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1 Einleitung

In einem deregulierten Versicherungsmarkt, in dem nicht staatlich verordnete grof3e Mar-
gen Risikobewusstsein ersetzen, haben Kursspriinge an Borsen, Bewertungsédnderungen bei
ganzen Anlageklassen und neue Groflschadenszenarien durch Naturkatastrophen und tech-
nischen Fortschritt zur Notwendigkeit gefiihrt, Extremsituationen systematisch in die
Unternehmensplanung einzubeziehen. Die Staatsaufsicht iiber die Versicherungsbranche
hat international mit Solvency II und national mit Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk VA) die Entwicklung von zuverldssigen Prozessen fiir Stresstests er-

forderlich gemacht.

Das Stress Testing, bei dem besonders ungiinstige Entwicklungen getestet werden, ist ein
wesentliches Element im Risikomanagement eines Versicherungsunternehmens, um die Ri-
sikotragfahigkeit sicherzustellen. Die Entwicklungsszenarien werden dabei deterministisch
angenommen. Bei einem Stress Testing werden eher kurze Zeitrdume untersucht und bilan-
zielle Aspekte beriicksichtigt. In der Praxis stellt es daher eine wesentliche Erginzung zu
stochastischen, auf 6konomischer Sichtweise basierenden Methoden dar.

Bei der Definition von Stresstests wird in der Regel auf Szenarien zuriickgegriffen, die ex-
treme und somit seltene Entwicklungen am Kapitalmarkt beinhalten. So sehen die vier
Stressszenarien des Stresstests der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
vor, dass sich der Kapitalanlagebestand an Aktien, Rentenpapieren bzw. Immobilien durch
Kursriickginge stark reduziert. Hintergrund dieser Szenarien sind finanztheoretische Uber-
legungen auf Basis historischer Daten. Stressszenarien, die auf die unternehmensindividu-
elle Risikosituation abgestellt sind, konnen aus Modellen der Dynamischen Finanzanalyse
abgeleitet werden (vgl. [Zwiesler (2005)], S. 126). Insbesondere im Zusammenhang mit
Extremereignissen ist hier eine Modellierung nichtlinearer Abhéngigkeiten wichtig

(vgl. [Achleitner, Biebel, Wichels (2002)], S. 280).

Die vorliegende Diplomarbeit baut auf einem Paper und dem dazugehdrigen Modell auf,
das Prof. Dr. Martin Eling und Dr. Denis Toplek im Journal of Risk and Insurance verof-

fentlicht haben (vgl. [Eling, Toplek (2009)]). Sie implementierten verschiedene Copulas in
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ein Modell der Dynamischen Finanzanalyse und analysierten deren Einfluss auf den Ge-
winn und das Risiko eines Schaden- und Unfallversicherers. Dabei zeigten sie grof3e
Unterschiede bei der Risikobewertung mit den RisikomalBlen Expected Policyholder Deficit
und Ruinwahrscheinlichkeit abhéngig vom Copula-Konzept auf (vgl. [Eling, Toplek
(2009)], S. 666 ft.).

Ziel dieser Arbeit ist es nun, Stressszenarien unter unterschiedlichen Abhédngigkeitsbezie-
hungen zu identifizieren und diese im Rahmen des Stress Testing zu nutzen. Dafiir wird im
Simulationsbeispiel ein Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen mit typisch deut-
schen Merkmalen betrachtet, indem entsprechende Daten und Solvabilitétsregeln verwen-
det werden. Abweichend von der bisher gebrduchlichen Definition eines Stressszenarios
wird ein Stressszenario fiir diese Analyse allgemein durch 6konomisch negative Auspra-

gungen aller zugrunde liegenden Risikofaktoren definiert.

