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WIRtSChaFtlIChE  
RahMEnBEDInGUnGEn

konjunkturelle entwicklung
 
die weltwirtschaft befindet sich weiter in der schwersten re-
zession der nachkriegszeit. besonders im ersten Quartal ver-
schlechterte sich die weltweite wirtschaftsleistung nochmals 
erheblich. Im zweiten Quartal verlangsamte sich der globale 
abschwung. dies wurde vor allem auf die konjunkturellen stüt-
zungsprogramme, die weltweit aufgelegt wurden, zurückgeführt, 
sowie auf die maßnahmen zur stabilisierung der finanzmärkte.

auch in deutschland war die rezessive entwicklung im ersten 
Quartal stärker als erwartet. das bruttoinlandsprodukt ging um 
3,8 prozent zurück, nachdem im vierten Quartal 2008 bereits ein 
minus von 2,2 prozent verzeichnet wurde. ursächlich für diesen 
einbruch der konjunktur waren vor allem deutlich sinkende ex-
porte und niedrigere Investitionen. positiv wirkte allein der pri-
vate und staatliche konsum, der leicht anstieg. das zweite Quar-
tal zeigte erste ansätze einer stabilisierung auf niedrigem niveau. 
der starke rückgang der wirtschaftsleistung setzte sich nach ers-
ten schätzungen vorläufig nicht fort. die frühindikatoren zeig ten 
sich ebenfalls nicht mehr so ausgeprägt pessimistisch.

der zu erwartende anstieg der arbeitslosenquote verzögerte sich 
im ersten halbjahr, da die möglichkeiten zur kurzarbeit massiv 
genutzt wurden. durch den starken wachstumseinbruch, aber 
auch durch die konjunkturpakete der bundesregierung wird zu-
dem die staatliche verschuldung ansteigen. so hatte die bundes-
regierung für den bundeshalt 2010 die höchste neuverschuldung 
in der geschichte der bundesrepublik beschlossen.

Finanzmärkte 
 
die finanzmarktkrise und ihre folgen prägten weiterhin das 
geschehen an den märkten. weltweit unterstützten die noten-
banken die finanzmärkte durch niedrige leitzinsen und zusätz-
liche liquiditätsmaßnahmen. die europäische zentralbank (ezb) 
senkte den leitzins in vier schritten von 2,50 prozent auf das 
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seit ihrem bestehen niedrigste zinsniveau von 1,00 prozent. 
durch diese maßnahmen sind die zinssätze, insbesondere bei 
kürzeren laufzeiten, deutlich zurückgegangen. bei mittleren 
laufzeiten bis 15 Jahre war hingegen die entwicklung unein-
heitlich und im langfristigen segment bis 30 Jahre kam es im 
ersten halbjahr sogar zu nennenswerten zinssteigerungen. durch 
diese entwicklung wurde die zinsstrukturkurve deutlich steiler 
und die Inversität der zinsen bei laufzeiten von über 20 Jahren 
fast normalisiert.
 
die geldmärkte haben noch nicht zur vollen normalität zurück-
gefunden und mussten deshalb von den notenbanken gestärkt 
werden. breite öffentliche aufmerksamkeit fand vor allem der 
im Juni von der ezb aufgelegte Jahrestender zum festsatz von 
1 prozent p.a., der von den kreditinstituten mit 442 mrd. euro 
stark in anspruch genommen wurde. 

am kapitalmarkt hat sich das emissionsverhalten der banken 
deutlich verändert. nachdem zu Jahresanfang vermehrt staats-
garantierte bonds emittiert und nachgefragt wurden, verschob 
sich das gewicht im zweiten Quartal zugunsten europäischer 
covered bonds. Insbesondere die ezb sorgte mit ihrer ankündi-
gung, bis mitte 2010 in diesem wertpapiersegment ankäufe in 
höhe von 60 mrd. euro zu tätigen, für neuen schwung an den 
märkten.

nachdem die us-amerikanische notenbank bereits zu Jahres-
anfang und die bank von england etwas später bei einer fak-
tischen nullzinspolitik angelangt waren (0,25 und 0,50 prozent), 
wurden zur stützung der wirtschaft weitere maßnahmen be-
schlossen: um die geldmenge zu erhöhen und deflationsgefah-
ren vorzubeugen, kauften beide notenbanken ihre nationalen 
staatsanleihen. diese vorgehensweise erzeugte diskussionen 
über den wert des us-dollars als reservewährung und mögliche 
zukünftige Inflationsgefahren.

immobilienmärkte 
 
wohnimmobilienmarkt DeutschlanD 
In deutschland zeigte sich einerseits die neubautätigkeit weiter-
hin rückläufig. bis ende mai wurden rund 65.000 baugenehmi-
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gungen für wohnungen erteilt, 8 prozent weniger als zum 
gleichen zeitpunkt des vorjahres. damit wurde erneut ein tief-
punkt in der langjährigen statistik erreicht. 

andererseits erlebten die Immobilienfinanzierungsmärkte einen 
deutlichen aufschwung. vor dem hintergrund niedriger zinsen 
und zunehmender Inflationssorgen stieg die nachfrage nach 
bestandsimmobilien deutlich an. für zusätzlichen schub sorgten 
umschuldungen und modernisierungsdarlehen. das marktvolu-
men der privaten wohnbaufinanzierungen in deutschland er-
höhte sich somit im ersten halbjahr 2009 gegenüber dem vor-
jahreszeitraum um rund 15 prozent. damit einher ging ein trend 
zu konservativeren finanzierungen. sogenannte hochauslaufen-
de finanzierungen – bei denen der darlehensnehmer nur wenig 
oder überhaupt kein eigenkapital zum erwerb aufbringt – wur-
den deutlich weniger vergeben als noch im vergangenen Jahr. 

