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1. Zur Begriffsbestimmung des ,,SCR*

Solvency: What Is 1t?
e e P

2.2 What Does Solvency Mean?

The solvency margin is a buffer in a company’s assets covering its liabilities.
For the supervisor, it is important that the policyholders are protected, but
it is also important for him to ensure the stability on the financial market.
In view of this, the definition of the solvency margin (SM) given by Pen-
tikdinen (1952) is our benchmark:

The solvency margin, SM, is the difference between assets, A, and liabilities, L:
SM=A-L.

If we put some restrictions on the assets, e.g., that they should be of good
quality, we have by this definition what could be called the available solvency
margin (ASM). Note that in this definition there is no discussion on either
the time horizon or the relative size of the buffer.

nach: Sandstrém (2006), p. 9
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1. Zur Begriffsbestimmung des ,,SCR*

{SM=A-L

ASM

Liability Asset
nach: Sandstrom (2006), p. 9
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1. Zur Begriffsbestimmung des ,,SCR*

Liability side ;s . Asset side
ty Minimum Capital Solvency Capital
Level Level
SCR
_ 1 mcr
....................... e _ B:Best &
: and t.p.

Liability =~ Technical provisions (t.p) Assets

In the second phase of the EU project Solvency II, the commission introduced two
distinct levels of solvency: an upper level, called solvency capital Requirement (SCR),
an a lower level, the minimum capital requirement (MCR). The two levels are emanat-
ing as percentiles from a hypothetical (skew [!!]) distribution.

nach: Sandstrém (2006), p. 185f.
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1. Zur Begriffsbestimmung des ,,SCR*

Standardansatz von GDV /BaFin (Dezember 2005):

Der vorliegende Standardansatz ist ein Solvency IlI-kompatibler Diskussionsbeitrag
zur Berechnung der vorhandenen Solvenzmittel fiir Versicherungsunternehmen der
Leben-, Schaden- und Krankensparte. Zugleich werden Prinzipien fiir die Berechnung
der vorhandenen Solvenzmittel formuliert. Die vorhandenen Solvenzmittel werden
im Folgenden als ,,Available Solvency Margin“ oder kurz ASM bezeichnet.

Bei den erforderlichen Solvenzmitteln unterscheidet man zwei Groflen: Die aus 6ko-
nomischer Sicht fiir einen geregelten Geschiftsablauf notwendigen Solvenzmittel
werden als ,,Solvency Capital Requirement® — kurz SCR — bezeichnet und die zur
Aufrechterhaltung des Geschiftsbetriebes unbedingt notwendigen Mittel heiflen ,,Mi-
nimum Capital Requirement”, abgekiirzt MCR. Mit Hilfe des vorliegenden Stan-
dardansatzes kann das SCR berechnet werden. Zudem werden Hinweise zum ASM
gegeben. Die Bestimmung des MCR wird nicht betrachtet.
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1. Zur Begriffsbestimmung des ,,SCR*

Standardansatz

N Anreizsystem mit
Solvency capital geringeren Eigen-
requirements (Solvenz- mittelanforderungen
kapitalanforderung)
Aufsichtsleiter Interne Modelle

Eigenmittel

Minimum capital
requirements (Mindest-
kapitalanforderung)
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2. Risikomessung unter Solvency II
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2. Risikomessung unter Solvency |l

Risikomessung unter Solvency 11

Solvency Capital Requirement (SCR) je Risiko wird hier im Sinne von Sandstrom
(2006) verstanden als Differenz zwischen einem geeigneten Risikomal? und ge-
wissen Eigenmitteln (etwa Netto-Pramien = Erwartungswert als Basisgrof3e), der
erforderliche Kapitalbedarf wird entsprechend als SCR-Level bezeichnet.

