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WIRtSChaFtlIChE  
RahMEnBEDInGUnGEn

KonjunKturelle entwicKlung

die�anhaltend�expandierende�weltwirtschaft�hat�der�deutschen�
Industrie�eine�weiterhin�dynamische�auftragsentwicklung�und�
ein�solides�wachstum�beschert,�das�die�erwartungen�bislang�
übertroffen�hat.�die�lohnzurückhaltungen�und�rationalisie-
rungen�der�vergangenen�Jahre�haben�die�internationale�wett-
bewerbsfähigkeit�der�deutschen�unternehmen�deutlich�gestärkt.�
so�konnten�die�jüngsten�aufwertungstendenzen�des�euro�die�
exporterfolge�auch�nicht�sonderlich�trüben.�trotz�eines�rück-
gangs�der�arbeitslosigkeit�bis�auf�3,7�millionen�personen�im�
Juni�2007�–�entsprechend�8,8�prozent�–�litt�der�private�konsum�
unter�der�mehrwertsteuererhöhung�und�blieb�weiter�verhalten.

die�deutsche�bauindustrie�verzeichnete�in�den�ersten�drei�mo-
naten�des�Jahres�ein�auftragsplus�von�12,5�prozent.�dies�war�
vor�allem�dem�wirtschaftsbau�mit�einem�um�21,6�prozent�ge-
wachsenen�auftragsvolumen�zu�verdanken.�Im�privaten�woh-
nungsbau�gingen�hingegen�3,2�prozent�weniger�aufträge�ein.�
grund�hierfür�waren�die�höhere�mehrwertsteuer�und�der�weg-
fall�der�eigenheimzulage.

Im�zweiten�Quartal�schwächte�sich�jedoch�das�wirtschafts-
wachstum�sowohl�im�euro-raum�als�auch�in�deutschland�auf�
0,3�prozent�ab.�prognostiziert�waren�für�den�euro-raum�0,7�pro-
zent�bzw.�für�deutschland�0,5�prozent.�In�deutschland�war�für�
das�geringere�wachstum�vor�allem�der�rückgang�bei�den�bau-
investitionen�verantwortlich,�die�gegenüber�dem�ersten�Quartal�
um�2,1�prozent�sanken.��

FinanzmärKte 

der�zinsanstieg�hielt�im�ersten�halbjahr�an.�die�europäische�
zentralbank�erhöhte�den�leitzins�in�zwei�schritten�von�je�0,25�
prozentpunkten�auf�4�prozent.�die�richtungsweisende�zehn-
jährige�bundesanleihe�rentierte�mitte�Juni�mit�4,7�prozent�auf�

ZWISChEnlaGEBERICht

dem�höchsten�stand�seit�fünf�Jahren.�die�amerikanische�noten-
bank�nahm�in�anbetracht�des�unsicheren�konjunkturverlaufs�
eine�abwartende�haltung�ein�und�beließ�die�federal�funds�rate�
bei�5,25�prozent.

die�rasante�kursentwicklung�an�den�aktienbörsen�setzte�sich�in�
den�ersten�sechs�monaten�des�Jahres�fort.�die�wichtigsten�ak-
tienindizes�erreichten�Jahreshöchststände�oder�sogar�neue�all-
zeithochs.�der�deutsche�aktienindex�daX�legte�im�ersten�halb-
jahr�2007�um�rund�20�prozent�zu.

mit�großer�aufmerksamkeit�verfolgten�die�finanzmarktakteure�
die�krise�auf�dem�amerikanischen�markt�für�private�Immobilien-
finanzierungen,�die�an�darlehensnehmer�mit�geringer�bonität�
vergeben�werden,�dem�sogenannten�subprime-segment.�Im�
ersten�halbjahr�hat�die�amerikanische�konjunktur�noch�nicht�
unter�der�krise�gelitten,�da�sich�die�auswirkungen�lediglich�auf�
das�subprime-segment�und�damit�einen�vergleichsweise�kleinen�
kreditmarkt�beschränkten.�Investoren�zeigten�aber�bereits�eine�
erhöhte�risikowahrnehmung,�in�deren�folge�sich�die�spreads�
im�kreditmarkt�für�schlechter�bewertete�tranchen�ausweiteten.

die�subprime-krise�verschärfte�sich�im�Juli�und�setzte�den�kurs-
steigerungen�an�den�aktienmärkten�ein�ende.�bis�mitte�august�
sanken�die�leitindizes�der�großen�aktienmärkte�um�10�prozent�
und�mehr.�weltweit�zogen�die�anleger�Investitionen�aus�anlei-
hen�ab.�allein�staatsanleihen�wurden�verstärkt�nachgefragt.�die�
notenbanken�reagierten�auf�diese�entwicklungen,�indem�sie�
den�geldmärkten�zusätzlich�liquidität�zuführten.�darüber�hin-
aus�senkte�die�amerikanische�notenbank�den�diskontsatz�um�
einen�halben�prozentpunkt�auf�5,75�prozent.�

immobilienmärKte

wohnimmobilienmarKt DeutschlanD 
anders�als�ursprünglich�erwartet,�hat�sich�der�deutsche�Immo-
bilienmarkt�rückläufig�entwickelt.�Im�ersten�Quartal�2007�wurde�
in�deutschland�der�bau�von�nur�40.600�wohnungen�genehmigt.�
mit�fast�50�prozent�ist�dies�der�größte�rückgang�seit�1970.�
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noch�stärker�war�das�minus�bei�ein-�und�zweifamilienhäusern.�
hier�sanken�die�genehmigungen�um�rund�60�prozent.�seitdem�
ist�die�zahl�der�baugenehmigungen�wieder�angestiegen,�sie�lag�
aber�auch�im�april�und�mai�mit�insgesamt�31.800�wohnungen�
noch�immer�um�26�prozent�unter�dem�vorjahr.�nahezu�alle�ex-
perten�führen�diesen�einbruch�auf�den�wegfall�der�eigenheim-
zulage�zurück,�der�stärker�ausfällt,�als�bislang�angenommen.�

die�preise�für�wohnimmobilien�entwickelten�sich�im�ersten�halb-
jahr�weiter�uneinheitlich.�es�waren�–�regional�bedingt�–�sowohl�
starke�ausschläge�nach�oben�als�auch�nach�unten�zu�verzeich-
nen.�preissteigerungen�zeigten�sich�vor�allem�in�strukturschwa-
chen�regionen,�in�denen�mittlerweile�eine�wirtschaftliche�er-
holung�eingesetzt�hat.�umgekehrt�gaben�die�preise�in�regio-�
nen�mit�weniger�günstigen�zukunftsaussichten�weiter�nach.�
Im�mittel�zeigen�die�preisindizes�geringfügig�nach�unten.�leicht�
positiv�entwickelten�sich�die�preise�für�ein-�und�zweifamilien-
häuser,�während�die�preise�für�eigentumswohnungen�im�bundes-
durchschnitt�leicht�nachgaben.

gewerbeimmobilienmarKt DeutschlanD 
nach�der�Jahresendrallye�starteten�die�deutschen�büromärkte�
zunächst�verhalten�ins�neue�Jahr.�der�büroflächenumsatz�ging�
im�ersten�Quartal�um�3,4�prozent�zurück.�Im�zweiten�Quartal�
gewannen�die�märkte�jedoch�deutlich�an�fahrt.�In�den�fünf�
Immobilienhochburgen�berlin,�düsseldorf,�frankfurt/main,�ham-
burg�und�münchen�wurden�flächen�von�insgesamt�1,23�mio.�
Quadratmetern�vermietet.�dies�entspricht�im�vorjahresvergleich�
einer�steigerung�von�16�prozent�–�bei�ausgeprägten�regionalen�
unterschieden.�die�insgesamt�gute�entwicklung�ist�nicht�zuletzt�
ein�ergebnis�der�erfreulichen�konjunkturdaten.

