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Die Förderbanken des Bundes
Beide Förderbanken des Bundes profitierten auch im Berichtsjahr 2014 von einer 
vergleichsweise günstigen Refinanzierung an den Kapitalmärkten. Die Rentenbank 
berichtet dabei für ihr auf 10,9 Mrd. Euro gestiegenes  Refinanzierungsvolumen al-
lerdings von gestiegenen Refinanzierungskosten. Seitens der KfW wird im Zusam-
menhang mit einem spürbar gesunkenen Refinanzierungsbedarf auf zwei neue Pro-
dukte hingewiesen – und zwar eine Renminbi-Anleihe mit Börsennotierung sowie 
Green Bonds. Dass beide Häuser ihre Verwaltungskosten durch höheren Aufwand 
für regulatorische Prüfungen wie das Comprehensive Assessment der EZB belastet 
sehen, spiegelt sich in einer Erhöhung der Cost Income Ratio. (Red.) 

KfW-Konzern
Förderzusagen um 2,2% gestiegen – Re-
finanzierungsvolumen rückläufig – IFRS-
Konzerngewinn über dem Normalwert – 
Verwaltungsaufwand spürbar gestiegen 
– Kreditrisikovorsorge deutlich unter den 
Planungswerten – Förderleistung im In-
landsgeschäft unter dem Vorjahresniveau 
– Kernkapitalquote bei 14,1% – Bilanz-
summe um 5,2% gestiegen

Die KfW gehört als Förderbank der Bun-
desrepublik Deutschland seit vielen Jah
ren zu 80% dem Bund und zu 20% den 
Bundesländern. Den institutionellen Rah
men für ihren Förderauftrag einschließlich 
der Haftung des Bundes für ihre Ver
bindlichkeiten regelt das KfWGesetz. Das 
 Förderinstitut unterstützt seinem Selbst
verständnis nach die nachhaltige Verbes
serung der wirtschaftlichen, sozialen und 
ökologischen Lebensbedingungen – mit 
 einem Schwerpunkt auf der inländischen 
Förderung. Den Fokus legt es dabei auf 
 gesellschaftliche Megatrends. Seine Finan
zierungsprodukte und Dienstleistungen 
betreffen insbesondere die Bereiche Mit
telstand, Existenzgründung, Umwelt
schutz, Wohnungswirtschaft, Infrastruktur, 
Bildungsförderung, Projekt und Export
finanzierung sowie Entwicklungszusam
menarbeit. 

Das inländische Förderkreditgeschäft mit 
Unternehmen und Privatpersonen erfolgt 
traditionell nach dem Durchleitungs
prinzip, bei dem die KfW die Kreditvergabe 
der Geschäftsbanken an den Endkredit
nehmer günstig refinanziert. Letzteres er
folgt fast vollständig über die internatio

nalen Geld und Kapitalmärkte. Die För
derbank selbst sieht sich dabei weltweit als 
einen der aktivsten und größten Anleihe
Emittenten.

Die Förderzusagen der Bank sind im Be
richtsjahr auf ein Gesamtvolumen von 
74,1 (72,5) Mrd. Euro gestiegen. Dabei bil
den die Förderung des Mittelstands, von 
Gründern und innovativen Unternehmen 
weiterhin Schwerpunkte. Ebenso sieht die 
KfW ihre Rolle als einer der weltweit füh
renden Finanzierer für Klima und Um
weltfinanzierungen weiter gestärkt (26,6 
Mrd. Euro). Insbesondere ist das interna
tionale Geschäft der KfW (hierzu zählen 
die Geschäftsbereiche KfW Entwicklungs
bank, KfW IpexBank und DEG) mit 25,5 
(20,5) Mrd. Euro um rund 25% gewachsen. 
Dass die Inlandsforderung im Jahre 2014 
mit Zusagen in Höhe von 47,6 (51,6) Mrd. 
Euro zurückgegangen ist, wird im Wesent
lichen auf die anhaltende allgemeine 
Investi tionszurückhaltung in der Unter
nehmensfinanzierung sowie die Unsicher
heiten im konjunkturellen Umfeld zurück
geführt. 

Mit Blick auf die einzelnen Geschäftsbe
reiche betrug das Neugeschäftsvolumen 
der Mittelstandsbank 19,9 (22,6) Mrd. 
Euro. Die Mittelstandsquote in der inlän
dischen Förderung lag bei 44%. Während 
die Zusagen im Bereich Allgemeine Unter
nehmensfinanzierung insgesamt rückläufig 
waren (7,6 nach 8,6 Mrd. Euro), konnte im 
wichtigen Förderschwerpunkt Gründung 
mit 2,8 (2,7) Mrd. Euro das Vorjahresniveau 
wieder erreicht werden. Entgegen dem all
gemeinen Trend konnte auch die Innovati
onsfinanzierung deutlich auf 1,4 (1,0) Mrd. 
Euro ausgebaut werden. Im Förderschwer

punkt Umwelt wurde ein Volumen von 8,2 
(10,3) Mrd. Euro erreicht.

Die Neuzusagen des Geschäftsfelds Kom-
munal- und Privatkundenbank/Kredit-
institute betrugen im Berichtsjahr 27,7 
(28,9) Mrd. Euro. Der Förderschwerpunkt 
Wohnen blieb mit 14,3 (15,3) Mrd. Euro 
weiterhin dynamisch – darunter 9,3 (10,4) 
Mrd. Euro in der Programmgruppe zum 
energieeffizienten Bauen und Sanieren. In 
der Infrastrukturfinanzierung betrug das 
Neuzusagevolumen 4,0 (4,7) Mrd. Euro. Im 
Förderschwerpunkt Bildung und Soziales 
wurde mit erneut 2,6 Mrd. Euro das Vor
jahresniveau erreicht. In der Allgemeinen 
Refinanzierung für Landesförderinstitute 
stieg das Kooperationsvolumen auf 4,6 
(3,6) Mrd. Euro. 

Mit der Refinanzierung von Exportkrediten 
und der Vergabe von Globaldarlehen zur 
Unterstützung von Leasing sowie euro
päischen Mittelstands und Energieeffi
zienzinvestitionen wurde im Rahmen der 
Individualfinanzierungen Banken ein För-
dervolumen von 2,2 (2,5) Mrd. Euro erzielt. 
Darin enthalten sind  Zusagen im Auftrag 
des Bundes an die europäischen Förderins
titutionen Institution for Growth (Grie
chenland), Strategic Banking Corporation 
of Ireland (SBCI) und Cassa Depositi e 
Prestiti (CDP, Italien) über insgesamt 750 
Mill. Euro.

Das Geschäftsfeld Kapitalmärkte beteilig
te sich mit einem Volumen von 1,2 Mrd. 
Euro (nach 651 Mill. Euro) an Verbrie
fungstransaktionen von deutschen Mittel
standskrediten und Leasingforderungen. 
Die von der KfWTochtergesellschaft KfW 
IpexBank verantwortete Export- und 
Projektfinanzierung erzielte ein Neuzu
sagevolumen von 16,6 (13,7) Mrd. Euro. 
Der  Geschäftsbereich KfW Entwicklungs
bank verbuchte mit 7,4 (5,3) Mrd. Euro  
das größte Neuzusagevolumen seiner Ge
schichte. Die DEG, Tochtergesellschaft der 
KfW, sagte im vergangenen Jahr rund 1,47 
(1,45) Mrd. Euro für die Finanzierung pri
vater Investitionen in Entwicklungs und 
Schwellenländern zu.