Bei normalverteilten Risiken ist das SCR in der Regel ein Vielfaches der Stan-
dardabweichung des Risikos, dessen Grof3e nur vom Risikoniveau abhdngt

Das SCR fiir das Gesamtrisiko wird als Wurzel der Summe von Quadraten der

einzelnen SCR’s dargestellt (— Wurzelformel der NAIC / IAA; Standardmodell
von GDV / BaFin).
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2. Risikomessung unter Solvency Il

Definition (koh&rentes Risikomal3):

Ein Risikomall R auf einer geeigneten Menge ® C Z der reellwertigen Zufallsvariab-
len (Risiken) heiflit kohdrent im Sinne von ARTZNER, DELBAEN, EBER und HEATH
(1999), wenn es die folgenden Eigenschaften besitzt:

[1] R ist positiv homogen, d.h.
R(CX):CR(X) fiir alle ¢ >0 und X € D;
[2] R ist translationsinvariant, d.h.
R(X+c)=R(X)+c firalle X €D und c € R;
[3] R ist monoton, d.h.
R(X)g R(Y) firalle X,Y €® mit X <Y;

[4] R ist subadditiv, d.h.
R(X +Y)<R(X)+R(Y) firalle X,Y €D.
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2. Risikomessung unter Solvency Il

Die internationale Diskussion tiber Risikomalle als Basis fiir die Bestimmung des
Zielkapitals fiir Solvency II (IAA, DAV, SST) in Bezug auf das versicherungstechni-
sche Gesamtrisiko S konzentriert sich im Wesentlichen auf

Value at Risk: VaR, ($):=0q, , (S)=F; "' (1-a) =inf{x € R|F (x) > 1-a};
[in der Versicherungstechnik bekannt unter:

Probable Maximum Loss (PML) zur Wiederkehrperiode 1/« ]

und

Expected Shortfall: ES, (S):= (S‘ S >VaR, (S))
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‘Wahlrscheinlichkeitsdichte

2. Risikomessung unter Solvency Il

Verteilungsdichte fiir Risiko X

11—« e
SGR Lo T
/_
SCR.
Jl’_ A
Pramie [t VaR, ES,
Schaden / Verlust

ES,, : “Mittel” aller Werte oberhalb von VaR
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2. Risikomessung unter Solvency Il

Wurzelformel:

R gecam= JZSCR +2>°> " p;-SCR - SCR;

i<j

:\/Zn:(R — ) 2505y (ROX )= ) (R(X, ) = )

i=l1 i<j

unter Berticksichtigung von Abhéngigkeiten, z.B. paarweisen Korrelationen
E(X;X;)—E(X,)E(X;)

ar(Xi)\/Var(Xj>

Pij =
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2. Risikomessung unter Solvency Il

Eine Idee der ,,Wurzelformel” ist die Darstellung des Value at Risk (VaR) als Risiko-
mal zur Berechnung des erforderlichen Risikokapitals fiir ein Einzelrisiko X; als

a1

VaR, (i)=p +k,o;, k, €R,
mit Erwartungswert ;;, € R und Standardabweichungo, > 0.

Sind die Risiken X; normalverteilt, gilt

(. ="(1—a) mi @(X):ﬁ]exp[—%] du :j‘gp(u) du.,

wobei K, unabhingig von 4, und o; fiir i=1,...,n ist.
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2. Risikomessung unter Solvency Il

Ahnlich: Der Expected Shortfall (ES) fiir normalverteilte Einzelrisiken X, ist gegeben
durch

(k)
e 2

N2To

ES, (i)=p + o=, +7,0 mitk =@ (1-a).

Kommentar:

. . . . . 1
e Bei Normalverteilung ist VaR ein kohdrentes Risikomal fiir k, >0 [<:> a< E]

e Bei Normalverteilung ist die gegenseitige Abhdngigkeitsstruktur der Risiken voll-
standig und eindeutig durch die paarweisen Korrelationen bestimmt.

Folgerung:

Bei Normalverteilung ist die Wurzelformel konsistent mit der Definition des SCR, und
zwar sowohl fiir VaR als auch fiir ES.
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2. Risikomessung unter Solvency Il

Aber:

e Bei Nicht-Normalverteilung ist VaR im Allgemeinen kein kohédrentes Risikomal.

e Bei Nicht-Normalverteilung ist das der Wurzelformel zu Grunde liegende Pra-
mienprinzip (Standardabweichungsprinzip) nicht koharent (— Monotonie)

e Bei Nicht-Normalverteilung ist die gegenseitige Abhédngigkeitsstruktur der Risiken
nicht eindeutig durch die paarweisen Korrelationen bestimmt.

