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Hypothekenversicherung: auf der
Uberholspur ins Wohneigentum?

Stefan Kofner

Wihrend Hypothekenversicherungen im Ausland weit verbreitet sind, kam das
Produkt hierzulande iiber bescheidene Ansitze nie hinaus. Gleichzeitig hat auch
die Begrenzung der Kredite auf 80 Prozent des Beleihungswertes nicht
verhindert, dass zahlreiche private Baufinanzierungen ausfielen. Deshalb
begriiBen die Banken dem Vernehmen nach Versicherungen fiir Hypotheken.
Denn dadurch lieBen sich die Verluste der Banken begrenzen und wegen des
hoheren Informationsbedarfs die Markttransparenz verbessern. Doch bedarf es
dafiir — wie vom Autor favorisiert — einer o6ffentlichen Institution? (Red.)

Die private Hypothekenversicherung
wird vom Schuldner zugunsten des Glau-
bigers eines Hypothekarkredits abge-
schlossen. Die Versicherung wirkt gegen
das Risiko, dass der Erlds aus der zwangs-
weisen Verwertung des beliehenen
Grundstiicks nicht ausreicht, um die
Forderungen des Kreditgebers zu befrie-
digen. Damit ist die Hypothekenversiche-
rung besonders als zusatzliche Absiche-
rung von Risikokrediten (zum Beispiel
Beleihungsgrenze oberhalb von 80 Pro-
zent) von Bedeutung.

Warum Hypothekendarlehen
versichern?

In einigen Landern stellt diese Versiche-
rung einen wesentlichen Baustein des
jeweiligen nationalen Systems der Im-
mobilienfinanzierung dar (Kanada, USA,
GroBbritannien). In GroBbritannien wird
bei mehr als 36 Prozent der neu aquirier-
ten Hypothekendarlehen zusatzlich eine
private Hypothekenversicherung abge-
schlossen. Die meisten Anbieterlander
verfiigen auBerdem Uber eine 6ffentliche
Hypothekenversicherung zur Forderung
der Wohneigentumsbildung. In Deutsch-
land ist die Kreditversicherung von Hy-
pothekendarlehen dagegen liber be-
scheidene Ansatze nie hinausgekommen
(Kamper 1938, Seite 253 f.). Dement-
sprechend unterentwickelt prasentiert
sich der deutsche Markt fiir risikoreiche
Finanzierungen von Wohneigentum.

Angesichts der bei Immobilienfinanzie-
rungen selbstverstandlichen realen Siche-
rung mit Grundpfandrechten ist der Ge-
danke einer zusatzlichen Kreditversiche-
rung der Darlehen auf den ersten Blick
nicht naheliegend. Auf der anderen Seite
ist das Volumen der Kreditausfalle auch

bei der Wohnungsbaufinanzierung nicht
unbedeutend - dies trotz der in Deutsch-
land vergleichsweise strikt angewendeten
Beleihungsgrenze in Hohe von 80 Prozent
des Beleihungswertes. Abgesehen davon
hat die Hypothekenversicherung das
Potenzial, den Immobilienfinanzierern
den Zugang zum Marktsegment der Kun-
den mit hoheren Kreditrisiken Giberhaupt
erst zu erschlieBen.

Diese Kunden werden durch die strikte
Einhaltung der Beleihungsgrenzen ra-
tioniert. Daneben kommen als Ratio-
nierungskriterien prinzipiell alle Griinde
in Frage, die zur Ablehnung eines Dar-
lehensantrages fiihren kénnen (bei-
spielsweise Selbststiandigkeit, Verhaltnis
der Kreditbelastung zum laufenden
Einkommen).

