(X
die
V B offentlichen
Banken

Mitherausgeber dieser Ausgabe:
Bundesverband Offentlicher
Banken Deutschlands, VOB, e.V.

Digitaler
Sonderdruck

Zeitschrift fur das ge

REDITWES

79. Jahrgang - 15. Juni 2026

Pflichtblatt der Frankfurter Wertpapierborse
Fritz Knapp Verlag - ISSN 0341-4019

o>,

\ \1

S

Deutschland und der weil3e Wal
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AUFSATZE

Nikola Steinbock

Als Herman Melville 1851 seinen Roman
~Moby Dick” veroffentlichte, schrieb er
nicht nur eine Geschichte Gber die Jagd
auf einen Wal. Im Kern erzahlt der Ro-
man von der Schwierigkeit, den eigenen
Kurs zu dndern - selbst dann, wenn sich
die Welt langst verandert hat. Kapitan
Ahab verfolgt den weiBen Wal mit ob-

Deutschland und der weif3e Wal

folg. Und gleichzeitig scheint es manch-
mal, als wirden wir diese Tatsache ein-
fach ignorieren.

Dabei begegnet uns dieses Thema mit
jeder neuen Konjunkturprognose er-
neut. Die aktuellen Ausblicke machen
deutlich, dass Deutschland nicht nur eine

»Deutschland durchlauft nicht nur eine
vorUbergehende Schwachephase.”

sessiver Konsequenz, obwohl alles da-
rauf hindeutet, dass seine bisherigen
Gewissheiten nicht mehr tragen.

Dieses Muster begegnet uns bis heute.
Gesellschaften scheitern selten daran,
Veranderungen zu erkennen. Allerdings
gelingt der Transfer in eigene Verdande-
rung zu oft nicht, wenn alte Erfolgsmo-
delle sehr lange funktioniert haben.

Deutschlands strukturelle
Wachstumsschwache

Genau an diesem Punkt steht heute
auch Deutschland. Uber Jahrzehnte be-
ruhte der wirtschaftliche Erfolg des Lan-
des auf industrieller Starke, Exportori-
entierung, gunstiger Energie und hoher
ingenieurtechnischer Kompetenz. Die-
ses Modell hat enormen Wohlstand ge-
schaffen. Doch unter den Bedingungen
geopolitischer Spannungen, technologi-
scher Umbriche, demografischer Alte-
rung und der Transformation hin zu ei-
ner klimaneutralen Wirtschaft verliert
es zunehmend an Dynamik und eben Er-
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vorUbergehende Schwéachephase durch-
lauft. Viele Okonominnen und Okono-
men — zuletzt etwa die Wirtschaftsweise
Professor Veronika Grimm bei der Agrar-
finanztagung der Rentenbank - spre-
chen sehr klar von einem strukturellen
Problem. Wirtschaftliches Wachstum
entsteht immer seltener aus privaten
Investitionen,  Produktivitatsfortschrit-
ten oder Innovationen. Stattdessen wird
die Konjunktur, wenn Uberhaupt, vor al-
lem durch kurzfristige und zeitlich be-
grenzte staatliche Impulse gestutzt.

Besonders problematisch ist dabei, dass
gerade jene Bereiche an Dynamik verlie-
ren, die lange als Starkezentren der
deutschen Wirtschaft galten. Industrie-
produktion und Investitionen stagnie-
ren — auch in SchlUsselbranchen wie
dem Maschinenbau und der Automobil-
industrie. Verscharft wird diese Entwick-
lung durch stark steigende Energieprei-
se, regulatorische Unsicherheit und den
Fachkraftemangel. Hinzu kommt ein in-
ternationales Umfeld, das sich deutlich
schneller und dynamischer verandert als
noch vor einigen Jahren.

Viele Unternehmen agieren in dieser
Drucksituation abwartend, wenn es um
neue Technologien und Geschaftsmo-
delle geht. Dadurch entsteht ein gefahr-
licher Kreislauf: Schwache Investitionen
bremsen die Produktivitat, sinkende
Produktivitat schwacht die Wettbe-
werbsfahigkeit und eine geringere
Wettbewerbsfahigkeit reduziert wiede-
rum die Bereitschaft zu investieren.

