Hypothekenversicherung: Ins eigene Heim mit einem Minimum

an Eigenkapital?*

von Prof. Dr. Stefan Kofner

In den angelsdchsischen Landern ist die Hypothekenversicherung ein haufig eingesetzter Bau-
stein einer Eigenheimfinanzierung. Sie er6ffnet dort auch jungen Familien mit vergleichswei-
se wenig Eigenkapital den Weg ins Wohneigentum. In Deutschland ist die Kreditversicherung
von Hypothekendarlehen dagegen tber bescheidene Ansétze nie hinausgekommen — dies ob-
wohl dieses Versicherungsprodukt in Deutschland schon im ausgehenden 19. Jahrhundert
angeboten worden ist. Die Folge ist, dal ein erheblicher Teil der potentiellen Nachfrage nach
Immobilienfinanzierungen brachliegt und das erste eigene Hauschen bei uns oft erst erworben

wird, wenn die Kinder schon im Teenageralter sind.

Die private Hypothekenversicherung richtet sich gegen das Risiko von Verlusten des Kredit-
gebers aus der Abwicklung notleidender Hypothekendarlehen. Sie wird vom Schuldner zu-
gunsten des Gléaubigers des Hypothekarkredits abgeschlossen. Die Hypothekenversicherung
ist insbesondere fur die zusatzliche Absicherung von Krediten geeignet, die uber die her-

kémmlichen Beleihungsgrenzen hinausgehen.

Mit der Beseitigung der letzten bankrechtlichen Hirden wird diese Versicherung auch bei uns
an Bedeutung gewinnen. Die Wohnungspolitik tate gut daran, die Verbreitung der Hypothe-

kenversicherung in Deutschland mit geeigneten Instrumenten zu fordern.

Warum Hypothekendarlehen versichern?

Angesichts der bei Immobilienfinanzierungen selbstverstandlichen realen Besicherung mit
Grundpfandrechten ist der Gedanke an eine zusatzliche Kreditversicherung der Darlehen auf
den ersten Blick nicht naheliegend. Die Hypothekenversicherung zielt aber nicht in erster Li-
nie auf Kreditnehmer ab, die sich innerhalb der herkémmlichen Beleihungsgrenzen bewegen,

sondern eher auf das Marktsegment der Kunden mit weniger Eigenkapital und entsprechend
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hoherem Kreditrisiko. Diese Kunden sind durch die vergleichsweise strikte Einhaltung der

Beleihungsgrenzen oft von einer Baufinanzierung ausgeschlossen.

Das Interesse der Kreditgeber an einer Sicherheitsspanne im Verhaltnis zum Beleihungswert
ist angesichts der stets gegebenen Maglichkeit ricklaufiger Immobilienwerte nattrlich nach-
vollziehbar. Die Hypothekenversicherung tragt diesem Interesse Rechnung, indem sie ihnen
die Mdoglichkeit erdffnet, die starren Beleihungsgrenzen durch eine flexible Kombination aus

individueller Beleihungsgrenze und erganzender Hypothekenversicherungsnahme zu ersetzen.

Versicherter Schaden

Die Hypothekenversicherung schitzt den Glaubiger gegen das Risiko der Zahlungsunféhig-
keit des Hypothekenschuldners. Versichert wird in der Regel nur ein Teil des Darlehens bzw.
der ausstehenden Restschuld (siehe Tabelle 1). Der erwartete Erlds aus der VerdufRerung der

finanzierten Immobilie mindert insoweit die Risikoexposition des Kreditgebers.

Ausstehende Restschuld $ 50.000
Aufgelaufene Zinsen $ 5.000
Fallige oder verauslagte Grundsteuer $ 1.000
Fallige oder verauslagte Gebaudeversicherungspramien $ 200
Angefallene Instandhaltungskosten $ 500
Kosten der Rechtsverfolgung $ 1.500
Claim for loss $ 58.200
Davon durch Hypothekenversicherung gedeckt Prozent 25
Davon durch Hypothekenversicherung gedeckt $ 14.550
Bank exposure $ 43.650
VerauRerungserlés $ 40.000
Gewinn / Verlust der Bank $ -3.650

Tabelle 1: Beispiel fir die Zusammensetzung des ,,Claim for loss*

Quelle: Urban Institute.

