38 (279) Mill. Euro, 
die in den Neubewertungsrücklagen im Ei-
genkapital erfasst werden. Darin bereits 
enthalten sind planmäßige Zuschreibungen 
aufgrund der in den Jahren 2008 (struktu-
rierte Wertpapiere) und 2009 (Wertpapiere 
der Liquiditätsreserve) erfolgten Umwid-
mungen in Höhe von 28 (55) Mill. Euro. 

Dass sich darüber hinaus bei den nicht 
zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten 
Beständen der negative Unterschiedsbe-
trag zwischen dem Bilanzansatz und dem 
beizulegenden Zeitwert per saldo deutlich 
um 169 (423) Mill. Euro auf 8 Mill. Euro 
zum 31.12. 2013 verringert hat, führt die 
Bank insbesondere auf Kurswerterholun-
gen bei gut besicherten Pfandbriefen zu-
rück, die zum Teil die Euro-Peripherie-
länder betreffen. Das Gesamtvolumen war 
insgesamt weiter rückläufig und beträgt 
zum Stichtag noch 10,3 (12,1) Mrd. Euro. 
Das negative Ergebnis aus den Beteili-
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gungen, die nicht erfolgswirksam zum 
beizulegenden Zeitwert bewertet werden, 
beläuft sich nach Angaben der Bank auf 
32 Mill. Euro und resultiert im Wesentli-
chen aus dem inländischen Förderportfolio 
der Mittelstandsbank. Mit Blick auf die um 
einen positiven Sondereffekt von 122 Mill. 
Euro bereinigten 42 Mill. Euro für das Ge-
schäftsjahr 2012 bedeutet das eine leichte 
Verbesserung.

Für die starken Veränderungen im sonsti-
gen betrieblichen Ergebnis in Höhe von 
minus 210 (minus 13) Mill. Euro ist insbe-
sonders der schon erwähnte Substitutions-
aufwand verantwortlich. Konkret hat die 
KfW im Geschäftsjahr 2013 einmalig in 
Höhe von 264 Mill. Euro diejenigen Bundes-
mittel substituiert, mit denen der Energie- 
und Klimafonds verschiedene Förderaktivi-
täten der KfW hatte finanzieren sollen. Der 
Schwerpunkt der betroffenen KfW-Förder-
aktivitäten lag im wohnwirtschaftlichen 
Bereich – Energieeffizienz. 

Unter Berücksichtigung der Ertragsteuerbe-
lastungen ergibt sich nach dieser Subs-
titution ein Konzerngewinn von 1,273 Mrd. 
Euro, der von der Bank als Normalisierung 
verstanden und oberhalb des nachhaltigen 
Ertragspotenzials angesiedelt wird. 

Das bilanzielle Eigenkapital liegt mit 20,5 
Mrd. Euro in etwa auf dem Niveau vom 
31.12. 2012, allerdings vor der Berücksichti-
gung der Belastungen des Eigenkapitals aus 
den rückwirkend vorgenommenen metho-
dischen Anpassungen. Diese belaufen sich 
nach Angaben der Bank auf insgesamt 2,45 
Mrd. Euro und resultieren insbesondere aus 
der Umstellung auf die barwertige Bilanzie-
rung der Zinsverbilligungsleistungen. Die 
bilanzielle Eigenkapitalquote wird zum 31. 
Dezember 2013 mit 4,4% angegeben.

Die Gesamtkapitalquote wird unter Be-
rücksichtigung des Konzernergebnisses auf 
22,3% (20,6%) beziffert, die Kernkapital-
quote auf 20,6% (18,2%). Gemessen an 
den künftigen Anforderungen unter Basel 
III beträgt die Kernkapitalquote nach An-
gaben der Bank aktuell 17,1% (15,1%).

Infolge der Einbringung einer weiteren 
Förderrücklage des ERP-Sondervermögens 
durch die teilweise Wandlung des ERP-
Nachrangdarlehens hat sich die Kapital-
rücklage laut Finanzbericht im Geschäfts-
jahr 2013 um 1,0 Mrd. Euro auf 7,2 Mrd. 
Euro erhöht. Mit dem Konzerngewinn wur-

Duisburg. Seinen Geschäftsbericht erstellt 
das Unternehmen für den Konzern nach 
IFRS, für die Kernbank nach HGB. Der Un-
terschied zwischen Konzern und Renten-
bank wird aufgrund der untergeordneten 
Bedeutung der konsolidierten Tochterge-
sellschaften LRB und DSV als gering erklärt. 
Dennoch unterscheiden sich die HGB- und 
IFRS-Ergebnisse hinsichtlich der Bewer-
tungen deutlich: Da nach IFRS nicht nur 
bei Wertpapieren, sondern auch bei Kre-
diten, Emissionen und Derivaten aktuelle 
Marktpreise zugrunde gelegt werden, wei-
sen hier die Bewertungsergebnisse stärkere 
Schwankungen auf. 