die gestiegene nachfrage nach wohnimmobilien trägt auch 
dazu bei, dass sich die preise für häuser und wohnungen in 
deutschland im durchschnitt stabil entwickelten. gerade 
wachstumsregionen verzeichneten zum teil steigende kauf-
preise. In deutschland waren, anders als in einigen westeuro-
päischen Immobilienmärkten, in den letzten Jahren keine 
übertreibungen in der preisentwicklung zu verzeichnen. daher 
bleiben bislang auch die auswirkungen der gesamtwirtschaftli-
chen rezession moderat. dies führt zu einer hohen stabilität 
des deutschen Immobilienmarktes.

allerdings wurde die baukonjunktur durch die rückläufigen bau-
genehmigungen in mitleidenschaft gezogen. der wohnungs-
bau verzeichnete im ersten Quartal einen auftragsrückgang 
von 13,6 prozent. stützend wirkten im wesentlichen baumaß-
nahmen im bestand. ein großteil davon entfiel auf modernisie-
rungen und energetische verbesserungen.

gewerbeimmobilienmarkt DeutschlanD 
am deutschen gewerbeimmobilienmarkt waren die folgen der 
wirtschafts- und finanzkrise deutlich zu spüren. das transakti-
onsvolumen ist im ersten halbjahr im halbjahresvergleich um 
75 prozent auf rund 3,5 mrd. euro eingebrochen, fiel seither 
aber nicht mehr unter dieses niveau. nachfrage bestand vor 

allem nach innerstädtischen büro- und geschäftshäusern. die 
renditen zeigten sich insbesondere in den immer noch ge-
suchten toplagen relativ stabil.

der vermietungsmarkt blieb durch die rezession angespannt. 
der vermietungsumsatz bei büroimmobilien ging bis ende Juni 
um rund 30 prozent zurück. solvente bestandsmieter setzten 
daher verstärkt mietzinssenkungen durch. die büro-spitzen-
mieten entwickelten sich uneinheitlich: die bandbreite in den 
fünf deutschen Immobilienhochburgen (berlin, düsseldorf, 
frankfurt/main, hamburg, münchen) reicht von rückgängen 
um 5 bis 9 prozent bis hin zu stabilen spitzenmieten.

gewerbeimmobilienmärkte international 
die lage an den internationalen gewerbeimmobilienmärkten 
hat sich im ersten halbjahr 2009 weiter eingetrübt. In den usa 
sind die preise für gewerbeimmobilien seit anfang 2008 um bis 
zu einem drittel gefallen. währenddessen versuchte die us-no-
tenbank über ihr talf-programm (term asset-backed securities 
loan facility program) auch den gewerbeimmobilienmarkt zu 
stabilisieren. In europa sank das volumen an gewerblichen Immo-
bilientransaktionen im ersten halbjahr um über 40 prozent ge-
genüber dem vorjahreszeitraum. Insgesamt wechselten Immo-
bilien im werte von 24 mrd. euro den eigentümer. 

anzeichen für eine stabilisierung gab es im zweiten Quartal: In 
london waren beispielsweise die anfangsrenditen erstmals seit 
mitte 2007 nicht mehr rückläufig. deutsche offene Immobilien-
fonds zeigten eine ansteigende Investmentaktivität, aber auch 
liquiditätsstarke privatinvestoren aus dem arabischen und asiati-
schen raum nutzten Investitionsgelegenheiten.
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BERICht ZUR GESChÄFtS
EntWICKlUnG

hypothekengeschäFt
 
das hypothekengeschäft von pfandbriefbanken ist maßgeblich 
von funktionierenden Immobilien- und kapitalmärkten abhän-
gig. beide sind durch die wirtschafts- und finanzmarktkrise be-
einträchtigt. wir haben deshalb unsere geschäftsplanung bereits 
im herbst vergangenen Jahres dem veränderten, schwierigeren 
umfeld angepasst. ausführlich ist die aktuelle geschäftsplanung 
im geschäftsbericht 2008 beschrieben. 

Insgesamt haben wir bis 30. Juni 2009 hypothekendarlehen in 
höhe von 0,9 mrd. euro zugesagt. diese zahl ist mit dem vorjah-
reswert von 1,8 mrd. euro nur bedingt vergleichbar, da wir unsere 
ressourcen an die aktuelle lage angepasst haben. 