Die Hypothekenversicherungen bieten den Immobilienfinanzierern iber den reinen Versiche-
rungsschutz hinaus ein ganzes Blindel von Dienstleistungen an. Sie nehmen als ,,Review un-
derwriter* EinfluR auf die Darlehensvergabe und die Darlehensbedingungen und zwar im
Sinne der Standardisierung und Qualitatssicherung. AuRerdem stellt der Hypothekenversiche-
rer dem Darlehensgeber Risikoanalysen seines Kreditportfolios zur Verfiigung und berét ihn

beim Umgang mit den notleidend gewordenen Darlehen.



Formen der Hypothekenversicherung
Die Hypothekenversicherung wird in verschiedenen Formen angeboten:

e Die primére Hypothekenversicherung dient der Absicherung einzelner Hypothekendarle-
hen. In der Standardvariante wird ein Festbetrag oder ein bestimmter Prozentsatz der je-
weiligen Restschuld versichert. Effizienter ist die amortisierende Deckung, bei der nur der
Teil des Darlehens oberhalb eines bestimmten Beleihungsauslaufs versichert wird. Die
Deckung nimmt hier also mit der Zeit ab und fallt schlief3lich auf Null, womit dem fallen-

den Restschuldverlauf des Darlehens Rechnung getragen wird.

e Mit der Portfolio-Versicherung werden dagegen nicht einzelne Darlehen, sondern ganze
Pools von Darlehen versichert. Diese Form der Hypothekenversicherung kann zur Verbes-
serung der Risikostruktur eines Darlehensportfolios, aber auch zum Zwecke der Verbesse-
rung des Ratings beim Verkauf oder bei der Verbriefung von Darlehenspools in der Form
von Mortgage backed securities (,,Credit enhancement®) eingesetzt werden. Dabei wird
lediglich ein Teil des gesamten Ausfallrisikos des betreffenden Darlehenspools abgesi-

chert (,,Stop loss-Limit“ oder Schadenexzedent).

Aullerdem werden Hypothekenversicherungen noch im Rahmen von sogenannten ,,Credit
default swaps* eingesetzt. Derartige Swap-Geschéfte dienen der Auslagerung von Ausfallrisi-

ken des Kreditgebers.

Alternativenvergleich

Als Alternativen zur Hypothekenversicherung kommen in Frage:
e Birgschaften
e internes Risikomanagement

e andere Versicherungen

Personliche oder staatliche Birgschaften konnen die Hypothekenversicherung nur fallweise
und nicht auf breiter Front ersetzen. Ein staatliches Birgschaftssystem mit einer weiten Ziel-
gruppenabgrenzung wirde angesichts der zyklischen Natur der Kreditausfalle unabsehbare

Haushaltsrisiken begriinden.



Auch das interne Risikomanagement eines Finanzierers kann die Hypothekenversicherung
nicht ersetzen. Es bewirkt keinen Risikotransfer und bietet keinen Schutz gegen unerwartete
Verluste. Die Hypothekenversicherer konnen aufgrund des Uberregionalen und des zeitlichen
Risikoausgleichs (Vorhalten von Reserven®) sowie aufgrund des Risikoausgleichs durch die
Mischung der Beleihungsauslaufe (geographic, temporal and loan-to-value distribution) eine
geringere Streuung der Kreditausfélle erreichen als einzelne Banken. Hier kdnnten allenfalls
international tatige Immobilienfinanzierer mit einem entsprechenden internen Risikomanage-
ment und entsprechenden Reserven mithalten, nicht aber lokale Anbieter wie Sparkassen oder
Volksbanken.

