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KALKULATION VON REVERSE MORTGAGES

Rechnet sich das?

»~Alte Baume verpflanzt man nicht.“ So lautet eine Volksweisheit. Fir deutsche Wohneigen-
timer mit Liquiditatsbedarf ist dieser Ausspruch aber oft unerreichbar. Meist bleibt nur
der Verkauf des Eigenheims, um bendétigtes Geld zu erhalten. Im Ausland gibt es mit den
Lifetime bzw. Reverse Mortgages hingegen Kreditprodukte, die Liquiditat verfiigbar
machen und gleichzeitig ein lebenslanges Wohnen im Eigenheim ermdéglichen. Im Folgen-
den wird untersucht, ob solche Modelle sich auch hierzulande rechnen. Mike Schneider
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In den USA wird noch in diesem Friihjahr
der 500.000ste Kontrakt der Home Equity
Conversion Mortgage (HECM), einer Rever-
se Mortgage mit staatlicher Ausfallgaran-
tie, abgeschlossen. Ob solche Umkehrdar-

Kontrakt in dem Bewusstsein ab, dass die
Tilgung durch eine VerduBerung des
Eigenheims erfolgt.

In der Regel haben seine Erben das
Recht, bei Félligkeit zu entscheiden, ob sie
den Kredit bzw. die Immobilie iberneh-
men wollen. Konnen oder mochten sie dies
nicht oder sind keine Hinterbliebenen vor-

»In den USA wird noch in diesem Fruhjahr der 500.000ste
Kontrakt einer Reverse Mortgage mit staatlicher Ausfall-

garantie abgeschlossen.

lehen auch fiir deutsche Wohneigentiimer
interessant wiren, hangt nicht zuletzt von
der Hohe der Auszahlungen ab. Anhand
des HECM-Modells lassen sich solche Gro-
Ben fiir Reverse Mortgages in Deutschland
berechnen.

Bei einer Reverse bzw. Lifetime Mort-
gage nimmt ein dlterer Wohneigentiimer
einen Kredit auf, den sein Eigenheim besi-
chert. Die Laufzeit des Kredits richtet sich
nach der Erlebenszeit des Kunden,
wodurch der Kreditnehmer als Eigentii-
mer ein lebenslanges Wohnrecht in sei-
nem Eigenheim besitzt. Wahrend der Lauf-
zeit miissen keine Zahlungen an den Kre-
ditgeber geleistet werden, der Kreditbe-
trag zuziiglich Zins und Zinseszins ist erst
bei Falligkeit, das heiBt im Regelfall mit
dem Tod féillig. Der Kunde schlieBt den
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handen, fillt es dem Anbieter zu, die
Immobilie zu verwerten und sich aus dem
Erlos zu befriedigen.'

Der Begriff der Reverse Mortgage ist
auch im deutschen Sprachraum gebrauch-
lich, oft wird auch vom Umkehrdarlehen
oder von der umgekehrten Hypothek
gesprochen. Diese Bezeichnung betont,
dass gegeniiber einem herkommlichen
Hypothekendarlehen der 6konomische
Prozess umgekehrt wird: Statt aus lau-
fendem Einkommen Kapital aufzubauen
wird das in der Immobilie gebundene
Eigenkapital verzehrt bzw. in laufendes
Einkommen zuriick transformiert.

Diese Umkehrung gibt es jedoch auch bei
anderen Hypothekenprodukten, beispiels-
weise bei der Home Reversion. Um die Ziel-
gruppe der alteren Wohneigentiimer und

die Anbindung an die Erlebenszeit zu beto-
nen, ist der Begriff Lifetime Mortgage (LM)
daher vorzuziehen, zumal es auch Reverse
Mortgages mit Laufzeitbegrenzung gibt.
Streng genommen miisste man gar von der
Lifetime Reverse Mortgage sprechen, aller-
dings hat sich bisher im internationalen
Sprachgebrauch keine einheitliche begriff-
liche Systematik entwickelt.

Entstehung der HECMs

Gemeinhin gelten die USA als altester und
groBter Markt fiir LMs. Dies ist nicht kor-
rekt, da sich auch in GroBbritannien friih-
zeitig ein Markt entwickelt hat. Die Zahl
der Abschliisse ist in den USA zwar grofer,
umgerechnet auf die Bevolkerung ist aller-
dings der britische Markt besser erschlos-
sen. Dass der US-Markt derart viel Auf-
merksamkeit auf sich zieht, hat seinen
Grund in der Einfiihrung der HECMs im
Jahr 1989.