Zur Refinanzierung ihres Förderauftrags 
hat die KfW im Jahr 2014 langfristige Mit
tel in Höhe von 57,4 (65,4) Mrd. Euro auf 
den internationalen Kapitalmärkten auf
genommen. Dazu hat sie 250 Anleihen in 
13 verschiedenen Währungen emittiert. 
Deren Anteil stellt mit 57% wiederum den 
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KfW: Gewinn- und Verlustrechnung im Konzern  
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

2014 2013 Veränderung*

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

Zinserträge 10 851 11 647  796  6,8

Zinsaufwendungen 8 428 9 234  806  8,7

Zinsüberschuss 2 423 2 413 10 + 0,4

Risikovorsorge im Kreditgeschäft  143  311 168  54,0

Zinsüberschuss nach Risikovorsorge 2 281 2 102 178 + 8,5

Provisionserträge 384 362 21 + 6,1

Provisionsaufwendungen 76 87  11  12,6

Provisionsüberschuss 307 275 32 + 11,6

Ergebnis aus dem Hedge Accounting 173 162 11 + 6,8

Ergebnis aus FairValueBewertung anderer Finanzinstrumente  104  25  80 > + 100

Ergebnis aus Finanzanlagen  3 12  15 –

Ergebnis aus nach der EquityMethode bilanzierten  
Unternehmen 7 2 5 > + 100

Verwaltungsaufwand 1 072 984 88 + 8,9

Sonstiges betriebliches Ergebnis 20  210 230 –

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 1 609 1 336 274 + 20,4

Ertragsteueraufwand 95 63 32 + 50,8

Konzerngewinn 1 514 1 273 242 + 18,9

Quelle: KfW Finanzbericht 2014; * Differenzen durch Rundungen 

KfW: Angaben zu Anteilsbesitz, Eigenkapital und Bilanzsumme
Anteil  

am 
Kapital

in 
Prozent

Eigenkapital 
nach IFRS  

per 
31.12. 2014 
in Mill. Euro

Bilanzsumme 
31.12. 2014 
(vor Konsoli-

dierung) 
in Mill. Euro

Bilanzsumme 
31.12. 2013 
(vor Konsoli-

dierung) 
in Mill. Euro

Name/Sitz

In den Konzernabschluss einbezogene Tochtergesellschaften nach IFRS

KfW IpexBank GmbH, Frankfurt am Main  
(www.kfwipexbank.de)

100,0 3 549 27 348 23 973

KfW IpexBeteiligungsholding GmbH, Frankfurt am Main 100,0 2 373 2 376 2 371

DEG – Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellschaft 
mbH, Köln (www.deginvest.de) 100,0 2 410 5 647 5 097

KfW Beteiligungsholding GmbH, Bonn 100,0 396 398 385

tbg TechnologieBeteiligungsGesellschaft mbH, Bonn 100,0 185 208 209

In den Konzernabschluss nach der Equity-Methode einbezogene 
assoziierte Unternehmen

per 
30. 9. 2014

Microfinance Enhancement Facility S. A., Luxemburg 24,1 351 444 306

Green for Growth Fund, Southeast Europe S. A., Luxemburg 18,9 242 253 194

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

47,5 73 73 49

Quelle: KfW Finanzbericht 2014 

wichtigsten Pfeiler der KfWGesamtrefi
nanzierung dar. Ihr Kapitalmarktgeschäft 
sieht die KfW 2014 vor allem durch zwei 
Produktinnovationen geprägt – die Emis
sion der ersten KfWRenminbiAnleihe mit 
Börsennotierung in Frankfurt und die 
Emission der beiden ersten KfWGreen
Bonds in Euro und USDollar. Die Mittel
aufnahme in Euro und USDollar lag 2014 
bei insgesamt 83% des Refinanzierungsvo
lumens. Aufgrund von Refinanzierungs
vorteilen hat die KfW die Finanzierung in 
Fremdwährung ab Frühsommer 2014 deut
lich forciert. Insgesamt lag der Fremdwäh
rungsanteil am Ende des Jahres bei zirka 
55%. Für das laufende Jahr ist eine Mittel
aufnahme von 55 bis 60 Mrd. Euro ge
plant. 

Gemäß der internen Geschäftsfeldstruktur 
des Konzerns sind die Segmente mit ihren 
wesentlichen Produkten und Dienstleistun
gen gegenüber dem Vorjahr unver ändert 
und gliedern sich erstens in die Mittel
standsbank, zweitens die Kommunal und 
Privatkundenbank/Kreditinsti tute, drittens 
die Export und Projektfinanzierung, vier
tens die Förderung von Entwicklungs und 
Transformationsländern, fünftens Kapital
märkte sowie sechstens die Zentrale mit 
der zentralen Zins und Währungssteue
rung sowie den strategischen Beteiligun
gen. Dass die operative Ergebnisentwick
lung maßgeblich von der KfW geprägt 
wird, lässt ein Blick auf die einbezogenen 
Tochtergesellschaften vermuten (siehe 
Über sicht zu Anteilsbesitz Eigenkapital und 
Bilanzsumme). 

Ihre Ertragslage im Berichtjahr 2014 
sieht die Bank durch ein gegenüber dem 
Vorjahr rückläufiges Ergebnis im operativen 
Geschäft bei einem gleichzeitig deutlich 
verbesserten Bewertungsergebnis aus dem 
Kredit, Wertpapier und Beteiligungs
portfolio geprägt. Der Konzerngewinn von 
1,514 (1,273) Mrd. Euro übersteigt einmal 
mehr sowohl das Vorjahresergebnis als 
auch den auf gut eine Milliarde Euro 
 bezifferten Erwartungswert für ein Nor
maljahr (siehe auch ZfgK 92015). Das 
 Betriebsergebnis vor Bewertungen (vor 
Förder leistung) liegt mit 2,023 (2,302) 
Mrd. Euro unter dem Vorjahresniveau und 
den Erwartungen. 

Unverändert die wichtigste Ertragsquelle 
bleibt der Zinsüberschuss. Vor Förderleis
tung hat er sich mit 2,768 (2,997) Mrd. 
Euro allerdings aufgrund des verschlech

terten Zinsumfelds mit einem niedrigen 
Zinsniveau und einer sich weiter abfla
chenden Zinsstrukturkurve gegenüber dem 
Geschäftsjahr 2013 rückläufig entwickelt. 
Während die Bank die Zinsmargen im 
 Aktivgeschäft, insbesondere aus dem Ge
schäftsfeld Export und Projektfinanzie
rung als stabil und die eigenen Refinanzie
rungsmöglichkeiten dank der Bonität als 

sehr gut einstuft, führt sie den Rückgang 
des Zinsüberschusses in erster Linie auf die 
unter den Erwartungen liegenden Struk
turbeiträge zurück. Zudem konnten für die 
vergleichsweise hohen außerplanmäßigen 
Tilgungen der Vorjahre sowie die rückläufi
gen, aber weiterhin hohen außerplanmäßi
gen Tilgungen des laufenden Geschäftsjah
res im aktuellen Zinsumfeld nur niedrigere 
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KfW: Ergebnisrechnung im Konzern vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014
2014 2013 Veränderung*

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

Konzerngewinn 1 514 1 273 242 + 18,9

Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die in die Gewinn- 
und Verlustrechnung umgegliedert werden können 65 42 23 + 54,8

Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten 55 38 17 + 44,7

Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf Finanzinstrumente 0 2  2  100,0

Sonstiges Ergebnis aus nach der EquityMethode bilanzierten 
Unternehmen 10 3 7 > + 100

Sonstiges Ergebnis aus Sachverhalten, die nicht in die  
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden - 485 - 43 - 442 > - 100

Sonstiges Ergebnis aus leistungsorientierten  
Pensionsverpflichtungen  506  42  464 > - 100

Sonstiges Ergebnis aus latenten Steuern auf leistungsorientierte 
Pensionsverpflichtungen 21  1 22 –

Sonstiges Ergebnis gesamt - 420 - 1 - 420 > - 100

Konzernergebnis 1 094 1 272 - 178 - 14,0

Quelle: KfW Finanzbericht 2014; eigene Berechnungen; * Differenzen durch Rundungen 

Erträge aus der Wiederanlage realisiert 
werden. Auch die Erträge aus Vorfällig
keitsentschädigungen infolge außerplan
mäßiger Tilgungen im Geschäftsjahr 2014, 
die zukünftig zu entsprechenden Minderer
trägen führen könnten, waren im Vergleich 
zum Vorjahr rückläufig.

Der Provisionsüberschuss (vor Förder-
leistung) liegt im Berichtsjahr mit 313 
(280) Mill. Euro über dem Niveau des Jah
res 2013. Als maßgeblich für den Anstieg 
nennt die Bank einmalige Ausgleichs
zahlungen von Derivatepartnern nach 
Neuverhandlung der Besicherungsverein
barungen in Höhe von 57 Mill. Euro im 
 Geschäftsjahr 2014. Gegenläufig entwickel
ten sich die Kreditbearbeitungsgebühren 
mit 82 (91) Mill. Euro. Ebenfalls gesunken 
sind mit 156 (169) Mill. Euro die Erträge aus 
der Abwicklung der Finanziellen Zusam
menarbeit für die Bundesrepublik Deutsch
land im Geschäftsfeld Förderung Entwick
lungs und Transformationsländer, die im 
Vorjahr infolge der Neuverhandlung der 
Vergütungsregelung Sondereffekte bein
halteten.