Das Interesse der Kreditgeber an einer
Sicherheitsspanne im Verhaltnis zum
Beleihungswert ist angesichts der stets
gegebenen Mdglichkeit riickldufiger
Immobilienwerte natiirlich nachvollzieh-
bar. Dem Kreditgeber kommt es darauf
an, dass sein Engagement maglichst zu
keinem Zeitpunkt liber den Verkaufswert
des beliehenen Grundstiicks hinausgeht.
Dies soll durch eine vorsichtige Bewer-
tung und eben auch durch die Einhal-
tung der Beleihungsgrenze gewahrleistet
werden. Die Hypothekenversicherung
er6ffnet dem Immobilienfinanzierer nun
die Moglichkeit, das enge Korsett der
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starren Beleihungsgrenzen durch eine
flexible Kombination aus individueller
Beleihungsgrenze und Hypothekenversi-
cherung zu ersetzen.

Die Hypothekenversicherung hat aber
nicht den Zweck, die Finanzierung nicht
kreditwiirdiger Antragsteller zu ermogli-
chen. Die Kreditversicherer wirken im
Gegenteil auf die Kreditgeber ein, ihre
Verfahren der Bonitatspriifung zu ver-
bessern und zu standardisieren. Sie legen
vergleichsweise mehr Gewicht auf die
Priifung der personalen Bonitat, weil
diese fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit
eines versicherten Darlehens mit hohe-
rem Beleihungsauslauf von gréBerer
Bedeutung ist, als bei einem nicht versi-
cherten Darlehen.

Arbeitsweise und Formen der
Hypothekenversicherung

Bei der Hypothekenversicherung handelt
es sich also um ein Instrument der Risi-
koteilung fiir Eigenheimfinanzierungen
mit vergleichsweise niedriger Eigenkapi-
talquote. Sie schiitzt den Glaubiger voll-
standig oder teilweise gegen die mit der
Zahlungsunfahigkeit des Schuldners
verbundenen Kosten, soweit sie liber den
VerduBerungserlds der Immobilie hinaus-
gehen: ausstehende Tilgungsbeitrdge
und Zinsen, Bewirtschaftungskosten,
Geblhren, Kosten der Rechtsverfolgung
und sonstige mit der Verwertung ver-
bundene Kosten (Tabelle 1).

Die Hypothekenversicherungen bieten
den Immobilienfinanzierern {iber den
reinen Versicherungsschutz hinaus ein
ganzes Biindel von Dienstleistungen an.
Sie nehmen wie die Emittenten von
Mortgage Backed Securities als ,Review
underwriter” Einfluss auf die Darlehens-
bedingungen am Primdrmarkt und zwar
im Sinne der Standardisierung und Qua-
litatssicherung.) Wihrend die Funktio-
nen der Darlehensverwaltung einschlieB-
lich der Abwicklung der notleidenden
Kredite vordergriindig beim Darlehens-
geber verbleiben, stellt der Hypotheken-
versicherer ihm Risikoanalysen seines
Kreditportfolios zur Verfiigung, berat ihn
beim Umgang mit notleidenden Darle-
hen und ersetzt ihm gegebenenfalls
seinen Schaden.

Die Hypothekenversicherung wird in
verschiedenen Formen angeboten:

® Die primédre Hypothekenversicherung
(Chen, Seite 16 f.) dient der Absicherung
einzelner Hypothekendarlehen. In der
Standardvariante wird ein Festbetrag



oder ein bestimmter Prozentsatz der
jeweiligen Restschuld versichert. Effizi-
enter 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, womit dem fallen-
den Restschuldverlauf Rechnung getra-
gen wird.?

@ Mit der Portfolio-Versicherung (Chen,
Seite 17 f.) werden nicht einzelne Darle-
hen, sondern ganze Pools von Darlehen
versichert. Diese Form der Hypotheken-
versicherung kann zur Verbesserung der
Risikostruktur des Darlehensportfolios,
aber auch zum Zwecke der Verbesserung
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 gesam-
ten Ausfallrisikos des betreffenden Dar-
lehenspools abgesichert (Stop-Loss-Limit
oder Schadenexzedent).

® AuBerdem werden Hypothekenversi-
cherungen noch im Rahmen von so ge-

nannten Credit Default Swaps eingesetzt.

Solche Swap-Geschifte dienen der Aus-
lagerung von Ausfallrisiken des Kreditge-
bers.