Das US Department of Housing and
Urban Development (HUD) hat damals
iber ausgewahlte zugelassene Anbieter
eine geringe Zahl an Kontrakten vergeben.
Zunachst handelte es sich hierbei um ein
so genanntes Demonstrationsprogramm,
dessen Ziele darin bestanden, den Verzehr
von Immobilienkapital fiir bediirftige
Haushalte zu fordern und einen Markt fir
Reverse Mortgages zu entwickeln.

Nach einer zunachst eher geringen Ver-
breitung wurden schlieBlich immer mehr



Anbieter zugelassen und vor allem auch
die Anzahl der maximalen Kontrakte auf-
gehoben (im ersten Jahr des Programms
lag die Hochstzahl der HECMs bei 2.500).
Seit Ende der 1990er Jahre verzeichnen
die HECMs zweistellige jahrliche Wachs-
tumsraten - bis Ende Februar 2009 wur-
den insgesamt 497.068 Kontrakte abge-
schlossen.

Die HECMs dominieren den Markt fiir
LMs in den USA. Dies liegt vor allem an
der staatlichen Ausfallbiirgschaft, die die-
sen Produkten zu Eigen ist und von poten-
ziellen Kunden als vertrauensvolles Sig-
nal interpretiert wird. Da in den 1980er
Jahren kein Markt fiir Reverse Mortgages
ohne Laufzeitbegrenzung existierte, ent-
schloss sich die Regierung selbst mit
einem Produkt Abhilfe zu schaffen.

Die besondere Problematik bei diesen
Produkten besteht in dem Risiko, dass der
aufgelaufene Kreditbetrag den Immobi-
lienwert iibersteigen kann (Uberschrei-
tungsrisiko). Dies kann beispielsweise Fol-
ge einer sehr langen Kreditlaufzeit sein
oder eines starken Riickgangs des Immo-

Grundstruktur des HECM-Modells
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bilienwertes oder einer unerwartet hohen
(variablen) Verzinsung. Kernelement der
HECMs ist daher der Ansatz einer Versi-
cherungspramie, die in einen zentralen
Versicherungspool flieBt. Diese Pramie ist
so bemessen, dass sie im Durchschnitt aus-
reichen soll, um die erwarteten Verluste
aus dem gesamten Portfolio zu decken.
Diese Ausgestaltung hat sowohl fiir den
Anbieter als auch fiir den Kunden Vortei-
le. Der Anbieter setzt sich keinem Aus-
fallrisiko aus - dies ist insbesondere dann
von Bedeutung, wenn ein Anbieter nur mit
einer geringen Abschlusszahl rechnen und
daher mogliche Diversifikationseffekte nur
eingeschrankt nutzen kann. Der Kunde
hat wiederum die Gewissheit, dass die
Zahlungen an ihn auch bei einer Insolvenz
seines Anbieters weiter flieBen.
International ist diese Form der staat-
lich abgesicherten LM selten anzutreffen.
Die anderen weiter entwickelten Markte,
etwa in GroBbritannien oder Australien
sind ohne einen solchen zentralen Siche-
rungspool und damit ohne einen direkten
Staatseingriff entstanden. In Deutschland
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ist immer wieder die Forderung erhoben
worden, auch hierzulande konne ein Markt
nur mit einem solchen zentralen Versi-
cherungspool entstehen.

Das Kalkulationsmodell

Das HECM-Modell basiert auf dem versi-
cherungsmathematischen Aquivalenz-
prinzip. Das heiBt: Der Erwartungswert
der Pramieneinnahmen soll den erwarte-
ten Verlust ausgleichen » 1. Die Basis-
(un)gleichung nimmt folgende Form an:

o + = -t
ZOE[(/(f)]~(7+id) < Zof[mfp(f)]-(7+id)
t= t=

Links steht die Barwertsumme der erwar-
teten Verluste E[l(t)], wobei mit dem Dis-
kontzinssatz iy abgezinst wird. Auf der
rechten Seite steht der Barwert der kumu-
lierten erwarteten Primieneinnahmen
E[mip(t)]. Die Verwendung von Erwar-
tungswerten deutet bereits an, dass das
Aquivalenzprinzip nur im Durchschnitt
iiber eine Vielzahl von Kontrakten Giil-
tigkeit hat. Innerhalb eines Portfo- =
lios bzw. Versichertenkollektivs kon-
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- nen fiir einzelne Kontrakte Verlus-

te auftreten, die durch die Pra-

mieneinnahmen bei Kontrakten ohne Ver-
lust ausgeglichen werden sollen.

