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Redaktionsgespräch mit Frank M. Mühlbauer und Georg Reutter

„Die vier Geschäftsfelder ergänzen 
sich sinnvoll, ohne sich gegenseitig 
im Markt zu behindern.“

Herr Mühlbauer, Herr Dr. Reutter, 

die Fusion ist relativ geräuschlos 

vollzogen worden, was sind nun 

die nächsten Schritte? 

Reutter: Ja, das stimmt. Wir haben die 

Verschmelzung von DG Hyp und WL Bank 

erfolgreich umgesetzt, sodass die DZ Hyp 

pünktlich zum „Day 1“ handlungsfähig 

war. Nun geht es darum, die Bank auch 

technisch und kulturell zu formen. Ich 

bin  optimistisch, dass uns das gelingen 

wird. Was die technische Integration be-

trifft, werden die umfassenden IT-Aktivi-

täten bis zur vollständigen Umsetzung 

des Ziel bildes für die Geschäftsfelder vor-

aussichtlich im November 2019 abge-

schlossen sein. Diesbezüglich sind wir auf 

einem  guten Weg. 

Mühlbauer: Auch bei der ebenso wich-

tigen kulturellen Integration der beiden 

Vorgängerinstitute haben wir durch die 

 intensive Zusammenarbeit im Rahmen 

des Fusionsprozesses bereits einen Teil 

der Wegstrecke zurückgelegt. Wichtig ist 

es, eine gemeinsame Identität zu entwi-

ckeln, ohne die Unternehmenspersön-

lichkeiten aufzugeben. 

Zu den nächsten Schritten zählt daher 

eine Mitarbeiterbefragung, um den ak-

tuellen Stand und die konkreten Anfor-

derungen an den Change-Prozess zu 

identifizieren. Ziel aller Bemühungen ist 

es, die gute Wettbewerbsposition der DZ 

Hyp zu bewahren und darüber hinaus 

auszubauen, die Steigerung des Kunden-

nutzens unter Beweis zu stellen und un-

sere Leistungsfähigkeit sukzessive weiter-

zuentwickeln.

Ist es eine besondere Herausfor-

derung, in einem doch recht 

spannendem Marktumfeld zu fu-

sionieren und trotzdem „am Markt“ ak-

tiv zu bleiben? Die regulatorischen An-

forderungen an Immobilienfinanzierer 

nehmen immer nur zu und der nahezu 

ewig andauernde Immobilienzyklus wird 

irgendwann auch zu Ende gehen.

Reutter: Eine Fusion ist immer eine Her-

ausforderung, und sich im Markt zu be-

haupten ebenso. Dass wir in der Fusions-

phase erfolgreich und aktiv waren, belegen 

die Neugeschäftszahlen des ersten Halb-

jahres 2018. Wir haben über alle Ge-

schäftsfelder hinweg ein Neugeschäftsvo-

lumen von 5,1 Milliarden Euro erzielt und 

damit mehr als im vergleichbaren Vorjah-

reszeitraum mit 4,9 Milliarden Euro. 

Wir sind uns bewusst, dass die derzeit an-

haltende Hochphase der Immobilienkon-

junktur endlich ist. Da die Zinsen aber zu-

mindest bis Mitte kommenden Jahres auf 

niedrigem Niveau bleiben dürften, wird 

auch die Nachfrage nach Immobilien vor-

erst anhalten. Durch unsere Aufstellung 

mit vier Geschäftsfeldern haben wir zu-

dem den Vorteil, schwächere Marktpha-

sen einzelner Segmente besser kompen-

sieren zu können. 

Werden Sie bei Finanzierungen – 

vor allem im gewerblichen Be-

reich – schon etwas zurückhal-

tender? 

Reutter: Nein, wir haben unsere Anforde-

rungen an die Finanzierung von gewerb-

lichen Immobilien nicht geändert. Maß-

geblich ist die Professionalität unserer 

Kunden, die wir nachhaltig begleiten, so-

wie eine gute Lage und Qualität der von 

uns finanzierten Immobilien, die in unse-

rer Volkswirtschaft gebraucht werden. 

Wie genau muss man sich Ihre 

Rolle als „Immobilien-Kompe-

tenzzentrum“ innerhalb der DZ-

Bank-Gruppe vorstellen? 

