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Hypothekenversicherung: mehr 
Spielraum unter Basel II

Risikomanagement

Claudia Schneider und Christian Karow 

Dass die aktuelle Subprime-Krise in den USA nach Meinung der Autorin für die 
Stabilität des Marktes spricht, ist erklärungsbedürftig. Immobilien-

Vollfinanzierungen gehören in den Vereinigten Staaten zum Standardgeschäft. 
Dabei übernehmen Hypothekenversicherer die Risiken hoher Beleihungsausläufe, 
wenn die Auswahl der Kreditnehmer ihren strengen Kriterien genügt. Ohne diese 
Vorgaben hätte es demnach wahrscheinlich noch mehr Ausfälle und Bankpleiten 

gegeben. Deshalb erkennen auch Basel II und die Solvabilitätsverordnung 
Hypothekenversicherungen als risikomindernde Garantie an. (Red.)

Die Autoren

Die deutschen Kreditinstitute bewegen 
sich in einem Spannungsfeld von ver-
schiedenen Anforderungen. Basel II 
fördert ausdrücklich Bestrebungen, das 
Kreditrisiko zu mindern. Gleichzeitig 
führen das Internet und die wachsende 
Zahl auch ausländischer Anbieter zu 
einem verschärftem Wettbewerb unter 
den Darlehensgebern. Jeder Bürger mit 
Internetzugang kann die günstigsten 
Konditionen bequem recherchieren.

Die erhöhte Transparenz der Konditionen 
und Produkte führt dazu, dass Anbieter, 
um Marktanteile zu halten oder zu ge-
winnen, sich an einer bundesweiten 
Angebotssituation messen lassen müssen, 
die zunehmend innovative und weniger 
konservative Produkte umfasst. Gleich-
zeitig fordert gerade Basel II für Produk-
te mit höheren Risiken eine zum Teil 
deutlich höhere Eigenkapitalunterle-
gung. 

Vollfinanzierungen  
versus Basel II

Diese scheinbar paradoxe Situation ent-
faltet sich vor einem spannenden Markt-
umfeld. Denn der prinzipielle Bedarf an 
Hypothekenkrediten ist bei den Verbrau-
chern ungebrochen vorhanden, der 
Wunsch nach dem Erwerb einer Immobi-
lie – sei es zur Selbstnutzung, sei es als 
Kapitalanlage – besteht weiterhin bei 
großen Teilen der Bevölkerung. Insbeson-
dere angesichts der unsicheren staatli-
chen Renten ist dies nachvollziehbar, 
schließlich sind sich die meisten bewusst, 
dass Mieter im Ruhestand mit steigenden 
Mieten bei geringerem Einkommen rech-
nen müssen. Trotz der sinkenden Bevöl-
kerungszahl wird aufgrund der eingebro-
chenen Neubautätigkeit von Wohnungen 

in den westdeutschen Ballungsräumen 
ein signifikanter Anstieg der Mietniveaus 
unvermeidbar sein. 

Allerdings stehen zahlreiche Käufer vor 
dem Problem, trotz eines angemessenen 
Einkommens nur wenig oder gar kein 
Eigenkapital zur Verfügung zu haben. 
Ob lange Studienzeiten oder ein verän-
dertes Konsumverhalten die Ursache 
dafür sind, ist sekundär. Tatsache ist, 
dass Erstkäufer immer weniger Eigenka-
pital mitbringen. Immer weniger dieser 
potenziellen Immobilienkäufer kommen 
somit für die klassische Finanzierung mit 
mindestens 20 Prozent Eigenkapital in 
Frage. 

Innovative Lösungen für diese Zielgrup-
pen können allerdings sehr teuer sein, da 
Basel II für Kredite mit hohen Belei-
hungsausläufen eine erhöhte Eigenkapi-
talunterlegung fordert. Banken, die im 
Standardansatz arbeiten, müssen ober-
halb von 60 Prozent Beleihungsauslauf 
ein Risikogewicht von 75 Prozent anset-
zen. Für die vielen Institute, die einen der 
IRB-Ansätze anwenden, steigt die Risiko-
gewichtung für private Immobilienkredi-
te ab Beleihungsausläufen von über 85 
bis 95 Prozent exponentiell auf Werte 
von über 100 Prozent an. 