Dementsprechend blieb auch die Bilanz-
summe der Bank nach HGB mit 78,3 Mrd. 
Euro nach 79,2 Mrd. Euro im Vorjahr rela-
tiv konstant, während sie nach IFRS von 
88,398 Mrd. Euro auf 81,932 zurückging. 
In der Kommunikation nach außen steht 
neuerdings das Zahlenwerk nach IFRS bei 
der Förderbank im Vordergrund, für die 
Gewinnverwendung bleiben freilich die 
Daten nach HGB ausschlaggebend. Dass 
die Rentenbank seit 2007 parallele Ab-
schlüsse nach beiden Rechnungslegungs-
standards anfertigt und sich damit in der 
Gedankenwelt des IFRS schon heimisch 
fühlen dürfte, kann für sie nur hilfreich 
sein im Hinblick auf die Tatsache, dass sie 
in den Asset Quality Review und den 
Stresstest der Europäischen Zentralbank 
einbezogen wird und unter das europäi-
sche Aufsichtsregime fällt. 

Als wichtige Rahmenbedingungen für ihre 
Geschäftstätigkeit bezeichnet die Renten-
bank die Entwicklung bei den deutschen 
Ortsbanken, über die sie ihre Programm-
kredite ausreicht, sowie die Entwicklung in 
der deutschen Landwirtschaft. Bei den 
Ortsbanken sieht sie die Nachfrage nach 
fristengerechter Refinanzierung durch die 
Rentenbank aufgrund des Niedrigzinsum-
feldes erhöht. Dieser Effekt wird in ihren 
Augen verstärkt durch die gestiegenen 
 regulatorischen Anforderungen für Kredit-
institute, insbesondere die aus Basel III re-
sultierenden Liquiditätskennziffern Liqui-
dity Coverage Ratio (LCR) und Net Stable 
Funding Ratio (NSFR). Obwohl diese Liqui-
ditätskennziffern noch nicht verbindlich 
eingeführt sind, beobachtet das Institut 
bei den Hausbanken die Tendenz, ihre Bi-
lanzen dahingehend anzupassen. 

Die Investitionstätigkeit in den für die 
Förderbank relevanten Geschäftsfeldern 

den die Gewinnrücklagen dotiert. Zudem 
wurde im Zusammenhang mit der Umstel-
lung auf die barwertige Bilanzierung der 
Zinsverbilligungsleistungen 1,95 Mrd. Euro 
aus dem Fonds für allgemeine Bankrisiken 
in die Gewinnrücklagen umgewidmet. Die 
rückwirkenden Umstellungseffekte im Ei-
genkapital, so schreibt die Bank, konnten 
durch den Konzerngewinn 2013 und die 
neu eingebrachte Förderrücklage weitest-
gehend kompensiert werden.

Mit 5 374 ist die durchschnittliche Mitar-
beiterzahl ohne Vorstand und Auszubil-
dende im Berichtsjahr um 184 auf 5 374 
gestiegen. 

Personalien: Verwaltungsrat: Sigmar Gab-
riel (Vorsitzender seit 1. Januar 2014, Stv. 
Vorsitzender, seit 17. Dezember 2013 bis 
31. Dezember 2013), Dr. Wolfgang Schäub-
le (Stv. Vorsitzender, seit 1. Januar 2014, 
Vorsitzender vom 1. Januar 2013 bis 31. 
Dezember 2013), Vorstand: Dr. Ulrich 
Schröder (Vorsitzender), Dr. Günther Bräu-
nig, Dr. Ingrid Hengster (seit 1. April 2014), 
Dr. Norbert Kloppenburg, Dr. Edeltraud 
Leibrock, Bernd Loewen, Dr. Axel Nawrath 
(bis 31. März 2014)

Landwirtschaftliche 
Rentenbank
Bilanzsumme nach IFRS um 7,3% auf 
81,932 Mrd. Euro gesunken – Parallele 
Bilanzierung nach HGB und IFRS seit 
2007 – Gewinnverwendung nach HGB-
Zahlen – Rahmenbedingungen geprägt 
durch regulatorischen Druck auf die 
Ortsbanken – rückläufiger Zinsüber-
schuss von 333,7 Mill. Euro – gestiege-
ner Verwaltungsaufwand bei 55,2 Mill. 
Euro – hohe Investitionen in IT – deut-
liche Dotierung der Rücklagen – Bilanz-
gewinn von 13,3 Mill. Euro – Kernkapi-
talquote nach Basel III von 16%

