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Am Anfang der genossenschaftlichen Idee stand der Wunsch, 
Hilfe in größter Not zu leisten. Durch die industrielle Revolution 
Mitte des 19. Jahrhunderts wurden viele Handwerker und bau-
ern in ihrer wirtschaftlichen Existenz bedroht. unabhängig von-
einander gründeten Hermann Schulze-Delitzsch und Friedrich 
Wilhelm Raiffeisen in jener Zeit die ersten Genossenschaften. 
In diesen schlossen sich Handwerker und Landwirte zusammen, 
um mit gebündelten Kräften selbst ihre wirtschaftliche Situa-
tion nachhaltig zu verbessern. Selbsthilfe, Selbstverwaltung 
und Selbstverantwortung lauteten ihre Leitmotive.

Auch bei der Gründung der Münchener Hypothekenbank stand 
der Gedanke im Vordergrund, der Landwirtschaft bei der bewäl-
tigung ihrer wirtschaftlichen Probleme zu helfen. Ihre Gründer 
waren überzeugte Förderer des Genossenschaftsgedankens. Sie 
fanden die unterstützung der bayerischen Staatsregierung. und 
so wurde 1896 die bayerische Landwirthschaftsbank, die seit 
1971 als Münchener Hypothekenbank firmiert, als eingetragene 
Genossenschaft gegründet.

Aus dem auf die Landwirtschaft ausgerichteten Realkreditinsti-
tut für das Königreich bayern entwickelte sich eine bundesweit 
und international tätige moderne Hypothekenbank. Heute ist 
die MünchenerHyp nach wie vor eine eingetragene Genossen-
schaft und sie erfüllt wie schon früher ihre Aufgaben im ge-
nossenschaftlichen FinanzVerbund.

„Mehrere kleine Kräfte zu einer großen Kraft vereinen ...“
Hermann Schulze-Delitzsch (1808–1883),

Initiator von genossenschaftlichen Vorschuss- und Kreditvereinen, die Vorläufer der heutigen Volksbanken
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„Was dem Einzelnen nicht möglich ist, das vermögen viele.“
Friedrich Wilhelm Raiffeisen (1818–1888), Gründer der Raiffeisengenossenschaften



Von Anfang an klare Prinzipien:  
   Selbsthilfe. Selbstverantwortung. Selbstverwaltung.

münchener hypothekenbank eg | GESchäFtSbERicht 2007

Erster Vorstand und Aufsichtsratsvorsitzender der bayerischen Landwirthschafts-
bank. Von links nach rechts: Matterstock, bonschab, Freiherr von cetto-Reicherts-
hausen, Süskind, Freiherr von Soden-Fraunhofen.
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Sehr geehrte teilhaber und geSchäftSfreunde,

das zurückliegende Geschäftsjahr bot zunächst positive ökono-
mische Rahmenbedingungen. nicht nur in deutschland, sondern 
auch weltweit setzte sich im ersten halbjahr die gute konjunk-
turelle Entwicklung fort. doch schon zu diesem zeitpunkt gab 
es Warnsignale, die auf eine mögliche Abschwächung der uS-
konjunktur hinwiesen. Experten, die den uS-Markt intensiv be-
obachten und sehr gut kennen, haben nicht erst 2007 die Frage 
gestellt, ob die im Subprime-Segment der Eigenheimfinanzie-
rung vermuteten Risiken beherrschbar bleiben. Vielmehr wurden 
Szenarien entwickelt, die zeigten, dass sich möglicherweise 
Verwerfungen an den Finanzmärkten aufbauen könnten, die 
letztlich zum Platzen einer blase führen würden. die hoffnun-
gen vieler Marktteilnehmer, dass sich diese Verwerfungen nicht 
zu einer Vertrauens- und Liquiditätskrise ausweiten, haben sich 
in der zweiten Jahreshälfte nicht bestätigt. derzeit weiß nie-
mand, welche dimension die krise an den Finanzmärkten letzt-
endlich annehmen und wann sie ein Ende finden wird.

vorwort des vorstands

Vor diesem hintergrund hat es sich für die Münchener hypo-
thekenbank als vorteilhaft erwiesen, dass im Mittelpunkt ihrer 
Geschäftsstrategie und unternehmensplanung die klassische 
immobilienfinanzierung steht. unser Geschäftsmodell beruht 
auf den Säulen der privaten und gewerblichen immobilien-
finanzierung in deutschland und im Ausland. in unserem Ge-
schäft dominieren Finanzierungen im erstrangigen bereich. zu-
dem hat das von der Münchenerhyp gelebte Geschäftsmodell 
von der aktuellen Situation insofern profitiert, als im zuge der 
Subprime-krise der Verbriefungsmarkt stark gelitten und das 
klassische Syndizierungs- beziehungsweise konsortialgeschäft 
wieder an bedeutung gewonnen hat. da bei uns in der gewerb-
lichen immobilienfinanzierung seit Jahren diese Finanzierungs-
form dominiert, konnten wir von der aktuellen Entwicklung 
tendenziell profitieren.

basis unseres Geschäftsmodells ist die Strategie Mhb2008. 
Auch im vergangenen Geschäftsjahr haben wir konsequent an 
deren umsetzung gearbeitet. So haben wir in den letzten Jah-
ren die Vertriebs- und Marktfolgestrukturen dergestalt weiter-

Vorstand der Münchener hypothekenbank. Von links nach rechts: Erich Rödel (Vorsitzender), dr. bernhard Scholz, klaus Sturm.



entwickelt, dass sie sich auch bei starkem Wachstum in hohem 
Maße als leistungs- und belastungsfähig erweisen. Wir haben 
uns damit im Markt einen guten namen als verlässlicher und 
anerkannter Partner erarbeitet. Wie unsere Geschäftszahlen 
zeigen, konnten wir aufgrund dieser strategischen Positionie-
rung auch im aktuellen Marktumfeld unseren Wachstumskurs 
nicht nur festigen, sondern generell ausbauen. 

beim Ausbau des neugeschäfts haben wir uns stets an unseren 
bewährten Risikoparametern ausgerichtet. der nachhaltige 
Wert einer solchen Risikopolitik zeigte sich gerade vor dem 
hintergrund der Subprime-krise bei uS-Eigenheimfinanzie-
rungen an den Finanzmärkten. denn wir haben weder im kredit- 
noch im Wertpapierbereich in diesem Segment investiert. 

im hypothekenneugeschäft steigerten wir das zusagevolumen 
um fast 42 Prozent auf 3,43 Mrd. Euro. dabei erzielten wir in 
unseren beiden hauptgeschäftsfeldern private Wohnbaufinan-
zierung und gewerbliche immobilienfinanzierung beachtliche 
zuwachsraten. infolge des guten neugeschäfts konnten wir  
die hypothekenbestände deutlich ausweiten. die cost-income-
Ratio verbesserten wir auf unter 50 Prozent. Eine günstige 
cost-income-Ratio ist Voraussetzung für eine bank unserer 
Struktur, um sich im Markt erfolgreich behaupten zu können. 
So haben wir in den Jahren 2004 bis 2007 den Verwaltungs-
aufwand deutlich reduzieren und zugleich das hypotheken-
neugeschäft mehr als verdoppeln können. Auch in zukunft 
werden wir uns auf eine weitere Verbesserung der cost-income-
Ratio unter berücksichtigung der bankziele konzentrieren.

Als hypothekenbank in der Rechtsform der eingetragenen Ge-
nossenschaft liegt uns sehr viel daran, dass sich das Wachstum 
unseres neugeschäfts im Einklang mit den genossenschaftlichen 
Grundprinzipien befindet. Wie unsere Partner im FinanzVerbund, 
die Volksbanken und Raiffeisenbanken, wollen wir die kunden 
dauerhaft begleiten. das heißt, dass wir zu unseren kunden, 
von denen viele zugleich Mitglieder der Münchenerhyp sind, 
eine vertrauensvolle und verlässliche Finanzierungspartnerschaft 
pflegen. Wir haben deshalb in der aktuellen diskussion um den 
Verkauf von privaten immobiliendarlehen an private investoren 
frühzeitig im Sinne unserer kunden und Mitglieder Position Erich Rödel  dr. bernhard Scholz klaus Sturm

VoRWoRt dES VoRStAndS 04 » 05 

bezogen und auf den Verkauf vertragsgemäß bedienter Forde-
rungen verzichtet.

das Refinanzierungsmodell der Münchenerhyp als alteingeses-
sene immobilienbank basiert im Wesentlichen auf dem Pfand-
brief. Gerade dieser bewährt sich in der Finanzmarktkrise als 
solides Refinanzierungsinstrument. Er erweist sich als deutlich 
leistungsfähiger und robuster als andere instrumente aus der 
Gattung der covered bonds. Wir rechnen deshalb damit, dass 
der Pfandbrief aufgrund der aktuellen Situation eine Renais-
sance erleben wird. das ist für uns als Pfandbrief-Emittent eine 
wichtige Entwicklung, von der auch der genossenschaftliche 
FinanzVerbund profitieren wird. 

Eine besondere Anerkennung verdient die Leistung unserer Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter. Sie haben sich nicht nur vorbild-
lich in den verschiedenen Geschäftsbereichen der bank enga-
giert, sondern im letzten Jahr auch mit hohem Einsatz und sehr 
zielorientiert bei den Fusionsgesprächen mit der dG hyP mit-
gewirkt. Jeder Einzelne hat sich für den Erfolg der Münchener-
hyp eingesetzt – trotz der ungewissheiten, die immer auch 
mit Fusionsverhandlungen verbunden sind. Für dieses Engage-
ment danken wir allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern. 

Für die kommenden Jahre haben wir uns zum ziel gesetzt, den 
Wachstumskurs fortzusetzen und zu verstetigen. Wir haben uns 
vorgenommen, in der privaten wie in der gewerblichen immo-
bilienfinanzierung die vorhandenen Marktpotenziale innerhalb 
und außerhalb des Verbundes noch systematischer auszuschöp-
fen und unsere Marktposition weiter zu stärken. dabei werden 
wir zugleich die Risiken und kosten wie bisher im Auge behal-
ten. Auf dieser Grundlage werden wir die Ertragskraft kontinu-
ierlich stärken und die zukunftsfähigkeit der Münchenerhyp 
ausbauen.

Freundliche Grüße



münchener hypothekenbank eg | GESchäFtSbERicht 2007

Am Anfang stand ein zeichen des Vertrauens: 1897 gewährte 
das bayerische Staatsministerium des inneren im namen des 
Prinzregenten Luitpold der bayerischen Landwirthschaftsbank 
die nutzung des bayerischen Rautenschilds mit der königs-
krone.

die bayerische Landwirthschaftsbank ist rasch über ihre an-
fänglichen Aufgaben hinausgewachsen. Sie zählt heute zu den  
renommierten hypothekenbanken.

„ Seine königliche hoheit Prinz 
Luitpold haben zu genehmigen 
geruht, daß von der bayerischen 
Landwirthschaftsbank ein Siegel 
geführt werde ...“

Prinzregent Luitpold von bayern 

1897
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 „die Münchener hypotheken-
bank steht auch heute für klare 
Prinzipien: Leistung zum Vorteil 
ihrer Mitglieder und wirtschaft-

liche Selbstkontrolle, um die  
Leistungskraft und unabhän-
gigkeit des hauses zu wahren 

und zu fördern.“
S.k.h. herzog Max in bayern, Stellvertretender Vorsitzender des 
Aufsichtsrats und Mitglied der Münchener hypothekenbank eG

2007
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Wenn sich mehrere zusammenschließen, können sie mehr er-
reichen als jeder für sich alleine – nach diesem Leitbild arbeitet 
jede Genossenschaft. das unterscheidet sie grundlegend von 
unternehmen, die allein ihren Gewinn maximieren wollen oder 
müssen. Genossenschaften wurden und werden von bürgern 
gegründet, die ihre eigenen wirtschaftlichen interessen stärken 
und zugleich die Entwicklung ihres regionalen umfelds fördern 
wollen. 

den Anstoß zur Gründung von Genossenschaften gaben vor 
bald 170 Jahren hermann Schulze-delitzsch und Friedrich 
Wilhelm Raiffeisen. ihre ideen überzeugten und funktionierten. 
bis heute arbeiten die Genossenschaften in deutschland nach 
den Grundsätzen von Schulze-delitzsch und Raiffeisen: Selbst-
hilfe, Selbstverwaltung und Selbstverantwortung.

Selbsthilfe ist der entscheidende Antrieb zur Gründung einer 
Genossenschaft. Wer freiwillig mit anderen zusammen wirt-
schaftet, stärkt nicht nur die eigene materielle Lage, sondern 
vor allem das wirtschaftliche Wohlergehen vieler. heute, in ei-
ner zeit, die von tiefgreifenden wirtschaftlichen umbrüchen 
geprägt ist, sind Selbsthilfe und Eigenverantwortung wichtiger 
denn je. Auch bundespräsident horst köhler hob die gesellschaft-
liche bedeutung dieser Grundsätze hervor. Er sagte Ende 2007 
in einer Rede: „Verantwortung zu übernehmen bedeutet, sich 
zu kümmern, bedeutet, selbst aktiv zu werden, nicht auf die hilfe 
von anderen zu warten, bedeutet, die Gemeinschaft zu stärken.“

genoSSenSchaften: ein zukunftSweiSendeS  
kooperationSmodell

800 Millionen Menschen sind weltweit Mitglied einer Genossen-
schaft. in deutschland gibt es 17,6 Millionen Genossenschafts-
mitglieder. Genossenschaften sind somit die mitgliederstärkste 
Wirtschaftsorganisation in deutschland und ein wichtiger Sta-
bilitätsfaktor für den Arbeitsmarkt.

besonders bekannt sind die kreditgenossenschaften. Mehr als 
neun von zehn Menschen in deutschland kennen die Volks-
banken und Raiffeisenbanken. der genossenschaftliche Finanz-
Verbund bildet eine der drei Säulen der kreditwirtschaft. zum 
FinanzVerbund gehören rund 1230 Volksbanken und Raiffei-

MIteInander Mehr erreIchen:  

dIe MItglIedschaft In der Münchener hypothekenbank

senbanken sowie zahlreiche Verbundunternehmen, zum bei-
spiel die Münchener hypothekenbank. zusammen erreichten 
sie im Jahr 2006 eine bilanzsumme von 961 Milliarden Euro 
und beschäftigten rund 190.000 Mitarbeiter. das macht den 
FinanzVerbund zu einem wichtigen Garant für die Stabilität 
und Stärke der deutschen kreditwirtschaft.

Schlüssel des Erfolgs der kreditgenossenschaften ist ihre nähe 
zu den Menschen und den Märkten. Gerade die Volksbanken 
und Raiffeisenbanken sind in besonderer Weise im regionalen 
Wirtschaftsleben verankert. die Vertrautheit mit den Menschen 
und den regionalen Strukturen ist ein wichtiger Vorteil unter 
den bedingungen der globalisierten Wirtschaft. Wo Märkte im-
mer enger miteinander verflochten sind, hängt der wirtschaft-
liche Erfolg immer mehr davon ab, dass unternehmen flexibel 
und schnell reagieren sowie kurze und unbürokratische Entschei-
dungswege aufweisen können. hier sind flexible kooperationen 
wie der genossenschaftliche FinanzVerbund zentral gesteuer-
ten konzernen deutlich überlegen. denn im FinanzVerbund ko-
operieren eigenständige unternehmen in einem netzwerk, ohne 
dadurch ihre unabhängigkeit zu verlieren. das macht die Genos-
senschaftsidee – die Stärkung des Einzelnen durch freiwillige 
zusammenarbeit – aktueller denn je.

mitten im leben: die fundamente der mitglied­
Schaft

die Mitglieder sind das herz einer jeden Genossenschaft. Sie 
stehen im Vordergrund des wirtschaftlichen handelns. denn 
zweck einer Genossenschaft ist es, „den Erwerb oder die Wirt-
schaft ihrer Mitglieder oder deren soziale und kulturelle be-
lange durch gemeinsamen Geschäftsbetrieb zu fördern“, so § 1 
des Genossenschaftsgesetzes. 

Mitglied wird man durch den beitritt zur Genossenschaft. die-
ser kann unabhängig von Alter und beruf erfolgen, auch un-
ternehmen oder Vereine können Mitglieder werden. in der Re-
gel sind die kunden einer kreditgenossenschaft zugleich auch 
Mitglieder.

die Mitgliedschaft bietet mehr als eine reine kundenbeziehung. 
Mitglieder sind kapitalgeber, Miteigentümer, Gewinnbeteiligte 



und somit die träger der Genossenschaft. Als träger sind die 
Mitglieder in die demokratischen Entscheidungsprozesse ihres 
unternehmens eingebunden. das Forum hierfür ist die Mitglie-
der- oder Generalversammlung. 

Auch als kapitalanlage ist die Mitgliedschaft attraktiv. Auf den 
eingezahlten beitrag erhält jedes Mitglied nach Ablauf des Ge-
schäftsjahres eine dividende aus dem laufenden Gewinn. im 
durchschnitt aller Genossenschaftsbanken lag die dividende in 
den letzten Jahren über 5 Prozent.

die münchenerhyp und ihre mitglieder

die Münchener hypothekenbank zählt mit rund 91.500 Mitglie-
dern zu den größten Genossenschaften in deutschland. Wir 
sind überdies die einzige hypothekenbank in der Rechtsform 
der eingetragenen Genossenschaft. diese besonderheit reicht 
zurück bis zur Gründung der Münchenerhyp im Jahr 1896. Es 
war die zeit der hochindustrialisierung, die sehr viele Landwirte 
vor existenzielle Probleme stellte. Eine neu zu gründende hypo-
thekenbank sollte deshalb den Landwirten die lebensnotwendi-
gen kredite gewähren, für die andere banken nicht zur Verfü-
gung standen. die liberal gesinnte bayerische Staatsregierung 
wollte allerdings keine weitere staatliche Aktienhypothekenbank 
schaffen und unterstützte daher die Gründung einer genossen-
schaftlichen hypothekenbank. So entstand die bayerische Land-
wirthschaftsbank, die sich in den 70er-Jahren des letzten Jahr-
hunderts, nachdem der ursprüngliche zweck – die Förderung der 
Landwirtschaft – erfüllt war, in Münchener hypothekenbank 
umbenannte. die Rechtsform der Genossenschaft blieb aber 
erhalten, da sich die bank weiter dem Förderauftrag gegenüber 
ihren Mitgliedern und der Partnerschaft zum genossenschaft-
lichen FinanzVerbund, insbesondere den Volksbanken und Raiff-
eisenbanken, verpflichtet fühlte. 

So orientiert sich die Geschäftspolitik der Münchenerhyp in ers-
ter Linie am Wohl ihrer Mitglieder, von denen rund 98 Prozent 

gleichzeitig kunden der bank sind oder waren. das heißt für 
uns:

>>  Wir pflegen eine vertrauensvolle Partnerschaft zu unseren 
kunden. das bedeutet, dass wir die Finanzierung der eigenen 
vier Wände langfristig begleiten wollen. deshalb verkaufen 
wir auch keine kreditforderungen, die von den darlehensneh-
mern vertragsgemäß bedient werden. Weil dies für uns selbst-
verständlich zu einer partnerschaftlichen beziehung gehört, 
verlangen wir für diesen Verzicht auch keinen Aufpreis.

>>  unsere Geschäftspolitik ist langfristig ausgerichtet. Viele hypo-
thekenbanken geben derzeit das private Wohnfinanzierungs-
geschäft auf und konzentrieren sich auf internationale und 
großvolumige gewerbliche Finanzierungen, von denen sie 
sich eine höhere Rendite erwarten. Wir sind überzeugt, dass 
auch private Wohnfinanzierungen gute und vor allem dauer-
hafte Erträge bringen, wenn verlässliche kundenbeziehungen 
bestehen. natürlich war es immer das Selbstverständnis einer 
Genossenschaft, einerseits bewährte traditionen zu pflegen 
und sich andererseits neuen herausforderungen mit ideen-
reichtum zu stellen. Aus diesem Grund umfassen unsere kern-
geschäftsfelder sowohl die private als auch die gewerbliche 
immobilienfinanzierung im in- und Ausland sowie das kapi-
talmarktgeschäft.

>>  Wir sind teil einer starken Gemeinschaft. die Münchenerhyp 
gehört dem genossenschaftlichen FinanzVerbund an und ist 
über die rund 13.700 Filialen der Volksbanken und Raiffeisen-
banken bundesweit vor ort präsent. 

>>  die Mitgliedschaft bei der Münchenerhyp bietet eine interes-
sante Rendite. Wir schütten kontinuierlich attraktive divi-
denden aus. im letzten Jahr betrug die dividende 5,5 Prozent 
je Genossenschaftsanteil.

>>  Wir leben den Genossenschaftsgedanken in unserer täglichen 
Arbeit. nahezu alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind 
Mitglied der Münchenerhyp. der Erfolg ihrer bank ist somit 
auch ihr persönlicher Erfolg. und deshalb lautet unser Motto: 
„nur was nach innen leuchtet, kann nach außen strahlen.“ 

MitGLiEdSchAFt in dER MünchEnER hyPothEkEnbAnk

„�Genossenschaften�sind�nah�bei�den�Menschen.� �
� � sie�Geben�halt�in�der�Globalisierten�Wirtschaft.“ 

 Michael Glos, bundesminister für Wirtschaft und technologie
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die Austrocknung der Märkte für Mortgage backed Securities 
(MbS) und die erhöhten Aufschläge, die investoren für unbe-
sicherte bankschuldverschreibungen seit der Ausbreitung des 
„Subprime-Virus“ verlangen, erschweren auch deutschen kredit-
instituten den zugang zu kapital bzw. verteuern ihn erheblich.

die Situation der Pfandbriefemittenten unterscheidet sich je-
doch maßgeblich von der anderer banken. So haben diese ins-
titute mit dem Pfandbrief jederzeit zu günstigen konditionen 
zugang zum kapitalmarkt. denn die besondere Sicherheit des 
Pfandbriefs und seine hohe Marktdurchdringung machen ihn 
auch in stürmischen zeiten zu einem sicheren hafen für Anleger. 

pfandbrief Stützt bankenliquidität

Pfandbriefe weisen eine makellose kredithistorie auf. der Aus-
fall eines Pfandbriefs wurde seit inkrafttreten des hypotheken-
bankgesetzes, dem Vorläufer des Pfandbriefgesetzes, vor über 
100 Jahren nicht verzeichnet. Angesichts der im in- und Aus-
land anerkannten bonität der Pfandbriefe können die Emitten-
ten deshalb anders als bei Mortgage backed Securities auch in 
schwierigen zeiten Liquidität aufnehmen. der Pfandbriefmarkt 
als „Markt der letzten instanz“ mobilisiert Liquidität, wo sie an-
dernfalls nicht oder nur zu deutlich schlechteren konditionen 
verfügbar ist. 

der pfandbrIef – verlässlIche refInanzIerung  

und gesuchtes InvestMent

neben den sogenannten benchmark-Emissionen ab 1 Mrd. Euro 
(Jumbo-Pfandbriefe) begeben Pfandbriefbanken zusätzlich in 
großem umfang traditionelle inhaberpfandbriefe und namens-
pfandbriefe und stoßen damit auf stetige und hohe nachfrage 
bei investoren. dafür sorgt die feste Verwurzelung und lang-
jährige tradition des Pfandbriefs bei Abnehmern aus Versiche-
rungen, banken, Pensions- und investmentfonds am deutschen 
Markt. Allein in den Monaten August bis dezember des Jahres 
2007 – also nach beginn der Subprime-krise – haben die Pfand-
briefbanken mit traditionellen inhaberpfandbriefen und namens-
papieren 50 Mrd. Euro am Markt aufgenommen. zusammen mit 
Jumbo-Emissionen und Aufstockungen summierte sich dies 
auf 58 Mrd. Euro. 

bemerkenswert ist, dass sich die Refinanzierungskosten in die-
sem zeitraum gegenüber den ersten sieben Monaten des Jahres 
2007 kaum erhöhten. So wurden Pfandbriefe im Mittel aller 
Laufzeiten weiter 10 basispunkte unter Euribor gehandelt, 
während Verbriefungen und einige pfandbriefähnliche Produkte 
des Auslands (sogenannte covered bonds) Ausweitungen von 
40 bis 80 basispunkten hinnehmen mussten. 

swap spreads JuMbo-pfandbrIef vs. covered bonds JulI 07 – Januar 08
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dER PFAndbRiEF

dies alles ist ein Ergebnis der gesetzlichen Qualitätsanforderun-
gen, des disziplinierten und investorenfreundlichen Emissions-
verhaltens der Pfandbriefbanken sowie einer einzigartigen 
Markt- und Produktpflege durch die Emissionshäuser, die ihre 
kräfte in einem gemeinsamen Verband bündeln. 
 