Die Analyse zeigt, dass nichtlineare Abhéngigkeiten und die Anzahl der betrachteten kriti-
schen Szenarien einen starken Einfluss auf die Auspragung und die Zusammensetzung der
Risikoquellen haben. Das ist ein wesentliches Ergebnis fiir Aufsichtsbehorden und Rating-

Agenturen.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Kapitel 2 werden die Grundlagen zur Vorgehensweise
beschrieben. Zum einen werden Begrifflichkeiten zum Stress Testing eingefiihrt, zum an-
deren die Grundstruktur eines Modells fiir die Dynamische Finanzanalyse, KenngréBen zur
Messung von Risiko, Rendite und Performance sowie das Copula-Konzept. In Kapitel 3
wird das verwendete Modell vorgestellt und beschrieben, wie in diesem nichtlineare Ab-
héngigkeiten modelliert werden. In Kapitel 4 werden die Auswirkungen der Copulas auf
das Risiko und den Gewinn sowie das Schitzrisiko, der Underwriting Cycle und das Stress
Testing in der Beispielsimulation analysiert. Die Arbeit wird mit einer Schlussfolgerung in

Kapitel 5 abgeschlossen.



2 Grundlagen
2.1 Praxis des Stress Testing

2.1.1 Stresstests

Bei einem Stresstest findet eine Projektion der Unternehmensdaten unter Annahme be-
stimmter besonders adverser zukiinftiger Szenarien statt (vgl. z.B. [Zwiesler (2005)],
S. 125 und [KPMG (2002)], S. 56 f.). Getestet wird, inwiefern die gegeniiber dem Versi-
cherungsnehmer eingegangenen Verpflichtungen und die Solvabilitdtsanforderungen erfiill-
bar sind, wenn es zu einer Stresssituation kommt. Stresstests helfen Versicherungsunter-
nehmen, die Auswirkungen von extremen Entwicklungen auf die Bilanz einzuschitzen. Sie
liefern dem Versicherungsunternehmen einen Anhaltspunkt dafiir, welche Parameter und
Situationen im Rahmen des Risikomanagements regelmifig liberpriift werden sollten. Sie

sind also ein Baustein im Risikomanagement.

Beispiele fiir derzeit existierende Stresstests sind in Tabelle 01 zu sehen.

Bezeichnung Einfiihrung in Jahr
Stresstest Deutschland (BaFin) 2002
Stress-Test (LV) Deutschland (DAV) 2004
Stress-Test (S/U) Deutschland (DAV) 2005
Stress Test Europa (CEIOPS) 2009
Resilience Test for Life Insurers United Kingdom (FSA) 1985
Reverse-Stress Test United Kingdom (FSA) 2008

Tabelle 01: Ubersicht iiber Stresstests

In Deutschland werden Versicherungen jéhrlich in einem sogenannten ,,Stresstest™ von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) tiberpriift (vgl. [BaFin (2002)],
[BaFin (2004)], [BaFinJournal (2008)], S. 19 und [BaFin (2008)])." Die beiden Hauptziele

1 Nach § 6 der Anlageverordnung (AnlV) haben Versicherungsunternehmen die Einhaltung der Anlage-
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bestehen gemadll § 81, Absatz 1 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) darin, die Belange der
Versicherten ausreichend zu wahren und sicherzustellen, dass die Verpflichtungen aus den
Versicherungsvertragen jederzeit erfiillbar sind. Der Stresstest iiberpriift, ob das Versiche-
rungsunternehmen trotz einer eintretenden, anhaltenden Krisensituation auf dem Kapital-
markt in der Lage wire, die gegeniiber den Versicherungsnehmern eingegangenen Ver-

pflichtungen mit entsprechenden Vermogenswerten zu bedecken.’

Die Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) hat in mehreren Arbeitsgruppen vor dem Hinter-
grund der Anforderungen an die Aktuare® aktuarielle Methoden und Standards zur Uber-
priifung der Finanzlage entwickelt (vgl. [DAV (2004)], S. 1-10, [DAV (2005)], S. 1-6 und
[DAV (2006)], S. 1-2). Zu untersuchen sind nach der Klassifizierung des Deutschen
Rechnungslegungsstandards Nr. 5-20 (DRS 5-20) (vgl. [DRSC (2001)], Abschnitt 2) das
Markt- und Bonitits- sowie Liquiditétsrisiko der Kapitalanlagen. Zur Beurteilung der
Marktrisiken sind die Auswirkungen eines Zusammenbruches des Kapitalmarktes auf eine
vereinfachte Bilanz im Rahmen eines ,,Stress-Tests* zu iiberpriifen. Normierte Stress-Tests
wurden hierzu sowohl von der BaFin (s.0.) als auch von der DAV (vgl. [DAV (2004)],
S. 3 ff.) entwickelt.