Die Landwirtschaftliche Rentenbank ist 
eine bundesunmittelbare Anstalt des öf-
fentlichen Rechts mit Sitz in Frankfurt am 
Main. Zum Konzern gehören neben der 
Bank drei Tochtergesellschaften: LR Betei-
ligungsgesellschaft mbH (LRB), Frankfurt 
am Main, DSV Silo- und Verwaltungsgesell-
schaft mbH (DSV), Frankfurt am Main, und 
Getreide-Import Gesellschaft mbH (GIG), 
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Landwirtschaftliche Rentenbank: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 
für die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013 nach IFRS

2013 2012 Veränderungen

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in %

Zinserträge 3 678,3 3 959,5 - 281,2 - 7,1

Zinsaufwendungen 3 344,6 3 593,6 - 249,0 - 6,9

Zinsüberschuss 333,7 365,9 - 32,2 - 8,8

Risikovorsorge/Förderbeitrag 34,5 20,7 13,8 66,7

davon Zuführung Förderbeitrag 81,6 74,9 6,7 8,9

davon Verbrauch Förderbeitrag 58,7 54,1 4,6 8,5

Zinsüberschuss nach Risikovorsorge/Förderbeitrag 299,2 345,2 - 46,0 - 13,3

Provisionserträge 0,2 0,3 - 0,1 - 33,3

Provisionsaufwendungen 1,9 2,5 - 0,6 - 24,0

Provisionsergebnis - 1,7 - 2,2 0,5 22,7

Ergebnis aus Finanzanlagen 0,0 3,1 - 3,1 –

Verwaltungsaufwendungen 55,2 48,9 6,3 12,9

Sonstiges betriebliches Ergebnis - 4,1 2,0 - 6,1 –

Ergebnis aus Fair-Value- und Hedge-Bewertung 221,2 - 55,7 276,9 –

Ergebnis aus Steuern 0,6 0,3 0,3 100,0

Konzernjahresüberschuss 460,0 243,8 216,2 88,7

Sonstiges Ergebnis 244,6 565,8 - 321,2 - 56,8

Konzerngesamtergebnis 704,6 809,6 - 105,0 - 13,0
Quelle. Rentenbank Geschäftsbericht 2013

wird als positiv bewertet. Im Jahr 2013 
sorgten ihrer Einschätzung nach hohe  
Agrarpreise für eine anhaltend positive 
wirtschaftliche Stimmung. Mit der 2013 
verabschiedeten Reform der Gemeinsamen 
Europäischen Agrarpolitik sieht sie zudem 
Planungssicherheit bis zum Jahr 2020 ge-
schaffen, wobei die Einschnitte bei den Di-
rektzahlungen und die Umweltauflagen 
geringer als erwartet ausgefallen seien. In 
allen Betriebsformen – Ackerbau, Milch-
viehhaltung und Veredlungswirtschaft – 
wird die Stimmungslage weiterhin als gut 
bewertet.

In der Gewinn- und Verlustrechnung des 
Rentenbank-Konzerns nach IFRS ist ein 
deutlicher Rückgang der Ertragsquelle 
Zinsüberschuss erkennbar: Die Zinserträge 
einschließlich der Ergebnisbeiträge aus 
festverzinslichen Wertpapieren und Betei-
ligungen addierten sich auf 3,678 (3,960) 
Mrd. Euro. Abzüglich der Zinsaufwendun-
gen von 3,345 (3,594) Mrd. Euro ergab sich 
ein Zinsüberschuss von 333,7 (365,9) Mill. 
Euro. Fälligkeiten von Geschäften mit ho-
hen Margen und Neugeschäftsabschlüsse 
mit geringeren Margen führten nach Ana-
lyse der Bank insgesamt zu rückläufigen 
Bestandsmargen. Der Rückgang im Zins-
überschuss von 32,2 Mill. Euro beziehungs-
weise 8,8% spiegele vor allem diese rück-
läufigen Bestandsmargen sowie die Folgen 
des anhaltenden Niedrigzinsumfelds wi-
der.