pfandbriefgeSetz Schützt anleger

das Pfandbriefgesetz bietet Pfandbriefinvestoren ein engma-
schig geknüpftes Sicherheitsnetz. Leitmotiv der gesetzlichen 
Grundlage für die Emission von Pfandbriefen ist das Prinzip 
des Anlegerschutzes. So dürfen nur kreditinstitute, welche die 
strengen Anforderungen an eine Pfandbrieflizenz erfüllen, 
Pfandbriefe begeben. die ausstehenden hypotheken-, Schiffs- 
und öffentlichen Pfandbriefe müssen durch hypotheken-, 
Staats- und Schiffskredite mindestens gleicher höhe gedeckt 
sein. diese sogenannten deckungswerte werden in separate 
Register eingetragen. im insolvenzfall eines Emittenten sind 
die Ansprüche der Pfandbriefgläubiger durch ein Vorrecht an 
den in den deckungsregistern eingetragenen deckungswerten 
privilegiert. das Pfandbriefgeschäft unterliegt der besonderen 
Aufsicht der bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(baFin). zusätzlich zur laufenden Aufsicht auf basis des kredit-
wesengesetzes überwacht eine eigene Pfandbriefabteilung die 
Einhaltung der bestimmungen des Pfandbriefgesetzes. die Ver-
pflichtung zur quartalsweisen Veröffentlichung wichtiger kenn-
zahlen der deckungsmassen macht die zusammensetzung der 
deckungsmassen transparent und im zeitablauf vergleichbar. 
die durch das Pfandbriefgesetz bewirkte Standardisierung ver-
leiht dem per dezember 2007 rund 890 Mrd. Euro schweren 
Pfandbriefmarkt eine tiefe, die nur vom Markt für Staatsan-
leihen übertroffen wird.

konServative kreditStandardS SchlieSSen  
Subprime auS 

der bestand an wohnwirtschaftlichen deckungswerten aus den 
uSA lag zum zeitpunkt des Ausbrechens der Subprime-krise 
bei 200 Mio. Euro oder etwa 0,01 Prozent aller deckungswerte 

der hypothekenpfandbriefe. die hohen kreditstandards des 
Pfandbriefgesetzes verhindern, dass niedrige kreditqualitäten 
ihren Weg in die deckungsmassen der Pfandbriefemittenten 
finden können. im Fall der hypothekendarlehen sind nur 60 
Prozent des nach konservativen Grundsätzen ermittelten be-
leihungswertes der finanzierten immobilien deckungsfähig und 
über den Pfandbrief refinanzierbar. die Emittenten sind ver-
pflichtet, bei der Gefahr von Preisverfällen zu überprüfen, ob 
der Wert der beliehenen immobilien und Schiffe betroffen ist. 

im Fall von Staatsfinanzierungen sorgen strenge Auswahlkrite-
rien für die nachhaltige Wertbeständigkeit der deckungswerte. 
So können nur Forderungen gegen öffentliche Schuldner aus 
der Europäischen union, den EWR-Staaten sowie den uSA, ka-
nada, Japan und der Schweiz in deckung genommen werden, 
wenn die staatliche haftung unzweifelhaft besteht. 

fazit

der Pfandbriefmarkt steht den Emittenten auch in zeiten all-
gemeiner Verwerfungen an den kredit- und kapitalmärkten  
jederzeit offen. die strengen kreditstandards des Pfandbrief-
gesetzes verhindern, dass Subprime einen Weg in die deckungs-
massen der Pfandbriefemittenten findet. 

dank seiner gesetzlichen Qualitätsstandards, seiner transpa-
renz und seiner gut ausgeprägten Marktinfrastruktur ist der 
Pfandbrief zu einem international gefragten kapitalmarktpro-
dukt mit einem umlaufvolumen von knapp 900 Mrd. Euro und 
zur benchmark eines eigenständigen europäischen covered 
bond Marktes mit einem ausstehenden Volumen von knapp  
2 billionen Euro gereift. 

nicht zuletzt die Subprime-krise zeigte, dass sich eine seriöse 
Liquiditätsplanung bewährt hat. Sie ist die basis für die Ver-
lässlichkeit der Münchener hypothekenbank ihren investoren 
gegenüber. Auch für den genossenschaftlichen FinanzVerbund 
wurde damit eine wichtige Leistung erbracht.
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„ die Genossenschaften sind kauf-
männische Geschäfte, wofür die 
inhaber die ganze Verantwortlich-
keit zu tragen haben; deshalb 
müssen sie auch durchaus selb-
ständig die Leitung in der hand 
behalten.“ 

Friedrich Wilhelm Raiffeisen

1861



„das solide Wirtschaften der 
Münchener hypothekenbank im 
interesse ihrer Mitglieder ist die 
basis für eine erfolgreiche und  

eigenständige Weiterentwicklung 
der bank.“

helmuth Lutz, Vorstandsvorsitzender der Raiffeisenbank beuer-
berg-Eurasburg eG und Mitglied der Vertreterversammlung der 

Münchener hypothekenbank eG

2007
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1. wirtSchaftliche rahmenbedingungen

1.1. konjunkturelle entwicklung 
 
die konjunktur zeigte sich über das gesamte Jahr 2007 robust. 
die Weltwirtschaft wuchs nach bisherigen Schätzungen um 
5,1 Prozent. die Stabilität der globalen konjunktur war umso 
bemerkenswerter, als in der zweiten Jahreshälfte die Finanz-
märkte weltweit von einer schweren und anhaltenden krise  
erfasst wurden. diese war so ausgeprägt, dass ein übergreifen 
auf die konjunkturelle Entwicklung insbesondere in den indus-
triestaaten befürchtet wurde. und tatsächlich begann sich mit 
dem Fortschreiten der krise die weltwirtschaftliche Entwick-
lung gegen Jahresende differenziert abzuschwächen. 

der Aufschwung der deutschen Wirtschaft setzte sich im ver-
gangenen Jahr fort. das bruttosozialprodukt wuchs um 2,5 
Prozent, nach 2,9 Prozent im Vorjahr. Getragen wurde das 
Wachstum hauptsächlich vom Export und steigenden investiti-
onen. Wie erwartet, bremste die Mehrwertsteuererhöhung den 
privaten konsum. die Ausgaben der Verbraucher fielen um 0,3 
Prozent niedriger aus als im Jahr 2006. die Lage am Arbeits-
markt hat sich im zuge des Aufschwungs erheblich verbessert. 

lageberIcht

die Arbeitslosigkeit ging erstmals wieder deutlich zurück. im 
Jahresdurchschnitt waren bundesweit 3,6 Millionen Menschen 
ohne Arbeit – rund 650.000 weniger als im Vorjahr. die Arbeits-
losenquote reduzierte sich um 1,8 Prozentpunkte auf durch-
schnittlich 9 Prozent. die zahl der beschäftigten erreichte mit 
39,7 Millionen den höchsten Stand seit der Wiedervereinigung. 
die robuste konjunktur und steigende Steuereinnahmen kamen 
auch den Staatsfinanzen zu Gute. die bundesregierung konnte 
einen ausgeglichenen haushalt vorlegen, den ersten seit 1989. 

die Lebenshaltungskosten stiegen besonders in der zweiten 
Jahreshälfte kräftig an. den höchsten Wert erreichten die Preis-
steigerungen im november mit 3,1 Prozent im Vergleich zum 
Vorjahresmonat. über das Jahr verteilt war die inflationsrate 
mit 2,2 Prozent so hoch wie seit 1994 nicht mehr. die Preis-
steigerungen sind vor allem auf drei ursachen zurückzuführen: 
die Anhebung der Mehrwertsteuer, die gestiegenen kosten für 
Energie, insbesondere durch den hohen ölpreis, und die Verteu-
erung bei nahrungsmitteln.
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1.2. finanzmärkte 
 
die Finanzmärkte waren im Jahr 2007 von zwei stark gegen-
läufigen Entwicklungen geprägt. im ersten halbjahr setzte sich 
insbesondere an den Aktienmärkten die Aufwärtsentwicklung 
fort. demgegenüber lastete im zweiten halbjahr die Finanz-
marktkrise auf den Märkten. Auslöser der krise war der uS-
amerikanische Markt für private Wohnbaufinanzierungen an 
kunden mit zweifelhafter bonität, das sogenannte Subprime-
Segment. über mehrere Jahre hatten amerikanische banken 
variabel verzinste kredite an diese kunden vergeben, verbrieft 
und an investoren weitergereicht. Mit steigenden zinsen erhöh-
ten sich die Ausfallraten bei diesen darlehen. diese im Regelfall 
verbrieften Forderungen mussten deshalb neu bewertet werden. 
dies schlug sich bei den investoren in Abschreibungen in bis-
her nicht gekanntem Ausmaß nieder. die Folge war zunächst 
eine Liquiditätskrise bei den investoren in Subprime-darlehen, 
die sich dann aufgrund der hohen bewertungsrisiken zu einer 
tiefen Vertrauenskrise an den kredit- und Verbriefungsmärkten 
entwickelte und schließlich die globalen Finanzmärkte erfasste. 
in dieser Situation sahen sich die notenbanken, allen voran die 
uS-amerikanische und die Europäische zentralbank, veranlasst, 
einzuspringen und den Geldmärkten wiederholt mit großange-
legten unterstützungsmaßnahmen Liquidität zur Verfügung zu 
stellen. 

die Europäische zentralbank hob vor dem hintergrund der ro-
busten konjunkturentwicklung im ersten halbjahr das zinsni-
veau nochmals in zwei Schritten um jeweils 0,25 Prozentpunkte 
von 3,5 Prozent auf 4,0 Prozent an. Mit den zinsanhebungen 
in Europa stiegen auch die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen. zehnjährige bundesanleihen rentierten Anfang 2007 mit 
3,95 Prozent und erreichten Mitte des Jahres mit 4,7 Prozent 
den höchsten Stand seit fünf Jahren. in den uSA verhielt sich 
die notenbank angesichts verhaltener konjunktureller Aussich-
ten abwartend und beließ den Leitzins bei 5,25 Prozent. 

im zweiten halbjahr kehrte sich das bild der notenbankenpoli-
tik in den uSA und in Europa um. die Ezb veränderte ihren Leit-
zinssatz nicht und beließ ihn bei 4,0 Prozent. Aufgrund der Aus-

wirkungen der Subprime-krise senkte die uS-amerikanische 
notenbank ihren Leitzins hingegen in mehreren Schritten von 
5,25 Prozent bis auf aktuell 3,0 Prozent, um Wachstumseinbu-
ßen für die amerikanische Wirtschaft zu verhindern. die Ren-
dite zehnjähriger bundesanleihen ging im Verlauf des zweiten 
halbjahrs zwischenzeitlich bis auf rund 4 Prozent zurück. 

die turbulenzen, die von der Subprime-krise an den kapital-
märkten ausgelöst  wurden, veränderten auch die zinsstruk-
turkurve. kurzfristige Gelder bis zwölf Monate wurden wegen 
der gestiegenen Liquiditätsbedürfnisse der kreditwirtschaft 
sehr teuer. dies führte zu einer teilweise inversen zinsstruktur-
kurve: die üblicherweise höher verzinsten Gelder zwischen ein 
und zwölf Jahren rentierten auf niedrigeren niveaus als die 
kurzfristigen Laufzeiten von bis zu einem Jahr. 

die globalen Aktienmärkte entwickelten sich in der Gesamtbe-
trachtung 2007 überaus positiv. So legte auch der dAX das 
fünfte Jahr in Folge zu. bis zur Jahresmitte hielt sein höhen-
flug nahezu ungebrochen an. Mitte Juli erreichte der dAX mit 
8.151 Punkten sogar ein neues Allzeithoch. in der zweiten Jah-
reshälfte drückte die Finanzmarktkrise die kurse jedoch nach 
unten. die Finanzmärkte zeigten sich jedoch unerwartet stabil. 
Auch der dAX konnte sich von den Rückschlägen wieder erho-
len und beschloss das Jahr 2007 mit 8.067 Punkten und einem 
Plus von 22,3 Prozent. der zu erwartende Einbruch der Aktien-
kurse erfolgte dann jedoch zu beginn des Jahres 2008.
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„ die finanzmärkte waren im jahr 2007 von zwei stark 
gegenläufigen entwicklungen geprägt. im ersten halb­
jahr entwickelten sich die aktienmärkte weiter auf­
wärts. demgegenüber lastete im zweiten halbjahr 
die Subprime­krise auf den märkten.“
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Aufgrund der schwächeren Wachstumsaussichten für die ame-
rikanische Wirtschaft gewann der Euro gegenüber dem dollar 
im Jahresverlauf stetig an Stärke. die Subprime-krise und auf-
kommende Rezessionsbefürchtungen in den uSA ließen den 
dollar im vierten Quartal auf einen tiefstand gegenüber dem 
Euro fallen. zwischenzeitlich kostete ein Euro bis zu 1,50 dol-
lar. bis zum Jahresende stellte sich wieder eine leichte Erholung 
ein und der Wechselkurs schloss bei 1,4583 dollar.  

1.3. immobilienmärkte

1.3.1. WohniMMobiLiEnMARkt dEutSchLAnd
der Markt für Wohnimmobilien war im Jahr 2007 zum einen 
geprägt durch eine deutlich rückläufige neubautätigkeit und 
zum anderen durch eine regional differenzierte Entwicklung 
von Mieten und Preisen.

die baugenehmigungen im Wohnungsbau brachen im ersten 
Quartal massiv um fast 50 Prozent ein. im weiteren Verlauf des 
Jahres verringerte sich der Rückstand zu den Vorjahreszahlen. 
bis zum Jahresende wurde der bau von rund 182.000 Wohnun-
gen genehmigt. das sind rund 26 Prozent weniger als im Vor-
jahr. noch stärker verringerte sich die zahl der genehmigten 
Ein- und zweifamilienhäuser. Für sie wurden 35 Prozent weniger 
Genehmigungen erteilt. bei Mehrfamilienhäusern fiel der Rück-
gang mit 12 Prozent dagegen deutlich geringer aus.

die zahlen verdeutlichen, dass die ursache für den Einbruch 
der Wohnungsbaugenehmigungen der Wegfall der Eigenheim-
zulage ist. die Vorzieheffekte, die im Jahr 2006 noch für ein 
leichtes Plus bei den baugenehmigungen gesorgt hatten, er-
wiesen sich als stärker als von vielen Experten erwartet. die  
bei Abschaffung der Eigenheimzulage angekündigte staatliche 
Förderung von Wohneigentum im Rahmen der Riester-Rente, 
der sogenannte Wohn-Riester, wurde im vergangenen Jahr 
weiter diskutiert, aber noch nicht umgesetzt.

die bauinvestitionen bei Wohnungen entwickelten sich im  
vergangenen Jahr mit einem Plus von 0,3 Prozent nur sehr 
verhalten und blieben deutlich hinter der zuwachsrate des 
Vorjahres von 4,3 Prozent zurück. der Grund hierfür waren  
insbesondere Vorzieheffekte aus der Erhöhung der Mehrwert-
steuer zum Jahresbeginn 2007.

die Preise für Eigenheime und Eigentumswohnungen blieben 
im bundesdurchschnitt stabil bis leicht rückläufig – bei aller-
dings starken regionalen unterschieden. überdurchschnittliche 
Preissteigerungen waren vor allem in strukturschwachen 

wohnungsbaugenehMIgungen 1995 – 2007

Quelle: statistisches bundesamt www.destatis.de, 2007 = vorläufiges Jahresergebnis
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„ die baugenehmigungen im wohnungsbau waren 
stark rückläufig. es wurden rund 26 prozent weniger 
wohnungen als im vorjahr genehmigt.“



Regionen auszumachen, in denen eine wirtschaftliche Erholung 
eingesetzt hat.

durch die positive konjunkturentwicklung hat sich die Erschwing-
lichkeit von immobilieneigentum verbessert. Jedoch gilt dies 
nur eingeschränkt für ballungsräume. dort beträgt der Preis 
eines durchschnittlichen Eigenheimes immer noch mehr als 
das achtfache des durchschnittlichen Jahreseinkommens.

die Miet- und Preisindizes belegen insgesamt die hohe Stabili-
tät des Wohnimmobilienmarktes. davon profitierten alle, die 
Wohneigentum erwerben und selbst nutzen wollten. investoren 
aber, die auf Preissteigerungen bei Wohnimmobilien setzten, 
wurden vom Markt enttäuscht.

1.3.2. GEWERbEiMMobiLiEnMARkt dEutSchLAnd
die krise an den Finanzmärkten wirkte sich auf die Gewerbeim-
mobilienmärkte kaum aus. die lokalen und regionalen Märkte 
entwickelten sich bei steigender Erwerbstätigkeit und dem da-
mit verbundenen Mehrverbrauch an bürofläche positiv. 

das gilt auch für die investitionen. das transaktionsvolumen 
ist im Jahr 2007 erneut gewachsen. Rund 55 Mrd. Euro wurden 
in deutsche Gewerbeimmobilien investiert.

die grundsätzlich restriktivere kreditvergabe im zweiten halb-
jahr und die höheren Risikoprämien der kreditinstitute erschwer-

ten jedoch Finanzierungszusagen mit einer hohen Fremdkapi-
talquote. damit verbesserte sich die Wettbewerbssituation für 
investoren mit einer höheren Eigenkapitalbasis. So waren zum 
beispiel immobilien AGs im dritten Quartal die zweitstärkste 
investorengruppe.

in den großen deutschen ballungsräumen ist der büroflächen-
umsatz im vergangenen Jahr um 11 Prozent auf rund 3,75 Mio. 
Quadratmeter gestiegen. damit war 2007 das drittbeste um-
satzjahr nach 2000 und 2001. das Wachstum beschränkte sich 
aber allein auf die westlichen bundesländer, wo mit etwa 3 Mio. 
Quadratmeter ein um rund 15 Prozent höherer Flächenumsatz 
verzeichnet wurde. in den östlichen bundesländern ging der 
umsatz an büroflächen um 7 Prozent auf 730.000 Quadratme-
ter zurück.

die Leerstände reduzierten sich weiter. An den fünf deutschen 
immobilienhochburgen Frankfurt, hamburg, München, berlin 
und düsseldorf waren Großanmietungen vorherrschend. die 
nettoabsorption hielt sich auf konstant hohem niveau und 
immer mehr untermietflächen wurden von den Märkten 
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„ das transaktionsvolumen ist im jahr 2007 erneut 
gewachsen. rund 55 mrd. euro wurden in deutsche 
gewerbeimmobilien investiert.“
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genommen. dadurch vergrößerten sich die unterschiede in der 
Qualität der leer stehenden immobilien. Während Leerstands-
flächen mit sehr guter Ausstattung hoch begehrt waren, fan-
den qualitativ minderwertige Flächen keine interessenten und 
haben bei dem derzeitigen Mietpreisniveau auch kaum eine 
chance auf Vermietung. der trend zu Anmietungen in projek-
tierte oder im bau befindliche Flächen verfestigte sich im ver-
gangenen Jahr. dies zeigt, dass für umzugswillige Mieter das 
Angebot an geeigneten Flächen schon nicht mehr ausreichend 
ist. insgesamt fiel die Leerstandsrate in den deutschen immobi-
lienhochburgen von 11 Prozent auf insgesamt 9,7 Prozent. das 
entspricht 6,73 Mio. Quadratmetern.

die büromieten legten in der Spitze weiter zu. der Spitzenmiet-
preisindex erreichte im Jahr 2007 den höchsten Stand seit vier 
Jahren. 

in allen fünf immobilienhochburgen stiegen die Anfangsrendi-
ten bei büroimmobilien um rund 10 bis 25 basispunkte. Spitzen-
reiter bei den Anfangsrenditen war erneut München, gefolgt 
von Frankfurt. danach kamen hamburg, düsseldorf und berlin.

bei neubauten wurde im vergangenen Jahr ein tiefpunkt er-
reicht. das Gesamtvolumen reduzierte sich um 12 Prozent auf 
rund 570.000 Quadratmeter.

1.3.3. WohniMMobiLiEnMäRktE intERnAtionAL 
in den uSA und zahlreichen Ländern Europas waren in den letz-
ten Jahren die Wohnimmobilienmärkte rasant und mit beträcht-
lichen Preissteigerungen gewachsen. im vergangenen Jahr be-
gann sich aber an jenen Märkten der Aufschwung nicht nur ab- 
 zuschwächen, sondern es mehrten sich auch die Anzeichen für 
eine umkehr. die Finanzmarktkrise verstärkte diese Entwicklung. 

in den uSA fand der boom bei Wohneigentum mit zuletzt zwei-
stelligen Wachstumsraten durch den Ausbruch der Subprime-
krise ein unvermitteltes Ende. Viele Eigenheimbesitzer hatten 
in Erwartung fortgesetzter Wertsteigerungen ihre immobilien 
hoch beliehen und gerieten durch steigende zinsen in zahlungs-
schwierigkeiten. die Preise für Wohneigentum gingen daraufhin 

insbesondere in der zweiten Jahreshälfte landesweit zurück – 
vorerst jedoch moderat und bei weitem nicht im gleichen tem-
po, mit dem sie zuvor gestiegen waren. zum Jahresende be-
schleunigte sich der Preisverfall. dementsprechend wurde auch 
weniger in Wohnbauten investiert.

in dieser Situation waren viele Eigenheimbesitzer, die ihren 
zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen konnten, 
gezwungen, ihre immobilie zu verkaufen und sich eine Miet-
wohnung zu nehmen. daraufhin kam es bereits im zweiten 
Quartal zu einem Anstieg der Mietpreise.  

in Europa gerieten insbesondere die Märkte in Großbritannien 
und Spanien unter druck. bei immobilienfinanzierungen sind 
in diesen Ländern variable zinsgestaltungen üblich. damit sind 
diese darlehen besonders empfindlich gegenüber steigenden 
kreditzinsniveaus und strengeren kreditvergabeanforderungen.

So zeigt der Markt für private Wohnimmobilien in Großbritan-
nien bereits Anzeichen einer Abkühlung. Sowohl die zahl der 
käufer als auch die der kreditneugenehmigungen war rückläu-
fig. zum ersten Mal seit Jahren sanken auch die hauspreise.

die zunehmenden Probleme an den Wohnimmobilienmärkten 
belebten auch die britischen Mietmärkte. die zahl der für Ver-
mietungszwecke gekauften Wohnimmobilien stieg im ersten 
halbjahr 2007 um fast 13 Prozent gegenüber dem gleichen 
Vorjahreszeitraum. das Mietniveau in London – der Stadt mit 
dem teuersten Wohnraum weltweit – stieg bis zum Sommer 
2007 wieder um fast 5 Prozent.

in Spanien wirkte sich das steigende zinsniveau des Eurorau-
mes unmittelbar auf den privaten hypothekenmarkt aus, da 
dort etwa 96 Prozent aller privaten hypothekendarlehen auf 

„in den uSa fand der boom bei wohneigentum mit 
zuletzt zweistelligen wachstumsraten durch den aus­
bruch der Subprime­krise ein unvermitteltes ende.“



basis variabler zinssätze vergeben wurden. hinzu kommt, dass 
der spanische Wohnimmobilienmarkt tendenziell überbewertet 
ist und viele Spanier während des Wirtschaftsbooms der letz-
ten Jahre in großem umfang konsumentenkredite aufgenom-
men hatten. daher begann, sich auch in Spanien ein Rückgang 
der immobilienpreise abzuzeichnen.

Weitaus weniger gravierend waren die Folgen der steigenden 
zinssätze in denjenigen europäischen Ländern, in denen pri-
vate hypotheken überwiegend mit langfristigen Festzinsdarle-
hen finanziert werden.

Ein beispiel hierfür ist der französische Wohnimmobilienmarkt, 
in dem bauherren und Wohnungskäufer unter dem Eindruck 
steigender Festzinssätze nun versuchen, langfristige Finanzie-
rungen zu günstigen konditionen sicherzustellen. Miet- und 
kaufpreise nehmen zwar weiter zu, allerdings nur mit modera-
ten Steigerungsraten.

