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Wirtschaftsbericht

WIRTSCHAFTLICHE 
RAHMENBEDINGUNGEN

»	 Wachstum der Weltwirtschaft verlangsamte sich 
nochmals

»	 Lebhaftes Emissionsgeschehen an den Pfandbrief- 
und Covered-Bond-Märkten

»	 Immobilienboom ging ins zehnte Jahr
»	 Umsatzrekord am deutschen Gewerbeimmobilien-

markt

Konjunkturelle Entwicklung 

Die Weltkonjunktur verlor im Verlauf des Jahres 2019 stärker 
an Schwung als zu Jahresbeginn erwartet. Vor allem im zwei-
ten Halbjahr ließ die wirtschaftliche Aktivität nach, sodass 
der IWF in seiner Schätzung vom Januar 2020 nur noch von 
einem Wachstum des globalen Bruttoinlandsprodukts von 
2,9 Prozent für das Gesamtjahr ausgeht. Beeinflusst wurde 
die Konjunktur vor allem von der anhaltenden Schwäche der 
Industrieproduktion und des Welthandels. Die nachlassende 
Dynamik spürten sowohl die Industrie- als auch die Schwellen- 
und Entwicklungsländer. Bei den Industrieländern machte sich 
vor allem die schwächere Entwicklung der Konjunktur in den 
USA bemerkbar. 

Das Wirtschaftswachstum des Euroraums ließ ebenfalls nach 
und erreichte 2019 einen Zuwachs von 1,2 Prozent. Dämp-
fend wirkte vor allem die mäßige Wirtschaftsentwicklung in 
Deutschland und Italien. Gestützt wurde die Konjunktur im 
Euroraum vor allem von den Investitionen und den staat
lichen Ausgaben, wohingegen der private Konsum nachgab.

Deutschland erlebte mit einem Zuwachs von nur 0,6 Prozent 
das geringste Wachstum der vergangenen fünf Jahre. Dabei 
erwies sich vor allem der Konsum als Stütze der Konjunktur. 
Gestiegen sind aber auch die Investitionen, darunter insbe-
sondere die Bauinvestitionen, die um 3,8 Prozent zunahmen. 
Die stärksten Impulse gingen dabei vom Tiefbau und vom 
Wohnungsbau aus. Die Wirtschaftsleistung der Industrie war 
hingegen rückläufig – mit Ausnahme des Baugewerbes. 

Die durchschnittliche Inflationsrate ging auf 1,4 Prozent zu-
rück. Grund dafür ist, dass sich vor allem die Preise für Energie 
und Nahrungsmittel insgesamt nur moderat erhöhten. 
Der Arbeitsmarkt entwickelte sich trotz der nachlassenden 
Konjunktur recht stabil. Die Zahl der Erwerbstätigen erhöhte 
sich im Jahresdurchschnitt um rund 400.000 auf 45,3 Millio-
nen. Die Arbeitslosigkeit hat weiter abgenommen und lag im 
Durchschnitt bei unter 2,3 Millionen; das sind 73.000 weniger 
als im Vorjahr. Die Arbeitslosenquote verringerte sich um 
0,2 Prozentpunkte auf 5,0 Prozent.

Finanzmärkte

Trotz Konjunkturschwäche konnten die Aktienmärkte deut
liche Zugewinne verbuchen. Dies lag vor allem an der niedri-
gen Kursbasis zu Jahresanfang, den fehlenden Anlagealter
nativen und der Niedrigzinspolitik der Notenbanken. Diese 
reagierten auf die konjunkturelle Schwäche und die niedrigen 
Inflationsdaten überwiegend mit expansiven geldpolitischen 
Maßnahmen.

Insbesondere die US-amerikanische Notenbank Fed änderte 
ihre Zinspolitik und senkte die Leitzinsen im Jahresverlauf 
dreimal um je 0,25 Prozentpunkte, sodass sie zuletzt bei einer 
Spanne von 1,5 bis 1,75 Prozent lagen. Ihren Bilanzsummen
abbau stoppte die Fed zum 1. August; somit werden aktuell 
alle fälligen Wertpapiere wieder am Markt reinvestiert. 

Die EZB senkte im September den Einlagensatz um 0,1 Pro-
zentpunkte auf minus 0,5 Prozent. Der Hauptrefinanzierungs-
satz blieb unverändert bei 0,0 Prozent. Zusätzlich reaktivierte 
sie ihr Assetankaufprogramm. Seit November 2019 werden 
somit neben den fälligen Wertpapieren auch wieder monat-
lich 20 Mrd. Euro neu angekauft. 

Weitere Notenbanken, wie die Bank of Japan und Schweize-
rische Nationalbank, änderten ihre Zinspolitik nicht und be-
ließen die Leitzinsen auf dem bestehenden niedrigen Niveau. 
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RENDITE ZEHNJÄHRIGER BUNDESANLEIHEN 2019 
IN %
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Auch die Bank of England beließ ihren Leitzins trotz höherer 
Inflationsdaten unverändert bei 0,75 Prozent, da die wirt-
schaftlichen Perspektiven durch die Brexit-Diskussion und 
den Handelskonflikt zwischen der EU und den USA unsicher 
waren.

Am Rentenmarkt sorgten die kraftlose wirtschaftliche Ent-
wicklung und niedrige Inflationsraten im Jahresverlauf für 
deutlich fallende Renditen. Zehnjährige Bundesanleihen 
erreichten Anfang September einen Tiefstand von minus 
0,74 Prozent. Durch die Entspannung im Handelskonflikt 
zwischen den USA und China sowie die Einigung auf ein 
Brexit-Abkommen stieg die Rendite der zehnjährigen 
Bundesanleihen bis zum Jahresende wieder bis auf minus 
0,185 Prozent. 

Am Devisenmarkt konnte der US-Dollar insgesamt zulegen 
und profitierte von der im Vergleich zu Europa robusteren 
Verfassung der US-Wirtschaft und höheren Geldmarktzinsen. 
Am Jahresende notierte der Euro bei gut 1,12 US-Dollar, 
während er zu Jahresbeginn noch bei 1,15 USD stand. Auch 
der Schweizer Franken konnte im Jahresverlauf von 1,13 CHF 
gegenüber dem Euro auf 1,09 CHF zum Jahresende zulegen. 
Die schwächeren Wirtschaftsdaten und die politischen Un
sicherheiten in Europa belasteten den Euro stärker, während 
der Schweizer Franken von seinem Status als „sicherer Hafen“ 
profitierte. Das britische Pfund wurde durch die Diskussionen 
um den Brexit und dessen mögliche Folgen für die wirtschaft-
liche Entwicklung Großbritanniens zwischenzeitlich belastet 
und der Euro notierte Mitte August noch bei 0,93 GBP. Zum 
Jahresende konnte das Pfund mit dem deutlichen Wahlsieg 

von Boris Johnson und den klareren Brexit-Perspektiven kräf-
tig zulegen und notierte zum Jahresschluss im Vergleich zum 
Euro mit 0,846 GBP.

Nachdem zu Jahresanfang am Covered–Bond–Markt noch 
deutliche Spreadausweitungen zu verzeichnen waren, kehrte 
sich diese Entwicklung mit erneut sinkenden Zinsen wieder 
um. Der Primärmarkt war im zweiten Halbjahr zunehmend 
von negativen Renditen geprägt. Dadurch konnten im Jahr 
2019 auch längere Laufzeiten im Benchmarkformat platziert 
werden, da diese positive Renditen erzielten. Darüber hinaus 
beeinflusste die EZB trotz des zwischenzeitlich eingestellten 
Ankaufsprogramms das Umfeld im Segment der Benchmark
emissionen. Im September kündigte die EZB an, das Ankauf-
programm für Covered Bonds ab November wieder aufzu
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IMMOBILIENPREISENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND  
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bei Mehrfamilienhäusern deutschlandweit bei 4,5 Prozent und 
in den Top-7-Städten bei 3,1 Prozent. 

Der Preisanstieg bei Wohnimmobilien ist weiterhin auf eine 
hohe Nachfrage sowie eine zunehmende Wohnungsknapp
heit in wachstumsstarken Regionen zurückzuführen. In den 
Jahren 2020 bis 2021 werden pro Jahr mehr als 340.000 neue 
Wohnungen in Deutschland benötigt. Für 2019 meldete die 
Bauindustrie die Fertigstellung von rund 300.000 neuen 
Wohnungen. In der Folge hat sich der Bauüberhang – das 
heißt genehmigte, aber noch nicht als fertiggestellt gemel-
dete Bauvorhaben – weiter aufgebaut, und zwar von über 
650.000 auf über 693.000 Wohnungen. Ein wesentlicher 
Grund dafür ist die starke Auslastung der Bauunternehmen. 
Diese Entwicklung spiegelt sich auch in den Baugenehmi
gungen wider. In den ersten elf Monaten des Jahres wurden 

nehmen, und begann ab diesem Zeitpunkt erneut mit den 
Ankäufen, sodass sich der Anteil der EZB an den Primärmarkt-
emissionen entsprechend erhöhte. 

Insgesamt war das Emissionsgeschehen am Primärmarkt er- 
neut sehr rege. Es wurden in Euro denominierte Benchmark-
Covered-Bonds im Volumen von 135 Mrd. Euro emittiert. 
Damit lag das Emissionsvolumen auf dem Vorjahresniveau. 
Der größte Anteil davon entfiel auf deutsche Emittenten, 
gefolgt von französischen.

Immobilien- und Immobilienfinanzierungsmärkte

Wohnimmobilien Deutschland
Der Aufschwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt hielt 
an. Das mittlerweile zehnte Jahr in Folge stiegen die Kaufpreise 

und Mieten für Häuser und Wohnungen insgesamt betrachtet 
deutlich. Im Vergleich zu 2018 wurden jedoch niedrigere 
Wachstumsraten verzeichnet. Der Verband deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) ermittelte im vdp-Immobilienpreisindex für 
das Jahr 2019 ein Plus von 6,5 Prozent gegenüber dem Vor-
jahr. Den größten Preiszuwachs gab es bei Ein- und Zwei
familienhäusern mit einem Anstieg von 7,0 Prozent. Bei 
Mehrfamilienhäusern lag der Preisanstieg bei 6,2 Prozent und 
bei Eigentumswohnungen bei 5,9 Prozent. In den sieben 
größten Städten Deutschlands schwächte sich das Preis-
wachstum im Jahresverlauf immer mehr ab und verlor im Ver-
gleich zu den hohen Zuwachsraten des Vorjahres von rund 
10 Prozent mit 3,9 Prozent bei selbst genutztem Wohneigen-
tum und 4,2 Prozent bei Mehrfamilienhäusern erheblich an 
Dynamik. Die Mietpreisentwicklung hat sich ebenfalls ver-
langsamt und lag nach den Auswertungen von vdpResearch 
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WOHNBAUGENEHMIGUNGEN 2008–2019 
IN TSD.
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in Deutschland insgesamt rund 320.000 Wohnungen ge
nehmigt, was nur leicht über dem Vorjahresniveau liegt. 

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt blieb für institutionelle 
Investoren attraktiv. Ernst & Young ermittelte für 2019 ein 
Transaktionsvolumen von 18,8 Mrd. Euro für Wohnimmobi-
lienportfolios. Das sind 1,2 Mrd. Euro oder 7 Prozent mehr als 
im Vorjahr. Dominiert wurde der institutionelle Wohnungs-
markt nach wie vor von inländischen Anlegern, die über 
90 Prozent des Umsatzes auf sich vereinten. Fast die Hälfte 
des Transaktionsvolumens entfiel ähnlich wie im Vorjahr auf 
die sieben größten Städte, wobei auf Berlin mit 4,2 Mrd. Euro 
rund ein Fünftel des gesamten Transaktionsvolumens entfiel.

Mit der anhaltenden starken Nachfrage nach Wohnimmo
bilien stieg erneut das Neugeschäft in der Immobilienfinan-

zierung. Der vdp schätzt für das Jahr 2019 einen Zuwachs 
um rund 5 Prozent auf rund 240 Mrd. Euro. Neben der hohen 
Nachfrage nach Wohnungen und Häusern liegt dies vor allem 
an den weiter steigenden Kaufpreisen. So hat sich nach den 
Erhebungen des vdp im Jahr 2019 der Darlehensanteil bei 
Wohnimmobilienfinanzierungen auf durchschnittlich über 
80 Prozent erhöht. Auch die Kreditbelastungsquote – Zins und 
Tilgung im Verhältnis zum Einkommen – hat zugenommen. 
Dies zeigt, dass das Zinsniveau, obwohl es im Jahr 2019 neue 
Tiefstände erreicht hat, den Anstieg der Immobilienpreise 
nicht mehr kompensieren kann. 

Angesichts der anhaltenden Preisdynamik am Wohnimmo
bilienmarkt verstummten auch 2019 nicht die Diskussionen 
um Übertreibungen am Immobilienmarkt und die Heraus
bildung von Preisblasen. Die Deutsche Bundesbank warnte in 

ihrem aktuellen Finanzstabilitätsbericht erneut vor Gefahren 
für die Werthaltigkeit der als Kreditsicherheiten hinterlegten 
Wohnimmobilien, die aus regionaler Überbewertung von 
Immobilien entstehen können. Insgesamt aber sieht die Bun-
desbank weiterhin keine „die Finanzstabilität gefährdende 
Spirale aus stark steigenden Wohnimmobilienpreisen und 
Wohnimmobilienkrediten verbunden mit einer Erosion der 
Kreditvergabestandards“.

Um möglichen Risiken aus niedrigen Zinsen und hohen Be-
wertungen am Immobilienmarkt entgegenzuwirken, hat die 
BaFin auf Empfehlung des Ausschusses für Finanzstabilität 
im Juli 2019 einen antizyklischen Kapitalpuffer aktiviert, der 
von den Banken spätestens ab Juli 2020 erfüllt werden muss. 
Dieser antizyklische Kapitalpuffer ist zusätzlich zu den be-
stehenden Kapitalanforderungen einzuhalten.
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ENTWICKLUNG DES TRANSAKTIONSVOLUMENS VON  
GEWERBEIMMOBILIEN IN DEUTSCHLAND 2015–2019 
IN MRD. €
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Wohnimmobilien international 
Die europäischen Wohnimmobilienmärkte entwickelten sich 
2019 insgesamt betrachtet positiv. Die Hauspreise stiegen in 
nahezu allen EU-Staaten, nur in Italien waren sie leicht rück-
läufig. Gegenüber dem Vorjahreszeitraum schwächte sich der 
Preisauftrieb im ersten Halbjahr 2019 leicht ab, erreichte aber 
nach den Erhebungen von Eurostat im zweiten Quartal 2019 
immer noch einen Zuwachs von 4,2 Prozent gegenüber dem 
entsprechenden Vorjahresquartal. 