In der privaten immobilienfinanzierung war das marktumfeld 
einerseits geprägt von der erhöhten nachfrage nach wohnei-
gentum in deutschland sowie andererseits von gestiegenen 
refinanzierungsaufschlägen bei gleichzeitig sinkenden darle-
henszinsen. zusätzlich verschärften regionale anbieter und 
versicherungsgesellschaften den wettbewerb um die günstigs-
ten konditionen. der druck auf die seit Jahren vergleichsweise 
geringen margen blieb unverändert bestehen. die höheren refi-
nanzierungsaufschläge konnten durch die anpassung der aktiv-
konditionen teilweise ausgeglichen werden. 

unter diesen erschwerten marktbedingungen konnten wir ein 
neugeschäftsvolumen von 0,8 mrd. euro erzielen. dies entspricht 
gegenüber dem vorjahreszeitraum sogar einer steigerung von 
190 mio. euro oder 29 prozent. 

unsere kooperation mit der schweizer postfinance entwickelte 
sich aufgrund der hohen stabilität des schweizer Immobilien-
finanzierungsmarktes weiter planmäßig.

gewerbliche Immobilientransaktionen sind mit der wirtschafts- 
und finanzmarktkrise weltweit sehr stark zurückgegangen. wir 

haben aus diesem grund in unserem geschäftsfeld gewerbliche 
immobilienfinanzierungen die weitere entwicklung der märkte 
zunächst beobachtet und sind selektiv im markt vorgegangen. Im 
zweiten Quartal zeigten sich erste ansätze einer stabilisierung 
der märkte. aufgrund unserer refinanzierung über den pfand-
brief haben wir uns weitgehend im realkreditrahmen bewegt. 

da die syndizierungsmärkte nach wie vor nur sehr eingeschränkt 
funktionieren, wurden in den ersten sechs monaten des Jahres 
keine neuen syndizierten kredite oder konsortialfinanzierungen 
auf die bücher genommen.

die verbriefungsmärkte haben sich bisher nicht erholt. die neu-
emissionsvolumina und die an den sekundärmärkten gehandelten 
volumina sind noch weit von den früheren ständen entfernt. wir 
haben deshalb in den ersten sechs monaten des Jahres keine In-
vestitionen in mortgage backed securities vorgenommen und 
planen dies auch derzeit nicht. die im bestand befindlichen 
mortgage backed securities mit einem gesamtvolumen von 
rund 200 mio. euro werden planmäßig bedient und getilgt.

kreDitgeschäFt mit staaten unD ban-
ken sowie kommunalFinanzierung
 
Im derzeitigen umfeld betreiben wir das kreditgeschäft mit 
staaten und banken zurückhaltend. die unsicherheit bezüglich 
der zunehmenden verschuldung von staaten besteht weiter-
hin, wobei die weitere entwicklung abzuwarten bleibt.

reFinanzierung 
 
Im zuge der globalen finanzmarktkrise wurde zum ende des 
letzten Jahres zuletzt auch der pfandbrief trotz seiner Qualitäts-
merkmale von spreadausweitungen erfasst. Im ersten Quartal 
wurde der markt durch die emissionen staatsgarantierter bank-
anleihen zusätzlich in anspruch genommen. nachdem im letzten 
Quartal 2008 keine Jumbo-pfandbriefe begeben wurden, begann 
der Jumbo-markt sich im ersten Quartal 2009 wieder zu beleben, 
wenn auch mit erhöhten spreadaufschlägen. 
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Im zweiten Quartal hat sich die lage weiter aufgehellt. die 
verwerfungen der finanzmarktkrise auf den pfandbrief ließen 
nach, was zur folge hatte, dass sich die refinanzierungsauf-
schläge deutlich reduzierten. zusätzlich stärkte die ezb mit  
ihrem programm zum kauf von covered bonds die märkte für 
gedeckte schuldverschreibungen.

In diesem wechselhaften marktumfeld konnte sich die  
münchenerhyp gut behaupten. unser bruttoabsatz an wert-
papieren lag bei 4,1 mrd. euro. davon entfielen auf hypothe-
kenpfandbriefe 2,7 mrd. euro, auf öffentliche pfandbriefe 
0,5 mrd. euro und auf ungedeckte schuldverschreibungen 
rund 1 mrd. euro.

beim geldhandel mit nationalen und internationalen bankad-
ressen konnten wir unvermindert auf die refinanzierungsbasis 
wie vor der finanzmarktkrise zurückgreifen. ferner bauten wir 
den absatz von schuldverschreibungen im finanzverbund aus.

da die weltweiten staatlichen stabilisierungsmaßnahmen für 
den bankensektor gegriffen und die von der ezb dem banken-
apparat zur verfügung gestellten liquiditätsfazilitäten die geld- 
und kapitalmärkte positiv beeinflusst haben, hat sich das ver-
trauen auf den finanzmärkten wieder deutlich erholt. aufgrund 
unseres emissionsstandings und der verbesserten rahmenbedin-
gungen konnten wir unsere liquiditätserfordernisse problemlos 
befriedigen. erfreulich ist für uns insbesondere auch, dass sich 
unsere emissionsspreads unter den durchschnittlichen aufschlä-
gen anderer pfandbriefbanken bewegten.

BERICht ZUR ERtRaGS, FInanZ 
UnD VERMÖGEnSlaGE

bilanzentwicklung
 
die bilanzsumme hielt sich mit 36,2 mrd. euro auf dem niveau 
des Jahresendes 2008.

unsere bestände an hypotheken- und sonstigen baufinan-
zierungsdarlehen erhöhten sich um rund 400 mio. euro auf 

16,4 mrd. euro. das bestandsvolumen bei krediten an staaten 
und banken verringerte sich planmäßig um über 700 mio. euro 
auf 14,8 mrd. euro. die refinanzierungsmittel gingen um  
1,4 mrd. euro auf 30,3 mrd. euro zurück. 

das haftende eigenkapital reduzierte sich geringfügig auf 
985,6 mio. euro. das kernkapital beträgt 632,3 mio. euro. die 
kernkapitalquote beläuft sich zum 30. Juni 2009 auf 5,6 prozent 
und die gesamtkapitalquote auf 8,7 prozent.