Der Posten Risikovorsorge/Förderbeitrag 
erhöhte sich um 13,8 Mill. Euro oder 
66,6% auf 34,5 (20,7) Mill. Euro. Das wird 
mit der Erhöhung des Förderbeitrags in 
Höhe von 22,9 (20,8) Mill. Euro sowie einer 
Zuführung zur Portfoliowertberichtigung 
erklärt. Der Förderbeitrag spiegelt vor al-
lem die zukünftige Zinsunterdeckung der 
Rentenbank durch die gewährte Zinsver-
billigung bei der Vergabe von Programm-
krediten wider, so der Kommentar der 
Bank. Zum Zeitpunkt der Zusage entsteht 
ein Förderaufwand, der über die Restlauf-
zeit des Geschäfts zu einem entsprechen-
den Förderertrag führt. Der Aufwand für 
die Zuführung zum Förderbeitrag stieg um 
6,7 Mill. Euro auf 81,6 (74,9) Mill. Euro, die 
Erträge aus dem Verbrauch um 4,6 Mill. 
Euro auf 58,7 (54,1) Mill. Euro. 

Zur erwähnten Portfoliowertberichtigung 
erklärt die Bank: „Nach IFRS werden Wert-
minderungen aufgrund von Zahlungsaus-
fällen nur für bereits eingetretene Verluste 
ermittelt. Da der Konzern Kredite nahezu 
ausschließlich über andere Banken auslegt, 
werden eventuelle Verluste zeitnah identi-
fiziert. Für das grundsätzlich bestehende 
Restrisiko, bereits entstandene Verluste 
noch nicht erkannt zu haben, wird für zu 
(fortgeführten) Anschaffungskosten bewer-
tete Forderungen erstmalig zum Bilanz-
stichtag eine Portfoliowertberichtigung auf 
Basis eines Modells zur Darstellung des er-
warteten Verlustes bestimmt. Die gegen-

über dem Vorjahr geänderte Schätzung 
noch nicht erkannter Verluste, führte zur 
Bildung einer Portfoliowertberichtigung 
von 11,7 (0,0) Mill. Euro und damit entspre-
chend zu der erhöhten Risikovorsorge.“

Seinen Zinsüberschuss nach Risikovorsorge 
weist der Rentenbank-Konzern mit 299,2 
(345,2) Mill. Euro aus, das Provisions-
ergebnis mit minus 1,7 (minus 2,2) Mill. 
Euro. Das Ergebnis aus Finanzanlagen fiel 
mit 0,0 Mill. Euro neutral aus, nachdem im 
Vorjahr ein Gewinn von 3,1 Mill. Euro an-
gefallen war. 

Die Verwaltungsaufwendungen des Ren-
tenbank-Konzerns erhöhten sich für 2013 
um 12,9% auf 55,2 (48,9) Mill. Euro. Die 
darin enthaltenen Personalaufwendungen 
lagen mit 32,0 (31,1) Mill. Euro um 0,9 
Mill. Euro über dem Vorjahresniveau. Löh-
ne und Gehälter einschließlich Sonderzah-
lungen stiegen um 1,6 Mill. Euro auf 22,2 
Mill. Euro. Dies wird vor allem auf die im 
Jahresdurchschnitt gestiegene Anzahl an 
Mitarbeitern (durchschnittlich 256 gegen-
über 250 im Vorjahr) sowie Tariferhöhun-
gen zurückgeführt. Die Abschreibungen 
auf immaterielle Anlagewerte und Sach-
anlagen stiegen auf 4,6 (2,2) Mill. Euro. Als 
Grund hierfür werden insbesondere plan-
mäßige Abschreibungen auf in den Vorjah-
ren aktivierte Projektausgaben für die 
 Einführung neuer IT-Systeme genannt. Die 
anderen Verwaltungsaufwendungen stie-
gen um 3,0 Mill. Euro beziehungsweise 
19,2% auf 18,6 (15,6) Mill. Euro. Darin 
enthalten sind insbesondere IT-Aufwen-
dungen, die sich um 2,1 Mill. Euro auf 9,9 
Mill. Euro erhöhten. Ursache dafür waren 
laut dem Bericht der Bank vor allem die 
erforderlichen Investitionen zur Erfüllung 
zusätzlicher aufsichtsrechtlicher Anforde-
rungen sowie für notwendige Verbesse-
rungen der Infrastruktur, insbesondere die 
Implementierung des neuen Handels- und 
Risikomanagementsystems. 