Der Schweizer Wohnungsmarkt entwickelte sich verhalten. 
Die niedrigen Zinsen und die daraus resultierenden fehlenden 
Anlagealternativen sorgten zwar für eine gute Nachfrage 
nach Immobilien, dafür erhöhten sich durch eine weiterhin 
starke Bautätigkeit bei Mietwohnungen die Leerstände auf 
durchschnittlich 1,7 Prozent zum Ende des zweiten Quartals 
2019. Die landesweit höchsten Leerstände zeigten sich im 
Tessin und in der Ostschweiz, die niedrigsten in den Kantonen 
Genf, Basel, Zug und der Stadt Zürich. Die Angebotsmieten 
sind deshalb weiter gesunken und lagen am Ende des dritten 
Quartals 2019 im Landesdurchschnitt um rund 1 Prozent 
unter dem Niveau des entsprechenden Vorjahreszeitraums. 
Die Kaufpreise für Häuser und Wohnungen sind 2019 nur leicht 
gestiegen. Denn inzwischen haben die Immobilienpreise ein 
so hohes Niveau erreicht, dass sich immer weniger Haushalte 
den Erwerb von Wohneigentum leisten können. Dies zeigt sich 
insbesondere an einer rückläufigen Wohneigentumsquote. 
Am Immobilienfinanzierungsmarkt sind die Zinsen im Berichts-
jahr auf neue Tiefstände gesunken. So vergaben auch in der 
Schweiz manche Anbieter zehnjährige Festzinshypotheken für 
unter 1 Prozent Zins. Besonders nachgefragt wurden deshalb 
Hypotheken mit langer Zinsbindung. Insgesamt wuchsen die 
Hypothekenbestände nach den Angaben der Schweizerischen 
Nationalbank mit rund 3 Prozent wie in den Vorjahren. Anderer-
seits stellten die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen 
zunehmend eine Hürde für die privaten Haushalte dar.

In Österreich stiegen die Wohnimmobilienpreise im dritten 
Quartal 2019 um 6,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. 2019 
wurden etwa 65.000 neue Wohnungen in Österreich gebaut, 
die in etwa der Nachfrage nach neuem Wohnraum entspre-
chen. Dabei ist die Nachfragesituation je nach Region sehr 
unterschiedlich. So haben sich die Preise für Eigenheime und 
Eigentumswohnungen in Wien in den letzten zehn Jahren 
verdoppelt, während in ganz Österreich die Preise im gleichen 
Zeitraum um 80 Prozent gestiegen sind. Insbesondere in Wien 
wird der Nachfrageüberhang durch neue Wohnhochhäuser 
hervorgerufen. 

Gewerbeimmobilien Deutschland
Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt erlebte entgegen 
den Erwartungen vieler Experten erneut ein Rekordjahr. 
Das Transaktionsvolumen stieg nach den Erhebungen von 
Ernst & Young um 17 Prozent auf 70,7 Mrd. Euro. Das an
haltende Niedrigzinsniveau und ein hoher Anlagedruck sorg-
ten dabei für eine weiterhin starke Nachfrage. Der deutliche 
Anstieg des Transaktionsvolumens ist allerdings vor allem auf 
die Zunahme von Großtransaktionen und ein dynamisches 
und umsatzstarkes Schlussquartal zurückzuführen. 

Über 50 Prozent des Transaktionsvolumens entfielen auf 
Investitionen in Büroimmobilien. Sie blieben damit die belieb-
teste Anlageklasse. Die Bürospitzenrenditen sanken aufgrund 
des hohen Anlagedrucks in den Immobilienhochburgen auf 
2,9 Prozent netto. Die niedrigsten Spitzenrenditen wurden für 
Büroimmobilien in Berlin und München erzielt. 

In den sieben größten Städten wurden knapp über 4 Mio. 
Quadratmeter Bürofläche vermietet – ein Plus von 1,6 Prozent 
im Vorjahrsvergleich. Die höchsten Büroflächenumsätze 
wurden in München und Berlin erzielt. Berlin wies zudem 
mit 1,8 Prozent die niedrigste Leerstandsquote auf. Auch 
insgesamt waren die Leerstandsquoten in den größten 

Städten Deutschlands rückläufig. Die Nachfrage nach Büro-
flächen wurde zudem durch weiter steigende Beschäftigten-
zahlen unterstützt. 

Sinkende Leerstände und eine relativ geringe Neubautätig
keit führten dazu, dass sich die Neuvertragsmieten für Büro-
flächen 2019 deutlich erhöhten, wobei die Mietsteigerung mit 
10,6 Prozent in Köln und 8,8 Prozent in Berlin am höchsten 
ausfiel. Die relative Flächenknappheit in den Innenstädten 
bedeutete eine Verlagerung der Vermietungsaktivitäten in 
zentrumsnahe Teilmärkte außerhalb der Innenstädte. Dadurch 
stieg in den Metropolen die Spitzenmiete in den Innenstädten 
weniger stark als die Durchschnittsmiete in anderen Teil
märkten. 
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Einzelhandelsimmobilien waren mit einem Anteil von 17 Pro-
zent am Transaktionsvolumen weiterhin die zweitstärkste An-
lageklasse, lagen jedoch mit rund 13 Mrd. Euro nur leicht über 
dem Investitionsvolumen des Vorjahres. Grund sind vor allem 
die strukturellen Veränderungen im Handelssegment, die sich 
unter anderem durch die stärkere Konkurrenz des Online-
Handels, aber auch durch eine stärkere Ausprägung der 
Segmente Gastronomie und Freizeit bemerkbar machten. 
Diese zeigten sich insbesondere an der Nettoanfangsrendite 
für Shopping-Center. Im Jahresverlauf stieg die Spitzenrendite 
für Shopping-Center in Deutschland um 40 Basispunkte auf 
4,5 Prozent netto. Dies ist die einzige Nutzungsart in Deutsch-
land, bei der Investoren 2019 vorsichtiger geworden sind und 
bei der höhere Renditen zu beobachten waren. 

Gewerbeimmobilien international
2019 wurden europaweit Gewerbeimmobilien im Volumen 
von 281 Mrd. Euro durch institutionelle Investoren erworben. 
Dies entspricht einem Zuwachs um 2,6 Prozent im Vergleich 
zum Vorjahr. Erneut wurde das Ergebnis insbesondere vom 
starken Investitionsgeschehen in Deutschland getragen.

Die anhaltende Dominanz von Büroimmobilien auf dem In-
vestmentmarkt ist auf eine sehr gute Verfassung der Büro-
märkte in vielen Staaten zurückzuführen. Der Flächenumsatz 
verzeichnete in Europa zwar einen leichten Rückgang um 
etwa 4 Prozent im Vergleich zum Vorjahr, es wurden aber 
immer noch 9,6 Mio. Quadratmeter Bürofläche vermietet. 
Grund für diese Entwicklung war ein Mangel an geeigneten 
Büroflächen. Europaweit standen nur 5,6 Prozent der Büro
flächen leer, das ist die niedrigste Quote seit 2002. Vor diesem 
Hintergrund stiegen die Mietpreise um 6,2 Prozent. 

Das Transaktionsvolumen in Großbritannien reduzierte sich 
auf rund 36 Mrd. Euro im Jahr 2019. Im Vergleich dazu wurde 
im Jahr 2015, dem Jahr vor dem Brexit-Referendum, etwa 
doppelt so viel in Gewerbeimmobilien in Großbritannien 
investiert. Während die Unsicherheiten im Hinblick auf die 
Auswirkungen des Brexit den Investmentmarkt für Gewerbe-
immobilien in Großbritannien bereits beeinträchtigten, war 
am Bürovermietungsmarkt bislang keine Eintrübung erkenn-
bar. Die Leerstandsquote war in London weiter rückläufig. 
Die relative Knappheit an Flächen bei anhaltend hoher Nach-
frage schlug sich deutlich in den Spitzenmieten nieder, die in 
der Londoner City um 14 Prozent zulegten. Eine gegenläufige 
Entwicklung wird bei Einzelhandelsimmobilien insbesondere 
in regionalen Märkten beobachtet. Großbritannien verfügt 
über den höchsten E-Commerce-Anteil am Einzelhandels
umsatz in Europa, was sich inzwischen durch steigende Leer-
stände und einen Rückgang der Einzelhandelsmieten bei Neu-
vermietungen bemerkbar macht. 

Der französische Investmentmarkt zeigte sich mit rund 
37 Mrd. Euro Transaktionsvolumen robust und registrierte 
erstmals ein höheres Investitionsvolumen für Gewerbeimmo-
bilien als der britische. Auch in Frankreich war der Büroimmo-
bilienmarkt mit einem Anteil von über 64 Prozent des Investi-
tionsvolumens das bedeutendste Segment. Drei Viertel des 
Marktgeschehens entfielen auf den Großraum Paris, der von 
einem deutlichen Zuwachs der Zahl der Beschäftigten profi-
tierte. Der Flächenumsatz in den ersten neun Monaten des 
Jahres 2019 erreichte 1,7 Mio. Quadratmeter und die Leer-
standsquote fiel auf 4,8 Prozent.

In den Niederlanden gab die gute wirtschaftliche Entwicklung 
auch dem gewerblichen Immobilienmarkt Auftrieb. Am In-
vestmentmarkt wurde ein Transaktionsvolumen von rund 

18,4 Mrd. Euro erreicht, wobei der weit überwiegende Teil von 
internationalen Investoren getätigt wurde. Der Fokus lag auf 
Büroimmobilien. Das Angebot an Büroflächen war aufgrund 
der hohen Nachfrage knapp. Zum Jahresende sank die Leer-
standsquote im Raum Amsterdam auf 5,5 Prozent.

In Spanien wurden 2019 14,3 Mrd. Euro in Gewerbeimmobilien 
investiert, wovon allein auf Madrid 80 Prozent und weitere 
17 Prozent auf Barcelona entfielen. Wichtigste Nutzungsart 
waren auch in Spanien Büroimmobilien, gefolgt von Mehr
familienhäusern und Einzelhandelsimmobilien. Insbesondere 
der spanische Einzelhandel gilt im internationalen Vergleich 
als relativ resistent gegenüber dem Online-Handel, weil das 
Einkaufserlebnis einen höheren Stellenwert als in anderen 
Ländern einnimmt. Daher blieben viele Investoren an Handels
immobilien in den spanischen Metropolen interessiert, die 
stabile Mieteinnahmen und zukünftiges Wachstumspotenzial 
versprachen. 

Der US-amerikanische gewerbliche Investmentmarkt erlebte 
einen kräftigen Kapitalzufluss. In den ersten drei Quartalen 
2019 wurden insgesamt rund 540 Mrd. US-Dollar investiert; 
das waren 6,4 Prozent mehr als im Vorjahreszeitraum. Die 
größten Zuwächse entfielen auf die Anlageklassen Logistik- 
und Industrieimmobilien, während sich das Transaktions
volumen bei Büroimmobilien deutlich moderater erhöhte. Von 
Investorenseite wurde der bereits weit fortgeschrittene Zyklus 
auf dem Nutzermarkt kritisch betrachtet. Dennoch wurde in 
allen für die MünchenerHyp relevanten Teilmärkten – Boston, 
Chicago, Los Angeles, New York, San Francisco, Seattle, 
Washington, D.C. – weiterhin ein Mietpreiswachstum ver-
zeichnet. In diesen Top-Märkten reduzierte sich zudem die 
Leerstandsquote im Jahresvergleich. Demgegenüber standen 
landesweit Ende 2019 rund 14,2 Prozent des Büroflächen
bestandes leer. 
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HYPOTHEKENNEUGESCHÄFT MÜNCHENERHYP 2015–2019 
ZUSAGEN IN MIO. €
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GESCHÄFTSENTWICKLUNG

»	 Hypothekenneugeschäft entwickelt sich dynamisch 
und erreicht neues Rekordvolumen von 6,5 Mrd. Euro

»	 Markteintritt in Österreich mit privaten Immobilien-
finanzierungen

»	 Große Investorennachfrage nach Benchmark-
Hypothekenpfandbriefen der MünchenerHyp

»	 MünchenerHyp ist erster ausländischer Emittent 
einer Additional-Tier-1-Anleihe in der Schweiz

Hypothekenneugeschäft

Die MünchenerHyp akquirierte im vergangenen Jahr das mit 
Abstand höchste Neugeschäft in der Geschichte der Bank. Das 
Rekordergebnis des Vorjahres konnten wir um 15 Prozent auf 
6,5 Mrd. Euro ausweiten (2018: 5,6 Mrd. Euro). Damit übertraf 
das Zusagevolumen deutlich die im letztjährigen Geschäfts-
bericht vorgenommene Prognose. Zweistellige Zuwachsraten 
erzielten wir sowohl im Geschäftsfeld private Wohnimmo
bilienfinanzierung als auch in der gewerblichen Immobilien
finanzierung.

In der privaten Wohnimmobilienfinanzierung stieg das Neu-
geschäft um 18 Prozent auf 3,7 Mrd. Euro (Vorjahr 3,1 Mrd. 
Euro). Der größte Teil des Zuwachses entfiel auf das Verbund-
geschäft mit den deutschen Genossenschaftsbanken. Wir 
erzielten ein Ergebnis von 2,8 Mrd. Euro. Das sind rund 
400 Mio. Euro oder 17 Prozent mehr als im Vorjahr. Nie zuvor 
hatten unsere genossenschaftlichen Partnerbanken ein so 
hohes Finanzierungsvolumen an uns vermittelt. Intensivierte 
Marktbearbeitung, Ausbau des höhervolumigen Finanzie-
rungsegments – Select- und Individualgeschäft – sowie die 
Einführung digitaler Prozesse haben die Geschäftsentwick-
lung positiv beeinflusst. So waren unsere Vertriebsaktionen 

noch erfolgreicher verlaufen als im Vorjahr. Durch verstärkte 
Vertriebsaktivitäten und verbesserte interne Prozesse stieg die 
Nachfrage nach unseren höhervolumigen Finanzierungen bis 
1 Mio. Euro um fast 50 Prozent. Darüber hinaus profitierten 
wir von der starken Nachfrage nach Immobilienfinanzierun-
gen vor dem Hintergrund der historischen Tiefstände bei den 
Zinsen. 

Der Absatz privater Immobilienfinanzierungen über freie 
Finanzierungsvermittler in Deutschland stieg gegenüber dem 
Vorjahr um 30 Prozent auf 657 Mio. Euro. 

In der Kooperation mit der Schweizer PostFinance konnten 
wir das Neugeschäft mit 290 Mio. Euro Zusagevolumen wie 
geplant leicht ausweiten. Von den Schweizer Kunden wurde 
dabei die Ausweitung unseres Produktangebots gut aufge-
nommen. So bieten wir jetzt Zinsbindungen bis zu 15 Jahren 

und Forwardzeiträume bis zu 18 Monate vor Ablauf der Zins-
bindung an. Wir haben dadurch unsere Position im weiterhin 
sehr ausgeprägten Wettbewerb am Schweizer Finanzierungs-
markt festigen können. Dies zeigte sich auch bei den Prolon-
gationen, die wir um 12 Prozent auf 437 Mio. Euro steigern 
konnten. 

Mitte 2019 erfolgte der Markteintritt in Österreich. Unsere 
dortigen Finanzierungen richten sich an Privatpersonen mit 
Wohnsitz in Österreich und sind mit in Österreich gelegenen 
Immobilien besichert. Der Absatz unserer Produkte erfolgte 
über freie Vermittler, die auf die Beratung von Immobilien
finanzierungen spezialisiert sind. Erste Abschlüsse in Höhe 
von 8 Mio. Euro konnten in dieser Markteintrittsphase erzielt 
werden.

In der gewerblichen Immobilienfinanzierung agierten wir 
sehr erfolgreich. Das Neugeschäftsvolumen durchbrach zum 
zweiten Mal in Folge seit der Finanzmarktkrise die Marke von 
2 Mrd. Euro. Insgesamt vergaben wir gewerbliche Finanzie-
rungen in einem Volumen von 2,8 Mrd. Euro. Gegenüber dem 
Vorjahresergebnis von 2,5 Mrd. Euro ist dies eine Steigerung 
um 11 Prozent, und dies trotz des hohen Wettbewerbs. Auch 
unter Ertragsgesichtspunkten entwickelte sich das Neuge-
schäft positiv. Zu dieser positiven Entwicklung trugen auch 
einige großvolumige Underwritings bei, die nachträglich vor-
wiegend in der Genossenschaftlichen FinanzGruppe syndiziert 
wurden. 