Mühlbauer: Wir nehmen eine zentrale 

Rolle innerhalb der DZ-Bank-Gruppe und 

der Genossenschaftlichen Finanzgruppe 

bei der Immobilienfinanzierung ein. Für 

die Volksbanken und Raiffeisenbanken 

sowie für unsere Kunden verstehen wir 

uns als effizienter, serviceorientierter 

Partner und treibende Kraft bei Finanzie-

rungen in  unseren vier Geschäftsfeldern 

Gewerbekunden, Wohnungswirtschaft, 

öffentliche Kunden und Privatkunden/

private Inves toren. 

Wo gibt es noch Überschneidun-

gen zur Mutter DZ Bank bezie-

hungsweise anderen Verbundun-

ternehmen?

Reutter: Zu unserer Mutter, der DZ Bank, 

gibt es im Immobilienkreditgeschäft kei-

ne Überschneidungen. Im Zuge der Fusi-

„Die Anforderungen an die gewerb liche  
Immobilienfinanzierung wurden nicht geändert.“
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on von DZ Bank und WGZ Bank und der 

 anschließenden Neuordnung des Immo-

biliengeschäfts in der DZ-Bank-Gruppe 

wurde im Herbst 2017 entschieden, die 

gewerbliche Immobilienfinanzierung bei 

uns zu bündeln. Das Portfolio mit einem 

Bestand von rund 2,6 Milliarden Euro 

wird bis Ende 2020 vollständig auf die DZ 

Hyp übertragen.

Mühlbauer: Die Münchner Hypotheken-

bank und wir sind zwar in ähnlichen  

Segmenten aktiv, aber wir kommen gut  

miteinander aus. Auch die Geschäftsakti-

vitäten der Bausparkasse Schwäbisch Hall 

und unsere eigenen verlaufen ungestört 

neben einander her. Wir haben regelmä-

ßigen Sichtkontakt und gelegentlich 

auch Berührungspunkte, aber keine Rei-

bungsflächen. 

Sie wollen also weiterhin als 

 integrierter Anbieter alle vier  

Geschäftsfelder Gewerbekunden, 

Wohnungswirtschaft, das klassische 

Kom munalkreditgeschäft sowie das Ge-

schäft mit Privatkunden und privaten In-

vestoren bedienen. Ist das auf Dauer 

nicht zu viel? 

Reutter: Nein, die vier Geschäftsfelder er-

gänzen sich sinnvoll, ohne sich gegensei-

tig im Markt zu behindern.

Stichwort „Bündelung der Kräf-

te“: Eigentlich soll doch die Bau-

sparkasse Schwäbisch Hall das 

Kompetenzzentrum für private Woh-

nungsbaufinanzierungen innerhalb der 

Genossenschaftlichen Finanzgruppe sein. 

Ist eine Übertragung von Aufgaben der 

DZ Hyp auf die Bausparkasse irgend-

wann geplant? 

Mühlbauer: Nein, aktuell nicht. Wir kön-

nen weiterhin gut nebeneinander agie-

ren, da sich der Antritt beider Institute 

im Privatkundengeschäft spürbar unter-

scheidet. 

Welche Rolle wird das Kommu-

nalfinanzierungsgeschäft für Ihr 

Institut in absehbarer Zukunft 

noch spielen?

Mühlbauer: Die DZ Hyp ist Kompetenz-

center für öffentliche Kunden in der Ge-

nossenschaftlichen Finanzgruppe. Wir 

agieren in diesem Geschäftsfeld als zent-

raler Ansprechpartner für die Volksban-

ken und Raiffeisenbanken. Wir unterstüt-

zen sie als Partner bei der Begleitung von 

Kommunen, die sie sonst nicht in dieser 

Intensität und Angebotsbreite beraten 

und betreuen könnten. 

Damit machen wir ihnen die Zielgruppe 

Kommune zugängig. Ich bin mir sicher, 

dass sich dadurch sowohl für die Primär-

banken, aber auch für die DZ-Bank-Grup-

pe insgesamt weitere Cross-Sell ing-

Möglichkeiten erschließen lassen.

Wo können Kostensynergien ent-

stehen, wenn Sie an allen bisheri-

gen Standorten auch weiterhin 

vertreten sein wollen, am Produktspekt-

rum nichts verändern und den Vertrieb 

intensivieren wollen? 

Reutter: Bei jeder Fusion spielen Syner-

gieeffekte eine bedeutende Rolle. Eine 

Verschmelzung ist immer auch eine Maß-

nahme, um die Positionierung in den  

ein zelnen Geschäftsfeldern im Markt zu 

stärken und bietet darüber hinaus Mög-

lichkeiten und Chancen, Doppelarbeiten 

zu vermeiden.

Bringt die Fusion eher Kosten- 

oder eher Ertragssynergien? 