Das übrige Ergebnis reduzierte sich von 
2,0 Mill. Euro im Vorjahr auf minus 4,1 
Mill. Euro für 2013 – insbesondere durch 
die Einführung des Programms zur Fi-
nanzierung von Forschungsvorhaben zur 
Förderung von Innovationen in der Land-
wirtschaft. Außerdem gab es im Vorjahr 
positive Einmaleffekte durch die Veräuße-
rung eines Wertpapiers sowie durch aufge-
löste Rückstellungen. Das operative Er-
gebnis der Rentenbank lag damit in der 
Gewinn- und Verlustrechnung nach IFRS 
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für das Geschäftsjahr 2013 mit 238,8 
(299,5) Mill. Euro um 60,7 Mill. Euro oder 
20,3% unter dem Vorjahr. 

Das Ergebnis aus Fair-Value- und Hedge- 
Bewertung war gemäß dem Bericht der 
Bank für 2013 insbesondere durch Wert-
aufholungen von in Vorjahren erfassten 
Bewertungsverlusten aus Veränderungen 
der Credit-Spreads sowie aus dem Makro 
Hedge Accounting geprägt. Zum 31. De-
zember 2013 wurde an dieser Stelle ein 
Swing gegenüber dem Vorjahr ausgewie-
sen: von minus 55,7 Mill. Euro auf 221,2 
Mill. Euro. Durch die Buy-and-Hold-Stra-
tegie des Konzerns mit dem Status eines 
Nichthandelsbuchinstituts stellen Bewer-
tungsgewinne oder -verluste allerdings le-
diglich eine temporäre Größe dar, sofern 
kein Geschäftspartner ausfällt, wie die 
Bank wiederholt betont. Spätestens bei 
Fälligkeit der jeweiligen Geschäfte redu-
zieren sie sich auf null. Trotz des um 60,7 
Mill. Euro gesunkenen operativen Ergeb-
nisses stieg der Konzernjahresüberschuss 
durch das um 276,9 Mill. Euro verbesserte 
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Be-
wertung um 216,2 Mill. Euro auf 460,0 
(243,8) Mill. Euro. 

Das sonstige Ergebnis gibt Veränderungen 
der Neubewertungsrücklage wieder. Es 
setzt sich wie folgt zusammen: Aus erhöh-
ten Marktwerten von Wertpapieren erga-
ben sich Bewertungsgewinne von 248,3 
(575,3) Mill. Euro. Die Amortisation für die 
im Jahr 2008 umgewidmeten Wertpapiere 
führte zu Erträgen von 2,1 (8,5) Mill. Euro. 
In 2013 wurden versicherungsmathemati-

sche Verluste in Höhe von 5,8 Mill. Euro 
(minus 18,0 Mill. Euro) ausgewiesen. Sie 
resultieren aus der Bewertung von Pensi-
onsverpflichtungen und hier zum einen 
aus Abweichungen zwischen erwarteten 
und tatsächlich eingetretenen versiche-
rungsmathematischen Annahmen der Vor-
periode und zum anderen aus geänderten 
Annahmen für die Zukunft. Das Konzern-
gesamtergebnis lag zum 31. Dezember 
2013 mit 704,6 (809,6) Mill. Euro um 105,0 
Mill. Euro unter dem Vorjahr. Der Rück-
gang wird neben dem gesunkenen operati-
ven Ergebnis auf die um insgesamt 44,3 
Mill. Euro niedrigeren Bewertungsgewinne 
zurückgeführt, die sich aus der Verände-
rung der Neubewertungsrücklage sowie 
dem Ergebnis aus Fair-Value- und Hedge-
Bewertung ergeben.

Das Gesetz über die Landwirtschaftliche 
Rentenbank beschränkt gemäß § 2 Abs. 3 
Satz 2 die maximale Höhe der Deckungs-
rücklage auf 5% des Nennbetrages der je-
weils im Umlauf befindlichen gedeckten 
Schuldverschreibungen. Da deren Volumen 
zurückging, wurden entsprechend 48,5 
(21,8) Mill. Euro der Deckungsrücklage 
entnommen und in gleicher Höhe der 
Hauptrücklage zugeführt. Vorbehaltlich der 
noch ausstehenden Beschlüsse der zustän-
digen Organe für den Jahresabschluss nach 
HGB sollen 39,8 (38,3) Mill. Euro aus dem 
Konzernjahresüberschuss in die Haupt-
rücklage eingestellt werden. Weitere 406,9 
(192,7) Mill. Euro sollen den anderen Ge-
winnrücklagen zugeführt werden. Nach 
der Rücklagendotierung verbleibt dann ein 
Bilanzgewinn von 13,3 (12,8) Mill. Euro.