Zu diesem Ergebnis hat insbesondere das Inlandsgeschäft 
beigetragen, das um 40 Prozent auf 1,9 Mrd. Euro ausgebaut 
werden konnte. Maßgeblich dafür waren insbesondere die 
Finanzierungen, die wir für unsere Kunden im Süden Deutsch-
lands ausreichten. Das Auslandsgeschäft verringerte sich mit 
0,9 Mrd. Euro gegenüber dem Vorjahr um 22 Prozent, wobei 
die USA (nur Konsortialgeschäft) mit 34 Prozent wieder den 
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größten Anteil beisteuerten. Es folgten Spanien und die Nieder-
lande mit jeweils rund 25 Prozent und Frankreich mit rund 
10 Prozent. 

Durch den fortgeschrittenen Immobilienzyklus ergab sich am 
Markt ein für Investoren und Finanzierer herausfordernd ho-
hes Preisniveau. Aus Risikosicht behielten wir unsere konser-
vative Finanzierungsausrichtung mit dem Fokus auf klassische 
Endfinanzierungen bei. Positiv erachten wir die gleichbleibend 
hohen Eigenkapitalanteile bei den Finanzierungsstrukturen. 
Mit Blick auf die nachhaltige Ertragskraft der finanzierten 
Immobilien achteten wir insbesondere auf angemessene 
nachhaltige Cashflows.

Kapitalmarktgeschäft

Hohe regulatorische Anforderungen und niedrige Asset
spreads bestimmten nach wie vor unsere Anlagestrategie in 
Wertpapieren der öffentlichen Hand und Banken. LCR-fähige 
Wertpapiere handeln weiter auf teuren Spreadniveaus. Der 
Kauf von bonitätsstarken Staats- und Banktiteln würde im 
aktuellen Umfeld netto Bilanzsummenkosten verursachen und 
wurde daher sehr restriktiv betrieben.

Per saldo wurde das Bestandsvolumen um 0,4 Mrd. Euro auf 
4,1 Mrd. Euro reduziert. Das Neugeschäftsvolumen lag im 
Jahr 2019 bei 44,5 Mio. Euro nach 7 Mio. Euro im Jahr 2018.

Refinanzierung

Der Schwerpunkt in der Refinanzierung lag auch 2019 auf der 
Emission von Hypothekenpfandbriefen, sowohl wie bisher in 
Euro als auch deutlich verstärkt in Schweizer Franken. 

Die Anleihen in Schweizer Franken dienen uns zur währungs-
kongruenten Refinanzierung unserer Immobilienfinanzierun-
gen in der Schweiz. Insgesamt belief sich unser Emissions
volumen in Schweizer Franken auf 2,1 Mrd. CHF.

Davon konnten Hypothekenpfandbriefe mit einem Volumen 
von rund 1,9 Mrd. CHF abgesetzt werden. Mit diesem Volumen 
war die MünchenerHyp der größte ausländische Emittent 
von gedeckten Anleihen in der Schweiz im Jahr 2019. Davon 
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wurden rund 870 Mio. CHF über Benchmarkemissionen 
platziert, die neu begeben oder aufgestockt wurden, und 
rund 1 Mrd. CHF über Privat Placements. Darüber hinaus 
konnte im Oktober eine Senior-Preferred-Anleihe in Höhe 
von 100 Mio. CHF emittiert werden.

Den Auftakt der großvolumigen Refinanzierungsaktivitäten in 
Euro bildete die Aufstockung eines bestehenden Hypotheken-
pfandbriefs im Februar. Dazu wurde das Nominalvolumen 
der im November 2027 fälligen Anleihe um 250 Mio. Euro auf 
750 Mio. Euro erhöht. Die Transaktion stieß auf reges Investo-
reninteresse.

Im April 2019 konnten wir sehr erfolgreich einen Bench-
mark-Hypothekenpfandbrief über 500 Mio. Euro mit einer 
Laufzeit von 20 Jahren emittieren. Dies ist die längste Lauf-
zeit, die jemals am Pfandbriefmarkt im Benchmarkformat be-
geben wurde. Die Emission wurde von den Investoren außer-
ordentlich stark nachgefragt. Das Orderbuch wurde nach einer 
Stunde bei über 3 Mrd. Euro geschlossen. Der Kupon beträgt 
1,0 Prozent. Der Pfandbrief wurde zu einem Preis von sieben 
Basispunkten über Swap-Mitte platziert.

Zu Beginn des zweiten Halbjahres emittierten wir – ebenfalls 
sehr erfolgreich – mit einem Volumen von 600 Mio. USD 
und einer Laufzeit von drei Jahren und vier Monaten einen 
weiteren Hypothekenpfandbrief im Benchmarkformat. Das 
gedeckte Wertpapier hat einen Kupon von 2,0 Prozent. Das 
Orderbuch überstieg 1,2 Mrd. USD. Das Emissionsvolumen 
verteilte sich auf 31 Einzelorders aus elf Ländern. Fast 70 Pro-
zent der Investoren kamen aus dem Ausland.

Im August 2019 konnten wir einen Hypothekenpfandbrief in 
Höhe von 500 Mio. Euro mit einer kurzen Laufzeit von vier 
Jahren und deutlich negativer Rendite begeben. Diese Emission 
wurde vor allem international sehr stark nachgefragt. Das 
Orderbuch wurde bei knapp 900 Mio. Euro geschlossen. Der 
Kupon beträgt 0,01 Prozent. Die Rendite beläuft sich auf 
minus 0,567 Prozent. Die Platzierung erfolgte zu einem Preis 
von zwei Basispunkten unter Swap-Mitte.

Im November 2019 hat die MünchenerHyp als erster auslän-
discher Emittent eine Additional-Tier-1-Anleihe in Schweizer 
Franken in der Schweiz begeben. Die Emission war ein großer 
Erfolg und deutlich überzeichnet. Die Anleihe beläuft sich auf 

125 Mio. CHF. Der Kupon beträgt 3,125 Prozent. Dies ist der 
niedrigste Kupon einer öffentlich platzierten Additional- 
Tier-1-Anleihe eines deutschen Emittenten. Die Laufzeit ist 
unbestimmt. Die Anleihe kann erstmals im Juni 2025 gekün-
digt werden. Über 80 Prozent des Emissionsvolumens wurden 
in der Schweiz gezeichnet. Die Anleihe dient zum einen der 
Unterlegung des Hypothekengeschäfts in der Schweiz. Zum 
anderen optimiert die MünchenerHyp damit ihre Eigenkapital-
struktur in Bezug auf die regulatorischen Anforderungen an 
zusätzliches Kernkapital.

Das gesamte Emissionsvolumen der MünchenerHyp am 
Kapitalmarkt betrug im Berichtsjahr rund 6,1 Mrd. Euro. 
Bei der gedeckten Refinanzierung entfielen auf Hypotheken-
pfandbriefe 4,8 Mrd. Euro, auf die ungedeckte Refinanzierung 
1,2 Mrd. Euro und rund 114 Mio. Euro (125 Mio. CHF) auf die 
Additional-Tier-1-Anleihe. Weiterhin wurden aufgrund der 
geschäftsstrategischen Ausrichtung der MünchenerHyp keine 
Öffentlichen Pfandbriefe begeben.
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BESTANDSENTWICKLUNG MÜNCHENERHYP 2015–2019 
IN MIO. €
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VERMÖGENS-, FINANZ-  
UND ERTRAGSLAGE 

»	 Bestand an Hypothekenfinanzierungen steigt auf 
35,5 Mrd. Euro

»	 MünchenerHyp mit 19,8 Prozent harter Kernkapital-
quote weiter gut kapitalisiert

»	 Zinsüberschuss steigt auf rund 300 Mio. Euro
»	 Ergebnis aus normaler Geschäftstätigkeit ist mit 

73,6 Mio. Euro auf Vorjahresniveau

Bilanzstruktur

Die Bilanzsumme wuchs bis zum Jahresende 2019 auf 
42,9 Mrd. Euro nach 40,4 Mrd. Euro zum 31. Dezember 2018. 
Der Anstieg ist erneut auf das anhaltend gute Neugeschäft 
zurückzuführen.

Der Bestand an Hypothekenfinanzierungen konnte im Jahres-
verlauf um 3,5 Mrd. Euro auf 35,5 Mrd. Euro ausgeweitet 
werden. Wachstumsstärkstes Segment mit einem Zuwachs 
von 1,9 Mrd. Euro war erneut die private Wohnimmobilien
finanzierung in Deutschland.

Der Bestand an privaten Wohnimmobilienfinanzierungen 
gliedert sich wie folgt auf: Im Inland beträgt er 19,7 Mrd. Euro 
(Vorjahr 18,1 Mrd. Euro) und im Ausland 4,7 Mrd. Euro (Vor-
jahr 4,4 Mrd. Euro). Neben dem Finanzierungsgeschäft in der 
Schweiz sind in diesem Bestand erstmals auch Finanzierungen 
in Österreich enthalten. Der Bestand an gewerblichen Immo-
bilienfinanzierungen beträgt 11,1 Mrd. Euro (Vorjahr 9,5 Mrd. 
Euro). Davon entfallen 3,0 Mrd. Euro (Vorjahr 2,4 Mrd. Euro) 
auf Finanzierungen im Ausland. Bedeutendster Auslandsmarkt 
sind dabei die USA mit 21 Prozent (Vorjahr 19 Prozent) ge-
folgt von Großbritannien und Frankreich mit jeweils 18 Pro-
zent (Vorjahr 21 Prozent und 17 Prozent) und den Nieder
landen mit 17 Prozent (Vorjahr 17 Prozent). 

Der Bestand an Krediten und Wertpapieren von Staaten und 
Banken reduzierte sich entsprechend unserer Geschäfts- und 
Risikostrategie von 4,5 Mrd. Euro auf 4,1 Mrd. Euro; davon 
sind 2,0 Mrd. Euro Wertpapiere und Schuldverschreibungen. 

Der Saldo aus stillen Lasten und stillen Reserven im Wert-
papierbestand betrug zum Jahresende 2019 plus 47 Mio. Euro 
(Vorjahr plus 41 Mio. Euro). Darin gingen stille Lasten in Höhe 
von 0 Mio. Euro (Vorjahr 1 Mio. Euro) aus Wertpapieren aus 
den Peripheriestaaten des Euroraums und Banken dieser Staa-
ten ein. Das Gesamtvolumen dieser Wertpapiere betrug zum 
Jahresende 2019 noch 0,2 Mrd. Euro (Vorjahr 0,3 Mrd. Euro). 

Nach eingehender Prüfung aller Wertpapiere kommen wir zu 
dem Ergebnis, dass keine dauerhaften Wertminderungen vor-
liegen. Wir haben diese Anleihen mit Dauerhalteabsicht in den 
Büchern. Abschreibungen auf einen niedrigeren beizulegen-
den Wert waren nicht erforderlich.

Der Bestand an langfristigen Refinanzierungsmitteln erhöhte 
sich um 1,7 Mrd. Euro auf 36,4 Mrd. Euro. Davon entfielen 
26,6 Mrd. Euro auf Hypothekenpfandbriefe, 2,2 Mrd. Euro auf 
Öffentliche Pfandbriefe und 7,5 Mrd. Euro auf ungedeckte 
Schuldverschreibungen. Das Gesamtvolumen der Refinanzie-
rungsmittel – inklusive Geldmarktmitteln und Kundeneinla-
gen – stieg von 37,9 Mrd. Euro im Vorjahr auf 40,2 Mrd. Euro 
zum 31. Dezember 2019. 
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Die Position „Andere Verbindlichkeiten gegenüber Kunden“ 
gliedert sich wie folgt:

ANDERE VERBINDLICHKEITEN GEGENÜBER KUNDEN 
IN TSD. €

 Restlaufzeit unter einem Jahr Restlaufzeit über einem Jahr Gesamt

Andere Verbindlichkeiten gegenüber Kunden per 31.12.2019 1.742.936 2.128.452 3.871.388

Namensschuldverschreibungen 39.304 1.278.993 1.318.297

davon Institutionelle Anleger 39.261 1.266.993 1.306.254

Schuldscheindarlehen Passiv 624.521 807.959 1.432.480

davon Institutionelle Anleger 244.130 605.459 849.589

Sonstige 1.079.111 41.500 1.120.611

davon Institutionelle Anleger 730.506 41.500 772.006

Die Geschäftsguthaben wuchsen um 39,9 Mio. Euro auf 
1.072,5 Mio. Euro. Zusammen mit der Emission der Additional- 
Tier-1-Anleihe in Höhe von 125 Mio. Schweizer Franken betrugen 
die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel insgesamt 1.573,2 Mio. Euro 
(Vorjahr 1.442,0 Mio. Euro).

Das harte Kernkapital erhöhte sich von 1.369,7 Mio. Euro im Vor-
jahr auf 1.406,8 Mio. Euro. Die harte Kernkapitalquote belief sich 
zum 31. Dezember 2019 auf 19,8 Prozent (Vorjahr 21,7 Prozent), 
die Kernkapitalquote betrug 21,4 Prozent (Vorjahr 21,7 Prozent) 
und die Gesamtkapitalquote 22,1 Prozent (Vorjahr 22,9 Prozent). 
Die Leverage Ratio belief sich zum 31. Dezember 2019 auf 
3,6 Prozent (Vorjahr 3,4 Prozent).

Ertragsentwicklung

Der Zinsüberschuss 1 erhöhte sich um 19,7 Mio. Euro oder 
7,0 Prozent auf 299,8 Mio. Euro. Wir konnten diesen damit 
wie prognostiziert steigern. Der Zuwachs beruht insbesondere 
auf dem erfolgreichen Neugeschäft im Berichtsjahr und der 
Vorjahre. 

Die Provisionsaufwendungen betrugen 110,7 Mio. Euro. Sie 
lagen damit um 28,8 Mio. Euro oder 35 Prozent über dem 
Vorjahresniveau und sind Ausfluss des überaus erfolgreichen 
Neugeschäfts. Bei auf 15,4 Mio. Euro gestiegene Provisions-
erträge betrug der Provisionssaldo 2 minus 95,3 Mio. Euro 
nach minus 72,5 Mio. Euro im Vorjahr.

Daraus ergab sich ein Zins- und Provisionsüberschuss 3 in 
Höhe von 204,5 Mio. Euro. Dies bedeutet einen Rückgang von 
3,1 Mio. Euro oder 1,5 Prozent.

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen erhöhten sich 
um 16,7 Mio. Euro auf 125,2 Mio. Euro. Der Personalaufwand 
stieg dabei um 6,4 Mio. Euro oder 12,8 Prozent. Neben tarif
lichen Steigerungen wirkt sich hier vor allem der notwendige 
Aufbau von Mitarbeitern aus. 

1	� Der Zinsüberschuss errechnet sich aus der Position 1 „Zinserträge“ plus Position 3 „Laufende 
Erträge“ plus Position 4 „Erträge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabführungs- und Teil
gewinnabführungsverträgen“ abzüglich der Position 2 „Zinsaufwendungen“ der Gewinn- und 
Verlustrechnung.

2	 Der Provisionssaldo ergibt sich aus dem Saldo der Position 5 „Provisionserträge“ und der 
Position 6 „Provisionsaufwendungen“ der Gewinn- und Verlustrechnung.