Verbreitung der
Hypothekenversicherung

Die Versicherung von Hypothekendarle-
hen durch vom Staat und von den Kre-
ditgebern unabhingige private Versiche-
rungsunternehmen ist tiberhaupt nur in
einer begrenzten Anzahl von Landern
verfligbar. Dabei handelt es sich aber
durchweg um entwickelte Markte: Kana-
da, Vereinigte Staaten von Amerika,
Schweden, Irland, GroBbritannien, Nie-
derlande, Spanien, Italien, Israel, Japan,
Taiwan, Hongkong, Australien und Neu-
seeland (fiir eine vergleichende Darstel-
lung siehe Blood 1998, Seite 89 ff.). Der
Schwerpunkt liegt unverkennbar bei den
angelsichsischen Landern.

Neuerdings sind Hypothekenversiche-
rungen auch in Indien, China, Algerien,
Mali, Guatemala und einigen anderen
Landern verfligbar. Man hat erkannt,
dass die Hypothekenversicherung die
Entwicklung eines breiteren Marktes
flir Hypothekarkredite fordern kann.
Auch in Mittel- und Osteuropa greift
diese Erkenntnis um sich. So sind in
Litauen bereits mehr als 10 000 Hypo-
thekendarlehen versichert (David 2004).
Behindert wird die geographische Aus-
breitung der Hypothekenversicherung
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Hypothekenversicherung und Beleihungsauslauf

Euro Prozent
A A
100000 - Eigenkapital - 100
90000 Figenkapital Versicherte Hypothek - 90
80 000 - - 80
70 000 Zweite Hypothek Zweite Hypothek - 70
60 000 — - 60
50 000 - - 50
40000 - ~- 40
30000 Erste Hypothek Erste Hypothek - 30
20000 — ~- 20
10 000 - 10
0 0
Ohne Hypothekenversicherung: Mit Hypothekenversicherung:
Beleihungsgrenze: 80 Prozent Beleihungsgrenze: 95 Prozent

durch die oft mangelnde Verfligbarkeit
von Performance-Daten von Hypothe-
karkrediten.

Alternativenvergleich

Die Hypothekenversicherung ist nicht
unverzichtbar, aber sie ist unersetzlich.
Das in Deutschland (ibliche Verfahren
der Kreditrationierung verhindert zwar
das Entstehen groBerer Verluste fiir die
finanzierenden Banken. Es verschlieBt
ihnen aber zugleich die bedeutenden
Gewinn- und Umsatzpotenziale aus den
entgangenen Geschéaften.

Personliche Biirgschaften kdnnen die
Hypothekenversicherung nur fallweise
und nicht auf breiter Front ersetzen. Das
interne Risikomanagement des Finanzie-
rers bewirkt keinen Risikotransfer und
bietet keinen Schutz gegen unerwartete
Verluste. Am ehesten sind noch Kombi-
nationen von anderen Versicherungen als
Ersatz fiir die Hypothekenversicherung
geeignet. Hier kommen insbesondere die
Lebens-, die Berufsunfahigkeits- und die
private Versicherung gegen Arbeitslosig-
keit in Frage.

Doch selbst in der Kombination reichen
diese Versicherungen nicht an den um-
fassenden Schutz der Hypothekenversi-
cherung heran. Sie zielen auf den Erhalt
von Einkommen und Vermdgen der Ver-
sicherten (also der Schuldner) bei Eintritt
spezieller Risiken ab, nicht aber direkt
auf die Sicherung der Zahlungsstrome
aus dem Hypothekendarlehen fiir den
Glaubiger. Abgesehen davon sind die
meisten Hauslebauer keineswegs derart
umfassend versichert.
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Bleibt noch der Vergleich mit der Ver-
briefung von Hypothekarkrediten und
ihrer Platzierung am Sekundarmarkt
(Mortgage Backed Securities). Der Risiko-
transfer bei der Verbriefung ist umfas-
send und bezieht sich auf das gesamte
Volumen der verbrieften Forderungen,
wihrend die Hypothekenversicherung
nur das Ausfallrisiko deckt. Wegen der
unterschiedlichen Auswirkungen auf die
Bilanz und die Risikosituation des Origi-
nators ist ein Vergleich der beiden Ins-
trumente wenig ergiebig. Die Verbrie-
fung von Forderungen leistet einfach
nicht dasselbe wie die Hypothekenversi-
cherung.