ertragsentwicklung 
 
wir konnten unsere ertragssituation im ersten halbjahr 2009 
trotz der andauernden finanzmarktkrise stabil halten, da wir 
uns frühzeitig auf die veränderten rahmenbedingungen an 
den Immobilien- und finanzmärkten eingestellt und erneut ein 
solides kapitalmarktergebnis erzielt haben.

der zinsüberschuss erreicht mit 62,4 mio. euro das vorjahres-
niveau, obwohl wir wie alle anderen banken auch mit höheren 
refinanzierungsaufschlägen konfrontiert waren. der provisions-
aufwand verringerte sich aufgrund unserer angepassten ge-
schäftsplanung gegenüber dem vorjahreszeitraum um 0,7 mio. 
euro auf 13,9 mio. euro. damit ergibt sich ein zins- und provisi-
onsüberschuss in höhe von 48,5 mio. euro (+0,8 mio. euro).

der verwaltungsaufwand wuchs um 3,5 mio. euro auf 29,8 mio. 
euro. diese steigerung gründet zum einen in höheren personal-
aufwendungen, die im hinblick auf ein ursprünglich höher ge-
plantes neugeschäft ausgerichtet waren. zum anderen führten 
wichtige strategische projekte zu einem anstieg der sachaufwen-
dungen. die cost-Income-ratio erhöhte sich daher auf gut 62 
pro zent, nach 55 prozent zum ende des ersten halbjahres 2008.

das außerordentliche ergebnis und das bewertungsergebnis  
finanzanlagen ergeben zusammen einen aufwand von  
4,9 mio. euro. 

zum 30. Juni 2009 ergibt sich somit ein betriebsergebnis nach 
risikovorsorge von 12,7 mio. euro, das um 2,4 mio. euro unter 
dem vorjahr liegt. 
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rating
 
die ratingeinstufungen der münchenerhyp haben sich im ersten 
halbjahr nicht verändert. das rating erfolgt durch die rating-
agentur moody’s. 

Die ratings Der münchenerhyp im überblick:

 rating ausblick
Öffentliche pfandbriefe aaa stabil
hypothekenpfandbriefe aaa stabil
langfristige verbindlichkeiten aa3 stabil
kurzfristige verbindlichkeiten  aa3/p-1 stabil
fundamentale finanzkraft c+  stabil 

risikobericht 
 
die geschäfts- und risikostrategie legt den handlungsrahmen 
für die wesentlichen geschäftsaktivitäten der münchenerhyp 
fest. dabei haben wir uns an die veränderten marktbedingungen 
unter beibehaltung der grundlinien unserer strategie angepasst.

rechtliche rahmenbeDingungen

die erste pfandbriefgesetznovelle, das „gesetz zur fortentwick-
lung des pfandbriefrechts“, trat am 26. märz 2009 in kraft. die 
novelle trägt dazu bei, die hohe transparenz des deutschen 
pfandbriefs und seine Qualität zu erhöhen. hierzu wird insbe-
sondere eine liquiditätsreserve eingeführt, die pfandbriefemit-
tenten mit einer frist von 180 tagen vor der fälligkeit ihrer ver-
bindlichkeiten aus ausstehenden pfandbriefen und in deckung 
befindlichen derivategeschäften innerhalb der deckungsmasse 
vorhalten müssen.

tochtergesellschaFten 
 
die tochtergesellschaften der münchener hypothekenbank – 
m-wert gmbh und m-service gmbh – haben sich im berichts-
zeitraum planmäßig entwickelt.

die m-service unterstützt das workout-management und das 
Immobilienmanagement der münchenerhyp. sie ist zusätzlich 
als Inkassounternehmen für die münchenerhyp tätig. die In-
kassotätigkeit wurde im ersten halbjahr 2009 intensiviert und 
soll auch im zweiten halbjahr 2009 sowie im Jahr 2010 weiter 
ausgebaut werden.

In beschränktem umfang verfügt die m-service über eigenen 
Immobilienbestand aus sogenannten rettungserwerben. dieser 
bestand hat sich im ersten halbjahr 2009 trotz des abverkaufs 
von Objekten geringfügig erhöht. für das zweite halbjahr 2009 
sowie für das Jahr 2010 sind sowohl die übernahme als auch der 
abverkauf von Objekten angedacht.

organe

die vertreterversammlung wählte am 25. april 2009 herrn 
michael glos, bundesminister für wirtschaft und technologie 
a.d., in den aufsichtsrat. damit setzt sich der aufsichtsrat aus 
acht mitgliedern zusammen.

herr dr. louis hagen hat zum 1. Juli 2009 seine tätigkeit als 
vorstandsmitglied der münchenerhyp aufgenommen. 

