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Eine Bewertung von Immobilienkredit-
beständen ist in der Praxis unter ande-
rem bei Verbriefungen und Portfoliover-
käufen zwingend erforderlich und ba-
siert in aller Regel auf der Diskontierung 
der zukünftigen Zahlungsströme der 
Darlehen. Dieses Discounted-Cash-Flow-
Verfahren (DCF-Verfahren) deckt jedoch 
nicht alle Aspekte einer vollständigen 
Bewertung ab – insbesondere ist die 
Berücksichtigung von Optionen, zum 
Beispiel in Form von Kündigungsrechten 
nach §489 BGB, nicht ohne weiteres 
möglich. Um diese Lücke zu schließen, 
werden in der Finanzdienstleistungsin-
dustrie zunehmend Bewertungsansätze 
verwendet, die auf stochastischen Ver-
fahren beruhen.
 

Performance-Messung  
bei Lebensversicherung

Ein solches, vollständig entwickeltes 
Verfahren ist der sogenannte Embedded 
Value (EV), der in der Versicherungswirt-
schaft angewendet wird. Der EV wurde 
speziell für die Bewertung und Perfor-
mance-Messung von Lebensversiche-
rungsbeständen entwickelt und wird 
demzufolge vorwiegend von Lebens- und 
Krankenversicherern verwendet. Eine 
Übertragung des Konzepts auf versiche-
rungsfremde Produkte mit vergleich-
baren Eigenschaften wurde bisher nicht 
angestrebt. Gerade langfristige Immobi-
lienkredite weisen jedoch durch ihre 
Vertragsgestaltung deutliche Analogien 
zum Lebensversicherungsgeschäft auf. 
Im Folgenden wird aufgezeigt, inwieweit 
das Konzept des EV zur Bewertung von 
Immobilienkrediten verwendet werden 
kann und welche Vorteile es gegenüber 
der traditionellen, deterministischen 
Kreditbewertung aufweist.
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Zur Bewertung von Immobilienkreditbeständen haben sich deterministische 
Verfahren durchgesetzt. Diese können aus Sicht der Autoren aber nicht alle 

ökonomisch relevanten Aspekte abdecken. Deshalb schlagen sie als Alternative 
den aus der Versicherungswirtschaft bekannten Embedded Value vor, der auf 

einem stochastischen Bewertungsverfahren basiert. Dieser könne aufgrund der 
Ähnlichkeiten zwischen dem Versicherungs- und dem Kreditgeschäft auch auf 
Hypothekenbestände angepasst werden. Ob er tatsächlich die Anforderungen 

der Kreditwirtschaft besser erfüllt, wird in der Praxis noch zu prüfen sein. (Red.)
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Die Autoren

Der EV entspricht dem Barwert der Erträ-
ge aus dem betrachteten Versicherungs-
bestand nach adäquater Berücksichti-
gung der inhärenten Risiken. Das ur-
sprüngliche Konzept des EV stammt aus 
dem angelsächsischen Bereich und wur-
de in den letzten Jahren auf EU-Ebene 
bis zum Market Consistent Embedded 
Value (MCEV) weiterentwickelt. Der 
Grundgedanke des MCEV basiert auf dem 
Konzept des Fair Value. Folglich werden 
alle Positionen eines  Bestandes so be-
wertet, als würden diese am Kapital-
markt gehandelt.

Der MCEV setzt sich aus den beiden 
Hauptkomponenten Net Asset Value 
(NAV) und Value of Business in-force 
(VIF) zusammen. Der NAV entspricht dem 
Marktwert aller Vermögensgegenstände, 
die nicht der Deckung des Leistungsver-
sprechens der Versicherung dienen und 
entspricht somit dem ökonomisch be-
werteten Eigenkapital des Lebensversi-
cherungsunternehmens. 