die�leerstandsraten�gingen�weiter�zurück.�In�den�hochburgen�
sank�das�leerstandsvolumen�einschließlich�untermietflächen,�
die�angemietet,�aber�nicht�bezogen�wurden,�im�zweiten�Quartal�
um�etwa�4�prozent�auf�rund�7,4�mio.�Quadratmeter.�das�gerin-
gere�leerstandsvolumen�kommt�zum�einen�dadurch�zustande,�
dass�untermietflächen�vom�markt�genommen�wurden.�zum�
anderen�baute�sich�der�leerstand�bei�hochwertigen�büroflächen�
überproportional�ab,�da�weniger�neubauflächen�auf�den�markt�
gekommen�sind.�

die�spitzenmieten�in�den�fünf�hochburgen�legten�im�zweiten�
Quartal�um�weitere�0,4�prozent�gegenüber�dem�vorjahreszeit-
raum�zu.�ausschlaggebend�hierfür�war�vor�allem�der�anstieg�
der�spitzenmiete�in�münchen�um�4�prozent�auf�29�euro�pro�
Quadratmeter.�

wie�von�uns�prognostiziert,�war�die�Investitionstätigkeit�auf�
dem�deutschen�markt�für�gewerbliche�Immobilien�im�ersten�
halbjahr�weiterhin�ungebrochen.�ausländische�anleger�domi-
nierten�mit�73�prozent�des�investierten�kapitals�den�markt�und�
sorgten�für�steigende�umsätze.�das�Investitionsvolumen�be-
trug�im�ersten�halbjahr�2007�26,4�mrd.�euro�–�eine�steigerung�
um�34�prozent.�38�prozent�der�transaktionen�bezogen�sich�auf�
büroimmobilien,�27�prozent�auf�gemischt�genutzte�Objekte�
und�20�prozent�auf�einzelhandelsimmobilien,�wobei�63�prozent�
auf�portfoliotransaktionen�entfielen.�

die�steigenden�zinsen�und�die�vergleichsweise�niedrigen�ren-
diten�veränderten�das�Investorenprofil.�finanzinvestoren,�die�
auf�die�rendite-zins-schere�setzen,�zogen�sich�zurück.�an�ihrer�
stelle�investierten�vermehrt�Immobilienexperten�in�den�deut-
schen�markt,�die�darauf�setzen,�durch�asset-management�ihre�
angestrebte�rendite�zu�erreichen.

wohnimmobilienmärKte international
In�europa�hat�sich�das�wachstum�der�Immobilienpreise�verlang-
samt.�hierfür�waren�vor�allem�die�steigenden�zinsen�verant-
wortlich.�so�hat�sich�in�frankreich�das�preisniveau�weiter�stabi-
lisiert,�während�sich�in�großbritannien�der�preisanstieg�im�Juni�
halbiert�hat.�und�auch�in�spanien�zeichnete�sich�ein�rückgang�
der�Immobilienpreise�ab.�eine�ausnahme�bilden�die�neuen�mit-
gliedsstaaten�der�europäischen�union,�wo�weiter�deutliche�preis-
steigerungen�verzeichnet�werden.

auch�in�den�usa�sind�die�Immobilienpreise�im�ersten�Quartal�
2007�weiter�gefallen,�liegen�jedoch�noch�immer�auf�einem�ho-
hen�niveau.�Im�april�schwächten�sich�die�preisrückgänge�erst-
mals�wieder�ab.�grundsätzlich�wird�durch�diese�situation�der�
mietmarkt�positiv�beeinflusst.�Im�zweiten�Quartal�2007�wurde�
ein�mietpreiswachstum�von�3,5�prozent�erzielt.

zwIschenlageberIcht 04�»�05�



münchener hypotheKenbanK eg | halbJahresfInanzberIcht�2007

gewerbeimmobilienmärKte international 
europaweit�sorgten�der�wirtschaftsaufschwung�und�die�beschäf-
tigungszunahme�für�eine�steigende�nachfrage�nach�büroflächen.�
Im�ersten�Quartal�2007�betrug�der�zuwachs�mehr�als�6�prozent.�
entsprechend�stiegen�die�spitzenmieten�im�ersten�Quartal�um�
8,9�prozent�an.�spitzenreiter�war�madrid�mit�einer�zunahme�
von�28,1�prozent.

da�neubauflächen�nur�in�geringem�maße�verfügbar�waren,�fiel�
die�aggregierte�europäische�leerstandsrate�um�weitere�0,3�pro-
zent�auf�7,8�prozent.

In�den�usa�sank�im�ersten�Quartal�die�vermietung�von�büro-
flächen�um�fast�10�mio.�Quadratfuß�auf�12,8�mio.�Quadratfuß�
(sq�ft).�gestützt�von�guten�arbeitsmarktzahlen�stiegen�die�inner-
städtischen�spitzenmieten�im�ersten�Quartal�um�5,2�prozent.�
die�innerstädtische�leerstandsrate�für�büroflächen�(central�
business�district�vacancy�rate)�sank�auf�unter�10�prozent.�der�
starke�druck�auf�die�kaufpreisrenditen�verlagerte�sich�zuneh-
mend�in�den�value-added-bereich,�das�bedeutet,�die�käufer�
zahlen�erhöhte�kaufpreise�für�eine�potenzielle�wertsteigerung�
durch�aktives�asset-management�wie�typischerweise�bei�
modernisierungs-�und�erweiterungsmaßnahmen.

hypotheKenmarKt 
die�erwartungen�der�deutschen�kreditwirtschaft�an�eine�ver-
stärkte�nachfrage�nach�darlehen�–�insbesondere�für�wohnfinan-
zierungen�–�haben�sich�im�ersten�halbjahr�2007�nicht�erfüllt.�
das�gesamte�neugeschäftsvolumen�für�wohnungsbaukredite�
lag�nach�den�angaben�der�deutschen�bundesbank�bis�Juni�2007�
bei�rund�94�mrd.�euro�und�damit�um�5,6�prozent�unter�dem�ver-
gleichswert�des�vorjahres.�Insbesondere�das�erste�Quartal�fiel�
deutlich�schwächer�aus.�die�gesunkene�nachfrage�spiegelt�sich�
auch�in�der�bestandsentwicklung�wider.�erstmals�seit�anfang�
2005�war�der�gesamtbestand�der�in�deutschland�vergebenen�
wohnungsbaukredite�rückläufig�–�und�zwar�um�0,7�prozent�
zwischen�Januar�und�Juni�2007.

der�rückgang�des�marktvolumens�sorgte�für�einen�anhaltend�
hohen�margendruck,�der�durch�den�intensiven�wettbewerb�

verstärkt�wird.�Im�europäischen�vergleich�ist�der�margendruck�
in�keinem�anderen�land�so�hoch�wie�in�deutschland.

die�zinsen�für�hypothekenfinanzierungen�stiegen�weiter�an.�
bei�zehnjährigen�festzinsdarlehen�lagen�sie�im�Juni�2007�rund�
1,6�prozentpunkte�über�dem�tiefststand�vom�herbst�2005.�

BERICht ZUR GESChÄFtS
EntWICKlUnG

die�münchener�hypothekenbank�hat�sich�im�ersten�halbjahr�
positiv�entwickelt.�die�halbjahresergebnisse�liegen�auf�dem�
geplanten�wachstumskurs.

hypotheKengeschäFt 

Im�ersten�halbjahr�haben�wir�unser�neugeschäft�deutlich�aus-
geweitet.�die�netto-zusagen�an�hypotheken-�und�sonstigen�
baufinanzierungsdarlehen�stiegen�um�201,6�mio.�euro��
(+17,9�prozent)�auf�1.330,7�mio.�euro.

