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Einleitung

Parallel zum etwas bekannteren Regelwerk Basel II, das die Aufsicht von Banken und
Kreditinstituten in rund 100 Staaten regelt, arbeitet die Europdische Kommission seit
1999 am Projekt Solvency II, durch das die Aufsicht von Versicherungsunternehmen
weitldufig reformiert werden soll. Analog zu Basel II werden die Anforderungen der

Aufsicht kiinftig in einer Drei-Saulen-Struktur gegliedert:

Sdule I |Eigenmittelanforderungen

Sdule I | Aufsichtsrechtliches Uberpriifungsverfahren

Séule III | Marktdisziplin

Im Rahmen der Saule I werden quantitative Vorgaben beziiglich der Hohe und der Be-
rechnungsverfahren des vorzuhaltenden Risikokapitals formuliert. Risikokapital stellt
dabei das Kapital dar, das von einem Versicherungsunternehmen vorgehalten werden
muss, um dessen Fortbestand mit hoher Sicherheit gewéhrleisten zu kénnen.

Die Siule II beinhaltet qualitative Regelungen beziiglich dem zukiinftigen Uberprii-
fungsverfahren durch die Aufsichtsbehorde. In Sdule III sollen schlielich Publikations-
pflichten vorgegeben werden, die die Transparenz und Vergleichbarkeit der einzelnen
Versicherungsunternehmen fiir die Versicherungsnehmer erhéhen. Damit sind die Ver-
sicherungsunternehmen auch aufgrund des Wettbewerbs zu einem effektiven Risikoma-
nagement gezwungen.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit einer Fragestellung der Sdule 1. Das Risikokapi-
tal soll in Zukunft durch Risikomafle berechnet werden. Unter Basel II ist derzeit die
Verwendung des RisikomafBes Value-at-Risk zu einem Konfidenzniveau von 99% vor-
geschrieben. Es stellt sich nun die Frage, welches Risikomal} am besten geeignet ist, um
der Aufgabe der Risikokapitalberechnung unter Solvency II gerecht zu werden. Es muss
geklart werden, nach welchen Kriterien ein Risikomal3 als geeignet betrachtet werden
kann, welche Eigenschaften es notwendigerweise erfiillen muss, ob unter diesen Vorga-
ben der Value-at-Risk ein geeignetes Risikomal} ist und welche Alternativen zum Va-
lue-at-Risk existieren. Der Fokus liegt dabei auf den RisikomaB3en, die auf der Basis von

Quantilen definiert werden.



Im ersten Kapitel werden die Grundlagen der Arbeit erarbeitet. Es werden die Begriffe
Risiko, Risikokapital und Risikomaf3 sowie die Grundidee der Solvabilitit erklart und

weitere Informationen zum Solvency II-Projekt gegeben.

In Kapitel 2 werden die Eigenschaften von RisikomaB3en untersucht. Insbesondere wer-
den Kohdrenz und Konvexitdt, Verteilungsinvarianz und Konsistenz zur stochastischen

Dominanz erster und zweiter Ordnung behandelt.

Im dritten Kapitel werden schlieBlich verschiedene Risikomafle untersucht. Der
Schwerpunkt liegt auf dem Value-at-Risk, dem Average Value-at-Risk und den kohéren-

ten Spektralrisikomafien.

Kapitel 4 rundet die Arbeit mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und einer eige-

nen Stellungnahme ab.



Kapitel 1 Grundlagen

Im ersten Kapitel werden grundlegende Uberlegungen angestellt, die bei der Suche nach
einem geeigneten RisikomalR fiir die Versicherungsbranche zu beachten sind.

Zunichst wird der Begriff Risiko aus (versicherungs-)betriebswirtschaftlicher Sicht
definiert und erklért, welche Risiken in Versicherungsunternehmen existieren. Eine wei-
tere Frage ist, ob und inwiefern sich die Risiken des Versicherungsunternehmens von
denen einer Bank unterscheiden. Da die Unterschiede nicht unerheblich sind, konnen
die Regelungen von Basel II nicht auf Solvency II {ibertragen werden. Anschlieend
wird die mathematische Definition eines Risikos formuliert. Ein finanzielles Risiko
wird dann interpretiert Zufallsvariable, deren positive Werte als Gewinn und deren ne-
gative Werte als Verlust interpretiert werden. Risiken werden gemessen durch Risiko-
mafie. Diese werden ebenfalls mathematisch definiert und mogliche Anwendungen er-
ldutert.