Am ehesten sind noch Kombinationen von anderen Versicherungen als Ersatz flr die Hypo-
thekenversicherung geeignet. Hier kommen insbesondere die Lebens-, die Berufsunfahig-
keits- und die private Versicherung gegen Arbeitslosigkeit in Frage. Doch selbst in der Kom-
bination reichen diese Versicherungen nicht an den umfassenden Schutz der Hypothekenver-
sicherung heran. Sie zielen auf den Erhalt von Einkommen und Vermdogen der Versicherten
(also der Schuldner) bei Eintritt spezieller Risiken ab, nicht aber direkt auf die Sicherung der

Zahlungsstrome aus dem Hypothekendarlehen fiir den Glaubiger.

In GroRbritannien wird neben der Hypothekenversicherung, die zugunsten des Kreditgebers
leistet, auch die sogenannte ,,Mortgage Payment Protection Insurance* angeboten. Diese Ver-
sicherung leistet bei Unfall, Krankheit oder Arbeitslosigkeit zugunsten des Kreditnehmers
(auch als Einzeldeckung erhaltlich). Besonders bei der Ausgestaltung als ,,All risk*-Deckung
beinhaltet diese Form der Hypothekenversicherung aber ein nicht zu unterschatzendes morali-
sches Risiko. Fur den Versicherten setzen solche Mehrfachdeckungen einen Anreiz, hohere
Finanzierungsrisiken auf sich zu nehmen und sein Ausgabenverhalten weniger streng zu kon-
trollieren. Bei der zugunsten des Glaubigers leistenden Hypothekenversicherung ist das mora-

lische Risiko auf Seiten des Kreditnehmers dagegen gleich Null.

Vorteile fur Glaubiger und Schuldner

Hypothekenfinanzierer kénnen mit Hilfe der privaten Hypothekenversicherung ihr Aktivge-
schaft Gber herkdbmmliche Beleihungsgrenzen hinaus ausweiten, ohne das damit verbundene

zusétzliche Risiko selbst tragen zu muissen. Sie konnen bei gegebenem Eigenkapitaleinsatz

2 Die Hypothekenversicher in den USA verfiigten im Jahr 2004 nach Angaben des Dachverbandes MICA iiber
Reserven in Hohe von 34,4 Mrd. Dollar.



mehr Kredite vergeben und in vielen Fallen ihr Engagement erhéhen. Dartiber hinaus wirkt
sich die Hypothekenversicherung ginstig auf die Liquiditat und die Planbarkeit der Zahlungs-
strome aus den Kreditengagements aus. AuBBerdem eignet sie sich sehr gut als flexibles In-
strument fir das Risikomanagement bestehender Darlehensportfolios. Nicht zu unterschatzen
ist auRerdem die Rolle der Hypothekenversicherer als Credit enhancer bei der Veréullerung
oder Verbriefung von Darlehenspools. Aus dem Zusammenspiel mit dem Versicherer kénnen

sich schlieBlich Effizienzsteigerungen bei der Kreditvergabe und beim Kreditprozefmanage-

ment ergeben.
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Bild 1: Hypothekenversicherung und Beleihungsauslauf

Den Schuldnern wird durch den Einsatz der Hypothekenversicherung der Wohneigentumser-
werb mit einem geringeren Eigenmittelanteil ermdéglicht (bei kreditwiirdigen Antragstellern
schon ab 3 Prozent des Beleihungswertes). Auf der anderen Seite mussen die Schuldner natir-
lich in der Lage sein, nachhaltig eine hohere Belastung zu tragen. AuBerdem mussen sie damit
rechnen, dal} von ihnen trotz der Versicherungsnahme hoéhere Zinsen gefordert werden. Wei-
terhin haben sie die Versicherungspramie zu tragen. Schlielich steigt aufgrund des durch die
Versicherungsnahme ermdglichten niedrigen Eigenkapitalanteils an der Finanzierung stati-
stisch die Wahrscheinlichkeit, daB der Kredit notleidend wird.