Im�geschäftsfeld�private�Immobilienfinanzierung�konnten�wir�
entgegen�der�allgemeinen�marktentwicklung�zulegen.�mit�einem�
neugeschäftsvolumen�von�764,1�mio.�euro�haben�wir�den�halb-
jahreswert�des�vorjahres�um�114,6�mio.�euro�oder�17,6�prozent�
übertroffen,�wobei�sich�aufgrund�der�schwachen�neubaukon-
junktur�das�schwergewicht�der�neuzusagen�von�der�finanzie-
rung�neuer�auf�die�finanzierung�bestehender�wohnungen�und�
gebäude�verlagert�hat.

die�steigenden�zinsen�sorgten�für�eine�ausgeprägte�nachfrage�
nach�forward-darlehen,�mit�denen�sich�Immobilienbesitzer�das�
aktuelle�zinsniveau�für�die�anschlussfinanzierung�bis�zu�fünf�
Jahre�vor�ablauf�ihrer�zinsbindung�sichern�können.

eine�wichtige�grundlage�unseres�erfolges�in�der�privaten�Immo-
bilienfinanzierung�waren�die�gemeinsam�mit�den�volksbanken�
und�raiffeisenbanken�durchgeführten�vertriebskampagnen.�
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allein�über�direct-mailings�haben�wir�in�den�ersten�6�monaten�
gut�1�million�haushalte�angesprochen,�davon�rund�750.000�zu�
forward-produkten.�Im�prolongationsgeschäft�haben�wir�den�
service�für�die�genossenschaftlichen�partnerbanken�verbessert,�
indem�beispielsweise�die�kunden�früher�angesprochen�und�in-
tensiver�beraten�werden.�die�prolongationsquote�stieg�darauf-
hin�auf�rund�60�prozent.

zudem�haben�wir�unsere�software�für�die�kreditbeantragung�
in�das�neue�verbundsystem�„bank21“�integriert.�mit�diesem�
system�wurde�ein�durchgängiger�kreditbearbeitungsprozess�
für�den�gesamten�finanzverbund�im�gebiet�der�genossenschaft-
lichen�rechenzentrale�gad�geschaffen.�die�kundenbetreuer�
der�volksbanken�und�raiffeisenbanken�haben�nunmehr�zugriff�
auf�aktuelle�produktinformationen,�konditionen�sowie�bereits�
vorhandene�kundendaten.�so�werden�mehrfacharbeiten�ver-
mieden,�die�prozesse�schneller�und�kostengünstiger.�ab�herbst�
2007�soll�im�gebiet�der�rechenzentrale�fIducIa�eine�vergleich-
bare�lösung�etabliert�werden.

Im�geschäftsfeld�gewerbliche�Immobilienfinanzierungen�stieg�
das�volumen�der�zusagen�um�87�mio.�euro�(+18,1�prozent)�auf�
566,6�mio.�euro.�

der�anteil�des�auslandsgeschäftes�an�den�gewerblichen�finan-
zierungszusagen�hat�sich�von�58,9�prozent�auf�52,4�prozent�
vermindert.�rund�84�prozent�dieser�zusagen�entfielen�auf�die�
usa.�die�grundlagen�für�diese�hohe�Quote�haben�sich�gegenüber�
dem�letzten�Jahresbericht�nicht�geändert:�es�sind�vor�allem�un-
sere�guten�beziehungen�zu�den�großen�amerikanische�finanzie-
rungshäusern�und�unsere�gefestigte�marktposition.�von�der�
krise�im�subprime-segment�des�kreditmarktes�ist�das�geschäft�
der�münchener�hypothekenbank�nicht�unmittelbar�berührt,�da�
wir�ausschließlich�im�gewerblichen�bereich�und�im�mietwoh-
nungsbau�tätig�sind.�In�den�usa�finanzieren�wir�weder�eigen-
heime�noch�eigentumswohnungen.�wir�beteiligen�uns�vorrangig�
an�der�finanzierung�von�büroimmobilien�und�beschränken�uns�
entsprechend�unserer�risiko-strategie�schwerpunktmäßig�auf�
erstrangige�finanzierungstranchen.�damit�war�es�uns�auch�im�
ersten�halbjahr�möglich,�ausschließlich�risikoverträgliches�ge-
schäft�zu�akquirieren.

Im�westeuropäischen�ausland�entwickelte�sich�das�neugeschäft�
verhalten.�die�steigenden�zinsen�und�allgemein�niedrigen�ein-
kaufsrenditen�sorgten�für�unverändert�starken�druck�auf�die�
finanzierungsmargen�und�weichten�die�rahmenbedingungen�
für�finanzierungen�weiter�auf.�wir�waren�nicht�gewillt,�uns�
darauf�einzulassen.�eine�ausnahme�bildete�der�französische�
markt.�durch�neue�vertriebsstrukturen�konnten�wir�das�direkt-
geschäft�im�ersten�halbjahr�gezielt�ausbauen�und�erwarten�für�
das�zweite�halbjahr�einen�weiteren�anstieg�des�neugeschäftes.

das�gewerbliche�Immobiliengeschäft�in�deutschland�unterschied�
sich�im�ersten�halbjahr�nur�unwesentlich�vom�übrigen�europä-
ischen�markt.�wir�agierten�in�deutschland�deshalb�sehr�selektiv,�
vorwiegend�im�bereich�niedrigauslaufender�finanzierungsstruk-
turen.�hochauslaufende�finanzierungen�stellten�wir�nur�unter�
beteiligung�von�finanzierungspartnern�dar.�Im�bereich�der�of-
fenen�Immobilienfonds�konnten�wir�das�neugeschäft�moderat�
erhöhen,�da�nach�einer�phase�von�portfolioverkäufen�wieder�
ankäufe�zu�verzeichnen�waren.

staatsKreDitgeschäFt unD Kommunal-
Finanzierung 

das�staats-�und�kommunalkreditgeschäft�betrieb�die�münchener�
hypothekenbank�weiterhin�ohne�volumensziele�und�in�abhän-
gigkeit�vom�erzielbaren�ertrag.�Insgesamt�wurden�in�einem�wett-
bewerbsintensiven�marktumfeld�strategiekonform�zusagen�mit�
einem�volumen�von�1.052,3�mio.�euro�vergeben.�Im�gleichen�
zeitraum�des�vorjahres�waren�es�1.687,0�mio.�euro.�

reFinanzierung 

Im�refinanzierungsgeschäft�konnten�wir�im�ersten�halbjahr�2007�
nahtlos�an�das�erfolgreiche�vorjahr�anknüpfen.�Insgesamt�lag�
der�bruttoabsatz�bei�4�mrd.�euro�und�damit�um�8,6�prozent�über�
dem�wert�des�ersten�halbjahres�2006.�davon�entfielen�2,9�mrd.�
euro�auf�festzinsanleihen,�0,9�mrd.�euro�auf�variabel�verzins-
liche�sowie�0,2�mrd.�euro�auf�strukturierte�anleihen.
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die�fälligkeit�eines�Jumbo-pfandbriefs�in�höhe�von�1,5�mrd.�im�
april�2007�wurde�durch�neuaufnahme�von�passivmitteln�er-
setzt.�ein�Jumbo-pfandbrief�ist�im�ersten�halbjahr�2007�nicht�
emittiert�worden.�

der�große�anklang,�den�die�münchener�hypothekenbank�bei�
den�internationalen�Investoren�findet,�zeigte�sich�einmal�mehr�
bei�der�erstmaligen�begebung�einer�festzins-anleihe�in�schweizer�
franken�im�mai.�die�starke�nachfrage�sowie�eine�sehr�hohe�par-
tizipationsrate�von�knapp�85�prozent�der�besuchten�Investoren�
übertrafen�unsere�ehrgeizigen�ziele.�die�anleihe�ist�teil�unserer�
strategie,�unsere�Investorenbasis�kontinuierlich�zu�verbreitern.�
so�können�wir�auch�künftig�günstige�finanzierungsmöglichkeiten�
wahrnehmen,�die�abhängigkeit�vom�euro�verringern�und�unseren�
kunden�dauerhaft�attraktive�kreditmittel�zur�verfügung�stellen.

ebenso�begehrt�sind�die�slImbO-emissionen�unseres�hauses.�
sie�dienen�uns�zur�kurzfristigen�refinanzierung�sowie,�bei�ge-
deckten�emissionen,�zur�verfeinerten�deckungssteuerung.�Im�
februar�emittierten�und�platzierten�wir�einen�slImbO�mit�einem�
volumen�von�500�mio.�euro�und�einer�laufzeit�von�10�monaten�
im�internationalen�kapitalmarkt.�Im�Juni�folgte�ein�weiterer�
slImbO,�ebenfalls�über�500�mio.�euro�und�einer�laufzeit�von��
4�monaten.�unsere�kunden�sind�internationale�zentralbanken,�
fonds-�und�versicherungen�sowie�Investoren�in�mündelsicheren�
titeln,�da�die�münchenerhyp�bisher�der�einzige�emittent�besi-
cherter�slImbO-anleihen�ist.�

creDit treasury 

Im�ersten�halbjahr�wurden�im�syndizierungsgeschäft�rund�350�
mio.�euro�an�Immobilienfinanzierungen�hereingenommen.�dabei�
entfielen�rund�200�mio.�euro�auf�das�Inland�und�rund�150�mio.�
euro�auf�das�ausland�–�überwiegend�die�usa.�erstmals�hat�sich�
die�münchenerhyp�in�den�usa�an�letter-of-credit-finanzierun-
gen�im�rahmen�sogenannter�80/20-programme�beteiligt.�bei�die-
sen�programmen�werden�mehrfamilienhäuser,�die�zum�teil�an�
sozial�schwächere�familien�vermietet�werden,�über�steuerbefreite�
bonds�finanziert.�damit�diese�bonds�kapitalmarktfähig�werden,�

erhalten�sie�über�einen�letter�of�credit�das�rating�der�bank.�
aufgrund�des�guten�neugeschäftsvolumens�im�bereich�ge-
werbliche�Immobilienfinanzierungen�war�im�ersten�halbjahr�
auch�das�volumen�an�abzusyndizierenden�kreditteilen�ver-
gleichsweise�hoch.�bis�mitte�des�Jahres�konnten�jedoch�alle�zur�
absyndizierung�vorgesehenen�kreditteile�erfolgreich�und�zu�
guten�margen�an�andere�banken�weitergereicht�werden.