Beispiel zu Punkt 2: Sei X iiber [0,1] gleichverteilt. Betrachte X, := X, X, = X

2
Dann gilt X, < X,, aber

420, = %+i —1,07735...> 1,03867... = >

1
— =
J12 PRV TR

+ 20,
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2. Risikomessung unter Solvency |l

»Wie die Portfoliotheoretiker bislang Risiken gemessen haben, wird der Wirklichkeit
nicht gerecht. Dem zugrunde liegen viele falsche Annahmen — darunter die der GauB3-
schen Normalverteilung. Im Ergebnis werden Risiken an den Finanzmarkten signifi-
kant unterschatzt.

Honorar-Professor Benoit B. Mandelbrot, Yale University

,,uns ist durchaus bewusst, dass die klassischen Risikomalle keinesfalls die tatséchli-
chen Gegebenheiten des Marktes widerspiegeln. Langfristig wollen wir uns anderer
Verteilungsfunktionen zur Berechnung des Value-at-Risks bedienen, die hohen Ver-
lustereignissen hohere Wahrscheinlichkeiten zuordnen, um somit das Risiko noch bes-
ser steuern zu konnen.*

Richard Peters, Vorstand der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander

aus: Deutsche Pensions- und Investment-Nachrichten vom 8.5.2006
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3. Halt die Wurzelformel, was sie

verspricht? (I)
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3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)

Wesentlicher Aspekt des Standard-Modells von GDV / BaFin (in Einklang mit der
IAA):

Die Eigenkapitalausstattung des Versicherungsunternehmens muss so
beschaffen sein, dass die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen in-
nerhalb des nichsten Jahres seinen Verpflichtungen nicht nachkommen
kann, hochstens « betrégt.

Aktuell wird bei VaR als RisikomaBl o= 0.005, bei ES o= 0.01 vorgegeben.

Das bedeutet: die Berechnung des SCR (insbesondere iiber die Wurzelformel) muss
sich an dieser Forderung messen lassen!

Aber Beobachtung: insbesondere bei rechts-schiefen Verteilungen (vgl. Sandstrom
(2006)) unterschitzt die Wurzelformel den Kapitalbedarf deutlich!

Seite 20 von 59



3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)
Beispiel 1: Uberpriifung der Wurzelformel bei Beta-Verteilungen:

Wir betrachten zwei unabhéngige Beta-verteilte Risiken X, und X, mit den Dichten

Xl)zi —1 (1 _ X)ﬂi —1

fuir 0<x<I, i=12.
B(ai,ﬂi)

f.(x)=

Fiir ganzzahlige Werte von o, 3, kann die Dichte g der Summe S = X, + X, explizit

als stlickweise definiertes Polynom bestimmt werden; beispielsweise ergibt sich fiir
o, =2, ,=3 a,=1 3, =4:

2422—56z3+48z4—%25+426—£z7 fir0<z<l1

B 5 35
9(2)= 256 192 96 12
L7647 487+ =7 41+ =7
35 5 5 35

firl<z<2.
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3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)

1.4
(0% :1, 52: o]

a,=2, 8 =3 0e;

06
0.44
0.2

0 02 04 06 08 1 07702704 0B o8 1 12 14 1B 18 2
X z

Graphen der Dichten f, (rot) und f, (griin)
sowie der Summendichte g
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3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)
Legt man als RisikomaB den VaRy (o5 zu Grunde, so ergibt sich fiir die Einzelrisiken:

Q

SCR =F '(0.995)— i, = F,'(0.995)— , =12

mit den Verteilungsfunktionen F (x) = f f.(u) du, 0<x<I.
0

Die Quantile kénnen trotz der polynomialen Form der Dichten bei ganzzahligen Pa-
rametern im Allgemeinen nur numerisch berechnet werden.

Die folgende Tabelle zeigt die jeweiligen Kapitalbedarfe ( SCR-Levels) Kggos, zum
Einen nach Wurzelformel

Kios =ty + 1 ++/SCR? +SCR? ,

zum Anderen exakt (als VaRg o5 fiir das Summenrisiko).