Im zweiten Abschnitt wird der Begriff des Risikokapitals behandelt. Es werden drei
wichtige Verwendungsmoglichkeiten fiir Risikokapital vorgestellt. Weiterhin wird der
Frage nachgegangen, welchen Zweck die Solvabilitit im Versicherungsunternehmen er-
fiillt und welche Anforderungen im Rahmen von Solvency II an die Solvabilitdt eines

Versicherungsunternehmens gestellt werden.



1.1 Risiko als Zufallsvariable

Bevor Risiko gemessen werden kann, muss zunédchst gekliart werden, was Risiko genau
ist. In der Literatur finden sich zahlreiche Ansdtze zur Erkldrung von Risiko, die von
GronoL / WiNTER ([20]) wie folgt zusammengefasst sind: Risiko kann verstanden werden
als

« die Gefahr einer Fehlentscheidung

+ die Unsicherheit liber die Ergebnisse wirtschaftlichen Handelns

- die Gefahr, einen Verlust zu erleiden

« die mogliche Abweichung zwischen Plandaten und faktischen Daten

- die auf wahrscheinlichkeitstheoretischer Basis kalkulierbare Unsicherheit zu-

kiinftiger Entwicklungen als Gegensatz zur Ungewissheit.

Ein Versicherungsunternehmen nimmt Pramien ein und bildet daraus Reserven (Riick-
stellungen, Riicklagen), um im Schadensfall die vertraglich vereinbarten Leistungen ge-
geniiber den Versicherungsnehmern erbringen zu konnen. Das Versicherungsunterneh-
men unterliegt dem Risiko, dass die Einnahmen aus den Prdmien (insbesondere auch die
Zinsertrage der Kapitalanlage) nicht ausreichen, um die Reserven in der notwendigen
Hohe bilden zu konnen und noch vielmehr dem Risiko, dass die Schiaden groBer ausfal-
len als angenommen und die Reserven iibersteigen.

Hierzu passend findet sich bei WenniNGer ([33], S. 13) folgende Definition:

,, Risiko ist die Gefahr der Abweichung der Vermdégenswerte und Schéiden von der Er-

wartung. “

An Stelle des Erwartungswerts kann als Vergleichsmafstab auch eine beliebige Vorga-
be (Planwert) gewihlt werden. In der Definition kann man dann ,,Erwartung® durch
,Vorgabe® ersetzen. Es sei an dieser Stelle ausdriicklich betont, dass somit unter Risiko
nicht nur die Mdglichkeit einer negativen Abweichung von einer Vorgabe oder der Er-
wartung verstanden wird, sondern auch die Moglichkeit einer positiven Abweichung.

Die Versicherungsnehmer begeben sich mit Abschluss eines Versicherungsvertrags in
die Risikosituation, dass der Versicherer nicht dazu in der Lage sein konnte, sein Leis-
tungsversprechen vollstdndig zu erfiillen. Dies ist aus Sicht der Versicherten und somit

auch aus Sicht der Aufsicht zu verhindern. Das Insolvenzrisiko stellt aus Sicht der Ver-



sicherungsnehmer und der Aufsicht das zu regulierende Risiko dar. Ein Unternehmen ist
insolvent, wenn es zahlungsunfahig oder iiberschuldet ist (vgl. § 88 Abs. 2 VAQG).
Wenn das Insolvenzrisiko reguliert werden soll, dann muss vor allem die Gefahr einer
negativen Abweichung der Vermogenswerte und Schiden von der Erwartung (Downsi-
de Risk) gemessen werden. Positive Abweichungen sind dennoch moglich. Dies macht
Sinn, wenn man das Gesamtrisiko eines Unternehmens auf der Basis von Einzelrisiken
berechnet, wie es im Rahmen von Solvency Il vorgesehen ist. Positive Abweichungen
mindern dann das Gesamtrisiko.