Hypothekenversicherung in den USA

In den USA konkurrieren die ¢ffentliche Hypothekenversicherung der Federal Housing Ad-
ministration (FHA) und die private Hypothekenversicherung miteinander. Wegen der Kredit-
limits wird die 6ffentliche Hypothekenversicherung allerdings in erster Linie von Hauslebau-
ern mit niedrigeren und mittleren Einkommen in Anspruch genommen. Die privaten Gesell-
schaften unterliegen anders als in GroRbritannien einer straffen Regulierung (z.B. Sparten-

trennung, Kapitalunterlegung des Geschafts, Vorkehrungen gegen Interessenkonflikte im

Verhaltnis zu den Kreditgebern).

Private Hypothekenversi-
cherung

FHA-Versicherung

Garantien des Department
of Veterans Affairs (VA) fir
Veteranen der U.S. Army

Art
Deckung

Kreditlimit

Minimaler Eigenkapitalan-
teil

Verzinsung

Darlehenslaufzeit

Pramie in Prozent des
versicherten Darlehens

Marktanteil im Neuge-
schaft 2004

Anteil an allen Hypothe-
kenfinanzierungen 1999

Versicherung

Ublicherweise 12-30 Pro-
zent des versicherten
Darlehens

keine allgemeine Ober-
grenze

3 Prozent, in bestimmten
Fallen auch 0 Prozent

feste oder variable Verzin-
sung

bis zu 40 Jahren

0,32 bis 0,90 Prozent
jahrlich in Abhangigkeit
vom Beleihungsauslauf
und anderen Eigenschaf-

ten des versicherten Dar-
lehens

62,9 Prozent

14,7 Prozent

Versicherung

100 Prozent des versicher-
ten Darlehens

$ 172.632 in Niedrigpreis-
regionen

$ 312.895 in Hochpreisre-
gionen

3 Prozent

feste oder variable Verzin-
sung

15 oder 30 Jahre

1,75 his 2,25 Prozent bei
Versicherungsnahme plus
0,50 Prozent jahrlich

26,9 Prozent

9,5 Prozent

staatliche Burgschaft

100 Prozent des versicher-
ten Darlehens

$ 240.000

0 Prozent

feste oder variable Verzin-
sung

15 oder 30 Jahre

1,25 bis 3 Prozent des
versicherten Darlehens

10,2 Prozent

3,9 Prozent

Tabelle 2: Offentliche und private Hypothekenversicherung in den USA

Quellen: MICA, PMI Mortgage Insurance, U.S. Department of Housing and Urban Development (HUD), De-
partment of Veterans Affairs (VA)

Der hohe Marktanteil der versicherten Darlehen an allen Hypothekenfinanzierungen ist mit
dem in den USA vergleichsweise hohen Anteil an Risikokrediten oberhalb eines Beleihungs-
auslaufs von 80 Prozent zu erklaren. Der AbschluR einer Hypothekenversicherung bei einem
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Versicherer mit erstrangiger Bonitét ist bei diesen Risikokrediten geboten, um sie fiir den Se-
kundarmarkt zu qualifizieren. Fur den Ankauf durch die mit staatlichen Garantien versehenen
Agenturen Fannie Mae und Freddie Mac ist die Hypothekenversicherung bei Krediten ober-

halb einer Beleihungsgrenze von 80 Prozent obligatorisch.

Pramiengestaltung

Die Hohe der Pramie héngt unter anderem vom Standort des Beleihungsobjektes, von der
Hohe des Beleihungsauslaufs und der Bonitat des Kreditnehmers ab. Im Grunde sind hier die
gleichen Kriterien maldgeblich wie bei der Kreditrisikoeinschatzung der finanzierenden Insti-
tute. AuRerdem spielen die Beleihungsrichtlinien und der Underwriting-ProzeR der Bank eine

Rolle (z.B. das Verfahren zur Ermittlung der Belastbarkeit des Kreditnehmers).