Den deutlichen Anstieg des Verwaltungs-
aufwands (vor Förderleistung) auf 1,059 
Mrd. Euro (nach 976 Mill. Euro im Vorjahr) 
führt die Bank insbesondere auf die erfor
derlichen Maßnahmen der KWGAnwen
dung sowie auf die umfangreichen Investi
tionen in die weitere Modernisierung der 
KfW zurück, die sich in Belastungen im 
Personal und Sachaufwand niederschlu
gen. Nach Angaben der Bank wurde der 

Planansatz aufgrund von Sondereffekten 
überschritten. Dass sich der Personalauf
wand mit 585 (541) Mill. Euro um 44 Mill. 
Euro erhöht hat, führt die Bank neben der 
größeren Anzahl an Beschäftigten sowie ta
riflichen und leistungsbezogenen Gehalts
erhöhungen auch auf Sonderbelastungen 
im Zusammenhang mit der laufenden 
 Neubewertung von personalwirtschaft
lichen Maßnahmen der Vorjahre zurück. 
Mit 5 518 (5 374) ist der durchschnittliche 
Personalbestand ohne Vorstand und Auszu
bildende, aber einschließlich Aushilfen im 
Berichtsjahr um 144 gestiegen.

Der Sachaufwand (vor Förderleistung) 
beträgt 474 (434) Mill. Euro. Sein Anstieg 
um 40 Mill. Euro wird nicht zuletzt den 
Sonderbelastungen aus der EZBPrüfung 
der KfW IpexBank sowie den in Anspruch 
genommenen Beratungsleistungen zuge
schrieben. Letztere betreffen insbesondere 
die Umsetzung regulatorischer Vorgaben 
sowie die umfassende Modernisierung der 
ITArchitektur der KfW, die auch in den 
kommenden Jahren intensiv fortgesetzt 
werden soll. Aus diesen umfangreichen 
Projekten wird auch künftig ein Anstieg 
des Verwaltungsaufwands erwartet, der 
insbesondere aus der verpflichtenden An
wendung wesentlicher bankaufsichts
rechtlicher Regelungen resultieren wird. 

Dass die Cost Income Ratio vor Förder
leistung im Berichtsjahr auf 34,4 (29,8)% 
gestiegen ist, führt die Bank vor allem auf 
die insgesamt rückläufigen operativen Er
träge sowie die erhöhten Aufwendungen 

aus der KWGUnterstellung und die Mo
dernisierungsmaßnahmen zurück. 

Die aus der Kreditrisikovorsorge im Kon
zern im Berichtsjahr resultierenden Er
gebnisbelastungen in Höhe von 143 (311) 
Mill. Euro liegen nach Angaben der Bank 
weiterhin deutlich unterhalb der Planun
gen, die Standardrisikokosten von rund 
450 Mill. Euro einkalkulieren. Der Risiko
vorsorgebedarf ergab sich insbesondere  
im  Inlandsgeschäft sowie im Geschäftsfeld 
Förderung Entwicklungs und Transfor
mationsländer. Deutlich im Vergleich zum 
 Vorjahr gesunken ist hingegen der Risi
kovorsorgebedarf im Segment Maritime 
 Industrie der Export und Projektfinanzie
rung. Im Einzelnen liegen die Nettozu
führungen zur Vorsorge für die akuten 
Kreditrisiken einschließlich der Direktab
schreibungen mit 221 (382) Mill. Euro 
deutlich unter dem Niveau des Jahres 
2013. 

Darüber hinaus verzeichnete das Ge
schäftsfeld Export und Projektfinanzie
rung Erträge aus Eingängen auf abge-
schriebene Forderungen von 37 (22) Mill. 
Euro. Der Schwerpunkt der Nettozu
führungen liegt 2014 mit 64 Mill. Euro im 
Geschäftsfeld Förderung Entwicklungs 
und Transformationsländer sowie im Ge
schäftsfeld Kommunal und Privatkunden
bank/Kreditins titute mit 57 Mill. Euro. Zum 
Jahresende 2014 beläuft sich der Vorsorge
bestand auf 1,4 (1,5) Mrd. Euro, davon be
treffen 0,7 (0,9) Mrd. Euro die Export und 
Projektfinanzierung. Die Vorsorge für ein
zeln noch nicht zuordenbare Risiken im 
Kreditportfolio blieb 2014 nahezu unver
ändert. Zum Jahresende 2014 beläuft sich 
der Vorsorgebestand auf 0,6 Mrd. Euro.

Das Ergebnis aus Hedge Accounting und 
Fair-Value-Bewertung anderer Finanz-
instrumente wird mit 69 (138) Mill. Euro 
ausgewiesen und war nach Angaben der 
Bank im Geschäftsjahr 2014 im Wesent
lichen durch positive Effekte aus dem 
 Beteiligungsportfolio sowie gegenläufige 
Effekte aus der Bewertung von Fremdwäh
rungspositionen und Sicherungsgeschäften 
geprägt. Das erfolgswirksam zum beizule
genden Zeitwert bewertete Beteiligungs
portfolio wurde maßgeblich durch die 
positive Entwicklung der Investments so
wie die Aufwertung des USDollar gegen
über dem Euro beeinflusst und führte zu 
einem Ertrag von 175 (78) Mill. Euro. Zu
rückgeführt wird dieser Ergebnisbeitrag 
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KfW: Konzernbilanz vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014
Aktiva 31.12.2014 31.12.2013 Veränderung*

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

Barreserve 786 1 360  574  42,2

Forderungen an Kreditinstitute 279 867 280 906  1 039  0,4

Forderungen an Kunden 119 910 115 719 4 191 + 3,6

Risikovorsorge im Kreditgeschäft  1 857  1 952 95  4,9

Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 18 461 11 663 6 797 + 58,3

Derivate im Hedge Accounting 29 569 17 140 12 429 + 72,5

Sonstige Derivate 8 894 6 760 2 134 + 31,6

Finanzanlagen 30 722 30 569 153 + 0,5

Anteile an nach der EquityMethode bilanzierten Unternehmen 178 149 29 + 19,5

Sachanlagen 912 931  19  2,0

Immaterielle Vermögenswerte 158 131 26 + 20,6

Ertragsteueransprüche 410 298 112 + 37,6

Sonstige Aktiva 1 063 1 081  18  1,7

Gesamt 489 072 464 755 24 318 + 5,2

Passiva 31.12.2014 31.12.2013 Veränderung*

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

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 17 951 12 683 5 269 + 41,5

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 10 082 11 306  1 224  10,8

Verbriefte Verbindlichkeiten 403 997 385 523 18 475 + 4,8

Wertanpassungen aus dem Macro Fair Value Hedge Accounting 159 219  60  27,4

Derivate im Hedge Accounting 25 495 23 648 1 847 + 7,8

Sonstige Derivate 2 975 4 566  1 591  34,8

Rückstellungen 2 801 2 306 496 + 21,5

Ertragsteuerverpflichtungen 320 177 144 + 80,8

Sonstige Passiva 1 447 1 569  122  7,8

Nachrangkapital 2 247 2 247 0 + 0,0

Eigenkapital 21 598 20 513 1 085 + 5,3

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

Kapitalrücklage 7 197 7 197 0 + 0,0

Rücklage aus Mitteln des  
ERPSondervermögens 1 191 1 191 0 + 0,0

Gewinnrücklagen 10 019 8 613 1 405 + 16,3

Fonds für allgemeine Bankrisiken 500 400 100 + 25,0

Neubewertungsrücklagen  608  188  420 > + 100

Gesamt 489 072 464 755 24 318 + 5,2

Quelle: KfW Finanzbericht 2014; eigene Berechnungen; * Differenzen durch Rundungen

vor allem auf die Geschäftsaktivitäten der 
DEG in der Förderung der Entwicklungs 
und Transformationsländer. 

Gegenläufig wirkte das Ergebnis aus der 
Fremdwährungsbewertung mit einer Be
lastung in Höhe von 57 (minus 10) Mill. 
Euro. Zugeschrieben wird dieser Ergebnis
beitrag im Wesentlichen nichtmonetären 
Finanzinstrumenten des nicht zum Fair 
 Value bilanzierten USDBeteiligungsportfo
lios, die grundsätzlich zum Transaktionskurs 
bilanziert werden, während die entspre
chende Refinanzierung zum Stichtagskurs 
umgerechnet wird.