Ein Verlust tritt bei einer LM dann ein,
wenn der aufgelaufene Kreditbetrag den
Wert der Immobilie iibersteigt (Uber-
schreitungsrisiko). Das HECM-Modell sieht
explizit einen Uberschuldungsverzicht vor
(so genanntes Non Recourse), wonach der
Anbieter berechtigt ist, im Verlustfalle den
Kontrakt gegen eine Ausgleichszahlung
an HUD abzugeben. Das HECM-Kalkula-
tionsmodell ist auch anwendbar, wenn der
Anbieter einen solchen Verzicht nicht
gewahrt. Denn bei Vertragsabschluss kann
der Anbieter nicht darauf vertrauen, dass
im Verlustfall noch andere Vermogens-
werte vorhanden sind oder die Erben den
Schuldbetrag iibernehmen. Im Regelfall
muss er davon ausgehen, dass solche Fehl-
betréage tatsdchlich uneinbringlich sind.

Die Besonderheit in der Basisgleichung
liegt darin, dass sowohl die Pramienein-
nahmen als auch die Verluste von der Hohe
des gewahrten Kreditbetrags abhdngen. Je
hoher der Kreditbetrag ausfallt, umso gro-
Ber sind auch die Praimieneinnahmen und
umso hoher féllt der erwartete Verlust aus.
Mit Hilfe der Principal-Limit-Methode ldsst
sich ausgehend von der Basisgleichung der
maximale anfangliche Kreditbetrag bestim-
men.? Alle wesentlichen Einflussgrofen der
Kalkulation finden Eingang in den nor-
mierten Principal Limit Factor (plf). Der
Vorteil des plf liegt in seiner einfachen
Handhabung: Aus der Vorgabe des Startal-
ters des Kunden sowie der Verzinsung lasst
sich aus einer Tabelle der zugehdérige plf
ablesen. Er gibt den Anteil des aktuellen
Immobilienwertes an, den der Kunde maxi-
mal als Kredit erhalt » 2.

Das Kalkulationsmodell berticksichtigt
die wesentlichen Risikotreiber, die zu einer
Uberschuldung fiihren kénnen. Immobi-
lienwertschwankungen werden durch
einen stochastischen Prozess abgebildet.
Das Modell arbeitet dabei mit einer erwar-
teten jahrlichen Wachstumsrate, der Drift
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Y, von 4 % p.a. Die Schwankungsbreite, die
stochastische Komponente ®, nimmt einen
Wert von 10 % an. Mit Hilfe einer Sterbe-
tafel fiir die Gesamtbeviolkerung lassen
sich die Laufzeiten fiir die einzelnen
Kontrakte schatzen. Als Schlussalter, das
heiBt als Hochstlebensalter werden 100
Jahre angenommen. Die Uberlebenswahr-
scheinlichkeit ,p; gibt an, mit welcher
Wahrscheinlichkeit ein x-Jahriger den Zeit-
punkt t erlebt, ,d; reprasentiert entspre-
chend die Sterbewahrscheinlichkeit im
Zeitintervall vor dem Zeitpunkt t.

Der Kalkulationszinssatz, die Expected
Rate i, bemisst sich nach der aktuell am
Markt giiltigen Verzinsung fiir 10-jahrige
US-Staatsanleihen oder dem 10-jahrigen
LIBOR-Swapsatz zuziiglich einer Marge
des Anbieters von in der Regel 150 Basis-
punkten bei einer monatlichen bzw. ca.
310 Basispunkten bei jahrlicher Zinsver-
rechnung. Der Diskontierungszinsfu3 ent-
spricht der Expected Rate abziiglich 50
Basispunkten.