3	 Das Zins- und Provisionsergebnis ist der Saldo aus dem Zinsüberschuss und dem Provisionssaldo.
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Die anderen Verwaltungsaufwendungen erhöhten sich um 
10,3 Mio. Euro oder 17,6 Prozent. Die Bank investierte auch 
2019 insbesondere in die Optimierung der Prozesse. Erneut 
gestiegen sind die regulatorischen Kosten.

Die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle 
Anlagewerte und Sachanlagen lagen mit 6,2 Mio. Euro um 
1,0 Mio. Euro über dem Vorjahresniveau.

Der Verwaltungsaufwand 4 belief sich auf insgesamt 
131,3 Mio. Euro gegenüber 113,6 Mio. Euro im Vorjahr. Die 
Cost-Income-Ratio 5 lag bei 64,2 Prozent.

Der Saldo aus den sonstigen betrieblichen Aufwendungen 
und Erträgen betrug minus 4,3 Mio. Euro. 

Das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge 6 verringerte sich 
gegenüber dem Vorjahr um 22,1 Prozent auf 68,9 Mio. Euro. 

Der Posten „Erträge aus Zuschreibungen zu Forderungen 
und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflösung von 
Rückstellungen im Kreditgeschäft“ belief sich nach der Zu
führung zu den Vorsorgereserven nach § 340f HGB auf plus 
4,6 Mio. Euro. Die Kreditrisikosituation war weiterhin un
auffällig. Der Saldo der Veränderung zur Risikovorsorge im 
Kreditgeschäft (inklusive Direktabschreibungen) betrug plus 
18,2 Mio. Euro (Vorjahr minus 1,2 Mio. Euro). Der Grund dafür 
war insbesondere die vollständige Tilgung eines sich bisher 
im Ausfall befindlichen Kredits. Der Auflösungsertrag aus 
der dafür gebildeten Einzelwertberichtigung wurde zur nach-
haltigen Stärkung der Reserven nach § 340f HGB verwendet.

Aus dem Verkauf von Schuldscheindarlehen und der Rück-
nahme von Namenspapieren und Schuldverschreibungen 
errechnet sich per saldo ein Ertrag von 4,2 Mio. Euro.

Die „Erträge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen 
an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermögen 
behandelten Wertpapieren“ betrugen plus 0,1 Mio. Euro. 

Das Ergebnis aus der normalen Geschäftstätigkeit betrug 
73,6 Mio. Euro. Nach einem Steueraufwand von 37,9 Mio. Euro 
verbleibt ein Jahresüberschuss von 35,7 Mio. Euro, der um 
27 Prozent niedriger als im Vorjahr ausfällt. 

4	 Der Verwaltungsaufwand ist die Summe der Position 8 „Allgemeine Verwaltungsaufwendungen“ 
und der Position 9 „Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und 
Sachanlagen“ der Gewinn- und Verlustrechnung.

5	 Prozentueller Anteil vom Verwaltungsaufwand am Zins- und Provisionsüberschuss.
6	 Saldo der der Positionen 1 bis 10 der Gewinn- und Verlustrechnung.
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RATING, NACHHALTIGKEIT  
UND RECHTLICHE RAHMEN
BEDINGUNGEN

»	 Weiter Bestnote Aaa für Pfandbriefe der 
MünchenerHyp

»	 Nachfrage nach Nachhaltigkeitsdarlehen in der 
Wohnimmobilienfinanzierung steigt

»	 Leverage Ratio bei 3,6 Prozent
»	 Aufsichtliche Mindestquote für das harte Kernkapital 

der MünchenerHyp im Rahmen unverändert bei 
8,5 Prozent

Rating

Im Oktober 2019 änderte die Ratingagentur Moody’s in ihrem 
Modell das sogenannte Makro-Profil Deutschlands von „Very 
Strong -“ auf „Strong +“. Dies führte bei neun deutschen 
Banken zu einer Ratingaktion, so auch bei der MünchenerHyp: 
Das Depositenrating, das Senior-Unsecured- und das Issuer- 
Rating blieben bei Aa3, wurden jedoch mit einem negativen 
Ausblick versehen. 

Unverändert positiv sieht Moody’s, dass die MünchenerHyp 
als Emittent von Pfandbriefen über ein hohes Renommee am 
Kapitalmarkt und eine entsprechend hohe Refinanzierungs-
kraft verfügt sowie innerhalb der Genossenschaftlichen 
FinanzGruppe ein fester Zusammenhalt und eine entspre-
chende Unterstützung bestehen.

DIE AKTUELLEN RATINGS IM ÜBERBLICK

 Rating

Öffentliche Pfandbriefe Aaa

Hypothekenpfandbriefe Aaa

Junior Senior Unsecured A2

Senior Unsecured Aa3*

Kurzfristige Verbindlichkeiten Prime–1

Langfristige Depositen Aa3*

* Ausblick: negativ.

Beim Pfandbriefrating wird für die vorzuhaltende Über
deckung selbst für die Höchstnote Aaa von Moody's weiterhin 
nur die Einhaltung der gesetzlichen Anforderungen in Höhe 
von 2 Prozent verlangt. Es ist somit keine freiwillige Über
deckung erforderlich.

Unsere langfristigen unbesicherten Verbindlichkeiten 
werden von den beiden anderen großen Ratingagenturen 
Standard & Poor’s sowie Fitch über das Verbundrating der 
Genossenschaftlichen FinanzGruppe jeweils mit AA- bewertet. 

Nachhaltigkeit

Im Berichtsjahr haben wir unser Nachhaltigkeitsengagement 
kontinuierlich weiter ausgebaut und das strategische Ziel, 
Nachhaltigkeit im Kerngeschäft der Bank zu verankern, kon
sequent weiterverfolgt. Durch unsere eigenen Nachhaltig-
keitsdarlehen für Privatkunden (MünchenerHyp Grünes 
Darlehen und MünchenerHyp Familiendarlehen), bei denen 
jeweils ökologische und soziale Aspekte im Vordergrund 
stehen, wollen wir nachhaltig Mehrwert für unsere Kunden 

schaffen. Im Jahr 2019 betrug der Anteil der nachhaltigen 
Darlehen 20 Prozent am Privatkundenneugeschäft, das heißt, 
mittlerweile ist jedes fünfte neu vergebene Darlehen an 
Privatkunden ein nachhaltiges.

Wir haben die nachhaltige Refinanzierung unserer Immo
bilienfinanzierungen ebenfalls weiter ausgebaut. 2019 wurde 
unser Green Bond Framework um weitere nachhaltige Refi-
nanzierungsprodukte erweitert, beispielsweise um nachhaltige 
Senior Bonds oder grüne Commercial Paper, und erneut in 
einer Second Party Opinion von ISS-ESG positiv bewertet. Mit 
der Veröffentlichung eines Impact Reportings unseres grünen 
Darlehensportfolios haben wir erstmals die potenziell einge-
sparten bzw. vermiedenen CO

2-Emissionen durch unsere 
nachhaltigen Produkte offengelegt. 

Im Nachhaltigkeitsrating wird unser Nachhaltigkeitsengage-
ment weiterhin positiv bewertet. Bei ISS-ESG werden wir un-
verändert mit der aktuellen Bestnote von B- in der Kategorie 
„Financials / Mortgage & Public Sector Finance“ geführt. Im 
Einzelnen bewertet ISS-ESG das ökologische Engagement der 
MünchenerHyp mit B- und das soziale Engagement mit B. 
Damit gehört die MünchenerHyp wieder zu den drei am bes-
ten bewerteten Instituten in der Vergleichsgruppe und führt 
weiterhin den „Prime Status“. 

Anfang des Jahres 2020 hat die Agentur imug das Rating 
der MünchenerHyp innerhalb der Ratingkategorie leicht an-
gehoben, was aber keine höhere Ratingeinstufung nach sich 
zog. Somit liegt das Nachhaltigkeitsrating weiter bei „positiv“, 
die Bewertung von Hypothekenpfandbriefen ebenfalls bei 
„positiv“ und von Öffentlichen Pfandbriefen bei „sehr positiv“.
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Das Rating von Sustainalytics blieb unverändert.

Die Entwicklung der Nachhaltigkeitsratings der letzten beiden 
Jahre auf einen Blick:

Gesonderter nichtfinanzieller Bericht

Die von uns empfundene Verantwortung für unser Handeln 
legen wir seit vielen Jahren in verschiedenen Nachhaltigkeits-
publikationen offen. Der gesetzlichen Berichterstattungspflicht 
gemäß CSR-RUG (CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz) wird mit 
der Veröffentlichung eines nichtfinanziellen Berichts nachge-
kommen. Die nichtfinanzielle Erklärung erscheint zeitgleich mit 
dem Geschäftsbericht gesondert im Internetauftritt der Bank 
sowie im elektronischen Bundesanzeiger. 

Regulatorische Rahmenbedingungen

Basel III 
Die MünchenerHyp berechnet ihre Eigenkapitalanforderungen 
zum größten Teil nach internen Ratingmodellen, dem Internal 
Ratings Based Approach (IRBA). Im Rahmen der sogenannten 
TRIM (Targeted Review of Internal Models) der EZB wurde 
dabei die regelkonforme Anwendung bestätigt und dass die 
Systeme geeignet sind.

Die Liquidity Coverage Ratio (LCR) wurde das ganze Jahr mit 
Werten deutlich über 100 Prozent problemlos eingehalten, im 
Schnitt mit über 300 Prozent. Auch die Net Stable Funding 
Ratio (NSFR) lag stets über 100 Prozent.

Im Rahmen von Basel III wurde zudem eine Leverage Ratio 
eingeführt, die einzuhalten ist. Zum Jahresultimo 2019 
erreichte die MünchenerHyp eine Leverage Ratio von  
3,6 Prozent.

Die sogenannte Finalisierung von Basel III umfasst auch eine 
allmähliche Einführung eines Output-Floors von 72,5 Prozent 
zur Limitierung der Effekte von internen Ansätzen gegenüber 
den Standardansätzen. Das bedeutet, dass vor allem Banken 
mit geringen Risikogewichten ihrer Forderungen, wie die 
MünchenerHyp, von den Veränderungen negativ betroffen 
sein werden. Die Einführung dieses Floors wird auch die 
Eigenkapitalquoten der MünchenerHyp belasten. Insgesamt 
sehen wir diese Neuregelung kritisch, da sie die Kreditvergabe 

DIE ENTWICKLUNG DER NACHHALTIGKEITSRATINGS SEIT 2018

 2018 2019 / 2020

ISS-ESG (ehem. ISS-oekom)
	

  B–(Prime-Status)
	

  B–(Prime-Status)

imug Unbesicherte Anleihen: positiv (BB) positiv (BB)

Hypothekenpfandbriefe: positiv (BBB) positiv (BBB)

Öffentliche Pfandbriefe: sehr positiv (A) sehr positiv (A)

Sustainalytics 65 von 100 Punkten 65 von 100 Punkten
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verteuern wird. Die Umsetzung dieser Regelungen in europäi-
sches Recht ist noch nicht erfolgt. Die kreditwirtschaftlichen 
Verbände in Deutschland und anderen Mitgliedsstaaten setz-
ten sich für eine adäquate Umsetzung ein. Die Bank beobach-
tet die Entwicklung und geht aufgrund der derzeit hohen 
harten Kernkapitalquote von 19,8 Prozent davon aus, dass 
diese regulatorische Änderung beherrschbar sein wird. 

Wir verfolgen sorgsam die Diskussionen um die Veröffentli-
chungen von neuen nationalen und internationalen Regelun-
gen durch eine zentrale Stelle, die die neuen Regularien an 
die zuständigen Fachbereiche in der Bank weiterleitet und die 
von diesen in verschiedenen Maßnahmen und Projekten um-
gesetzt wird. Die Fülle der zusätzlichen Anforderungen der 
Aufsicht und der regulatorischen Anforderungen verursacht 
signifikante Kosten und stellt eine bedeutende Herausforde-
rung für die personellen und finanziellen Ressourcen unseres 
Hauses dar.

Einheitliche europäische Bankenaufsicht
Die EZB führte 2019 erneut den jährlichen Supervisory Review 
and Evaluation Process (SREP) durch, bei dem das Geschäfts-
modell, die interne Governance sowie die Kapital- und Liqui-
ditätsausstattung einer sorgfältigen Prüfung unterworfen 
wurden. Daraus abgeleitet werden gegebenenfalls zusätzliche 
Anforderungen an Eigenkapital und Liquidität gestellt. Für die 
MünchenerHyp wurde dabei im Rahmen des SREP für das 
Jahr 2020 eine zwingend einzuhaltende Mindestquote von 
8,5 Prozent (Vorjahr 8,5 Prozent) für das harte Kernkapital 
festgesetzt, bezüglich Liquidität gab es keine weitergehenden 
Anforderungen.

Mindestanforderungen an das Risikomanagement 
(MaRisk)
Die nationalen Vorgaben der MaRisk blieben im Berichtsjahr 
unverändert.

Sanierungs- und Abwicklungsplan
Es wurden sowohl der Sanierungsplan aktualisiert als auch die 
für den Abwicklungsplan nötigen Informationen der Abwick-
lungsbehörde zur Verfügung gestellt. Gegenüber dem Vorjahr 
ergaben sich keine bemerkenswerten Veränderungen.

IBOR-Reform
Die sogenannten IBOR-Referenzzinsen sind im Zuge der 
Manipulationsskandale vor einigen Jahren stark in die Kritik 
geraten; gleichzeitig hat die Aufhebung der Submissions-
Verpflichtung für Panelbanken die Ablösung der LIBOR-Sätze 
notwendig gemacht. Es werden aktuell alternative risikofreie 
Referenzwerte (RFRs) entwickelt und etabliert, bestehende 
IBOR-Referenzen sollen auf Basis der neuen RFR-Benchmarks 
abgelöst werden. 

Die MünchenerHyp ist sowohl von den angekündigten 
Änderungen bezüglich der Zinsreferenzwerte als auch von 
der Benchmark-Verordnung betroffen. Allerdings ist der 
Änderungsbedarf aufgrund des sehr spezialisierten Geschäfts-
modells deutlich geringer als bei den meisten anderen von der 
EZB direkt beaufsichtigten Banken. Die nötigen Anpassungen 
werden aktuell im Rahmen eines Projekts vorbereitet und bis 
Ende 2021 sukzessive vorgenommen, sobald finale Entschei-
dungen der Aufsichtsorgane vorliegen.
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SITZ, ORGANE, GREMIEN  
UND PERSONAL

Sitz 

Der Hauptsitz der Münchener Hypothekenbank eG ist 
München. Die Bank unterhält zudem eine Niederlassung 
in Berlin sowie zehn Regionalbüros.

Organe und Gremien

Im Berichtsjahr ergaben sich folgende Veränderungen im Auf-
sichtsrat und Vorstand der MünchenerHyp:

Die Vertreterversammlung wählte I.K.H. Anna Herzogin in 
Bayern, Unternehmerin, sowie Wolfgang Höbel, Vorstands-
sprecher der Volksbank Raiffeisenbank Dachau eG, neu in den 
Aufsichtsrat der MünchenerHyp.

Mit Ablauf der Vertreterversammlung schied der bisherige 
Aufsichtsratsvorsitzende, Wolfhard Binder, ehemaliger Vorsit-
zender des Vorstands der Raiffeisen-Volksbank Ebersberg eG, 
nachdem er zum Jahresende 2018 seine Vorstandstätigkeit 
altersbedingt niedergelegt hatte, aus dem Aufsichtsrat aus. 
Turnusgemäß ist aus Altersgründen ebenfalls mit Ablauf der 
Vertreterversammlung Dr. Peter Ramsauer aus dem Aufsichts-
rat ausgeschieden. Der Aufsichtsrat dankte beiden für ihr 
großes Engagement und verdienstvolles Wirken für die 
MünchenerHyp.