1.3.4. GEWERbEiMMobiLiEnMäRktE AuSLAnd 
die internationalen büroimmobilienmärkte wuchsen auf hohem 
niveau. die Leerstände waren im dritten Jahr in Folge rückläu-
fig, da expandierende unternehmen einen hohen Flächenbe-
darf hatten. Aufgrund der sich abschwächenden konjunktur 
verlor die nachfrage zum Ende des Jahres aber an dynamik. 

die Mieten für büroimmobilien verteuerten sich weiter. das lag 
zum einen an niedrigen Leerstandsraten in den großen Städten 
und zum anderen am knappen immobilienangebot. im vergan-
genen Jahr wurden in den uSA eher Gebäudeumbauten als neu-
bauten in Auftrag gegeben, da die steigenden Energiepreise 
höhere baukosten nach sich zogen. 

die europäischen büroimmobilienmärkte erlebten im Rahmen 
der anfänglich starken konjunktur Rekordinvestitionen. Für die 
Vermietungsaktivitäten wird für die meisten Märkte für 2007 
ein Volumen erwartet, das über dem hohen niveau des Vor-
jahres liegen sollte. 

die Leerstands- und Mietniveaus konnten sich deshalb positiv 
entwickeln. zum Ende des dritten Quartals 2007 war das durch-
schnittliche Leerstandsniveau im zentrum Londons auf annä-
hernd 4 Prozent gefallen, im zentrum von Paris auf 5 Prozent. 
und auch die Spitzenmieten erhöhten sich deutlich auf monat-
lich 154 Euro/Quadratmeter in London und 69 Euro/Quadrat-
meter in Paris. 

im zweiten halbjahr trübte die Finanzmarktkrise die Stimmung 
an den Gewerbeimmobilienmärkten. investoren erwarteten 
nicht mehr, dass sich an den großen Standorten der kräftige 
Wertzuwachs fortsetzen würde. Viele Verkäufer reduzierten 
deshalb ihre ursprünglich angestrebten Preise für transaktionen. 

Mittlerweile haben die zugrunde gelegten Renditen vielerorts 
den tiefpunkt durchschritten. So sind in London die Renditen 
von investitionen in hochwertige büroimmobilien wieder auf  
4 Prozent und in Madrid auf 4,3 Prozent gestiegen. Auch im 
zentrum von Paris hat der druck auf die Renditen nachgelas-
sen. diese stabilisierten sich zuletzt bei 3,8 Prozent. Vergleich-
bares gilt für die sogenannten sekundären Standorte wie die 
großen Städte in der französischen Provinz.

Wie auch an den deutschen Gewerbeimmobilienmärkten ver-
änderte sich im Gefolge der Finanzmarktkrise das Profil der in-
vestoren. durch die derzeitige Verteuerung von Refinanzie-
rungsmitteln wurden investoren mit geringem Eigenkapital  
zunehmend durch kapitalstarke institutionelle investoren ver-
drängt, darunter auch offene deutsche immobilienfonds. da-
mit einher ging ein trend zu konservativeren Finanzierungs-
strukturen mit geringeren beleihungsausläufen.
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„die internationalen büroimmobilienmärkte wuchsen 
auf hohem niveau und erlebten im rahmen der an­
fänglich starken konjunktur zum teil rekordinvesti­
tionen.“
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1.4. hypothekenmarkt

Am deutschen hypothekenmarkt herrscht seit Jahren ein har-
ter Wettbewerb, der hauptsächlich über die konditionen aus-
getragen wird. Mit aller kraft drängen neue Anbieter wie di-
rektbanken, Maklervertriebe sowie ausländische kreditinstitute 
in den Markt und erhöhen Jahr für Jahr den Wettbewerbsdruck. 
damit geraten zugleich die Margen in der privaten immobili-
enfinanzierung zunehmend unter druck. Europaweit sind die 
Margen in deutschland am niedrigsten. die steigende zahl  
von Anbietern muss sich zudem ein seit Jahren stagnierendes 
Marktvolumen teilen.

die anhaltend schwache Wohnungsbaukonjunktur hat die Rah-
menbedingungen im vergangenen Jahr zusätzlich verschärft. 
das gesamte von den kreditinstituten gemeldete neugeschäfts-
volumen für Wohnungsbaukredite lag laut bundesbankstatistik 
mit rund 182 Mrd. Euro um 3,4 Prozent unter dem Vorjahres-
niveau. 

die verhaltene neugeschäftsentwicklung konnte somit auch 
nicht den Rückgang des Gesamtbestandes der in deutschland 
vergebenen Wohnungsbaukredite auffangen. dieser reduzierte 
sich um 1,2 Prozent. im Vorjahr konnten die bestände noch um 
2 Prozent ausgeweitet werden. 

das zinsniveau für langfristige immobilienfinanzierungen blieb 
auch im Jahr 2007 günstig. zwar ist die höhe der konditionen 
bei der Finanzierungsentscheidung nach wie vor ein maßgeb-
liches kriterium für den Abschluss einer immobilienfinanzierung. 
Aber es ist auch immer deutlicher zu erkennen, dass die kunden 
wieder mehr Wert auf die Qualität der Finanzierung legen – da-
runter vor allem auf die beratung, den Service und die Liefer-
fähigkeit des Finanzierungspartners. Wichtig bleibt ihnen trotz-
dem auch, dass die Preise für ihre immobilienfinanzierung 
wettbewerbsfähig sind.

die sich ändernden kundenansprüche bestätigen die strategi-
sche Ausrichtung des genossenschaftlichen FinanzVerbundes. 
die Volksbanken und Raiffeisenbanken sowie ihre Verbund-

partner in der privaten immobilienfinanzierung wie die Mün-
chenerhyp haben sich schon vor Jahren als Qualitätsanbieter 
positioniert und ihre beratungs- und Servicekompetenz ausge-
baut. damit wurde eine wichtige differenzierung im Wettbe-
werb erreicht und das Marktpotenzial des Verbundes gestärkt.

die kunden stellten auch höhere Ansprüche an die Verlässlich-
keit und Fairness einer kreditbeziehung. dieser Aspekt erhielt 
eine besondere bedeutung durch eine umfangreiche und zu-
gespitzte berichterstattung in den Medien über kreditverkäufe 
an private investoren. die berichte verunsicherten viele private 
immobilienbesitzer, da sie befürchteten, dass ihre immobilien-
finanzierung zu ihrem nachteil weiterverkauft werden kann.
 
Erklärte Geschäftspolitik der Münchener hypothekenbank ist 
es, vertrauensvolle und partnerschaftliche kundenbeziehungen 
zu pflegen. Wir haben deshalb in der Frage des Forderungsver-
kaufs klar Position bezogen und öffentlich erklärt, auf den Ver-
kauf vertragsgemäß bedienter kredite zu verzichten. damit un-
terstützen wir zugleich die Strategie der Volksbanken und 
Raiffeisenbanken, ihre kunden dauerhaft zu begleiten.

„die anhaltend schwache wohnungsbaukonjunktur 
hat den wettbewerb am deutschen hypothekenmarkt 
im vergangenen jahr zusätzlich verschärft.“

„erklärte geschäftspolitik der münchener hypothe­
kenbank ist es, vertrauensvolle und partnerschaft­
liche kundenbeziehungen zu pflegen. wir verzichten 
deshalb darauf, vertragsgemäß bediente kredite an 
dritte weiterzuverkaufen.“



geschäftsentwIcklung
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„ der zweck des Erwerbs sei auf die 
Ansammlung der Mittel beschränkt, 
die zur Sicherung der Anstalt bei 
wachsender Ausdehnung, zur  
Erhaltung der Liquidität und zur 
überwindung ungünstiger kapital-
marktlagen benötigt werden.“

dr. h.c. Maximilian Maria Freiherr von Soden-Fraunhofen,
erster Aufsichtsratsvorsitzender der bayerischen  

Landwirthschaftsbank

1912



„Auf die zahlen kommt es an. 
nur wer solide und risikobewusst 
wirtschaftet, ist auch langfristig 

erfolgreich. das ist auch meine 
Philosophie als Mitarbeiter und 

Mitglied der Münchenerhyp.”
Johann Götz, Abteilungsdirektor Rechnungswesen 
und Mitglied der Münchener hypothekenbank eG

2007
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„das neugeschäft entwickelte sich sehr gut und  
erhöhte sich vom hohen niveau des vorjahres aus 
nochmals um 41,7 prozent auf 3,43 mrd. euro.“

2. geSchäftSentwicklung

2.1. die münchenerhyp 2007
 
die Münchener hypothekenbank konnte sich im wettbewerbs-
intensiven und margenarmen deutschen hypothekenmarkt 
und im internationalen Wettbewerb gut behaupten. innerhalb 
des genossenschaftlichen FinanzVerbundes stiegen wir unter 
den hypothekenbanken zum Marktführer in der privaten im-
mobilienfinanzierung auf. 

das neugeschäft entwickelte sich sehr gut und erhöhte sich 
vom hohen niveau des Vorjahres aus nochmals um 41,7 Pro-
zent auf 3,43 Mrd. Euro. das betriebsergebnis nach Risikovor-
sorge verbesserte sich um 13,4 Prozent auf 31,6 Mio. Euro. da-
bei ist zu berücksichtigen, dass ein gutes neugeschäft über die 
bestandserhöhung erst sukzessiv über die Laufzeit ertragswirk-
sam wird. Aufgrund der engen Margen trägt die inländische 
private immobilienfinanzierung im Gegensatz zum gewerb-
lichen kreditgeschäft nur unterproportional zum betriebser-
gebnis bei. die cost-income-Ratio konnte von 51,5 Prozent  
auf 49,8 Prozent ein weiteres Mal gesenkt werden.

unsere gute Geschäftsentwicklung beruht auf einer erfolgrei-
chen Wachstumsstrategie in unseren beiden kerngeschäfts-
feldern Wohnungsbau und Gewerbliches kreditgeschäft. Wir 
gehören damit zu den wenigen hypothekenbanken, die glei-
chermaßen private wie gewerbliche immobilienfinanzierungen 
anbieten. Auf diesen beiden Ertragssäulen basiert unser Ge-
schäftsmodell.

in der privaten immobilienfinanzierung haben wir die traditio-
nelle und enge Partnerschaft zu den Volksbanken und Raiffei-
senbanken durch die Weiterentwicklung der Prozesse in der 
kreditvergabe und Abwicklung gestärkt und konnten die Ver-
mittlungstätigkeit ausbauen. Wir stellen unseren Vermittlungs-
partnern einen umfassenden Produktbaukasten für die private 
immobilienfinanzierung zur Verfügung, der Angebotsvielfalt 
mit schlanker, it-gestützter Abwicklung kombiniert. damit 

baugeldzInsen der Münchenerhyp (10 Jahre zInsfestschreIbung)
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können die Volksbanken und Raiffeisenbanken ihre beratungs-
kompetenz voll entfalten und sich durch sehr individuelle und 
optimal an den kundenwünschen ausgerichtete Produktvaria-
tionen im Wettbewerb hervorheben.

in der kreditbearbeitung haben die genossenschaftlichen Rechen-
zentralen mit den Softwarelösungen bank21 und agreebAP 
verbundweit einheitliche Prozesse geschaffen. daraus ergeben 
sich erhebliche Effizienzsteigerungen im Vertrieb: die kunden-
berater werden durch die einheitliche oberfläche im gesamten 
kreditvergabeprozess vom Antrag bis zur zusage entlastet und 
es bleibt ihnen mehr zeit für beratung und Verkauf. 

darüber hinaus ist es uns im Jahr 2007 gelungen, unsere kun-
denbasis zu verbreitern: So konnten wir von der coREALcREdit 
bAnk AG – nachfolgerin der Allgemeine hypothekenbank 
Rheinboden AG (AhbR) – im Juni ein niedrig auslaufendes, gut 
diversifiziertes und nahezu vollständig deckungsfähiges Port-
folio privater immobiliendarlehen übernehmen. Es umfasst rund 
16.800 darlehen zur Finanzierung wohnwirtschaftlicher objek-
te in deutschland mit einem Volumen von 0,7 Mrd. Euro. die 
darlehen sind ausschließlich sogenannte Performing Loans, die 
folglich vertragsgemäß bedient werden. 

im dezember vereinbarten wir eine kooperation mit der schwei-
zerischen PostFinance, die im Februar 2008 unterzeichnet wur-
de. die PostFinance ist das Finanzinstitut der Schweizerischen 
Post. Sie vermittelt seit 2003 hypothekendarlehen, da es ihr 
nach dem Gesetz nicht erlaubt ist, ausgereichte hypotheken 
und kredite in die eigenen bücher zu nehmen. deshalb ist die 
PostFinance auf kooperationspartner angewiesen. die ersten 
gemeinsamen kredite sollen im Sommer 2008 abgeschlossen 
werden.

Schließlich konnte die Münchenerhyp im vergangenen Jahr 
erste Erfahrungen in der zusammenarbeit mit Maklervertrie-
ben in der privaten immobilienfinanzierung gewinnen. das 
Geschäft entwickelte sich strategie- und plangemäß und soll in 
den kommenden Jahren verbundkonform ausgebaut werden.

im gewerblichen immobiliengeschäft konnten wir das Finan-
zierungsvolumen deutlich ausweiten und unsere Marktposition 

weiter festigen. neben dem starken uS-Geschäft konnten wir 
sowohl im inländischen Gewerbeimmobiliengeschäft als auch 
in Westeueropa, insbesondere Frankreich, signifikant wachsen.

die Subprime-krise und ihre Folgen für die internationalen  
Finanzmärkte berührten die Münchenerhyp nicht unmittelbar. 
investitionen im Subprime-Segment waren und sind nicht in 
unserem bestand enthalten, da wir aufgrund unserer sorgfäl-
tigen Risikopolitik nur im Prime-Segment engagiert sind. Viel-
mehr ergaben sich für uns aus der Finanzmarktkrise attraktive 
zusätzliche Geschäftsmöglichkeiten, da aufgrund der darnieder 
liegenden Verbriefungsmärkte das traditionelle kreditgeschäft – 
besonders das Syndizierungsgeschäft – eine gewisse Renais-
sance erfuhr. Auf diesem Gebiet verfügen wir über die notwen-
dige Erfahrung und Expertise, was uns zu einem attraktiven 
Finanzierungspartner macht.

Vor dem hintergrund des stetig steigenden Wettbewerbsdrucks 
am deutschen hypothekenmarkt wurden im vergangenen Jahr 
Fusionsgespräche mit der dG hyP aufgenommen. ziel dieser 
Gespräche war es, zu prüfen, inwieweit durch eine bündelung 
der kräfte Marktanteile in der immobilienfinanzierung gefestigt 
und Wachstumsperspektiven besser realisiert werden können. 
nach eingehender Prüfung konnte jedoch bedauerlicherweise 
keine Einigung über wesentliche Aspekte des zusammenschlus-
ses und seiner Wirkungen erzielt werden. die Vorstände von 
Münchenerhyp und dG hyP beendeten daraufhin einvernehm-
lich Ende September die Fusionsverhandlungen.

2.2.  hypothekengeSchäft 

unsere zusagen an hypothekendarlehen und sonstigen bau-
finanzierungsdarlehen stiegen im Jahr 2007 um 41,7 Prozent 
auf 3,43 Mrd. Euro. 

„von den auswirkungen der Subprime­krise ist die 
münchener hypothekenbank nicht unmittelbar be­
troffen. wir hatten und haben keine engagements  
im Subprime­Segment, und zwar weder im kredit­
geschäft noch im wertpapiergeschäft.“
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in der privaten Wohnungsbaufinanzierung war die originäre 
neugeschäftsentwicklung, entgegen dem branchentrend, bei 
uns weiter aufwärts gerichtet. nach einem leicht verhaltenen 
Start zu Jahresbeginn konnten wir bereits im März die zahlen 
des Vorjahresmonats deutlich übertreffen. über das gesamte 
Jahr beliefen sich die zusagen auf 1,62 Mrd. Euro. das ent-
spricht einem zuwachs von 270 Mio. Euro oder 20,2 Prozent.
 
den Ankauf des Portfolios der coREALcREdit bAnk in das neu-
geschäft mit einberechnet, ergibt sich ein zusagevolumen im 
Geschäftsfeld privater Wohnungsbau von 2,33 Mrd. Euro. ins-
gesamt erhöhte sich damit das neugeschäft auf 4,14 Mrd. Euro.

Motor des neugeschäftes in der privaten Wohnungsfinanzierung 
war die sehr starke nachfrage nach Forward-Finanzierungen, 
die im Jahr 2007 noch einmal zunahm. Ausschlaggebend hier-
für war die zinsentwicklung. durch die flache zinsstruktur wa-
ren zum einen die zuschläge für Forward-darlehen niedrig und 

zum anderen veranlassten steigende zinsen zahlreiche kunden, 
sich vor dem Auslaufen ihrer Finanzierung noch günstige zinsen 
zu sichern.

der Vertriebserfolg bei Forward-darlehen, aber auch bei ande-
ren Produkten, speist sich zu einem großen teil aus gemeinsam 
mit den genossenschaftlichen Partnerbanken durchgeführten 
direct-Mailing-kampagnen. Wir haben diese erfolgreichen Aktio-
nen im vergangenen Jahr deutlich intensiviert und über 1,5 
Mio. haushalte erreicht.

die schwache neubaukonjunktur spürten wir insofern, als sich 
der Schwerpunkt der neuzusagen auf Finanzierungen bestehen-
der Gebäude verschob. deshalb konnten wir die verhaltene nach-
frage im neubau nicht nur aufwiegen, sondern sogar überkom-
pensieren.

das verhaltene neugeschäft der deutschen kreditwirtschaft in 
der Wohnungsbaufinanzierung intensivierte den Wettbewerb 
im Prolongationsgeschäft weiter. trotzdem konnten wir unsere 
Prolongationsquote im zurückliegenden Jahr auf 57 Prozent 
verbessern. Einschließlich vorgezogener Prolongationen betrug 
das Prolongationsvolumen im Wohnbau 553 Mio. Euro.

der Erfolg ist wesentlich auf den Ausbau unseres Prolongations-
services für die Volksbanken und Raiffeisenbanken zurückzu-
führen. in einer ersten kampagne sprachen wir die kunden früh-
zeitiger als bisher an. unsere Partnerbanken hatten dadurch 
die Möglichkeit, ihre kunden eingehender zu beraten. dieser 
Service wird aufgrund der positiven Ergebnisse derzeit ausge-
baut und künftig allen genossenschaftlichen Partnerbanken 
zur Verfügung gestellt. 

noch kräftiger als in der privaten Wohnungsbaufinanzierung 
konnten wir im gewerblichen kreditgeschäft zulegen. das neu-
geschäftsvolumen wuchs um 740 Mio. Euro oder 69,2 Prozent 
auf 1,81 Mrd. Euro.

Erneut war das Wachstum des Auslandsgeschäftes besonders 
ausgeprägt. das neugeschäft stieg um 49,5 Prozent oder 361,2 
Mio. Euro auf 1,09 Mrd. Euro. zum überwiegenden teil erziel-
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ten wir die zuwächse wieder in den uSA. Auch im vergange-
nen Jahr konnten wir unsere Strategie, erstrangige oder niedrig 
auslaufende Finanzierungstranchen zu übernehmen, erfolg-
reich umsetzen. unsere beziehungen zu großen und leistungs-
fähigen amerikanischen banken haben sich weiter gefestigt 
und sorgten für einen konstanten neugeschäftszufluss. Wie 
auch in den Vorjahren war das Subprime-Segment nicht teil 
unserer Geschäftstätigkeit und ist somit auch nicht in unserem 
bestand enthalten. der Anteil des uS-Geschäftes am gesamten 
Auslandsneugeschäft belief sich auf rund 77 Prozent, das sind 
7 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr.

der prozentuale Rückgang ergibt sich daraus, dass wir das neu-
geschäft im europäischen Ausland insbesondere in Frankreich 
ausbauen konnten. Seit Mitte des Jahres sind wir in Frankreich 
im direktgeschäft tätig, mit Schwerpunkt in Paris. der Anteil 
des Frankreich-Geschäftes am ausländischen neugeschäft be-
trägt 8,6 Prozent. 

Am inländischen Gewerbeimmobilienmarkt konnten wir ein 
überdurchschnittliches Wachstum des neugeschäftes von 127 
Prozent auf 719,2 Mio. Euro verzeichnen. Angesichts des aus-
geprägten Wettbewerbs um konditionen und Risikoparameter 
sind wir mit diesem Ergebnis sehr zufrieden, zumal wir bei den 
zusagen nicht von unseren hohen Risikostandards abgewichen 
sind. zum Ende des Jahres verbesserte sich zudem die Wettbe-

werbssituation, da sich der Finanzierungsmarkt durch die res-
triktiveren kreditbedingungen in Richtung unserer Risikopolitik 
bewegte.

2.3.  kreditgeSchäft mit Staaten und banken  
Sowie kommunalfinanzierung 

das kreditgeschäft mit Staaten und banken betreibt die Mün-
chenerhyp überwiegend in deutschland. international sind wir 
ausschließlich in Europa aktiv. zusagen erfolgen allein unter 
Ertragsgesichtspunkten. 
  
im Wertpapiergeschäft mit staatlichen Schuldnern und inländi-
schen Gebietskörperschaften erwerben wir vor allem handelbare 
Schuldscheine von bundesländern, Gebietskörperschaften so-
wie von öffentlich-rechtlichen kreditinstituten für den eigenen 
bestand. im klassischen kommunalkreditgeschäft arbeiten wir 
traditionell eng mit den Volksbanken und Raiffeisenbanken zu-
sammen. 

das neugeschäftsvolumen bei krediten an Staaten und banken 
sowie im kommunalkreditgeschäft betrug 1,9 Mrd. Euro, nach 
2,3 Mrd. Euro im Vorjahr. 

2.4.  refinanzierung 

die anhaltenden turbulenzen an den Finanzmärkten stellten  
in der zweiten Jahreshälfte das Refinanzierungsgeschäft der 
kreditinstitute vor große herausforderungen. trotz der ver-
schlechterten bedingungen für Emissionen konnten wir unsere 
ziele im Refinanzierungsgeschäft voll erreichen. der brutto-
absatz betrug im berichtsjahr 6,1 Mrd. Euro. davon entfielen 
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„an den gewerbeimmobilienmärkten konnten wir ein 
überdurchschnittliches wachstum des neugeschäftes 
verzeichnen, ohne dass wir von unserer konservativen 
risikopolitik abgewichen sind.“



münchener hypothekenbank eg | GESchäFtSbERicht 2007

rund 70 Prozent auf Festzinsanleihen, rund 26 Prozent auf varia-
bel verzinsliche Anleihen und rund 4 Prozent auf strukturierte 
Anleihen. die Rückflüsse im Passivgeschäft betrugen 6,0 Mrd. 
Euro, sodass sich ein nettoabsatz in höhe von 0,1 Mrd. Euro 
ergibt.

Vor dem hintergrund der Vertrauenskrise an den Finanzmärk-
ten kam der eigenen Liquidität eine besondere bedeutung zu. 
die Münchenerhyp zeigt sich hier in einer soliden Verfassung. 
Ausreichende Liquidität war und ist jederzeit gegeben. daher 
bestand für die Münchenerhyp kein Anlass zu großvolumigen 
Emissionen. Entsprechend wurde im vergangenen Jahr auch 
kein Jumbo-Pfandbrief emittiert. 

im Mai 2007 platzierten wir erstmals einen festverzinslichen 
öffentlichen Pfandbrief in Schweizer Franken. das Volumen der 
transaktion belief sich auf 250 Millionen Schweizer Franken, 
die Laufzeit betrug zehn Jahre. unser debüt war äußerst erfolg-
reich, die nachfrage war ausgesprochen hoch. Weitere Emissio-
nen am Schweizer kapitalmarkt sind geplant, da dieser für uns 
attraktive Refinanzierungsmöglichkeiten bietet und wir den  
investorenkreis für unsere Wertpapiere erweitern können.

zur kurzfristigen Refinanzierung nutzten wir erneut Slimbo-
Anleihen. im Februar und Juni emittierten wir zwei Anleihen 
mit einer Laufzeit von zehn und vier Monaten sowie einem 
Gesamtvolumen von 1 Mrd. Euro. Slimbo-Anleihen, die durch 
den öffentlichen deckungsstock abgesichert sind, finden gro-
ßen Anklang bei Anlegern, die höchst liquide, kurz laufende 
Papiere suchen. 

Auch im vergangenen Jahr würdigten Anleger und Marktteil-
nehmer wieder die transparente Refinanzierungsstrategie, den 
investorenorientierten Marktauftritt und den guten Service  
der Münchenerhyp. 

das derivatevolumen belief sich zum Jahresende auf 47,2 Mrd. 
Euro. zinsswaps stellten mit 44,2 Mrd. Euro den größten Anteil.