In der so genannten Pass-through-Vari-
ante stuft sie Banken zu Kreditvermitt-
lern herab und beim Einsatz zur nach-
traglichen Bereinigung von Kreditport-
folien werden die voraussichtlichen
Verluste aus der verschlechterten Zah-
lungsfahigkeit der Kreditnehmer ledig-
lich vor der Zeit realisiert. Die Hypothe-
kenversicherung wirkt dagegen aus der
Sicht der finanzierenden Banken bereits
dem Entstehen solcher Verluste entge-
gen, indem sie entsprechende Anspriiche
gegen das Versicherungsunternehmen
begriindet.

Vorteile fiir Glaubiger

Hypothekenfinanzierer kdnnen mit Hilfe
leistungsfahiger privater Hypothekenver-
sicherungen eine Expansion ihres Aktiv-
geschéftes liber requlatorische oder
herkémmliche Beleihungsgrenzen hinaus
erreichen, ohne die damit verbundenen
Risiken selber tragen zu missen. Sie
kdnnen je nach den nationalen Regulie-
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Tabelle 1: Beispiel fiir die Zusammensetzung des ,Claim for loss"

Ausstehende Restschuld in US-Dollar 50 000
Aufgelaufene Zinsen in US-Dollar 5000
Féllige oder verauslagte Grundsteuer in US-Dollar 1000
Féllige oder verauslagte Gebaudeversicherungspramien in US-Dollar 200
Angefallene Instandhaltungskosten in US-Dollar 500
Kosten der Rechtsverfolgung in US-Dollar 1500
Claim for loss in US-Dollar 58 200
Davon durch Hypothekenversicherung gedeckt in Prozent 25
Davon durch Hypothekenversicherung gedeckt in US-Dollar 14 550
Bank exposure in US-Dollar 43 650
VerduBerungserlds in US-Dollar 40 000
Gewinn/Verlust der Bank in US-Dollar - 3650

Quelle: Struyk/Whiteley 2002, Seite 16

rungen im Bezug auf die Anrechnung
der Versicherungsnahme bei gegebenem
Eigenkapital mehr Kredite vergeben und
in vielen Fallen ihr Engagement erhdhen.
Dariiber hinaus wirkt sich die Hypothe-
kenversicherung giinstig auf die Liquidi-
tat und die Planbarkeit der Zahlungs-
strome aus den Kreditengagements aus.

AuBerdem eignet sie sich sehr gut als
flexibles Instrument fiir das Risikoma-
nagement von Darlehensportfolien. Mit
den verschiedenen Formen der sekunda-
ren Hypothekenversicherung kénnen
Risiken und Ungleichgewichte im Darle-
hensportfolio gezielt angegangen wer-
den. Nicht zu unterschétzen ist auBer-
dem die Rolle der Hypothekenversicherer
als Credit Enhancer bei der VerduBerung
oder Verbriefung von Darlehenspools
zum Zwecke der Freisetzung von regula-
torischem Eigenkapital.

Besonders interessant ist die Hypothe-
kenversicherung fiir Kreditgeber mit
einem regional konzentrierten Darlehens-
portfolio. Die Hypothekenversicherung
eignet sich vortrefflich fiir den interregi-
onalen Risikoausgleich (Chen, Seite 9).
Die mit der Einflihrung der Hypotheken-
versicherung verbundene breitere Streu-
ung der Kreditrisiken mindert die Risiko-
pramien und wirkt damit zinssenkend
(Struyk/Whiteley 2002, Seite 8 f.). Aus
dem Zusammenspiel mit dem Versicherer
kdnnen sich schlieBlich Effizienzsteige-
rungen bei der Kreditvergabe und beim
Kreditprozessmanagement ergeben.