Bei Einfihrung der HECMs galten vor-
nehmlich die ,asset rich, cash poor” als
Zielgruppe, weshalb mit dem County Limit
ein regionaler Hochstbetrag fiir den Immo-
bilienwert angesetzt wurde. Dieses Limit
variiert je nach Bezirk bzw. County und
bewegte sich bis vor kurzem zwischen
200.160 US-$ und 362.7900 US-$. Seit Mit-
te 2008 gilt allerdings ein National Limit
von 415.00 US-$.

Die Versicherungspramie bzw. Mortga-
ge Insurance Premium gibt das Kalkula-
tionsmodell vor. Sie besteht aus einer
anfanglichen Pramie mip, und einer lau-
fenden Pramie mipt. mip, betragt 2 % des
Maximum Claim Amounts (s.u.), mip;
belduft sich auf 0,5 % p. a. des zum Zeit-
punkt t aufgelaufenen Kreditbetrags.

Grundsatzlich ist es denkbar, dass die
Kunden einer HECM ihren Kredit vorzei-
tig zuriickbezahlen, beispielsweise weil
sie infolge eines Pflegefalls ausziehen
miissen oder ihren Wohnort aus anderen
Griinden verlagern mochten. Um die Vor-
falligkeit abzubilden, verwendet das

Modell einen pauschalen Adjustierungs-
faktor fiir die Sterbetafeln m.

Fiir die Bestimmung des anfanglichen
Principal Limit ist der Maximum Claim
Amount (mca) maBgeblich. Dies ist der
groBere Wert aus Immobilienwert hy und
County Limit bzw. National Limit. Die Mul-
tiplikation des mca mit dem Principal
Limit Factor liefert den anfanglichen ver-
fligbaren Kreditbetrag ply. Diese GroBSe ver-
steht sich als Bruttobetrag, das heit vor
Abzug der Kosten. Der Kreditnehmer hat
die Moglichkeit, die Abschlusskosten und
die anfingliche Versicherungspréamie tiber
das Darlehen selbst zu finanzieren. Daher
reduziert sich das Principal Limit zum
einen durch die Abschlusskosten c,,.

HUD hat die anzusetzenden Kosten regle-
mentiert: Zum Laufzeitbeginn darf der
Anbieter 2 % des Maximum Claim Amount
ansetzen und wéahrend der Laufzeit 1 % des
aufgelaufenen Kreditbetrags, wobei eine
Hochstsumme von 6.000 US-$ gilt. Eine wei-
tere Reduktion ergibt sich durch den Ser-
vice Fee Set Aside sat, der eine Art Reser-
ve fiir die gesamten wahrend der Laufzeit
anfallenden Kontofiihrungsgebiihren dar-
stellt. Diese Reserve darf vom Anbieter nur
bis zum Zeitpunkt t vereinnahmt werden,
Restbetrage bei Falligkeit stehen dem Kun-
den zu. Nach Abzug samtlicher Kostenbe-
standteile gibt das Net Principal Limit npl,
an, wie groB3 der anfangliche maximale Aus-
zahlungsbetrag ist.

Ein aktuelles Rechenbeispiel verdeut-
licht den Sachverhalt - dabei handelt es
sich um eine Berechnung mit dem Kalku-
lator der National Reverse Mortgage Len-
ders Association (www.nrmla.org) per
Ende Marz 2009. Ein Ehepaar im Alter von
70 Jahren bzw. 68 Jahren lebt in New
Hampshire. Das Paar besitzt ein Einfami-
lienhaus im Wert von 380.000 US-$ und
bendotigt frische Liquiditat fiir den Erwerb
eines Wohnwagens.

Fir die Kalkulation z&hlt das Startalter
des jiingeren Kunden, das heiBt 68 Jahre.
Der Kalkulationszins betragt aktuell 5,74 %
(in Abhédngigkeit der Marge des Anbie-
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ters). Der entsprechende Principal Limit
Factor betrdgt 0,646 woraus sich ein Prin-
cipal Limit von 245.480 US-$ ergibt. Nach
Abzug der Kosten kann das Ehepaar tiber
einen maximalen anfanglichen Auszah-
lungsbetrag von 221.818 US-$ verfiigen.
Dies entspricht einer Auszahlungsquote
von rund 58 % des Immobilienwertes. Der
Gesamtbetrag der Kosten belduft sich auf
17.820 US-$ oder ca. 4,7 % des Immobi-
lienwertes.