In seiner sich an die Vertreterversammlung anschließenden 
konstituierenden Sitzung wählte der Aufsichtsrat seinen bishe-
rigen stellvertretenden Vorsitzenden Dr. Hermann Starnecker, 
Vorstandssprecher der VR Bank Augsburg-Ostallgäu eG,  

zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats der MünchenerHyp und 
Gregor Scheller, Vorstandsvorsitzender der VR Bank Bamberg- 
Forchheim eG, zu dessen Stellvertreter.

Michael Jung schied aus gesundheitlichen Gründen auf 
eigenen Wunsch zum Jahresende 2019 aus dem Vorstand 
der MünchenerHyp aus. Er gehörte dem Vorstand der Bank 
seit dem Jahr 2011 an. Aufsichtsrat und Vorstand bedauern 
seine Entscheidung und danken Michael Jung für seine 
hervorragende Arbeit für die MünchenerHyp und wünschen 
ihm für seine Zukunft alles Gute.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Im Berichtsjahr setzte sich der Personalaufbau fort. Zur 
Besetzung der offenen Stellen konnten insgesamt 96 neue 
Kolleginnen und Kollegen gewonnen werden. Somit lag auch 
im vergangenen Jahr ein Schwerpunkt der Personalarbeit in 
der Rekrutierung und Integration neuer Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter. Die Zahl der Neueinstellungen war auch 
getrieben von 58 Kolleginnen und Kollegen, die die Bank ver-
lassen haben. Mit einer Fluktuationsquote von 6,8 Prozent – 
ohne Renteneintritte – liegt die Bank weiterhin leicht unter 
dem Branchendurchschnitt. 

Weitere Schwerpunkte der Personalarbeit lagen im Bereich 
der Fort- und Weiterbildung sowie dem betrieblichen Gesund-
heitsmanagement.

Im Jahresdurchschnitt beschäftigte die Bank 573 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter 7 (Vorjahr 550) sowie 15 Auszubildende 
(Vorjahr 12). Die durchschnittliche Betriebszugehörigkeit hat 
sich bedingt durch die zahlreichen Neueintritte der letzten 
beiden Jahre von 10,9 auf 10,4 Jahre reduziert.

Erklärung zur Unternehmensführung  
gemäß § 289f HGB

Der Aufsichtsrat der MünchenerHyp hat im Jahr 2016 eine 
Frauenquote für den Aufsichtsrat, Vorstand und die beiden 
Führungsebenen unterhalb des Vorstands festgelegt. Die Ziel-
quote beträgt für den Aufsichtsrat und die zwei Führungs
ebenen unterhalb des Vorstands 20 Prozent, für den Vorstand 
33 Prozent. Im Berichtsjahr betrug die Frauenquote auf der 
ersten Führungsebene unterhalb des Vorstands 17 Prozent 
und auf der zweiten Führungsebene 14 Prozent, im Aufsichts-
rat 17 Prozent und im Vorstand 0 Prozent. Der Nominierungs-
ausschuss des Aufsichtsrats der MünchenerHyp hat im Jahr 
2017 eine Empfehlung beschlossen, die Zielquoten bis Ende 
Oktober 2021 zu realisieren. Unabhängig davon versteht sich 
die MünchenerHyp in gesellschaftlicher, kultureller und wirt-
schaftlicher Hinsicht als ein modernes Unternehmen, für das 
die Förderung des unterrepräsentierten Geschlechts selbstver-
ständlicher Bestandteil der gelebten Führungskultur ist.

7	 Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter nach § 267 Abs. 5 HGB: ohne Auszubildende, 
Beschäftigte in Elternzeit, Altersteilzeit in der Freizeitphase, Vorruhestand sowie freigestellte 
Angestellte.
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Risiko-, Prognose- und Chancenbericht

RISIKOBERICHT

Für die Steuerung der Geschäftsentwicklung der MünchenerHyp 
ist die jederzeitige Kontrolle und Überwachung der Risiken 
essenziell. Das Risikomanagement hat deshalb innerhalb der 
Gesamtbanksteuerung einen hohen Stellenwert.

In der Geschäfts- und Risikostrategie ist der Handlungsrahmen 
der Geschäftsaktivitäten festgelegt. Der Gesamtvorstand der 
MünchenerHyp trägt die Verantwortung für diese Strategie, 
die regelmäßig hinsichtlich der Zielerreichung überprüft, 
gegebenenfalls weiterentwickelt und mindestens jährlich 
dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben wird.

Der Risikoausschuss des Aufsichtsrats wird im Rahmen seiner 
Überwachungsfunktion mindestens vierteljährlich sowie zu-
sätzlich bei Bedarf über das Risikoprofil der Bank informiert. 
Dies erfolgt unter anderem anhand der Berichte zur Risiko-
tragfähigkeit und zu den Kreditrisiken, den OpRisk-Berichten 
sowie des Risikoberichts gemäß den Mindestanforderungen 
an das Risikomanagement (MaRisk). Darüber hinaus erhält er 
aber auch viele Detailberichte der internen Steuerung, zum 
Beispiel bezüglich Funding und Liquidität.

Basis des Risikomanagements ist die Analyse und Darstellung 
der existierenden Risiken einerseits und der Vergleich mit dem 
vorhandenen Risikodeckungspotenzial andererseits (Risiko-
tragfähigkeit). Ferner gibt es eine Reihe weiterer relevanter 
Analysen, die erst in ihrer Gesamtheit die angemessene Steue-
rung der Bank ermöglichen. Dazu sind umfangreiche Kontroll-
verfahren mit interner, prozessabhängiger Überwachung im-
plementiert. Die interne Revision als prozessunabhängige 
Stelle hat dabei eine zusätzliche Überwachungsfunktion inne.

Bei der Analyse und Darstellung der existierenden Risiken wird 
vor allem nach Adressenausfall-, Marktpreis-, Credit-Spread-, 
Liquiditäts-, Beteiligungs-, Modell- und Operationellen Risiken 
unterschieden. Weitere Risiken wie das Platzierungsrisiko, Re-
putationsrisiko, Geschäftsrisiko etc. werden jeweils als Teil der 
zuvor genannten Risiken gesehen und an geeigneter Stelle bei 
den jeweiligen Berechnungen berücksichtigt.

Adressenausfallrisiko 

Das Adressenausfallrisiko (Kreditrisiko) ist für die MünchenerHyp 
von großer Bedeutung. Durch das Adressenausfallrisiko wird 
die Gefahr beschrieben, dass Kontrahenten ihren Zahlungs-
verpflichtungen gegenüber der Bank verzögert, nur teilweise 
oder überhaupt nicht nachkommen.

Im Kredithandbuch sind die Kompetenzordnungen und 
Prozessvorschriften der am Kreditgeschäft beteiligten Ein
heiten sowie die zulässigen Kreditprodukte dargestellt. In der 
Geschäfts- und Risikostrategie finden sich weitergehende 
Darlegungen zu den Teilstrategien bezüglich Zielkunden und 
Zielmärkten sowie Festlegungen zur Messung und Steuerung 
von Kreditrisiken auf Einzelgeschäfts- und Portfolioebene. Für 
alle Arten der Kreditvergabe wurden Einzellimite zum Beispiel 
abhängig vom Rating festgelegt. Als ein weiterer Faktor wird 
durch Länderlimite die regionale Diversifizierung sicherge-
stellt.

Wir achten darauf, im Hypothekengeschäft erstrangige Dar
lehen überwiegend mit moderaten Beleihungsausläufen zu 
vergeben. Aktuell verteilen sich die Beleihungsausläufe wie 
folgt:
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GESAMTBESTAND HYPOTHEKEN- UND SONSTIGE DARLEHEN 
EINSCHLIESSLICH OFFENER ZUSAGEN IN €

Beleihungsauslauf 31.12.2019 Relativ 31.12.2018 Relativ

bis 60  % 15.344.320.091,37 40,2 % 14.720.901.589,27 42,8 %

60,01  % bis 70  % 6.786.576.426,70 17,8 % 6.820.895.373,58 19,8 %

70,01  % bis 80  % 7.316.381.368,42 19,2 % 6.960.099.522,16 20,2 %

80,01  % bis 90  % 3.041.601.499,12 8,0 % 2.676.516.392,51 7,8 %

90,01  % bis 100  % 2.516.947.130,12 6,6 % 1.795.904.046,61 5,2 %

Über 100  % 3.077.883.878,42 8,1 % 1.412.897.435,12 4,1 %

Ohne 41.166.896,66 0,1 % 2.908.425,35 0,0 %

Summe 38.124.877.290,81 100,0 % 34.390.122.784,60 100,0 %

Die regionale Verteilung innerhalb Deutschlands zeigt die folgende Übersicht:

GESAMTBESTAND HYPOTHEKEN- UND SONSTIGE DARLEHEN  
EINSCHLIESSLICH OFFENER ZUSAGEN IN €

Region 31.12.2019 Relativ 31.12.2018 Relativ

Baden-Württemberg 3.199.417.955,96 8,4 % 3.010.586.219,34 8,8 %

Bayern 6.914.757.962,13 18,1 % 6.318.757.224,94 18,4 %

Berlin 2.026.546.575,41 5,3 % 1.671.039.470,92 4,9 %

Brandenburg 608.610.025,74 1,6 % 568.281.726,53 1,7 %

Bremen 105.422.601,78 0,3 % 99.892.194,27 0,3 %

Hamburg 1.096.427.567,45 2,9 % 954.465.248,40 2,8 %

Hessen 2.589.198.469,12 6,8 % 2.057.864.034,04 6,0 %

Mecklenburg-Vorpommern 449.022.966,46 1,2 % 408.844.173,55 1,2 %

Niedersachsen 2.626.151.276,25 6,9 % 2.304.961.954,58 6,7 %

Nordrhein-Westfalen 5.056.691.558,58 13,3 % 4.872.993.885,28 14,2 %

Rheinland-Pfalz 1.568.178.520,40 4,1 % 1.394.665.008,86 4,1 %

Saarland 391.827.023,46 1,0 % 331.578.228,58 1,0 %

Sachsen 993.549.792,56 2,6 % 925.694.734,24 2,7 %

Sachsen-Anhalt 562.668.859,46 1,5 % 529.484.804,74 1,5 %

Schleswig-Holstein 1.841.943.276,68 4,8 % 1.786.195.963,33 5,2 %

Thüringen 324.158.194,28 0,9 % 312.876.008,63 0,9 %

Summe Inland 30.354.572.625,72 79,6 % 27.548.180.880,23 80,1 %
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Die Verteilung international zeigt die folgende Übersicht:

GESAMTBESTAND HYPOTHEKEN- UND SONSTIGE DARLEHEN INTERNATIONAL  
EINSCHLIESSLICH OFFENER ZUSAGEN IN €

Staat 31.12.2019 Relativ 31.12.2018 Relativ

Österreich 169.854.589,87 0,4 % 136.406.356,80 0,4 %

Frankreich 550.861.295,11 1,4 % 428.521.831,12 1,2 %

Großbritannien 543.299.669,17 1,4 % 506.310.386,23 1,5 %

Spanien 462.348.572,71 1,2 % 305.926.931,31 0,9 %

Luxemburg 64.900.000,00 0,2 % 64.994.688,44 0,2 %

Schweiz 4.761.198.571,64 12,5 % 4.444.846.106,56 12,9 %

Niederlande 538.996.737,36 1,4 % 421.798.450,39 1,2 %

Belgien 38.141.763,09 0,1 % 43.445.424,60 0,1 %

USA 640.703.466,14 1,7 % 489.691.728,92 1,4 %

Summe Ausland 7.770.304.665,09 20,4  % 6.841.941.904,37 19,9 %

Summe insgesamt 38.124.877.290,81 100,0  % 34.390.122.784,60 100,0 %

Die Kreditrisikosteuerung beginnt mit der Selektion des Ziel-
geschäfts bei der Darlehenskonditionierung. Dazu werden 
Risikokostenfunktionen verwendet, die regelmäßig überprüft 
werden. Abhängig von der Art und dem Risikogehalt des Ge-
schäfts werden verschiedene Rating- bzw. Scoring-Verfahren 
verwendet.

In der Immobilienfinanzierung finden ein breit diversifiziertes 
Portfolio mit dem Schwerpunkt Wohnimmobilienfinanzierung 
und die seit Jahren erprobten Kreditgenehmigungsverfahren 
ihren Niederschlag in einem Bestand mit geringem Kredit
risiko. Das Kreditgeschäft mit Staaten und Banken ist schwer-
punktmäßig auf Zentral- und Regionalregierungen, öffent
liche Gebietskörperschaften und westeuropäische Banken 
(nur gedeckte Anleihen) ausgerichtet. Regionaler Schwer-
punkt ist jeweils Deutschland bzw. Westeuropa. Hochliquide 

Staatsanleihen und andere Wertpapiere mit sehr guter 
Bonität werden aber weiterhin in einem gewissen Umfang 
benötigt, um die Erfüllung der Liquiditätsanforderungen ge-
mäß CRR zu gewährleisten.

Hypothekendarlehen werden abhängig vom Rating, von et-
waigen Leistungsrückständen oder bei Vorliegen ander
weitiger Negativfaktoren auf EWB-Bedarf geprüft. Darüber 
hinaus besteht ein weitergehendes EWB-Monitoring des 
Workout-Managements, insbesondere für das Nicht-Mengen-
geschäft.

Zur Vorsorge für latente Kreditrisiken bildet die Bank eine 
Pauschalwertberichtigung. Grundlage für die Berechnung 
dieser Pauschalwertberichtigung ist das Schreiben des Bun-
desministeriums für Finanzen vom 10. Januar 1994.

Bei der Bildung von Einzelwertberichtigungen bewegen wir 
uns sowohl für das Wohnimmobilienfinanzierungsgeschäft als 
auch für das gewerbliche Immobilienfinanzierungsgeschäft 
aufgrund der hohen Stabilität des Immobilienmarkts auf sehr 
niedrigem Niveau. Dies zeigt sich auch in einer NPL-Quote 
von 0,48 Prozent zum 31. Dezember 2019.

Geschäftsbeziehungen mit Finanzinstituten basieren über
wiegend auf Rahmenverträgen, die eine Aufrechnung der 
Forderungen und Verbindlichkeiten gegenüber dem anderen 
Institut (Netting) zulassen. Auch Sicherungsvereinbarungen 
werden in der Regel abgeschlossen. Derivate werden über eine 
sogenannte Central Counterparty (CCP) abgewickelt.
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Die Einzel- und Pauschalwertberichtigungen entwickelten 
sich im Berichtsjahr wie folgt:

GESAMTES KREDITGESCHÄFT  
IN MIO. €

 Anfangsbestand Zuführung Auflösung Verbrauch

Wechselkurs
bedingte und 

sonstige  
Veränderungen Endbestand

EWB 40,6 13,2 –32,0 –1,7 0,4 20,5

PWB 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,0

Marktpreisrisiken

Marktpreisrisiken umfassen die Risiken für den Wert von Posi-
tionen durch die Veränderung von Marktparametern, unter 
anderem von Zinsen, Volatilitäten und Wechselkursen. Sie 
werden unter Einsatz eines Barwertmodells als potenzieller 
Barwertverlust quantifiziert. Unterschieden wird dabei zwi-
schen Zins-, Options- und Währungsrisiken.