Vorteile fiir Schuldner

Den Schuldnern wird durch den Ein-
satz der Hypothekenversicherung der
Wohneigentumserwerb mit einem gerin-
geren Eigenmittelanteil ermdglicht (in
der Regel zwischen flinf und 20 Prozent
des Beleihungswertes). Ausnahmsweise

sind sogar Kreditengagements oberhalb
des Beleihungswertes der Immobilie
moglich.

Die Schuldner miissen auf der anderen
Seite natirlich in der Lage sein, die mit
dem groBeren Kreditvolumen verbunde-
ne hohere Belastung nachhaltig zu tra-
gen. AuBerdem haben die risikobehafte-
ten Schuldner damit zu rechnen, dass
von ihnen trotz der Versicherung héhere
Zinsen gefordert werden als von den
Kunden, die die klassischen Rationie-
rungskriterien erfiillen. SchlieBlich haben
sie noch die Versicherungspramie zu
tragen, die dem individuellen Ausfallrisi-
ko mehr oder weniger stark Rechnung
tragt. Investoren kénnen von der Hypo-
thekenversicherung durch den so ge-

nannten Leverage-Effekt eines hoheren
Verschuldungsgrades auf die Eigenkapi-
talrendite profitieren.

Auch aus Sicht der Bankenaufsicht hat
die Hypothekenversicherung Vorteile
aufzuweisen. Sie beseitigt bei den Kre-
ditgebern den Anreiz, Immobilien zu
hoch zu bewerten, um zusatzliches Kre-
ditgeschaft zeichnen zu kdnnen. AuBer-
dem stimuliert die Existenz von Hypo-
thekenversicherern die Nachfrage nach
erstklassigen Informationen und Daten
Uber die Kreditvergabe und die damit
verbundenen Risiken. Der Druck zur
Standardisierung der Dokumentation
erleichtert die Datenauswertung und die
Kontrolle.

Offentliche Hypothekenversicherung
in den USA

Die Geschichte der Hypothekenversiche-
rung in den USA kann man als ein Pen-
deln zwischen dem privatwirtschaftli-
chen und dem 6ffentlich-rechtlichen
Modell beschreiben (Liu 2000, Seite 38
bis 41). Die ersten privaten Hypotheken-
versicherungen wurden zu Beginn des
20. Jahrhunderts in New York gegriindet.
Diese Versicherungen hatten allerdings
eine diinne Kapitaldecke und wenig
Erfahrung mit der qualitativen Selektion
von Kreditrisiken. Alle Gesellschaften
mussten denn auch wahrend der Welt-
wirtschaftskrise Konkurs anmelden.

Tabelle 2: Offentliche und private Hypothekenversicherung in den USA

Private Hypotheken-
versicherung

Federal Housing
Administration (FHA)-
Versicherung

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

US-Dollar

Niedrigpreisregionen
219 849 US-Dollar in
Hochpreisregionen

Art Versicherung Versicherung Staatliche Biirgschaft
Deckung Ublicherweise 12 bis 30 100 Prozent des versi- 100 Prozent des versicherten
Prozent des versicherten | cherten Darlehens Darlehens
Darlehens
Kreditlimit Ublicherweise 500 000 121 296 US-Dollar in 203 000 US-Dollar

Minimaler Eigen-
kapitalanteil

3 Prozent, in bestimmten
Fallen auch null Prozent

3 Prozent

null Prozent

Verzinsung

Feste oder variable
Verzinsung

Feste oder variable
Verzinsung

Feste oder variable Verzinsung

Darlehenslaufzeit

Bis zu 40 Jahren

15 oder 30 Jahre

15 oder 30 Jahre

Pramie in Prozent
des versicherten

0,32 bis 0,90 Prozent
jahrlich in Abhangigkeit

1,75 bis 2,25 Prozent
bei Versicherungsnahme

1,25 bis 3 Prozent des
versicherten Darlehens

finanzierungen

Darlehens vom Beleihungsauslauf plus 0,50 Prozent

und anderen Eigenschaf- | jéhrlich

ten des versicherten

Darlehens
Marktanteil 52,4 Prozent 33,9 Prozent 13,7 Prozent
Anteil an allen 14,7 Prozent 9,5 Prozent 3,9 Prozent
Hypotheken-

