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die Staatshilfen der Bundesldnder wieder bereinigt
% sind. Im Berichtsjahr 2011 hat die LBBW aus ihrem
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Hannover vor Stuttgart -
aber nur vorubergehend

Es war schon eine gewisse Uberraschung der dies-
jahrigen Bilanzsaison der Landesbanken, dass die
durch den Stresstest gebeutelte Nord-LB fiir das Be-
richtsjahr 2011 unter allen Landesbanken mit 536
Millionen Euro das hochste Ergebnis ausgewiesen
hat (ZfgK 9-2012). Und aufmerksame Betrachter
haben sehr wohl den Einfluss von Sondereffekten
beziehungsweise die Hebung von Reserven regist-
riert. Doch Hannover vor Frankfurt (492 Millionen
Euro), Miinchen (334 Millionen Euro) und Stuttgart
(117 Millionen Euro) sowie Berlin und Hamburg/Kiel
gar in den Minusregionen ist ohnehin nur eine vor-
tbergehende Momentaufnahme in der Rangfolge
der Konzernergebnisse vor Steuern der Landesban-
ken. Wahrend die Nord-LB vorsorglich schon einem
Riickgang vorbeugt, taxiert die LBBW fiir das abge-
laufene erste Quartal dieses Jahres ihren Vorsteuer-
gewinn auf rund 150 Millionen Euro und wagt ,un-
ter normalen Umstanden” bereits die Prognose fiir
ein verbessertes Ergebnis im Gesamtjahr 2012. Sie
baut dabei nicht zuletzt auf das Segment Corpo-
rates mit seiner breiten Verankerung im Mittel-
standsgeschaft, das mit 1,26 Milliarden Euro schon
im Berichtsjahr 2011 seinen Ergebnisbeitrag um fast
50 Prozent steigern konnte.

In der aufsichtsrechtlich derzeit besonders relevan-
ten Bewertungskategorie Kernkapitalquote darf die
LBBW ohnehin die gewohnte Rangfolge unter den
vier groBen Landesbanken gewahrt sehen. Mit 12,9
Prozent liegt sie per Ende 2011 vor der Bayern-LB
mit 11,4 Prozent, der Helaba mit 10,3 Prozent und
der Nord-LB mit 9,4 Prozent. Und auch sonst ist
man in Stuttgarter recht zielstrebig auf Restruktu-
rierungskurs. So wurde das sogenannte Credit In-
vestment Portfolio, also das als nichtstrategisch ein-
gestufte Kreditersatzgeschaft, per Bilanzstichtag
2011 auf 36 Milliarden Euro abgebaut. Ende 2010
hatte es noch 56 Milliarden Euro betragen und Ende
2008 sogar 95 Milliarden Euro. Auch die gesamten
Risikoaktiva wurden im Berichtsjahr von 121 auf
108 Milliarden Euro zuriickgefiihrt. Sichtbare Bewe-
gung gab es zudem im Abbau von Beteiligungen.
Neben den Anteilen an der Deka-Bank, der Energie-
borse EEX und der LBS Baden-Wiirttemberg wurde
Anfang dieses Jahres auch die LBBW Immobilien
GmbH mit ihren 21000 Wohnungen verauBert. Und
nicht zuletzt ist der vorgesehene Stellenabbau um
2500 Mitarbeiter zu mehr als drei Viertel bewiltigt.

Fiir ein endgiiltiges Landesbankenranking nach wel-
chem Beurteilungskriterium auch immer ist es frei-
lich noch zu friih, bis in allen Regionen, also auch in
Bayern, die Briisseler Vorgaben umgesetzt und auch
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operativen Ergebnis von 423 Millionen Euro fir die
Staatshilfe von flinf Milliarden Euro noch 306 Milli-
onen Euro als Garantieprovision an das Land abge-
fiihrt. Und bisherigen Planungen nach soll im kom-
menden Jahr wie angekiindigt mit einer Milliarde
Euro die Riickzahlung der Gelder starten. Erst wenn
alle requlatorischen Vorgaben greifen und die Briis-
seler Verfahren abgewickelt sind, asst sich also eine
einigermafBen verlassliche Schlussbilanz des Landes-
bankenrankings ziehen. Aber nach derzeitigem Zwi-
schenstand ist die LBBW in der deutschen Landes-
bankenszene dann wieder gut auf Kurs.