Im�portfoliokreditgeschäft�ist�es�uns�gelungen,�im�rahmen�einer�
true-buy-transaktion�von�der�allgemeine�hypothekenbank�
rheinboden�ag�(ahbr)�ein�niedrigauslaufendes,�gut�diversifi-
ziertes�und�nahezu�vollständig�deckungsstockfähiges�Immobi-
lienfinanzierungsportfolio�mit�einem�volumen�von�715�mio.�
euro�zu�erwerben.�bei�den�rund�16.800�darlehen�handelt�es�
sich�ausschließlich�um�performing�loans,�also�nicht�leistungs-
gestörte�darlehen.�die�darlehen�wurden�von�der�ahbr�zur�
finanzierung�wohnwirtschaftlicher�Objekte�in�deutschland�
vergeben.�da�die�fälligkeit�des�kaufpreises�sowie�der�übergang�
der�forderungen�im�Juli�lagen,�ist�der�erwerb�zum�30.�Juni�2007�
noch�nicht�bilanzwirksam.

BERICht ZUR ERtRaGS, FInanZ 
UnD VERMÖGEnSlaGE

bilanzentwicKlung 

die�bilanzsumme�erhöhte�sich�gegenüber�dem�Jahresende�2006�
um�0,5�mrd.�euro�auf�32,4�mrd.�euro.

der�bestand�an�hypotheken-�und�sonstigen�baufinanzierungs-
darlehen�ist�durch�das�gute�wachstum�des�neugeschäfts�um�
2,0�prozent�gewachsen.�damit�haben�wir�uns�gegen�den�markt-
trend�rückläufiger�bestände�behaupten�können.�zum�30.06.2007�
beträgt�der�bestand�an�hypotheken-�und�sonstigen�baufinan-
zierungsdarlehen�12,4�mrd.�euro�–�gegenüber�12,2�mrd.�euro�
zum�Jahresende�2006.
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im staatskreditgeschäft haben sich die bestände entsprechend 
unserer rein ertragsorientierten geschäftspolitik weiter verrin-
gert. so ist der bestand an staatskrediten einschließlich wert-
papiere im ersten halbjahr von 16,2 Mrd. euro auf 15,3 Mrd. 
euro zurückgegangen. 

auf der Passivseite sind die refinanzierungsmittel um 655 Mio. 
euro auf knapp 30 Mrd. euro angestiegen. 

Das haftende eigenkapital ging aufgrund fälliger genussrechte 
von 990,1 Mio. euro auf 944,6 Mio. euro zurück.

Das Kernkapital lag mit 623 Mio. euro auf dem niveau des Vor-
jahresabschlusses. Daraus ergibt sich eine Kernkapitalquote 
nach Kreditrisiko-standardansatz von 7,1 Prozent und eine 
gesamtkapitalquote von 10,8 Prozent.

ErtragsEntwicklung 

Die positive ertragsentwicklung hat sich dank unserer geschäft-
lichen erfolge fortgesetzt. Der Zinsüberschuss legte gegenüber 
dem Vorjahreszeitraum um 14,0 Prozent auf 63,7 Mio. euro zu. 
Dieser Zuwachs schlägt sich jedoch nur bedingt im Zins- und 
Provisionsergebnis nieder, da wir aufgrund unseres hohen 
neugeschäftsvolumens mehr Vermittlerprovisionen an unsere 
Partnerbanken auszahlten. Daraus ergibt sich ein Zins- und 
Provisionsüberschuss, der um 1,4 Mio. euro oder 2,9 Prozent 
auf 50,5 Mio. euro gestiegen ist. 

Die Verwaltungsaufwendungen unterschritten mit 24,7 Mio. 
euro knapp das Vorjahresergebnis. Fortgeschrieben bis zum 
Jahresende ist die Zielmarke von 50 Mio. euro realistisch. Das 
ergebnis zeigt, dass es uns in den letzten Jahren gelungen ist, 
unsere Verwaltungsaufwendungen nachhaltig zu begrenzen. 
Die cost-income-ratio verbesserte sich nochmals um fast  
2 Prozentpunkte auf 49,0 Prozent.

Der saldo der sonstigen betrieblichen aufwendungen/erträge 
war mit 1,6 Mio. euro negativ. im Vorjahreszeitraum wurde mit 
0,4 Mio. euro ein positiver wert ausgewiesen. Ursächlich für 
den negativen ausweis sind höhere sonstige rückstellungen.

Damit ergibt sich ein teilbetriebsergebnis von 24,1 Mio. euro, 
das dem wert des Vorjahreszeitraums entspricht.

Das bewertungsergebnis im Kreditgeschäft und aus Finanz-
anlagen ergeben zusammen einen negativen wert von 8,6 Mio. 
euro. Dem stehen ein Minus von 11,0 Mio. euro im Vorjahres-
zeitraum gegenüber. Per saldo sind knapp 5 Mio. euro einzel-
wertberichtigungen zu verzeichnen.

Das betriebsergebnis nach risikovorsorge übertraf mit 15,5 
Mio. euro um 2 Mio. euro oder 14,8 Prozent das Vorjahreser-
gebnis. Damit liegt die Münchener hypothekenbank auf dem 
für das gesamtjahr vorgegebenen wachstumskurs.

rating 

Moody’s führte im Frühjahr ein neues ratingmodell für ban-
ken, die sogenannte Joint-Default-analysis-Methode, ein. Für 
die ratings der Münchener hypothekenbank erbrachte das 
neue Modell keine Veränderungen. Das rating für die funda-
mentale Finanzkraft von c+ wurde ebenso bestätigt wie das 
aa3-rating für langfristige ungedeckte Verbindlichkeiten. 

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 
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risiKobericht 

Im�bereich�kreditrisiken�wurde�die�methode�zur�messung�des�
credit-value-at-risks�weiter�verfeinert.�kommunal-,�staats-
kredit-�und�wertpapiergeschäft�sowie�großengagements�des�
hypothekenportfolios�werden�mittels�einer�modifikation�von�
credit�metrics,�die�im�ausfallmodus�arbeitet,�bewertet.�den�
credit-value-at-risk�für�das�kleinlosige�hypothekengeschäft�
bestimmt�die�münchener�hypothekenbank�über�ein�modell�auf�
basis�von�creditrisk+.

tochtergesellschaFten

die�drei�tochtergesellschaften�der�münchener�hypotheken-
bank�–�m-wert�gmbh,�m-service�gmbh�und�murecOn�gmbh�
–�haben�sich�im�berichtszeitraum�planmäßig�entwickelt.

die�m-service�gmbh�besitzt�seit�dezember�2006�eine�Inkasso-
erlaubnis.�Im�ersten�halbjahr�2007�hat�sie�in�diesem�bereich�
den�geschäftsbetrieb�aufgenommen.�des�weiteren�übt�die�
�m-service�gmbh�die�komplementärfunktion�innerhalb�der�
Objektgesellschaft�zur�sanierung�des�ehemaligen�bankgebäu-
des�an�der�nußbaum-/mathildenstraße�aus.�die�baumaßnah-
men�werden�wie�geplant�2007�abgeschlossen.�schon�jetzt�
konnten�sämtliche�einheiten�zu�den�kalkulierten�preisen�ver-
kauft�werden.