Seite 23 von 59



3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)

o, | B | o, | B, | Dichte g der Summe K(£05 VaRg o5 | Abw. in %
1 [1 |1 1 ;—% 1.7000 | 1.9000 | 11,76
2 11 |2 1 ;A 1.7036 | 1.9491 | 14,41
311 (3 1 ; / \ 1.7047 | 1.9659 | 15,32
4 |1 |4 1 ; / 3 1.7053 | 1.9743 | 15,77
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3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)

o, | B | o, | B, | Dichte g der Summe K(£05 VaRg o5 | Abw. in %
1 [1 |1 1 ;—% 1.7000 | 1.9000 | 11,76

1 [2 |1 2 ;/ \ 1.6071 | 1.5838 | -1,45

I |3 |1 3 ;/ \ 14653 | 1.3187 | -10,00

1 [4 |1 4 ;J \ 1.3310 | 1.1230 | -15,63

Seite 25 von 59



3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)

o, | B | o, | B, | Dichte g der Summe K(£05 VaRg o5 | Abw. in %
1 [1 |1 1 ;—% 1.7000 | 1.9000 | 11,76
1 (2 |2 1 ;A 1.6571 | 1.8009 | 8,68
I |3 |3 1 ; /A 15971 | 1.7056 | 6,79
1 |4 |4 1 : /A 15510 | 1.6240 | 4,71
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3. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l)

o, | B | o, | B, | Dichte g der Summe K(£05 VaRg o5 | Abw. in %
1 [1 |1 1 ;—% 1.7000 | 1.9000 | 11,76

2 |13 13 |2 ;A 1.6106 | 1.6852 | 4,63

2 14 (4 |2 ; /A 15717 | 1.6276 | 3,56

2 |5 |5 |2 ; /A 15405 | 1.5760 | 2,30
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4. Copulas
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4. Copulas

Aus der Modellbeschreibung des GDV:

Wichtiges Ziel bei einer umfassenden Risikobetrachtung ist die
Beriicksichtigung von Korrelationseffekten zwischen verschiede-
nen Teilrisiken. Eine Bezugnahme auf die Gesamtrisikosituation
des Versicherungsunternehmens ohne eine solche Betrachtung ent-
spricht nicht dessen tatsichlicher Risikosituation.

Anmerkung: Korrelationseffekte alleine reichen leider auch nicht aus, die Gesamtri-
sikosituation des Versicherungsunternehmens angemessen abzubilden!
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4. Copulas

Definition (vereinfacht):
Eine Funktion C auf dem Einheitswiirfel 1" := [0,1]n heiflit Copula, wenn sie Vertei-

lungsfunktion eines n-dimensionalen Zufallsvektors mit uniformen Randverteilungen ist.

Sklar’s Theorem:

Es sei H eine n-dimensionale Verteilungsfunktion mit Randverteilungsfunktionen

F.F,,...,F,. Dann existiert eine Copula C, so dass fiir alle X eR’ gilt:
H (Xeo %, ) = C(F (X)), Fy (%))

C ist eindeutig bestimmt auf Ran(F, )xRan(F,)x...xRan(F,). Insbesondere ist die
Copula C nur dann eindeutig, wenn alle Randverteilungsfunktionen F, i=1,...,n,

stetig sind. In diesem Fall gilt, wenn F~',F,”',...,F " die (Pseudo-)Inversen der

Randverteilungsfunktionen bezeichnen, die Darstellung
C(Upsnsty)=H (R (u).F, ' (uy),.... F, ' (u,)) fiiralle u€o,1]".

72N n
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4. Copulas

Fréchet-Hoeffding-Schranken:

max{iui +1—n,0} =W"(u)<C(u,...,u,) <M"(u):=min{u,,...,u, },

T T

keine Copula fiir n > 2 stets Copula
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4. Copulas

Definition (Komonotonie):

Die Zufallsvariablen (Risiken) X,Y € Z heiflen komonoton, wenn sie als Copula die
obere Fréchet-Hoeffding Schranke haben:

M (u,,u,)=min{u,,u,} fiiralle u,,u, € 1%,
Definition (Kontramonotonie):

Die Zufallsvariablen (Risiken) X,Y € Z heilen kontramonoton, wenn sie als Copula
die untere Fréchet-Hoeffding Schranke haben:
W?(u,,u,)=max {u, +u, —1,0} fiiralle u,,u, € I°.

Ein weit verbreiteter Trugschluss ist, dass sich bei komonotonen Risiken das totale
Risiko erhoht und bei kontramonotonen Risiken das totale Risiko vermindert
(— Diversifikationseffekt). Dies ist im Allgemeinen falsch!

Seite 32 von 59



4. Copulas
Beispiel (Risiko-Verteilung mit Heavy Tail):
Gegeben seien zwei Pareto-verteilte Risiken X, und X, mit Dichte
F(X)=A1+x)", x>0 (A>0).