Mühlbauer: Die Kosten- und die Ertrags-

synergien halten sich in etwa die Waage 

und werden insgesamt mit einem mittle-

ren zweistelligen Millionenbetrag pro 

Jahr prognostiziert. Das ist eine erfreuli-

che Größenordnung zur Verbesserung 

der Kostensituation in unserer Gruppe. 

„DZ Hyp und die Bausparkasse Schwäbisch Hall  
können weiterhin gut nebeneinander agieren.“ 

Vorsitzender des Vorstands, DZ HYP AG,  
Hamburg und Münster

Vorsitzender des Vorstands, DZ HYP AG,  
Hamburg und Münster

Hinter den beiden Vorstandsvorsitzenden sowie 
sämtlichen Mitarbeitern der rückwirkend zum  
1. Januar 2018 aus DG Hyp und WL Bank ver-
schmolzenen DZ Hyp liegen ereignis reiche Wo-
chen und Monate. Im Gespräch mit der Redak-
tion reflektieren Frank M. Mühlbauer und Dr. 
Georg Reutter über die dabei gemachten Erfah-
rungen und ziehen ein  erstes positives Zwischen-
fazit. Und das durchaus zu Recht: Trotz der  
naturgemäß großen und vielfältigen Herausfor-
derungen, die Fusionen dieser Größenordnung 
stets mit sich bringen, konnte das Neugeschäfts-
volumen im ersten gemeinsamen Halbjahr spür-
bargesteigert werden. Mit Blick auf die Zukunft 
sind sie zuversichtlich, dass dank der sich gut 
ergänzenden geschäftlichen Aktivitäten viele 
weitere Potenziale für die Kunden und die Ge-
nossenschaftliche Finanzgruppe gehoben wer-
den können. Und auch betriebswirtschaftlich 
setzt sich die DZ Hyp hohe Ziele. (Red.) 

Frank M. Mühlbauer

Dr. Georg Reutter
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Ausschlaggebend dafür sind die Vermei-

dung von Doppelausgaben und das Zu-

sammenlegen von Organisationseinhei-

ten an einem Standort.

Gleichzeitig darf nicht vergessen werden, 

dass die beiden Vorgängerinstitute in ih-

ren Geschäftsfeldern nahezu komple-

mentär aufgestellt waren. Wichtiger als 

die Hebung von Synergien ist uns, als 

Dienstleister für die Genossenschaftliche 

Finanzgruppe noch leistungsfähiger zu 

werden. Denn primäres Ziel der Fusion ist 

die Bündelung der Kräfte innerhalb der 

DZ-Bank-Gruppe und nicht eine maxima-

le Kostenersparnis.
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Wie hoch sind die nichtstrategi-

schen Portfolios noch und bis 

wann wollen Sie diese abgebaut 

haben? 

Reutter: Es verbleiben noch das Portfolio 

der Peripheriestaaten mit rund vier Milli-

arden Euro und das MBS-Buch mit gut ei-

ner halben Milliarde Euro. Bei diesen 

langlaufenden Portfolios ist aktuell kein 

vorzeitiger Abbau geplant.

Wird das Konsortialkreditge-

schäft gemeinsam mit den Volks- 

und Raiffeisenbanken künftig 

eine noch größere Rolle spielen? Werden 

Sie Finanzierungen durch Syndi zie run-

gen verstärkt an Primärbanken weiter 

platzieren? 

Mühlbauer: Sowohl das von uns als 

„Meta geschäft“ bezeichnete Konsortial-

kreditgeschäft als auch Finanzierungen 

im Rahmen von Syndizierungen haben 

schon vor der Fusion eine wichtige Rolle 

gespielt. Das soll auch in der DZ Hyp un-

verändert so bleiben. Dabei verfolgen 

wir konsequent den Ansatz, den Volks-

banken und Raiffeisenbanken ein subsi-

diärer Dienstleister zu sein. So können 

wir ihnen über unsere Marktposition 

auch Zugang zu interessanten Kunden 

eröffnen. 

Wie beurteilen Sie die Herausfor-

derung durch die Digitali sierung, 

vor allem den zunehmenden Ver-

trieb von Finanzierungen über Plattfor-

men? Wie reagieren Sie darauf, schlie-

ßen Sie sich etablierten Marktplätzen an 

oder entwickeln Sie ähnlich wie die Bau-

sparkasse Schwäbisch Hall eigene Lösun-

gen? Und wie vereinbar ist das mit der 

bislang klar geregelten Zusammenarbeit 

mit den Primärbanken? 