2.5. credit treaSury 

der bereich credit treasury ist verantwortlich für die Syndizie-
rung, das Portfoliokreditgeschäft, die investitionen in Mortgage 
backed Securities (MbS), das kapitalmarktorientierte immobili-
enfinanzierungsgeschäft und für mögliche Verbriefungen der 
bank. die Aktivitäten der credit treasury sind national wie in-
ternational ausgerichtet. 

im Rahmen des Syndizierungsgeschäftes konnten 851 Mio. Eu-
ro an Finanzierungsbeteiligungen hereingenommen werden, da-
von entfielen rund 501 Mio. Euro allein auf das zweite halbjahr 
2007. darüber hinaus konnten auch alle zur Absyndizierung 
vorgesehenen kreditteile erfolgreich und zu marktgerechten 
Margen an andere banken weitergereicht werden.

durch die Finanzmarktkrise kam der gesamte Verbriefungsmarkt 
zum Erliegen. Viele banken, die in der Vergangenheit ihre ge-
werblichen immobilienfinanzierungen zügig verbriefen konnten, 
nutzten nach dem Wegfall dieser option im großen umfang 
wieder den Syndizierungsmarkt. da wir seit Jahren in diesem 
Marktsegment sehr aktiv geblieben sind, konnten wir von den 
erhöhten Syndizierungsvolumina signifikant profitieren.

die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf das Finanzierungs-
geschäft brachten der credit treasury somit zusätzliche Ge-
schäftschancen. die krise beendete die mitunter irrationale 
Einengung der Spreads bei den Mortgage backed Securities, 
wie sie zuvor über Jahre hinweg zu beobachten war. Am Se-
kundärmarkt sanken die kurse auf breiter Front. in diesem ver-
änderten umfeld konnten wir ein konditions- und risikomäßig 
attraktives Portfolio an europäischen Residential- beziehungs-
weise commercial Mortgage backed Securities aufbauen. Sämt-
liche erworbenen Papiere gehören zum Prime-Segment und 
verfügen über AAA-Ratings.
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„ der Gewinn, den das darlehens-
geschäft bringt ..., wird bei der 
Landwirthschaftsbank ausschließ-
lich zum besten ihrer Genossen 
verwendet.“    

dr. h.c. karl Freiherr von cetto-Reichertshausen, 
Vorstand und erster direktor der bayerischen Landwirthschaftsbank

1898
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„die Mitgliedschaft bei der 
Münchenerhyp ist für mich  

mehr als eine attraktive kapi-
talanlage. Mitglieder auf der 

Generalversammlung zu vertreten 
heißt auch, die Geschicke der 

bank mitzugestalten.“
Siegfried cofalka, Mitglied der Vertreterversammlung 

der Münchener hypothekenbank eG

2007
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3. ertragS­, finanz­ und vermögenSlage

3.1. bilanzStruktur

die bilanzsumme erhöhte sich aufgrund des guten hypotheken-
neugeschäftes von 31,9 Mrd. Euro auf 32,9 Mrd. Euro. 

der bestand an hypotheken- und sonstigen baufinanzierungs-
darlehen stieg von 12,2 Mrd. Euro um knapp 2 Mrd. Euro auf 
14,1 Mrd. Euro. das entspricht einem zuwachs von 15,8 Pro-
zent. hierin ist auch der Portfolioankauf in höhe von 0,7 Mrd. 
Euro enthalten.

der bestand der Auslandsbeleihungen erhöhte sich von 10 Pro-
zent auf 16 Prozent des Gesamtbestands. Mit 1,4 Mrd. Euro ent-
fällt der größte Anteil auf das uSA-Geschäft. 

Vom hypothekenbestand werden 10,6 Mrd. Euro als deckung 
für begebene Pfandbriefe verwendet. das hypothekenportfolio 
zeigt weiterhin eine breite diversifizierung über branchen, ob-
jektarten und Regionen. der regionale Schwerpunkt ist nach 
wie vor Süddeutschland.

der Staatskreditbestand einschließlich der Wertpapiere im kre-
ditgeschäft mit Staaten und banken reduzierte sich von 16,2 
Mrd. Euro auf 14,1 Mrd. Euro, während sich der bestand der 
anderen Wertpapiere um 1,3 Mrd. Euro erhöhte.

nach den institutsinternen kriterien wurden die Anleihen und 
Schuldverschreibungen dem Anlagevermögen mit 5,6 Mrd. Euro 
und der Liquiditätsreserve mit 1,6 Mrd. Euro zugeordnet.

der bestand der Refinanzierungsmittel stieg von 29,9 Mrd. Euro 
auf 30,1 Mrd. Euro. 

das kernkapital beträgt 619,1 Mio. Euro. davon entfallen auf 
die Geschäftsguthaben 126 Mio. Euro, die damit um 2,4 Mio. 
Euro gewachsen sind. 

das haftende Eigenkapital beläuft sich auf 926,6 Mio. Euro.
die Solvabilitätskennziffer für das kernkapital beträgt 6,5 Pro-
zent und für das Gesamtkapital 9,7 Prozent. 

3.2. ertragSentwicklung

dank des guten neugeschäftes und der Ausweitung des hypo-
thekenstocks konnten wir unser betriebsergebnis erneut steigern.

der zinsüberschuss erhöhte sich auf 121,2 Mio. Euro. Er liegt 
damit um 10,7 Mio. Euro über dem Vorjahreswert von 110,5 
Mio. Euro.

„ der bestand an hypotheken­ und sonstigen baufi­
nanzierungsdarlehen stieg um knapp 2 mrd. euro 
auf 14,1 mrd. euro. das entspricht einem zuwachs 
von 15,8 prozent. hierin ist auch ein portfolioankauf 
in höhe von 0,7 mrd. euro enthalten.“

  wohnungsbau    
  gewerbe Inland / sonstige baufinanzierungsdarlehen
  gewerbe ausland / sonstige baufinanzierungsdarlehen
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Mehr neugeschäft bedeutet für die Münchenerhyp immer 
auch, dass höhere Provisionen an die vermittelnden Partner-
banken ausgezahlt werden. daher erhöhte sich der negative 
Provisionssaldo um 7,6 Mio. Euro auf 21,2 Mio. Euro. dies  
wirkt sich wiederum auf den zins- und Provisionsüberschuss 
aus. dieser liegt mit 100,0 Mio. Euro um 3,1 Mio. Euro über 
dem Vorjahreswert von 96,9 Mio. Euro.

beim Verwaltungsaufwand ist es uns gelungen, mit 49,8 Mio. 
Euro die zielmarke von 50 Mio. Euro zu unterschreiten. der Vor-
jahreswert von 53,6 Mio. Euro war durch den Sondereffekt der 
herabsetzung des Abzinsungssatzes bei den Pensionsrückstel-
lungen mit 3,8 Mio. Euro beeinflusst. Wird dieser einmalige Son-
dereffekt von den Aufwendungen des Vorjahres abgezogen, so 
ist der Verwaltungsaufwand im Vergleich zu 2006 stabil geblie-
ben, obwohl der kräftige Anstieg des neugeschäftes unsere Res-
sourcen deutlich stärker beansprucht hat.

bei den Personalaufwendungen weisen wir einen Wert von 
27,3 Mio. Euro aus. die anderen Verwaltungsaufwendungen 
einschließlich der Abschreibungen liegen bei 22,5 Mio. Euro.

der Verwaltungsaufwand von knapp 50 Mio. Euro zeigt, dass 
die 2004 eingeleiteten Restrukturierungsmaßnahmen voll  
gegriffen haben und nachhaltig wirken. die damaligen Ver-
waltungsaufwendungen lagen mit 54,4 Mio. Euro um 4,6  
Mio. Euro höher als heute.

durch den höheren zins- und Provisionsüberschuss und die 
niedrigeren Verwaltungsaufwendungen hat sich die cost-in-
come-Ratio von 51,5 Prozent (ohne den Sondereffekt Pensions-
rückstellungen) weiter auf 49,8 Prozent verbessert. Eine günsti- 
ge cost-income-Ratio ist Voraussetzung für eine bank unserer 
Struktur, um sich im Markt erfolgreich behaupten zu können. 
Wir werden uns deshalb auch in zukunft auf eine weitere Ver-
besserung der cost-income-Ratio unter berücksichtigung der 
bankziele konzentrieren.

der negative Saldo der sonstigen betrieblichen Aufwendungen 
und Erträge ergibt sich vor allem aus dem buchverlust bei der 
Veräußerung eines Gebäudes. dieser Posten der Ertragsentwick-
lung lässt sich nicht mit dem Vorjahreswert vergleichen, weil 
darin eine Steuergutschrift in höhe von rund 20 Mio. Euro ent-
halten war. 

das Gleiche gilt für das betriebsergebnis vor Risikovorsorge in 
höhe von 49,0 Mio. Euro. 

das bewertungsergebnis aus Forderungen im kreditgeschäft 
und Wertpapieren des umlaufvermögens fällt mit minus 26,8 
Mio. Euro deutlich niedriger aus als im Vorjahr. Auch dieser Wert 
ist nur bedingt mit dem Vorjahreswert vergleichbar, da es auf-
grund der Steuergutschrift im Jahr 2006 möglich war, die § 340 f 
hGb Reserven deutlich zu stärken. die Einzelwertberichtigungen, 
die seit Jahren rückläufig sind, konnten nochmals gemindert 
werden.
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„ der verwaltungsaufwand von knapp 50 mio. euro 
zeigt, dass die 2004 eingeleiteten restrukturie­
rungsmaßnahmen voll gegriffen haben und nach­
haltig wirken.“
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das bewertungsergebnis aus Finanzanlagen weist einen posi-
tiven Wert von 9,3 Mio. Euro aus. dieser kommt zustande durch 
Verkäufe von Wertpapieren des Anlagevermögens sowie die 
planmäßige hebung von steuerfreien Reserven bei den beteili-
gungen.

das betriebsergebnis nach Risikovorsorge liegt mit 31,6 Mio. 
Euro um 3,8 Mio. Euro oder 13,4 Prozent über dem Vorjahres-
ergebnis von 27,8 Mio. Euro.

nach Abzug der außerordentlichen Aufwendungen in höhe 
von 2,7 Mio. Euro, die durch die Fusionsprüfungen entstanden 
sind, der zinsen für stille beteiligungen in höhe von 15,6 Mio. 
Euro und eines Steueraufwands von 1,3 Mio. Euro verbleibt ein 
Jahresüberschuss von 12,0 Mio. Euro.

3.2.1. GEWinnVERWEndunGSVoRSchLAG
zur Stärkung der Eigenkapitalbasis ist eine Vorwegzuweisung 
zu den gesetzlichen Rücklagen in höhe von 5,0 Mio. Euro vor-
gesehen. der Vertreterversammlung wird eine dividendenaus-
schüttung in Vorjahreshöhe von 5,5 Prozent vorgeschlagen. 
der verbleibende bilanzgewinn – einschließlich des Gewinnvor-
trags aus dem Vorjahr – in höhe von 7.735.187,14 Euro soll 
wie folgt verteilt werden:

5,5 Prozent dividende  6.928.580,35 Euro
Vortrag auf neue Rechnung  806.606,79 Euro

3.3. rating

nach dem Ende der Fusionsgespräche mit der dG hyP bestä-
tigte Moody’s im oktober das gute Rating von Aa3 für unge-
deckte langfristige Verbindlichkeiten. unverändert wurden 
auch die öffentlichen Pfandbriefe und die hypothekenpfand-
briefe mit Aaa bewertet. im Juli hatte Moody’s die Ratings für 
langfristige Verbindlichkeiten und die fundamentale Finanz-
kraft unter beobachtung gestellt. dieser zusatz wurde wieder 
entfernt. Alle Ratings der Münchenerhyp sind mit dem Aus-
blick „stabil“ versehen.

in ihrem bericht hob die Agentur die Positionierung am Markt 
sowie das Risikoprofil der Münchenerhyp hervor. Positiv bewer-
tet wurde insbesondere die zusammenarbeit mit banken des 
genossenschaftlichen FinanzVerbundes. Moody’s würdigte zu-
dem die konservative Risikopolitik der bank und die daraus resul-
tierende hohe Qualität des bestandes der deckungsstöcke, die 
sich in den Ratings widerspiegelt.

Ratingübersicht	 	 	 	 	
  Rating  Ausblick
öffentliche Pfandbriefe  Aaa  stabil
hypothekenpfandbriefe  Aaa  stabil
Langfristige Verbindlichkeiten  Aa3  stabil
kurzfristige Verbindlichkeiten  Aa3/Prime-1  stabil
Fundamentale Finanzkraft  c+  stabil

3.4. tochtergeSellSchaften

die M-Wert Gmbh und die M-Service Gmbh sind hundertpro-
zentige tochtergesellschaften der Münchenerhyp.

das kerngeschäft der M-Wert	GmbH ist die bewertung von 
immobilien aller Art, die Erstellung von Marktwertgutachten 
sowie die Ermittlung eines beleihungswertes gemäß § 16 
PfandbG. die Gutachten tragen wesentlich dazu bei, tragfä-
hige Entscheidungen im immobilienkreditgeschäft zu finden. 

bei ihrer Gründung im Jahr 1999 war die M-Wert eine der ersten 
bewertungsgesellschaften am Markt. heute ist sie an acht Stand-
orten in deutschland präsent. die Gesellschaft erzielte bisher 
in allen Geschäftsjahren ein positives Ergebnis. 

„ moody’s  bestätigte das gute rating von aa3 für 
ungedeckte langfristige verbindlichkeiten. unverän­
dert wurden auch die öffentlichen pfandbriefe und 
die hypothekenpfandbriefe mit aaa bewertet. alle 
ratings der münchenerhyp sind mit dem ausblick 
‚stabil‘ versehen.“



Mittlerweile hat sich der Wettbewerb unter den bewertungs-
gesellschaften deutlich intensiviert. zahlreiche bewertungsge-
sellschaften wurden von Finanzinstituten, Wirtschaftskanzleien 
oder Maklern gegründet. zunehmend drängen aber auch freie 
Sachverständige auf den Markt. in diesem Wettbewerbsumfeld 
kommt der Seriosität und Qualität der Leistungen eine wach-
sende bedeutung zu. Sie ermöglichen die notwendige diffe-
renzierung im Wettbewerb. deshalb stellt die M-Wert hohe 
Anforderungen an die Qualifikation ihrer Mitarbeiter und die 
Qualität ihrer Gutachten, damit alle gesetzlichen und aufsichts-
rechtlichen Anforderungen stets erfüllt werden können.

die Expertisen der M-Wert werden wegen ihrer fachlichen kom-
petenz von den kunden innerhalb und außerhalb des Finanz-
Verbundes hoch geschätzt, da sie vor allem das bedürfnis der 
kunden nach Qualität und Seriosität erfüllen. dies ergab eine 
umfrage zur Qualität von bewertungsleistungen, welche die 
M-Wert im Jahr 2007 bei der bayerischen Akademie für Wer-
bung und Marketing (bAW) durchführen ließ. 

Ausgehend von einem hohen niveau war der umsatz der M-
Wert im berichtszeitraum leicht rückläufig. zugleich konnten 
die Aufwendungen reduziert werden, sodass auch für das Ge-
schäftsjahr 2007 ein positives Ergebnis erzielt werden konnte. 

die M-Service	GmbH unterstützt das Workout-Management 
und das immobilienmanagement der Münchenerhyp. Sie hat 
seit 2006 eine inkassozulassung und ist seit 2007 auch als in-
kassounternehmen für die Münchenerhyp tätig.

die M-Service übt derzeit noch die komplementärfunktion in-
nerhalb der objektgesellschaft zur Sanierung des ehemaligen 
bankgebäudes an der nußbaum-/Mathildenstraße aus. die bau-
maßnahmen wurden im vergangenen Jahr wie erwartet abge-
schlossen. Sämtliche Einheiten wurden zu den kalkulierten Prei-
sen verkauft.

in beschränktem umfang verfügt die M-Service über eigenen 
immobilienbestand. Mit der Münchenerhyp besteht ein Ergeb-
nisabführungsvertrag.

3.5. riSikobericht

Für die erfolgreiche Steuerung der Geschäftsentwicklung ist 
entscheidend, dass Risiken jederzeit kontrollierbar sind. dem 
Risikomanagement kommt deshalb in der Gesamtbanksteue-
rung ein hoher Stellenwert zu.

in der Geschäfts- und Risikostrategie ist der handlungsrahmen 
der wesentlichen Geschäftsaktivitäten der Münchenerhyp fest-
gelegt. der Gesamtvorstand der Münchenerhyp trägt die Ver-
antwortung für diese Strategie. Sie wird regelmäßig – mindes-
tens einmal jährlich – fortgeschrieben. der Aufsichtsrat prüft 
im Rahmen seiner überwachungsfunktion vierteljährig das Ri-
sikoprofil der bank.

die bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (baFin) 
gibt mit den „Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment“ (MaRisk) Regelungen für die Ausgestaltung des Risiko-
managements vor. diesem Regelwerk trägt die Münchenerhyp 
vollumfänglich Rechnung. Auswirkungen oder änderungen der 
Anforderungen, die sich aus der Fortschreibung der MaRisk erge-
ben, werden analysiert und zeitnah eingearbeitet.

basis des Risikomanagements ist die Analyse und darstellung 
der existierenden Risiken einerseits und des vorhandenen Risi-
kodeckungspotenzials andererseits. dazu sind angemessene kon-
trollverfahren mit interner, prozessabhängiger überwachung 
implementiert, wobei die interne Revision als prozessunabhän-
gige Stelle die überwachungsfunktion innehat.

bei der Analyse und darstellung der existierenden Risiken wird 
unterschieden nach kreditausfall-, Marktpreis-, Liquiditäts- und 
operationellem Risiko.
 
das Kreditausfallrisiko	ist die Risikoart mit der größten bedeu-
tung für das immobilienfinanzierungsgeschäft. Mit kreditaus-
fall wird die Gefahr beschrieben, dass der kreditnehmer oder 
Gruppen von kreditnehmern zahlungsverpflichtungen gegen-
über dem kreditgeber verzögert, nur teilweise oder gar nicht 
nachkommen. zum kreditrisiko zählt auch das sogenannte
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(credit-)Spreadrisiko. der credit Spread bezeichnet die Rendite-
differenz zwischen einer risikolosen Anleihe und einer ausfall-
bedrohten Anleihe. Spreadrisiken berücksichtigen die Gefahr, 
dass sich die zinsdifferenz einer risikobehafteten und einer risiko-
losen Anleihe bei gleichbleibender bonität verändern kann. die 
Gründe für geänderte Renditeaufschläge sind 

>>  variierende Einschätzungen der Marktteilnehmer bezüglich 
der bonität des Emittenten,

>> die tatsächliche änderung der kreditqualität des Emittenten
>>  und makroökonomische Gesichtspunkte, welche die bonitäts-

kategorien beeinflussen.

im kredithandbuch sind die kompetenzordnungen und Prozess-
vorschriften der am kreditgeschäft beteiligten Einheiten sowie 
die kreditprodukte dargestellt. in der Geschäfts- und Risiko-
strategie finden sich weitergehende Ausführungen zu den teil-
strategien hinsichtlich zielkunden und zielmärkten sowie Fest-
legungen zur Messung und Steuerung von kreditrisiken auf 
Einzelgeschäfts- und Portfolioebene. bei der Festlegung von 
strategischen kreditlimiten wird ein Verfahren auf der Grund-
lage des kreditrisiko-Value-at-Risk (cVaR) angewendet. Limi-
tiert wird der individuelle beitrag einer Einheit /eines kredit-
nehmers zum kreditrisiko der bank insgesamt: der sogenannte 
„Marginal cVaR“. darüber hinaus werden für bestimmte Ge-
schäftsarten auch objektlimite festgelegt. Außerdem wird 
durch die Länderlimite eine hinreichende regionale diversifi-
zierung sichergestellt. 

die kreditrisikosteuerung beginnt mit der Selektion des zielge-
schäftes bei der darlehenskonditionierung durch Verwendung 
von Risikokostenfunktionen, die in einem laufenden backtest-
ing validiert werden. Abhängig von der Art und dem Risikoge-
halt des Geschäftes sind verschiedene Scoring-Verfahren im 
Einsatz. zusätzlich ist zur Früherkennung von Risiken ein EdV-
gestütztes Frühwarnsystem im Einsatz. 

Für die immobilienfinanzierung finden ein breit diversifiziertes 
Portfolio mit dem Schwerpunkt Wohnbaufinanzierung und un-
sere seit Jahren stabilen kreditgenehmigungsverfahren ihren 

niederschlag in einem bestand mit unterdurchschnittlichem 
kreditrisiko. das kreditgeschäft mit Staaten und banken ist auf 
zentral- und Regionalregierungen, öffentliche Gebietskörper-
schaften und öffentlich-rechtliche banken mit herausragender 
bonität beschränkt. dieses wird ergänzt durch unsere Aktivi-
täten im bereich Schuldverschreibungen und termingelder mit 
banken sowie investitionen in Wertpapiere von banken, die 
durch deren Schuldtitel gedeckt sind.

Marktpreisrisiken umfassen die Risiken für den Wert von Posi-
tionen oder Portfolien durch die Veränderung von Marktpara-
metern, unter anderem zinsen oder Wechselkurse. Sie werden 
unter Einsatz des barwertmodells als potenzieller barwertver-
lust quantifiziert. unterschieden wird dabei zwischen zinsän-
derungs-, options- und Währungsrisiken. 

das zinsrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich der Marktwert von 
Anlagen, die vom zinsniveau abhängig sind, aufgrund von zins-
änderungen negativ entwickelt. Es stellt für die Münchenerhyp 
die wichtigste komponente der Marktpreisrisiken dar. 

optionen beinhalten die folgenden Risiken: Volatilitätsrisiko 
(Vega; Risiko, dass sich aufgrund zunehmender oder abnehmen-
der Volatilität der Wert eines derivativen instruments ändert, 
bei dem die Volatilität des underlyings in die bewertung mit ein-
fließt), zeitrisiko (theta; zeitrisiko bezeichnet das Risiko, dass 
sich aufgrund fortlaufender zeit der Wert eines derivativen in-
struments ändert, bei dem die Restlaufzeit des kontraktes in die 
bewertung mit einfließt), Rho-Risiko (Risiko der Veränderung 
des optionswertes bei einer änderung des risikolosen zinssatzes) 
und Gamma-Risiko (Risiko der Veränderung des options-delta 
bei einer Preisänderung des basiswerts).

das Währungsrisiko gibt das Risiko an, dass sich der Marktwert 
von Anlagen, die von Wechselkursen abhängig sind, aufgrund 
von Wechselkursänderungen negativ entwickelt. Auslandsge-
schäfte der Münchenerhyp sind gegen Währungsrisiken gesi-
chert.



zur Steuerung der Marktpreisrisiken werden sämtliche Geschäfte 
der Münchenerhyp täglich barwertig bewertet. Geschäfte, deren 
bewertung sich auf die diskontierung von cash Flows reduziert, 
werden im bestandsführenden System SAP bewertet. die bewer-
tung von strukturierten Geschäften – im Wesentlichen zinsbe-
grenzungsvereinbarungen, Swaptions sowie gesetzliche und ver-
einbarte kündigungsrechte – erfolgt in einem eigenen System. 

Rückgrat der zinsrisikosteuerung ist der täglich ermittelte delta-
Vektor, gegeben durch den barwertigen Verlust pro Laufzeitband, 
der bei Erhöhung der Swap-Mitte-kurve um einen basispunkt 
erlitten wird. Marktrisiken werden in der Münchenerhyp über 
die kennzahl Value-at-Risk erfasst und limitiert. die Auswirkung 
extremer bewegungen der Marktrisikofaktoren auf den barwert 
wird mit hilfe von Szenarioanalysen gemessen.

unter Liquiditätsrisiken werden Gefährdungen der Gewinne 
und des kapitals zusammengefasst, die bei einer potenziellen 
zahlungsunfähigkeit eintreten können. die Münchenerhyp un-
terscheidet zwischen der kurzfristigen Sicherung der zahlungs-
fähigkeit und der kurz-, mittel- und längerfristigen strukturellen 
Liquiditätsplanung. die kurzfristige Sicherung der zahlungsfä-
higkeit hat zum ziel, dass die bank tagtäglich in der Lage ist, 
ihren ordnungsgemäßen zahlungsverpflichtungen fristgerecht 
und im vollen umfang zu entsprechen (zahlungsbereitschaft). 
die geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen zur Liquidi-
tätsreserve von banken sind dabei vollumfänglich umgesetzt. 
die strukturelle Liquiditätsplanung hat die Sicherung der kurz-, 
mittel- und langfristigen Liquidität zum ziel. Strukturelle Liqui-
ditätslücken können frühzeitig mittels einer Liquiditätsvor-
schau identifiziert werden, um sie mit geeigneten Refinanzie-
rungen schließen zu können. 