In Einzelfillen ist es moglich. die Dichte g und die dazugehorige Verteilungsfunkti-
on G fiir S, = X, + X, explizit zu berechnen:
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4. Copulas

A=1/2:

Fall 1: zwei komonotone Risiken X,Y vom selben Typ:

1 1

gSz(Z): 3~ 7 220;

a(Vitz2)  2(Vi+z)

Fall 2: zwei unabhéangige Risiken X,Y vom selben Typ:
0 (2) = —~—, 720,

@tz itz (fie)

Fall 3: zwei kontamonotone Risiken X,Y vom selben Typ:

44+72-2J3+z2 1 2>6.

~
~

- Jz+6-43+117 \/3+z-(\/2+z)3 (J1+_z)3

gs, (Z)
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504
404
304

201

4. Copulas

Fall 3: Kontramonotonie

(ungiinstigster Fall)

Fall 1: Komonotonie

(glinstigster Fall)

Fall 2: Unabhingigkeit

02 04 06 08 1

Value at Risk fur die drei Fille

Seite 35 von 59



4. Copulas

Berechnung des Value at Risk fiirS, .= X, + X, und 0 <a <1:

Fall 1: zwei komonotone Risiken X,Y vom selben Typ:

VaR (S,)= % 2

2
(0]

Fall 2: zwei unabhangige Risiken X,Y vom selben Typ:

VaR(,\(S2>:__2_—~__4 (OLHO)

Fall 3: zwei kontramonotone Risiken X,Y vom selben Typ:

4 4 4
VaR, (Sz):?_H(z_a)z ~?+2 (o — 0).
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4. Copulas

Konsequenz:

1.

RisikomalB fiir ein Portfolio aus zwei unabhangigen oder komonotonen Risiken
vom selben Typ ist strikt groer als die Summe der Risikomafe fiir zwei Portfoli-
os mit je einem Risiko!

— Kein Diversifikations-Effekt!

Risikomal} fiir ein Portfolio aus zwei unabhéngigen Risiken vom selben Typ ist
asymptotisch aquivalent (fiir grole Wiederkehrperioden) zum RisikomaB fiir ein
Portfolio aus zwei kontramonotonen Risiken vom selben Typ!

— Unabhéangigkeit ist nahe dem ,,Worst Case*!
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4. Copulas

Fall 1: zwei komonotone Risiken X,Y vom selben Typ:
8§ 8
2+2) (1+2)

T, 220;

Qs, (Z):

Fall 2: zwei unabhangige Risiken X,Y vom selben Typ:

_48n(1+z) 42(104102+2°) 4 o

(2+2)  (2+2)(1+2)  (1+2)

Qs, (Z)

Fall 3: zwei kontramonotone Risiken X,Y vom selben Typ:
4(2+7) 4

\/22+4z+2—2\/22+4z+5~(\/22+4z+5—1)2«/22+4z+5 (1+2)

, 2>2.

s, (Z)
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4. Copulas

Fall 3: Kontramonotonie

(gtinstigster Fall fiir kleine «)

Fall 1: Komonotonie

(ungtinstigster Fall fiir kleine «)
Fall 2: Unabhingigkeit

02 04 0.6 08 1

Value at Risk fur die drei Falle
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4. Copulas

Berechnung des Value at Risk fiirS, .= X, + X, und 0 <a <1:

Fall 1: zwei komonotone Risiken X,Y vom selben Typ:

VaR, (S,)= = 2;

Ja

Fall 3: zwei kontramonotone Risiken X,Y vom selben Typ:

2 \/1+ 1-(1-a) 2
Jo

VaR, (S,)= — N

—2~22_2(a—0).
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4. Copulas

=N

.=

” . N & » h L3 .. o»o- v
.ﬁmu.-” . .w.. %p._“ ne nu..%. ru.....n..\s..“..u.. DR
YR Al W

n\u“.o ma... k%
LR oH ....
O Tl W LAY ) cﬁ-.

s

-
o'

% 1" »r s
L 4 I.‘ - H
CRRRNL 3 R
\d

1.0
0.8
0.6

= N = o e s
—

S < 22 ~ =
..nm nmc o~ ‘D
1] = 3D

S £ I mr
S -2 E ~ =
X < 3 > o 2
S 5 g & ~ g
= = 9o g g 2 =
F5) < 7 5 © I = 3
X 8= e - 9| =
= s 528 > geg
> - V_.%ﬂu - en
c g ZFEZ=E X 2
gs S dm g rV
S 5 S =85 < Mﬂ
< A N ExM < 8
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4. Copulas