Beleihungsauslauf Deckungsgrad 30 Jahre Laufzeit 25 Jahre Laufzeit
35 0,96 0,85
95,01 Prozent 30 0,84 0,73
und dartiber 25 0,71 0,60
20 0,59 0,48
18 0,55 0,44
35 0,90 0,79
30 0,78 0,67
95 - 90,01 Prozent 25 0,67 0,56
18 0,56 0,43
16 0,54 0,37
25 0,52 0,41
90 — 85,01 Prozent 17 0,39 0,28
12 0,34 0,23
17 0,37 0,26
85 Prozent und darunter 12 0,32 0,21
6 0,26 0,18

Tabelle 3: Versicherungsprdmien in Prozent des versicherten Darlehens fiir Darlehensnehmer
mit einem FICO score von tber 620 in Abhéngigkeit von Beleihungsauslauf und Deckungsgrad
Quelle: PMI USA, 02/2006



Tabelle 3 zeigt die Pramienstruktur fiir kreditwiirdige Darlehensnehmer.® Die Héhe der Pra-
mie hangt vom Beleihungsauslauf und vom Deckungsgrad der Versicherung im Verhaltnis
zum Claim for loss ab. Je hoher der Beleihungsauslauf und der Deckungsgrad liegen, desto
groRer ist das Schadensrisiko fur den Versicherer. Fiur ein Eigenheim im Wert von 200.000
Dollar, das mit einer Hypothek mit 30-jahriger Zinsbindung finanziert wird, ergeben sich bei
einem Deckungsgrad von 25 Prozent folgende Belastungen aus der Versicherungsnahme (in

Abhangigkeit vom Eigenkapitalanteil):

Eigenkapitalanteil in Prozent 3,5 7,5 12,5
Eigenkapitalanteil $ $7.000 $15.000 $25.000

Monatliche Pramie (Jahr 1-10)* $114,19 $10329 $75,83

Tabelle 4: Monatliche Versicherungsprdmien in Abhangigkeit vom
Eigenkapitalanteil
Quelle: PMI USA, 02/2006 und eigene Berechnungen

Anforderungen der Bankenaufsicht an die Hypothekenversicherung

Bei der Hypothekenversicherung stehen Immobilienfinanzierer auf der Nachfrageseite. Fur
diese ist das Produkt Hypothekenversicherung nur interessant, wenn sich als Folge der Versi-
cherungsnahme die Eigenkapitalbindung fur den herausgelegten Kredit wesentlich reduziert.
Dafiir sind derzeit in Deutschland aber noch nicht alle bankrechtlichen Voraussetzungen er-
fullt.

Die Basel II-Rahmenvereinbarung fir die Bankenaufsicht zielt darauf ab, die Sensibilitat des
Bankensystems gegentber Risiken zu verbessern und zugleich Anreize zur Verbesserung des

Risikomanagements zu setzen. Aus diesem Grunde sind die Eigenkapitalanforderungen enger

® Die Skala beim FICO Kreditscore reicht von 300 bis 850. Kreditnehmer mit einem score unter 620 sind Risi-
kokreditnehmer, die bei der Kreditaufnahme deutliche Zinsaufschlage in Kauf nehmen miissen. Auch fir sol-
che Kreditnehmer sind Hypothekenversicherungen verfligbar — allerdings zu deutlich héheren Prdmiensétzen

als den in der Tabelle angegebenen.

* Nach Ablauf von zehn Jahren wird eine deutlich niedrigere Pramie erhoben (bei PMI in der Regel 0,2 Prozent
der ausstehenden Restschuld).



am tatséchlichen Kreditausfallrisiko ausgerichtet worden. Der Einsatz von anerkannten Kre-
ditrisikominderungsinstrumenten (Credit Risk Mitigants, CRM) flhrt nach den neuen Vor-

schriften zu einer Verringerung der Eigenkapitalanforderungen auf Seiten des Kreditgebers.