unternehmensplanung
 
ein wesentlicher teil der im vergangenen Jahr weiterentwickel-
ten geschäftspolitik der münchenerhyp ist von ausgeprägtem 
kostenbewusstsein getragen. vor dem hintergrund gestiegener 
aufwände und der an die derzeitige lage der Immobilien- und 
finanzmärkte angepassten neugeschäftserwartung haben wir 
deshalb ein projekt zur nachhaltigen kostensenkung aufgesetzt. 
dessen ziel ist es, wieder eine dem geschäftsmodell angemes-
sene cost-Income-ratio zu erreichen. 
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aUSBlICK

zu beginn des zweiten halbjahres 2009 korrigierten zahlreiche 
forschungsinstitute und konjunkturexperten sowie auch der 
Internationale währungsfonds (Iwf) ihre prognosen für 2010 
nach oben. nach deren einschätzungen hat die weltweite rezes-
sion inzwischen ihren tiefpunkt erreicht. so wird sich dennoch 
die weltwirtschaft im laufenden Jahr noch nicht erholen, viel-
mehr wird die rezession auch noch das zweite halbjahr prägen. 
das liegt nach meinung des Iwf vor allem daran, dass die fi-
nanzmarktkrise von einer allgemeinen wirtschaftskrise begleitet 
ist, wodurch eine schnelle erholung erschwert wird. der Iwf geht 
deshalb davon aus, dass 2009 das globale bruttoinlandsprodukt 
um 1,4 prozent zurückgehen wird. Im Jahr 2010 soll dann die 
weltwirtschaft wieder um 2,5 prozent wachsen, da sich durch die 
staatlichen hilfsmaßnahmen vor allem die finanzmärkte stärker 
als zunächst erwartet erholen würden.

für deutschland wird von den konjunkturexperten für das Jahr 
2009 unverändert ein bisher beispielloser einbruch der wirt-
schaftsleistung erwartet. nach den prognosen wird das brutto-
inlandsprodukt um rund 6 prozent zurückgehen. eine trendwen-
de könnte sich frühestens im kommenden Jahr einstellen. so wird 
für 2010 ein leichtes wachstum um 0,4 prozent prognostiziert. 
ebenfalls wird damit gerechnet, dass die arbeitslosigkeit im zwei-
ten halbjahr 2009 und im Jahr 2010 deutlich ansteigt. es besteht 
die gefahr, dass dies zu einem rückgang des bisher noch stabilen 
privaten konsums führen wird. 

die Inflationsrate im euroraum wird vorläufig weiter nahe der 
nulllinie verharren, da derzeit weder starke lohnerhöhungen 
noch konsumnachfrage zu verzeichnen sind. eine belastung 
könnte später durch steuererhöhungen - zum abbau der staats-
defizite - und durch wieder steigende rohstoffpreise erfolgen. 
die notenbanken werden somit aller voraussicht nach vorerst ih-
re expansive geldpolitik beibehalten und damit einen beitrag zur 
stabilisierung der wirtschaft leisten.

nachdem die rentenmärkte inzwischen ein sehr niedriges zinsni-
veau erreicht haben, dürfte mit der erwarteten stabilisierung der 
weltwirtschaft eher mit steigenden renditen zu rechnen sein. an 

den finanzmärkten wird mittelfristig die diskussion über zins-
erhöhungen der notenbanken zunehmen und dann vor allem 
das kurze laufzeitensegment belasten.

da sich die wirtschafts- und finanzmarktkrise im zweiten halb-
jahr aller voraussicht nach nicht abschwächen wird, ist eine 
kurzfristige erholung der Immobilienmärkte nicht zu erwarten. 
In deutschland dürfte voraussichtlich die zahl der baugeneh-
migungen erneut einen historischen tiefpunkt erreichen. solan-
ge die darlehenszinsen niedrig sind, dürfte die nachfrage nach 
wohnimmobilien aber stabil bleiben. bei den geschäftsmöglich-
keiten, die sich daraus für unsere partnerbanken im verbundge-
schäft ergeben, werden wir diese weiterhin mit einem marktge-
rechten angebot unterstützen.

gewerbliche Immobilienfinanzierungen werden in deutschland 
und international aufgrund gestiegener anforderungen mit 
höheren eigenkapitalquoten zu unterlegen sein. schätzungen 
besagen, dass das Investitionsvolumen in europa im Jahr 2009 
mit 50 mrd. euro weniger als die hälfte des vorjahres erreichen 
wird, auch wenn das Investoreninteresse im zweiten halbjahr 
voraussichtlich wieder ansteigen wird. der vermietermarkt wird 
sich weiter zu einem mietermarkt entwickeln. somit werden auch 
spitzenlagen erschwinglicher, wodurch sich wiederum der druck 
auf das mietpreisgefüge in den randlagen erhöht. unter diesen 
gegebenheiten werden wir daher weiter nur selektiv gewerbli-
ches Immobilienfinanzierungsgeschäft tätigen. unser fokus liegt 
auf der betreuung von bestandskunden und auf finanzierungen, 
die weitestgehend über den pfandbrief refinanziert werden 
können.

die finanzmarktkrise wird auch im zweiten halbjahr 2009 und 
darüber hinaus wesentliche parameter unseres geschäftsmodells 
beeinflussen. wir werden nicht nur deshalb weiterhin laufend 
die chancen und risiken unseres geschäftsmodells überprüfen 
und den jeweiligen marktgegebenheiten anpassen. 

bei der refinanzierung unserer ausleihungen und der deckung 
unserer liquiditätserfordernisse gehen wir nach wie vor nicht 
von einer vollständigen entspannung der lage an den finanz-
märkten aus. die im ausblick des geschäftsberichts 2008 zur 
refinanzierungs- und liquiditätsplanung angeführten prämissen 
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sind im wesentlichen eingetreten. vor diesem hintergrund kann 
aus heutiger sicht die deckung des refinanzierungs- und liqui-
ditätsbedarfs für das restliche Jahr 2009 als unproblematisch 
eingestuft werden. 