AvrsrecHT / Koryciorz ([8]) unterteilen die Risiken eines Versicherungsunternehmens in
Performancerisiken, die die Erfolgsebene des Unternehmens betreffen, und in Liguidi-
tdtsrisiken, die die Zahlungsebene des Unternehmens betreffen. Im Versicherungsunter-
nehmen sind die Performancerisiken dominant. Sie konnen unterteilt werden in Uber-
schuldungsrisiken, die insbesondere die Gefahr des Verzehrs des vorhandenen Eigenka-
pitals betreffen und in Profitabilitdtsrisiken, also der Gefahr, dass die angestrebte Min-
destkapitalrendite nicht erreicht wird. Die Performance eines Versicherungsunterneh-
mens wird in zwei Bereichen erwirtschaft: im versicherungstechnischen Bereich (Pas-
sivseite) und im Bereich der Kapitalanlage (Aktivseite). Die wichtigsten Risiken im
versicherungstechnischen Bereich liegen darin, dass die kalkulierten Prdmien fiir das
Neugeschift nicht ausreichen, um den daraus entstehenden Schaden zu decken, und
dass die Riickstellungen aus dem Geschift fritherer Perioden fiir die daraus entstehen-
den Verpflichtungen nicht ausreichen. Auf der Aktivseite besteht die Gefahr, dass
Markt- oder Buchwertverluste der Kapitalanlagen auftreten und aus den Kapitalanlagen
zu wenig Einkommen in Gestalt von Zinsen, Dividenden und realisierten Kursgewinnen
erzielt wird. In beiden Bereichen bestehen ferner Bonitdtsrisken; diese betreffen zum
Beispiel das Risiko, dass die Zahlungen aus Riickversicherungsbeziehungen nicht ge-
leistet werden oder einen moglichen Kontrahentenausfall.

Auf der Passivseite unterscheiden sich die Risiken eines Versicherungsunternehmens
ganz erheblich von denen einer Bank. Der Kalkulation der Prdmien und Riickstellungen
liegen insbesondere Annahmen iiber die Schadenwahrscheinlichkeiten und die Schaden-
hohe zugrunde, wobei Schiden etwa im Bereich der Schadenversicherung durch Natur-
katastrophen oder Unfille entstechen oder im Bereich der Lebens- und Rentenversiche-
rung durch den sehr frithen oder sehr spiten Tod eines Versicherungsnehmers. Der Kal-

kulation liegen also Ereignisse zugrunde, die den Bankensektor - wenn tiberhaupt — nur



indirekt betreffen. Dahingegen konnte man annehmen, dass die Risiken auf der Aktiv-
seite bei Versicherungsunternehmen und Banken gleicher Natur sind. Dies ist jedoch im
Allgemeinen nicht der Fall. Nach ArrecuT ET AL. ([7]) liegt ein wesentlicher Unter-
schied darin, dass fiir ein Versicherungsunternehmen die Kapitalanlage nicht das Kern-
geschift bildet, sondern sie betreiben die Kapitalanlage, um den eingegangen Ver-
pflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern Geniige leisten zu kdnnen. Der
Handel mit Kapitalanlagen tritt also in den Hintergrund, der zeitliche Rahmen ist nicht
kurz- sondern mittel- bis langfristig ausgelegt.

Die Risiken im versicherungstechnischen Bereich spielen in Versicherungsunternehmen
die entscheidende Rolle. Da sich die Risiken eines Versicherungsunternehmens stark
von denen einer Bank unterscheiden konnen, konnen auch die Regelungen unter Basel
IT nicht ohne Weiteres auf die Versicherungsbranche iibertragen werden.

Mathematisch gesehen versteht man unter Risiko den zukiinftigen und zufélligen Wert
einer finanziellen Position (vgl. BAuerLe / Munpt ([10])). Eine solche Finanzposition
kann zum Beispiel sein

- die Hohe eines aus einem Finanzinvestment resultierenden Endvermogen

- der Periodenerfolg eines Unternehmens

- die Verdnderung der anfinglich gestellten Schadenreserve fiir einen Versicherungsbe-
stand iiber eine Periode (vgl. ALBRECHT ([6])).