Das haftende Eigenkapital der Bank (nach 
HGB) stieg zum 31. Dezember 2013 um 
5,4% auf 3,945 (3,741) Mrd. Euro. Die auf 
Basis der Solvabilitätsverordnung errechne-
te Kernkapitalquote verbesserte sich um 4,3 
Prozentpunkte auf 25,6% und die Gesamt-
kapitalquote stieg um 3,8 Prozentpunkte 
auf 31,3%. Zum Jahresende 2014 erwartet 
die Rentenbank-Gruppe (nach voller Aus-
wirkung der Basel III Eigenkapitalvorschrif-
ten) eine Kernkapitalquote von 16% und 
eine Gesamtkapitalquote von 19%, die 
deutlich über den Mindestquoten für 2014 
von 5,5% beziehungsweise 8% liegen. 

In der Gewinn- und Verlustrechnung der 
Rentenbank nach HGB entspricht die Ent-
wicklung des Betriebsergebnisses vor Risi-
kovorsorge/Bewertung (mit Ausnahme der 
nach IFRS im Rahmen der Risikovorsorge 
gebildeten Portfoliowertberichtigung in 
Höhe von 11,7 Mill. Euro) strukturell der 
Entwicklung des operativen Ergebnisses 
nach IFRS. Die im Verwaltungsaufwand 
enthaltenen Personalaufwendungen lagen 
mit 29,8 (25,6) Mill. Euro um 4,2 Mill. Euro 
über dem Vorjahresniveau. Dabei erhöhten 
sich die Aufwendungen für Altersvorsorge 
im Wesentlichen aufgrund eines sich nach 
HGB ergebenden Einmaleffekts bei den 
Pensionsrückstellungen um 2,4 Mill. Euro 
auf 4,8 Mill. Euro. Im Konzernabschluss 
nach IFRS betrug der Anstieg der Personal-
aufwendungen lediglich 0,9 Mill. Euro.

Zum 31. Dezember 2013 ergab sich ein Be-
triebsergebnis vor Risikovorsorge und 
Bewertung (operatives Ergebnis nach HGB) 
in Höhe von 248,7 Mill. Euro. Aufgrund der 

Aktiva 2013 2012 Veränderungen

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in %

Barreserve 32,5 204,4 - 171,9 - 84,1

Forderungen an Kreditinstitute 49 750,9 51 164,0 - 1 413,1 - 2,8

davon Förderbeitrag - 310,8 - 291,1 - 19,7 - 6,8

Forderungen an Kunden 5 570,6 4 652,4 918,2  19,7

davon Förderbeitrag - 0,1 - 0,1 0  0,0

Portfoliobewertung Bilanzgeschäfte 677,3 1 210,7 - 533,4 - 44,1

Positive Marktwerte aus derivativen 
Finanzinstrumenten 3 236,1 7 486,4 - 4 250,3 - 56,8

Finanzanlagen 20 894,4 22 588,7 - 1 694,3 - 7,5

Als Finanzinvestition gehaltene  
Immobilien 15,4 15,9 - 0,5 - 3,1

Sachanlagen 22,3 22,5 - 0,2 - 0,9

Immaterielle Vermögenswerte 15,9 14,9 1  6,7

Laufende Ertragsteueransprüche 1,9 1,1 0,8  72,7

Aktive latente Steuern 1,5 0,9 0,6  66,7

Sonstige Vermögenswerte 1 713,6 1 035,6 678  65,5

Summe Aktiva 81 932,4 88 397,5 - 6 465,1 - 7,3

Passiva 2013 2012 Veränderungen

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in %

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 5 549,9 2 868,0 2 681,9  93,5

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 5 148,8 5 802,6 - 653,8 - 11,3

Verbriefte Verbindlichkeiten 60 860,9 66 632,3 - 5 771,4 - 8,7

Negative Marktwerte aus derivativen 
Finanzinstrumenten 5 796,6 5 832,2 - 35,6 - 0,6