ORGanE

mit�beginn�des�neuen�Jahres�wurde�ein�beirat�gegründet.�seine�
aufgabe�ist�es,�den�fachlichen�austausch�mit�den�volksbanken�
und�raiffeisenbanken�zu�fördern.�wir�erwarten�von�diesem�
gremium�wichtige�Impulse�für�die�fortentwicklung�der�Immo-
bilienfinanzierungskompetenz�des�genossenschaftlichen�finanz-
verbundes.�die�konstituierende�sitzung�des�beirats�war�am��
6.�märz.�

die�vertreterversammlung�wählte�am�21.�april�herrn�Joachim�
herrmann�in�den�aufsichtsrat.�damit�umfasst�der�aufsichtsrat�
wieder�10�mitglieder.

zum�1.�mai�wurde�herr�klaus�sturm�zum�ordentlichen�vorstands-
mitglied�der�münchener�hypothekenbank�bestellt.�herr�sturm�
verantwortet�die�bereiche�kapitalmarktgeschäft/treasury,�kom-
munalgeschäft�sowie�verschiedene�interne�bereiche.�

aUSBlICK

marKt- unD geschäFtsentwicKlung 

trotz�der�internationalen�auswirkungen�der�krise�im�amerika-
nischen�subprime-segment�wird�erwartet,�dass�die�weltwirt-
schaft�im�zweiten�halbjahr�weiter�deutlich�wächst.�vorhergesagt�
wird�eine�zunahme�des�weltweiten�bruttoinlandsproduktes�um�
etwa�4,8�prozent.�

allerdings�sind�zusätzliche�folgen�dieser�krise�für�die�internati-
onalen�kredit-�und�aktienmärkte�sowie�die�konjunktur�derzeit�
nicht�auszuschließen.�In�den�usa�haben�bereits�preisrückgänge�
und�rückläufige�Investitionen�an�den�wohnimmobilienmärkten�
in�diesem�Jahr�zu�einem�nachlassen�des�wirtschaftswachstums�
beigetragen.�die�amerikanische�notenbank�befürchtet,�dass�die�
schwäche�in�teilen�des�amerikanischen�Immobilienmarktes�län-
ger�als�erwartet�anhält�und�die�konjunktur�beeinträchtigen�
könnte.

In�deutschland�führte�die�subprime-krise�im�sommer�zu�tur-
bulenzen�an�den�aktienmärkten�und�in�der�kreditwirtschaft.�
die�bundesbank�erwartet�für�die�deutsche�kreditwirtschaft�je-
doch�keine�branchenweite�zuspitzung�der�lage,�da�das�enga-
gement�deutscher�kreditinstitute�am�amerikanischen�Immobi-
lienmarkt�insgesamt�begrenzt�sei�und�sich�auf�anlagen�mit�
hoher�bonität�konzentriere.
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angesichts�insgesamt�positiver�wirtschaftsdaten�wird�prognos-
tiziert,�dass�sich�der�wirtschaftsaufschwung�im�euro-raum�und�
in�deutschland�fortsetzen�wird.�die�belastungen�durch�die�
mehrwertsteuererhöhung�dürften�im�zweiten�halbjahr�weiter�
zurückgehen.�auch�wird�mit�einem�anstieg�der�konsumausga-
ben�im�weiteren�Jahresverlauf�gerechnet.�

die�robuste�konjunkturlage�wird�aber�auch�im�zweiten�halbjahr�
noch�nicht�für�eine�belebung�der�deutschen�wohnimmobilien-
märkte�sorgen.�für�das�gesamtjahr�ist�bei�den�baugenehmigun-
gen�sogar�ein�neuer�tiefstand�von�200.000�wohnungen�zu�er-
warten.�angesichts�weiter�steigender�haushaltszahlen�entsteht�
dadurch�eine�immer�größere�bedarfslücke.�sie�wird�allein�für�
dieses�Jahr�ungefähr�100.000�wohnungen�betragen.

dennoch�besitzt�das�eigene�heim�bei�den�deutschen�einen�un-
verändert�hohen�stellenwert.�bei�einer�weiteren�verstetigung�
des�wirtschaftswachstums�und�einer�verbesserung�der�lage�
am�arbeitsmarkt�werden�deshalb�mehr�menschen�dazu�bereit�
sein,�ein�darlehen�zum�erwerb�einer�Immobilie�aufzunehmen.�
aus�diesem�grund�gehen�wir�davon�aus,�dass�mittelfristig�die�
nachfrage�nach�wohnimmobilien�zunehmen�wird.

In�einem�marktumfeld,�das�weiterhin�von�hoher�wettbewerbs-
intensität�und�demzufolge�niedrigen�bruttozinsmargen�geprägt�
sein�wird,�sehen�wir�uns�mit�unserem�neuen�produktkonzept�–�
dem�baukasten-prinzip�–�gut�aufgestellt.�es�gibt�uns�die�flexi-
bilität,�durch�individuelle�finanzierungslösungen�zu�attraktiven�
konditionen�den�wünschen�möglichst�vieler�kunden�gerecht�zu�
werden.�und�durch�die�gemeinsamen�vertriebskampagnen�mit�
unseren�partnern�können�wir�die�regionalen�marktpotenziale�
sehr�gut�ausschöpfen.�für�das�zweite�halbjahr�erwarten�wir�des-
halb,�dass�wir�gegen�den�markttrend�weiterhin�zuwächse�in�
der�privaten�Immobilienfinanzierung�erzielen�werden,�wenn�
auch�nicht�ganz�so�stark�wie�in�der�ersten�Jahreshälfte.�ent-
scheidend�ist�hierfür�die�entwicklung�der�zinsen.�ein�unerwar-
tet�starker�anstieg�der�langfristigen�zinsen�und�eine�steilere�
zinsstruktur�könnten�die�nachfrage�nach�unseren�forward-
finanzierungen�abschwächen.

Im�bereich�gewerbliche�Immobilienfinanzierungen�erwarten�
wir�eine�moderate�fortführung�der�halbjahreszahlen.�Im�deut-
schen�markt�werden�wir�weiterhin�selektiv�tätig�sein.�wachs-
tumschancen�sehen�wir�vor�allem�in�der�höheren�aktivität�von�
Investoren,�die�aus�dem�asset-management�kommen�und�ex-
perten�für�Immobilienfinanzierungen�als�partner�suchen.�darü-
ber�hinaus�rechnen�wir�damit,�dass�inländische�institutionelle�
Investoren�verstärkt�in�deutschland�aktiv�werden.�wir�gehen�
deshalb�davon�aus,�dass�wir�trotz�großem�margendruck�im�
zweiten�halbjahr�das�neugeschäft�ausbauen�können.

International�werden�wir�in�den�usa�unser�geschäftsmodell�
fortführen�und�im�stabilen�netzwerk�mit�amerikanischen��
finanzierungspartnern�vorwiegend�erstrangige�finanzierungen�
akquirieren.�Im�westeuropäischen�ausland�erwarten�wir�zum�
Jahresende�zunehmend�syndizierungsaktivitäten�ausländischer�
wettbewerber,�die�über�die�finanzierungsdrehscheibe�london�
initiiert�werden�und�sich�auf�finanzierungen�auf�dem�kontinent�
beziehen.�darüber�hinaus�steht�frankreich�in�unserem�fokus.�
wir�erwarten�dort�einen�deutlichen�ausbau�unseres�direkt-
geschäftes.