Bezüglich des Zinsrisikos wird zwischen dem allgemeinen 
Zinsrisiko und dem spezifischen Zinsrisiko unterschieden. 
Das allgemeine Zinsrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich der 
Marktwert von Anlagen oder Verbindlichkeiten, die vom all
gemeinen Zinsniveau abhängig sind, negativ entwickelt.

Das spezifische Zinsrisiko wird auch als (Credit-)Spread-Risiko 
bezeichnet und gehört ebenfalls zu den Marktpreisrisiken. 
Der Credit-Spread ist definiert als die Renditedifferenz zwi-
schen einer risikolosen und einer risikobehafteten Anleihe. 
Spreadrisiken berücksichtigen die Gefahr, dass sich diese Zins-
differenz auch bei gleichbleibendem Rating verändern kann. 
Die Gründe für geänderte Renditeaufschläge können sein:

■	 variierende Einschätzungen der Marktteilnehmer bezüglich 
der Positionen, 

■	 die tatsächliche Änderung der Kreditqualität des 
Emittenten, ohne dass sich dies schon im Rating 
widerspiegelt, 

■	 makroökonomische Gesichtspunkte, die die Bonitäts
kategorien beeinflussen.  

Optionen beinhalten unter anderem die folgenden Risiken: 
Volatilitätsrisiko (Vega; Risiko, dass sich aufgrund zunehmen-
der oder abnehmender Volatilität der Wert eines derivativen 
Instruments ändert), Zeitrisiko (Theta; darunter wird das Ri-
siko verstanden, dass sich aufgrund fortlaufender Zeit der 
Wert eines derivativen Instruments ändert), Rho-Risiko (Risiko 
der Veränderung des Optionswerts bei einer Änderung des 
risikolosen Zinssatzes) und Gamma-Risiko (Risiko der Verän-
derung des Options-Deltas bei einer Preisänderung des Basis-
werts; das Options-Delta beschreibt dabei die Wertänderung 
der Option bei einer Preisänderung des Basiswerts). Da Optio-
nen im Kapitalmarktgeschäft nicht spekulativ eingegangen 
werden, ist das Volumen der eingegangenen Risiken moderat. 
Optionspositionen entstehen fast ausschließlich implizit durch 

Optionsrechte der Darlehensnehmer (zum Beispiel durch das 
gesetzliche Kündigungsrecht nach § 489 BGB) und werden, 
falls erforderlich, gehedgt. Diese Risiken werden im täglichen 
Risikobericht aufmerksam beobachtet und sind limitiert.

Das Währungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich der 
Marktwert von Anlagen oder Verbindlichkeiten, die von 
Wechselkursen abhängig sind, aufgrund von Wechselkurs
änderungen negativ entwickelt. Fremdwährungsgeschäfte 
der MünchenerHyp sind weitestgehend gegen Währungs
risiken gesichert, lediglich die in den Zinszahlungen enthal
tenen Margen sind nicht abgesichert.

Das Aktienrisiko ist für die MünchenerHyp gering und resultiert 
aus Beteiligungen an Unternehmen der Genossenschaftlichen 
FinanzGruppe. Zusätzlich ist die Bank in einem Mischfonds 
(als Spezialfonds der Union Investment) investiert, in dem 
ebenfalls eine Beimischung von Aktien möglich ist. Die Be- 
rechnung von Risikokennzahlen ist dabei an die Fondsgesell-
schaft übertragen, die Ergebnisse werden plausibilisiert und 
dann in die eigenen Systeme übernommen.

Zur Steuerung der Marktpreisrisiken werden sämtliche 
Geschäfte der MünchenerHyp täglich barwertig bewertet. 
Die Bewertung aller Geschäfte erfolgt unter Verwendung 
des IT-Programms Summit. Rückgrat der Zinsrisikosteuerung 
ist der täglich ermittelte „BPV-Vektor“ (BPV = Base Point 
Value), gegeben durch die barwertige Veränderung pro Lauf-
zeitband, die bei Änderung der Swap-Mitte-Kurven um einen 
Basispunkt eintritt. Zudem werden Sensitivitäten bezüglich 
der Wechselkurse, bezüglich Drehungen der Zinskurve, sowie 
Änderungen der Basis-Spreads und der Volatilitäten be-
stimmt.
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Marktrisiken werden in der MünchenerHyp über die Kennzahl 
Value at Risk (VaR) erfasst und limitiert. Bei der VaR-Berech-
nung werden sowohl lineare als auch nichtlineare Risiken 
über eine historische Simulation berücksichtigt. Zusätzlich 
wird die Auswirkung extremer Bewegungen von Risikofaktoren 
hier und bei den anderen Risikoarten mithilfe von unter-
schiedlichen Stressszenarien gemessen.

Die täglichen Stressszenarien (andere werden mit geringerer 
Frequenz ausgeführt) sind:
■	 Aufsichtsrechtliche Vorgaben: Die Zinsstrukturkurve wird 

in jeder Währung separat parallel um 200 Basispunkte 
nach oben und nach unten verschoben. Das jeweils 
schlechtere Ergebnis von beiden wird berücksichtigt.

■	 Parallelverschiebung: Die aktuelle Zinsstrukturkurve wird 
über alle Währungen gleichzeitig komplett um 50 Basis-
punkte nach oben und nach unten verschoben. Das 
schlechtere Ergebnis von beiden wird berücksichtigt.

■	 Sensitivitäten:
»	 Wechselkurse: Alle Fremdwährungen verändern sich 

um 10 Prozent.
»	 Volatilitäten: Alle Volatilitäten steigen um 1 Prozent an.

■	 Versteilerung / Verflachung: Die Zinsstrukturkurve wird 
gemäß der Guideline BCBS 368 in beide Richtungen 
rotiert.

■	 Historische Simulation: 
»	 Terroranschlag am 11. September 2001 in New York: 

Die Marktpreisänderungen zwischen dem 10. Septem-
ber 2001 und dem 24. September 2001 – das heißt, die 
unmittelbare Marktreaktion auf den Anschlag – werden 
auf das aktuelle Niveau übertragen.

»	 Finanzmarktkrise 2008: Die Zinsänderungen zwischen 
dem 12. September 2008 (letzter Bankarbeitstag vor 
der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers) 
und dem 10. Oktober 2008 werden auf das aktuelle 
Niveau übertragen.

»	 Brexit: Veränderung der Zinsen und Wechselkurse im 
Zuge des Brexit-Referendums am 23. und 24. Juni 2016. 

Der VaR des Gesamtbuchs (Zinsen, Währungen und Volatili
täten) zu einem Konfidenzniveau von 99 Prozent bei zehn 
Tagen Haltedauer betrug im Jahr 2019 maximal 62 Mio. Euro, 
im Durchschnitt lag er bei ca. 28 Mio. Euro.

Die MünchenerHyp ist zwar ein Handelsbuchinstitut (nur für 
Futures), hat aber seit 2011 keine Handelsgeschäfte mehr ab-
geschlossen.

Zur Steuerung der Credit-Spread-Risiken werden die aktivischen 
Kapitalmarktgeschäfte der MünchenerHyp täglich barwertig 
bewertet und die Credit-Spread-Risiken bestimmt. Es werden 
im Bewertungssystem „Summit“ der Credit-Spread-VaR, die 
Credit-Spread-Sensitivitäten und unterschiedliche Credit- 
Spread-Stressszenarien berechnet.

Credit-Spread-Risiken werden in der MünchenerHyp über die 
Kennzahl VaR erfasst und limitiert. Die VaR-Berechnung ba-
siert dabei auf einer historischen Simulation.

Die aktuellen (täglichen) Credit-Spread-Stressszenarien sind:
■	 Parallelverschiebung: Alle Credit-Spreads werden um 

100 Basispunkte nach oben und nach unten verschoben. 
Das schlechtere Ergebnis von beiden wird berücksichtigt.

■	 Historische Simulation des Ausfalls der Investmentbank 
Lehman Brothers: Das Szenario unterstellt eine unmittel-
bare Spreadänderung, die in dem Zeitraum von einem 
Bankarbeitstag vor Ausfall von Lehman Brothers bis vier 
Wochen danach gemessen wurde.

■	 Flucht in Staatstitel: Das Szenario bildet eine in der 
Vergangenheit deutlich sichtbare Risikoaversion in den 
Märkten ab. Die Spreads riskanter Risikoklassen steigen, 
während die Spreads sicherer Staatsanleihen zurückgehen. 

■	 Euro-Krise: Das Szenario bildet die Spread-Entwicklung 
während der Euro-Krise im Zeitraum vom 1. Oktober 2010 
bis 8. November 2011 ab. In diesem Zeitraum sind ins
besondere die Spreads der Staatsanleihen mit schlechter 
Bonität stark angestiegen. 

Der Credit-Spread-VaR des Gesamtbestandes zu einem Kon
fidenzniveau von 99,9 Prozent bei einem Jahr Haltedauer be-
trug im Jahr 2019 maximal 86 Mio. Euro, im Durchschnitt lag 
er bei ca. 78 Mio. Euro.

Liquiditätsrisiko 

Das Liquiditätsrisiko umfasst folgende Risiken:
■	 Zahlungsverpflichtungen zum Zeitpunkt der Fälligkeit 

nicht nachkommen zu können (Liquiditätsrisiko im 
engeren Sinne)

■	 Bei Bedarf nicht ausreichend Liquidität zu den erwarteten 
Konditionen beschaffen zu können (Refinanzierungsrisiko)

■	 Aufgrund unzulänglicher Markttiefe oder Marktstörungen 
Geschäfte nicht oder nur mit Verlusten auflösen, verlängern 
oder glattstellen zu können (Marktliquiditätsrisiko) 

Die MünchenerHyp unterscheidet zwischen der kurzfristigen 
Sicherung der Zahlungsfähigkeit sowie der mittelfristigen 
strukturellen Liquiditätsplanung.

Kurzfristige Sicherung der Zahlungsfähigkeit 
Die kurzfristige Sicherung der Zahlungsfähigkeit hat zum 
Ziel, dass die Bank täglich in der Lage ist, ihren ordnungs
gemäßen Zahlungsverpflichtungen auch in Stresssituationen 
fristgerecht und im vollen Umfang zu entsprechen (Zahlungs-
bereitschaft). Die derzeit geltenden aufsichtsrechtlichen An- 
forderungen MaRisk und CRD IV zur Liquiditätsreserve von 
Banken sind umgesetzt. 
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Die MünchenerHyp stuft sich dabei im Sinne der MaRisk als 
kapitalmarktorientiertes Institut ein und erfüllt daher auch 
die Anforderungen gemäß BTR 3.2.

Die MaRisk unterscheiden zwischen fünf verschiedenen 
Szenarien, die entsprechend implementiert wurden:
1)	� Base Case: entspricht dem Steuerungsfall der Bank.
2)	 Bankstress: Die Reputation des Instituts verschlechtert 

sich, beispielsweise durch hohe Verluste in der Bilanz.
3)	 Marktstress: kurzzeitiges Event, das einen Teil des Finanz-

markts betrifft. Beispiele dafür sind der Terroranschlag 
vom 11. September 2001 oder die Finanzmarkt- / Staats-
schuldenkrise.

4)	 Kombinierter Stress: gleichzeitiges Eintreten von Bank- 
und Marktstress. 

5)	 Kombinierter Stress ohne Gegenmaßnahmen: Dabei wird 
unterstellt, dass überhaupt keine Liquiditätsbeschaffung 
mehr möglich ist. 

Die Liquiditätsanforderungen aus den Szenarien 1 bis 4 
müssen nach MaRisk mindestens 30 Tage eingehalten werden, 
Szenario 5 stellt für interne Steuerungszwecke den Worst 
Case dar.

Je nach Szenario wurden unterschiedliche Modellannahmen 
für alle wichtigen Cashflows hergeleitet, zum Beispiel für die 
Inanspruchnahme von Liquiditätslinien, die Inanspruchnahme 
der bereits getätigten Darlehenszusagen oder die Entwicklung 
von Collaterals. Darüber hinaus wurden alle Wertpapiere in 
unterschiedliche Liquiditätsklassen eingeteilt und daraus ab- 
geleitet, welches Volumen im jeweiligen Szenario in welchem 
Zeitraum verkauft oder in ein Wertpapierpensionsgeschäft 
eingeliefert werden kann, um zusätzliche Liquidität zu gene-
rieren. Gesetzliche Restriktionen wie die 180-Tage-Regelung 
aus dem Pfandbriefgesetz werden dabei stets eingehalten. 

Das Ergebnis ist eine taggenaue Darstellung der verfügbaren 
Liquidität auf einen Horizont von drei Jahren in den drei 
Währungen Euro, US-Dollar und Schweizer Franken. Posi
tionen in anderen Währungen sind vernachlässigbar. In den 
Stressszenarien erfolgt die Limitierung über unterschiedliche 
Horizonte als Frühwarnindikatoren je Szenario.

Darüber hinaus wird mindestens wöchentlich die Liquidity 
Coverage Ratio (LCR) inklusive eines Forecasts gemäß CRD IV 
über alle Währungen berechnet. 

Mittelfristige strukturelle Liquiditätsplanung 
Die strukturelle Liquiditätsplanung dient dazu, die mittel
fristige Liquidität sicherzustellen. Die gesetzliche Basis dafür 
bilden zum einem die MaRisk BTR 3 und zum anderen die 
CRD IV zur Net Stable Funding Ratio (NSFR).

Die mittelfristige Liquiditätssteuerung gemäß MaRisk basiert 
auf der kurzfristigen Liquiditätssteuerung gemäß MaRisk, 
das heißt, beide verwenden dieselben Szenariodefinitionen 
und Modellierungsannahmen. Wegen des längeren Beobach-
tungszeitraumes werden aber weitere Modellierungen be- 
rücksichtigt, die in der kurzfristigen Liquiditätssteuerung 
nicht ausschlaggebend sind. Das sind beispielsweise die 
Neugeschäftsplanung oder laufende Kosten wie Gehälter 
und Steuern.

Die mittelfristige Liquiditätsplanung hat die nachfolgenden 
Liquiditätskennzahlen im Zeitablauf als Ergebniskomponenten:
■	 kumulierter gesamter Cashflow-Bedarf,
■	 verfügbares ungedecktes und gedecktes Fundingpotenzial 

inklusive geplanten Neugeschäfts und Prolongationen 
nach den Überdeckungsanforderungen der Ratingagentur 
Moody’s,

■	 weitere Detaildaten für Planungs- und Steuerungsaktivitäten. 

Die Limitierung der Liquiditätsrisiken erfolgt über die struktu-
relle Liquiditätsvorschau und die Stressszenarien anhand der 
verfügbaren Liquidität innerhalb eines Jahres.

Darüber hinaus wird monatlich die NSFR gemäß CRD IV über 
alle Währungen gerechnet. Dabei werden ebenfalls Forecasts 
erstellt, um eine Steuerung zu ermöglichen. Da es gegen
wärtig von der Aufsicht noch keine verbindliche Mindest-
größe für die Einhaltung der NSFR gibt und die Werte stabil 
über 100 Prozent liegen, ist eine aktive Steuerung dieser 
Kennzahl derzeit aber noch nicht erforderlich.

Um das Refinanzierungsrisiko zu reduzieren, ist die 
MünchenerHyp bestrebt, Darlehen möglichst fristen-
kongruent zu refinanzieren. Die Bank überprüft laufend, 
ob die für sie relevanten Refinanzierungsquellen (vor allem 
auch in der Genossenschaftlichen FinanzGruppe) weiterhin 
verfügbar sind. Zur Beschränkung des Marktliquiditätsrisikos 
werden im Geschäft mit Staaten und Banken überwiegend 
EZB-fähige Titel erworben, die jederzeit für Offenmarkt
geschäfte verwendet werden können.