wir streben an, bis Jahresende trotz der anhaltend schwierigen 
rahmenbedingungen wieder ein betriebsergebnis auf vorjahres-
niveau ausweisen zu können.

zusammenfassend bleibt festzustellen, dass angesichts der fort-
bestehenden großen unwägbarkeiten hinsichtlich der zukünf-
tigen entwicklung der realwirtschaft und der finanzmärkte 
prognosen und vorschaurechnungen nach wie vor mit erhöhten 
unsicherheiten behaftet sind. 
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aktiVseite 30.06.2009 31.12.2008

€ € t€

1. barreserve

 a) kassenbestand 9.241,52 15

 b) guthaben bei zentralnotenbanken 132.228.507,45 57.122

   darunter: 

   bei der deutschen bundesbank € 132.228.507,45

132.237.748,97 57.137

2. Forderungen an kreditinstitute

 a) hypothekendarlehen 87.292.221,68 100.410

 b) kommunalkredite 1.991.246.828,93 2.203.058

 c) andere forderungen 2.767.843.520,69 2.914.955

   darunter: 

   täglich fällig € 796.707.570,57

4.846.382.571,30 5.218.423

3. Forderungen an kunden

 a) hypothekendarlehen 16.072.561.388,84 15.593.704

 b) kommunalkredite 6.122.562.265,81 6.451.637

 c) andere forderungen 186.210.434,15 238.756

   darunter: 

   gegen beleihung von wertpapieren € 568.394,37

22.381.334.088,80 22.284.097

4.   schuldverschreibungen und  
andere festverzinsliche wertpapiere

 a) anleihen und schuldverschreibungen 7.070.772.079,23 7.383.814

   aa) von öffentlichen emittenten € 1.325.077.255,52 ( 1.321.572 )

   darunter: 

   beleihbar bei der

   deutschen bundesbank € 1.128.096.287,54

   ab) von anderen emittenten € 5.745.694.823,71 ( 6.062.242 )

   darunter: 

   beleihbar bei der

    deutschen bundesbank € 5.428.027.691,12

 b) eigene schuldverschreibungen 1.439.676.758,61 521.221

   nennbetrag € 1.404.723.598,26

8.510.448.837,84 7.905.035

übertrag: 35.870.403.246,91 35.464.692

BIlanZ ZUM 30. JUnI 2009
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passiVseite 30.06.2009 31.12.2008

€ € t€

1. Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten

 a) begebene hypotheken-namenspfandbriefe 663.341.649,20 624.580

 b) begebene öffentliche namenspfandbriefe 206.398.291,41 216.690

 c) andere verbindlichkeiten 4.885.148.019,75 3.369.516

   darunter:

   täglich fällig € 256.716.243,50

    zur sicherstellung aufgenommener darlehen  

an den darlehensgeber ausgehändigte

    hypotheken-namenspfandbriefe € 368.965,89

    und öffentliche namenspfandbriefe € 370.590,71

5.754.887.960,36 4.210.786

2. Verbindlichkeiten gegenüber kunden

 a) begebene hypotheken-namenspfandbriefe 3.801.686.337,57 3.690.250

 b) begebene öffentliche namenspfandbriefe 4.462.448.095,05 4.466.346

 c) andere verbindlichkeiten 961.900.770,63 958.292

   darunter: 

   täglich fällig € 11.899.588,71

    zur sicherstellung aufgenommener darlehen  

an den darlehensgeber ausgehändigte  

hypotheken-namenspfandbriefe € 5.000.000,00

    und öffentliche namenspfandbriefe € 0,00

9.226.035.203,25 9.114.888

3. Verbriefte Verbindlichkeiten

 a) begebene schuldverschreibungen 20.136.797.498,28 21.700.591

   aa) hypothekenpfandbriefe € 8.142.921.147,12 ( 8.166.380 )

   ab) öffentliche pfandbriefe € 8.392.469.273,47 ( 8.701.230 )

   ac) sonstige schuldverschreibungen € 3.601.407.077,69 ( 4.832.981 )

 b) andere verbriefte verbindlichkeiten 121.496.089,08 129.020

   darunter:  

   geldmarktpapiere € 121.496.089,08

20.258.293.587,36 21.829.611

4. treuhandverbindlichkeiten 240.472,98 257

 darunter: 

 treuhandkredite € 240.472,98

5. sonstige Verbindlichkeiten 89.410.141,27 70.860

übertrag: 35.328.867.365,22 35.226.402
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BIlanZ ZUM 30. JUnI 2009

aktiVseite 30.06.2009 31.12.2008

€ € t€

übertrag: 35.870.403.246,91 35.464.692

5.   aktien und andere nicht festverzinsliche wertpapiere 13.149.905,79 334.199

6.   beteiligungen und geschäftsguthaben  

bei genossenschaften

  a) beteiligungen 73.910.525,25 73.911

   darunter:

   an kreditinstituten € 16.728.732,18

  b) geschäftsguthaben bei genossenschaften 18.500,00 19

   darunter: 

   bei kreditgenossenschaften € 15.500,00 

73.929.025,25 73.930

7.   anteile an verbundenen unternehmen 11.181.101,64 11.181

8.  treuhandvermögen 240.472,98 257

  darunter: 

  treuhandkredite € 240.472,98

9.  immaterielle anlagewerte 7.816.371,87 6.659

10. sachanlagen 79.788.878,88 81.731

11. sonstige Vermögensgegenstände 65.446.321,82 81.566

12. rechnungsabgrenzungsposten

  a) aus dem emissions- und darlehensgeschäft 61.724.272,79 79.023

  b) andere 1.037.787,43 1.138

62.762.060,22 80.161

summe der aktiva 36.184.717.385,36 36.134.376
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passiVseite 30.06.2009 31.12.2008