Mühlbauer: Die zunehmende Digitalisie-

rung der Bankenbranche beschäftigt uns 

seit einigen Jahren. Sie bietet Chancen zur 

Prozessoptimierung in Bezug auf Effizi-

enz, Schnelligkeit und Kundenfreundlich-

keit. Für eines unserer Produktangebote 

in der gewerblichen Immobilienfinanzie-

rung haben wir bereits vor einigen Jah-

ren eine webbasierte Vertriebsplattform 

zur schnellen und effizienten Abwick-

lung des Kreditgeschäfts mit unseren 

Partnerbanken installiert. 

Zudem machen gemeinsame Prozesse 

ohne Redundanzen gerade im standardi-

sierbaren Privatkundengeschäft einen Teil 

unseres Erfolgs aus, hier sind wir tief in 

die Kernbanksysteme der Volksbanken 

und Raiffeisenbanken integriert. 

Außerdem sind wir auch auf einigen Bau-

finanzierungsplattformen vertreten wie 

zum Beispiel auf Genopace, einer Platt-

form in der Wohnbaufinanzierung exklu-

siv für die Ge nossenschaftlichen Finanz-

gruppe. Darüber hinaus nehmen wir bei 

der angesprochenen Plattform der Bau-

sparkasse Schwäbisch Hall Baufinex in der 

Pilotphase teil. Gleichwohl sehen wir un-

seren Wettbewerbsvorteil gemeinsam mit 

den Volksbanken und Raiffeisenbanken 

immer noch in der Qualität der Kunden-

beratung. 

Sie sind nun größter Pfandbrief-

emittent der Bundesrepublik: Wel-

che Veränderungen beziehungs-

weise besonderen Verpflichtungen bringt 

das mit sich? 

Reutter: Zunächst einmal freuen wir uns 

darüber, dass die guten Pfandbrief- und 

Institutsratings der Vorgängerinstitute 

auch für die DZ Hyp bestätigt wurden 

und unser Zusammenschluss von Stan-

dard  &  Poor‘s aufgrund der breiteren Di-

versifizierung  positiv betrachtet wird. Die 

DZ Hyp ist sich ihrer Verantwortung als 

bedeutender Pfandbriefemittent be-

wusst und wird diese Rolle verantwor-

tungsvoll im Sinne des  Produkts ausfül-

len. 

Die Refinanzierung über Pfandbriefe wird 

weiterhin den Schwerpunkt bilden. Wir 

werden bei unserem breiten Refinanzie-

rungsmix bleiben und sowohl das groß-

volumige Benchmarksegment als auch 

kleinteilige Inhaber- und Namens papiere 

bedienen. Aufgrund der Fusion ist ein 

spürbar höheres jährliches Refinanzie-

rungsvolumen am Markt zu generieren. 

Vor diesem Hintergrund haben wir im 

Zuge des Zusammenschlusses eine orga-

nisatorische Aufstellung gewählt, die 

den Herausforderungen gerecht wird. So 

werden wir die  vorhandene solide Inves-

torenbasis beider Vorgängerinstitute in-

tensiv pflegen und ausbauen. 

Außerdem eröffnet sich die Möglichkeit 

zur Emission höherer Volumina. Im Sinne 

der Nachhaltigkeitsstrategie der DZ Hyp 

ist zudem eine Ausweitung des Produkt-

spektrums auf Green Bonds denkbar. Da-

durch können wir eine noch breitere 

 Investorenschicht erreichen.

Werden Sie auch weiterhin öf-

fentliche Pfandbriefe begeben, 

oder soll dieses Geschäft zurück-

gefahren werden? 

Mühlbauer: Zu den vier Geschäftsfeldern 

der DZ Hyp gehört das Segment öffent-

liche Kunden. Strategisches Refinanzie-

rungselement für diese Geschäftsaktivi-

täten ist der Öffentliche Pfandbrief, der 

 damit im Refinanzierungsmix der DZ Hyp 

eine wichtige Funktion hat. 

Gerade die kleinteiligen, langfristigen 

Kom munal dar lehen lassen sich über den 

öffentlichen Pfandbrief kostensparend 

refinanzieren. Inländische kommunale 

Schuldner bilden über 60 Prozent des öf-

fentlichen Deckungsstocks – Tendenz 

steigend. Unseren Investoren können wir 

so ein Investment anbieten, das mit ei-

nem relativ homogenen und risikoarmen 

Portfolio besichert ist.