Darüber hinaus resultierten per saldo Er
gebnisbelastungen aus dem Hedge Accoun
ting, den zum Fair Value bilanzierten 
 Mittelaufnahmen einschließlich Siche
rungsderivaten sowie sonstiger Derivate-
transaktionen von in Summe 54 (56) Mill. 
Euro. Dabei sind die marktbewerteten 
 Derivate jeweils Bestandteil von wirt
schaftlich geschlossenen Positionen. So
weit jedoch der andere Teil der jeweils ge
schlossenen Position nicht zum Marktwert 
ausgewiesen werden darf beziehungsweise 
unterschiedliche Bewertungsmethoden an
zuwenden sind, kommt es zwangsläufig  
zu temporären Ergebnisschwankungen, die 
sich über die Laufzeit der Geschäfte voll
ständig ausgleichen. Im Berichtsjahr wur
den Sicherungsderivate, die in den Vor
jahren zu negativen rein IFRSinduzierten 
Ergebniseffekten geführt hatten, zur Opti
mierung des Sicherheitenmanagements 
vorzeitig ohne wesentliche Auswirkung auf 
die Risikosteuerung verkauft.

Das mit einem Ertrag in Höhe von 4 (14) 
Mill. Euro abschließende Ergebnis aus 
 Finanzanlagen und nach der Equity- 
Methode bilanzierten Unternehmen re
sultiert vor allem aus gegenläufigen 
 Entwicklungen im Wertpapier und Betei
ligungsportfolio. Das Ergebnis aus den 
Wertpapieren, die nicht erfolgswirksam 
zum beizulegenden Zeitwert bewertet 
werden, hat sich mit einem positiven Er
gebnisbeitrag in Höhe von 53 (43) Mill. 
Euro gegenüber dem Geschäftsjahr 2013 
leicht verbessert. Dabei haben sich der 
Bank zufolge insbesondere strukturierte 
Wertpapiere gut entwickelt. 

Die allgemeine Lage an den Finanzmärkten 
führte zu nicht erfolgswirksamen Wert-
steigerungen bei Wertpapieren in Höhe 
von 55 (38) Mill. Euro, die in den Neube

wertungsrücklagen im Eigenkapital erfasst 
werden. Darin bereits enthalten sind plan
mäßige Zuschreibungen aufgrund der in 
den Jahren 2008 (strukturierte Wertpapie
re) und 2009 (Wertpapiere der Liquiditäts
reserve) erfolgten Umwidmungen in Höhe 
von 22 (28) Mill. Euro. 

Darüber hinaus hat sich bei den nicht zum 
beizulegenden Zeitwert bilanzierten Be
ständen der negative Unterschiedsbetrag 
in Höhe von 8 Mill. Euro zwischen dem Bi
lanzansatz und dem beizulegenden Zeit
wert per saldo um 53 (169) Mill. Euro auf 

einen positiven Unterschiedsbetrag von 45 
Mill. Euro zum 31. Dezember 2014 verbes
sert. Zurückgeführt wird diese Entwicklung 
insbesondere auf Kurswerterholungen bei 
gut besicherten Pfandbriefen und Wert
papieren des ABSPortfolios. Das Gesamt
volumen war insgesamt weiter rückläufig 
und beträgt zum 31. Dezember 2014 noch 
9,2 (31. Dezember 2013: 10,3) Mrd. Euro. 
Das negative Ergebnis aus den Beteiligun-
gen, die nicht erfolgswirksam zum beizu
legenden Zeitwert bewertet werden, be
läuft sich auf 54 Mill. Euro und resultiert 
nach Angaben der Bank im Wesentlichen 
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aus dem inländischen Förderportfolio der 
Mittelstandsbank. Für das Geschäftsjahr 
2013 beträgt der vergleichbare Aufwand 
32 Mill. Euro.

Im Sonstigen betrieblichen Ergebnis in 
Höhe von 20 (minus 210) Mill. Euro sind 
Erträge aus dem Rückkauf von Eigenemis
sionen in Höhe von 29 Mill. Euro enthal
ten. Das negative Ergebnis des Vorjahres 
resultierte aus der einmaligen Belastung in 
Höhe von 264 Mill. Euro aus der Substitu
tion von Bundesmitteln.

Die von der KfW zulasten der eigenen Er
tragslage erbrachte Förderleistung im In
landsgeschäft lag im Geschäftsjahr 2014 
mit 364 (597) Mill. Euro unter dem Niveau 
des Vorjahres – nachfragebedingt wie die 
Bank diese Entwicklung kommentiert. Als 
wesentliche Komponente der von der KfW 
insgesamt erbrachten Förderleistung wer
den Zinsverbilligungen genannt, die die 
Bank bei bestimmten Förderkrediten im In
landsgeschäft während der ersten Zinsbin
dungsperiode zusätzlich zur Weitergabe 
ihrer günstigen Refinanzierungskonditio
nen gewährt. 

Im Geschäftsjahr 2014 ging das Volumen 
der geleisteten Zinsverbilligungen auf 
345 (584) Mill. Euro zurück. Ursächlich 
hierfür war nach Angaben der Bank in  
erster Linie der nachfragebedingte Rück
gang an zinsverbilligten Förderkrediten in 
der Unternehmensfinanzierung der Mittel
standsbank infolge der anhaltenden Inves
titionszurückhaltung, Unsicherheiten im 
konjunkturellen Umfeld sowie die gleich
zeitig gute Liquiditätsausstattung der Un
ternehmen. Darüber hinaus verringert das 
allgemein niedrige Zinsniveau das Potenzi
al, mit zusätzlichen Verbilligungen Steue
rungsimpulse im Fördergeschäft zu setzen.

Daneben sind im Provisionsüberschuss be
ziehungsweise Verwaltungsaufwand aus
gewiesene Förderleistungen in Höhe von 
insgesamt 19 (13) Mill. Euro erbracht wor
den, die insbesondere bessere Vertriebs
möglichkeiten der KfWFörderprodukte 
zum Ziel haben. Unter Berücksichtigung 
der Ertragsteuerbelastungen ergibt sich 
mit 1,514 (1,273) Mrd. Euro ein Konzern-
gewinn, der über dem Vorjahr liegt. Diese 
Entwicklung ist aus Sicht der Bank durch 
ein sehr gutes Bewertungsergebnis im Ge
schäftsjahr 2014 sowie hohe einmalige Be
lastungen aus der Substitution von Bun
desmitteln im Vorjahr gekennzeichnet.

Der Konzerngewinn vor IFRS-Effekten 
aus Sicherungszusammenhängen ist eine 
auf den nach IFRS ermittelten Konzern
gewinn aufsetzende weiterführende Er
gebnisrechnung des Konzerns. Derivative 
Finanzinstrumente werden zu Sicherungs
zwecken abgeschlossen. Aus den Vorgaben 
zur Bilanzierung und Bewertung von Deri
vaten und Sicherungsbeziehungen erge
ben sich unter IFRS trotzdem temporäre 
Ergebniseffekte. Diese sind aufgrund der 
wirtschaftlich effektiven Sicherungswir
kung nach Auffassung der KfW nicht sach
gerecht. Es werden deshalb Überleitungen 
durch Eliminierung temporärer Ergebnis
komponenten in Höhe von minus 47 (nach 
plus 27) Mill. Euro vorgenommen.

Die Bilanzsumme des Konzerns hat sich im 
Geschäftsjahr 2014 um 24,3 Mrd. Euro auf 
489,1 Mrd. Euro erhöht. Zurückgeführt 
wird der Anstieg vor allem auf zins und 
wechselkursinduzierte Marktwertverände
rungen der zu Sicherungszwecken einge
setzten Derivate und deren Abbildung im 
Hedge Accounting. Der Anstieg des  
Neugeschäftsvolumens, so die Bank, spie
gelt sich in den um 7,1 Mrd. Euro auf 
365,3 Mrd. Euro erhöhten Nettokredit
forderungen wider. Dabei gingen außer
planmäßige Tilgungen im inländischen 
Förderkreditgeschäft gegenüber dem Vor
jahr zurück.

Die KfW hat 2014 die Ermittlung der auf-
sichtsrechtlichen Kapitalquoten des 
Konzerns umgestellt. Die Ermittlung er
folgt nun auf Basis der regulatorischen 
Anforderungen gemäß CRR (Basel III) so
wie auf IFRSBilanzierung. Dadurch haben 
sich die Kapitalquoten gegenüber dem 
Vorjahr deutlich verringert, was die Ver
gleichbarkeit erheblich einschränkt. Per 
31. Dezember 2014 liegt die Gesamtkapi
talquote unter Berücksichtigung des Kon
zernergebnisses bei 15,1 (22,3)%, die Kern
kapitalquote bei 14,1 (20,6)%). 