Im�geschäftsfeld�kommunale�finanzierungen�gibt�es�anzeichen�
für�eine�verbesserung�der�marktsituation.�durch�die�wirtschaft-
liche�erholung�erzielen�die�kommunen�höhere�gewerbesteuer-
einnahmen�und�die�haushaltslage�entspannt�sich�leicht.�nach�
wie�vor�besteht�aber�bei�den�kommunen�ein�hoher�Investitions-�
und�finanzierungsbedarf.�zunehmend�suchen�sie�deshalb�nach�
alternativen�finanzierungsinstrumenten,�um�ihren�haushalt�zu�
entlasten�oder�zu�optimieren.�daraus�ergeben�sich�langfristig�
neue�ertragschancen�bei�kommunalen�krediten,�insbesondere�
durch�sogenannte�strukturierte�kommunale�finanzierungen.�

Im�bereich�credit�treasury�erwarten�wir,�bei�den�syndizierungen�
die�gute�geschäftsentwicklung�der�ersten�sechs�monate�fort-
führen�zu�können.�bei�den�Investitionen�in�mbs�sind�die�vor-
bereitungen�abgeschlossen�worden,�so�dass�für�das�zweite�halb-
jahr�erste�Investitionen�in�papiere�–�ausschließlich�commercial�
mortgage�backed�securities�(cmbs)�und�residential�mortgage�
backed�securities�(rmbs)�mit�gutem�rating�und�gutem�risiko-



ertrags-profil�–�geplant�sind.�die�Investitionstätigkeit�ist�mittel-�
bis�langfristig�ausgerichtet.�Im�wesentlichen�verfolgt�die�mün-
chener�hypothekenbank�eine�buy-and-hold-strategie.

wir�rechnen�insgesamt�mit�einer�fortsetzung�der�guten�ge-
schäftsentwicklung�im�zweiten�halbjahr.�wenn�der�konjunk-
turelle�aufwärtstrend�wie�prognostiziert�stabil�bleibt,�gehen�
wir�davon�aus,�dass�wir�wieder�eine�ergebnissteigerung�errei-
chen�können.

geplanter zusammenschluss von  
münchener hypotheKenbanK unD  
Dg hyp 

auf�lange�sicht�werden�die�Immobilienfinanzierungsmärkte�in�
deutschland�wie�auch�international�durch�einen�immer�inten-
siveren�wettbewerb�gekennzeichnet�sein.�schon�heute�wird�der�
wettbewerb�in�deutschland�so�hart�geführt�wie�in�keinem�an-
deren�land�europas.�seit�Jahren�verfallen�die�bruttozinsmargen�
in�der�privaten�Immobilienfinanzierung.�ein�ausgleich�über�be-
triebswirtschaftliche�effizienzsteigerungen�und�damit�kosten-
senkungen�ist�nur�noch�begrenzt�möglich.�zudem�wird�prognos-
tiziert,�dass�der�deutsche�Immobilienmarkt�auch�in�den�nächsten�
Jahren�lediglich�schwach�wachsen�wird.�dies�erschwert�es�für�
die�anbieter,�skaleneffekte�durch�eigenes�wachstum�realisieren�
zu�können.�

unter�diesen�rahmenbedingungen�sind�für�die�kreditinstitute�
besondere�anstrengungen�erforderlich,�um�sich�dauerhaft�im�
Immobilienfinanzierungsmarkt�behaupten�zu�können.�die�
münchener�hypothekenbank�muss�deshalb�alle�möglichkeiten�
zur�langfristigen�stärkung�der�wettbewerbsfähigkeit�nutzen.�
eine�Option�ist,�durch�eine�bündelung�der�kräfte�in�der�Immo-
bilienfinanzierung�marktanteile�zu�festigen�und�wachstums-
perspektiven�zu�sichern.

wir�haben�deshalb�im�frühjahr�2007�mit�der�deutsche�genos-
senschafts-hypothekenbank�ag�(dg�hYp)�gespräche�über�eine�
mögliche�fusion�aufgenommen.�ein�zusammenschluss�würde�

nicht�nur�eine�einheitliche�und�effizientere�marktbearbeitung�
ermöglichen,�sondern�auch�beträchtliche�synergien�und�effi-
zienzgewinne�eröffnen.�beide�Institute�bewerteten�die�chancen�
einer�fusion�grundsätzlich�positiv�und�unterzeichneten�im�mai�
einen�letter�of�Intent.�darin�wurde�vereinbart,�die�möglichkei-
ten�einer�fusion�eingehend�zu�prüfen.

nach�weiteren,�intensiven�gesprächen�wurden�anfang�Juli�die�
wesentlichen�bestandteile�der�geplanten�fusion�in�einem�me-
morandum�of�understanding�festgelegt.�auf�dessen�grundlage�
haben�die�aufsichtsräte�von�münchenerhyp�und�dg�hYp�die�
jeweiligen�vorstände�beauftragt,�die�vorbereitung�des�zusam-
menschlusses�weiter�voranzutreiben.

In�dem�memorandum�werden�insbesondere�aussagen�zur�recht-
lichen�form�der�zusammenführung,�zum�namen�und�sitz�der�
künftigen�bank�sowie�zur�künftigen�geschäftsstrategie�getroffen.

ziel�der�rechtlichen�zusammenführung�ist�es,�dass�die�bisherige�
münchener�hypothekenbank�als�holding�in�der�rechtsform�der�
genossenschaft�erhalten�bleibt.�damit�dies�gewährleistet�werden�
kann,�ist�vorgesehen,�den�geschäftsbetrieb�der�münchenerhyp�
zunächst�auf�eine�zwischengesellschaft�auszugliedern�und�diese�
dann�mit�der�dg�hYp�zusammenzuführen.�das�neue�Institut�
wird�dann�von�zwei�eigentümern�getragen�werden:�die�alte�
münchener�hypothekenbank�eg�und�die�dz�bank�ag�als�bis-
heriger�alleiniger�anteilseigener�der�dg�hYp.�der�mehrheitsan-
teil�läge�bei�der�dz�bank�ag.�Im�memorandum�wurde�ferner�
festgelegt,�dass�die�neue�bank�den�firmennamen�„münchener�
hypothekenbank�ag“�tragen�und�der�firmensitz�münchen�sein�
soll.

mit�der�fusion�wollen�wir�das�beste�aus�beiden�häusern�zusam-
menführen,�um�die�marktposition�des�genossenschaftlichen�
finanzverbundes�in�der�Immobilienfinanzierung�nachhaltig�
auszubauen.�mit�innovativen�produkt-�und�vertriebsstrategien�
sowie�effizienten�prozessen�sollen�den�volksbanken�und�raiff-
eisenbanken�zusätzliche�marktchancen�eröffnet�werden.�darü-
ber�hinaus�wollen�wir�die�ertrags-�und�kostensynergien�für�die�
neue�bank�konsequent�heben.�
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zwIschenlageberIcht 12�»�13�

die�neue�münchener�hypothekenbank�ag�soll�auf�vier�kern-
geschäftsfelder�ausgerichtet�werden:�

>>��die�private�Immobilienfinanzierung�soll�weiterhin�die�we-
sentliche�säule�des�geschäftsmodells�bleiben.�die�private�
Immobilienfinanzierung�ist�ein�zentrales�ankerprodukt�im�
privatkundengeschäft�der�volksbanken�und�raiffeisenbanken.�
zugleich�ist�dieser�markt�wegen�der�langfristigen�kunden-
bindung�besonders�hart�umkämpft.�als�subsidiärer�partner�
im�genossenschaftlichen�finanzverbund�sehen�wir�die�vor-
rangige�aufgabe�darin,�mit�innovativen�produkt-�und�ver-
triebsstrategien�den�marktanteil�des�genossenschaftlichen�
finanzverbundes�zu�festigen�und�zu�erhöhen.�

>>��In�der�gewerblichen�Immobilienfinanzierung�soll�unser�ex-
pansionskurs�im�In-�und�ausland�konsequent�fortgeführt�
werden.�Im�Inland�umfasst�dies�auch�die�Optimierung�des�
gewerblichen�Immobilienfinanzierungsgeschäftes�mit�den�
volksbanken�und�raiffeisenbanken.�

>>��Im�kommunalkreditgeschäft�und�treasury�verfügen�wir�ge-
meinsam�bereits�heute�über�eine�starke�marktposition,�die�
es�gilt,�konsequent�auszubauen.�Im�kommunalkreditgeschäft�
wird�dies�die�position�der�genossenschaftsbanken�in�den�re-
gionalen�märkten�stärken.