Rückstellungen 131,6 122,4 9,2  7,5

Nachrangige Verbindlichkeiten 686,8 924,4 - 237,6 - 25,7

Passive latente Steuern 0,0 0,2 - 0,2 - 100,0

Sonstige Verbindlichkeiten 563,5 3 712,9 - 3 149,4 - 84,8

Eigenkapital 3 194,3 2 502,5 691,8  27,6

Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0 0  0,0

Gewinnrücklagen 2 999,5 2 552,8 446,7  17,5

Neubewertungsrücklage 46,5 - 198,1 244,6 –

Bilanzgewinn 13,3 12,8 0,5  3,9

Summe Passiva 81 932,4 88 397,5 - 6 465,1 - 7,3

Landwirtschaftliche Rentenbank: IFRS-Konzernbilanz zum 31. Dezember 2013
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Bonitätsverbesserung des Portfolios, insbe-
sondere durch Fälligkeiten in den unteren 
Bonitätsklassen, wurden Pauschalwertbe-
richtigungen in Höhe von 16,6 Mill. Euro 
anteilig aufgelöst. Der Fonds für allgemeine 
Bankrisiken (nach § 340 g HGB) wurde um 
218,1 Mill. Euro aufgestockt. In Summe er-
gab sich ein um 2,0 Mill. Euro auf 53,0 
(51,0) Mill. Euro gestiegener Jahresüber-
schuss. Hieraus wurden 39,7 Mill. Euro (38,2 
Mill. Euro) der Hauptrücklage zugeführt. 
Nach der Rücklagendotierung verblieb ein 
Bilanzgewinn von 13,3 (12,8) Mill. Euro, 
der zur Förderung der Landwirtschaft und 
des ländlichen Raums verwendet wird.

Zu den finanziellen Leistungsindikatoren, 
die die Bank zur Messung ihrer strategi-
schen Ziele im Rahmen des Steuerungssys-
tems unterscheidet, zählt sie das bereits 
angeführte operative Ergebnis, die Cost 
Income Ratio und die Förderdividende. Das 
operative Ergebnis belief sich auf 248,7 
(303,7) Mill. Euro und entwickelte sich da-
mit im Einklang mit dem Prognosebericht 
der Bank für 2013 rückläufig. Als Grund 
hierfür nennt die Bank vor allem das ge-
sunkene Zinsergebnis bei gleichzeitig stei-
genden Verwaltungsaufwendungen. Diese 
Tendenz hatte auch Auswirkungen auf den 
Leistungsindikator Cost Income Ratio. In-
folge der auf insgesamt 66,7 (52,6) Mill. 
Euro gestiegenen Aufwendungen bei 
gleichzeitig rückläufigen Erträgen von 
315,4 (356,3) Mill. Euro erhöhte sich diese 
Kennzahl von 14,8% auf 21,2%. 

Die Förderdividende als Leistungsindikator 
enthält die Zinsverbilligung der Pro-
grammkredite, für die im Berichtsjahr no-
minal 77,0 (75,9) Mill. Euro aus eigenen 
Mitteln eingesetzt wurden. Ferner stellte 
die Rentenbank 3,0 Mill. Euro Zuschüsse 
zum Programm „Forschung für Innovatio-
nen in der Agrarwirtschaft“ zur Verfügung. 
Einschließlich des Bilanzgewinns in Höhe 

von 13,3 Mill. Euro und der von der Ren-
tenbank vorgenommenen Kapitalerhöhung 
der Rehwinkel-Stiftung um 3,0 Mill. Euro 
erhöhte sich die Förderdividende 2013 auf 
96,3 (90,7) Mill. Euro.

„Aufgrund der Nachfrage sicherheitsorien-
tierter Anleger“ profitierte die Rentenbank 
als Förderbank der Bundesrepublik in ihrer 
Refinanzierung weiterhin von einem „ex-
zellenten Marktzugang“, so der Geschäfts-
bericht des Instituts. Die Ankündigung der 
Aufnahme der ausdrücklichen Garantie des 
Bundes für ihre Verbindlichkeiten in das 
Rentenbank-Gesetz ab dem 1. Januar 2014 
stärkte diese Position zusätzlich – und 
senkte die Refinanzierungskosten gegen-
über dem Vorjahr. Im Berichtsjahr 2013 
nahm die Bank an den nationalen und in-
ternationalen Finanzmärkten nominal 10,2 
(9,6) Mrd. Euro auf. Dabei erreichte der bei 
Banken platzierte Anteil am mittel- und 
langfristigen Emissionsvolumen 46 (53)%. 
Daneben erhöhte sich der Anteil von Zent-
ralbanken und anderen offiziellen Stellen 
von 26% auf 33%. Nur leicht veränderten 
sich die Anteile von Asset Managern mit 
12% (14%) sowie von Versicherungen, Un-
ternehmen und Pensionsfonds mit 9 (7)%. 

Die geografische Verteilung der Investo-
ren wies ein breites Spektrum auf. Der Aus-
landsanteil stieg deutlich an. In Deutsch-
land platzierte die Bank noch 11 (27)% ihrer 
Anleihen. Der Anteil anderer europäischer 
Investoren stieg hingegen dabei von 31% 
auf 45%. Die Nachfrage asiatischer Käufer 
lag mit 24 (23)% etwa auf dem Vorjahresni-
veau. Der Anteil amerikanischer Investoren 
stieg hingegen leicht auf 8 (6)%. Weitere 7 
(7)% ihrer Emissionen setzte die Bank in 
Neuseeland und Australien sowie 5 (6)% im 
Mittleren Osten und Afrika ab.