Bausearkassen e

LBS erfreut Helaba

Gute Tochter entziicken ihre Mitter durch Folg-
samkeit, FleiB und geféllige Partnerwahl. Werden
diese doch sehr menschlichen MaBstabe an die LBS
Hessen-Thiiringen angelegt, so sollte die Landes-
bank-Mutter durchaus zufrieden mit der Entwick-
lung dieser Tochter sein. Nachdem die Bausparkas-
se der Helaba Uber viele Jahre mit einem allenfalls
mageren Ergebnisbeitrag auf der Tasche lag, for-
dert die Mutter heute deutliche Anstrengungen in
Richtung Kostendisziplin und Ertragssteigerung.

Inzwischen begliickt die Tochter ihre Mutter mit
beachtlichen Resultaten: 2011 stieg der Zinstiber-
schuss um 6,8 Prozent auf 71,5 Millionen Euro, vor
allem weil es gelungen ist, hochverzinsliche Altver-
trage zu kiindigen, wenn sie liberspart waren, oder
die Kunden in niedriger verzinste Tarife zu beraten.
Erstere Vertrage hatten ein Volumen von 51 Millio-
nen Euro, letztere 48 Millionen Euro. Gleichzeitig
sank der Verwaltungsaufwand um 8,6 Prozent auf
42,9 Millionen Euro, sodass sich die Kosten-
Ertrags-Relation nach Angaben von Peter Marc
Stober, dem Sprecher der LBS-Geschéftsleitung,
von 76,6 auf 69,9 Prozent verbesserte. Mit 13,3
Millionen Euro wurde das Betriebsergebnis nach
Bewertung sogar verdoppelt. Zwar lobte die Ge-
schaftsfiihrung den Flei ihrer Vertriebe, doch ging
das Bruttoneugeschdft dem Branchentrend fol-
gend zuriick — um 3,6 Prozent auf rund 111000
Abschliisse mit einer um 0,7 Prozent unter Vorjahr
liegenden Bausparsumme von 2,7 Milliarden Euro.

Gemessen an den Einlosungen ergibt sich jedoch
ein Zuwachs um 2,2 Prozent auf 106000 Vertrdge,
die eine um 0,9 Prozent hthere Bausparsumme von
2,5 Milliarden Euro reprasentieren. Dass es nicht
mehr geworden ist, stellt Stober als bewusste stra-
tegische Entscheidung dar, bei der die Qualitat der



Abschliisse vor Quantitat gehe. Auf entsprechende
Provisionsanreize verzichtet die LBS jedoch. Viel-
mehr setzt die Helaba-Tochter auf enge Partner-
schaft. So ist es gelungen, immerhin 46 der 50
Sparkassen in Hessen und Thiiringen von dem so-
genannten Gemeinschaftsgeschaft zu liberzeugen,
um eine hohere Marktausschopfung zu erreichen.
Zwar konnte die Landesbausparkasse dadurch ih-
ren Marktanteil auf nunmehr 34,2 Prozent stei-
gern, doch liegt sie immer noch um etwa finf
Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der LBS-
Gruppe und hat gemessen am Marktanteil der
Sparkassen von (iber 50 Prozent nach wie vor
reichlich Potenzial zu heben.

Dieses sollte die LBS in Hessen und Thiiringen nicht
nur wegen des wachsenden Wettbewerbsdrucks
moglichst rasch und nachhaltig heben, sondern
auch um fiir die Helaba ein noch attraktiverer
Konzernbestandteil zu werden. Denn solange in
einflussreichen Teilen der Sparkassenorganisation
eine Zusammenfiihrung der zehn verbliebenen
Landesbausparkassen durchgespielt wird, muss sich
auch die Helaba fragen, unter welchen Umstinden
sie ihre Tochter im ,eigenen Haus" behalten moch-
te beziehungsweise wann es Zeit ist, sie in eine
passende ,Wohngemeinschaft" ziehen zu lassen.

Schon heute treiben die Landesbausparkassen Pro-
jekte einer engeren Zusammenarbeit vor allem
hinsichtlich der IT voran. Statt drei Systemen soll
es bald nur noch eines geben. Durch dieses und
weitere Kooperationen verringern sich zwar mog-
liche Synergieeffekte einer Fusion, doch sinken
zugleich die Kosten fiir eine Verschmelzung der
Institute. Entsprechende Erfahrungen sind in der
LBS-Gruppe ja schon vorhanden. Prozesse abzu-
stimmen und zu integrieren ist jedoch nur eine
Bedingung fiir eine Einheits-LBS, die Tragerstruktur
zu harmonisieren, dirfte - nach bisherigen Erfah-
rungen - die schwierigere Aufgabe sein. Denn
wahrend die Landesbausparkassen in Kiel, Miinster,
Mainz, Potsdam und Stuttgart mehrheitlich den
regionalen Sparkassen direkt oder lber ihre Ver-
bande gehoren, haben bei den Offentlichen Bau-
sparkassen in Hannover, Frankfurt, Miinchen und
Saarbriicken Landesbanken das Sagen. L.H.