Wie beurteilen Sie den auf euro-

päischer Ebene gefundenen Har-

monisierungskompromiss? Lässt 

Ihnen dieser ausreichend Spielraum bei 

der Gewinnung neuer Investorenschich-

ten und halten die Vorschriften das Qua-

„Der Öffentliche Pfandbrief hat im  
Refinanzierungsmix eine wichtige Funktion.“
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litätssiegel des deutschen Pfandbriefs 

hoch genug? 

Reutter: Das vorgeschlagene Gesetzespa-

ket beurteilen wir aus verschiedenen 

Gründen positiv. Der Vorschlag ist prinzi-

pienbasiert und es sollen nur bestimmte 

Kernelemente von Covered Bonds verein-

heitlicht werden. Eine umfassende Har-

monisierung auf – aus Sicht des Pfand-

briefs – schwächerem Niveau erfolgt 

nicht. Erfreulich ist auch, dass auf Grund-

lage nationaler Gesetzeswerke ein Mini-

mum an Harmonisierung auf hohem Ni-

veau vorgeschlagen wird, wobei gleich-

zeitig Möglichkeiten für Erhalt und 

Weiterentwicklung des bewährten Pro-

dukts Pfandbrief erhalten bleiben. Der 

Vorschlag entspricht Qualitätsmerkmalen 

traditioneller Covered Bonds und gleich-

zeitig auch weitestgehend den strengen 

Pfandbriefstandards. 

Mühlbauer: Gleichwohl besteht aus unse-

rer Sicht noch Verbesserungsbedarf. Die 

Privilegierung des Pfandbriefs bezie-

hungsweise der Covered Bonds darf 

durch die Harmonisierung nicht gefähr-

det werden. Aus unserer Sicht ist die De-

finition der Vermögenswerte, die zu-

künftig zur Deckung verwendet werden 

dürfen, zu allgemein gehalten. Die Ver-

wässerung von Qualitätsprodukten wie 

dem Pfandbrief ist zu vermeiden und An-

forderungen sollten detaillierter gefasst 

werden, um die Möglichkeiten der Erwei-

terung der zulässigen Deckungswerte zu 

limitieren. 

Durch die Einführung eines Labels „Euro-

pean Covered Bonds“ für gedeckte 

Schuldverschreibungen, die der neuen wei-

ter gefassten Richtlinie entsprechen, ent-

steht der Eindruck eines streng regulier-

ten Produkts wie dem Pfandbrief, obwohl 

es weniger reguliert und damit weniger 

sicher ist. Wir befürworten als Alternative 

die Einführung zweier Labels, um inhaltli-

che Unterschiede zwischen den einzelnen 

Produkten zu verdeutlichen – zum Bei-

spiel „Premium Covered Bonds“ für 

Pfandbriefe und „Ordinary Covered 

Bonds“ gemäß der neuen Richtlinie. 

Wo sehen Sie derzeit die besten 

Investmentchancen in den ver-

schiedenen Assetklassen? Eher 

bei etablierten Anlageformen wie Büro 

oder Retail oder in Nischen wie beispiels-

weise Studentenwohnungen oder Ho-

tels? 

Reutter: Wir würden keine Assetklasse 

herausstellen, alle haben ihre Daseinsbe-

rechtigung. Der jeweilige Risikoappetit 

und die Risikoerwartung der Investoren 

sowie deren Marktexpertise bestimmen 

ihre Investitionsentscheidung für die eine 

oder andere Assetklasse. 

Wie stehen Sie denn zu Value-  

Add-Immobilien beziehungswei-

se auch Projektentwicklungen, 

um etwas mehr Rendite erwirtschaften 

zu können? 

Reutter: Wir finanzieren in erster Linie 

Bestandsimmobilien, stehen aber auch 

für Neuentwicklungen beziehungsweise 

für Repositionierungen von Objekten für 

un sere Kunden zur Verfügung. Eine aus-

gewiesene Präferenz haben wir dabei 

nicht, achten aber auf eine ausgewogene 

Balance zwischen den unterschiedlichen 

Finanzierungsarten.

Wie hoch sind die Volumen- und 

Ertragsziele, die die DZ Hyp im 

voll eingeschwungen Zustand er-

reichen will? 

Mühlbauer: Das Kundengeschäft soll mit 

einem jährlichen Neugeschäftsvolumen 

von zehn Milliarden Euro perspektivisch 

mindestens 80 Prozent der Bilanzsumme 

ausmachen. Die Vorsteuerergebnisse prog-

nostizieren wir ab 2020 oberhalb von 200 

Millionen Euro.

„Die Vorsteuerergebnisse prog nostizieren  
wir ab 2020 oberhalb von 200 Millionen Euro.“