Personalien: Verwaltungsrat: Dr. Wolfgang 
Schäuble (Stv. Vorsitzender von 1. Januar 
2014 bis 31. Dezember 2014, Vorsitzender 
seit 1. Januar 2015), Sigmar Gabriel (Vor
sitzender von 1. Januar 2014 bis 31. De
zember 2014, Stv. Vorsitzender seit 1. Ja
nuar 2015); Vorstand: Dr. Ulrich Schröder 
(Vorsitzender), Dr. Günther Bräunig, Dr. In
grid Hengster (seit 1. April 2014), Dr. Nor
bert Kloppenburg, Dr. Edeltraud Leibrock, 
Bernd Loewen, Dr. Axel Nawrath (bis 31. 
März 2014)

Landwirtschaftliche 
Rentenbank
Bilanzsumme nach IFRS von 88,8 Mrd. 
Euro – gesetzliche Garantie des Bundes 
für Verbindlichkeiten – rückläufiges 
Neugeschäft bei Programmkrediten – 
operatives IFRS-Ergebnis von 243,9 
Mill. Euro – Swing beim Ergebnis aus 
Fair-Value- und Hedge-Bewertung – 
sonstiges Ergebnis deutlich reduziert – 
Bilanzgewinn von 13,8 Mill. Euro

Die im Jahr 1949 durch Gesetz als zentrales 
Refinanzierungsinstitut der Land sowie 
der Ernährungswirtschaft errichtete Ren
tenbank ist eine bundesunmittelbare An
stalt des öffentlichen Rechts mit einem ge
setzlichen Förderauftrag. Das Institut mit 
Sitz in Frankfurt am Main stellt zinsgünsti
ge Kredite für agrarbezogene In vestitionen 
einschließlich erneuerbarer Energien bereit. 
Sein Angebot richtet sich sowohl an Pro
duktionsbetriebe der Land und Forstwirt
schaft, des Wein und Gartenbaus als auch 
an Hersteller landwirtschaftlicher Produk
tionsmittel sowie Handels und Dienst
leistungsunternehmen, die in enger Verbin
dung zur Landwirtschaft stehen. Darüber 
hinaus finanziert die Bank Vorhaben der 
Ernährungswirtschaft sowie sonstiger Un
ternehmen der vor und nachgelagerten 
Produktionsstufen. Außerdem fördert sie 
Investitionen von Gemeinden und anderen 
Körperschaften des öffentlichen Rechts im 
ländlichen Raum sowie privates Engage
ment für die ländliche Entwicklung. Ihre 
Kredite vergibt sie als Durchreichungen 
über Banken und Sparkassen. 

Nicht nur in diesem Zusammenhang be
schäftigt sich die Rentenbank als Förderin
stitut mit dem Thema Niedrigzinsen bezie
hungsweise Negativzinsen. In Absprache 
mit anderen Förderbanken – die KfW hat 
sich hierzu bereits öffentlich geäußert 
(siehe Gespräch des Tages in ZfgK 92015) 
– sieht auch die Landwirtschaftliche Ren
tenbank grundsätzlich die Möglichkeit, 
den Ortsbanken Kredite zu negativen Zins
sätzen zur Verfügung zu stellen, sobald 
ihre eigenen und deren Systeme damit 
umgehen können. 

Die Landwirtschaftliche Rentenbank refinan
ziert ihr Kreditgeschäft an den nationalen 
und internationalen Kapital- bezie-
hungsweise Interbankenmärkten über
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Landwirtschaftliche Rentenbank: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung 
für die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 nach IFRS

2014 2013 Veränderung

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

Zinserträge 3 532,3 3 678,3  146  4,0

Zinsaufwendungen 3 207,5 3 344,6  137,1  4,1

Zinsüberschuss 324,8 333,7 - 8,9 - 2,7

Risikovorsorge/Förderbeitrag 15,3 34,5  19,2  55,7

davon Zuführung Förderbeitrag 75,3 81,6  6,3  7,7

davon Verbrauch Förderbeitrag 63,0 58,7 4,3 + 7,3

Zinsüberschuss nach Risikovorsorge/Förderbeitrag 309,5 299,2 10,3 + 3,4

Provisionserträge 0,2 0,2 0 + 0,0

Provisionsaufwendungen 1,8 1,9  0,1  5,3

Provisionsergebnis - 1,6 - 1,7 0,1 - 5,9

Verwaltungsaufwendungen 59,3 55,2 4,1 + 7,4

Sonstiges betriebliches Ergebnis  2,8  4,1 1,3  31,7

Ergebnis aus FairValue und HedgeBewertung  183,5 221,2  404,7 –

Ergebnis aus Steuern  1,9 0,6  2,5 –

Konzernjahresüberschuss 60,4 460,0 - 399,6 - 86,9

Sonstiges Ergebnis 66,0 244,6 - 178,6 - 73,0

Konzerngesamtergebnis 126,4 704,6 - 578,2 - 82,1

Quelle: Rentenbank Geschäftsbericht 2014

wiegend durch die Emission von Wertpa
pieren und die Aufnahme von Darlehen. 
Einen „exzellenten Marktzugang“ beschei
nigt sich die Bank selbst, den sie sowohl 
auf ihre Bonität wie auch auf eine „auf
sichtsrechtliche Privilegierung“ zurück
führt. Letztere besteht insbesondere in der 
Nullgewichtung im Kreditrisikostandard
ansatz der Capital Requirements Regula
tion (CRR) und dem Status ihrer Anleihen 
als sogenannte „Liquide Aktiva der Stu
fe 1“ gemäß CRR. Gerade durch die zum 
1. Januar 2014 in Kraft getretene aus
drückliche Garantie des Bundes für ihre 
Verbindlichkeiten hat das Kreditinstitut 
zusätzliche Investoren gewonnen. Nach ei
genem  Bekunden steht es auf der Liste von 
Emittenten, deren Anleihen die Europäi
sche Zentralbank derzeit im Rahmen ihres 
Ankaufprogrammes erwirbt. 

Nach Inkrafttreten des Einheitlichen Auf
sichtsmechanismus (Single Supervisory 
Mechanism/SSM) unterliegt die Renten
bank mit einer Bilanzsumme nach IFRS in 
Höhe von 88,8 (81,9) Mrd. Euro der Auf-
sicht durch die Europäische Zentralbank 
(EZB), die hierbei von den national zu
ständigen Behörden, der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und 
der Bundesbank, unterstützt wird (siehe 
auch Gespräch des Tages in ZfgK 102015). 
Entsprechend wird die laufende Aufsicht 
von einem gemeinsamen Aufsichtsteam 
(Joint Supervisory Team, JST) durchgeführt, 
das sich aus Mitarbeitern der EZB, der Ba
Fin und der Bundesbank zusammensetzt. 
Die Fachaufsicht der Rentenbank obliegt 
dem Bundesministerium für Ernährung 
und Landwirtschaft (BMEL), das seine Ent
scheidungen im Einvernehmen mit dem 
Bundesministerium der Finanzen (BMF) 
trifft. 

In ihrem Bericht zum Geschäftsjahr 2014 
widmet die Rentenbank ein ganzes Kapitel 
dem Thema der in den vergangenen Jahren 
teilweise stark gestiegenen Bodenpreise. 
Sowohl Kauf als auch Pachtpreise be
trachtet sie in manchen Regionen als na
hezu explodiert und längst konkurrieren 
nach ihrer Wahrnehmung auch Interessen
ten außerhalb der Landwirtschaft um die 
wenigen verfügbaren Flächen. In der Fach
presse beobachtet das Institut Diskussio
nen von Experten zu der Frage, ob bereits 
Anzeichen für eine Preisblase vorliegen. 
Auch die deutsche Politik sieht sie auf den 
Plan gerufen – dort würden Maßnahmen 
erörtert, die der unter hohem Kostendruck 

stehenden Landwirtschaft einen besseren 
Zugang zu Flächen verschaffen sollen. 