-Wertﬂaﬂierabwicklung

Zum Wachstum verdammt

2011 war fiir die DWP Bank ein gutes Jahr. Das
lasst sich zunéchst an den nackten Zahlen festma-
chen. Der Gewinn stieg um rund 29 Prozent auf
16,2 Millionen Euro, das Ergebnis der gewdhn-
lichen Geschaftstatigkeit verbesserte sich gar um

knapp ein Drittel auf 24,3 Millionen Euro. Und das
alles in einem Jahr, das angesichts der Zuriickhal-
tung der Anleger sicherlich nicht zu den besten
aller Wertpapierjahre gehorte, was sich auch in
weiterhin riicklaufigen Provisionsiiberschiissen von
245 Millionen Euro nach 250 Millionen Euro im
Vorjahr ausdriickt. 2008 standen hier noch (iber
300 Millionen Euro zu Buche, wobei die Riickgange
nicht allein mit weniger Auftrdgen, sondern auch
mit gesunken Preisen fiir die Kunden der DWP
Bank, in erster Linie die Sparkassen und Volks- und
Raiffeisenbanken, zurlickzufiihren sind.

Dementsprechend resultiert das Gewinnplus vor
allem aus niedrigeren Aufwendungen (248,5 nach
281,3 Millionen Euro) und einer deutlich geringe-
ren Risikovorsorge (748000 Euro nach noch drei
Millionen im Vorjahr). Doch auch das ist eine gute
Nachricht, zeigt es doch, dass der Abwicklungsspe-
zialist sowohl der Sparkassen- als auch der genos-
senschaftlichen Finanzgruppe seine Prozesse wei-
ter optimiert hat. Man darf allerdings sanft fragen,
ob es richtig sein kann, dass bei einem system- und
prozessorientierten Dienstleister die Personalkos-
ten (146,2 Millionen Euro) die Sachkosten (102,3
Millionen Euro) deutlich Gibersteigen? Das Ergebnis
ist zudem ein Ergebnis im Normalzustand, da es
ohne Sondereffekte zustande gekommen ist. Im
Vorjahr konnte noch ein Sondererlds in Hohe von
knapp 24 Millionen Euro durch eine Abschlagszah-
lung der Commerzbank fiir die Vertragsauflésung
in Sachen Dresdner Bank verbucht werden. Haus-
aufgaben gemacht, kénnte man festhalten.

Von dieser guten Basis aus gilt es nun, weiteres
Wachstum zu generieren. Das ist freilich nicht
ganz so einfach. Bereits heute zéhlen die 1121 ge-
nossenschaftlichen Institute sowie die beiden
Zentralbanken DZ Bank und WGZ Bank ebenso zu
den Kunden wie 337 Sparkassen und acht Landes-
banken. Ab 2013 kommen weitere 78 Sparkassen
aus Baden-Wiirttemberg und Rheinland-Pfalz hin-
zu. Des Weiteren hat der Abwickler noch rund 30
Privatbanken unter Vertrag, darunter Adressen wie
die Postbank, die BHF-Bank oder die SEB. Ob die
Postbank, die inzwischen zum Deutsche-Bank-
Konzern gehort, Uber die Vertragslaufzeit bei der
DWP Bank verbleiben wird, ist jedoch zumindest
ungewiss. Es fehlt also schlicht an Wachstums-
maglichkeiten, betrachtet man sich niichtern den
Rest der Bankenlandschaft in der Bundesrepublik
mit Bedarf an einem Wertpapierabwickler. Sicher,
da sind noch die KAGs. Doch diese zu knacken ist
bislang nicht gelungen und wird sicherlich auch in
Zukunft eine harte Nuss sein.