EdV-technisch wird die kurzfristige Liquiditätsplanung unter-
stützt, indem die ein- und ausgehenden zahlungsströme für 
einen Ein-Jahres-zeitraum taggenau ausgerollt werden. die 
EdV-Anwendung für die strategische Liquiditätsplanung über-
schaut dagegen einen zeitraum von dreißig Jahren. Sie stellt 
den differenziellen und kumulierten Liquiditätsbedarf sowie 
den Maximum cash outflow dar. kündbare bilanzpositionen 

werden zur Szenarioanalyse wahlweise per nächstem kündi-
gungstermin, per juristischer Fälligkeit oder gewichtet mit der 
Ausübungswahrscheinlichkeit in der Liquiditätsvorschau berück-
sichtigt. da für eine hypothekenbank die Liquiditätssteuerung 
eng mit den Erfordernissen der Pfandbrief-deckung verknüpft 
ist, sind Liquiditäts- und deckungsvorschau EdV-technisch ge-
koppelt.

Operationelle	Risiken sind mögliche Verluste, die durch 
menschliches Fehlverhalten, Prozess- oder Projektmanagement-
schwächen, technisches Versagen oder durch negative externe 
Einflüsse hervorgerufen werden. darunter fallen auch Rechts-
risiken und sonstige allgemeine Risiken. dem menschlichen 
Fehlverhalten werden auch gesetzwidrige handlungen, unan-
gemessene Verkaufspraktiken, unautorisierte handlungen und 
transaktionsfehler zugerechnet.

Wir minimieren unsere operationalen Risiken durch Qualifikation 
der Mitarbeiter, übersichtliche und gut dokumentierte Prozesse, 
Automatisierung von Standardabläufen, fixierte Arbeitsanwei-
sungen, umfangreiche Funktionstests, geeignete notfallpläne 
und Präventivmaßnahmen. Versicherbare Risiken sind in bank-
üblichem umfang durch Versicherungsverträge abgedeckt.

3.5.1.  VERWEndunG Von FinAnzinStRuMEntEn zuR  
AbSichERunG

zur weiteren Risikominimierung und Absicherung unserer Ge-
schäfte setzten wir hedge-Geschäfte in Form von zins- und 
Währungsderivaten ein. kreditderivate wurden nicht eingesetzt. 
Auf der Ebene einzelner Geschäfte griffen wir auf Asset-Swaps 
als Mikrohedges zurück. Strukturierte Grundgeschäfte wie zum 
beispiel kündbare Wertpapiere wurden entsprechend mit struk-
turierten Asset-Swaps abgesichert. Für die Wechselkurssiche-
rung von Auslandsengagements wurden zins-Währungs-Swaps 
eingesetzt. Auf Portfolioebene bedienten wir uns vornehmlich 
des zinsswaps als Sicherungsinstrument. Als Makrohedge für 
eingebettete gesetzliche kündigungsrechte oder zinsbegren-
zungsvereinbarungen kamen bermudanische optionen auf 
zinsswaps (Swaptions) beziehungsweise zinsoptionen (caps 
und Floors) zum Einsatz.
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3.6. mitarbeiterinnen und mitarbeiter

unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind ein herausragen-
der strategischer Erfolgsfaktor unserer bank. ihre Entwicklung 
und die Förderung ihrer fachlichen und sozialen kompetenz 
haben für uns einen hohen Stellenwert. Wir sind deshalb stolz 
darauf, wie sehr sich unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
stets für die Münchener hypothekenbank einsetzen. ihr Enga-
gement und ihre Verbundenheit mit unserer bank waren im 
vergangenen Jahr, in dem viele schwierige und zukunftswei-
sende herausforderungen zu bewältigen waren, von großer 
bedeutung für den unternehmenserfolg. So haben insbeson-
dere die Fusionsgespräche mit der dG hyP die kapazitäten un-
seres hauses über Monate hinweg stark beansprucht. trotz 
dieser zusatzbelastungen haben sich unsere Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter weiterhin konsequent für ihre kunden einge-
setzt und die guten zuwächse im neugeschäft erarbeitet. Für 
die besonderen Leistungen im Jahr 2007 danken wir allen Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern sehr herzlich.

unser dank gilt auch dem betriebsrat und dem Sprecheraus-
schuss für die leitenden Angestellten für die konstruktive und 
vertrauensvolle zusammenarbeit. 

im durchschnitt beschäftigte die Münchenerhyp im vergange-
nen Jahr 350 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. die Restruktu-
rierung im it-bereich wurde erfolgreich abgeschlossen. der da-
bei notwendige Personalabbau erfolgte sozialverträglich. zum 
teil wurden Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter für einen neuen 
Aufgabenbereich in der bank erfolgreich umgeschult. 

Seit Jahren weist die Münchenerhyp eine hohe Ausbildungs-
quote auf. Von unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern hat 
inzwischen jeder sechste seine berufsausbildung in unserem 
haus absolviert, entweder als bankkaufmann/-frau oder als 
kaufmann/-frau für bürokommunikation. im vergangenen Jahr 
konnten alle trainees und Auszubildenden, welche die erforderli-
chen Leistungen erbracht haben, in ein festes Angestelltenver-
hältnis übernommen werden. 

die Münchenerhyp genießt am Personalmarkt eine hohe Attrak-
tivität als Arbeitgeber mit marktgerechter und leistungsorien-
tierter bezahlung. dieser gute Ruf spiegelt sich nicht zuletzt 
in einer im vergangenen Jahr deutlich gestiegenen zahl von 
initiativbewerbungen wider. 

die geplante Steigerung des neugeschäftes und die strategische 
Weiterentwicklung der ergänzenden Vertriebswege werden vor-
aussichtlich zusätzlich kapazitäten erfordern. Soweit diese nicht 
aus den eigenen Reihen gedeckt werden können, sind in begrenz-
tem umfang neueinstellungen vorgesehen. 

Personalstrategisch wird zudem ein weiterentwickeltes Führungs-
trainingskonzept umgesetzt werden. ziel ist es, durch erfolg-
reiche Führung unternehmerische chancen noch besser auszu-
nutzen. 

Wir sehen die zielgerichtete Entwicklung unserer Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter sowohl als eine investition in die künftige 
Leistungsfähigkeit unserer bank als auch als eine Aufgabe, die 
beruflichen und persönlichen Perspektiven zu stärken. deshalb 
setzen wir in unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die Erwar-
tung, dass sie sich aus eigener initiative fachlich und methodisch 
weiterbilden und Veränderungen gegenüber aufgeschlossen 
sind. Wir unterstützen dies durch Personalentwicklungsmaßnah-
men. dazu zählen ein großes Angebot an überbetrieblichen Fort-
bildungslehrgängen und trainingsprogramme, mit denen wir 
Schlüsselqualifikationen im berufsleben fördern. diese freiwilli-
gen Programme verzeichneten bislang über 700 teilnehmer.

die Personalfluktuation blieb wie in den Vorjahren niedrig. Auch 
die Arbeitsausfälle durch krankheit sind seit Jahren unterdurch-
schnittlich. zwölf Mitarbeiter konnten ihr 10-jähriges und drei 
Mitarbeiter ihr 25-jähriges dienstjubiläum feiern. dies zusam-
mengenommen zeigt, dass die Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter gern für die Münchenerhyp arbeiten und sich überdurch-
schnittlich stark mit ihrem unternehmen identifizieren.



unternehMensplanung
und ausblIck
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„ Eine selbständige, eine gesicherte 
Existenz kann sich der Mensch 
überall nur durch eigene kraft, 
indem er sich auf sich selbst  
verlässt, auf sich allein stützt, 
verschaffen.“

hermann Schulze-delitzsch (1808–1883),
initiator von genossenschaftlichen Vorschuss- und 

kreditvereinen, die Vorläufer der heutigen Volksbanken

1859



„Als kunde bekomme ich bei der 
Münchener hypothekenbank 

nicht nur eine faire Finanzierung 
zu guten konditionen. Als Mit-

glied profitiere ich zudem direkt 
vom Geschäftserfolg der bank.“

  Alina Mertens, kundin und 
Mitglied der Münchener hypothekenbank eG

2007
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4. unternehmenSplanung und auSblick

4.1. unternehmenSplanung

die unternehmensplanung der Münchenerhyp zielt vorrangig 
darauf,

1. die Ertrags- und kostenziele zu erreichen,
2. die nachhaltigkeit der Erträge zu sichern,
3.  die Risikodeckung für alle Geschäftsaktivitäten zu sichern, 

die zur Erreichung dieser Ertrags- und kostenziele in die  
Wege geleitet werden.

basis der unternehmensplanung ist das strategische Programm 
„Mhb 2008“. darin wurden die quantitativen ziele und Maßnah-
men definiert. zur Erreichung dieser ziele wurden umfangreiche 
Maßnahmen sowohl zur kostensenkung und zur Prozessoptimie-
rung als auch zur Ertragssteigerung definiert. die Maßnahmen 
liegen weitgehend im Plan. die meisten davon sind bereits ab-
geschlossen, sodass mit weiteren geplanten positiven Effekten 
in den kommenden Jahren zu rechnen ist. der Schwerpunkt der 
umgesetzten Maßnahmen lag im Jahr 2007 sowohl auf der Er-
trags- als auch auf der kostenseite. die Münchenerhyp hat die 
geplante operative zielgröße beim Verwaltungsaufwand im Jahr 
2007 erneut vorzeitig erreicht. Parallel dazu erfolgt derzeit die 
strategische Weiterentwicklung der bank, um den herausforde-
rungen der nächsten Jahre gewachsen zu sein.

die operativen Vertriebsziele der Münchenerhyp werden so ge-
setzt, dass sie realistisch erreichbar, das angestrebte GuV-Ergeb-
nis sicherstellen und wirtschaftlich nachhaltig sind.

um die Planung erfolgreich umzusetzen, greifen wir auf unseren 
bewährten Planungsprozess zurück, der die operativen Vertriebs-
ziele, die individuellen zielvereinbarungen sowie das Projektport-
folio der bank synchronisiert. die jährliche Fortschreibung der 
Geschäfts- und Risikostrategie nach MaRisk steht dabei am An-
fang dieses integrierten Planungsprozesses.

die Jahresplanung wird laufend qualitätsgesichert. durch eine 
permanente überwachung der Vertriebsleistung werden die 

chancen und Risiken für die Erreichung der strategischen ziele 
zeitnah erfasst. Auf diese Weise kann die bank rasch auf Margen-
schwankungen oder geänderte Marktbedingungen reagieren.

4.2. auSblick

die konjunkturellen Erwartungen für das Jahr 2008 werden von 
Sorgen über die dauer der Finanzmarktkrise und die zunehmen-
de Gefahr eines Wachstumsrückgangs in den uSA bestimmt. 
bereits im Januar meldeten zahlreiche große kreditinstitute vor 
allem in den uSA einen deutlich erhöhten Abschreibungsbedarf. 
Mit Jahresbeginn verlor zudem das amerikanische Wirtschafts-
wachstum stark an Schwung und auch die Arbeitsmarktdaten 
blieben hinter den Erwartungen zurück. die amerikanische Re-
gierung sah sich deshalb veranlasst, ein großes konjunkturpro-
gramm aufzulegen. nach weltweit dramatischen Einbrüchen an 
den Aktienmärkten senkte die amerikanische notenbank Mitte 
Januar die Leitzinsen in einem kräftigen Schritt um 0,75 Prozent-
punkte auf 3,5 Prozent. Eine weitere Senkung um 0,5 Prozent-
punkte auf aktuell 3,0 Prozent folgte nur kurz darauf. Aufgrund 
der eingetrübten Wirtschaftsaussichten rechnen die Märkte mit 
weiteren zinssenkungen in den uSA auf 2,0 Prozent zur Jahres-
mitte.

Viele konjunkturprognosen rechnen wegen der unsicheren Per-
spektiven der amerikanischen Wirtschaft und der unwägbar-
keiten über die dauer der Finanzkrise mit einem niedrigeren 
Wachstum der Weltwirtschaft von etwa 4 Prozent. im Euro-
Raum wird sich die konjunktur voraussichtlich eher moderat 
abschwächen und schwächer als zuletzt entwickeln. 

„ zur erreichung der ziele des Strategieprogramms 
mhb2008 wurden umfangreiche maßnahmen so­
wohl zur kostensenkung und zur prozessoptimierung 
als auch zur ertragssteigerung definiert. die meisten 
maßnahmen sind bereits abgeschlossen, sodass mit 
weiteren geplanten positiven effekten in den kom­
menden jahren zu rechnen ist.“
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die konjunkturforscher gehen davon aus, dass sich das Wachs-
tumstempo verlangsamen wird. Für die Jahre 2008 und 2009 
sagen sie für deutschland ein Wirtschaftswachstum zwischen 
1,5 und 2,0 Prozent voraus. näher am oberen Ende der band-
breite im ersten Jahr, näher an der unteren Grenze im zweiten. 
die gute Entwicklung des Arbeitsmarktes dürfte allerdings für 
eine gewisse unterstützung des Wachstums sorgen. Schwer 
einzuschätzen ist jedoch, inwieweit die höheren Energie- und 
Lebensmittelpreise die kaufkraft und den privaten konsum be-
einträchtigen werden.

das Vertrauen in die Finanzmärkte dürfte nur sehr zögerlich 
zurückkehren. nach wie vor funktionieren die Verbriefungs-
märkte nicht wie früher, die Geldmärkte nicht ohne Einschrän-
kungen, und Liquidität stellen sich die Marktteilnehmer gegen-
seitig nur mit erheblichen Aufschlägen zur Verfügung. deshalb 
sind die Refinanzierungskosten der kreditinstitute weiterhin 
deutlich erhöht.

die Münchener hypothekenbank hat sich frühzeitig auf die 
veränderten Marktbedingungen eingestellt. Wir werden weiter-
hin eine konservative Risikopolitik verfolgen. Auf der Refinan-
zierungsseite erwarten wir wieder zunehmende Aktivitäten der 
investoren. Wir werden unsere Marketingaktivitäten verstärken 
und unsere investorenbasis weiter ausbauen. Somit können wir 
unseren kreditkunden auch künftig attraktive kreditkonditionen 
bieten.

nach derzeitigen Einschätzungen erwarten wir für das zweite 
halbjahr 2008 eine erste zinssenkung der Europäischen zen-
tralbank, der noch weitere folgen könnten. der hohe Eurokurs 
sowie zukünftig schlechtere Wirtschaftsdaten im Euroraum 
können diese Entwicklung beschleunigen. dadurch würde der 
Abwärtstrend des uS-dollars in der zweiten Jahreshälfte ge-
stoppt werden.

Für den deutschen Wohnimmobilienmarkt prognostizieren viele 
Marktbeobachter nach dem starken Rückgang der baugeneh-
migungen eine Stabilisierung. Gegenwärtig gibt es keine Anzei-
chen dafür, dass der Wohnungsneubau der baukonjunktur neue

impulse verleihen kann. dies kann sich jedoch ändern, sollte 
die bundesregierung den „Wohn-Riester“ verabschieden. Vor-
ausgesetzt, dass diese Maßnahme einfach und klar ausgestal-
tet wird, gehen wir davon aus, dass mit dessen umsetzung der 
Wohnungsneubau positiv beeinflusst wird. Ein solcher Effekt 
würde aber selbst unter günstigen Voraussetzungen 2008 nur 
geringe und erst ab dem Jahr 2009 seine volle Wirkung auf die 
baukonjunktur entfalten.

die verbesserte Lage am Arbeitsmarkt und die damit einherge-
hende optimistischere Einschätzung der persönlichen zukunfts-
aussichten werden nach und nach die zurückhaltung bau- und 
Erwerbswilliger lockern. Entscheidend dafür ist aber, dass die 
konjunkturelle dynamik im Jahr 2008 nicht zu stark nachlässt.

das gesamte Marktvolumen für private Wohnbaufinanzierun- 
gen dürfte in den nächsten beiden Jahren in etwa wieder die 
Größenordnung des Jahres 2007 erreichen. Sollte sich die kon-
junktur weiterhin stabil entwickeln und sollten die zinsen auf 
niedrigem niveau bleiben, rechnen wir damit, die neugeschäfts-
zahlen in unserem Geschäftsfeld privater Wohnungsbau im 
Jahr 2008 nochmals steigern zu können. Für das Jahr 2009  
erwarten wir, sofern das zinsniveau nicht merklich steigt, eine 
weiterhin starke nachfrage nach Forward-Finanzierungen, so-
dass auch die Erwartungen für das Wohnungsbauneugeschäft 
insgesamt positiv sind.

in der privaten immobilienfinanzierung wollen wir unsere Markt-
führerschaft unter den hypothekenbanken des genossenschaft-
lichen FinanzVerbunds festigen und ausbauen. hierzu werden 
wir die zusammenarbeit mit den Volksbanken und Raiffeisen-
banken vertiefen, indem wir unseren Vermittlungspartnern ein

„ in der privaten immobilienfinanzierung wollen wir 
unsere marktführerschaft unter den hypotheken­
banken des genossenschaftlichen finanzverbunds 
festigen und die zusammenarbeit mit den volks­
banken und raiffeisenbanken weiter vertiefen.“



umfassendes Angebot an Produkt- und Serviceleistungen zur 
Verfügung stellen, das Angebotsvielfalt mit schlanker, it-ge-
stützter Abwicklung kombiniert. 

im Einzelnen werden wir unser Produktspektrum erweitern, die 
Preiskompetenz durch attraktive und wettbewerbsstarke kon-
ditionsangebote stärken, die Marktunterstützung der Partner-
banken durch die intensivierung gemeinsamer Vertriebskam-
pagnen verstärken sowie die bereits hohen Service-Levels 
weiter ausbauen.

damit wollen wir zugleich einen beitrag zur Stärkung der kom-
petenz des genossenschaftlichen FinanzVerbundes in der priva-
ten immobilienfinanzierung leisten und die Wahrnehmung der 
Volksbanken und Raiffeisenbanken als preisstarke Qualitätsan-
bieter bei den kunden erhöhen.

Rund 80 Prozent der kunden einer privaten immobilienfinan-
zierung nehmen ihr Geld außerhalb des genossenschaftlichen 
FinanzVerbundes auf; deshalb wollen wir weiterhin nach sinn-
vollen und verbundverträglichen Wegen suchen, wie für uns 
und für den genossenschaftlichen FinanzVerbund zusätzliche 
Marktpotenziale erschlossen und ausgebaut werden können. 
hierzu werden wir den eingeschlagenen Weg der zusammen-
arbeit mit Maklervertrieben intensivieren. 

Am deutschen Markt für Gewerbeimmobilien werden sich die 
investitionen laut den Prognosen auf hohem niveau stabilisie-
ren. Fortsetzen wird sich der Wandel des investorenprofils. die 
dominanz global ausgerichteter Private Equity Fonds und hedge 
Fonds wird eher abnehmen und durch eigenkapitalstarke, lang-
fristig orientierte investoren ersetzt werden.

der büroflächenumsatz wird insbesondere von der konjunktu-
rellen Entwicklung abhängen, ebenso die zahl der gewerblichen 
neubauten. Wir rechnen allerdings damit, dass die Fertigstel-
lungszahlen wieder anziehen werden. nach den derzeitigen 
Schätzungen werden im Jahr 2008 rund 645.000 Quadratme-
ter neue Flächen auf den Markt kommen. davon ist bereits fast 
die hälfte verkauft. die Mietpreise werden stabil bleiben, stei-

gende Mieten sind nur für hochwertige büroflächen in den bes-
ten Lagen zu erwarten. 

in diesem umfeld gehen wir davon aus, dass die Münchener 
hypothekenbank im inländischen gewerblichen kreditgeschäft 
in den Jahren 2008 und 2009 moderat wachsen wird. Mit der 
Renaissance des klassischen kreditgeschäfts sehen wir uns au-
ßerdem in einer verbesserten Wettbewerbsposition. im Februar 
2008 haben wir in berlin einen weiteren Vertriebsstandort für 
das gewerbliche Finanzierungsgeschäft eröffnet. Wir sind jetzt 
zusammen mit unseren Repräsentanzen in hamburg, Frankfurt 
am Main und München an vier der fünf deutschen immobilien-
hochburgen vor ort vertreten. 

in den uSA ist an den Wohnimmobilienmärkten noch kein Ende 
der Subprime-krise in Sicht. Viele Eigenheimbesitzer, bei denen 
jetzt die günstigen Anfangszinsen auslaufen, werden ihre im-
mobilien verkaufen und in Mietwohnungen ziehen müssen. 
der druck auf die hauspreise wird damit anhalten. der Miet-
wohnungsmarkt wird aufgrund der erwarteten hohen Ausfälle 
bei privaten immobiliendarlehen für die nächsten Jahre deshalb 
positiv eingeschätzt. 

die schwächere wirtschaftliche Entwicklung der uSA hat sich 
bisher nur geringfügig auf den büroimmobilienmarkt ausge-
wirkt. Ein leichter Preisrückgang bei gewerblichen immobilien, 
gute Vermietungsquoten, Mietsteigerungspotenziale in sehr 
guten Lagen sowie ein alles in allem ausgewogenes Verhältnis 
von Angebot und nachfrage dürften nach wie vor für berechen-
bare und stabile Rahmenbedingungen für investoren sorgen. 

die investoren vertrauen weiterhin in die gewerblichen immo-
bilienmärkte – trotz aktueller Refinanzierungsschwierigkeiten 
mancher käufer. dabei unterscheiden sie klar zwischen der 
schwierigen kapitalmarktsituation und dem nach wie vor in-
takten Gewerbeimmobilienmarkt. zwar sind die kosten für 
Fremdkapital gestiegen, da die banken die kreditvergabebedin-
gungen verschärft haben. das bereitet jedoch vornehmlich  
investoren Probleme, die ihre immobilien mit kurzfristigen dar-
lehen finanziert haben. daher ist damit zu rechnen, dass künf-
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tig vermehrt langfristige, konservativere investoren mit mehr 
Eigenkapitaleinsatz den Markt bestimmen werden.

in Europa muss für die Wohnimmobilienmärkte in Großbritan-
nien und Spanien in den kommenden Jahren mit einer deut-
lichen korrektur gerechnet werden. Viele der von zinssteige-
rungen betroffenen Wohneigentümer können Gefahr laufen, 
ihr Wohneigentum verkaufen zu müssen. in Großbritannien 
werden allein im Jahr 2008 bis zu 1,4 Millionen kurzfristig refi-
nanzierte hypothekendarlehen fällig, die zu großen teilen zu 
konditionen mit relativ hohen beleihungsausläufen beziehungs-
weise einem verhältnismäßig geringen verfügbaren Gehaltsni-
veau abgeschlossen wurden. Viele dieser darlehensnehmer 
werden nun Schwierigkeiten haben, erneut günstige Refinan-
zierungsquellen zu finden. Schon jetzt zeichnet sich für Groß-
britannien ein deutlicher Rückgang der hauspreise ab. Auch hier 
gilt wie in den uSA: Je mehr Menschen gezwungen sein wer-
den, ihr Eigenheim zu verkaufen und eine Wohnung zu mieten, 
umso lebhafter wird sich der Markt für Mietwohnflächen ent-
wickeln.

Günstigere Perspektiven weist der Wohnimmobilienmarkt in der 
Schweiz auf. bei der derzeitig guten wirtschaftlichen Lage und 
dem niedrigen zinsniveau erwarten wir eine steigende nach-
frage. unter den gegenwärtigen Rahmenbedingungen gehen 
die Experten davon aus, dass sich innerhalb der nächsten 15 
Jahre die Wohneigentumsquote von 39 Prozent auf 44 Prozent 
erhöhen wird. Mit blick auf das dahinter stehende Marktpoten-
zial sind wir die kooperation mit der PostFinance eingegangen, 
die uns einen breiten zugang zum schweizerischen immobilien-
finanzierungsmarkt ermöglichen wird.

die gewerblichen immobilienmärkte Europas werden sich in den 
Jahren 2008 und 2009 voraussichtlich wieder gut entwickeln, 
da auch künftig umfangreiches investitionskapital vorhanden 
ist und das konjunkturelle umfeld stabil erscheint. 

Auch für Vermietungen sind die Aussichten grundsätzlich posi-
tiv. Jedoch zeichnet sich bereits ab, dass in vielen westeuro-
päischen Märkten, die investoren Mietsteigerungen erwarten, 

was auch bei eher verhaltener Preisentwicklung höhere Rendi-
ten nach sich ziehen wird.

im internationalen Geschäft werden wir die Strategie der ver-
gangenen Jahre konsequent weiterverfolgen und Finanzierun-
gen im moderat auslaufenden Erstrangbereich begleiten. Schwer-
punktregionen bleiben die uSA und Westeuropa. in Westeuropa 
sehen wir unsere Wettbewerbsposition verbessert. im zuge der 
sich verändernden Marktbedingungen in den kernmärkten Frank-
reich und Großbritannien rechnen wir mit einem Anstieg des 
neugeschäftsvolumens. 