Im Zentrum der Förderstrategie der Ren
tenbank stehen zinsgünstige Programm
kredite für die Agrarwirtschaft und den 
ländlichen Raum. Die Investitionstätigkeit 
in der Landwirtschaft ging jedoch trotz 
des niedrigen Zinsniveaus, bedingt durch 
die Entwicklung auf den Agrarmärkten, 
zurück. Als Folge nimmt die Bank eine 
deutlich gesunkene Kreditnachfrage in den 
Fördersparten Landwirtschaft und Ländli
che Entwicklung wahr. Dagegen erhöhten 
sich die Förderkredite in der Sparte Erneu
erbare Energien aufgrund steigender 
Windkraftfinanzierungen. 

Im Jahr 2014 ist die Anzahl der zugesagten 
Programmkredite, das heißt derjenigen 
Kredite mit einem festgelegten speziellen 
Verwendungszweck, um rund 5% auf 
25 120 (26 449) zurückgegangen. In der 
Fördersparte Landwirtschaft sank die An
zahl um 2,1% auf 18 026. Während Maschi
nenfinanzierungen hier um 4,6% weiterhin 
stiegen, waren Gebäudefinanzierungen 
rückläufig. In der Fördersparte Erneuerbare 
Energien vergab das Kreditinstitut trotz ei
nes höheren Neugeschäfts weniger Förder
darlehen als im Vorjahr. Die Zusagen für 
Fotovoltaikkredite gingen auf 881 (1 882) 
zurück. Diesen standen verhältnismäßig 

wenige, aber großvolumige Windkraftfi
nanzierungen gegenüber. 

Das Neugeschäft im Bereich der Pro
grammkredite belief sich auf ein Volumen 
von 6,858 (7,236) Mrd. Euro. Neben den 
Programmkrediten für spezielle Verwen
dungszwecke werden auch allgemeine 
Förderkredite vergeben, zumeist an Ban
ken, aber auch an öffentliche Kreditneh
mer, die im ländlichen Raum tätig sind. In 
dieser Sparte wurden im Berichtsjahr 2,0 
(2,5) Mrd. Euro zugesagt. Das verbriefte 
Fördergeschäft belief sich auf 2,4 (1,9) 
Mrd. Euro. Das gesamte Förderneugeschäft 
betrug 2014 insgesamt 11,3 Mrd. Euro, 
nach 11,6 Mrd. Euro im Vorjahr. 

Der Kreditbestand der Rentenbank ist im 
Berichtsjahr angewachsen, da die Auszah
lungen von Programmkrediten in Höhe 
von 7,0 Mrd. Euro die Tilgungen von 3,9 
Mrd. Euro übertrafen. Am 31. Dezember 
2014 valutierten die Programmkredite in 
der Bilanz nach HGB mit 36,9 (33,8) Mrd. 
Euro und lagen um 9,2% über dem Vor
jahreswert. Der Bestand an Förderkrediten 
wuchs insgesamt um 7,0% auf 53,8 (50,3) 
Mrd. Euro. Das verbriefte Fördergeschäft, 
das in der Bilanz unter der Position 
„Schuldverschreibungen und andere fest
verzinsliche Wertpapiere“ ausgewiesen 
wird, lag bei 19,0 (19,2) Mrd. Euro.
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Aktiva 2014 2013 Veränderung

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

Barreserve 29,0 32,5  3,5  10,8

Forderungen an Kreditinstitute 51 407,6 49 750,9 1 656,7 + 3,3

davon Förderbeitrag  326,4  310,8  15,6 + 5,0

Forderungen an Kunden 5 530,3 5 570,6  40,3  0,7

davon Förderbeitrag 0,0  0,1 0,1 –

Portfoliobewertung Bilanzgeschäfte 1 600,7 677,3 923,4 + 136,3

Positive Marktwerte aus derivativen 
Finanzinstrumenten 5 958,4 3 236,1 2 722,3 + 84,1

Finanzanlagen 21 701,2 20 894,4 806,8 + 3,9

Als Finanzinvestition gehaltene  
Immobilien 14,9 15,4  0,5  3,2

Sachanlagen 22,3 22,3 0 + 0,0

Immaterielle Vermögenswerte 13,6 15,9  2,3  14,5

Laufende Ertragsteueransprüche 1,7 1,9  0,2  10,5

Aktive latente Steuern 0,2 1,5  1,3  86,7

Sonstige Vermögenswerte 2 565,8 1 713,6 852,2 + 49,7

Summe Aktiva 88 845,7 81 932,4 6 913,3 + 8,4

Passiva 2014 2013 Veränderung

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

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 2 184,7 5 549,9  3 365,2  60,6

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 4 954,7 5 148,8  194,1  3,8

Verbriefte Verbindlichkeiten 69 178,8 60 860,9 8 317,9 + 13,7

Negative Marktwerte aus derivativen 
Finanzinstrumenten 6 810,6 5 796,6 1 014,0 + 17,5

Rückstellungen 164,0 131,6 32,4 + 24,6

Nachrangige Verbindlichkeiten 691,80 686,8 5,0 + 0,7

Sonstige Verbindlichkeiten 1 553,7 563,5 990,2 > 100

Eigenkapital 3 307,4 3 194,3 113,1 + 3,5

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

Gewinnrücklagen 3 046,1 2 999,5 46,6 + 1,6

Neubewertungsrücklage 112,5 46,5 66 > 100

Bilanzgewinn 13,8 13,3 0,5 + 3,8

Summe Passiva 88 845,7 81 932,4 6 913,3 + 8,4

Landwirtschaftliche Rentenbank: IFRS-Konzernbilanz zum 31. Dezember 2014

Der zusammengefasste Lagebericht der 
Bank besteht aus dem Konzernlagebericht 
der Landwirtschaftlichen Rentenbank nach 
IFRS und dem Lagebericht der Landwirt
schaftlichen Rentenbank nach HGB. Der 
Unterschied zwischen Konzern und Ren
tenbank wird aufgrund der untergeordne
ten Bedeutung der konsolidierten Tochter
gesellschaften LR Beteiligungsgesellschaft 
mbH (LRB), Frankfurt am Main, und DSV 
Silo und Verwaltungsgesellschaft mbH 
(DSV), Frankfurt am Main, als gering be
zeichnet. 

Ein Blick auf die Ertragslage im Konzern 
nach IFRS zeigt für das Geschäftsjahr 2014 
ein um 5,1 Mill. Euro oder 2,1% leicht ge
genüber dem Vorjahreswert gestiegenes 
operatives Ergebnis in Höhe von 243,9 
(238,8) Mill. Euro. Dieses ging laut Analyse 
der Bank aufgrund von drei Faktoren nicht 
wie prognostiziert um 15% bis 20% zu
rück: Die Gesamtmargen sanken weniger 
stark als angenommen und die Aufwen
dungen für den Förderbeitrag sowie die 
Verwaltung lagen unterhalb der Planungs
ansätze. Insgesamt setzt sich das operative 
Ergebnis wie folgt zusammen: Die Zins
erträge aus Krediten und festverzinslichen 
Wertpapieren sowie Beteiligungserträge 
addierten sich auf 3,532 (3,678,3) Mrd. 
Euro. Abzüglich der Zinsaufwendungen von 
3,208 (3,345) Mrd. Euro ergab sich ein 
Zinsüberschuss von 324,8 (333,7) Mill. 
Euro. Den erwarteten Rückgang im Zins
überschuss von 8,9 Mill. Euro beziehungs
weise 2,7% begründet die Rentenbank vor 
allem mit rückläufigen Bestandsmargen so

wie den Folgen des anhaltenden Niedrig
zinsumfelds. 

Der Posten Risikovorsorge/Förderbeitrag 
verringerte sich um 19,2 Mill. Euro oder 
55,7% auf 15,3 (34,5) Mill. Euro. Als we
sentliche Ursachen werden der auf 75,3 
(81,6) Mill. Euro gesunkene Förderbeitrag 
sowie eine niedrigere Zuführung zur Port
foliowertberichtigung in Höhe von 3,0 
(11,7) Mill. Euro genannt. Der Förderbei
trag umfasst den Zuschuss für die von der 
Rentenbank gewährten Programmkredite. 
Zum Zeitpunkt der Zusage entsteht ein 
Förderaufwand, der über die Restlaufzeit 
des Geschäfts erfolgswirksam verbraucht 
wird. Der Aufwand für die Zuführung zum 
Förderbeitrag sank um 6,3 Mill. Euro auf 
75,3 (81,6) Mill. Euro, die Erträge aus dem 
Verbrauch stiegen um 4,3 Mill. Euro auf 
63,0 (58,7) Mill. Euro. Die Portfoliowertbe
richtigung wurde im Berichtsjahr um 3,0 
Mill. Euro auf 14,7 (11,7) Mill. Euro erhöht. 
Das Provisionsergebnis der Bank belief 
sich mit minus 1,6 (minus 1,7) Mill. Euro 
etwa auf dem Niveau des Vorjahres. Sein 
Hauptbestandteil sind Aufwendungen der 
Bank für Depotgebühren. 