Daneben kdnnten auch die Direktbanken und On-
linebroker wie die DAB Bank, ehemaliger Arbeitge-
ber des amtieren DWP-Chefs Dr. Markus Walch,
potenzielle Neukunden sein. Aber gréBere Spriinge
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missen zwangslaufig lber das Auslandsgeschaft
erfolgen. Hier befindet sich der Frankfurter Ab-
wickler derzeit in einer Due Diligence mit der nie-
derlandischen KAS Bank. Einigt man sich, so soll
die KAS Vertriebspartner fiir den niederlandischen
Markt werden, und die DWP will eine Niederlas-
sung in Amsterdam eroffnen. Weitere Auslands-
markte sollen bei Erfolg Schritt fiir Schritt er-
schlossen werden. Allerdings birgt das auch Risi-
ken: Zum einen ist man mit den Markten jenseits
der Grenzen nicht ganz so vertraut wie mit dem
Heimatmarkt. Zum anderen schmailern Partner im-
mer auch die ohnehin schon engen Margen.

Bleibt also eine bessere Ausschopfung der Bestén-
de. Hier will die DWP Bank mit verbesserten Servi-
ces punkten. So versprechen sich die Verantwort-
lichen einiges von Dienstleistungen rund um die
steigenden Anforderungen der Regulatorik. Dies ist
laut Vertragen allerdings schon in den aktuellen
Preismodellen enthalten, sofern den Kunden die
Standarddienstleistung reicht. Inwieweit sich Ser-
vices wie das Erfassen und Eintreiben der Quellen-
steuer von einem ,Nice-to-have" zu einem ,Must-
have" und damit zu einer echten Ertragsquelle
entwickeln lassen, wird sich erst noch zeigen miis-
sen. Demzufolge sind es (nur) realistische Ziele, die
sich der neue Chef Walch setzt: Er will in fiinf Jah-
ren an einer hohen Kundenzufriedenheit, nachhal-
tig stabilen Ergebnissen und mehr Kunden als heu-
te gemessen werden. Mehr geht aber vielleicht
auch gar nicht fiir einen Dienstleister der zum
GroBteil seinen Kunden gehort, denn es droht im-
mer ein Dilemma: Ist der Gewinn zu hoch, drdngen
die Kunden auf eine Preissenkung, die in der Folge
wiederum den Gewinn schmalert. Ist er zu niedrig,
drohen Abschreibungen auf die Buchwerte bei den
Eigentiimern. Wie man es macht ...

Bl Forderbanken |
|

WI-Bank - Refinanzierung
direkt am Kapitalmarkt

Als Spezialkreditinstitute haben Forderbanken einen
beschrinkten, auf Gemeinniitzigkeit ausgerichte-
ten Geschaftszweck, und ein gesetzlich klar defi-
nierter Auftrag beschréankt ihre Tatigkeit auf Kern-
bereiche des Fordergeschifts. Auf der einen Seite
sind sie Instrumente des staatlichen Handelns und
genieBen staatliche Gewahrleistungen ihrer Eigen-
timer (Bund oder Liander). Auf der anderen Seite
miissen sie als Kreditinstitute nach kaufmannischen
Grundsédtzen gefiihrt werden. Diesen Spagat muss
auch die Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hes-
sen (WI-Bank) bewiltigen, die kiirzlich angekiindigt
hat, ihre Refinanzierung neu zu ordnen.
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Das Forderinstitut, nach Bilanzsumme (9,2 Milliar-
den Euro) eines der kleineren, ist derzeit mit einem
Finanzierungsbedarf von 3,2 Milliarden Euro kon-
frontiert, denn so viel betrdgt der Bedarf fiir den
Aufbau des ,Kommunalen Schutzschirms”, mit
dem das Land Hessen {iberschuldete Gemeinden
und Landkreise unterstiitzen will. Vor dem Hinter-
grund einer durch die Regulierung stark verteuer-
ten Kommunalfinanzierung soll die WI-Bank die
Mittel flir den Schutzschirm bereitstellen und die
Darlehen an die hessischen Kommunen finanztech-
nisch abwickeln. Um diese Aufgabe zu bewiltigen,
will das Institut langfristig 2,8 Milliarden Euro am
Kapitalmarkt aufnehmen und sich kiinftig auch
dauerhaft auf diese Weise refinanzieren. Bisher hat
sich die vollstéandig in der Helaba konsolidierte WI-
Bank Uber bundeseigene Férderbanken, die Euro-
piische Investitionsbank (EIB) oder die NRW-Bank
refinanziert. Doch seitdem zumindest die Refinan-
zierung Uber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau,
die keine zweckungebundenen Globaldarlehen
mehr vergibt, schwieriger geworden ist, wird neu
nachgedacht. Die WI-Bank will bereits im zweiten
Halbjahr 2012 Fordermittel direkt am Kapitalmarkt
in Form einer Anleihe beschaffen. Da fiir Forder-
banken nach wie vor die Gewahrtrdgerhaftung
gilt, kann sie dies sogar zu besseren Konditionen
als die Mutter, ndmlich mit dem ,AA" des Landes
Hessen im Vergleich zum ,A" fiir die Helaba im
Verbund mit den Sparkassen.