grundsitze des § 54, Absatz 1 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und der § 1 bis 5 AnlV ,,durch ein
qualifiziertes Anlagemanagement, geeignete interne Kapitalanlagegrundsitze und Kontrollverfahren, eine
perspektivische Anlagepolitik sowie sonstige organisatorische Mallnahmen sicherzustellen. Zur Konkre-
tisierung der Anforderungen des § 6 AnlV hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
im Dezember 2002 die Rundschreiben R 29/2002 (VA) und R 30/2002 (VA) erlassen, die zwischenzeit-
lich durch die Rundschreiben R 1/2004 (VA) (inkl. Bekanntmachung im [BaFinJournal (2008)], S. 19),
R 11/2005 (VA) und R 15/2005 (VA) ersetzt wurden.

2 Inhaltlich handelt es sich dabei um das in den 90er Jahren vom Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft (GDV) entwickelte Stresstestmodell (vgl. Rundschreiben R 30/2002 (VA),
Teil C).

3 Gemil § 1la, Absatz 3, Nr. 1, Satz 2 VAG muss der Verantwortliche Aktuar ,,die Finanzlage des Unter-
nehmens insbesondere darauthin iiberpriifen, ob die dauernde Erfiillbarkeit der sich aus den Versiche-
rungsvertragen ergebenden Verpflichtungen jederzeit gewahrleistet ist und das Unternehmen iiber ausrei-
chende Mittel in Hohe der Solvabilititsspanne verfiigt”. Der Verantwortliche Aktuar hat damit die Pflicht,
die kiinftige Entwicklung der Verpflichtungen, der Solvabilititsspanne und der sie bedeckenden Aktiva
einzuschétzen. Er hat dabei dem Prinzip der Vorsicht Rechnung zu tragen (§ 6, Abs. 4, Nr. 4 AktuarV).
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Ein EU-weiter ,,Stress Test“ wird erstmals im Dezember 2009 von der europiischen
Aufsicht Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS) durchgefiihrt (vgl. [CEIOPS (2009)], S. 1). CEIOPS verlangt diesen Stresstest
von den grofiten und wichtigsten Versicherungsgruppen Europas, damit die politischen
Entscheidungstriger die Belastbarkeit des europdischen Versicherungssektors durch
Schocks besser beurteilen konnen; dies ist ein weiterer Schritt zur Vereinheitlichung der
Aufsichtspraktiken. Der Stresstest enthdlt Szenarien, die sowohl auf die Aktiv- als auch auf

die Passivseite der Bilanz Auswirkungen haben.

Auf dem britischen Markt ist ein Stresstest fiir Lebensversicherungsunternehmen unter der
Bezeichnung ,,Resilience Test“ aus Sicht der Versicherungsaufsicht Financial Services
Authority (FSA) verpflichtend (vgl. [FSA (2002)], S. 1). Das Szenario dieses Tests beruht
auf den Erfahrungen der schweren Wirtschaftskrise der 80er Jahre in GroBbritannien.
Im Dezember 2008 schlug die FSA weiterhin vor, fiir Unternehmen — sowohl fiir Banken
als auch fiir Versicherungen — einen sogenannten ,,Reverse-Stress Test* einzufiihren (vgl.
[FSA (2008)], S. 3), der auf einem weiterentwickelten Konzept beruht. Der Reverse-Stress
Test soll den Unternehmen einen Anreiz dafiir geben (vgl. [FSA (2008)], S. 23),

1. die Schwachstellen ihres Geschiftsplanes umfangreicher zu iiberpriifen,

2. Entscheidungen dariiber zu treffen, Geschéfts- und Investitionspldne besser aufein-

ander abzustimmen und

3. ihren Notfallplan zu verbessern.
Dazu sollen Unternehmen ihre Solvabilitdt mit eigens bestimmten Szenarien, abgestellt auf
die unternehmensindividuelle Finanz- und Risikosituation, iiberpriifen (vgl. [FSA (2008)],
S. 15).