Die Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin hat in ihrem Entwurf fur die Neufassung der Solva-
bilitatsverordnung (SolvV) die Hypothekenversicherung als berticksichtigungsfahige Garantie
Klassifiziert und damit als verlustbasiertes Kreditsicherungsinstrument fur Hypothekarkredite
zur Wohnungsfinanzierung anerkannt. Die anerkannten Hypothekenversicherungen missen
aber alle Bedingungen fir berlcksichtigungsféhige Gewéhrleistungen erfillen, z.B. rechtliche
Wirksamkeit, Unmittelbarkeit, Bestimmtheit, Kostenstabilitat, Unwiderrufbarkeit. AulRerdem
muB die Zahlung der Versicherungsleistung vom Versicherungsnehmer spatestens 24 Monate
nach Eintritt des Garantiefalles verlangt werden kénnen. Wenn auch der Inhalt weiterer An-
forderungen im Bezug auf die Hypothekenversicherung (Deckungsumfang, Vorbehaltlosig-
keit der Garantie) noch nicht abschlieBend geklart ist, ist die Wahrscheinlichkeit daftr, daf}
die Hypothekenversicherung von der BaFin als Garantie anerkannt wird, doch sehr hoch zu

veranschlagen.

In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage nach dem nationalen bzw. europdischen
Regulierungsrahmen fir die Zulassung von Hypothekenversicherern (z.B. Spartentrennung,
Kapitalunterlegung des Geschafts, Bildung von versicherungstechnischen Reserven), denn bei
der Hypothekenversicherung handelt es sich um ein zyklisches Geschaft mit einem nicht zu

vernachlassigenden Katastrophenrisiko.

Zukunftige Bedeutung der Hypothekenversicherung in Deutschland

Das wachsende Interesse der Immobilienfinanzierer an der Hypothekenversicherung ist mit
dem anhaltenden Trend zu sinkenden Eigenkapitalanteilen bei Eigenheimfinanzierungen
(durchschnittlich 27 Prozent im Jahr 2002 gegeniber 35 Prozent im Jahre 1995) und der sich
abzeichnenden Verbreiterung des Angebotes an Risikokrediten zu erklaren.> Um auf diesem
Teilmarkt FuB fassen zu kdnnen und dabei die Eigenkapitalbindung und die Risikoexposition
in vertretbaren Grenzen zu halten, bedarf es der Mdglichkeit der Hypothekenversicherung

gleichsam als Auffanglinie fiir das notleidend werdende Neugeschaft.

Die zukinftige Verbreitung des Produkts héngt aber nicht nur von der Erhéltlichkeit der Hy-
pothekenversicherung, sondern auch vom Verhalten der potentiellen Kreditnehmer mit gerin-

® Selbst sogenannte ,,100 Prozent-Finanzierungen® sind inzwischen bereits bei einzelnen Anbietern erhaltlich.



ger Eigenkapitalausstattung ab. Es kommt darauf an, wie viele unter ihnen bereit sein werden,
die mit dem Abschluf einer Hypothekenversicherung verbundenen zusétzlichen Lasten und
Risiken in Kauf zu nehmen, um die Verwirklichung des Traums vom eigenen Heim im Haus-

haltslebenszyklus deutlich nach vorne zu verlagern.

Wohnungspolitische Bewertung

Aus wohnungspolitischer Sicht ware die Ausbreitung der Hypothekenversicherung in
Deutschland zu begriRen. Aus vermogens- und familienpolitischer Sicht ware es wiinschens-
wert, jungen Haushalten wesentlich friiher als bisher die Mdglichkeit zur Wohneigentumsbil-
dung zu erdffnen. Den Vorteil davon hatten nicht zuletzt die Kinder, die friher in GenuR der
Vorteile des Wohnens im eigenen Heim kdmen. Nach dem Wegfall der Eigenheimzulage und
angesichts der bemihten Versuche, die Forderung der Wohneigentumsbildung gleichberech-
tigt in das Altersvermdgensgesetz einzubeziehen, bietet sich die steuerliche Abzugsfahigkeit
der Hypothekenversicherungspramien als ein einfaches, treffsicheres und effizientes Instru-
ment der Wohneigentumsfdrderung an.

Die Hypothekenversicherung ist ein Baustein eines voll entwickelten nationalen Systems der
Immobilienfinanzierung. Sie hat das Potential, den Markt ftr Immobilienfinanzierungen und
die Bauinvestitionen in Deutschland zu beleben und damit auch tber die Bau- und Immobili-

enwirtschaft hinaus spurbare konjunkturelle Impulse zu setzen.
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