Auszahlungsquoten fiir Deutschland

Durch Einspeisen von Parametern fiir den
deutschen Markt in das HECM-Modell las-
sen sich AuszahlungsgroBen fiir deutsche
Kunden berechnen. Hierzu ist insbeson-
dere eine Anpassung der Immobilien-
wertentwicklung zu zéahlen. Fiir Gesamt-
deutschland liegen auf Basis der Zeitreihe
der Deutschen Bundesbank Werte fiir die
Drift bzw. fiir die Schwankungsbreite von
1 % bzw. 4 % nahe.

Des Weiteren kommt die deutsche Ster-
betafel fiir die Gesamtbevdlkerung 2004/6
zur Anwendung. Die Abbildung des Zins-
niveaus erfolgt durch die zehnjahrige Swa-
prate (zum Ultimo 2007), die gegeniiber
der risikolosen Verzinsung von Bundes-
anleihen eine Risikopramie fiir den Inter-
bankenhandel enthilt. Nach Festlegung
der Parameterauspragungen sind mit Hil-
fe des bereits erwdhnten Iterationsver-
fahrens Principal Limit Factors fiir ver-
schiedene Startalter zu berechnen. Kosten
bleiben unberiicksichtigt » 2.

Ein erster Vergleich auf Basis der Ster-
bedaten fiir Frauen, die das HECM-Modell
standardmé@Big vorgibt, zeigt, dass die plf
mit zunehmendem Startalter des Kredit-
nehmers ansteigen. Gleichzeitig redu-
zieren sich infolge der kiirzeren Laufzei-
ten die erwarteten Verluste (Expected
Loss - EL) und die erwarteten Pramien-
einnahmen (Expected MIP - EM). Gegen-
iiber den USA fallen die plf fiir jingere
Alter deutlicher niedriger aus. Je hoher
das Startalter ist, umso geringer | _
fallt der Unterschied aus.
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> Wihrend ein 65-jahriger Kunde
rund 36 % seines Immobilienwertes
als Kredit erhalten konnte, ware dies bei
einem 75-jahrigen Kreditnehmer bereits
knapp 52 %. Hier schlagt sich die niedri-
gere Wachstumsrate der Immobilienprei-
se nieder, die durch das in Deutschland
zum Berechnungszeitpunkt niedrigere
Zinsniveau teilweise kompensiert wird.
Erst fiir Alter ab 93 Jahren iiberwiegt der
Zinseffekt den Immobilienwerteffekt und
deutsche Kunden konnten hohere Aus-
zahlungen erhalten als US-amerikanische.
Zu beachten ist, dass der Zinseffekt vom
jeweiligen Zinsniveau abhdngig ist, das
sich im Gegensatz zu den Immobilien-
wertparametern verandern kann.

Wiirde man bei Einzelpersonen ge-
schlechtsspezifische Sterbedaten zulas-
sen, so erhohten sich die Auszahlungs-
groBen fiir Manner. Da Médnner eine nie-
drigere erwartete Restlebensdauer als
gleichaltrige Frauen haben, fallen der
Zahlungsstrom einer HECM kiirzer und
die Abzinsungen entsprechend niedriger
aus. Ein 65-jahriger Mann konnte daher
gut 5 Prozentpunkte mehr an Auszah-
lungen als eine gleichaltrige Frau erhal-
ten, bei einem 75-Jahrigen wéren es
knapp 4 %-Punkte.

Zwar findet das HECM-Modell bereits
seit 20 Jahren Anwendung, allerdings
beinhaltet es verschiedene Ungenauigkei-
ten in der Konstruktion und der Parame-
trisierung, unter anderem:

o Die Abbildung des Langlebigkeitsrisi-
kos basiert auf veralteten Sterbetafeln und
greift lediglich auf die Sterbedaten fiir
Frauen zuriick, das heiBit die Auszah-
lungsgroBen fir allein stehende Manner
und verbundene Leben werden nicht exakt
bestimmt.

o Die Adjustierung der Sterbetafeln mit
dem Faktor m ist pauschal, wodurch das
Modell die empirisch zu beobachtenden
Falligkeitswahrscheinlichkeiten vor allem
fiir jlingere Startalter deutlich unterschatzt.
o Der Ansatz der County Limits sorgt fiir
den Aufbau einer Kapitalreserve und
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benachteiligt insofern die Eigenttimer rela-
tiv hochwertiger Immobilien.

o Das Modell unterstellt eine flache Zins-
struktur und kann bei relativ steilen Zins-
struktur-kurven erhebliche Verzerrungen
bei den Principal Limit Factors hervorrufen.