2.1.2 Stressszenarien

Bei der Definition von Stresstests wird hdufig auf Szenarien zuriickgegriffen, die extreme
und somit seltene Entwicklungen am Kapitalmarkt nach allgemeinen Kriterien beinhalten

(siehe Tabelle 02), die im Anschluss beschrieben werden.
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Fundstelle Bezeichnung  Aktivseite Passivseite
Festver- Aktien Immobilien  Szenario
zinsliche
Wertpapiere
Stresstest, Deutschland (BaFin), 2002
[BaFin (2002)], R 10 MW: -10 %
Teil C .
L Isoliertes entsprechend
[B?Fm (2004)]; Aktien- Indexstand
Teil A, szenario zum 31.12.08
[BaFinJournal T
(2008)], S. 19, Renten-und  MW:-5% entsprechend
[BaFin (2008)] Aktien- Indexstand
szenario zum 31.12.08
Aktien- und entsprechend MW: -10 %
Immobilien- Indexstand
szenario zum 31.12.08
Stress-Test (Lebensversicherung / Pensionskasse), Deutschland (DAV), 2004
[DRSC (2001)], Basisszenario i:+2 % MW: -35 %
fosehnit 20 Szemariomit it+1% bis MW 20 %
[S 35 ( )l einjahrigem +2 % bis -35 %
[DAV (2006)]. Gedichtnis
S.2
Stress-Test (Schaden- und Unfallversicherung), Deutschland (DAV), 2005
[DAV (2005)], Szenarien des
S. 4-5, [DAV BaFin-
(2006)], S.2 Stresstests
Stress Test, Europa (CEIOPS), 2009
[CEIOPS (2009)], Szenario 1 Bad Bear
S.1-2 Market
09/08 - 09/09
Szenario 2 Rezession beriick-
sichtigt
Szenario 3 Inflation, beriick-
hohere sichtigt
Leitzinsen

Resilience Test for Life Insurers, United Kingdom (FSA), 1985

[GAD (1985)],

1980s V

[FSA PN (2001)], scenario

[FSA (2002)],
S. 1-2, [FSAPN
(2002)]

ii+3%"

MW: -25 %

Reverse-Stress Test, United Kingdom (FSA), 2008 (Vorschlag)

[FSA (2008)],
S.3-4

Unterneh-

mensindivi-
duell

MW: Marktwert, i: Zins, ”: long-term interest rate

Tabelle 02: Uberblick von in Stresstests verwendeten Szenarien
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Die Szenarien, mit Hilfe derer die Finanzstirke der Versicherungsunternehmen im
Lwotresstest der BaFin getestet wird, sehen vor, dass sich der Kapitalanlagebestand an
Aktien, Rentenpapieren bzw. Immobilien durch Kursriickgénge starker reduziert. Die vier
Stressszenarien sind wie folgt festgelegt (sieche [BaFin (2002)], Teil C, [BaFin (2004)],
Teil A, [BaFinJournal (2008)], S. 19, [BaFin (2008)]):

* R 10: Kursriickgang festverzinslicher Wertpapiere um 10 %, Bonitédtsabschlidge ab-
hingig vom Rating.

» Isoliertes Aktienszenario*: Kursriickgang Aktien entsprechend Indexstand zum
31.12.2008, Bonitdtsabschlidge abhdngig vom Rating.

* Renten- und Aktienszenario’: Kursriickgang Aktien entsprechend Indexstand zum
31.12.2008 und Kursriickgang festverzinslicher Wertpapiere um 5 %, Bonititsab-
schldge abhdngig vom Rating.

» Aktien- und Immobilienszenario®: Kursriickgang Aktien entsprechend Indexstand
zum 31.12.2008 und Marktwertriickgang Immobilien um 10 %, Bonitétsabschlage
abhingig vom Rating.

4 Die BaFin hat einige Parameter der im Rundschreiben R 1/2004 (VA) vorgegebenen Stresstestszenarien
fiir den Stresstest 2009 ergénzt und damit Szenarien gedndert. Bis zum Stichtag 31. Dezember 2008 galt
an dieser Stelle das Szenario
A 35: Kursriickgang Aktien um 35 %, Bonitéitsabschlidge abhéngig vom Rating.