Der Bestandswert VIF ist definiert als 
Barwert der erwarteten Cash-Flows aus 
dem Bestand nach Berücksichtigung von 
Optionen und Garantien, Kapitalbin-

dungskosten und kalkulatorischen Kos-
ten nicht absicherbarer Risiken. Für die 
Berechnung der Cash-Flows des Portfo-
lios ist ein Unternehmensmodell zu im-
plementieren, mit dem auch Manage-
ment-Entscheidungen sowie das Verhal-
ten der Kunden abgebildet werden 
können. Der Zeitwert der Optionen und 
Garantien wird ebenfalls im Rahmen 
dieses Modells mit Hilfe eines Simulati-
onsverfahrens dargestellt. 

Die Kapitalbindungskosten werden für 
die Bereitstellung des ökonomischen 
Kapitals angesetzt. Als Kosten nicht absi-
cherbarer Risiken werden Positionen 
erfasst, die typisch für das Lebensversi-
cherungsgeschäft sind, zum Beispiel die 
asymmetrische Wirkung der Sterblich-
keit: Die Eigentümer des Versicherungs-
unternehmens werden bei einer höheren 
Sterblichkeit stärker belastet als sie bei 
einer geringeren Sterblichkeit entlastet 
werden.

Argumentation für die Nutzung  
des MCEV

Die Langfristigkeit der Lebensversiche-
rungsverträge sowie deren spezifisches 
Zahlungsstromprofil waren wesentliche 
Argumente für die Entwicklung des EV-
Konzepts. Beide Eigenschaften führen 
bei einer jahresüberschussorientierten 
Betrachtung dazu, dass in Perioden mit 
sehr erfolgreichem Neugeschäft insbe-
sondere aufgrund der vorschüssig zu 
zahlenden Abschlussprovision das buch-
halterische Ergebnis negativ ausfällt, 
obwohl der betreffende Zeitraum durch 
hohe Neugeschäftsvolumina ökonomisch 
positiv beurteilt werden muss. Bei lang-
fristigen Immobilienkrediten sind die 
Wirkungen im Jahresabschluss vergleich-
bar, wenn auch die absolute Höhe des 
negativen Ergebniseffektes deutlich 
geringer ausfällt, da nur selten Vermitt-
lerprovisionen anfallen. 

Eine weitere Ähnlichkeit der Zahlungs-
stromprofile besteht im Hinblick auf die 
Unsicherheit der Cash-Flows. Diese Unsi-
cherheit ist nicht nur auf die dem Le-
bensversicherungs- und Kreditgeschäft 
inhärenten Risiken zurückzuführen, son-
dern auch auf die den Kunden ge-
währten beziehungsweise rechtlich zu-
stehenden Optionen und Garantien. 

Im Rahmen des EV-Konzepts ist zwischen 
finanziellen und technischen Optionen 
zu unterscheiden. Die Ausübung von 
finanziellen Optionen respektive der 
Wert der finanziellen Garantien sind von 
den Entwicklungen am Kapitalmarkt 

Bewertungsfragen



21Bewertung von Immobilienkrediten mit stochastischen Verfahren 21

abhängig. Im Lebensversicherungsge-
schäft zählt hierzu vor allem der Garan-
tiezins, dessen Höhe im Zeitablauf mit 
der Entwicklung der Kapitalmarktzinsen 
schwankt. Bei Kreditverträgen bezieht 
sich diese Zinsgarantie auf den Zeitraum 
der Zinsfestschreibung. Der Wert dieser 
Garantie wird durch die Bedingungen am 
Kapitalmarkt determiniert. Beide Garan-
tien beeinflussen somit den Wert des 
Lebensversicherungs- beziehungsweise 
des Immobilienkreditbestandes und sind 
entsprechend in die Bewertung einzube-
ziehen. In die Kategorie finanzieller Opti-
onsrechte fallen auch meist einzelver-
traglich vereinbarte Cap- oder Floor-
Vereinbarungen.

Die Ausübung von Kündigungsrechten 
ist vom Verhalten des Versicherungs-  
respektive Kreditnehmers abhängig, der 
seine Entscheidung in erster Linie in 
Abhängigkeit vom herrschenden Zinsni-
veau treffen wird. Bei steigendem Zinsni-
veau wird ein Versicherungsnehmer eher 
dazu tendieren, eine Lebensversicherung 
zu kündigen als bei fallendem Zinsni-
veau. Der Darlehensnehmer verhält sich 
entgegengesetzt und wird tendenziell bei 
einem rückläufigen Zinsniveau eine Kün-
digung in Betracht ziehen. 