Für den bereich credit treasury erwarten wir eine Fortsetzung 
der guten Geschäftsentwicklung. da die Folgen der Subprime-
krise noch nicht ausgestanden sind, gehen wir von einem wei-
terhin überdurchschnittlich aktiven Syndizierungsmarkt aus. 
zwar wird der Verbriefungsmarkt langsam wieder anlaufen, je-
doch werden Verbriefungen noch auf unbestimmte zeit nicht 
mehr zu den günstigen konditionen durchgeführt werden kön-
nen, die vor der Subprime-krise möglich waren. noch im Jahr 
2007 konnten wir beobachten, dass viele international agieren-
de banken auch organisatorisch auf diesen umstand mit einer 
Vergrößerung ihre Syndizierungsaktivitäten reagiert haben.

Auch für unsere investitionen in Mortgage backed Securities 
erwarten wir ein günstiges umfeld. Wir gehen auch hier davon 
aus, dass sich die Situation an den MbS-Märkten sukzessive wie-
der beruhigen wird, dennoch werden die Spreads in den nächs-
ten 18 bis 24 Monaten wohl weder am Primärmarkt noch am 
Sekundärmarkt auf das niedrige niveau vor dem Ausbruch der 
krise zurückkehren. Wir werden in diesem attraktiven investi-
tionsumfeld weiter in Mortgage backed Securities des Prime-
Segments mit gutem Rating und gutem Risiko-Ertrags-Profil 
investieren.

„ wir haben uns vorgenommen, uns im originären hy­
pothekengeschäft der marke von 4 mrd. euro zusage­
volumen aus dem regulären geschäft anzunähern.“
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unter den beschriebenen Rahmenbedingungen wollen wir im 
Jahr 2008 in unseren beiden hauptgeschäftsfeldern, Wohnungs-
bau und gewerbliches kreditgeschäft, organisch aus eigener 
kraft wachsen. Wir haben uns vorgenommen, uns im originären 
hypothekengeschäft der Marke von 4 Mrd. Euro zusagevolumen 
aus dem regulären Geschäft anzunähern. 

Wir halten dieses ziel vor dem hintergrund der Situation an 
den Finanzmärkten und der niedrigeren gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsaussichten aus folgenden Gründen für reali- 
sierbar:

>>  die teilweise neuordnung der privaten immobilienfinanzie-
rung im FinanzVerbund sowie unsere engen und vertrauens-
vollen beziehungen zu unseren genossenschaftlichen Partner-
banken bieten ein großes Marktpotenzial.

>>  der trend in der privaten immobilienfinanzierung hin zu ei-
ner fairen und verlässlichen Finanzierungspartnerschaft bei 
attraktiven konditionen stärkt unsere Wettbewerbsposition.

>>  die Position an den internationalen immobilienfinanzie-
rungsmärkten haben wir in den vergangenen Jahren kon-
tinuierlich und nachhaltig ausgebaut. Wir genießen einen 
sehr guten Ruf als zuverlässiger und leistungsfähiger Finan-
zierungspartner.

>>  die Expertise, über die wir in der klassischen Finanzierung 
einschließlich Syndizierungen sowie bei Refinanzierungen 
über Pfandbriefe verfügen, eröffnet uns in der aktuellen  
Finanzmarktverfassung zusätzliche Geschäftschancen.

Wir sind daher zuversichtlich, dass wir unsere Wachstumsstra-
tegie im Jahr 2008 erfolgreich und mit Augenmaß fortführen 
sowie die Ertragskraft der Münchenerhyp weiter verbessern 
können.
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JahresbIlanz
gewInn- und verlustrechnung
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aktivSeite 31.12.2007 31.12.2006

€ € t€

1. barreserve

 a) kassenbestand 26.233,15 19

 b) Guthaben bei zentralnotenbanken 82.103.907,87 46.802

   darunter: 

   bei der deutschen bundesbank € 82.103.907,87

82.130.141,02 46.821

2. forderungen an kreditinstitute

 a) hypothekendarlehen 150.731.987,58 210.746

 b) kommunalkredite 2.991.323.408,45 3.233.005

 c) andere Forderungen 1.319.305.343,82 1.491.068

   darunter: 

   täglich fällig € 76.130.228,14

4.461.360.739,85 4.934.819

3. forderungen an kunden

 a) hypothekendarlehen 13.724.923.070,12 11.828.401

 b) kommunalkredite 6.647.096.930,27 7.308.651

 c) andere Forderungen 199.120.371,88 119.692

   darunter: 

   gegen beleihung von Wertpapieren € 45.061,55

20.571.140.372,27 19.256.744

4.   Schuldverschreibungen und  
andere festverzinsliche wertpapiere

  a) Anleihen und Schuldverschreibungen 7.073.323.071,24 6.974.351

   aa) von öffentlichen Emittenten € 1.417.528.790,83 ( 1.912.381 )

   darunter: 

   beleihbar bei der

    deutschen bundesbank € 1.199.177.221,11

   ab) von anderen Emittenten € 5.655.794.280,41 ( 5.061.970 )

   darunter: 

   beleihbar bei der

    deutschen bundesbank € 5.297.955.559,61

  b) eigene Schuldverschreibungen 50.645.858,37 22.008

   nennbetrag € 51.331.360,29

7.123.968.929,61 6.996.359

übertrag: 32.238.600.182,75 31.234.743

JahresbIlanz zuM 31. dezeMber 2007
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paSSivSeite 31.12.2007 31.12.2006

€ € t€

1. verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten

 a) begebene hypotheken-namenspfandbriefe 715.447.867,06 946.667

 b) begebene öffentliche namenspfandbriefe 258.115.349,43 196.626

 c) andere Verbindlichkeiten 2.374.594.366,82 1.542.783

   darunter:  

   täglich fällig € 183.850.670,84

    zur Sicherstellung aufgenommener darlehen  

an den darlehensgeber ausgehändigte

    hypotheken-namenspfandbriefe € 651.276,79

    und öffentliche namenspfandbriefe € 639.522,23

3.348.157.583,31 2.686.076

2. verbindlichkeiten gegenüber kunden

 a) begebene hypotheken-namenspfandbriefe 3.012.271.678,15 2.811.562

 b) begebene öffentliche namenspfandbriefe 4.342.509.773,40 4.623.405

 c) andere Verbindlichkeiten 731.172.359,11 732.752

   darunter: 

   täglich fällig € 4.860.730,96

    zur Sicherstellung aufgenommener darlehen  

an den darlehensgeber ausgehändigte  

hypotheken-namenspfandbriefe € 5.000.000,00

    und öffentliche namenspfandbriefe € 0,00

8.085.953.810,66 8.167.719

3. verbriefte verbindlichkeiten

     a) begebene hypothekenpfandbriefe 7.144.155.303,38 6.676.922

     b) begebene öffentliche Pfandbriefe 9.082.568.831,08 9.876.888

     c) begebene sonstige Schuldverschreibungen 4.332.354.848,55 3.473.918

20.559.078.983,01 20.027.728

4. treuhandverbindlichkeiten 302.374,64 337

 darunter: 

 treuhandkredite € 302.374,64

5. Sonstige verbindlichkeiten 98.572.091,03 181.418

übertrag: 32.092.064.842,65 31.063.278

JAhRESbiLAnz
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aktivSeite 31.12.2007 31.12.2006

€ € t€

übertrag: 32.238.600.182,75 31.234.743

5.   aktien und andere nicht festverzinsliche wertpapiere 321.078.328,33 306.378

6.   beteiligungen und geschäftsguthaben  

bei genossenschaften

  a) beteiligungen 73.130.848,25 56.460

   darunter:

   kreditinstitute € 16.728.732,18

  b) Geschäftsguthaben bei Genossenschaften 18.500,00 18

   darunter: 

   bei kreditgenossenschaften € 15.500,00

73.149.348,25 56.478

7.   anteile an verbundenen unternehmen 831.101,64 802

8.  treuhandvermögen 302.374,64 337

  darunter: 

  treuhandkredite € 302.374,64

9.  immaterielle anlagewerte 2.524.435,19 1.339

10. Sachanlagen 88.939.639,60 92.526

11. Sonstige vermögensgegenstände 100.611.411,94 90.993

12. rechnungsabgrenzungsposten

  a) aus dem Emissions- und darlehensgeschäft 105.811.831,49 147.149

  b) andere 1.441.302,63 1.744

107.253.134,12 148.893

Summe der aktiva 32.933.289.956,46 31.932.489
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paSSivSeite 31.12.2007 31.12.2006

€ € t€

übertrag: 32.092.064.842,65 31.063.278

6. rechnungsabgrenzungsposten

 aus dem Emissions- und darlehensgeschäft 26.259.080,87 28.513

26.259.080,87 28.513

7. rückstellungen

 a)  Rückstellungen für Pensionen  

und ähnliche Verpflichtungen 21.937.729,00 21.221

 b) Steuerrückstellungen 6.059.381,31 6.178

 c) andere Rückstellungen 11.881.660,50 12.395

39.878.770,81 39.794

8. nachrangige verbindlichkeiten 66.300.000,00 66.300

9. genussrechtskapital 57.264.690,70 91.010

 darunter: 

 vor Ablauf von zwei Jahren fällig € 35.790.431,69

10. eigenkapital

 a) gezeichnetes kapital 370.449.043,54 367.688

  aa) Geschäftsguthaben € 127.120.620,60 ( 124.795 )

  ab) stille beteiligungen € 243.328.422,94 ( 242.893 )

 b) Ergebnisrücklagen 273.338.340,75 268.338

  ba) gesetzliche Rücklage € 271.804.465,11 ( 266.804 )

  bb) andere Ergebnisrücklagen € 1.533.875,64 ( 1.534 )

 c) bilanzgewinn 7.735.187,14 7.568

651.522.571,43 643.594

Summe der passiva 32.933.289.956,46 31.932.489

1. eventualverbindlichkeiten

  Verbindlichkeiten aus bürgschaften  

und Gewährleistungsverträgen 55.875.921,24 16.987

2. andere verpflichtungen

 unwiderrufliche kreditzusagen 1.313.651.206,60 812.644

JAhRESbiLAnz
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aufwendungen 31.12.2007 31.12.2006

€ € t€

1. zinsaufwendungen 1.445.107.222,87 1.470.513

2. provisionsaufwendungen 29.437.332,64 18.535

3. allgemeine verwaltungsaufwendungen

 a) Personalaufwand 27.292.823,45 29.913

  aa) Löhne und Gehälter € 21.722.526,89 ( 20.527 )

  ab)  Soziale Abgaben und Aufwendungen für  

Altersversorgung und unterstützung € 5.570.296,56 ( 9.386 )

   darunter: 

   für Altersversorgung € 2.620.443,84

 b) andere Verwaltungsaufwendungen 19.070.883,04 19.491

46.363.706,49 49.404

4.   abschreibungen und wertberichtigungen auf  

immaterielle anlagewerte und Sachanlagen 3.456.372,49 4.230

5. Sonstige betriebliche aufwendungen 3.300.019,73 4.026

6.  abschreibungen und wertberichtigungen auf  

forderungen und bestimmte wertpapiere sowie  

zuführungen zu rückstellungen im kreditgeschäft 26.719.427,52 48.984 

7. außerordentliche aufwendungen 2.674.402,07 0

8. Steuern vom einkommen und vom ertrag 1.259.404,34 824

9.  Sonstige Steuern, soweit nicht unter  

„Sonstige betriebliche aufwendungen“ ausgewiesen 82.831,53 101

10.  auf grund einer gewinngemeinschaft, eines  

gewinnabführungs­ oder eines teilgewinn­

abführungsvertrags abgeführte gewinne 15.551.458,16 15.553

11. jahresüberschuss 11.954.966,15 11.312

Summe der aufwendungen 1.585.907.143,99 1.623.482

1. jahresüberschuss 11.954.966,15 11.312

2. gewinnvortrag aus dem vorjahr 780.220,99 756

12.735.187,14 12.068

3. einstellungen in die gesetzliche rücklage 5.000.000,00 4.500

4. bilanzgewinn 7.735.187,14 7.568

gewInn- und verlustrechnung

für die zeit vom 1. januar 2007 biS 31. dezember 2007



erträge 31.12.2007 31.12.2006

€ € t€

1. zinserträge 

 a) aus kredit- und Geldmarktgeschäften 1.223.175.879,35 1.247.351

 b)  aus festverzinslichen Wertpapieren  

und Schuldbuchforderungen 326.547.405,05 314.769

1.549.723.284,40 1.562.120

2. laufende erträge 

 a)  aus Aktien und anderen nicht  

festverzinslichen Wertpapieren 15.024.994,90 18.048

 b)  aus beteiligungen und aus  

Geschäftsguthaben bei Genossenschaften 1.549.243,65 889

16.574.238,55 18.937

3. provisionserträge 8.236.980,41 4.854

4.  erträge aus zuschreibungen zu beteiligungen,  

anteilen an verbundenen unternehmen und  

wie anlagevermögen behandelten wertpapieren 9.282.057,30 14.344

5. Sonstige betriebliche erträge 2.090.583,33 23.227

Summe der erträge 1.585.907.143,99 1.623.482
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allgemeine angaben zu bilanzierungS­  
und bewertungSmethoden

Alle Forderungen sind mit dem nennwert gem. § 340e Abs. 2 
hGb angesetzt. der unterschied zwischen Auszahlungsbetrag 
und nennbetrag ist als Rechnungsabgrenzung ausgewiesen. 
Allen erkennbaren Einzelrisiken im kreditgeschäft wurde durch 
die bildung von Einzelwertberichtigungen und Rückstellungen 
auf kapital- und zinsforderungen Rechnung getragen, den la-
tenten Risiken durch bildung von Pauschalwertberichtigungen. 
darüber hinaus bestehen Vorsorgereserven nach § 340f hGb.

Soweit Wertpapiere der Liquiditätsreserve zugeordnet sind, 
werden sie nach dem strengen niederstwertprinzip bewertet. 
Wertpapiere im Anlagevermögen, die überwiegend zur deckung 
öffentlicher Pfandbriefe und für weitere deckung erworben wur-
den, werden zu den Anschaffungskosten bewertet. die Agio- 
und disagiobeträge werden über die Laufzeit verteilt in das 
zinsergebnis eingestellt. Wertpapiere in Verbindung mit Swap-
vereinbarungen werden mit diesen als Einheit bewertet. Soweit 
derivate zur Absicherung eingesetzt werden, erfolgt keine Ein-
zelbewertung.

beteiligungen und Anteile an verbundenen unternehmen sind 
entsprechend den für das Anlagevermögen geltenden Regeln 
zu Anschaffungskosten bewertet. bei voraussichtlich dauernden 
Wertminderungen werden Abschreibungen vorgenommen. An-
haltspunkte für kurzfristige Wertminderungen haben sich nicht 
ergeben.
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Sachanlagen sind mit den um Abschreibungen verminderten An-
schaffungs- bzw. herstellungskosten angesetzt. neben planmäßi-
gen Abschreibungen – entsprechend der betriebsgewöhnlichen 
nutzungsdauer – wurden die geringwertigen Wirtschaftsgüter 
voll abgeschrieben.

Verbindlichkeiten sind mit dem Rückzahlungsbetrag passiviert. 
der Ausweis von zero-bonds erfolgt mit dem Emissionsbetrag 
zuzüglich anteiliger zinsen gemäß Emissionsbedingungen. der 
unterschied zwischen nennbetrag und Ausgabebetrag von Ver-
bindlichkeiten wurde in die Rechnungsabgrenzung eingestellt. 
Für ungewisse Verbindlichkeiten wurden Rückstellungen in höhe 
der voraussichtlichen inanspruchnahme gebildet. die Rückstel-
lungen für Pensionsverpflichtungen sind mit dem nach versi-
cherungsmathematischen Grundsätzen unter Anwendung eines 
Abzinsungssatzes von 4 Prozent ermittelten teilwert bemessen. 

Auf fremde Währung lautende bilanzposten werden zum Ezb-
Referenzkurs vom bilanzstichtag nach § 340h Abs. 1 hGb um-
gerechnet. Aufwendungen und Erträge werden zum jeweiligen 
tageskurs bewertet.

anhang
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angaben zur bilanz
gewinn­ und verluStrechnung

friStengliederung nach reStlaufzeiten
aktivSeite

 t€

forderungen an kreditinstitute 4.461.361

 - bis drei Monate 1.064.688

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.057.167

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 1.478.945

 - mehr als fünf Jahre 860.561

forderungen an kunden 20.571.140

 - bis drei Monate 370.047

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 913.149

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 4.452.507

 - mehr als fünf Jahre 14.835.437

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche wertpapiere bis zu einem jahr 994.699

paSSivSeite

t€

verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten 3.348.158

 - bis drei Monate 1.922.019

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 157.639

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 686.227

 - mehr als fünf Jahre 582.273

verbindlichkeiten gegenüber kunden 8.085.954

 - bis drei Monate 296.956

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 373.667

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 1.480.650

 - mehr als fünf Jahre 5.934.681

verbriefte verbindlichkeiten 20.559.079

 - bis drei Monate 1.662.058

 - mehr als drei Monate bis ein Jahr 4.503.125

 - mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 11.773.012

 - mehr als fünf Jahre 2.620.884
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forderungen | verbindlichkeiten gegenüber unternehmen,
mit denen ein beteiligungSverhältniS beSteht

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

forderungen an

 kreditinstitute 3.913 5.254

 kunden 55.923 51.734

verbindlichkeiten gegenüber

 kreditinstituten 148.902 154.919

 kunden 0 0

forderungen | verbindlichkeiten gegenüber verbundenen unternehmen

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

Forderungen an kunden 1.917 9.176

Verbindlichkeiten gegenüber kunden 2.234 1.859

börSenfähige wertpapiere 

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

Aktivposten börsennotiert nicht börsennotiert börsennotiert nicht börsennotiert

Schuldverschreibungen und andere  

festverzinsliche Wertpapiere 6.963.846 17.884 6.786.264 78.107

beteiligungen 0 1.689 0 1.689
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entwicklung deS anlagevermögenS

Anschaffungs-
und herstel-
lungskosten

zugänge umbu-
chungen

Abgänge Abschrei-
bungen Ge-
schäftsjahr

Abschrei-
bungen 

kumuliert

buchwert 
am bilanz-

stichtag

buchwert 
des Vor-

jahres

t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€ t€

immaterielle

Anlagewerte 12.860 1.927 0 0 741 12.263 2.524 1.339

Sachanlagen 114.797 1.151 0 3.355 2.715 23.653 88.940 92.526

Veränderungen +/- *)

beteiligungen 

und Geschäfts-

guthaben bei  

Genossenschaften 56.478 +16.671 73.149 56.478

Anteile an 

verbundenen

unternehmen 802 +29 831 802

Schuldverschrei-

bungen und ande-

re festverzinsliche

Wertpapiere 3.021.421 +2.555.623 +5.577.044 3.021.421

*) Es wurde von der zusammenfassung des § 34 Abs. 3 RechkredV Gebrauch gemacht.

Am Abschlussstichtag liegen keine Erkenntnisse vor, wonach sich der zeitwert der beteiligungen und Geschäftsguthaben bei  
Genossenschaften sowie der Anteile an den verbundenen unternehmen unter den buchwerten befindet. 

der Posten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere enthält Wertpapiere mit einem buchwert von 
3.200.352 t€, der über dem zeitwert von 3.155.001 t€ liegt. zum Abschlussstichtag liegen uns keine Erkenntnisse über eine  
dauernde Wertminderung vor, die eine außerplanmäßige Abschreibung rechtfertigen.

treuhandgeSchäfte

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

treuhandvermögen

Forderungen an kunden 302 337

treuhandverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten 302 337
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Sachanlagen
Auf die eigengenutzten Grundstücke und Gebäude entfällt ein teilbetrag von 67.220 t€ (Vorjahr 70.553 t€), auf betriebs- und 
Geschäftsausstattung 2.819 t€ (Vorjahr 2.969 t€).

nachrangige vermögenSgegenStände
im bilanzposten „Forderungen an kreditinstitute“ ist ein betrag von 10.000 t€ (Vorjahr 10.000 t€) enthalten.

SonStige vermögenSgegenStände
in den sonstigen Vermögensgegenständen sind neben den Abgrenzungsposten aus dem derivatgeschäft vor allem Forderungen 
an das Finanzamt aus körperschaftsteuerguthaben enthalten.

nachrangige verbindlichkeiten
bei den nachrangigen Verbindlichkeiten sind zinsaufwendungen in höhe von 4.229 t€ (Vorjahr 4.232 t€) entstanden. die 
nachrangigen Verbindlichkeiten, die jeweils 10% des Gesamtausweises übersteigen, betragen:

nominalbetrag Währung zinssatz Fälligkeit

15.000.000,00 Euro 6,28% 07.02.2011

30.000.000,00 Euro 6,25% 01.06.2011

bei den Mittelaufnahmen wurden keine von § 10 Abs. 5 a kWG abweichenden bedingungen vereinbart. Vorzeitige Rückzahlungs-
verpflichtungen sind in allen Fällen ausgeschlossen. die umwandlung dieser Mittel in kapital oder andere Schuldformen ist nicht 
vereinbart oder vorgesehen.

genuSSrechtSkapital
das Genussrechtskapital in höhe von nominal 57.265 t€ entspricht mit 21.474 t€ den Anforderungen des § 10 Abs. 5 kWG.

entwicklung der ergebniSrücklagen

gesetzliche Rücklagen in t€ andere Ergebnisrücklagen in t€

Stand 01.01.2007 266.804 1.534

Einstellungen aus dem bilanzgewinn des Vorjahres 0 0

Einstellungen aus dem Jahresüberschuss des Geschäftsjahres 5.000 0

Stand 31.12.2007 271.804 1.534
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geSchäftSguthaben
die unter Passivposten 10aa) ausgewiesenen Geschäftsguthaben gliedern sich wie folgt:

31.12.2007 in € 31.12.2006 in €

Geschäftsguthaben 127.120.620,60 124.794.428,57

 a) der verbleibenden Mitglieder 126.029.040,60 123.633.058,57

 b) der ausgeschiedenen Mitglieder 993.860,00 1.039.780,00

 c) aus gekündigten Geschäftsanteilen 97.720,00 121.590,00

Rückständige fällige Pflichteinzahlungen auf Geschäftsanteile 79,40 171,43

Stille beteiligungen
die stillen beteiligungen in höhe von 243.328 t€ entsprechen in höhe von 241.828 t€ den Anforderungen des § 10 Abs. 4 kWG. 
hierfür fielen Aufwendungen in höhe von 15.551 t€ an.

zur Sicherheit übertragene vermögenSgegenStände
im Rahmen von offenmarktgeschäften mit der Europäischen zentralbank wurden zur Sicherung der Verbindlichkeiten in höhe 
von 178.892 t€ Wertpapiere in gleicher höhe verpfändet. der buchwert der in Pension gegebenen Vermögensgegenstände (echte 
Pensionsgeschäfte) beträgt 156.175 t€. im Rahmen von Sicherungsvereinbarungen für derivategeschäfte wurden barsicherheiten 
in höhe von 231.120 t€ gestellt. zur Absicherung von Pensionsverpflichtungen und Ansprüchen aus dem Altersteilzeitmodell wurden 
Wertpapiere in höhe von 9.605 t€ verpfändet.

fremdwährungSpoSitionen
in den Aktivposten sind 2.221.153 t€ (Vorjahr 1.376.082 t€) und in den Passivposten 1.524.274 t€ (Vorjahr 873.145 t€) in Fremd-
währung enthalten. bei den Geschäften in Fremdwährung erfolgte eine Absicherung gegen kursrisiken.

erträge auS zuSchreibungen zu beteiligungen, anteilen an verbundenen unternehmen und wie 
anlagevermögen behandelten wertpapieren
in diesem Posten sind neben Erträgen aus Verkäufen von Wertpapieren des Anlagevermögens vor allem Erträge aus beteiligungen 
enthalten.

auSSerordentliche aufwendungen
hier handelt es sich um Aufwendungen, die im Rahmen der Fusionsgespräche mit der deutschen Genossenschafts-hypotheken-
bank AG angefallen sind.
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termingeSchäfte | derivate
zur Absicherung von zinsänderungs- bzw. Währungsrisiken und zur Verbesserung der Marge wurden die nachfolgend dargestell-
ten Geschäfte abgeschlossen.

nominalbetrag (in mio. €)
Restlaufzeit  

bis ein Jahr

Restlaufzeit über 

ein bis fünf Jahre

Restlaufzeit mehr 

als fünf Jahre

Summe beizulegender

zeitwert *) neg.(-)

zinsbezogene geschäfte

 zinsswaps 5.835 17.711 20.612 44.158 - 508

 zinsoptionen

  - käufe 63 311 112 486 3

  - Verkäufe 51 309 0 360 - 2

 Sonstige zinskontrakte 0 21 780 801 - 1

währungsbezogene geschäfte

 cross-currency Swaps 729 467 177 1.373  46

*) bewertungsmethode
zinsswaps werden anhand der aktuellen zinsstrukturen am bilanzstichtag nach der barwertmethode bewertet. hierbei werden 
die zahlungsströme (cash Flows) mit dem risiko- und laufzeitadäquaten Marktzins diskontiert. 
Für die Wertermittlung von optionen werden optionspreismodelle eingesetzt. deren Einsatz erfolgt auf der basis der allgemein 
anerkannten grundlegenden Annahmen. in die bestimmung des optionspreises gehen in der Regel der kurs des basiswertes 
und dessen Volatilität, der vereinbarte Ausübungskurs, ein risikoloser zinssatz sowie die Restlaufzeit der option ein.