Das ist nachvollziehbar, denn Basel II hat 
zum Ziel, die regulatorische Eigenkapi-

talunterlegung an die wirtschaftlichen 
Risiken der Kreditforderungen anzupas-
sen. Zahlreiche Erfahrungen aus ver-
schiedenen Ländern belegen, dass Kredi-
te mit höheren Beleihungsausläufen 
statistisch höhere Ausfallrisiken aufwei-
sen. Mit Basel II werden neben der stei-
genden wirtschaftlichen Notwendigkeit 
einer Absicherung von Risiken aus Kredi-
ten mit hohen Beleihungsausläufen auch 
regulatorische Anreize für eine solche 
Kreditrisikominderung gesetzt. Diese 
Anreize gibt es in einigen anderen Län-
dern schon lange. 

Absicherungsinstrumente  
werden attraktiver

So haben die Bankenaufseher von ver-
schiedenen großen Hypothekenmärkten 
(zum Beispiel USA, Australien, Italien) 
bereits als Folge des ersten Baseler Re-
gelwerks verschiedene Bestimmungen 
zur Anerkennung, Gestaltung und Nut-
zung der Hypothekenversicherung für 
hochauslaufende Kredite getroffen. 

Die Gründe für die verschiedenartigen 
Regulierungen liegen auch in der unter-
schiedlichen Entwicklung der Immobili-
en- und Immobilienkreditmärkte. So 
haben mancherorts sinkende oder stag-
nierende Immobilienpreise und hohe 
Arbeitslosigkeit bei etlichen Banken zu 
höheren Verlusten und stärkerem Bedarf 
für Risikovorsorge bei privaten Immobili-
enkrediten geführt. Eine Vielzahl von 
Risikoabsicherungen in Form von Ver-
briefungen sind daher die sichtbarsten 
Zeichen des wachsenden Risikobewusst-
seins der Branche. 

In einigen Fällen schreibt die nationale 
Bankenaufsicht sogar eine Risikoabsi-
cherung oberhalb von bestimmten Be-
leihungsausläufen vor (beispielsweise in 
den USA). In anderen Märkten wie Eng-
land oder Spanien, um zwei prominente 
europäische Beispiele zu nennen, sind 
die Hauspreise jahrelang rapide ange-
stiegen und mit ihnen die Sorge der 
Banken vor dem Platzen einer mögli-
chen Preisblase. 

Dies stimuliert die Nachfrage nach Absi-
cherungsmöglichkeiten bei den Kredit-
instituten. Auch der Wandel bei privaten 
Hypothekenkrediten verstärkt wie er-
wähnt diesen Trend: Zunehmend werden 
Kreditverträge mit Beleihungsausläufen 
von über 80 Prozent angefragt und auch 
abgeschlossen, während noch vor weni-
gen Jahren maximal 75 bis 80 Prozent 
üblich waren. Wer Marktanteile halten 
oder sogar ausbauen möchte, muss sich 
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mit der Thematik der hochauslaufenden 
Beleihung inklusive der Vollfinanzierung 
auseinandersetzen. In vielen angelsächsi-
schen Ländern gehört diese Art der Fi-
nanzierung schon lange zum Standard-
Kreditangebot. 

Zur wirksamen Risikoentlastung, die 
auch den Regelungen der Solvabilitäts-
verordnung (SolvV) beziehungsweise 
Basel II entspricht, stehen Banken ver-
schiedene Möglichkeiten zur Verfügung. 
Neben traditionellen Garantien oder 
Bürgschaften können Banken alternativ 
Kreditderivate oder Hypothekenversi-
cherungen, die in § 164 der aktuellen 
SolvV ausdrücklich als Instrument der 
Risikominderung anerkannt sind, einset-
zen. Diesen Instrumenten ist jeweils 
gemeinsam, dass die Bank unter be-
stimmten Voraussetzungen auf das Risi-
ko der absichernden Gegenpartei abstel-
len darf und damit das Risiko des abge-
sicherten Kredits mit dem des 
Vertragspartners tauscht.  