>>��In�der�credit�treasury�steht�die�Optimierung�des�chancen-/
risikoprofils�von�Immobilienkreditportfolien�im�mittelpunkt.�
dies�gilt�sowohl�für�das�eigene�portfolio�als�auch�für�die�
bereitstellung�von�beratungs-�und�servicedienstleistungen�
für�die�volksbanken�und�raiffeisenbanken.�

nach�der�verabschiedung�des�memorandum�of�understanding�
haben�die�sorgfältigkeitsprüfung�im�rahmen�einer�due�diligence�
und�im�anschluss�daran�die�bewertung�der�fusionspartner�be-
gonnen.�parallel�hierzu�wird�der�verschmelzungsvertrag�vorbe-
reitet.�eine�abschließende�entscheidung�der�anteilseignergremien�
beider�Institute�über�den�zusammenschluss�und�die�unterzeich-
nung�des�verschmelzungsvertrages�soll�noch�in�diesem�Jahr�
herbeigeführt�werden.

wir�sind�überzeugt,�dass�wir�mit�der�geplanten�fusion�erhebliche�
synergien�in�produktion,�vertrieb�und�abwicklung�realisieren�
und�die�marktposition�des�genossenschaftlichen�finanzver-
bundes�in�der�in-�und�ausländischen�Immobilienfinanzierung�
erfolgreich�stärken�können.�
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aKtivseite 30.06.2007 31.12.2006

€ € t€

1. barreserve 

� a)�kassenbestand 9.367,34 19

� b)�guthaben�bei�zentralnotenbanken 37.750.316,64 46.802

� � � darunter:�

� � � bei�der�deutschen�bundesbank�€�37.750.316,64

37.759.683,98 46.821

2. Forderungen an Kreditinstitute

� a)�hypothekendarlehen 188.393.558,43 210.747

� b)�kommunalkredite 3.199.881.975,11 3.233.004

� c)�andere�forderungen 1.383.859.940,50 1.491.068

� � � darunter:�

� � � täglich�fällig�€�1.131.930,26

4.772.135.474,04 4.934.819

3. Forderungen an Kunden

� a)�hypothekendarlehen 12.066.698.152,79 11.828.401

� b)�kommunalkredite 6.922.692.257,70 7.308.651

� c)�andere�forderungen 140.147.811,42 119.692

� � � darunter:�

� � � gegen�beleihung�von�wertpapieren�€�768.775,51

19.129.538.221,91 19.256.744

4.   schuldverschreibungen und  
andere festverzinsliche wertpapiere

� � a)�anleihen�und�schuldverschreibungen 7.598.600.573,42 6.974.351

� � � aa)�von�öffentlichen�emittenten�€�1.934.340.504,35 (�1.912.381�)

� � � darunter:�

� � � beleihbar�bei�der

� � � �deutschen�bundesbank�€�1.711.064.099,14

� � � ab)�von�anderen�emittenten�€�5.664.260.069,07 (�5.061.970�)

� � � darunter:�

� � � beleihbar�bei�der

� � � �deutschen�bundesbank�€�5.136.503.853,33

� � b)�eigene�schuldverschreibungen 46.994.764,54 22.008

� � � nennbetrag�€�48.654.500,00

7.645.595.337,96 6.996.359

übertrag: 31.585.028.717,89 31.234.743

BIlanZ ZUM 30. JUnI 2007



passivseite 30.06.2007 31.12.2006

€ € t€

1. verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

� a)�begebene�hypotheken-namenspfandbriefe 821.319.948,72 946.667

� b)�begebene�öffentliche�namenspfandbriefe 241.995.822,50 196.626

� c)�andere�verbindlichkeiten 1.346.457.797,10 1.542.783

� � � darunter:��

� � � täglich�fällig�€�27.625.376,57

� � � �zur�sicherstellung�aufgenommener�darlehen��

an�den�darlehensgeber�ausgehändigte

� � � �hypotheken-namenspfandbriefe�€�1.269.047,76

� � � �und�öffentliche�namenspfandbriefe�€�756.408,73

2.409.773.568,32 2.686.076

2. verbindlichkeiten gegenüber Kunden

� a)�begebene�hypotheken-namenspfandbriefe 2.889.191.065,59 2.811.562

� b)�begebene�öffentliche�namenspfandbriefe 4.595.381.112,61 4.623.405

� c)�andere�verbindlichkeiten 736.538.785,37 732.752

� � � darunter:�

� � � täglich�fällig�€�23.142.937,59

� � � �zur�sicherstellung�aufgenommener�darlehen��

an�den�darlehensgeber�ausgehändigte��

hypotheken-namenspfandbriefe�€�5.000.000,00

� � � �und�öffentliche�namenspfandbriefe�€�0,00

8.221.110.963,57 8.167.719

3. verbriefte verbindlichkeiten

�����a)�begebene�hypothekenpfandbriefe 6.129.786.080,96 6.676.922

�����b)�begebene�öffentliche�pfandbriefe 9.911.589.860,79 9.876.888

�����c)�begebene�sonstige�schuldverschreibungen 4.589.436.050,73 3.473.918

20.630.811.992,48 20.027.728

4. treuhandverbindlichkeiten 319.687,60 337

� darunter:�

� treuhandkredite�€�319.687,60

5. sonstige verbindlichkeiten 133.115.933,76 181.418

übertrag: 31.395.132.145,73 31.063.278

14�»�15�bIlanz�zum�30.06.2007
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aKtivseite 30.06.2007 31.12.2006

€ € t€

übertrag: 31.585.028.717,89 31.234.743

5.     aktien und andere nicht festverzinsliche wertpapiere 306.894.789,77 306.378

6.      beteiligungen und geschäftsguthaben bei  

genossenschaften 

      ��a) beteiligungen 63.129.041,02 56.460

   darunter:�

   an�kreditinstituten�€�16.728.732,18

  b)�geschäftsguthaben�bei�genossenschaften 18.500,00 18

   darunter:�

   bei�kreditgenossenschaften�€�15.500,00�

63.147.541,02 56.478

7.     anteile an verbundenen unternehmen 831.101,64 802

8.     treuhandvermögen 319.687,60 337

   darunter:�

   treuhandkredite�€�319.687,60

9.     immaterielle anlagewerte 1.097.188,55 1.339

10. sachanlagen 91.403.932,60 92.526

11. sonstige vermögensgegenstände 51.210.750,72 90.993

12. rechnungsabgrenzungsposten 

� � a) aus�dem�emissions-�und�darlehensgeschäft� 127.319.815,53 147.150

� � b) andere 3.901.513,39 1.743

131.221.328,92 148.893

summe der aktiva 32.231.155.038,71 31.932.489

BIlanZ ZUM 30. JUnI 2007



passivseite 30.06.2007 31.12.2006

€ € t€

übertrag: 31.395.132.145,73 31.063.278

6. rechnungsabgrenzungsposten 

� �����aus�dem�emissions-�und�darlehensgeschäft� 27.185.755,70 28.513

27.185.755,70 28.513

7. rückstellungen

� a)��rückstellungen�für�pensionen��

und�ähnliche�verpflichtungen 21.640.583,00 21.221

� b)�steuerrückstellungen 6.546.303,26 6.178

� c)�andere�rückstellungen 13.186.293,53 12.395

41.373.179,79 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 368.876.731,16 367.688

� � aa)�geschäftsguthaben�€�125.822.470,60 (�124.795�)

� � ab)�stille�beteiligungen�€�243.054.260,56 (�242.893�)

� b)�ergebnisrücklagen 268.338.340,75 268.338

� � ba)�gesetzliche�rücklage�€�266.804.465,11 (�266.804�)

� � bb)�andere�ergebnisrücklagen�€�1.533.875,64� (�1.534�)

� c)�bilanzgewinn 6.684.194,88 7.568

643.899.266,79 643.594

summe der passiva 32.231.155.038,71 31.932.489

1. eventualverbindlichkeiten

� �verbindlichkeiten�aus�bürgschaften��

und�gewährleistungsverträgen 8.088.582,25 16.987

2. andere verpflichtungen

� unwiderrufliche�kreditzusagen 1.072.696.511,06 812.644

16�»�17�bIlanz�zum�30.06.2007
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auFwenDungen 30.06.2007 30.06.2006

€ € t€

1. zinsaufwendungen 711.878.311,03 736.152

2. provisionsaufwendungen 15.595.130,55 9.361

3. allgemeine verwaltungsaufwendungen

� a)�personalaufwand 13.636.798,28 13.000

� � aa)�löhne�und�gehälter�€�10.859.119,85 (�10.625�)

� � ab)��soziale�abgaben�und�aufwendungen�für��

altersversorgung�und�unterstützung�€�2.777.678,43 (�2.375�)