Die Finanzierungsliicke der
Transformation

Besonders sichtbar wird diese Entwick-
lung dort, wo langfristige und risikorei-
chere Investitionen notwendig waren.
Genau in den Bereichen, die fur die
wirtschaftliche Transformation ent-
scheidend sind, agieren private Kapital-
markte und Investoren oft zurickhal-
tend.

Studien beziffern den Investitionsbe-
darf fur Energiewende und industrielle
Transformation bis 2049 auf mehrere
Billionen Euro. Bereits bis 2035 waren
jahrlich Investitionen in dreistelliger
Milliardenhdhe notwendig. Gleichzeitig
warnen Wirtschaftsverbande zuneh-
mend davor, dass die Privatwirtschaft
diese Transformation allein nicht finan-
zieren kann.

Denn viele Zukunftsinvestitionen leiden
unter einem strukturellen Problem:
Hohe Anfangskosten treffen auf lange
Amortisationszeiten, technologische
Unsicherheit und wechselnde regulato-
rische Rahmenbedingungen. Fur private
Investoren entsteht dadurch ein Risiko,
das haufig zu groB erscheint.
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Genau an dieser Stelle gewinnen Insti-
tutionen an Bedeutung, die Risiken
teilweise mittragen, Finanzierung er-
moglichen und privates Kapital mobili-
sieren.

Forderbanken als Infrastruktur des
Wandels

Eine dieser Institutionen sind Forder-
banken. Die Forderbanken in Deutsch-
land erfullen eine Funktion, die weit
Uber klassische Kreditvergabe hinaus-
geht. Private Kapitalmarkte orientieren
sich naturgemaB am Risiko-Rendite-Ver-
haltnis fur einen Uberschaubaren Inves-
titionszeitraum. Forderbanken dagegen
schaffen Bedingungen, unter denen
langfristige Transformation Uberhaupt
finanzierbar wird.

Sie Ubernehmen dabei mehrere Funkti-
onen gleichzeitig:

- Sie schaffen Vertrauen in neue Techno-
logien und Markte. Viele Innovationen

ges Projekt, sondern ein langfristiger
Anpassungsprozess. Unternehmen be-
notigen dafur Planungssicherheit tUber
politische Zyklen und konjunkturelle
Schwankungen hinweg.

Gerade unter Bedingungen hoher Unsi-
cherheit werden Foérderbanken damit
zu Brickeninstitutionen zwischen Staat,
Kapitalmarkt und Realwirtschaft. Sie
helfen dabei, langfristige gesellschaft-
liche Ziele mit privatwirtschaftlicher
Investitionslogik kompatibel zu ma-
chen.

Die Landwirtschaft als Beispiel fir
Transformation

Eine Branche, die wie kaum eine andere
fur Veranderungen steht, ist die Land-
wirtschaft — auch, weil sie schon immer
und auch jetzt wieder von vielen aktu-
ellen Entwicklungen direkt tangiert
wird: Klimawandel, extreme Wetterer-
eignisse, volatile Rohstoffpreise, geo-
politische Krisen, neue Nachhaltigkeits-

. Transformation braucht Investitionsspielraume,

Planungssicherheit und Zugang zu langfristigem Kapita
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entstehen zunachst unter Bedingun-
gen hoher Unsicherheit: Sie erfordern
hohe Anfangsinvestitionen, wahrend
Ertrage und regulatorische Rahmenbe-
dingungen oft noch unklar sind.

— Gleichzeitig verbessern Forderbanken
Finanzierungskonditionen. Uber zins-
vergunstigte Kredite, Zuschusse oder
Haftungsfreistellungen werden Inves-
titionen wirtschaftlich tragfahiger, die
unter reinen Marktbedingungen hau-
fig verschoben warden.

— Daruber hinaus mobilisieren sie priva-
tes Kapital. Indem sie Risiken teilweise
mittragen, ermoglichen sie Investitio-
nen, die ansonsten nicht oder deutlich
spater zustande kamen.

— Und schlieBlich schaffen sie Verlasslich-
keit. Transformation ist kein kurzfristi-
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anforderungen und technologische
Umbriche wirken hier unmittelbar zu-
sammen.