Quelle: Liu 2000, Seite 33.
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An die Stelle der gescheiterten privaten
trat in den USA nun die 6ffentliche Hy-
pothekenversicherung. Sie wurde mit
dem National Housing Act vom 27. Juni
1934 eingefiihrt, mit dem zugleich die
Federal Housing Administration (FHA)
geschaffen wurde (Kdmper 1938, Seite
316 bis 319). Die Ziele ihrer Einfiihrung
waren, der damaligen Vertrauenskrise der
Wirtschaft entgegenzuwirken und auf
lange Sicht die Wohneigentumsquote zu
steigern.

Sie war dabei Uberaus erfolgreich. Am
31. Januar 1938 hatte die FHA bereits
345 551 Hypotheken im Gesamtbetrag
von 1428 268 091 Dollar zur Versiche-
rung angenommen. AuBerdem hat der
Erfolg der 6ffentlichen Hypothekenversi-
cherung als Initialziindung fiir die er-
neute Griindung privater Hypotheken-
versicherungsgesellschaften in den flinf-
ziger Jahren gewirkt. Die privaten
Gesellschaften unterliegen nun einer
straffen Regulierung (Spartentrennung,
Kapitalunterlegung des Geschéafts, Vor-
kehrungen gegen Interessenkonflikte im
Verhiltnis zu den Kreditgebern).

Die FHA-Versicherung kann nur inner-
halb bestimmter Obergrenzen fiir das
Darlehensvolumen in Anspruch genom-
men werden. Die Versicherung verlangt
einen Eigenkapitalanteil zwischen drei
und flinf Prozent. Die einheitliche Ver-
sicherungspramie ist vom Kaufer be
ziehungsweise Bauherrn zu tragen.

Im Falle der Zahlungsunfahigkeit des
Schuldners zahlt die FHA-Versicherung
dem Kreditgeber die Restschuld aus
und tibernimmt das Eigentum an der
Immobilie (Brueggeman/Fisher, Seite 167
bis 169 sowie Struyk/Whiteley 2002,
Seite 17 bis 20).

Wettbewerb zwischen offentlichen
und privaten Anbietern

In den USA konkurrieren 6ffentliche und
private Hypothekenversicherung mitei-
nander. Wegen des Kreditlimits wird die
offentliche Hypothekenversicherung
allerdings in erster Linie von Hauslebau-
ern mit niedrigeren und mittleren Ein-
kommen in Anspruch genommen.

Die offentliche Hypothekenversicherung
erscheint geeignet, um einen gleichen
Zugang (Equal Access) zu Hypotheken-
darlehen unabhéngig von raumlichen
und sozialen Kriterien zu ermdglichen.
Auf der anderen Seite lauft eine 6ffentli-
che Hypothekenversicherung Gefahr, zum
Spielball politischer Interessen zu werden.
Die politischen Akteure kdnnten dazu
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neigen, die Qualitatsstandards bei der
Kreditvergabe zu lockern oder die risiko-
gerechte Pramiendifferenzierung einzu-
schranken. AuBerdem stellt jede Form der
Kreditversicherung natirlich ein Haus-
haltsrisiko dar. Aus wettbewerbspoliti-
scher Sicht stellt sich die Aufgabe, den
Wettbewerb mit den privaten Hypothe-
kenversicherungen mdoglichst wenig zu
verzerren. Die historische Erfahrung hat
allerdings gezeigt, dass es in aller Regel
einer 6ffentlichen Hypothekenversiche-
rung als Vorreiter der Entwicklung dieses
Versicherungszweigs bedarf.

Hypothekenversicherung
in Deutschland?