Definition (Gittercopula):

AL I
Fir d,neN definiere Intervalle I, | (n)::_><l[' =
fred =1l n n

fiir alle moglichen Fiélle

ij,....iy € N,* :=={1,...,n}. Fiir jedes Tupel (i,...,i;)€N,*, sei a__ (n) eine nicht-

negative reelle Zahl mit der Eigenschaft

! ;J(_)ahm..id (”)Z% vV ke{l,...,d} undi, €{L...,n},

mit J (i, )= {(jl,..., i) €N :ik}. Dann ist

c,=n" Y a (”>]llil___,id(n>

n
(i oig JEN,

die Dichte einer d -dimensionalen Copula, die so genannte Gittercopula, mit Parame-
tern {ai_m’id (n)[(ii-...15 ) € Nnd}.
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4. Copulas

Interpretation: Ein Zufallsvektor X =(X,,---, X,) besitzt eine Gittercopula als ge-

meinsame Verteilung genau dann, wenn
P ( <[ X€ Iil,...,id (n)> = R('i],...,id (n))

gilt (stetige Gleichverteilung tiber I, (n)) mit

P<X el <n>> =a, (N

ey

Seite 43 von 59



4. Copulas

Satz: (Xl,..., Xd) sei ein Zufallsvektor, dessen gemeinsame Verteilungsfunktion ge-

geben sei durch eine Gittercopula mit Dichte ¢, :=n® Y~ a  (n)I, (- Dann

(i oig JEN,
ist die Dichte f,(n;+) und die zugehérige Verteilungsfunktion F,(n;.) fiir die

d
Summe S, = Z X, gegeben durch

i=l1

f, (n;x)=n E & i, (n)-f,

(g N,

Ifd (n;x): Z & i, (n) F

iy - ig JEN,

d
nx+d—2:ij ]
=1

fir xeR,
d
nx+d—Zij ]
=1
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4. Copulas

mit

¢ d
f0=74 1_1)! ;(_ b [k](x —hT sgn(x =) ()
= XeR,

d d
Fd (X) = ﬁZ(_ l)k [k]<(_k)d +(X— k)d sgn(X — k)) ]l[o’d](X) + ]l(d,oo](x),
-1, x<0

wobei sgn(x)=1{ 0, x=0
1, x>0.
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5. Halt die Wurzelformel, was sie

verspricht? (II)

Seite 46 von 59



5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

Frage: Wie reagiert das SCR auf unkorrelierte, aber stochastisch abhangige Risiken?

Beispiel: Gegeben sei eine Gitter-Copula mit 9 Unterquadraten, d.h. d =2 und
n = 3. Die Gewichte fiir die Copula-Dichte seien in Matrixform gegeben:

a b 1/3—a—b
AB)=a;(3)]=| ¢ 1-4a-2b-2c —2/3+4a+2b+cf,
1/3—a—c —2/3+4a+b+2c 2/3-3a-b-c

mit geeigneten reellen Zahlen a,b,c € [0,1/ 3]. Die Kovarianz der entsprechenden Zu-

fallsvariablen X, und X, ist dann gegeben durch

E(X,X,)—E(X,)E { ZZa” [u—-][;—l”—i:o,

i=l j=1

d.h. die Risiken X, und X, sind unkorreliert, aber abhangig.
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(l1)

02 04 0B 08 1 12 14 186 18 2
H

Dichte f, (3;7; «) fiir verschiedene v = (a,b,c)
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

Verteilungsfunktion F, (3;; «) fiir verschiedene v = (a,b,c)
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

VaR-Szenarien flir unkorrelierte, (un)abhéngige Risiken

Q(3ysl—a)=

2—+Ja,

§+%\/2—9a,

2— 2,
i—l\/2oz,

3 2

o
IN
o)
IA

-

O | —

IA
o
IA

-

O | —

o
IA
Q

IN

-

o
VAN
o
(VAN
Ol ol O

O,%,E positiv abhdngig [1]

O
N————

3 b

] unabhingig [2]