Gleichzeitig gehort die Landwirtschaft
historisch zu den anpassungsfahigsten
Wirtschaftsbereichen Uberhaupt. Tech-
nologische Entwicklungen haben den
Sektor bereits mehrfach grundlegend
verandert.

Zudem verandert sich das Verstandnis
landwirtschaftlicher ~ Wertschépfung.
Landwirtschaft produziert langst nicht
mehr nur Nahrungsmittel. Sie wird zu-
nehmend auch Energieerzeuger, Klima-
manager, Rohstofflieferant, Biodiversi-
tatsakteur und Datenanwender.

Doch Veranderungsbereitschaft allein
reicht nicht aus. Transformation braucht
Investitionsspielraume, Planungssicher-
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Vorstandssprecherin, Landwirtschaftliche
Rentenbank, Frankfurt am Main

Deutschland steht vor einer tiefgreifenden
wirtschaftlichen Transformation — doch der
Wandel stockt. Wéahrend alte Erfolgsmo-
delle an Dynamik verlieren, wachsen Inves-
titionsbedarf und Unsicherheit zugleich.
Die Autorin analysiert in diesem Beitrag
ausgehend von der strukturellen Wachs-
tumsschwache Deutschlands und der
wachsenden Finanzierungsltcke der Trans-
formation die besondere Rolle von Férder-
banken als Brickeninstitutionen zwischen
Staat, Kapitalmarkt und Realwirtschaft.
Am Beispiel der Landwirtschaft und der
Landwirtschaftlichen Rentenbank zeigt sie
auf, warum langfristige Finanzierung, Pla-
nungssicherheit und institutionelle Anpas-
sungsfahigkeit zu zentralen Voraussetzun-
gen wirtschaftlicher Resilienz werden. Aus-
gangspunkt ist dabei eine Uberraschend
aktuelle Lesart von Herman Melvilles
.Moby Dick”: die Gefahr, unter verander-
ten Bedingungen zu lange an alten Ge-
wissheiten festzuhalten. (Red.)

heit und Zugang zu langfristigem Kapi-
tal. Die Ergebnisse des Rentenbank-
Agrarbarometers zeigen, was passiert,
wenn diese Voraussetzungen nicht ge-
geben sind: Die Stimmung in der Bran-
che verschlechtert sich, Unsicherheit
wachst und die Investitionszurlckhal-
tung nimmt zu. Im schlimmsten Fall
fuhrt dies dazu, dass Betriebe nicht
mehr in Verédnderung investieren, son-
dern aussteigen und fur sich keine
Zukunft in der Branche sehen.


https://www.linkedin.com/company/landwirtschaftliche-rentenbank/?originalSubdomain=de

Das ist nicht nur schade, sondern auch
ein wirtschaftlicher und sicherheitspoli-
tischer Verlust far unser Land - Stich-
wort Ernahrungssicherheit. Deshalb ist
es wichtig, dass wir die Rahmenbedin-
gungen schaffen, um Veranderungsin-
vestitionen zu ermaoglichen.

Die Rolle der Landwirtschaftlichen
Rentenbank

Genau an dieser Stelle kommt die Land-
wirtschaftliche Rentenbank ins Spiel.
lhre Bedeutung erschlieBt sich beson-
ders mit einem Blick auf ihre Entste-
hungsgeschichte.

Die Rentenbank wurde 1949 in einer Pha-
se gegrindet, in der Deutschland selbst
vor einer tiefgreifenden Transformations-

licht so die Investitionen, die die Branche
widerstands- und zukunftsfahig machen.
Das Zusammenspiel mit den Hausbanken
ist der zentrale Bestandteil ihres Ge-
schaftsmodells. Es verbindet die bundes-
weite Forderfahigkeit mit der regionalen
Nahe und Expertise der Hausbanken.