Von den ausgewiesenen derivativen Finanzinstrumenten sind Prämien für optionsgeschäfte in höhe von 1.847 t€ bzw. 9 t€ in 
den bilanzposten „Sonstige Vermögensgegenstände“ und „Sonstige Verbindlichkeiten“ enthalten.

die anteiligen zinsen aus den derivativen Geschäften werden unter den bilanzposten „Forderungen an kreditinstitute“ mit  
298,0 Mio. € und „Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstitute“ mit 332,0 Mio. € ausgewiesen. die Abgrenzung der gezahlten 
Ausgleichszahlungen erfolgt unter „Sonstige Vermögensgegenstände“ mit 18,4 Mio. €; die erhaltenen Ausgleichszahlungen  
werden unter „Sonstige Verbindlichkeiten“ mit 56,3 Mio. € ausgewiesen.

Aus der Fremdwährungsbewertung von Swaps sind Ausgleichsposten in höhe von 48,5 Mio. € im bilanzposten „Sonstige  
Vermögensgegenstände“ enthalten.

bei den kontrahenten handelt es sich ausschließlich um banken und Versicherungen in oEcd-Ländern.

zur Reduzierung von kreditrisiken aus diesen kontrakten wurden mit einzelnen Geschäftspartnern Sicherungsvereinbarungen  
abgeschlossen. im Rahmen dieser Vereinbarungen werden – für die sich nach dem netting der Positionen ergebenden netto-
forderungen/-verbindlichkeiten – Sicherheiten zur Verfügung gestellt.

da die Geschäfte der Absicherung von zins- und Wechselkursschwankungen dienen, stehen den beizulegenden zeitwerten im 
derivatebereich entsprechende Positionen in bilanziellen Geschäften gegenüber.
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deckungSrechnung
a. hypothekenpfandbriefe

t€

deckungswerte 10.624.873

1. Forderungen an kreditinstitute (hypothekendarlehen) 133.661

2. Forderungen an kunden (hypothekendarlehen) 10.437.774

3. Sachanlagen (Grundschulden auf bankeigenen Grundstücken) 53.438

Weitere deckungswerte 590.660

1. andere Forderungen an kreditinstitute 282.871

2. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 300.775

3. Sonstige Vermögensgegenstände (Währungsausgleich derivate) 7.014

deckungswerte insgesamt 11.215.533

Summe der deckungspflichtigen hypothekenpfandbriefe 10.644.644

überdeckung 570.889

b. öffentliche pfandbriefe

t€

deckungswerte 12.687.936

1. Forderungen an kreditinstitute (kommunalkredite) 2.930.498

2. Forderungen an kunden (kommunalkredite) 6.431.987

3. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 3.325.451

Weitere deckungswerte 1.202.146

1. andere Forderungen an kreditinstitute 355.396

2. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 846.750

deckungswerte insgesamt 13.890.082

Summe der deckungspflichtigen öffentlichen Pfandbriefe 13.323.256

überdeckung 566.826



angaben nach § 28 pfandbriefgeSetz

umlaufende hypothekenpfandbriefe und  
dafür verwendete deckungSwerte

nominalbetrag

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

hypothekenpfandbriefe 10.644.644 10.215.070

deckungsmasse 11.215.533 10.915.065

 davon:

 weitere deckungswerte 637.084 904.836

 derivate 7.014 0

überdeckung 570.889 699.995

barwert

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

hypothekenpfandbriefe 10.661.967 10.363.141

deckungsmasse 11.471.274 11.404.731

 davon:

 weitere deckungswerte 597.252 876.651

 derivate 7.020 0

überdeckung 809.307 1.041.590

risikobarwert *)

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

hypothekenpfandbriefe 10.230.717 9.906.537

deckungsmasse 10.908.348 10.836.327

überdeckung nach Stresstest 677.631 929.790

*) Stresstest mit dem dynamischen Ansatz nach § 4 und § 5 PfandbarwertV

laufzeitstruktur (restlaufzeit) 31.12.2007 (in t€)

bis einschl. 1 Jahr

mehr als 1 Jahr  

einschl. 5 Jahre

mehr als 5 Jahre 

 einschl. 10 Jahre länger als 10 Jahre

hypothekenpfandbriefe 1.530.857 5.040.093 2.649.595 1.424.099

deckungsmasse 1.441.778 4.067.590 4.512.492 1.193.673

laufzeitstruktur (restlaufzeit) 31.12.2006 (in t€)

bis einschl. 1 Jahr

mehr als 1 Jahr  

einschl. 5 Jahre

mehr als 5 Jahre 

 einschl. 10 Jahre länger als 10 Jahre

hypothekenpfandbriefe 1.342.726 4.406.797 3.249.778 1.215.769

deckungsmasse 1.197.022 4.242.375 4.207.715 1.267.953
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umlaufende öffentliche pfandbriefe und  
dafür verwendete deckungSwerte

nominalbetrag

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

öffentliche Pfandbriefe 13.323.256 14.336.612

deckungsmasse 13.890.082 15.621.541

 davon:

 weitere deckungswerte 1.202.146 324.464

 derivate 0 308

überdeckung 566.826 1.284.929

barwert

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

öffentliche Pfandbriefe 13.605.047 15.008.841

deckungsmasse 14.424.353 16.442.887

 davon:

 weitere deckungswerte 1.260.996 326.591

 derivate 2.669 15.554

überdeckung 819.306 1.434.046

risikobarwert *)

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

öffentliche Pfandbriefe 14.234.075 15.764.673

deckungsmasse 14.959.566 17.041.916

überdeckung nach Stresstest 725.491 1.277.243

*) Stresstest mit dem dynamischen Ansatz nach § 4 und § 5 PfandbarwertV

laufzeitstruktur (restlaufzeit) 31.12.2007 (in t€)

bis einschl. 1 Jahr

mehr als 1 Jahr  

einschl. 5 Jahre

mehr als 5 Jahre 

einschl. 10 Jahre länger als 10 Jahre

öffentliche Pfandbriefe 2.423.038 7.080.344 1.571.712 2.248.162

deckungsmasse 2.611.637 5.142.813 4.318.639 1.816.993

laufzeitstruktur (restlaufzeit) 31.12.2006 (in t€)

bis einschl. 1 Jahr

mehr als 1 Jahr  

einschl. 5 Jahre

mehr als 5 Jahre 

einschl. 10 Jahre länger als 10 Jahre

öffentliche Pfandbriefe 2.164.318 5.991.347 2.161.922 4.019.025

deckungsmasse 2.740.498 6.992.168 4.187.932 1.700.943
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zur deckung von hypothekenpfandbriefen verwendete forderungen
a. nach gröSSengruppen

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

bis einschl. € 300.000 7.072.859 6.754.589

mehr als € 300.000 bis einschl. € 5 Mio. 1.964.067 1.964.494

mehr als € 5 Mio. 1.534.509 1.291.146

Summe 10.571.435 10.010.229

b.  nach nutzungSart und nach gebieten,  
in denen die beliehenen grundStücke liegen

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

gewerblich

wohn-

wirtschaftlich gewerblich

wohn-

wirtschaftlich

bundesrepublik deutschland

 Wohnungen 2.177.888 2.001.190

 Einfamilienhäuser 3.554.593 3.309.814

 Mehrfamilienhäuser 2.704.370 2.659.336

 bürogebäude 540.838 557.482

 handelsgebäude 437.967 436.245

 industriegebäude 83.727 92.474

 sonstige gewerblich 

 genutzte Gebäude 139.768 153.393

 unfertige und noch nicht 

 ertragsfähige neubauten 1.298 105.314 1.320 120.540

 bauplätze 1.665 1.096 1.015 1.282

1.205.263 8.543.261 1.241.929 8.092.162

davon in

baden-Württemberg 192.410 1.219.701 241.036 1.234.367

bayern 278.224 2.117.438 303.809 2.087.915

berlin 27.228 227.694 20.057 214.924

brandenburg 5.177 95.365 7.640 71.375

bremen 475 23.672 231 15.545

hamburg 43.738 164.923 63.569 137.354

hessen 202.386 748.250 172.168 713.074

Mecklenburg-Vorpommern 2.816 62.710 5.771 71.264

niedersachsen 56.828 622.801 62.416 600.224

nordrhein-Westfalen 246.364 1.815.759 220.296 1.566.942
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31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

gewerblich

wohn-

wirtschaftlich gewerblich

wohn-

wirtschaftlich

Rheinland-Pfalz 25.206 239.469 22.933 235.289

Saarland 6.098 34.024 8.743 37.357

Sachsen 47.987 297.630 34.480 272.984

Sachsen-Anhalt 5.741 85.058 7.825 84.555

Schleswig-holstein 57.529 644.317 54.469 609.995

thüringen 7.056 144.450 16.486 138.998

belgien

 bürogebäude 0 5.837

0 5.837

frankreich

 bürogebäude 113.700 76.207

113.700 76.207

großbritannien

 bürogebäude 98.849 109.046

98.849 109.046

luxemburg

 handelsgebäude 4.250 4.250

4.250 4.250

niederlande

 bürogebäude 175.694 186.367

 handelsgebäude 9.654 12.631

 sonstige gewerblich  

 genutzte Gebäude 0 7.787

185.348 206.785

österreich

 Einfamilienhäuser 78 80

 bürogebäude 38.079 38.656

38.079 78 38.656 80

Schweden

 bürogebäude 32.541 33.984

32.541 33.984
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31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

gewerblich

wohn-

wirtschaftlich gewerblich

wohn-

wirtschaftlich

Spanien

 bürogebäude 8.100 8.100

8.100 8.100

uSa

 Mehrfamilienhäuser 25.384 42.045

 bürogebäude 280.056 112.004

 handelsgebäude 36.526 39.144

316.582 25.384 151.148 42.045

gesamtsumme 2.002.712 8.568.723 1.875.942 8.134.287

 Wohnungen 2.177.888 2.001.190

 Einfamilienhäuser 3.554.671 3.309.894

 Mehrfamilienhäuser 2.729.754 2.701.381

 bürogebäude 1.287.857 1.127.683

 handelsgebäude 488.397 492.270

 industriegebäude 83.727 92.474

 sonstige gewerblich  

 genutzte Gebäude 139.768 161.180

 unfertige und noch nicht  

 ertragsfähige neubauten 1.298 105.314 1.320 120.540

 bauplätze 1.665 1.096 1.015 1.282

rückStändige leiStungen auf deckungShypotheken

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

bundesrepublik deutschland 27.656 24.695

niederlande 0 2.453

Gesamtbetrag der mindestens 90 tage rückständigen Leistungen 27.656 27.148

münchener hypothekenbank eg | GESchäFtSbERicht 2007 | AnhAnG



AnhAnG

zur deckung von öffentlichen pfandbriefen verwendete forderungen
deckungswerte

31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

bundesrepublik deutschland

 Staat 0 61.129

 regionale Gebietskörperschaften 4.225.848 4.749.299

 örtliche Gebietskörperschaften 2.138.860 2.481.363

 Sonstige 4.443.449 6.200.641

10.808.157 13.492.432

belgien

 Staat 175.000 175.000

175.000 175.000

dänemark

 Staat 0 2.784

0 2.784

frankreich

 örtliche Gebietskörperschaften 1.756 2.006

1.756 2.006

griechenland

 Staat 127.070 160.663

127.070 160.663

irland

 Staat 22.695 22.695

22.695 22.695

island

 Staat 60.000 60.000

60.000 60.000

italien

 Staat 109.043 139.462

 regionale Gebietskörperschaften 0 5.000

109.043 144.462

litauen

 Staat 30.000 30.000

30.000 30.000

niederlande

 Staat 1.475 1.475

1.475 1.475
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31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

österreich

 Staat 196.971 141.034

 Sonstige 167.500 167.500

364.471 308.534

polen

 Staat 50.217 65.000

50.217 65.000

portugal

 Staat 85.000 35.000

 regionale Gebietskörperschaften 10.000 10.000

95.000 45.000

Schweden

 Staat 10.226 10.226

10.226 10.226

Schweiz

 regionale Gebietskörperschaften 181.302 186.695

 Sonstige 205.217 100.000

386.519 286.695

Slowakei

 Staat 5.000 0

5.000 0

Slowenien

 Staat 100.000 70.000

100.000 70.000

Spanien

 Staat 87.349 240.354

 regionale Gebietskörperschaften 118.958 177.081

206.307 417.435

tschechien

 Staat 75.000 0

75.000 0

ungarn

 Staat 60.000 0

60.000 0

europäische institutionen

 Staat 0 2.362

0 2.362
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rückzahlungen auf deckungShypotheken

t€ davon Wohnungsbau t€ davon Gewerbe t€

durch Amortisation 251.316 204.851 46.465

auf sonstige Weise 812.642 599.829 212.813

1.063.958 804.680 259.278

zinSrückStände
die zinsrückstände aus deckungshypotheken, soweit sie in der zeit vom 01.10.2006 bis 30.9.2007 fällig wurden, 
sind voll abgeschrieben bzw. wertberichtigt. Rückständig sind

t€ davon Wohnungsbau t€ davon Gewerbe t€

aus deckungshypotheken 1.527 1.261 266

zwangSverSteigerungen und zwangSverwaltungen auf deckungShypotheken

davon Wohnungsbau davon Gewerbe

Am 31.12.2007 waren anhängig

 - zwangsversteigerungsverfahren 288 272 16

 - zwangsverwaltungsverfahren 148 138 10

132*) 125*) 7*)

im Geschäftsjahr 2007 durchgeführte  

zwangsversteigerungsverfahren 73 66 7

*) davon in den anhängigen zwangsversteigerungen enthalten

zur Rettung unserer Forderungen musste kein objekt übernommen werden.
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31.12.2007 in t€ 31.12.2006 in t€

gesamtsumme 12.687.936 15.296.769

 Staat 1.195.046 1.217.184

 regionale Gebietskörperschaften 4.536.108 5.128.075

 örtliche Gebietskörperschaften 2.140.616 2.483.369

 Sonstige 4.816.166 6.468.141



SonStige angaben

mitgliederbewegung

Anzahl der 

Mitglieder

Anzahl der 

Geschäftsanteile

haftsumme €

Anfang 2007 93.354 1.766.189 451.526.217,85

zugang 2007 834 60.249 15.402.656,85

Abgang 2007 2.539 26.022 6.652.524,30

Ende 2007 91.649 1.800.416 460.276.350,40

€

die Geschäftsguthaben haben sich im Geschäftsjahr vermehrt um 2.395.982,03

die haftsummen haben sich im Geschäftsjahr vermehrt um 8.750.132,55

höhe des einzelnen Geschäftsanteils 70,00

höhe der haftsumme pro Anteil 255,65

perSonalStatiStik
im berichtsjahr waren durchschnittlich beschäftigt:

männlich weiblich insgesamt

Vollzeitbeschäftigte 178 111 289

teilzeitbeschäftigte 3 48 51

beschäftigte insgesamt 181 159 340

Auszubildende 1 9 10

anteilSbeSitz 

kapitalanteil in % Eigenkapital in t€ Jahresergebnis in t€

M-Wert Gmbh, München 100 1.246 173

immobilienservice Gmbh der  

Münchener hypothekenbank eG

(M-Service), München 

(Gewinnabführungsvertrag) 100 509 0

nußbaumstraße Gmbh & co. kG, München 100 335 202

Patio Grundstücksverwaltungsgesellschaft  

mbh & co. Vermietungs kG, Mainz 33 - 3.449 - 123

MuREcon Munich Real Estate consulting Gmbh, München 45 24 - 76

cM komplementär 07-868 Gmbh & co. kG, München 100 1 0

blitz 07-671 Gmbh, München 100 25 0
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vorStand
Erich Rödel (Vorsitzender), dr. bernhard Scholz,
klaus Sturm (seit 01.05.2007), Friedrich Munsberg  
(bis 13.02.2007) 

An Mitglieder des Aufsichtsrats bestanden kredite in höhe von 
27.601 t€. Für frühere Vorstandsmitglieder wurden Pensions-
rückstellungen in höhe von 13.502 t€ gebildet. Aufgrund der 
Ausnahmeregelung des § 286 Abs. 4 hGb wird von der Angabe 
der Gesamtbezüge des Vorstands abgesehen. die Gesamt-
bezüge des Aufsichtsrats betrugen im berichtsjahr 309 t€, die 
Gesamtbezüge des beirats betrugen 64 t€. Für ehemalige 
Vorstandsmitglieder und deren hinterbliebene betrugen die 
Gesamtbezüge 1.084 t€.

organe

aufSichtSrat
Prof. dr. Willibald J. Folz ... München
Rechtsanwalt, Vorsitzender des Aufsichtsrats

S.k.h. herzog Max in bayern ... tegernsee
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats 

dr. hans-Ludwig bungert ... Straßlach 
bankdirektor i.R. 

heinz hilgert … Frankfurt am Main (bis 04.10.2007)
Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands der dz bank AG 
deutsche zentral-Genossenschaftsbank (bis 15.10.2007)

Joachim herrmann … Erlangen (vom 21.04.2007 bis 17.10.2007)
Rechtsanwalt

konrad irtel … Rosenheim
Sprecher des Vorstands  
der VR bank Rosenheim-chiemsee eG

Michael Jung … Maulbronn
Sprecher des Vorstands  
der Volksbank Maulbronn-oberderdingen eG

Wilfried Mocken ... Rheinberg
Vorsitzender des Vorstands  
der Semper idem-underberg AG

hans Pfeifer ... Münster 
Vorsitzender des Vorstands
Rheinisch-Westfälischer Genossenschaftsverband e.V. 

hans-Joachim tonnellier ... Frankfurt am Main 
Vorsitzender des Vorstands  
der Frankfurter Volksbank eG
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prüfungSverband

dGRV-deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband e.V., 
berlin, Pariser Platz 3

im Rahmen der Prüfung nach § 53 GenG in Verbindung mit  
§ 340k hGb ist für die Prüfung des Jahresabschlusses und des 
Lageberichts, für die Prüfung der Einrichtungen der Genos-
senschaft sowie für die Prüfung der Geschäftsführung im  
berichtsjahr ein Aufwand von 600 t€ angefallen. Für sonstige 
bestätigungs- und bewertungsleistungen fielen 199 t€ an.

haftungSverpflichtungen

unsere bank ist der Sicherungseinrichtung des bundesverban-
des der deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.  
angeschlossen. Gemäß des Statuts der Sicherungseinrichtung 
haben wir gegenüber dem bundesverband der deutschen Volks-
banken und Raiffeisenbanken e.V. eine Garantieerklärung abge-
geben. damit ist die Möglichkeit einer Verpflichtung in höhe 
von 10.068 t€ verbunden.

München, den 23. Januar 2008

MünchEnER hyPothEkEnbAnk eG
der Vorstand

Erich Rödel  dr. bernhard Scholz klaus Sturm
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nach unserer beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewon-
nenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetz-
lichen Vorschriften und den ergänzenden bestimmungen der 
Satzung und vermittelt unter beachtung der Grundsätze ord-
nungsmäßiger buchführung ein den tatsächlichen Verhältnis-
sen entsprechendes bild der Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Genossenschaft. der Lagebericht steht in Einklang mit 
dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes bild 
von der Lage der Genossenschaft und stellt die chancen und Risi-
ken der zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.

berlin, den 15. März 2008

dGRV-dEutSchER
GEnoSSEnSchAFtS- und RAiFFEiSEnVERbAnd e.V.

dr. ott   Lenkawa 
Wirtschaftsprüfer  Wirtschaftsprüfer

beStätigungSvermerk

Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus bilanz, Gewinn- 
und Verlustrechnung sowie Anhang – unter Einbeziehung der 
buchführung und den Lagebericht der Münchener hypotheken-
bank eG, München, für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis  
31. dezember 2007 geprüft. die buchführung und die Aufstel-
lung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen 
handelsrechtlichen Vorschriften und den ergänzenden bestim-
mungen der Satzung liegen in der Verantwortung der gesetz-
lichen Vertreter der Genossenschaft. unsere Aufgabe ist es, auf 
der Grundlage der von uns durchgeführten Prüfung eine beurtei-
lung über den Jahresabschluss unter Einbeziehung der buch-
führung und über den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung nach § 53 Abs. 2 GenG, 
§§ 340k und 317 hGb unter beachtung der vom institut der Wirt-
schaftsprüfer (idW) festgestellten deutschen Grundsätze ord-
nungsmäßiger Abschlussprüfung vorgenommen. danach ist die 
Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass unrichtigkeiten 
und Verstöße, die sich auf die darstellung des durch den Jahres-
abschluss unter beachtung der Grundsätze ordnungsmäßiger 
buchführung und durch den Lagebericht vermittelten bildes der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit 
hinreichender Sicherheit erkannt werden. bei der Festlegung der 
Prüfungshandlungen werden die kenntnisse über die Geschäfts-
tätigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche umfeld der 
Gesellschaft sowie die Erwartungen über mögliche Fehler berück-
sichtigt. im Rahmen der Prüfung werden die Wirksamkeit des 
rechnungslegungsbezogenen internen kontrollsystems sowie 
nachweise für die Angaben in buchführung, Jahresabschluss und 
Lagebericht überwiegend auf der basis von Stichproben beur-
teilt. die Prüfung umfasst die beurteilung der angewandten bilan-
zierungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzungen der 
gesetzlichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamtdarstel-
lung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der 
Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere Grund-
lage für unsere beurteilung bildet.

unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.
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verSicherung der geSetzlichen  
vertreter

nach bestem Wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwen-
denden Rechnungslegungsgrundsätzen für den Jahresabschluss 
der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen ent-
sprechendes bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des 
unternehmens vermittelt und im Lagebericht der Geschäfts-
verlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage des 
unternehmens so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes bild vermittelt wird, sowie die 
wesentlichen chancen und Risiken der voraussichtlichen Ent-
wicklung des unternehmens beschrieben sind.

München, den 23. Januar 2008

MünchEnER hyPothEkEnbAnk eG
der Vorstand

Erich Rödel  dr. bernhard Scholz klaus Sturm



78 » 79 bERicht dES AuFSichtSRAtS

der Aufsichtsrat nahm im berichtsjahr die nach Gesetz und 
Satzung erforderlichen Aufgaben wahr. Er ließ sich laufend 
schriftlich und mündlich über die Situation der bank, die Ge-
schäftsentwicklung und alle wichtigen Vorgänge unterrichten. 
zudem hatten der Aufsichtsratsvorsitzende und der Vorstands-
vorsitzende laufend kontakt. durch wiederholte Prüfungen 
überzeugte sich der Aufsichtsrat von der ordnungsmäßigkeit 
der Geschäftsführung und erteilte die erforderlichen zustim-
mungen.

Aufsichtsrat und Vorstand berieten gemeinsam in mehreren 
Sitzungen über grundsätzliche geschäftspolitische Fragen der 
bank. besonders eingehend wurde die strategische Ausrich-
tung der bank in Ausschüssen und im Plenum des Aufsichts-
rats mit dem Vorstand diskutiert und Einvernehmen über deren 
Weiterentwicklung erzielt. in diesem zusammenhang galt be-
sonderes Augenmerk der Risikostrategie der bank, mit der sich 
die Ausschüsse und das Plenum des Aufsichtsrats befassten, 
sowie den Verhandlungen für eine Fusion der Münchener hypo-
thekenbank eG mit der deutsche Genossenschafts-hypotheken-
bank AG (dG hyP). der Aufsichtsrat wurde über den aktuellen 
Stand der Gespräche immer zeitnah informiert. die anstehen-
den Entscheidungen wurden stets einvernehmlich getroffen.