5 Die BaFin hat einige Parameter der im Rundschreiben R 1/2004 (VA) vorgegebenen Stresstestszenarien
fiir den Stresstest 2009 ergéinzt und damit Szenarien geéndert. Bis zum Stichtag 31. Dezember 2008 galt
an dieser Stelle das Szenario
RA 25: Kursriickgang Aktien um 20 %, Kursriickgang festverzinslicher Wertpapiere um 5 %, Bonitits-
abschlédge abhdngig vom Rating.

6 Die BaFin hat einige Parameter der im Rundschreiben R 1/2004 (VA) vorgegebenen Stresstestszenarien
fiir den Stresstest 2009 ergénzt und damit Szenarien geéndert. Bis zum Stichtag 31. Dezember 2008 galt
an dieser Stelle das Szenario
Al 30: Kursriickgang Aktien um 20 %, Kursriickgang Immobilien um 10 %, Bonitétsabschlidge abhingig

vom Rating.
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Der minimale Abschlag fiir Aktien betrdgt 10 %. Der maximale Abschlag im Aktienein-
zelszenario betrdgt 45 % und im gemischten Szenario 25 %. Die Abschldge ergeben sich

aus folgender Tabelle (siche [BaFin (2008)]):

EuroStoxx 50 Stressfaktor Stressfaktor
(Kursindex) (Einzelrisiko) (gemischte Szenarien)

von 5246 bis 5435 und hoher 45 25
von 5056 bis 5245 45 25
von 4866 bis 5055 45 25
von 4676 bis 4865 45 25
von 4486 bis 4675 44 24
von 4296 bis 4485 41 22
von 4106 bis 4295 38 21
von 3916 bis 4105 35 20
von 3726 bis 3915 32 19
von 3536 bis 3725 29 18
von 3346 bis 3535 27 17
von 3156 bis 3345 24 16
von 2966 bis 3155 22 15
von 2776 bis 2965 20 14
von 2586 bis 2775 18 13
von 2396 bis 2585 16 12
von 2206 bis 2395 14 12
von 2016 bis 2205 13 11
von 1826 bis 2015 11 11
bis 1825 10 10

Tabelle 03: Abschlédge fiir die Aktien im BaFin-Stresstest 2009 (siehe [BaFin (2008)])
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Bei allen Stressszenarien wird die Bonititsstruktur bei festverzinslichen Wertpapieren und
Darlehen (Fixed Income) berticksichtigt. Die vier Bonitétsklassen sind mit den dazugehori-

gen Bonitétsabschldgen in folgender Tabelle dargestellt (siche [BaFin (2004)], Teil A):

Investment-Grade AAA-BBB 0%
Non-Investment-Grade BB-B -10%
Non-Investment-Grade CCC-B -30%

Ohne Rating - -10 %

Tabelle 04: Abschlédge fiir Fixed Income Titel im BaFin-Stresstest 2009 (siehe
[BaFin (2004)], Teil A)

Im ,,Stress-Test“ der DAV fiir Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen’ wird
zundchst von einem Basisszenario ausgegangen (vgl. [DAV (2004)], S. 3-5). Dieses
Krisenszenario wird aus historischen Werten abgeleitet. Es orientiert sich an den maxima-
len Aktienkurseinbriichen bzw. Zinssteigerungen der letzten 20 Jahre — abgesehen von den
Jahren 2001 und 2002. Das Basisszenario kann bei bereits eingetretener negativer Verdnde-
rung im Berichtsjahr abgeschwicht werden, um ein zu starkes prozyklisches Verhalten zu
vermeiden. Im Grenzfall erhédlt man die Mindestanforderung an einen Stresstest gemil3
DRS 5-20 (vgl. [DRSC (2001)], Abschnitt 29). Die Szenarien sind von der DAV wie folgt
festgelegt (vgl. [DAV (2004)], S. 4):

* Basisszenario: Die Marktwerte von Aktien fallen um 35 % und die Zinsen fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere steigen um 2 %.