Programmkreditgeschaft: Die Renten-
bank unterstutzt die Agrar- und Ernah-
rungswirtschaft, die Landwirtschaft so-
wie die landlichen Raume in ihrer
gesamten Breite und Vielfalt. Im ver-
gangenen Jahr hat die Rentenbank tber
Programmkredite ein Fordervolumen
von 6,6 Milliarden Euro bereitgestellt.
Damit wurden Investitionen in Maschi-
nen, Stalle und Gebaude, Energieeffizi-
enz, Emissionsminderung, oOkologische
Landwirtschaft, effiziente Bewasserung,
Speichertechnologien und vieles mehr

»~Das Zusammenspiel mit den Hausbanken ist der
zentrale Bestandteil des Geschaftsmodells.”

aufgabe stand. Nach dem Zweiten Welt-
krieg ging es darum, Ernahrungssicher-
heit unter Bedingungen von Zerstérung,
Kapitalmangel und wirtschaftlichem Neu-
anfang wiederherzustellen.

Bemerkenswert war dabei vor allem die
institutionelle Logik: Die Landwirtschaft
organisierte ihre Finanzierung weitge-
hend selbst — Uber die sogenannten
Rentenbankgrundschuldzinsen, eine ge-
setzlich geregelte Sonderabgabe auf
land- und forstwirtschaftliche Flachen.
Dieses Selbsthilfeprinzip pragt die Ren-
tenbank bis heute.

Von Anfang an ging es deshalb nicht nur
um einzelne Kredite. Die groBere Aufga-
be bestand darin, die Anpassungsfahig-
keit unter unsicheren Bedingungen fi-
nanzierbar zu machen. Diese Funktion
erfullt die Rentenbank bis heute. Dafur
finanziert sie die Agrar- und Erndhrungs-
wirtschaft, die Landwirtschaft und die
landlichen Raume von Norden bis Stden
und von Osten bis Westen — in enger Zu-
sammenarbeit mit den Hausbanken in
den Regionen und vor Ort — und ermdég-
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refinanziert. Auch in den ersten Mona-
ten des Jahres 2026 blieb die Nachfrage
nach Férderkrediten ungebrochen hoch.

Den groBten Zuwachs im Neugeschaft
2025 mit Programmkrediten verzeichne-
te die Fordersparte ,Erneuerbare Ener-
gien”— nach dem Ausnahmejahr 2024.
Insgesamt konnte die Rentenbank 2025
Investitionen in erneuerbare Energien
mit 1,8 Milliarden Euro refinanzieren.
Der gesunkene EU-Referenzzinssatz er-
moglichte wieder mehr Geschaft. Bis
Ende April 2026 wurden bereits 1,2 Mil-
liarden Euro fur Darlehen im Bereich er-
neuerbare Energien refinanziert.

Mit ihrem Sonderprogramm zur Liquidi-
tatssicherung unterstitzt die Renten-
bank seit Anfang Juni die Unternehmen,
die von den Auswirkungen der geopoliti-
schen Konflikte im Nahen Osten — insbe-
sondere der Blockade der StraBe von
Hormus — tangiert werden. Um die Aus-
wirkungen auf die finanzielle Situation
der Betriebe abzufedern, hat die Bank
kurzfristig ein Sonderprogramm fur die
Liquiditatssicherung aufgelegt. Die Dar-

lehen werden zur neuen Kondition , LR-
Soforthilfe” vergeben, die durch eine
Zinsvergunstigung aus eigenen Mitteln
der Rentenbank finanziert wird. Die An-
tragstellung ist einfach gehalten. Denn
uns als Forderbank ist es wichtig, wir-
kungsvoll und schnell zu untersttutzen.

Zuschusse: Zusatzlich vergibt die Renten-
bank Zuschusse aus eigenen Mitteln und
im Rahmen von Bundesprogrammen. Ein
Beispiel ist der Zuschuss ,Klimabilanz”,
mit dem die Erstellung betrieblicher Kli-
mabilanzen gefordert wird. Erganzt
wird dieses Instrument durch einen Zins-
bonus, der bei Vorlage einer Klimabilanz
in Anspruch genommen werden kann.
So unterstUtzt die Rentenbank Betriebe
dabei, Transparenz Uber ihre Emissionen
zu schaffen und gezielt in wettbewerbs-
fahige und klimafreundliche Produkti-
onsweisen zu investieren.