Für besondere Aufgaben bestehen verschiedene Ausschüsse, 
die im Geschäftsjahr 2007 mehrfach mit dem Vorstand tagten 
und die notwendigen beschlüsse fassten. über die Arbeit der 
Ausschüsse – im berichtsjahr waren dies Arbeitsausschuss, 
darlehensausschuss und Revisionsausschuss – wurde der Auf-
sichtsrat jeweils in der darauf folgenden Sitzung unterrichtet.

die buchführung, der Jahresabschluss und der Lagebericht für 
das Geschäftsjahr 2007 wurden vom zuständigen Prüfungsver-
band, dem deutschen Genossenschafts- und Raiffeisenverband 
e.V., berlin, geprüft. Sie wurden mit dem uneingeschränkten be-
stätigungsvermerk versehen. Es ergaben sich keine beanstandun-
gen. die Abschlussprüfer haben in einer Sitzung des Arbeitsaus-
schusses des Aufsichtsrats ausführlich über das voraussichtliche 
Ergebnis der Prüfung mündlich berichtet und an einer gemein-
samen Sitzung von Aufsichtsrat und Vorstand teilgenommen 
und über die wesentlichen Ergebnisse der Prüfung berichtet. 
Sie standen darüber hinaus für Auskünfte zur Verfügung. Jedem 

Aufsichtsratsmitglied wurde der Prüfungsbericht des Prüfungs-
verbandes über die Gesetzliche Prüfung gemäß § 53 GenG  
einschließlich der Prüfung des Jahresabschlusses 2007 der 
Münchener hypothekenbank eG rechtzeitig vor der Aufsichts-
ratssitzung zur kenntnisnahme ausgehändigt.

der Aufsichtsrat hat das Ergebnis der Prüfung zustimmend zur 
kenntnis genommen. der Jahresabschluss, der Lagebericht und 
der Vorschlag des Vorstands für die Gewinnverwendung wurden 
vom Aufsichtsrat sorgfältig geprüft und gebilligt. der Vertreter-
versammlung empfiehlt der Aufsichtsrat, den Jahresabschluss 
2007 – wie erläutert – festzustellen und den Jahresüberschuss 
dem Vorschlag des Vorstands entsprechend zu verwenden. 

im Aufsichtsrat gab es im berichtsjahr folgende Veränderun-
gen: herr Joachim herrmann wurde mit Ablauf der Vertreter-
versammlung am 21. April 2007 in das Gremium neu gewählt. 
Mit seiner Ernennung zum bayerischen innenminister schied er 
zum 17. oktober 2007 wieder aus dem Gremium aus. Wir dan-
ken herrn Staatsminister herrmann für die engagierte Mitarbeit 
im Aufsichtsrat. Sein Rat und seine Erfahrungen waren uns ei-
ne wertvolle unterstützung. zum 4. oktober 2007 legte herr 
heinz hilgert sein Aufsichtsratsmandat nieder. herr hilgert wur-
de im Jahr 2003 in das Gremium gewählt. Wir danken herrn 
hilgert für sein Engagement und seinen fachkundigen Rat.

im Vorstand gab es folgende Veränderungen: der Aufsichtsrat 
berief am 28. März 2007 herrn Erich Rödel zum Vorsitzenden 
des Vorstands der Münchener hypothekenbank. herr Rödel ge-
hört dem Vorstand der bank seit 2001 an und amtierte seit 2003 
als dessen Sprecher. Mit Wirkung zum 1. Mai 2007 bestellte der 
Aufsichtsrat herrn klaus Sturm zum ordentlichen Vorstandsmit-
glied der Münchener hypothekenbank. herr Sturm verantwortet 
die bereiche kapitalmarktgeschäfte/treasury, kommunalgeschäft 
sowie verschiedene interne bereiche.

München, im April 2008
MünchEnER hyPothEkEnbAnk eG

Prof. dr. Willibald J. Folz
Vorsitzender des Aufsichtsrats

berIcht des aufsIchtsrats
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1.  bericht des Vorstands über das Geschäftsjahr 2007 sowie 
Vorlage des Jahresabschlusses und des Lageberichts 2007

2. bericht des Aufsichtsrats
3. bericht über das Ergebnis der gesetzlichen Prüfung
4.  beschlussfassung über  

a) die Feststellung des Jahresabschlusses 2007 
b) die Gewinnverwendung 
c) die Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats

5. Aufsichtsratswahlen
6. Sonstiges

dIe MItglIeder der vertreterversaMMlung

tageSordnung der general­(vertreter­) verSammlung am 26. april 2008, 10.30 uhr

Peter koch … bankdirektor
klaus korte … bankdirektor
Manfred kübler … bankdirektor
Roland kuffler … kaufmann
hans-Georg Leute … bankdirektor
helmuth Lutz … bankdirektor
Michael Müller … Rechtsanwalt
dr. hans-Wolfgang neumann … diplommathematiker
dipl.-kfm. klaus Pohl … Wirtschaftsprüfer
Erhard Probst … bankdirektor
dr. Günter Reimund … bankdirektor
dr. Rüdiger Renk … Verbandsdirektor
Frank Ritter … Rechtsanwalt, notar
Albrecht Ruchser … bankdirektor
christian Scheinert … bankdirektor
hans Schmitt … bankdirektor
Prof. dr. Leo Schuster … universitätsprofessor
Jochen Seiff … bankdirektor
Wolfgang Siemers … Geschäftsführer
dieter Söll … konstrukteur
dipl.-kfm. Ludwig o. Stadler … Wirtschaftsprüfer
Jörg Stahl … bankdirektor
theo Stauder … bankdirektor
dr. Rainer Sturies … Rechtsanwalt
ulrich tolksdorf … bankdirektor
heinz-Walter Wiedbrauck … bankdirektor

per 31. dezember 2007

Johannes Altenwerth … bankdirektor
hermann Arens … bankdirektor
Marianne baalcke … Geschäftsführerin
dr. Wolfgang baecker … bankdirektor
Manfred basler … bankdirektor
claus-Rüdiger bauer … bankdirektor
dr. christoph berndorff … bankdirektor
Johann biersack … Rechtsanwalt
dietmar bock … Geschäftsführer
dr. Michael brandt … bankdirektor
Siegfried A. cofalka … Mitglied des Vorstands
Eckhard dämon … bankdirektor
Rolf domikowsky … bankdirektor
karl-heinz dunkel … bankkaufmann
Lothar Erbers … bankdirektor
Johann Fuhlendorf … bankdirektor
dr. Roman Glaser … bankdirektor
Jens Gomille … bankdirektor
Michael haas … bankdirektor
dr. tilman hickl … Geschäftsführer
dr. christoph hiltl … Rechtsanwalt
karl hippeli … bankdirektor
Jürgen Jung … dipl.-Rechtspfleger
hermann-Josef kanders … bankdirektor
dr. Michael kaufmann … bankdirektor
norbert kaufmann … bankdirektor
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treuhänder

klaus Jasper … Ministerialdirigent a.d., München 
dr. Johann haimerl … Ministerialdirigent a.d., Gilching,  
Stellvertreter 

vorStand

Erich Rödel … Vorsitzender
dr. bernhard Scholz 
klaus Sturm (ab 01.05.2007)

aufSichtSrat

Prof. dr. Willibald J. Folz … München,
Vorsitzender des Aufsichtsrats
S.k.h. herzog Max in bayern … tegernsee, 
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats 
dr. hans-Ludwig bungert … Straßlach
Joachim herrmann … Erlangen  
(von 21.04.2007 bis 17.10.2007)
heinz hilgert … Frankfurt am Main (bis 04.10.2007)
konrad irtel … Rosenheim
Michael Jung … Maulbronn
Wilfried Mocken … Rheinberg
hans Pfeifer … Münster
hans-Joachim tonnellier … Frankfurt am Main

beirat

Rainer Jenniches … bonn, Vorsitzender
helmuth Lutz … beuerberg, Stellvertretender Vorsitzender
Georg Schäfer … osterrönfeld, Stellvertretender Vorsitzender
dr. konrad baumüller … Erlangen
norbert beek … Münster
dr. Maximilian binzer … herrenberg
oskar-dieter Epp … Rudolstadt
othmar heck … Weiterstadt
karl Magenau … heubach
Richard oldewurtel … Wardenburg
claus Preiss … bühl
Richard Riedmaier … ingolstadt
Gregor Scheller … Forchheim
Franz Schmid … Altshausen
Erich Schönle … Achern
Jürgen von Seggern … hude
thomas Sterthoff … Gütersloh

generalbevollmächtigter

bernhard heinlein

verantwortlIche und greMIen
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marktfolge treaSury
ingeborg Eitler … tel. 089 / 53 87 - 608

perSonal
Manfred Schnaitter … tel. 089 / 53 87 - 650

rechnungSweSen/Steuern
hermann Lumme … tel. 089 / 53 87 - 203

recht
Ernst Feichtmeier … tel. 089 / 53 87 - 311

reviSion
klaus brnabic … tel. 089 / 53 87 - 516

kapitalmarkt/treaSury
treasury
Rafael Galuszkiewicz … tel. 089 / 53 87 - 106

kapitalmarkt, derivate und zinsen
Richard-Peter Leib … tel. 089 / 53 87 - 127

privatkunden/wohnungSwirtSchaft/verbund
bernhard heinlein … tel. 089 / 53 87 - 206

privatkunden/wohnungSwirtSchaft/makler
dr. Peter knorr … tel. 089 / 53 87 - 593

vorStandSSekretariate
Erich Rödel (Vorsitzender) … tel. 089 / 53 87 - 403
dr. bernhard Scholz … tel. 089 / 53 87 - 407
klaus Sturm … tel. 089 / 53 87 - 404

vorStandSStab
dr. Phil zundel … tel. 089 / 53 87 - 319

workout­management
karl-heinz Reisach … tel. 089 / 53 87 - 645

ansprechpartner

unternehmenSzentrale

Sitz der bank
Münchener hypothekenbank eG
karl-Scharnagl-Ring 10 | 80539 München
Postfach 22 13 51 | 80503 München
tel. 089 / 53 87 - 0 | Fax 089 / 53 87 - 900

E-Mail: serviceteam800@muenchenerhyp.de
internet: www.muenchenerhyp.de
Lotus notes Adresse: mhb_hotline@mhb_eg

Serviceteam 800
tel. 089 / 53 87 - 800 | Fax 089 / 53 87 - 900

hypoline hotline
tel. 089 / 53 87 - 145

controlling/unternehmenSplanung
Volker Fröhlich … tel. 089 / 53 87 - 235

credit treaSury
dr. Jan Peter Annecke … tel. 089 / 53 87 - 116

gewerbliche immobilienkunden
Jan Polland … tel. 089 / 53 87 - 628

immobilien/dienStleiStungen
hubert Mayr … tel. 089 / 53 87 - 639

informationSverarbeitung/organiSation
Andreas Werner-Scheer … tel. 089 / 53 87 - 555

marktfolge immobilienfinanzierungen
Privatkunden
ingo Schramm … tel. 089 / 53 87 - 940

individualkunden
kurt herold … tel. 089 / 53 87 - 167

Ausland
Susanne Falkenberg … tel. 089 / 53 87 - 359
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regionalbüro augSburg
Münchener hypothekenbank eG  
Schertlinstraße 23
86159 Augsburg
tel. 08 21 / 2 57 63 - 0
Fax 08 21 / 2 57 63 - 20

regionalbüro berlin 
Münchener hypothekenbank eG  
Rankestraße 26
10789 berlin
tel. 0 30 / 32 90 07 - 0
Fax 0 30 / 32 90 07 - 20

regionalbüro dreSden
Münchener hypothekenbank eG  
cossebauder Straße 18
01157 dresden
tel. 03 51 / 42 79 71 - 0
Fax 03 51 / 42 79 71 - 20
 
regionalbüro düSSeldorf
Münchener hypothekenbank eG  
Friedrichstraße 19
40217 düsseldorf
tel. 02 11 / 87 67 11 - 0
Fax 02 11 / 87 67 11 - 20

regionalbüro frankfurt
Münchener hypothekenbank eG  
Mainluststraße 12
60329 Frankfurt am Main
tel. 0 69 / 74 34 65 - 0
Fax 0 69 / 74 34 65 - 20

regionalbüro freiburg
Münchener hypothekenbank eG  
Rosastraße 21
79098 Freiburg
tel. 07 61 / 2 11 15 - 6
Fax 07 61 / 2 11 15 - 80

regionalbüro hamburg
Münchener hypothekenbank eG  
beim Alten Gaswerk 1
22761 hamburg
tel. 0 40 / 35 54 30 - 0
Fax 0 40 / 35 54 30 - 35

regionalbüro hannover
Münchener hypothekenbank eG  
berliner Allee 5
30175 hannover
tel. 05 11 / 85 61 44 - 0
Fax 05 11 / 85 61 44 - 20

regionalbüro münchen
Münchener hypothekenbank eG  
karl-Scharnagl-Ring 10
80539 München
tel. 0 89 / 53 87 - 521
Fax 0 89 / 53 87 - 566

regionalbüro münSter
Münchener hypothekenbank eG  
hafenweg 46–48
48155 Münster
tel. 02 51 / 9 19 97 - 0
Fax 02 51 / 9 19 97 - 20

regionalbüro nürnberg
Münchener hypothekenbank eG  
königstorgraben 11
90402 nürnberg
tel. 09 11 / 21 46 75 - 0
Fax 09 11 / 21 46 75 - 20

regionalbüro Stuttgart
Münchener hypothekenbank eG  
Lange Straße 6  
70173 Stuttgart
tel. 07 11 / 22 29 62 - 0
Fax 07 11 / 22 29 62 - 22

regionalbüroS der münchener hypothekenbank eg
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pariS
ARP conSEiL S.A.R.L.
Pascal Roth
4 Rue St Georges
F-67500 haguenau
tel. +33 (0) 3 / 88 06 16 90
Fax +33 (0) 3 / 88 06 16 91
E-Mail: info@arpconseil.fr

wien
dr. Georg Formanek Gmbh
dr. Georg Formanek
hugelgasse 10
A-2540 bad Vöslau
tel. +43 (0) 664 / 5 10 66 00
Fax +43 (0) 2252 / 79 08 35
E-Mail: office@formanek-gmbh.at

anSprechpartner im auSland

london
Münchener hypothekenbank eG
Representative office
basildon house
7 Moorgate
Gb-London Ec2R 6db
tel.  +44 (0) 20 / 77 26 98 10
Fax  +44 (0) 20 / 77 26 98 15

madrid
REALciS S.L.
Peter von Puttkamer – Presidente
Lagasca, 10-1° | lzda
E-28001 Madrid
tel. +34 (0) 91 / 4 35 74 57
Fax +34 (0) 91 / 4 31 26 09
E-Mail: info@realcis.com

new york
carr Realty Advisors LLc
Richard t. carr – chairman
65 West 55th Street | Suite 8 b
new york, ny 10019
tel. +1 (0) 212 / 2 62 02 59 
Fax +1 (0) 212 / 2 62 03 75
E-Mail: rtcarr@carradvisors.com



bEitRittSERkLäRunG

beItrIttserklärung
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„der Gedanke wäre der ... daß die einzelnen Genossenschaftsmit-
glieder dadurch Genossenschaftler werden, daß sie Stammanteile  
erwerben und daß diese Stammanteile verzinst werden, das heißt 
daß der gesamte Gewinn aus der bank den Genossen durch ent-
sprechende Verzinsung der Stammanteile zu Gute kommt …“  

 

Maximilian Alexander Freiherr von Feilitzsch,
Staatsminister des inneren 1881–1907, Förderer der bayerischen Landwirthschaftsbank

eIne eInladung

Mit der nebenstehenden beitrittserklärung möchten wir ihnen die Möglichkeit geben, 
sich als Mitglied der Münchener hypothekenbank am Ertrag unserer tätigkeit zu  
beteiligen.

die details können Sie nebenstehender beitrittserklärung entnehmen.  
Weitere Fragen beantworten wir ihnen gerne unter tel. 089/53 87- 249, - 279.



beitrittSerklärung
für den beitritt zur
münchener hypothekenbank eg

Mitgliedsnummer

Vollständiger name und Anschrift des Mitglieds name des Mitgliedes (Vor- und zuname) 

Geburtsdatum/-name beruf/branche

Ein Geschäftsanteil beträgt 70,00 Euro. Er ist bei der Aufnahme einzuzahlen.  

die haftsumme je Geschäftsanteil beläuft sich auf 255,65 Euro (§ 7 der Satzung).

£ ich erkläre hiermit meinen beitritt zu Münchener hypothekenbank eG mit einem Anteil zu 70,00 Euro.
£  ich erkläre, dass ich mich mit ______ weiteren, also insgesamt mit ______ geschäftsanteilen bei der  

Genossenschaft beteilige.

ich verpflichte mich, die nach Gesetz und Satzung geschuldeten Einzahlungen auf den Geschäftsanteil zu leisten und die zur befriedung der Gläubiger erforderlichen  

nachschüsse bis zu der in der Satzung bestimmten haftsumme zu zahlen.

£  ich ermächtige die Münchener hypothekenbank, einmalig € ______ folgendem Girokonto zu belasten:

konto: konto-inhaber:

bei (bank): bLz:

gewünSchter laStSchrifttermin: £ 30.05.2008 £ 27.06.2008 £ 25.07.2008 £ 26.09.2008

bankverbindung für künftige dividenden­überweiSungen (sofern abweichend von o.g. konto)

konto: konto-inhaber:

bei (bank): bLz:

£ die aktuelle Satzung habe ich eingesehen.

 ort, datum unterschrift beitretender unterschrift konto-inhaber 
   (sofern abweichend vom Mitglied)

 bei Erwerb von Anteilen bitte im original zurücksenden an:

 Münchener hypothekenbank eG
 - Mitgliederservice -
 Postfach 22 13 51
 80503 München





1. unSere genoSSenSchaft

die Münchener hypothekenbank eG ist eine Genossenschaft mit derzeit rund 91.500 

Mitgliedern im ganzen bundesgebiet. natürliche Personen können grundsätzlich bei 

uns Mitglied werden, wenn sie kunden unserer bank sind oder an dem Aufgabenge-

biet der bank interesse haben (§ 3 unserer Satzung). in der Regel ist die Mitgliedschaft 

allerdings nur für unsere kunden bestimmt.

2. geSchäftSanteil und geSchäftSguthaben

Ein Geschäftsanteil beträgt € 70,00. die haftsumme ist auf € 255,65 pro Anteil be-

schränkt. der Wert eines Geschäftsanteils unterliegt keinen kursschwankungen, da 

Genossenschaftsanteile nicht frei handelbar sind. die Geschäftsanteile sind deshalb 

immer mit dem nennwert anzusetzen.

die höchstgrenze, bis zu der sich eine Privatperson an unserer Genossenschaft betei-

ligen kann, wird je nach bedarf festgesetzt. bei interesse bitten wir beim Mitglieder-

service (tel. 089/53 87- 249, - 279) oder im internet unter www.muenchenerhyp.de 

(unternehmen – Mitglieder und Eigentümer) den aktuellen Stand abzufragen.

zur begründung eines Geschäftsguthabens bedarf es neben der Einzahlung auch ei-

ner Eintragung der Mitgliedschaft bzw. der weiteren Anteile in die Liste unserer Mit-

glieder. Eingetragen wird aufgrund der uns einzureichenden beitrittserklärung (für 

neue Mitgliedschaften) bzw. beteiligungserklärung (für bereits bestehende Mitglied-

schaften). Von der erfolgten Eintragung werden die Mitglieder gesondert unterrichtet.

3. beendigung der mitgliedSchaft bzw. kündigung von  

geSchäftSanteilen

die eingezahlten Geschäftsguthaben sind für unsere bank Eigenkapital und damit 

Grundlage für die Ausgabe unserer Wertpapiere. um kurzfristige änderungen im Ei-

genkapital durch die Rückzahlung von Geschäftsguthaben zu vermeiden, sind bei ei-

ner kündigung relativ lange Fristen einzuhalten. Sie betragen bei uns zwei Jahre zum 

Ende eines kalenderjahres (§ 5 Abs. iV bzw. § 7 Abs. i unserer Satzung).

die gekündigten Geschäftsguthaben können nach unserer General-(Vertreter-)Ver-

sammlung, die den Jahresabschluss feststellt, etwa im April/Mai des darauf folgenden 

Jahres zusammen mit der letzten dividende ausbezahlt werden, wobei für den zeit-

raum von Januar bis zur Auszahlung keine Verzinsung erfolgt.

4. dividende

Wir können die dividende ohne Abzug von kapitalertragsteuer und Solidaritätszuschlag 

auszahlen, wenn uns eine nichtveranlagungsbescheinigung oder ein Freistellungs-

auftrag in ausreichender höhe rechtzeitig vor dem Ausschüttungstermin eingereicht 

wird, wobei zu beachten ist, dass nach dem Wegfall des halbeinkünfteverfahrens ab 

dem kalenderjahr 2009 ebenso wie bei zinserträgen der gesamte Gutschriftbetrag 

freizustellen ist. Ansonsten ist die dividende mit der Einführung der Abgeltungssteuer 

ab 2009 grundsätzlich steuerpflichtig. 

in den letzten Geschäftsjahren haben wir pro 70-€-Anteil immer eine dividende von 

mindestens 5,5% ausgeschüttet. der dividendenanspruch ergibt sich aus dem Stand 

der Geschäftsguthaben am Schluss des kalenderjahres (§ 22 Abs. iii unserer Satzung). 

beim Erwerb von neuen Anteilen sind diese im laufenden Jahr nur anteilig vom datum 

des zahlungseingangs bis zum Jahresende dividendenberechtigt.

5. vererbung der mitgliedSchaft

die Mitgliedschaft geht nach dem tod des Mitgliedes auf den/die Erben über. Sie en-

det automatisch mit dem Ende des Geschäftsjahres, in dem der Erbfall eingetreten ist. 

Eine gesonderte kündigung ist nicht erforderlich.

6. einzahlung

Es ist ausreichend, wenn uns das zeichnungsformular mit der entsprechenden Einzugs-

ermächtigung bis spätestens zwei Wochen vor dem gewünschten Lastschrifttermin 

vorliegt. die Geschäftsanteile sind einzuzahlen (§ 7 Abs. ii unserer Satzung), d.h. der 

Erwerb von Anteilen ohne Einzahlung ist nicht möglich.

unsere Satzung ist einsehbar unter www.muenchenerhyp.de (Service/kontakt – 

downloads – Service für Mitglieder/Eigentümer, Satzung hier)
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Am Anfang der genossenschaftlichen Idee stand der Wunsch, 
Hilfe in größter Not zu leisten. Durch die industrielle Revolution 
Mitte des 19. Jahrhunderts wurden viele Handwerker und bau-
ern in ihrer wirtschaftlichen Existenz bedroht. unabhängig von-
einander gründeten Hermann Schulze-Delitzsch und Friedrich 
Wilhelm Raiffeisen in jener Zeit die ersten Genossenschaften. 
In diesen schlossen sich Handwerker und Landwirte zusammen, 
um mit gebündelten Kräften selbst ihre wirtschaftliche Situa-
tion nachhaltig zu verbessern. Selbsthilfe, Selbstverwaltung 
und Selbstverantwortung lauteten ihre Leitmotive.

Auch bei der Gründung der Münchener Hypothekenbank stand 
der Gedanke im Vordergrund, der Landwirtschaft bei der bewäl-
tigung ihrer wirtschaftlichen Probleme zu helfen. Ihre Gründer 
waren überzeugte Förderer des Genossenschaftsgedankens. Sie 
fanden die unterstützung der bayerischen Staatsregierung. und 
so wurde 1896 die bayerische Landwirthschaftsbank, die seit 
1971 als Münchener Hypothekenbank firmiert, als eingetragene 
Genossenschaft gegründet.

Aus dem auf die Landwirtschaft ausgerichteten Realkreditinsti-
tut für das Königreich bayern entwickelte sich eine bundesweit 
und international tätige moderne Hypothekenbank. Heute ist 
die MünchenerHyp nach wie vor eine eingetragene Genossen-
schaft und sie erfüllt wie schon früher ihre Aufgaben im ge-
nossenschaftlichen FinanzVerbund.

„Mehrere kleine Kräfte zu einer großen Kraft vereinen ...“
Hermann Schulze-Delitzsch (1808–1883),

Initiator von genossenschaftlichen Vorschuss- und Kreditvereinen, die Vorläufer der heutigen Volksbanken
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