Mit dem Inkrafttreten von Basel II stellen 
Versicherungen mit guter bis sehr guter 
Bonität als Garantiegeber oder sonstiger 
Absicherungspartner eine spürbare Ent-
lastung in der Eigenkapitalbindung dar. 
So hat eine „AA“ geratete Versicherung 
aus Sicht einer Standardbank ein Risiko-
gewicht von lediglich 20 Prozent. Aus 
Sicht einer IRB-Bank liegt das Risikoge-
wicht je nach internem Modell oftmals 
noch darunter. 

Eigenkapitalentlastung durch 
Hypothekenversicherer

Da international aktive Hypothekenver-
sicherer wie zum Beispiel PMI Mortgage 
Insurance vorwiegend Töchter von ame-
rikanischen Hypothekenversicherungen 
sind, die aufgrund der geltenden Markt-
bedingungen in den USA alle mindes-
tens im „AA-Bereich“ geratet sein müs-
sen, ermöglichen vor allem Hypotheken-
versicherer Banken potenziell eine sehr 
hohe Risiko- und Eigenkapitalentlas-
tung. Banken können demnach bei der 
Versicherung der hohen Beleihungsaus-
läufe (zum Beispiel der Versicherung der 
sogenannten „Freien Spitze“) Eigenkapi-
talbelastungen je nach Beleihungsaus-
lauf und angewendetem Modell rund 
drei Viertel und mehr reduzieren. Mit 
einer geringeren Eigenkapitalbindung 
sowie Risikovorsorge gewinnen Banken 
Spielraum in der Ausweitung ihres Ge-
schäfts. 

Eine wesentliche Frage, die im vergange-
nen Jahr noch offen war, ist mittlerweile 

durch die BaFin für alle der SolvV un-
terliegenden Institute geklärt: Die aktu- 
elle SolvV legt fest, dass verlustbasie-
rende Garantien von Hypothekenkre-
diten auf Wohnimmobilien als kredit-
risikominderndes Sicherungsinstru- 
ment  anerkannt werden, sofern die 
Zahlung spätestens 24 Monate nach 
Eintritt des Garantiefalls verlangt wer-
den kann. 

Wenn dies durch den Hypothekenversi-
cherer vertraglich gewährleistet wird, ist 
die Hypothekenversicherung als Garantie 
anzusehen, sollten alle anderen Anforde-
rungen wie zum Beispiel der Deckungs-
umfang und die berücksichtigungsfähi-
gen Gewährleistungen (dazu gehören 
rechtliche Wirksamkeit, Unmittelbarkeit, 
Fristenkongruenz und Unwiderrufbar-
keit) erfüllt werden. 

Faktisch kann die Hypothekenversiche-
rung somit als Garantie angesehen wer-
den. Baufinanzierern steht damit neben 
den klassischen Avalen ein weiteres Absi-
cherungsprodukt zur Verfügung, welches 
jeweils speziell auf ihre Bedürfnisse und 
Prozesse zugeschnitten wird. 

Da die SolvV nur für Kreditinstitute  
im Sinne des KWG gilt, bleibt zu prüfen, 
inwiefern diese Regelungen auch ana-
log für Lebensversicherungen gelten,  
die ebenfalls Baufinanzierungen anbie-
ten. Der Sachverhalt wird derzeit von 
verschiedenen Beteiligten geprüft. Dass 
Lebensversicherer in der Behandlung 

von Absicherungsproduk-ten schlechter 
gestellt werden als Banken, dürfte aller-
dings kaum zu erwarten sein. 