Die Refinanzierung der Férderbanken der Lander ist
von Bank zu Bank unterschiedlich. Die WI-Bank ist
kleiner als die bereits am Kapitalmarkt aktiven For-
derbanken, wie zum Beispiel die L-Bank oder die
Bayerische Landesbodenkreditanstalt (Bayern-Labo).
Mit einem breitgefacherten Spektrum der Instru-
mente und mit der Bonitatsnote ,AAA" des Landes
Baden-Wirttemberg ausgeriistet, refinanziert die
L-Bank jahrlich je nach Bedarf zirka 13 bis 15 Milli-
arden Euro. Aber auch Forderinstitute, die dhnlich
wie die WI-Bank, eine rechtlich unselbststandige,
jedoch wirtschaftlich und organisatorisch selbstan-
dige Anstalt sind, begeben Anleihen. Bei der Organi-
sation von IR-Veranstaltungen greift beispielsweise
die Bayern-Labo, als Tochter der Bayern-LB, neben
der Mutter auf Investmentbanken zuriick, die zu
entsprechenden Terminen einladen. Am Kapital-
markt begab die Bayern-Labo, die vom besten Ra-
ting ,AAA" des Landes Bayern profitiert, im Jahr
2011 Schuldscheindarlehen,  Namensschuldver-
schreibungen, Inhaberschuldverschreibungen und
Strukturierte Produkte tiber 1,9 Milliarden Euro.

Mit der Ankiindigung der direkten Kapitalmarktak-
tivitdten will nun auch die WI-Bank eine langfris-
tig zu refinanzierende Summe aufnehmen, die zir-
ka ein Drittel ihrer Bilanzsumme ausmacht. Sie hat
damit diesbeziiglich héhere Ambitionen, als die
Forderinstitute in Miinchen und Stuttgart. Wird



namlich die Bilanzsumme von 23,4 Milliarden Euro
der Bayern-Labo betrachtet, refinanzierte sich die-
se 2011 zu weniger als zehn Prozent der Bilanz-
summe uber den Kapitalmarkt. Bei der L-Bank ent-
sprachen die aufgenommenen Mittel zirka einem
Viertel der Bilanzsumme.

Aufgrund der Gewdhrtragerhaftungen der Lander
mit zum Teil besten Bonitatsnoten ist die Refinan-
zierung der Forderbanken direkt am Kapitalmarkt
im Vergleich zu Geschiftsbanken seit Jahren giins-
tig. Fiir die WI-Bank mit ihrer geringen GroBe ist
das Projekt Kapitalmarktrefinanzierung trotzdem
eine Herausforderung. Denn erst einmal will die
Infrastruktur geschaffen sein. In diesem Zusammen-
hang konnte ein Zurlickgreifen auf eine schon vor-
handene Infrastruktur der Helaba fiir die WI-Bank
von Nutzen sein, auch wenn nach § 12 Absatz 2 des
Gesetzes lber die Wirtschafts- und Infrastruktur-
bank Hessen interne Leistungen zwischen der WI-
Bank Hessen und der Helaba jeweils marktgerecht
zu verglten sind. Zur konkreten Ausgestaltung der
Emission und der organisatorischen Umsetzung halt
sich die Forderbank demzufolge noch mit prazisen
Aussagen zuriick. Die eigene Treasury-Abteilung hat
aber gewiss schon gepriift, inwieweit sich im Kon-
zern Synergiepotenziale nutzen lassen.

B Forderbanken Il

Ein weiteres Jahr auf
der Sonnenseite

Dass an den Kapitalmarkten seit Jahren Uber die
anhaltende Verunsicherung durch verscharfte auf-
sichtsrechtliche Regularien sowie zunehmende Vo-
latilitaten geklagt wird, mag dem GroBteil der glo-
balen Finanzwirtschaft massiv zu schaffen machen.
Den bundeseigenen Férderbanken beschert das ein
anhaltend freundliches Umfeld. Dank der guten
Bonitat ihres Anteilseigners hatten sie im Berichts-
jahr 2011 trotz der schwierigen Marktverhaltnisse
unverandert gunstige Refinanzierungsbedingun-
gen. Und dieser Trend hat sich auch lber das erste
Drittel dieses Jahres fortgesetzt. Mit einem Emissi-
onsvolumen von 4,4 Milliarden Euro durfte die
Landwirtschaftliche Rentenbank schon nach dem
ersten Quartal vermelden, ihren Mittelbedarf fir
das Gesamtjahr ,zu giinstigen Konditionen" schon
fast zur Hilfte gedeckt zu haben. Ahnlich zufrie-
den hatte sich nach ihren diesjahrigen Emissions-
schritten mehrfach die KfW geduBert.