Alle weiteren vertraglich eingeräum- 
ten Rechte und Garantien, die von  
der individuellen Lebenssituation des 
Versicherungs- beziehungsweise Darle-
hensnehmers abhängen, werden unter 
technischen Optionen und Garantien 
zusammengefasst. Hierzu zählen bei-
spielsweise Beitragsfreistellungen in  
der Lebensversicherung und Tilgungsaus-
setzungen im Kreditgeschäft, die beide 
zu einer Unterbrechung der periodisch 
wiederkehrenden Zahlungen führen. 

Bereits diese Gegenüberstellung verdeut-
licht, dass das Kreditgeschäft hinsichtlich 
des Zahlungsstromprofils und der einge-
betteten Optionalitäten durchaus mit 
dem Lebensversicherungsgeschäft ver-
gleichbar ist und somit eine Übertragung 
des EV-Konzepts zweckmäßig erscheint.

Berechnung des MCEV

Die Vorgehensweise zur Berechnung des 
NAV für das Kreditgeschäft unterschei-
det sich nicht von der Lebensversiche-
rung. Für die Abbildung der erwarteten 
Cash-Flows aus dem Bestand (PVFP) ist 
die Implementierung eines Unterneh-
mensmodells erforderlich, mit dessen 
Hilfe die Abwicklung der Kreditverträge 
simuliert werden kann. Dieses Modell 
stellt im Vergleich zu den traditionel- 
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len Bewertungsmethoden im Kreditge-
schäft die größte Innovation dar. Es 
ermöglicht nicht nur die exakte Abbil-
dung der tatsächlichen Refinanzierungs-
struktur und Kostenverläufe. Auch die 
Berechnung des Zeitwerts der finanzi-
ellen Optionen und Garantien wird ak-
kurater abgebildet. 

Aufgrund der häufig sehr komplexen 
Strukturen kann dieser Zeitwert nicht 
anhand geschlossener Formeln ermittelt 
werden. Die Folge davon ist, dass eine 
Bewertung der Optionsrechte bei der 
Kreditvergabe oftmals nicht erfolgt  
und diese somit nicht in die Kalkulation 
der Marge einfließen. Im Konzept des 
MCEV wird dieser Zeitwert stochastisch 
anhand des Unternehmensmodells er-
mittelt und somit explizit in die Bewer-
tung einbezogen. 

Durch eine auf der Systematik des Em-
bedded Value beruhende Bewertungsme-

thode und die damit verbundene Integ-
ration von Optionen und Garantien kann 
der Wert von Kreditportolios genauer 
abgebildet werden, als dies anhand tra-
ditioneller Bewertungsmethoden mög-
lich ist. Darüber hinaus stellt der MCEV 
Kreditinstituten ein einheitliches Rah-
menwerk für Risiko, Wert und Perfor-
mance zur Verfügung. 

Die stochastische Bewertung des Portfo-
lios ermöglicht unter anderem eine di-
rekte Analyse der Auswirkungen von 
Annahmen zum dynamischen Kunden-
verhalten in Kombination mit exotischen 
Vertragsbedingungen. In der Praxis be-
ginnen die ersten auf Immobilienfinan-
zierung spezialisierten Institute bereits, 
ihre Kreditportfolios mit Hilfe eines Em-
bedded-Value-Ansatzes zu bewerten. Es 
ist davon auszugehen, dass simulations-
basierte Verfahren der Portfoliobewer-
tung von Immobiliendarlehen in Zukunft 
an Bedeutung gewinnen werden.
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Abbildung 1: Konzept des Market Consistend Embedded Value (MCEV)

Abbildung 2: Zahlungsprofile des Kredit- und Lebensversicherungsgeschäfts

 

NAV: Net Asset Value
VIF: Bestandswert
PVFP: Barwert der erwarteten Cash-Flows

OG: Optionen und Garantien
KnaR: Kosten nicht absicherbarer Risiken
KBK: Kapitalbindungskosten
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