O | —
O | —

,0,0

Ol O~

negativ abhéngig [3]
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

Fiir den Expected Shortfall erhilt man entsprechend

«

ES(3;’y;a):éfQ(3;fy;l—V)dv

[1——f] 0<a<s,
? 2
21360 2 3 :[0 — —] positiv abhingig [l]
_ . _ 9
TR 2
5 _Sag_a
2—9%« 9 9
1 2 111
=12——+/2a, 0<a<=, =|—,—,—| unabhéngig |2
-9 v [9 9 9] gg[ ]
g_éqza, ogagg, :[g ] negativ abhingig [3]
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

0 005 01 015 02

VaR und ES fiir den Fall
der pos. Abhingigkeit [1], der Unabhédngigkeit [2] und der neg. Abhéngigkeit [3]
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

Beispielsweise erhilt man in den drei Féllen folgende Werte fiir die Risikomal3e

pos. abhéngig | unabhingig | neg. abhingig | Wurzelformel
VaRy 1.6838 1.5528 1.4430 1.5657
ESo. 1.7892 1.7019 1.5269 1.6364
VaRy.0 1.9000 1.8586 1.5960 1.6930
ESo.01 1.9333 1.9057 1.6225 1.7000
VaR 05 1.9293 1.9000 1.6167 1.7000
ESo.00s 1.9411 1.9167 1.6260 1.7036

Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES)
mit « =0.1, « =0.01, und o =0.005
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5. Halt die Wurzelformel, was sie verspricht?(Il)

Abweichungen in % (bezogen auf Wurzelformel):

pos. abhéngig | unabhingig | neg. abhingig | Wurzelformel
VaRy 7.54 —0.82 —7.84 1.5657
ESo.1 9.34 4.00 —6.69 1.6364
VaRy 1 12.23 9.78 -5.73 1.6930
ESo.01 13.72 12.10 —4.56 1.7000
VaRo.00s 13.49 11.76 —4.90 1.7000
ESo.005 13.94 12.51 —4.56 1.7036

Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES)
mit o =0.1, « =0.01, und o« =0.005
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6. Implikationen fiir Solvency II
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Europaische
Standardformel

6. Implikationen fur Solvency Il

Hoherer Aufwa

Deterministische Modelle

+ Einfache allgemeine
(Multi-)Faktorenmodelle

» Vordefinierte Stress-/
Szenariorechnungen

+ Firmenspezifische
(Multi-)Faktorenmodelle

SCR-Bedarf nimmt ab

?27?7?
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6. Implikationen fur Solvency Il

e Eine einfache ,,Standardformel® (— Wurzelformel), die allen wesent-
lichen Anspriichen gerecht wird (Abbildung des Gesamtrisikos des
Unternehmens, Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten, korrek-
te Beriicksichtigung von gegenseitigen Abhidngigkeiten, Einhaltung
des Sicherheitsniveaus, tendenziell hohere Eigenmittelanforderungen
als mit internem Modell)

gibt es nicht.

Besser wire ein ,,Standardmodell* wie beim SST mit Fokussierung
auf die Modellierung des Gesamtrisikos.
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6. Implikationen fur Solvency Il

e Wenn man an der Wurzelfomel festhalten will, miissen aus Griinden
der ,,Gerechtigkeit Korrekturen in Form von Zuschlagsfaktoren an-
gebracht werden, sonst werden ggf. Unternehmen, die einen grof3en fi-
nanziellen und personellen Aufwand fiir interne Modelle betreiben, mit
hoheren Eigenmittelanforderungen bestraft.

Solche Korrekturvorschlédge, die auf der Schiefe v der Gesamtrisikoverteilung be-

ruhen (— Cornish-Fisher-Entwicklung), sind z.B. in Sandstrom (2006), Kapitel
9.3. zu finden:

Fiir VaR / Standardabweichungsprinzip:
SCR ,..=0.0 mit §, =K, +— <k2—1)

gesamt™ Yo~ gesamt

Ggf. konnten die Korrekturfaktoren auch pragmatisch durch Vergleiche von SCR-
Berechnungen mit Wurzelformel und internem Modell bei groeren Unternehmen
ermittelt werden.
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6. Implikationen fur Solvency Il

e Eine Beriicksichtigung von Abhangigkeiten ausschlieBlich iiber die
Korrelation ist unbefriedigend und verfélscht die SCR-Berechung ggf.
merklich. Auch hier sollten geeignete Korrekturen (in Form passender
Faktoren?) angebracht werden.
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