* Szenario mit einjdhrigem Gedéchtnis: Der Satz von 35 % fiir den Marktwertverlust
bei Aktien kann um den im Berichtsjahr tatséchlich eingetretenen Marktwertverlust
des Aktienportfolios oder eines dafiir reprasentativen Aktienindexes bis auf 20 %
reduziert werden. Entsprechend kann der Satz von 2 % fiir den Zinsanstieg bei fest-
verzinslichen Wertpapieren um den Zinsanstieg des Berichtsjahres bis auf 1 % re-

duziert werden.

7 Der Hinweis [DAV (2004)] und die Richtlinie [DAV (2006)] gelten gleichermaBen fiir Pensionsfonds und
Pensionskassen, sofern und soweit gleiche Voraussetzungen wie bei Lebensversicherungsunternehmen

gegeben sind, insbesondere die Leistungen und Beitrdge ohne jede Einschrinkung garantiert werden.
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Alternative Szenarioansétze sind grundsétzlich moglich, miissen sich aber an den Stan-
dards messen lassen.
Im ,,Stress-Test™ der DAV fiir Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen wird auf den

BaFin-Stresstest verwiesen (vgl. [DAV (2005)], S. 4).*

Der ,,Stress Test™ der CEIOPS sieht drei Szenarien vor (vgl. [CEIOPS (2009)], S. 1):
* Szenario 1: Ein Einbruch der Kapitalmérkte wie zwischen September 2008 und
September 2009.
* Szenario 2: Eine lange und schwere Rezession.

* Szenario 3: Eine stark steigende Inflation mit hoheren Leitzinsen.

Das Stressszenario im britischen ,,Resilience Test besteht aus einem Marktwertverlust der
Aktien um 25 % und eine um 3 Prozentpunkte fallende oder steigende Zinsrate (vgl. [FSA
PN (2001)]). Mit dem europdischen Borsencrash im Sommer 2002 hat die FSA das
Testszenario abgeschwicht (vgl. [FSA PN (2002)] und [FSA (2002)], S. 1-2), sodass
jingste Aktienkursschwankungen beriicksichtigt werden:

Firmen sollten mindestens das Szenario von einem Marktwertverlust der Aktien in Hohe
von 10 % betrachten. Falls ein groerer Verlust angesetzt wird, so ist das Minimum aus fol-
genden Positionen zu wihlen (vgl. [FSA (2002)], S. 1, Punkt 3.2):

* 25 % oder ein derart niedrigerer Betrag, der kein Kurs-Gewinn-Verhéltnis des
FTSE Actuaries All Share Index unter 75 % des Inversen von Kapitalertrdgen der
Long-Terms auslost und

e 25 % abziiglich irgendeiner Reduktion des Prozentsatzes zwischen dem aktuellen
FTSE Actuaries All Share Index und dem durchschnittlichen FTSE Actuaries All
Share Index der letzten 90 Kalendertage’.

8 Die in der Lebensversicherung angewendeten Methoden und Standards kdnnen nicht unveréndert in die
Schaden- und Unfallversicherung iibertragen werden (vgl. [DAV (2005)], S. 3), da es wesentliche Unter-
schiede zwischen der Lebensversicherung und der Schaden- und Unfallversicherung gibt. Hinzu kommen
die in der Schaden- und Unfallversicherung sehr unterschiedlichen Gegebenheiten von Unternehmen zu
Unternehmen, sodass die DAV lediglich einen prinzipienorientierten Hinweis darauf gibt, in welcher
Form Anlagerisiken durch den Verantwortlichen Aktuar zu tiberpriifen sind (vgl. [DAV (2005)]).

9 Beispiel: Ist der Preisstand 10 % unterhalb des dreimonatigen Durchschnittes, wiirde der Versicherer

seine Solvabilitét fiir den Fall eines weiteren Preisverfalles um 15 % (d.h. 25 % minus 10 %) iiberpriifen.
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Der von der FSA vorgeschlagene ,,Reverse-Stress Test™ sieht vor, dass Versicherer ihre ei-
genen Krisenszenarien identifizieren. Neben den iiblichen Kapitalmarktentwicklungen sol-
len weitere Marktbedingungen bestimmt werden, die eine Unternehmensfortfiihrung ge-
fahrden konnten (vgl. [FSA (2008)], S. 23). Dadurch soll die Untersuchung von ,,Tail-
Risiken* ebenso wie die Untersuchung von milderen adversen Szenarien besser abgedeckt

werden (vgl. [FSA (2008)], S. 12).