Ausgehend von dieser Kritik konnen mit
Hilfe eines adjustierten Modells addquate
AuszahlungsgroBen berechnet werden. Die
Verdanderungen berticksichtigen dabei die
gesamte im Abschlusszeitpunkt giiltige
Zinsstruktur und folgen somit den Anfor-
derungen der Marktzinsmethode.

Als Sterbetafel liegen die geschlechts-
spezifischen Tafeln DAV 2004 R M/F
zugrunde. Diese berilicksichtigen bei-
spielsweise die hoheren Lebenserwartun-
gen jlingerer Geburtenjahrgidnge sowie die
empirische zu beobachtenden geringeren
Sterbewahrscheinlichkeiten von freiwillig
Versicherten gegeniiber der Gesamtbe-
volkerung. Die DAV-Tafeln existieren in
zwei Auspragungen: Neben den ,fairen®
Basistafeln 2. Ordnung (BTO2) ermog-
lichen die Basistafeln 1. Ordnung (BTO1)
eine konservative Kalkulation unter Beach-
tung von Sicherheitsabschldgen » 3.

Die Abbildung zeigt deutliche Abschla-
ge bei den AuszahlungsgroBen durch die
Adjustierung des Modells. Wahrend im
Standard-Modell auf Basis der Sterbeda-
ten fiir Frauen ein 70-jahriger Kunde ca.
43 % des Immobilienwertes ausbezahlt
bekommen konnte, reduziert sich die Aus-
zahlungsquote fir die realistische BTO2
auf 31,3 % und fir die konservative BTO1
gar auf 27,2 %. Fiir Manner fallen die Aus-
zahlungsgroBen aufgrund der kiirzeren
Restlebenserwartung entsprechend hoher
aus. Die Abschlédge ergeben sich in Teilen
auch aus dem hoheren Schlussaltern, das
sich fiir die DAV-Tafeln ergibt - es betragt
dort 121 Jahre (die Abbildung zeigt nur
einen Ausschnitt).

Fiir verbundene Leben ergeben sich je
nach Alterskombination noch niedrigere
Auszahlungen. In diesem Fall ist die Lauf-
zeit des Kontraktes von zwei Personen

abhangig, so dass immer die Moglichkeit
besteht, dass bei Tod des einen Partners
der andere noch weiterlebt. Wahrend bei-
spielsweise ein einzelner 75jdhriger Mann
nach BTO2 eine Auszahlungsquote von
45,4 % erhalten wiirde und eine Frau glei-
chen Alters eine von 39,5 % so wiirde die
Auszahlungsquote fiir beide Personen
zusammen 37,5 % betragen.

Fazit

Grundsitzlich ist das US-amerikanische
HECM-Modell fiir die Kalkulation von
Reverse Mortgages geeignet. Allerdings
fiihren die Ungenauigkeiten innerhalb des
Modells auch zu nicht angemessenen Aus-
zahlungsgroBen, so dass eine Adjustie-
rung geboten ist. Unabhéangig davon, wel-
che Modellauspragung gewahlt wird, lie-
gen in beiden Fillen erstmals Zahlen vor,
mit welchen Kreditbetrdagen deutsche Kun-
den rechnen konnten. Vor allem l&sst sich
dadurch belegen, dass die in den USA
erzielbaren hohen Kreditbetrage nicht 1:1
auf andere Lander tibertragbar sind.
Ganz unabhéngig davon, ob hinter der
Kalkulation tatséchlich ein staatlicher Ver-
sicherungspool besteht, ldsst sich das
HECM-Modell auch fiir private Anbieter
nutzen. Es ist aber zu beachten, dass das
Modell selbst Diversifikationseffekte bein-
haltet, die bei kleineren Portfolios gege-
benenfalls nicht vollstandig realisierbar
sind. Anbieter konnten sich daher daftr
entscheiden, auf die konservativeren Ster-
betafeln zuriickzugreifen oder weitere
Sicherheitsabschldge vorzunehmen. o
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