Die Verwaltungsaufwendungen stiegen 
2014 um 7,4% auf 59,3 (55,2) Mill. Euro. 
Die darin enthaltenen Personalaufwen
dungen lagen mit 34,4 (32,0) Mill. Euro um 
2,4 Mill. Euro über dem Vorjahresniveau. 
Löhne und Gehälter einschließlich Sonder
zahlungen stiegen um 0,9 Mill. Euro auf 
23,1 (22,2) Mill. Euro. Dies führt die Bank 
vor allem auf den planmäßigen Stellenauf

bau (im Jahresdurchschnitt stieg die Mit
arbeiterzahl von 256 auf 260) sowie die 
Tariferhöhung zurück. Die Abschreibun-
gen auf immaterielle Anlagewerte und 
Sachanlagen stiegen auf 5,7 (4,6) Mill. 
Euro. Als Grund hierfür werden insbeson
dere planmäßige Abschreibungen auf in 
den Vorjahren aktivierte Projektausgaben 
für die Einführung neuer ITSysteme ange
führt. Die anderen Verwaltungsaufwen
dungen erhöhten sich um 0,6 Mill. Euro 
beziehungsweise 3,2% auf 19,2 Mill. Euro. 
Die darin enthaltenen ITAufwendungen 
gingen um 0,2 Mill. Euro auf 9,7 (9,9) Mill. 
Euro zurück. Den Anstieg der Verwaltungs
aufwendungen um 4,1 Mill. Euro auf 59,3 
(55,2) Mill. Euro erklärt die Bank haupt
sächlich durch höhere Kosten für Prüfun
gen, das Comprehensive Assessment der 
EZB, Beiträge und Spenden von 1,6 Mill. 
Euro auf 3,5 (1,9) Mill. Euro. Dieser Anstieg 
lag etwas unter den Erwartungen des Ins
tituts, da zusätzliche geplante Neueinstel
lungen sukzessive besetzt und geplante 
Projektaktivitäten teilweise wegen hoher 
Ressourcenbelastung im Zuge von Asset 
Quality Review und Stresstest der EZB auf 
Folgejahre verlagert wurden. 

Ihr Ergebnis aus Fair-Value- und Hedge-
Bewertung sieht die Bank insbesondere 
durch Bewertungsverluste aus Einengung 
der CreditSpreads bei den eigenen Emis
sionen und durch bewertungsbedingte 
 Ineffektivitäten in Sicherungszusammen
hängen geprägt. Es sank zum 31. Dezem
ber 2014 deutlich auf minus 183,5 Mill. 
Euro. Im Vorjahr hatte es 221,2 Mill. Euro 
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2014 2013 Veränderung

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

Zinsüberschuss 311,0 312,7  1,7  0,5

Verwaltungsaufwendungen 56,6 53,2 3,4 + 6,4

Betriebsergebnis vor Risikovorsorge/Bewertung 242,7 248,7 - 6 - 2,4

Risikovorsorge/Reserven 187,7 195,7  8  4,1

Jahresüberschuss 55,0 53,0 2 + 3,8

Bilanzgewinn 13,8 13,3 0,5 + 3,8

Quelle: Rentenbank Geschäftsbericht 2014

Ertragslage Landwirtschaftliche Rentenbank nach HGB

2014 2013 Veränderung

in Mrd. Euro in Mrd. Euro in Mrd. Euro in %

Bilanzsumme 80,1 78,3 1,8 + 2,3

Forderungen an Kreditinstitute 51,5 50,0 1,5 + 3,0

Schuldverschreibungen und andere  
festverzinsliche Wertpapiere 20,2 20,3  0,1  0,5

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 2,8 6,3  3,5  55,6

Verbriefte Verbindlichkeiten 65,8 61,4 4,4 + 7,2

Eigenmittel 4,3 4,1 0,2 + 4,9

Quelle: Rentenbank Geschäftsbericht 2014

Bilanzkennzahlen der Landwirtschaftlichen Rentenbank nach HGB

betragen. Vor allem bedingt durch diesen 
Swing sank der Konzernjahresüberschuss 
trotz des leicht erhöhten operativen Er
gebnisses auf 60,4 Mill. Euro nach 460,0 
Mill. Euro im Vorjahr. 

Das Sonstige Ergebnis, das die Verände
rungen in der Neubewertungsrücklage re
flektiert, belief sich auf 66,0 Mill. Euro 
nach 244,6 Mill. Euro im Jahr 2013. Die Er
gebnisse aus der Bewertung von Wert
papieren der Kategorie „Available for Sale“ 
waren im Wesentlichen durch die Credit
Spreadinduzierten Änderungen des beizu
legenden Zeitwerts beeinflusst. Die Credit
Spreads für Wertpapiere verringerten sich 
im Jahr 2014 weiter, aber in geringerem 
Ausmaß als im Vorjahr. Aus den hieraus er
höhten Marktwerten ergaben sich Bewer
tungsgewinne von 92,3 (248,2) Mill. Euro. 
Die Amortisation für die im Jahr 2008 von 
der Kategorie „Available for Sale“ in die Ka
tegorie „Held to Maturity“ umgewidmeten 
Wertpapiere führte zu Erträgen von 0,2 
(2,1) Mill. Euro. Im Jahr 2014 wurden versi
cherungsmathematische Verluste in Höhe 
von 26,5 Mill. Euro ausgewiesen. Im Vorjahr 
waren Verluste in Höhe von 5,8 Mill. Euro 
verbucht worden. Die Verluste im Jahr 2014 
führt das Institut im Wesentlichen auf den 
gesunkenen Rechnungszins zurück, der zu 
einer entsprechend höheren Pensionsrück
stellung führte.

Das Konzerngesamtergebnis lag zum 
31. Dezember 2014 mit 126,4 Mill. Euro 
um 578,2 (704,6) Mill. Euro unter dem des 
Jahres 2013. Nach dem Gesetz über die 
Landwirtschaftliche Rentenbank (LwRent
BkG) wird der Jahresüberschuss nach HGB 
in eine Deckungsrücklage und eine Haupt
rücklage eingestellt beziehungsweise der 
verbleibende Betrag ausgeschüttet. Dabei 
wird der Ausschüttungsbetrag als Bilanz
gewinn dargestellt. Nach IFRS werden die
se Größen informatorisch als Eigenkapital
bestandteile dargestellt. Der verbleibende 
Differenzbetrag zum Konzernüberschuss 
wird den Gewinnrücklagen zugeführt. Das 
Gesetz beschränkt die maximale Höhe der 
Deckungsrücklage auf 5% des Nennbe
trags der jeweils im Umlauf befindlichen 
gedeckten Schuldverschreibungen. Da de
ren Volumen zurückging, wurden entspre
chend 21,6 (48,5) Mill. Euro der Deckungs
rücklage entnommen und in gleicher Höhe 
der Hauptrücklage zugeführt. Weitere 41,2 
(39,8) Mill. Euro aus dem Konzernjahres
überschuss sollen in die Hauptrücklage 
eingestellt werden. Zusätzlich sollen 5,4 

(406,9) Mill. Euro den anderen Gewinn
rücklagen zugeführt werden. Nach der 
Rücklagendotierung verbleibt ein Bilanz-
gewinn von 13,8 (13,3) Mill. Euro.

Als Grundlage für die Eigenmittelberech
nung dient der Rentenbank gemäß EU
Bankenverordnung CRR seit dem 1. Januar 
2014 der IFRSKonzernabschluss. Bis zum 
Geschäftsjahresende 2013 wurden sie auf 
Basis des HGBAbschlusses ermittelt. Die 
Eigenmittel der Rentenbank betrugen 
zum Jahresende 3,5 (4,9) Mrd. Euro. 