In den vergangenen Jahren sind in etlichen Lindern neue Vorschriften fiir Versicherungsun-
ternehmen zur Berechnung der Eigenmittelanforderungen von der zustdndigen Aufsichts-
behorde eingefiihrt worden. Héufig flieBen bei der Berechnung Stressszenarien ein. Diese

werden in der nachfolgenden Tabelle 05 vorgestellt und dann beschrieben.
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Fundstelle
Risikoquelle

Bezeichnung / Szenario Aktivseite

Szenario Passivseite

Schweizer Solvenztest (SST), Schweiz (FOPI), 2006

[FOPI (2004)],
S.25-27

Industrial
explosion

Pandamic

Accident
(UVG,
UVGZ)

Hailstorm

Collapse of
water barrage

Disability

Daily
allowance

Default of
reinsurer

Financial
distress

Reserve
Anti-selection
Terrorism

Historical
Asset
Scenarios

Longevity

MW Aktien -25 %

a) Borsencrash 1987

b) Nikkei-Crash 1989

¢) Européische Wahrungskrise
1992

d) US-Zinsentwicklung 1994

e) Wihrungskrise in Russland /

LTCM 1998
f) Borsencrash 2000

Explosion Chemieanlage

Spanische Grippe 1918

a) Unfall auf Betriebsausflug
b) Massenpanik im Fuf3ball-
stadium

4 Hagelstiirme

Staudammbruch

Hohere Invalidititsrate

Hohere Tagegeldrate

Ausfall des Riickversicherers
Neugeschift -75 %

Storno =25 %
Schadenriickstellung +10 %

Anti-Selektion

Terroranschlag

d) US-Zinsentwicklung 1994

Abnahme der Sterbewkt.

QIS 4: Marktrisiko-Module, Europa (CEIOPS), 2008

[CEIOPS (2008)], Interest rate
S. 134-153 risk

Equity risk

Property risk

Currency risk

Spread risk

a) Zinsanstieg

b) Zinsriickgang

MW globale Aktien -32 %
MW iibrige Aktien -45 %

MW Immobilien -20 %

a) Wechselkursgewinn = 20 %
b) Wechselkursverlust =20 %

a) Erweiterung Kreditspread
um 300 %

b) Verringerung Kreditspread
um 75 %

a) Zinsanstieg
b) Zinsriickgang

QIS 4: Versicherungstechnische Risiko-Module (Non-Life), Europa (CEIOPS), 2008

[CEIOPS (2008)], Catastrophe

a) Durch Behorde vorgegebene
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S.204-210 risk

regionale Szenarien
b) Unternechmensindividuelle
Szenarien

QIS 4: Versicherungstechnische Risiko-Module (Life), Europa (CEIOPS), 2008

[CEIOPS (2008)], Mortality risk
S. 160-173 o
Longevity risk

Disability risk

Lapse risk

Expense risk

Revision risk

Catastrophe
risk

Sterbewkt. +10 %
Sterbewkt. -25 %

Invaliditdtsrate kommendes Jahr
+35 %, nachfolgende Jahre +25 %

a) Stornowkt. +50 %
b) Stornowkt. -50 %
c¢) Kapitalabfluss = 30 %

Kosten +10 %
Jahrlicher Rentenendwert +3 %

Sterblickeitswkt. +1,5 %o
Invalidisierungswkt. +1,5 %o

Enhanced Capital Requirements and individual capital assessments for Life Insurers, UK (FSA), 2004

[FSA L (2003)],
S.33

Equity risk

Interest Rate
risk

Real estate
risk

Credit risk

Persistency
risk

MW Aktien mind. -10 %

a) i =io * (1 +20 %)”
b) i1 =10 * (1 -20 %)