Auch mit ihrem deutlich Gber dem Vorjahr und den
Plandaten liegenden operativen HGB-Ergebnis von
103,3 (91,9) Millionen Euro fiir das erste Quartal
deutet sich fiir die Rentenbank eine Fortsetzung

des positiven Trends an. Allem derzeitigen Eindruck
nach dirfte sich die seit dem Jahr 2008 anhalten-
de Niveauverschiebung um rund 150 Millionen
Euro nach oben auf zuletzt 369,8 Millionen Euro im
Berichtsjahr auch in der laufenden Periode halten
lassen, also das fiinfte Mal in Folge. Die Bank selbst
rechnet mit einem Ergebnis oberhalb des Levels der
frilheren ,Normaljahre" Dass es zu dem giinstigen
Ergebnisausweis 2011 bei der Rentenbank keiner
besonderen Bemiihungen bedurfte, zeigt der Blick
auf die Reservebildung. Parallel zu dem Ergebnis-
sprung ist in den vergangenen vier Jahren auch die
Substanz spiirbar gestéarkt worden. Um das haften-
de Kernkapital mit Blick auf Basel Il weiter zu fes-
tigen, wurde im Berichtsjahr das Ergdnzungskapital
nach § 340f in die Vorsorgereserve nach § 340g
HGB umgewandelt. Diesem Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken wurden weitere 580,2 (178,0) Millionen
Euro zufiihrt. Zum Stichtag Ende 2011 ist er mit
1,928 (1,348) Milliarden Euro dotiert.

Das haftende Eigenkapital der Bank hat sich in
den vergangenen Jahren von 2,772 Milliarden Euro
Ende 2007 auf 3,518 Milliarden Euro 2011 erhdht.
Die Kernkapitalquote ist in diesem Zeitraum von
10,6 auf 16,7 Prozent gestiegen, und die Gesamt-
kapitalquote wurde von 16,5 auf 25,7 Prozent auf-
gestockt. Auch mit den Effizienzkriterien der Ren-
tenbank darf der Verwaltungsrat weiterhin sehr
zufrieden sein. Denn die Bank weist bei einer
Bilanzsumme von 81,3 (78,5) Milliarden Euro mit
ihren 240 (229) Mitarbeitern eine Cost Income Ra-
tio von 11,8 (11,5) Prozent aus.

Bei allem wirtschaftlichen Erfolg und (iberaus
glinstigen Refinanzierungsbedingungen legte sich
die Rentenbank mit Blick auf die Forderbilanz eine
gewisse Selbstbeschrankung auf. Ohne es so de-
monstrativ zu betonen, wie die KfW das in ihrer
Jahresberichterstattung getan hat, wurde die Sum-
me der Forderleistung aus den eigenen Ertrdgen
(konkret durch Zinsverglinstigungen fiir Programm-
kredite sowie Einzahlungen in eine Stiftung zur
Forderung der agrarwissenschaftlichen Forschung
sowie in Forderungsfonds fir die Landwirtschaft
und den lindlichen Raum) auf rund 88 (93) Millio-
nen Euro zurlickgenommen. Dass damit das gesam-
te mittel- und langfristige Férdervolumen mit 66,7
(66,5) Milliarden Euro in etwa dem Vorjahresstand
entsprach, mag man fiir ein vergleichsweise gutes
Jahr als zu hoch erachten. SchlieBlich sollen For-
derbanken mit ihrer Mittelvergabe den Geschifts-
banken moglichst kein Geschaft streitig machen.
Und die maBgeblich geférderten Projekte wie Bio-
gasanlagen, Windkraft und Photovoltaik werden
ohnehin strittig diskutiert. Doch wer weiB, wie sich
diese ordnungspolitische Grundhaltung im Verwal-
tungsrat fortentwickelt, wenn auf europiischer
Ebene allgemein verstarkt auf eine Ankurbelung

des Wachstums gesetzt werden sollte. —
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