Noch offene Fragen bei 
Lebensversicherern und Bausparkassen

Für Bausparkassen sind zusätzlich zu  
den Regelungen der SolvV auch die 
Regelungen des Bausparkassengesetzes 
zu beachten. Dieses fordert Zusatzsi-
cherheiten für Beleihungen oberhalb 
von 80 Prozent. Die Anerkennung von 
Hypothekenversicherung als Garantie 
legt eine analoge Behandlung von Hy-
pothekenversicherung und den als Zu-
satzsicherheiten zugelassenen Bankga-
rantien nahe. Eine offizielle Stellung-
nahme der BaFin zu diesem Sachverhalt 
ist allerdings noch nicht bekannt. Bei 

entsprechend gutem Rating des Hypo-
thekenversicherers ergibt sich für eine 
Bank im Standardansatz durch die Hy-
pothekenversicherung also eine soforti-
ge Ersparnis von Risiko- und Eigenkapi-
talkosten. IRB-Banken haben zumindest 
während der Übergangsphase bis 2009 
noch die theoretische Eigenkapitalbelas-
tung unter Basel I in der Vergleichsrech-
nung zu beachten. 

Darüber hinaus wirkt der Einsatz einer 
Hypothekenversicherung zusätzlich diszi-
plinierend auf die Einhaltung der Kredit-
standards der Bank. Denn der Versiche-
rungsanspruch ist in der Regel von der 
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Wirkungen von Hypothekenversicherungen unter Basel II
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Einhaltung der bankinternen Richtlinien 
abhängig. Auch in der Risikoüberwa-
chung und im Risikomanagement kann 
eine Hypothekenversicherung zusätzlich 
Vorteile bieten, die sich nicht zuletzt 
auch positiv auf die Minimierung von 
operationalen Risiken – die ja unter  
Basel II ebenfalls Eigenkapital kosten – 
auswirken. 

Subprime-Krise  
als Systemtest

In zahlreichen Märkten wie in den USA 
hat sich die Hypothekenversicherung 
inzwischen zu einem hoch standardisier-
ten Produkt entwickelt, das seit vielen 
Jahren zur Steigerung der Eigentums-
quote beiträgt. Die kürzlich auftretenden 
Schwierigkeiten mit Subprime Mortga-
ges in den USA haben in beeindrucken-
der Weise die Stabilität des Systems 
bewiesen. 

Subprime-Kunden sind Darlehensneh-
mer, die entweder eine besonders gerin-
ge Bonität aufweisen (zum Beispiel rela-
tiv geringes nachhaltiges Einkommen) 
oder ihre Bonität nicht hinreichend 
nachweisen können. Einige dieser Kun-
den konnten ihre Darlehen nicht mehr 
bedienen. Allerdings entfallen nur etwa 
14 Prozent aller privaten Immobilien-
finanzierungen auf diese Kategorie. 

Eine Anzahl von Hypothekenbanken 
ging zwar in die Insolvenz, aber die 
überwältigende Mehrheit an Hypothe-
kenkrediten, die von Menschen mit we-
nig oder ohne Eigenkapital aufgenom-
men wurden, werden weiterhin bedient. 
Insofern ist die von manchen geäußerte 
Befürchtung, dass Vollfinanzierungen 
deutsche Immobilienkäufer womöglich 
ins Unglück treiben, unbegründet. Eine 
sorgfältige Bonitätsprüfung des Kunden, 
gekoppelt mit der Absicherung durch 
eine Hypothekenversicherung, verhin-
dert in den allermeisten Fällen für den 
Kunden und die Bank unliebsame Über-
raschungen.  

Die Finanzierung hoher Beleihungen  
bis hin zur Vollfinanzierung privat ge-
nutzter Wohnimmobilien, kombiniert 
mit einer Hypothekenversicherung, 
bringt der Finanzierungsbranche eben-
so wie den Kunden erhebliche Vorteile. 
Den Banken ermöglicht sie eine deutli-
che Ausweitung des Geschäftes bei 
gleichzeitiger Risikominderung im Sinne 
von Basel II. Den Privatkunden erleich-
tert sie den nicht zuletzt unter Vorsor-
gegesichtpunkten wichtigen Immobili-
enerwerb.
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