€ € t€

übertrag: 35.328.867.365,22 35.226.402

6. rechnungsabgrenzungsposten

 aus dem emissions- und darlehensgeschäft 21.651.537,88 22.684

21.651.537,88 22.684

7. rückstellungen

 a)  rückstellungen für pensionen  

und ähnliche verpflichtungen 24.530.766,00 23.831

 b) steuerrückstellungen 1.500.000,00 1.500

 c) andere rückstellungen 10.150.257,77 12.600

36.181.023,77 37.931

8. nachrangige Verbindlichkeiten 116.300.000,00 116.300

9. genussrechtskapital 21.474.259,01 57.265

 darunter: 

 vor ablauf von zwei Jahren fällig € 0,00

10. eigenkapital

 a) gezeichnetes kapital 378.568.067,69 389.495

  aa) geschäftsguthaben € 143.371.655,03 ( 144.073 )

  ab) stille beteiligungen € 235.196.412,66 ( 245.422 )

 b) ergebnisrücklagen 276.338.340,75 276.338

  ba) gesetzliche rücklage € 274.804.465,11 ( 274.804 )

  bb) andere ergebnisrücklagen € 1.533.875,64 ( 1.534 )

 c) bilanzgewinn 5.336.791,04 7.961

660.243.199,48 673.794

summe der passiva 36.184.717.385,36 36.134.376

1. eventualverbindlichkeiten

  verbindlichkeiten aus bürgschaften  

und gewährleistungsverträgen 106.907.179,49 106.596

2. andere Verpflichtungen

 unwiderrufliche kreditzusagen 1.255.471.077,91 2.099.549
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01.01. bis 01.01. bis

auFwenDungen 30.06.2009 30.06.2008

€ € t€

1.  zinsaufwendungen 689.926.659,40 733.399

2.  provisionsaufwendungen 19.995.568,35 19.686

3.  nettoaufwand aus Finanzgeschäften 1.106.243,08 0,00

4.    allgemeine Verwaltungsaufwendungen

  a) personalaufwand 16.500.277,49 14.350

   aa) löhne und gehälter € 12.974.345,26 ( 11.300 )

   ab)  soziale abgaben und aufwendungen für  
altersversorgung und unterstützung € 3.525.932,23 ( 3.050 )

     darunter:

     für altersversorgung € 1.391.928,74

  b) andere verwaltungsaufwendungen 11.227.728,08 10.182

27.728.005,57 24.532

5.  abschreibungen und wertberichtigungen auf  
immaterielle anlagewerte und sachanlagen 2.099.850,00 1.750

6.  sonstige betriebliche aufwendungen 982.795,90 2.372

7.  abschreibungen und wertberichtigungen auf  

Forderungen und bestimmte wertpapiere sowie  

zuführungen zu rückstellungen im kreditgeschäft 7.747.750,81 10.424

8. steuern vom einkommen und vom ertrag 384.581,13 1.963

9.  sonstige steuern, soweit nicht unter  

„sonstige betriebliche aufwendungen“ ausgewiesen 43.951,26 47

10.  aufgrund einer gewinngemeinschaft, eines  

gewinnabführungs- oder eines teilgewinn-

abführungsvertrags abgeführte gewinne 7.536.227,01 7.437

11. jahresüberschuss 4.701.495,78 5.693

summe der aufwendungen 762.253.128,29 807.303

GEWInn UnD VERlUStREChnUnG

Für Die zeit Vom 1. januar 2009 bis 30. juni 2009
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01.01. bis 01.01. bis

erträge 30.06.2009 30.06.2008

€ € t€

1. zinserträge 

 a) aus kredit- und geldmarktgeschäften 597.424.911,80 620.721

 b)  aus festverzinslichen wertpapieren  

und schuldbuchforderungen 149.495.030,35 168.805

746.919.942,15 789.526

2. laufende erträge 

 a)  aus aktien und anderen nicht  

festverzinslichen wertpapieren 5.008.579,66 5.823

 b)  aus beteiligungen und aus  

geschäftsguthaben bei genossenschaften 350.409,21 350

5.358.988,87 6.173

3. provisionserträge 6.085.106,52 5.104

4.  erträge aus zuschreibungen zu beteiligungen,  

anteilen an verbundenen unternehmen und  

wie anlagevermögen behandelten wertpapieren 2.855.709,34 252

5. sonstige betriebliche erträge 1.033.381,41 6.248

summe der erträge 762.253.128,29 807.303
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allgemeine angaben zu bilanzierungs- 
unD bewertungsmethoDen

bei der erstellung des halbjahresfinanzberichts der münchener 
hypothekenbank eg wurden dieselben bilanzierungs- und be-
wertungsmethoden wie im Jahresabschluss zum 31.12.2008 
angewandt.

der steueraufwand wurde auf basis des durchschnittlich ge-
wichteten jährlichen ertragssteuersatzes ermittelt.