In der Bilanz der Rentenbank nach IFRS ist 
die Passivseite wie folgt strukturiert: Ins-

besondere Wechselkursänderungen führ ten 
zum 31. Dezember 2013 zu einem um 5,8 
Mrd. Euro beziehungsweise 8,7% gesunke-
nen Buchwert der Verbrieften Verbind-
lichkeiten von 60,861 (66,632) Mrd. Euro. 
An der Bilanzsumme nach IFRS von 81,932 
(88,398) Mrd. Euro hatten sie weiterhin den 
größten Anteil. Dabei waren die Medium-
Term-Note-Programme (MTN) mit 46,3 
(48,9) Mrd. Euro weiterhin die wichtigsten 
Refinanzierungsquellen. Der Buchwert der 
Globalanleihen lag am Jahresende bei 10,6 
(12,4) Mrd. Euro. Der Bestand an ECP (Euro 
Commercial Paper) sank um 1,3 Mrd. Euro 
auf 3,9 (5,2) Mrd. Euro. 

Während das Volumen der Verbrieften Ver-
bindlichkeiten zurückging, stiegen die 
Verbindlichkeiten gegenüber Kreditins-
tituten um 2,681 Mrd. Euro auf 5,550 
(2,868) Mrd. Euro an. Das wird von der För-
derbank im Wesentlichen mit höheren Po-
sitionen im kurzfristigen Geldgeschäft be-
gründet. Die Verbindlichkeiten gegenüber 
Kunden verringerten sich durch fällige Na-
mensschuldverschreibungen und Schuld-
scheindarlehen um 0,654 Mrd. Euro auf 
5,149 (5,803) Mrd. Euro.

Auf der Aktivseite der Bilanz hatten die 
Forderungen an Kreditinstitute mit 
49,751 (51,164) Mrd. Euro den größten 
Anteil. Die Forderungen an Kunden mach-
ten 5,571 Mrd. Euro aus, nach 4,652 Mrd. 
Euro im Vorjahr. Währenddessen nahm der 
Bestand an Finanzanlagen um 1,694 Mrd. 
Euro beziehungsweise 7,5% auf 20,894 
(22,589) Mrd. Euro ab.

Am Jahresende 2013 beschäftigte die Ren-
tenbank 257 (256) Mitarbeiter, davon 
214 (213) in Vollzeit. Die durchschnittliche 
Betriebszugehörigkeit lag bei rund 11,5 
Jahren. Das Verhältnis von Männern und 
Frauen in der Bank war mit 53% zu 47% 
etwa ausgeglichen. Die Möglichkeit, in 
Teilzeit zu arbeiten, nutzten vorwiegend 
Frauen. 

Personalien: Verwaltungsrat: Joachim 
Rukwied (Vorsitzender seit 8. November 
2013) Gerd Sonnleitner (Vorsitzender bis 
7. November 2013), Christian Schmidt, 
MdB (Vertreter des Vorsitzenden ab 17. Fe-
bruar 2014), Dr. Hans-Peter Friedrich, MdB 
(Vertreter des Vorsitzenden vom 1. Oktober 
2013 bis 17. Feburar 2014), Ilse Aigner (bis 
30. September 2013); Vorstand: Dr. Horst 
Reinhardt (Sprecher seit 1. April 2013), 
Hans Bernhardt

2013 2012 Veränderungen

in Mill. Euro in Mill. Euro in Mill. Euro in %

Zinsüberschuss 312,7 352,9 - 40,2 - 11,4

davon Aufwendungen für Zinsüberschuss Programmkredite 78,4 70,6 7,8 11,0

Provisionsüberschuss - 1,7 - 2,1 0,4 19,0

Verwaltungsaufwendungen 53,2 44,7 8,5 19,0

Sonstiges betriebliches Ergebnis - 9,1 - 2,4 - 6,7 –

Betriebsergebnis vor Risikovorsorge/Bewertung 248,7 303,7 - 55,0 - 18,1

Risikovorsorge/Reserven - 195,7 - 252,7 57,0  22,6

Jahresüberschuss 53,0 51,0 2,0 3,9
Quelle: Rentenbank Geschäftsbericht 2013

Ertragslage Landwirtschaftliche Rentenbank nach HGB
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