� � � darunter:�

� � � für�altersversorgung�€�1.275.718,09

� b)�andere�verwaltungsaufwendungen 9.255.644,17 9.824

22.892.442,45 22.824

4.   abschreibungen und wertberichtigungen auf  

immaterielle anlagewerte und sachanlagen 1.785.096,05 2.150

5. sonstige betriebliche aufwendungen 2.695.583,33 681

6.  abschreibungen und wertberichtigungen auf  

Forderungen und bestimmte wertpapiere sowie  

zuführungen zu rückstellungen im Kreditgeschäft 7.798.198,31 17.500

7.  abschreibungen und wertberichtigungen auf  

beteiligungen, anteilen an verbundenen unternehmen 

und wie anlagevermögen behandelte wertpapiere 813.095,62 0

8. steuern vom einkommen und vom ertrag 1.885.616,25 702

9.  sonstige steuern, soweit nicht unter  

„sonstige betriebliche aufwendungen“ ausgewiesen 34.231,73 55

10.  auf grund einer gewinngemeinschaft, eines  

gewinnabführungs- oder eines teilgewinn-

abführungsvertrags abgeführte gewinne 7.744.534,62 7.739

11. jahresüberschuss 5.903.973,89 5.011

summe der aufwendungen 779.026.213,83 802.175

GEWInn UnD VERlUStREChnUnG

Für Die zeit vom 1. januar 2007 bis 30. juni 2007



erträge 30.06.2007 30.06.2006

€ € t€

1. zinserträge 

� a)�aus�kredit-�und�geldmarktgeschäften 608.801.958,46 642.811

� b)��aus�festverzinslichen�wertpapieren��

und�schuldbuchforderungen 156.358.566,71 142.248

765.160.525,17 785.059

2. laufende erträge 

� a)��aus�aktien�und�anderen�nicht��

festverzinslichen�wertpapieren 10.012.688,29 6.640

� b)��aus�beteiligungen�und�aus��

geschäftsguthaben�bei�genossenschaften 437.954,83 338

10.450.643,12 6.978

3. provisionserträge 2.326.704,60 2.534

4.  erträge aus zuschreibungen zu beteiligungen,  

anteilen an verbundenen unternehmen und  

wie anlagevermögen behandelten wertpapieren 0,00 6.500

5. sonstige betriebliche erträge 1.088.340,94 1.104

summe der erträge 779.026.213,83 802.175

18�»�19�gewInn–�und�verlustrechnung



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,�wer-
den�sie�nach�dem�strengen�niederstwertprinzip�bewertet.�wert-
papiere�im�anlagevermögen,�die�überwiegend�für�das�staats-
kreditgeschäft�erworben�wurden,�werden�zu�den�anschaffungs-
kosten�bewertet.�die�agio-�und�disagiobeträge�werden�über�
die�laufzeit�verteilt�in�das�zinsergebnis�eingestellt.�wertpapiere�
in�verbindung�mit�swapvereinbarungen�werden�mit�diesen�als�
einheit�bewertet.�soweit�derivate�zur�absicherung�eingesetzt�
werden,�erfolgt�keine�einzelbewertung.

sachanlagen�sind�mit�den�um�abschreibungen�verminderten�
anschaffungs-�bzw.�herstellungskosten�angesetzt.�neben�plan-
mäßigen�abschreibungen�–�entsprechend�der�betriebsgewöhn-
lichen�nutzungsdauer�–�wurden�die�geringwertigen�wirtschafts-
güter�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�hö-
he�der�voraussichtlichen�Inanspruchnahme�gebildet.�die�rück-
stellungen�für�pensionsverpflichtungen�sind�mit�dem�nach�ver-
sicherungsmathematischen�grundsätzen�unter�anwendung�
eines�abzinsungssatzes�von�4�prozent�ermittelten�teilwert�
bemessen.�

anhanG ZUM halBJahRESFInanZBERICht pER 30.06.2007

(VERKüRZt)

auf�fremde�währung�lautende�bilanzposten�werden�zum�stich-
tagskurs�nach�§�340h�abs.�1�hgb�umgerechnet.�aufwendungen�
und�erträge�werden�zum�jeweiligen�tageskurs�bewertet.

die�steuerrückstellungen�wurden�auf�basis�des�ergebnisses�
zum�30.06.2007�ermittelt.

prüFungsverbanD

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

versicherung Der gesetzlichen vertreter

nach�bestem�wissen�versichern�wir,�dass�gemäß�den�anzuwen-
denden�rechnungslegungsgrundsätzen�für�die�zwischenbericht-
erstattung�der�zwischenabschluss�ein�den�tatsächlichen�ver-
hältnissen�entsprechendes�bild�der�vermögens-,�finanz-,�und�
ertragslage�des�unternehmens�vermittelt�und�im�zwischenla-
gebericht�der�geschäftsverlauf�einschließlich�des�geschäftser-
gebnisses�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�14.�august�2007

münchener�hYpOthekenbank�eg
der�vorstand

erich�rödel� dr.�bernhard�scholz� klaus�sturm
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20�»�21�bescheInIgung�nach�prüferIscher�durchsIcht

bescheinigung nach  
prüFerischer Durchsicht

an die münchener hypothekenbank eg, 
münchen 

wir�haben�den�verkürzten�zwischenabschluss�–�bestehend�aus�
bilanz,�gewinn-�und�verlustrechnung�sowie�verkürztem�anhang�
–�und�den�zwischenlagebericht�der�münchener�hypotheken-
bank�eg,�münchen,�für�den�zeitraum�vom�1.�Januar�bis�30.�Juni�
2007,�die�bestandteile�des�halbjahresfinanzberichts�nach�§�37w�
wphg�sind,�einer�prüferischen�durchsicht�unterzogen.�die�
aufstellung�des�verkürzten�zwischenabschlusses�nach�den�
deutschen�handelsrechtlichen�vorschriften�und�des�zwischen-
lageberichts�nach�den�für�zwischenlageberichte�anwendbaren�
vorschriften�des�wphg�liegt�in�der�verantwortung�der�gesetz-
lichen�vertreter�der�genossenschaft.�unsere�aufgabe�ist�es,��
eine�bescheinigung�zu�dem�verkürzten�zwischenabschluss�und�
dem�zwischenlagebericht�auf�der�grundlage�unserer�prüfe-
rischen�durchsicht�abzugeben.

wir�haben�die�prüferische�durchsicht�des�verkürzten�zwischen-
abschlusses�und�des�zwischenlageberichts�unter�beachtung�
der�vom�Institut�der�wirtschaftsprüfer�(Idw)�festgestellten�
deutschen�grundsätze�für�die�prüferische�durchsicht�von�ab-
schlüssen�vorgenommen.�danach�ist�die�prüferische�durchsicht�
so�zu�planen�und�durchzuführen,�dass�wir�bei�kritischer�würdi-
gung�mit�einer�gewissen�sicherheit�ausschließen�können,�dass�
der�verkürzte�zwischenabschluss�in�wesentlichen�belangen�nicht�
in�übereinstimmung�mit�den�deutschen�handelsrechtlichen�vor-
schriften�und�der�zwischenlagebericht�in�wesentlichen�belangen�
nicht�in�übereinstimmung�mit�den�für�zwischenlageberichte�
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-
lichen�belangen�nicht�in�übereinstimmung�mit�den�deutschen�
handelsrechtlichen�vorschriften�oder�dass�der�zwischenlage-
bericht�in�wesentlichen�belangen�nicht�in�übereinstimmung�
mit�den�für�zwischenlageberichte�anwendbaren�vorschriften�
des�wphg�aufgestellt�worden�ist.

berlin,�den�17.�august�2007
deutscher�genOssenschafts-�und�raIffeIsenverband�e.v.

dr.�Ott� � � i.v.�lenkawa
wirtschaftsprüfer�� ���� wirtschaftsprüfer



vorstanD

erich�rödel,�vorsitzender
dr.�bernhard�scholz
klaus�sturm�(ab�01.05.2007)

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.�

Joachim�herrmann�…�erlangen�(ab�21.04.2007)
rechtsanwalt

heinz�hilgert�…�frankfurt�am�main
stellvertretender�vorsitzender�des�vorstands�der�dz�bank�ag�
deutsche�zentral-genossenschaftsbank�

konrad�Irtel�…�rosenheim�
sprecher�des�vorstands�der�raiffeisenbank�rosenheim�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

beirat

rainer�Jenniches�…�bonn,�vorsitzender
helmuth�lutz�…�beuerberg,�stellvertretender�vorsitzender
georg�schäfer�…�nortorf,�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
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Wolfgang Siemers … Geschäftsführer
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