Zur Diversifizierung der Refinanzierung hat die Bank be
gonnen, das Einlagengeschäft aufzubauen. Zum Jahresende 
2019 betrug das Bestandsvolumen 258 Mio. Euro.

Illiquidere Anleihen wie Mortgage Backed Securities (MBS) 
oder Ähnliches hat die MünchenerHyp nicht im Bestand.
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Beteiligungsrisiko

Dies sind mögliche Verluste, die durch einen Kursverfall der 
Beteiligungen unter Buchwert auftreten können. Das betrifft 
Beteiligungen, die die MünchenerHyp aus strategischen Grün-
den langfristig an Unternehmen der Genossenschaftlichen 
FinanzGruppe hält, sowie in geringem Umfang Positionen 
innerhalb ihres Spezial-Mischfonds.

Operationelle Risiken 

Operationelle Risiken sind mögliche Verluste, die durch 
menschliches Fehlverhalten, Prozess- oder Projektmanage-
mentschwächen, technisches Versagen oder durch negative 
externe Einflüsse hervorgerufen werden. Dem menschlichen 
Fehlverhalten werden auch gesetzeswidrige Handlungen, 
unangemessene Verkaufspraktiken, unautorisierte Hand
lungen, Transaktionsfehler sowie Informations- und Kommu-
nikationsrisiken zugerechnet.  

Wir minimieren unsere Operationellen Risiken durch Qualifika
tion der Mitarbeiter, transparente Prozesse, Automatisierung 
von Standardabläufen, schriftlich fixierte Arbeitsanweisungen, 
umfangreiche Funktionstests der IT-Systeme, geeignete Not-
fallpläne und Präventivmaßnahmen. Versicherbare Risiken 
sind in banküblichem Umfang durch Versicherungsverträge 
abgedeckt.

Für alle von der MünchenerHyp ausgelagerten Dienstleistungen, 
die im Zusammenhang mit Bankgeschäften, Finanzdienst
leistungen oder sonstigen institutstypischen Dienstleistungen 
stehen, wurde im Rahmen einer Risikoanalyse die Wesentlich
keit untersucht. Alle Auslagerungen werden entsprechend den 
Vorgaben der EZB überwacht und sind in den Risikomanage
mentprozess eingebunden.

Risikotragfähigkeit 

Die Fachkonzepte und Modelle zur Berechnung der Risiko-
tragfähigkeit werden entsprechend den aufsichtsrechtlichen 
Erfordernissen laufend weiterentwickelt. Die MünchenerHyp 
berechnet die Risikotragfähigkeit gemäß den Anforderungen 
der EZB sowohl im sogenannten normativen als auch im 
ökonomischen Ansatz.

Zum Abzug gebracht werden Marktrisiken, Kreditausfallrisiken, 
Operationelle Risiken, Spread- und Migrationsrisiken, Beteili-
gungsrisiken, Immobilienrisiken sowie Modellrisiken, in denen 
auch weitere nicht explizit aufgeführte Risiken subsumiert 
werden. Die Anrechnung der Risiken auf das Risikodeckungs-
potenzial erfolgt konservativ ohne Berücksichtigung von 
Diversifikationseffekten zwischen den Risikoarten.

Die Risikotragfähigkeit war im Berichtsjahr stets gegeben. 

Verwendung von Finanzinstrumenten zur Absicherung

Zur weiteren Risikominimierung und Absicherung unserer 
Geschäfte setzen wir Hedge-Geschäfte in Form von Zins- und 
Währungsderivaten ein. Kreditderivate werden nicht genutzt. 
Auf der Ebene einzelner Geschäfte greifen wir auf Asset-Swaps 
als Mikrohedges zurück. Strukturierte Grundgeschäfte, wie 
zum Beispiel kündbare Wertpapiere, werden entsprechend 
mit strukturierten Swaps abgesichert. Für die Wechselkurs
sicherung von Fremdwährungsengagements wird primär ein 
währungskongruentes Funding angestrebt, für den Rest werden 
(Zins-)Währungs-Swaps eingesetzt. Auf Portfolioebene be
dienen wir uns vornehmlich Zinsswaps und Swaptions als 
Sicherungsinstrumente. Als Hedges für eingebettete gesetz
liche Kündigungsrechte oder Zinsbegrenzungsvereinbarungen 
kommen neben linearen Instrumenten auch Bermuda-Optionen 
auf Zinsswaps (Swaptions) zum Einsatz.

Rechnungslegungsbezogene interne Kontroll-  
und Risikomanagementverfahren

Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem ist in 
Organisationsrichtlinien, Ablaufbeschreibungen, Bilanzierungs-
handbüchern und Arbeitsanweisungen dokumentiert. Es um-
fasst organisatorische Sicherungsmaßnahmen sowie laufende 
automatische Maßnahmen und Kontrollen, die in die Arbeits-
abläufe integriert sind. Dies sind insbesondere Funktions
trennung, Vier-Augen-Prinzip, Zugriffsbeschränkungen, 
Zahlungsrichtlinien, Neuprodukt- und Neustrukturprozess 
sowie Saldenbestätigungen. Prozessunabhängige Prüfungen 
werden vor allem von der internen Revision durchgeführt.

Die im Risikobericht beschriebenen Risikomanagementmethoden 
liefern laufend qualitative und quantitative Aussagen zur 
wirtschaftlichen Situation der MünchenerHyp, wie zum Bei-
spiel die Performanceentwicklung. In diese Bewertung fließen 
Aspekte aller Risikoarten mit ein.

In der MünchenerHyp gibt es einen engen Abstimmungs
prozess zwischen der Risikocontrolling- und der Rechnungs-
legungseinheit. Dieser Prozess wird vom Gesamtvorstand 
überwacht.

Die Ergebnisse aus dem Risikomanagementsystem bilden 
die Grundlagen für Mehrjahresplanungsrechnungen, Hoch-
rechnungen zum Jahresende und Abstimmungsroutinen der 
realisierten Rechnungslegungskennzahlen im Rechnungs
legungsprozess der Bank.
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UNTERNEHMENSPLANUNG

Die MünchenerHyp analysiert vor dem Hintergrund der Her-
ausforderungen, vor der die Bank in Zukunft stehen wird, ihr 
Geschäftsmodell regelmäßig und entwickelt auf dieser Basis 
ihre Geschäfts- und Risikostrategie weiter. Zur Erreichung der 
strategischen Ziele wurden zahlreiche Maßnahmen entlang 
verschiedener Handlungsfelder definiert, die in den kommen-
den Jahren konsequent umgesetzt werden. Dabei kommt dem 
MaRisk-konformen Strategieprozess eine zentrale Bedeutung 
zu, der auch den Rahmen für den Jahresplanungsprozess vor-
gibt. Im Rahmen der Jahresplanung werden die Vertriebsziele, 
die zentralen und dezentralen Komponenten des Verwal-
tungsaufwands mit der rollierenden GuV-Mehrjahresplanung 
abgeglichen. Alle Ertrags- und Kostenkomponenten sowie die 
Risikotragfähigkeit werden ständig überwacht bzw. rollierend 
weitergeplant, sodass die Bank angemessen zeitnah auf Er-
trags- oder Kostenschwankungen reagieren kann.

Die Planung schließt zudem auch Fragen der angemessenen 
Eigenmittelausstattung ein – gerade im Hinblick auf die Er
füllung der Anforderungen seitens der Aufsicht.
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AUSBLICK –  
CHANCEN UND RISIKEN

»	 Konjunkturaussichten sind weiter gedämpft
»	 Weiterhin starkes Investoreninteresse an gewerb

lichen Immobilien auch für 2020 erwartet
»	 MünchenerHyp will Marktposition in der privaten 

und gewerblichen Immobilienfinanzierung weiter 
ausbauen

Konjunktur und Finanzmärkte

Die Aussichten für eine Erholung der globalen Konjunktur 
sind verhalten. Zwar erwarten die Konjunkturforscher eine 
leichte Steigerung des globalen Bruttoinlandsprodukts für 
2020, sehen aber zugleich fortdauernde Risiken insbesondere 
mit Blick auf handelspolitische und geopolitische Spannungen. 
Vor diesem Hintergrund hat der IWF Anfang 2020 seine Prog-
nose für das weltweite Wirtschaftswachstum leicht gesenkt, 
und zwar auf 3,3 Prozent sowie 3,4 Prozent für das Jahr 2021. 
Als stützend für die Konjunktur sieht der IWF, dass es Anzeichen 
gibt, dass sich Produktion und globaler Handel wieder zu er- 
holen beginnen. 

Für den Euroraum wird ebenfalls eine leichte Konjunkturbele-
bung vorhergesagt. Das Wirtschaftswachstum soll 2020 bei 
1,3 Prozent liegen und im Jahr darauf bei 1,4 Prozent. Grund 
dafür ist die Erwartung, dass die Wirtschaft im Euroraum von 
einer steigenden Auslandsnachfrage profitieren wird.

Gedämpft bleiben auch die Konjunkturaussichten für die 
deutsche Wirtschaft. Die Stimmungsindikatoren haben sich 
Anfang 2020 zwar etwas verbessert, die Konjunkturforscher 
sind sich jedoch einig, dass sich die Wirtschaftsentwicklung 
nur mäßig beleben wird. So liegen die Voraussagen für das 
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im Schnitt bei 0,8 Pro-
zent. Für 2021 prognostiziert der IWF ein Wachstum von 
1,4 Prozent. Positiv für die Konjunktur werden 2020 vor allem 
der private und staatliche Konsum sowie die Bauinvestitionen 
sein. Eine leichte Aufwärtsentwicklung wird für die Industrie-
produktion vorhergesagt. Für den Arbeitsmarkt sind die 
Aussichten ebenfalls zurückhaltend. Erwartet werden eine 
Verlangsamung des Beschäftigungsaufbaus und des Lohn
anstiegs. Die Preisentwicklung wird voraussichtlich moderat 
bleiben mit einer prognostizierten Inflationsrate von 1,4 Pro-
zent für 2020. Aufgrund der starken Exportabhängigkeit der 
deutschen Wirtschaft bestehen für 2020 allerdings auch 
deutliche konjunkturelle Risiken, da die handels- und geo
politischen Konflikte nach wie vor virulent sind. 

Angesichts der nur leicht verbesserten Konjunkturperspektiven 
werden die Notenbanken die Geldpolitik weiterhin expansiv 
gestalten. Offen ist, ob die von der EZB angekündigte Strategie-
überprüfung zu einer Änderung der Geldpolitik führen wird. 
Da im EZB-Rat die Meinungen hinsichtlich Negativzinsen 
und Assetankaufprogrammen auseinanderliegen, rechnen die 
meisten Experten nur mit geringen Anpassungen. 

In den USA wird ein etwas schwächeres Wirtschaftswachstum 
erwartet. Deshalb rechnen einige Experten mit weiteren Zins-
senkungen durch die Notenbank Fed. Zuletzt signalisierte ihr 
Präsident eine Pause im Zinssenkungszyklus und vorerst un-
veränderte Leitzinssätze. Nachdem die Wirtschaftsdaten 

Großbritanniens zuletzt schwächer als erwartet ausfielen, 
könnte die Bank of England demnächst die Leitzinsen senken. 
Abwartend dürften sich die Bank of Japan und die Schweizer 
Nationalbank verhalten. Zehnjährige Bundesanleihen dürften 
somit weiter mit negativen Renditen handeln und werden in 
einer Bandbreite von minus 0,50 Prozent bis 0,00 Prozent er-
wartet.

An den Devisenmärkten sind zuletzt nur geringe Schwankun-
gen zu verzeichnen. Durch mögliche Zinssenkungen der Fed 
und schwächere Wirtschaftsdaten in den USA könnte der 
Euro gegenüber dem US-Dollar einen Zugewinn verzeichnen. 
Zudem könnte der Euro von einer allmählichen Stabilisierung 
der Industrieproduktion und dem kaum mehr vorhandenen 
Zinssenkungspotenzial in Europa profitieren. Die weitere Ent-
wicklung nach dem Brexit und die Ausgestaltung des anste-
henden Handelsabkommens zwischen Großbritannien und 
der EU dürften den größten Einfluss auf die Entwicklung des 
Britischen Pfund nehmen. Der Schweizer Franken könnte bei 
Zinssenkungen der US-Notenbank von seinem Status als 
„sicherer Hafen“ profitieren und 2020 leichte Kursgewinne 
verzeichnen. 

An den Covered-Bond-Märkten wird für 2020 ein Anstieg 
des Emissionsvolumens von in Euro denominierten Bench-
mark-Anleihen auf 146 Mrd. Euro prognostiziert. Die größten 
Marktanteile werden voraussichtlich wieder auf Deutschland 
und Frankreich entfallen. Als Gründe für den neuerlichen An-
stieg des Emissionsvolumens werden die Neuauflage des An-
kaufsprogramms der EZB, der Markteintritt neuer Emittenten 
und die weiterhin hohe Nachfrage nach Immobilienkrediten 
genannt. Das Ankaufprogramm sollte weiterhin zu günstigen 
Emissionsspreads und einem anhaltend niedrigen Zinsniveau 
führen. 
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Immobilien- und Immobilienfinanzierungsmärkte

Die am Jahresanfang 2020 trotz der fortbestehenden politi-
schen Unsicherheiten erwartete allmähliche Stabilisierung 
der globalen Konjunkturlage stützt die Nachfrage nach 
Immobilien und Immobilienfinanzierungen. Für 2020 wird 
deshalb von den Experten weiterhin ein starkes Investoren
interesse an Immobilien insbesondere in den großen Metro
polen sowie wirtschaftlich prosperierenden Regionen er
wartet. Damit ergeben sich für die Märkte, auf denen die 
MünchenerHyp aktiv ist, weiterhin mehr Chancen als Risiken. 

Für den deutschen Wohnimmobilienmarkt wird erwartet, dass 
sich die Entwicklung der vergangenen Jahre fortsetzt. Die 
Preisentwicklung wird aufwärtsgerichtet bleiben, allerdings 
wird mit einem gewissen Nachlassen der hohen Dynamik der 
vergangenen Jahre gerechnet. Auch werden sich die Kauf-
preise und Mieten je nach Region weiter unterschiedlich ent-
wickeln. Die Zuzüge in die Top-7-Städte, deren Umland und 
die prosperierenden Wirtschaftsstandorte werden anhalten 
und damit das Angebot bei hoher Nachfrage dort weiter ver-
knappen. Diese Entwicklung ist nicht ohne Risiken im Hinblick 
auf regionale Überbewertungen. Insgesamt aber sehen die 
Experten weiterhin kein unmittelbares Risiko für das Entste-
hen einer bundesweiten Immobilienblase. 

Auch institutionelle Investoren zeigen trotz niedrigerer 
Renditen unvermindert großes Interesse an deutschen 
Wohnimmobilien. Für eine gewisse Unsicherheit sorgt bei 
den Investoren jedoch die politische Diskussion um die Be-
grenzung von Mieterhöhungen, da entsprechende Maß
nahmen wie ein Mietendeckel Erträge und Bewertungen 
beeinflussen werden.

Unter den weiter bestehenden Rahmenbedingungen – hohe 
Nachfrage nach Wohnimmobilien und niedrige Zinsen – ist 

auch 2020 mit einer guten Nachfrage nach Immobilien
finanzierungen zu rechnen. Denn mit den weiter steigenden 
Preisen wird der kreditfinanzierte Anteil am Immobilienerwerb 
zunehmen. 