Die Ertragslage gemäß dem Jahresab
schluss der Rentenbank nach den Regelun
gen des HGB stellt sich wie folgt dar:  
Zum 31. Dezember 2014 ergab sich ein Be
triebsergebnis vor Risikovorsorge und Be
wertung in Höhe von 242,7 (248,7) Mill. 
Euro. Die Entwicklung des Betriebsergeb
nisses vor Risikovorsorge/Bewertung (HGB) 
entspricht mit Ausnahme der nach IFRS im 
Rahmen der Risikovorsorge gebildeten 
Portfoliowertberichtigung strukturell der 
Entwicklung des Operativen Ergebnisses 
nach IFRS. Seine Höhe war aufgrund des 
gesunkenen Zinsüberschusses sowie ge
stiegener Verwaltungsaufwendungen um 
6,0 Mill. Euro rückläufig. 

Die Risikovorsorge/Reserven enthalten im 
Wesentlichen die Pauschalwertberichti

gungen nach HGB und die Zufügung zum 
Fonds für allgemeine Bankrisiken. Auf
grund der Bonitätsverbesserung des Port
folios wurden 1,1 Mill. Euro der Pauschal
wertberichtigungen in Höhe von 13,9 (15,0) 
Mill. Euro anteilig aufgelöst. Der Fonds für 
allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB 
wurde um 194,7 (218,1) Mill. Euro aufge
stockt. In Summe ergab sich ein um 2,0 
Mill. Euro auf 55,0 (53,0) Mill. Euro gestie
gener Jahresüberschuss. Hieraus wurden 
41,2 (39,7) Mill. Euro der Hauptrücklage 
zugeführt. Nach der Rücklagendotierung 
verbleibt ein Bilanzgewinn von 13,8 (13,3) 
Mill. Euro, der zur Förderung der Landwirt
schaft und des ländlichen Raums ver
wendet wird. Bei Erträgen, die mit 313,4 
(315,4) Mill. Euro unter dem Vorjahresni
veau lagen und Aufwendungen, die sich 
leicht auf insgesamt 70,7 (66,7) Mill. Euro 
erhöhten, stieg die Cost Income Ratio der 
Rentenbank leicht von 21,2% auf 22,6%. 

Für die von ihr gewährten Programmkredi
te setzte die Rentenbank im Jahr 2014 no
minal 73,9 (77,0) Mill. Euro aus eigenen 
Mitteln ein. Ferner stellte sie wie im Vor
jahr 3,0 Mill. Euro Zuschüsse zum Pro
gramm „Forschung für Innovationen in  
der Agrarwirtschaft“ zur Verfügung. Ein
schließlich des Bilanzgewinns in Höhe von 
13,8 Mill. Euro bewegte sich die Förder-
dividende 2014 auf einem Niveau von 
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90,7 Mill. Euro und damit etwa 5,6 Mill. 
Euro unter dem Vorjahreswert von 96,3 
Mill. Euro. Als Grund hierfür nennt die 
Bank das nach dem Rekordjahr 2013 ge
ringere Neugeschäftsvolumen ihrer Pro
grammkredite.
 
Die Refinanzierungskosten der Renten
bank stiegen bei ebenfalls gesteigerter 
Durchschnittslaufzeit leicht gegenüber 
dem Vorjahr an. Dies führt die Bank über
wiegend auf sinkende Kostenvorteile der 
Fremdwährungsrefinanzierung in der ers
ten Jahreshälfte zurück. An den in und 
ausländischen Kapitalmärkten nahm das 
Institut 10,9 (10,2) Mrd. Euro mit Lauf
zeiten von mehr als zwei Jahren auf. Mit 
einem Programmvolumen von 60 Mrd. 
Euro ist das Euro Medium Term Note 
(EMTN)Programm das wichtigste Refinan
zierungsinstrument der Rentenbank. Die 
Programmauslastung betrug am Jahresen
de 38,9 (38,8) Mrd. Euro. Im Berichtsjahr 
nutzte die Bank das Programm ausschließ
lich im mittel und langfristigen Bereich 
für die Aufnahme von Refinanzierungs
mitteln. Das Emissionsvolumen mit Lauf
zeiten über zwei Jahren erreichte 7,3 (6,7) 
Mrd. Euro, einschließlich einer Benchmark
Emission von 1,25 Mrd. Euro mit achtjäh
riger Laufzeit. Über variabel verzinsliche 
EuroEmissionen nahm die Bank 1,2 Mrd. 
Euro auf. Transaktionen in USDollar tru
gen 2,7 Mrd. Euro zur Refinanzierung bei. 
Über das EMTNProgramm refinanzierte 
sie sich in acht weiteren Währungen. 

Seit 2001 nutzt die Rentenbank bei der 
amerikanischen Börsenaufsicht SEC regis
trierte Globalanleihen als Refinanzierungs
instrument. Auf diese entfielen im Berichts
jahr 1,7 (1,4) Mrd. Euro beziehungsweise 
15,6 (13,7)% des mittel und langfristigen 
Kapitalaufkommens. Zudem emittierte sie 
aus dem AUDMTNProgramm im Jahr 2014 
Anleihen in Höhe von 2,2 Mrd. Australi
schen Dollar (AUD) im Gegenwert von 1,5 
(2,1) Mrd. Euro (2,1 Mrd. Euro). 

Innerhalb der kurzfristigen Refinanzie-
rung dominieren bei der Bank Emissionen 
aus dem 20 Mrd. Euro ECPProgramm. Da
bei handelt es sich um Inhaberschuldver
schreibungen mit unterjährigen Laufzei
ten, die in der Regel in abgezinster Form, 
also ohne Zinskupon, begeben werden. Im 
Jahresdurchschnitt war das Programm mit 
6,3 (6,4) Mrd. Euro ausgelastet. Am Jahres
ende betrug die Auslastung 5,8 (4,1) Mrd. 
Euro.

Auf Basis des KreditrisikoStandardansat
zes der CRR können Kreditinstitute in 
Deutschland und anderen EUStaaten da
rauf verzichten, Forderungen gegen die 
Rentenbank mit Eigenkapital zu unterle
gen. Aufgrund der Refinanzierungsgaran-
tie des Bundes gilt diese Regelung auch in 
vielen Staaten außerhalb der EU. Im Zu
sammenhang mit den neuen regulatori
schen Vorgaben für Banken erweist sich 
die Nullgewichtung für die Emissionstätig
keit der Bank als besonders nützlich. Sie 
erschließt dem Institut zusätzliche Absatz
möglichkeiten bei nationalen und interna
tionalen Investoren. Im Berichtsjahr er
reichte der bei Banken platzierte Anteil am 
mittel und langfristigen Emissionsvolu
men 48 (46)%. Der Anteil von Zen tral
banken und anderer offizieller Stellen be
wegte sich bei 31 (33)%. Die Anteile von 
Asset Managern beliefen sich auf 13 
(12)%, die von Versicherungen, Unterneh
men und Pensionsfonds auf 8 (9)%.

Die geografische Verteilung der Investo-
renbasis war ähnlich wie im Vorjahr. In 
Deutschland platzierte die Bank 12 (11)% 
ihrer Anleihen. Der Anteil anderer Europäi
scher Investoren fiel von 45% auf 43%. 
Die Nachfrage asiatischer Käufer lag mit 
23% etwa auf dem Vorjahresniveau von 
24%). Der Anteil amerikanischer Investo
ren bewegte sich bei 9 (8)%. Weitere 9 
(7)% ihrer Emissionen setzte die Bank in 
Neuseeland und Australien sowie 4 (5)% 
im Mittleren Osten und Afrika ab. 

Das mittel und langfristige Emissionsvo
lumen der Bank verteilte sich im Berichts
jahr auf elf Währungen. Der US-Dollar 
löste mit einem Anteil von 41 (28)% den 
Euro als wichtigste Emissionswährung ab, 
der 27 (34)% zum Mittelaufkommen bei
trug. Den dritten Rang nahm mit 14 (24)% 
erneut der Australische Dollar ein. Die  
übrigen 18% verteilten sich auf Anleihen 
in Neuseeländischen Dollar, Kanadischen 
 Dollar, Britischen Pfund, Südafrikanischen 
Rand, Norwegischen Kronen, Türkischen 
Lira, Brasilianischen Real und Schwedi
schen Kronen.

Personalien: Verwaltungsrat: Joachim 
Rukwied, Christian Schmidt, MdB (Vertreter 
des Vorsitzenden ab 17. Februar 2014), 
Dr. HansPeter Friedrich, MdB (Vertreter 
des Vorsitzenden vom 1. Oktober 2013 bis 
17. Februar 2014), Vorstand: Dr. Horst Rein
hardt (Sprecher), Hans Bernhardt, Imke 
 Ettori (seit 1. September 2014) 
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