prüFungsVerbanD

dgrv-deutscher genossenschafts- und raiffeisenverband e.v., 
berlin, pariser platz 3

münchen, den 30. Juli 2009
münchener hYpOthekenbank eg
der vorstand

erich rödel  dr. louis hagen  bernhard heinlein

dr. bernhard scholz   klaus sturm

anhanG ZUM halBJahRESFInanZBERICht PER 30.06.2009 

(VERKÜRZt)
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lichen belangen nicht in übereinstimmung mit den deutschen 
handelsrechtlichen vorschriften oder dass der zwischenlagebe-
richt in wesentlichen belangen nicht in übereinstimmung mit 
den für zwischenlageberichte anwendbaren vorschriften des 
wphg aufgestellt worden ist.

berlin, den 7. august 2009
dgrv-deutscher genOssenschafts- und  
raIffeIsenverband e.v.

dr. Ott  lenkawa
wirtschaftsprüfer wirtschaftsprüfer

Versicherung Der gesetzlichen  
Vertreter
 
nach bestem wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwen-
denden rechnungslegungsgrundsätzen für die zwischenbe-
richterstattung der zwischenabschluss ein den tatsächlichen 
verhältnissen entsprechendes bild der vermögens-, finanz- 
und ertragslage des unternehmens vermittelt und im zwischen-
lagebericht der geschäftsverlauf einschließlich des geschäfts-
ergebnisses 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 entwicklung des unternehmens im ver-
bleibenden geschäftsjahr beschrieben sind.

münchen, den 30. Juli 2009
münchener hYpOthekenbank eg
der vorstand

erich rödel  dr. louis hagen  bernhard heinlein

dr. bernhard scholz   klaus sturm

bescheinigung nach  
prüFerischer Durchsicht

an die münchener hypothekenbank eg,  
münchen

wir haben den verkürzten zwischenabschluss - bestehend aus 
verkürzter bilanz, verkürzter gewinn- und verlustrechnung so-
wie verkürztem anhang - und den zwischenlagebericht der 
münchener hypothekenbank eg, münchen, für den zeitraum 
vom 1. Januar bis 30. Juni 2009, die bestandteile des halbjah-
resfinanzberichts nach § 37w wphg sind, einer prüferischen 
durchsicht unterzogen. die aufstellung des verkürzten zwi-
schenabschlusses nach den deutschen handelsrechtlichen vor-
schriften und des zwischenlageberichts nach den für zwischen-
lageberichte anwendbaren vorschriften des wphg liegt in der 
verantwortung der gesetzlichen vertreter der genossenschaft. 
unsere aufgabe ist es, eine bescheinigung zu dem verkürzten 
zwischenabschluss und dem zwischenlagebericht auf der grund-
lage unserer prüferischen durchsicht abzugeben.

wir haben die prüferische durchsicht des verkürzten zwischen-
abschlusses und des zwischenlageberichts unter beachtung der 
vom Institut der wirtschaftsprüfer (Idw) festgestellten deut-
schen grundsätze für die prüferische durchsicht von abschlüs-
sen vorgenommen. danach ist die prüferische durchsicht so zu 
planen und durchzuführen, dass wir bei kritischer würdigung 
mit einer gewissen sicherheit ausschließen können, dass der 
verkürzte zwischenabschluss in wesentlichen belangen nicht 
in übereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen 
vorschriften und der zwischenlagebericht in wesentlichen be-
langen nicht in übereinstimmung mit den für zwischenlagebe-
richte anwendbaren vorschriften des wphg aufgestellt worden 
sind. eine prüferische durchsicht beschränkt sich in erster linie 
auf befragungen von mitarbeitern der genossenschaft und auf 
analytische beurteilungen und bietet deshalb nicht die durch 
eine abschlussprüfung erreichbare sicherheit. da wir auftrags-
gemäß keine abschlussprüfung vorgenommen haben, können 
wir einen bestätigungsvermerk nicht erteilen.

auf der grundlage unserer prüferischen durchsicht sind uns 
keine sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der annahme 
veranlassen, dass der verkürzte zwischenabschluss in wesent-
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VorstanD
 
erich rödel, vorsitzender
dr. louis hagen (ab 01.07.2009)
bernhard heinlein
dr. bernhard scholz
klaus sturm

auFsichtsrat
 
prof. dr. willibald J. folz ... münchen
rechtsanwalt, vorsitzender des aufsichtsrats

s.k.h. herzog max in bayern ... tegernsee
stellvertretender vorsitzender des aufsichtsrats 

michael glos ... prichsenstadt (ab 25.04.2009)
müllermeister

konrad Irtel ... rosenheim 
sprecher des vorstands 
der vr bank rosenheim-chiemsee eg

michael Jung ... bretten
stellv. vorstandsvorsitzender der volksbank bruchsal-bretten eg

wilfried mocken ... rheinberg
generalbevollmächtigter der
underberg kg

hans pfeifer ... münster 
vorsitzender des vorstands 
rheinisch-westfälischer genossenschaftsverband e.v.

hans-Joachim tonnellier ... frankfurt am main 
vorsitzender des vorstands der
frankfurter volksbank eg

ORGanE

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
dietmar küsters … straubing
karl magenau … heubach
richard Oldewurtel … hatten
claus preiss … bühl
richard riedmaier … Ingolstadt
gregor scheller … forchheim
franz schmid … altshausen
erich schönle … achern
Jürgen von seggern … hude
thomas sterthoff … gütersloh
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mitglieDer Der  
VertreterVersammlung

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

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 … dipl.-mathematiker
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
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