Deutsche Gewerbeimmobilien werden nach wie vor stark im 
Fokus der Investoren stehen. Auswirkungen der schwächeren 
Konjunktur auf den Markt und die Nachfrage werden nicht 
erwartet. Bedeutendste Anlageklasse werden Büroimmobilien 
bleiben, wohingegen das Interesse an Einzelhandelsimmo
bilien weiter zurückgehen dürfte. Insgesamt erwarten die 
Experten ein Transaktionsvolumen, das sich weiter auf hohem 
Niveau bewegen, aber nicht höher als 2019 ausfallen wird.

In Großbritannien ist es weiterhin offen, wie stark sich der 
Brexit auf die Konjunktur und somit den Arbeitsmarkt und 
die Flächennachfrage auswirken wird. Es ist jedoch davon 
auszugehen, dass aufgrund der Übergangsregelungen die 
Auswirkungen vorerst begrenzt sein werden. Die Stimmung 
der Investoren hat sich deshalb zum Jahresanfang 2020 erst-
mals wieder etwas aufgehellt. Unabhängig davon wird der 
Einzelhandel in Großbritannien insbesondere in regionalen 
Märkten unter Druck bleiben. Der Umbruch in den Einkaufs-
gewohnheiten wirkt sich auf den stationären Handel aus 
und anders als in anderen europäischen Ländern ist in Groß-
britannien auch der stationäre Lebensmitteleinzelhandel 
davon betroffen. 

Der französische Immobilienmarkt bietet durchweg positive 
Rahmenbedingungen für Investoren. Durch weitreichende 
Infrastrukturprojekte rücken neue Teilmärkte im Großraum 
Paris in den Fokus von Büronutzern und Investoren. Aufgrund 
der Flächenknappheit im zentralen Geschäftsbezirk von Paris 
sowie der attraktiven Perspektiven im Umland werden sich 
die Vermietungsaktivität sowie die Mietpreissteigerung auf 
periphere Büromärkte verlagern. 

Die Konjunkturprognose für die Niederlande ist weiterhin 
positiv, was auch für den Immobilienmarkt eine anhaltend 
hohe Nachfrage bedeutet. Auch in den Niederlanden wird sich 
der Zuzug in die Metropolen weiter fortsetzen, sodass sowohl 
im Wohnsegment als auch bei Büroimmobilien ein Nachfrage
überhang besteht. Sinkende Leerstände und Mietpreiswachs-
tum sind zu erwarten. 

Das starke Wirtschaftswachstum in Spanien wirkt sich positiv 
auf den Markt für Gewerbeimmobilien aus. Gewerbeimmo
bilien aus den Segmenten Büro, Einzelhandel, Logistik und 
Hotels erzielen ein deutliches Mietpreiswachstum und weisen 
sinkende Leerstände bei anhaltend hoher Nutzernachfrage in 
den Metropolen auf. Dadurch sind Investitionen in Gewerbe-
immobilien besonders attraktiv für Investoren, die bereit sind, 
hohe Preise für Gewerbeimmobilien zu zahlen. 

Für die Schweiz wird für 2020 ein Anziehen des Wirtschafts-
wachstums auf 1,5 Prozent erwartet. Auch der Arbeitsmarkt 
zeigt sich stabil. Bei weiterhin niedrigen Zinsen dürfte somit 
die Nachfrage nach Immobilien hoch bleiben. Die Preise für 
Wohneigentum werden sich nach Expertenschätzungen eher 
moderat entwickeln. Auf dem Mietwohnungsmarkt wird mit 
einem weiteren Anstieg der Leerstände gerechnet, da der 
Wohnungsbau die Nachfrage übersteigt. 

Die hohe Nachfrage nach Wohnimmobilien wird sich in den 
größeren Städten in Österreich fortsetzen. Es öffnet sich da-
mit eine Schere zwischen Stadt und Land, weil es die Men-
schen in die Nähe großer Städte zieht, um ihre Perspektiven 
am Arbeitsmarkt zu erhöhen. Anders als in der Schweiz sind 
die regionalen Märkte nicht geprägt von einem Überangebot, 
sondern Angebot und Nachfrage befinden sich im Gleich
gewicht. 
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In den USA wird nach dem starken Transaktionsvolumen im 
Jahr 2019 für 2020 ein etwas zurückhaltenderes Agieren der 
Investoren erwartet, da die Konjunkturaussichten schwächer 
sind. Andererseits verfügen institutionelle Investoren über 
hohe Liquidität und stehen deshalb unter Anlagedruck. Dies 
könnte dazu führen, dass Investoren ihre Anlagekriterien 
lockern und vergleichsweise hohe Kaufpreise für Immobilien 
zahlen, die nicht dem risikoarmen Core-Segment entsprechen. 
Insgesamt aber bleiben die Aussichten insbesondere für den 
Büroimmobilienmarkt positiv. 

Geschäftsentwicklung der Münchener Hypothekenbank

Ausgehend von dem sehr guten Neugeschäftsergebnis 
des Jahres 2019 wollen wir die Marktpositionierung der 
MünchenerHyp in der privaten und gewerblichen Immo
bilienfinanzierung weiter ausbauen.

Die im vorangegangenen Abschnitt beschriebenen Rahmen-
bedingungen bieten uns dafür gute Voraussetzungen und 
Chancen. Denn wir gehen davon aus, dass die Nachfrage 
nach Wohn- und Gewerbeimmobilien in diesen Märkten 
weiterhin hoch sein wird. Unsere Planung beruht darüber 
hinaus auf der Annahme, dass die Nachfrage nach Immo-
bilien und folglich Immobilienfinanzierungen von niedrigen 
Zinsen gestützt wird. 

Wir sind unter diesen Bedingungen zuversichtlich, auch im 
Jahr 2020 ein Neugeschäftsvolumen erzielen zu können, das 
sich auf dem hohen Niveau des Berichtsjahres bewegen wird. 
Da wir das Neugeschäft in den vergangenen zwei Berichts
jahren jeweils dynamisch steigern konnten, haben wir in
zwischen ein Niveau erreicht, das wir 2020 konsolidieren oder 
nur moderat ausweiten wollen.

Den Schwerpunkt unserer Neugeschäftsplanung bildet nach 
wie vor die private Wohnimmobilienfinanzierung in Deutsch-
land. Unsere zentralen Partner in diesem Geschäftsfeld sind 
und bleiben die Banken der Genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe. Diese verfügen über eine ausgeprägte Vertriebskraft 
und Kundennähe, was ihnen weiterhin Wachstumschancen 
eröffnet. Wir gehen davon aus, dass sie deshalb wie in den 
Vorjahren auch im Jahr 2020 in der Wohnimmobilienfinan
zierung ihren Marktanteil ausbauen können. Unsere Markt-
position als Experte für langfristige Immobilienfinanzierungen 
innerhalb der Genossenschaftlichen FinanzGruppe wollen 
wir stärken. Dazu planen wir wieder Vertriebsaktionen im 
Mengen- und Individualgeschäft, um die gemeinsame Markt-
bearbeitung mit unseren Partnerbanken zu intensivieren. 
Potenzial und Ertragschancen sehen wir dabei vor allem in 
der Weiterentwicklung des höhervolumigen Individualge-
schäfts mit den genossenschaftlichen Banken. Zusätzlich 
werden wir unsere Prozesse weiter digitalisieren, um somit 
in der Zusammenarbeit flexibler, kundenorientierter und 
effizienter zu werden. Das umfasst insbesondere die Aus
zahlungs- und Bestandsprozesse. Wir wollen damit dem 
Wettbewerb innerhalb der Genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe begegnen und unsere Position als Verbundpartner 
stärken.

In der Kooperation mit freien Finanzdienstleistern sehen 
wir aufgrund der günstigen Bedingungen, denen unsere 
Refinanzierung am Kapitalmarkt im Vergleich zur Refinan
zierung über Einlagen derzeit unterliegt, gute Chancen, 
unseren Wachstumskurs in diesem Geschäftsfeld fortzu-
setzen. Auch hier gilt es, die Zusammenarbeit mit unseren 
Partnern zu vereinfachen und kundenorientiert zu agieren.

In der Kooperation mit der PostFinance planen wir ein Neu
geschäft auf Vorjahresniveau. Wir sind bei unserer Planung 
davon ausgegangen, dass der bereits intensive Wettbewerb 
in der Schweiz nochmals zunehmen wird. Zur Unterstützung 
unserer Aktivitäten werden wir wieder eine Vertriebsaktion in 
der Schweiz durchführen. 

Im Finanzierungsgeschäft in Österreich, das wir 2019 neu auf-
genommen haben, streben wir im Jahr 2020 und in den Folge-
jahren einen stetigen, aber vorsichtigen Wachstumskurs an. 
Dabei wollen wir auch mit den grenznahen Volksbanken und 
Raiffeisenbanken kooperieren.

In der gewerblichen Immobilienfinanzierung wollen wir die 
positive Entwicklung des Berichtsjahres fortsetzen und diese 
als zweites Kerngeschäftsfeld der Bank weiter stärken. In der 
Planung sind wir von einem intakten Geschäftsumfeld aus
gegangen – auch wenn protektionistische Tendenzen und 
geopolitische Spannungen für Unwägbarkeiten sorgen. Dem 
stehen in zweierlei Hinsicht stabile Verhältnisse gegenüber: 
Zum einen gehen wir kurz- bis mittelfristig von einem sich 
kaum verändernden niedrigen Zinsniveau aus und zum ande-
ren von einem hohen Kapitalzufluss von Investoren in die 
Assetklasse Immobilien mangels alternativer Anlageformen.

Beim Inlandsgeschäft planen wir, mindestens das im Jahr 
2019 erreichte Neugeschäftsniveau zu halten. Die Investoren 
sehen in Deutschland noch immer einen „sicheren Hafen“, 
sodass die Nachfrage nach Immobilieninvestments hoch 
bleiben wird. Die Herausforderung liegt vor allem in dem 
unvermindert hohen Wettbewerb am Finanzierungsmarkt 
durch die klassischen Finanzinstitute und zunehmend auch 
durch die alternativen Finanzierungsanbieter, wie zum Bei-
spiel Debt Fonds.
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Im Auslandsgeschäft sehen wir für 2020 Wachstumschancen. 
Insbesondere in unseren langjährigen Märkten Frankreich, 
den Beneluxstaaten, Spanien sowie mit Einschränkung Groß-
britannien planen wir, weiterhin unsere nationale Kundschaft 
in diese Länder zu begleiten sowie durch eine stärkere Fokus-
sierung Investoren vor Ort und global aufgestellte Investoren 
zu gewinnen. Darüber hinaus prüfen wir derzeit den Markt-
eintritt in Skandinavien.

Wir erwarten für 2020 eine hohe Transaktionsaktivität an 
den Syndizierungsmärkten, da der Trend zu immer größeren 
Finanzierungsvolumina anhält. Nur wenige Banken sind be-
reit, zu hohe Finanzierungsvolumina komplett auf der Bilanz 
zu belassen. Deshalb rechnen wir für 2020 mit einer Ver
stetigung des Trends von 2019 mit gleichzeitig steigendem 
Sekundärmarktvolumen bei der MünchenerHyp. Auf der 
einen Seite sind wir bereit, uns in signifikantem Umfang an 
Finanzierungen Dritter zu beteiligen und auf der anderen 
Seite Teile eigener Finanzierungen an andere Banken abzu
geben. Dabei werden wir auch unser Verbundsyndizierungs-
programm weiterhin nutzen.

Das Kreditgeschäft mit Staaten und Banken dient unverändert 
der Steuerung der Liquidität und der Deckungsmassen. Für das 
Jahr 2020 gehen wir davon aus, dass sich das Bestandsvolumen 
stabil entwickelt, da fällige Wertpapiere zur Liquiditätssteuerung 
ersetzt werden müssen. 

Unsere Nachhaltigkeitsaktivitäten werden wir auch im Jahr 
2020 weiter ausbauen. Insbesondere wollen wir unsere nach-
haltigen Finanzierungsangebote noch stärker im Markt veran-
kern und unsere nachhaltigen Emissionstätigkeiten ausbauen. 

Für 2020 planen wir mit einem Refinanzierungsbedarf von 
7,0 bis 8,0 Mrd. Euro. Davon werden voraussichtlich 6,0 bis 
6,5 Mrd. Euro im Kapitalmarkt und das verbleibende Volumen 
im Geldmarkt eingeworben. Vergleichbar zum Vorjahr planen 
wir, zwei bis drei großvolumige Emissionen zu begeben mit 
dem zusätzlichen Potenzial von Aufstockungen bestehender 
Anleihen. Durch die Kooperation mit der Schweizer PostFinance 
wird die MünchenerHyp weiterhin Refinanzierungsbedarf in 
Schweizer Franken haben. 

Im Geschäftsjahr 2020 steht eine großvolumige Fällig- 
keit – ein Hypotheken-Pfandbrief mit einem Volumen von 
875 Mio. Euro – zur Rückzahlung im Oktober an. 

Nachdem die Ratingagentur Moody’s im Herbst 2019 in ihrem 
Modell das sogenannte Makro-Profil Deutschlands gesenkt 
hatte, sind weitere Auswirkungen auf das Depositenrating 
für Senior-Unsecured- und Issuer-Rating der MünchenerHyp 
nicht auszuschließen, denen wir jedoch mit Gegenmaßnahmen 
begegnen wollen.

Wir streben an, den Zinsüberschuss aus dem operativen Ge-
schäft im Jahr 2020 moderat zu steigern. Die stabile Entwick-
lung in unseren Kernmärkten bietet weiterhin Chancen, unser 
Neugeschäft und damit unsere Hypothekenbestände erneut 
ausbauen zu können. 

Dies wird sich weiter positiv auf das Ergebnis der Bank aus-
wirken. Andererseits haben zunehmender Wettbewerb, an
haltend hoher Regulierungsdruck und erhöhte Investitions- 
und Personalkosten gegenläufige Effekte.

Bei der Risikovorsorge für das Kreditgeschäft ist nach den uns 
aktuell vorliegenden Erkenntnissen von einem allenfalls leich-
ten Anstieg auszugehen. 

Wir sind zuversichtlich, dass wir bei dem prognostizierten 
guten Marktumfeld unsere Ziele für das Geschäftsjahr 2020 
erreichen werden und unsere Marktposition weiter ausbauen 
können. Wir rechnen mit einem Jahresüberschuss auf dem 
Vorjahresniveau.

Vorbehalt zu Zukunftsaussagen

Der Geschäftsbericht enthält die Zukunft betreffende Erwar-
tungen und Prognosen. Diese zukunftsgerichteten Aussagen, 
insbesondere zur Geschäfts- und Ertragsentwicklung der 
MünchenerHyp, beruhen auf Planannahmen und Schätzungen 
und unterliegen Risiken und Unsicherheiten. Es gibt eine Viel-
zahl von Faktoren, die auf unser Geschäft einwirken und zu 
großen Teilen außerhalb unseres Einflussbereiches liegen. 
Dazu gehören vor allem die konjunkturelle Entwicklung, die 
Verfassung und weitere Entwicklung der Finanz- und Kapital-
märkte im Allgemeinen und unsere Refinanzierungsbedin
gungen im Besonderen sowie unerwartete Ausfälle bei unseren 
Schuldnern. Die tatsächlichen Ergebnisse und Entwicklungen 
können also von unseren heute getroffenen Annahmen ab-
weichen. Sie haben daher nur zum Zeitpunkt der Abfassung 
dieses Berichts Gültigkeit. 
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