Aus wohnungspolitischer Sicht besticht
die Hypothekenversicherung durch die
Maoglichkeit, die Vorsparphase abzukdir-
zen und die jungen Haushalte damit
friher ins Wohneigentum zu bringen.
Damit steht sie in einer weiten Substitu-
tionskonkurrenz zu dem in Deutschland
verbreiteten Bausparsystem. Sie eroffnet
hohere Beleihungsspielrdume und wirkt
damit als Substitut zumindest fiir Teile
des vorgesparten Eigenkapitals. Damit
hat die Hypothekenversicherung das
Potenzial, die Wohneigentumsquote
ganz wesentlich zu steigern.

Die Hypothekenversicherung ist ein un-
verzichtbarer Baustein eines voll ent-
wickelten nationalen Systems der Immo-
bilienfinanzierung. Sie hat das Potenzial
den Markt fiir Immobilienfinanzierun-
gen in Deutschland zu beleben und da-
mit der Bau- und Immobilienwirtschaft
spiirbare konjunkturelle Impulse zu
geben.

Das mit der Hypothekenversicherung zu
hebende Nachfragepotenzial nach Kredi-
ten, Bauland, Immobilien und Bauleis-
tungen wiirde im Falle Deutschlands
sogar ausreichen, um eine flihlbare Bele-
bung der gesamtwirtschaftlichen Kon-
junktur zu erreichen. Die neue Bundesre-
gierung téate gut daran, (vielleicht unter
konzeptioneller Fihrung der KFW Ban-
kengruppe) mit viel weniger finanziellem
Aufwand ein nationales System der Hy-
pothekenversicherung aufzubauen.

Natiirlich kann man ein solches, der
nationalen Finanzierungskultur weitge-
hend fremdes Deckungssystem nicht aus
dem Boden stampfen. Die Etablierung
einer leistungsfahigen Hypothekenversi-
cherung in Deutschland wiirde viel Zeit
und groBe Anstrengungen des finanziel-
len Sektors erfordern. Bei der Hypothe-
kenversicherung handelt es sich um ein
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ausgesprochen zyklisches Geschaft mit
einem ausgepragten Katastrophenrisiko,
das groBe Kapitalreserven, eine breite
Risikostreuung und viel Erfahrung erfor-
dert.3 Ihre Einflihrung kann aber durch
den Transfer von auslandischem Wissen
erleichtert werden.
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FuBnoten

") Die Hypothekenversicherung schlieBt mit den auf
der Grundlage einer Due-Diligence-Priifung quali-
fizierten Kunden eine Master-Police ab, in der auch
die Kriterien fiir den Abschluss von Kreditvertragen
geregelt sind (Delegated Underwriting).

2 In GroBbritannien kann man neben der vollen
Deckung wahlweise auch Hypothekenversicherun-
gen nur fiir den Fall der Berufsunfahigkeit bezie-
hungsweise der Arbeitslosigkeit abschlieBen. Diese
Sonderformen haben allerdings nur einen sehr ge-
ringen Marktanteil.

3) In den USA werden bei den privaten Hypotheken-
versicherern im Durchschnitt fiir 15 US-Dollar ge-
zeichnetes Risiko, Kapitalreserven in Hohe von ei-
nem US-Dollar vorgehalten (Liu 2000, Seite 34). Die
Reserve fiir das Katastrophenrisiko verbreiteter Kre-
ditriickstande in einer konjunkturellen Krisensitua-
tion wird als Contingency Reserve bezeichnet. In
diese Reserve muss liber einen Zeitraum von zehn
Jahren die Halfte der Pramieneinnahmen der Hypo-
thekenversicherung eingestellt werden (Struyk/
Whiteley 2002, Seite 6). Davon abgesehen muss das
Eigenkapital der Gesellschaft in einem angemesse-
nen Verhiltnis zum gezeichneten Kreditrisiko ste-
hen (Risk Based Capital). Fiir ihr eigenes Risikoma-
nagement kdnnen die Versicherer auf die Hypothe-
kenrtickversicherung zurtickgreifen.