Die ZuschUsse gewahrt die Rentenbank
vollstandig aus eigenen Mitteln. Bis
Ende April 2026 konnten Gber 1000 An-
trage zur Erstellung von Klimabilanzen
in der Landwirtschaft bewilligt werden
— mit einem Zuschussvolumen von rund
einer Million Euro. Gleichzeitig wurden
Darlehen in Hohe von insgesamt Uber
400 Millionen Euro mit dem zusatzli-
chen Zinsbonus ausgestattet.

Far den Bund vergibt die Rentenbank
Zuschusse, zum Beispiel mit dem Pro-
gramm ,ANK NABO” im Auftrag des
Bundesministeriums fur Umwelt, Klima-
schutz, Naturschutz und nukleare Sicher-
heit. Dartber fordert die Bank Maschi-
nen, die die CO,-Speicherfunktion von
Boden erhalten und die Biodiversitat
fordern. Mit dem neuen Programm
+ANK PALU” fordert die Rentenbank die
Wiedervernassung und nachhaltige Nut-
zung von Moorflachen. Intakte Moore
sind wichtige Kohlenstoffsenken und
spielen eine zentrale Rolle im Klima-
schutz. Da viele Moorbéden in Deutsch-
land entwassert sind und Treibhausgase
freisetzen, tragt die Wiedervernassung
dazu bei, den Torfabbau zu stoppen und
Kohlenstoff zu binden. Die Foérderung
ermoglicht es, alternative und klima-
freundliche Nutzungsformen zu erpro-
ben und zu etablieren.
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Innovationsférderung: Die Rentenbank
begleitet agrarnahe Start-ups und inno-
vative Unternehmen mit Férderprogram-
men. So vergibt sie im Auftrag des Bun-
desministeriums  fur  Landwirtschaft,
Erndhrung und Heimat Nachrangdarle-
hen. Zudem investiert sie in Venture-Ca-
pital-Fonds. Die Herausforderungen der
Agrar- und Ernahrungswirtschaft erfor-
dern neue Technologien und Geschafts-
modelle. Gerade in friihen Entwicklungs-
phasen sind viele Innovationen mit
hohen Risiken verbunden, die private Ka-
pitalgeber oft nicht allein tragen kénnen.

Deshalb fordert die Rentenbank Innova-
tionen von der ersten Idee bis zur
MarkteinfiUhrung und ins Wachstum.
Seit 2021 wurden 32 Start-ups mit Nach-
rangdarlehen unterstitzt, sechs davon
allein im vergangenen Jahr. Die Renten-
bank investiert zudem in Venture-Capi-
tal-Fonds - das Zusagevolumen liegt
mittlerweile bei 165 Millionen Euro.
Uber diese Fonds ist die Rentenbank in-
direkt an 235 Start-ups beteiligt.

Mit dem Grunderprogramm , Growth Al-
liance”, das gemeinsam mit dem Bundes-
landwirtschaftsministerium und dem
Frankfurter Techquartier umgesetzt wird,
begleitet die Rentenbank Grinderinnen
und Grunder von der ersten Idee bis zur
Skalierung im Accelerator-Umfeld.

Strategie 2030

Die Forderinstrumente der Rentenbank
wurden Uber die Jahrzehnte stetig er-
weitert — von klassischen Hofkrediten
bis hin zu Innovationsforderung, Klima-
finanzierung, Liquiditatshilfen und Ven-
ture Capital. Die institutionelle Funktion
blieb dabei konstant: Wandel wirt-
schaftlich tragfahig zu machen.

Das zeigt, dass sich auch die Rentenbank
immer wieder selbst konsequent auf ver-
anderte Rahmenbedingungen und sich
wandelnde Bedurfnisse ihrer Kunden aus-
richtet. Dafur hat sie im vergangenen Jahr
ihre Geschaftsstrategie 2030 entwickelt.

Im Mittelpunkt steht dabei der gesetzli-
che Forderauftrag der Bank. Um diesen
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auch kunftig wirkungsvoll erfullen zu
kénnen, hat die Rentenbank ihre Kun-
dengruppen im Rahmen der Strategie
noch klarer differenziert und richtet ihr
Forderangebot starker an den jeweili-
gen Bedarfen aus. Bis 2030 soll das For-
derangebot systematisch Uber alle Kun-
dengruppen hinweg weiterentwickelt
und ausgebaut werden. Gleichzeitig
starkt die Rentenbank die Zusammenar-
beit mit ihren Finanzierungspartnern
und entwickelt ihre Steuerungslogik
weiter: Kunftig wird die Forderleistung
noch starker als zentrale Kennzahl des
Handelns im Mittelpunkt stehen.