Wie in diesen drei Beispielen gegeben, werden auch im Folgenden nur solche Finanzpo-
sitionen betrachtet, deren positive Werte einen Gewinn und deren negative Werte einen
Verlust fiir das VU darstellen. Dies entspricht der Notation bei BAuerLe / Munpt ([10])
und ARTZNER ET AL. ([9]).

Insgesamt ergibt sich die folgende Definition (vgl. BiuerLe / Munpt ([10])).

Definition 1.1 : ( Risiko)

(Q,N )ist ein Messraum. Eine reellwertige Zufallsvariable X auf (Q,A )
heifst Risiko , wenn X den zukiinftigen Wert einer finanziellen Position am Ende
einer Betrachtungsperiode (0, T ) darstellt.

Der Raum aller interessierenden Risiken wird mit X bezeichnet . X sei ein
Vektorraum , der die konstanten Funktionen enthdlt. Alle X € X seien reellwertig

und beschrdnkt.

Im betrachteten Kontext ist die Betrachtungsperiode im Allgemeinen ein Jahr. Um das

Risiko quantifizieren zu konnen, werden Funktionen — RisikomaBle — definiert, die ei-



nem Risiko eine reelle Zahl zuordnen (vgl. ArRTzNER ET AL. ([9])).

Definition 1.2 :( Risikomaf)
Eine Abbildung p:X—IR heifit Risikomayf.

Die Messung des Risikos als reelle Zahl ermdglicht einen Vergleich verschiedener Fi-
nanzpositionen (Investments) hinsichtlich ihres Risiko-Werts. Die Finanzpositionen
konnen hinsichtlich ihres Risiko-Werts geordnet werden (vgl. Szeco ([30])). Allerdings
gehen bei der Abbildung auf die reellen Zahlen viele Informationen verloren, insbeson-
dere konnen sehr unterschiedlich beschaffene Risiken den gleichen Wert zugewiesen
bekommen. Aus diesem Grund ist es notwendig, zusétzliche Eigenschaften fiir Risiko-
malle zu definieren (vgl. BAUErLE / MunDT ([10])).

Es sei noch bemerkt, dass gemil3 BiuerLe / Munpt ([10]) der Einfachheit halber ange-
nommen wird, dass alle Betrdge bereits diskontiert sind. Die Beriicksichtigung einer
Diskontierungsrate ist durch eine einfache Transformation des Risikomafles moglich
(siehe FoLLmer / Schiep ([17], S. 154)).

Es gibt zahlreiche Anwendungsmoglichkeiten fiir RisikomaBle (vgl. BAuerLe / MunDpT
([10])), von denen drei im Folgenden kurz erldutert werden sollen.

Optimale Portfolio-Selektion. Risikomalle konnen in der Portfoliotheorie im Modell von
Markowitz anstatt der Varianz bzw. Standardabweichung eingesetzt werden. Im Modell
von Markowitz entscheiden Investoren auf der Basis des Erwartungswerts und der Stan-
dardabweichung der Renditen von verschiedenen Wertpapieren, wie ihr Portfolio zu-
sammengesetzt sein soll. Dabei gibt der Erwartungswert den Ertrag an und die Stan-
dardabweichung misst das Risiko. Das Modell von Markowitz ist also ein Risiko-Wert-
Modell. Dabei gilt die Annahme, dass ein Investor aus zwei Portfolios mit identischem
Risiko dasjenige mit dem grofBeren Ertrag wihlt (Nutzenmaximierung) und aus zwei
Portfolios mit identischem Ertrag dasjenige mit dem geringsten Risiko wihlt (Risiko-
aversion). Da die Standardabweichung jedoch einen sehr einfachen Ansatz zur Risiko-
messung darstellt und insbesondere nicht das Downside Risk misst, sondern ein Streu-
ungsmal} darstellt, kann sie durch neuere Risikomaf3e ersetzt werden.

Bestimmung von Risikokapital. Risikokapital gibt denjenigen Kapitalbetrag an, der an-
gelegt werden muss, um das Risiko einer Finanzposition im Rahmen von gewissen Vor-
gaben (z.B. betrachteter Zeitraum, Konfidenzniveau, angenomme Verteilung) zu elimi-

nieren. Die Anwendung von Risikomallen zur Berechnung von Risikokapital ist das