Die Strategie zeigt damit vor allem ei-
nes: Die Rentenbank passt ihren Kurs
an, wenn sich die Rahmenbedingungen
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che, technologische und geopolitische
Rahmenbedingungen langst verschoben
haben.

Der offentliche Umgang mit dem ge-
strandeten Buckelwal , Timmy”, Gber den
unter anderem Sandra Kegel in der FAZ
schrieb, macht diese Mechanismen auf
bemerkenswerte Weise sichtbar. Uber
Tage richtete sich die Aufmerksamkeit ei-
nes ganzen Landes auf ein einzelnes Tier:
ein riesiger, kraftvoller Wal, der plotzlich
orientierungslos in flachem Wasser fest-
saB und aus eigener Kraft nicht mehr in
seinen naturlichen Lebensraum zurlck-
fand. Gerade dieser Kontrast zwischen
GroBe und Hilflosigkeit verlieh der Ge-
schichte ihre enorme emotionale Wir-
kung. Kegel bezeichnete Timmy als

.Forderbanken schaffen die Voraussetzungen dafir, dass
notwendige Veranderungen wirtschaftlich tragfahig werden.”

verandern. Sie verbindet Kontinuitat im
Forderauftrag mit der Bereitschaft zur
Weiterentwicklung. Entscheidend ist da-
bei auch die breite Verankerung inner-
halb der Institution. Die Strategie 2030
wurde gemeinsam mit den Mitarbeiten-
den entwickelt und von den zentralen
Stakeholdern — insbesondere dem Ver-
waltungsrat - eng begleitet. Dadurch
steht die gesamte Organisation hinter
dem eingeschlagenen Kurs. Dass dieser
Kurs tragt, zeigen die aktuelle Ge-
schaftsentwicklung und das Feedback
unserer Kunden gleichermaBen.

Aufmerksamkeit und
gesellschaftliche Prioritaten

Melvilles Moby Dick zeigt, wie gefahrlich
es werden kann, unter veranderten Be-
dingungen an alten Gewissheiten festzu-
halten. Genau darin liegt auch heute
eine der groBten Herausforderungen fur
Gesellschaften: Veranderungen rechtzei-
tig die notige Aufmerksamkeit zu schen-
ken und die Bereitschaft aufzubringen,
den eigenen Kurs anzupassen. Stattdes-
sen wird haufig an vertrauten Strukturen
festgehalten, obwohl sich wirtschaftli-
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.machtlos gewordenen Koloss” - ein
Bild, das sich auch auf Deutschland Uber-
tragen lasst: ein Land mit groBer wirt-
schaftlicher Substanz und langer Erfolgs-
geschichte, das zugleich zunehmend
unsicher wirkt, wie es mit den tiefgrei-
fenden Veranderungen der Gegenwart
umgehen soll. Vielleicht erklart gerade
diese Symbolik die starke Resonanz der
Geschichte. Timmy wurde zur Projekti-
onsflache eines diffusen gesellschaftli-
chen Geflhls, dass bisherige Sicherheiten
nicht mehr selbstverstandlich tragen und
Orientierung unter veranderten Bedin-
gungen verloren gehen kann.

Umso wichtiger werden Institutionen,
die Wandel nicht aussitzen oder blo-
ckieren, sondern Anpassungsfahigkeit
ermoglichen. Forderbanken wie die
Landwirtschaftliche Rentenbank uber-
nehmen genau diese Funktion: Sie
schaffen die Voraussetzungen dafur,
dass notwendige Verédnderungen wirt-
schaftlich tragfahig werden. Wenn das
gelingt, muss Deutschland weder das
Schicksal Timmys teilen, der orientie-
rungslos strandete, noch das Ahabs, der
dem weiBen Wal bis zum bitteren Ende
hinterherjagte.