MW Immobilien -10 % bis -20 %

Spreadanstieg von
Unternehmensanleihen

a) i = io * (1 + 20 %)"
b) i1 =10 * (1 - 20 %)”

a) Ausscheidewkt. +50 %
b) Ausscheidewkt. -50 %

Enhanced Capital Requirements and individual capital assessments for Non-Life Insurers, UK (FSA), 2004

[FSA P/C (2003)], Credit risk
PRU 2.4

Market risk

Liquidity risk

Operational
Risk

Insurance risk

b) Ausfall Schuldner

a) Marktwertverlust Aktien

b) Verdnderung Zinsrate

¢) Abnahme
Kapitalanlageergebnis

d) Ausfall Gegenpartei

a) Ausfall Riickversicherer

b) Verdnderung Zinsrate

Mangelnde Kongruenz von
Anlagen und Verpflichtungen

a) Unangemessene oder fehl
geschlagene interne Prozesse

b) Mitarbeiter- oder
systembedingte Vorfille

¢) Externe Vorfille

a) Katastrophenschdden
b) Unterdeckung
c) Anstieg Schadenquote

MW: Marktwert, i: Zins, Wkt.: Wahrscheinlichkeit, ”: long-term interest rate

Tabelle 05: Uberblick von in Solvenzsystemen verwendeten Stressszenarien



2 Grundlagen 14

In der Schweiz hat die Swiss Federal Office of Private Insurance (FOPI) fiir das neue risi-
koorientierte Aufsichtssystem — den Schweizer Solvenztest (SST) — szenariobasierte
Standardmodelle entwickelt (vgl. [FOPI (2004)], S. 10-28)."° Der SST besteht aus einer
Reihe von Standardmodellen fiir z.B. Kredit-, Markt- und versicherungstechnische Risiken
und aus einer Reihe von Szenarien, mit Hilfe derer die Hohe des verfiigbaren Kapitals
(,,risikotragendes Kapital“) und des beziiglich der Risiken erforderlichen Kapitals
(,,Zielkapital®) eines Versicherungsunternehmen berechnet wird. Fiir seltene Ereignisse und
Risiken, die nicht durch Standardmodelle erfasst werden, werden die Auswirkungen iiber
Szenarioansitze bestimmt. Es wird zwischen quantitativen und qualitativen Szenarien un-
terschieden. Quantitative Szenarien werden mit den Ergebnissen der Standardmodelle zu-
sammengefiihrt, wohingegen qualitative Szenarien zwar ausgewertet werden, aber nicht in
die Berechnung des Zielkapitals einflieBen. Die Aufsicht schreibt einzelne Szenarien vor.

Zum Beispiel (vgl. [FOPI (2004)], S. 26 f.):

* Industrie-Szenario: Eine Explosion in einer Chemieanlage, welche Personenscha-
den (Tod, Invaliditdt, Verletzungen), Sachschidden und Betriebsausfall zur Folge
hat.

* Historische Kapitalmarkt-Szenarien:

Borsencrash 1987.

Nikkei-Crash 1989.

Européische Wihrungskrise 1992.

US-Zinsentwicklung 1994,

Wihrungskrise in Russland / Long-Term Capital Management (LTCM) 1998.
Borsencrash 2000.

* Pandemie (Spanische Grippe 1918): Eine Epidemie, welche Personenschidden (Tod,
Invaliditét, Verletzungen) zur Folge hat.

Zusitzlich sollte der Verantwortliche Aktuar Szenarien definieren, die auf unternehmens-

spezifische Gefahrenpotentiale abgestimmt sind.

10 Alternativ kénnen zur Berechnung der erforderlichen Eigenmittel Interne Modelle eingesetzt werden, so-

fern diese den aufsichtsrechtlichen Anforderungen geniigen.
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GrofBbritannien fiihrte das Konzept der ,,Enhanced Capital Requirements and individual
capital assessments* fiir Lebensversicherungsunternehmen (vgl. [FSA L (2003)]) und
Nicht-Lebensversicherungsunternehmen (vgl. [FSA P/C (2003)]) ein. Die Ansidtze zur Be-
rechnung der neuen risikoorientierten Eigenmittel von Lebensversicherern und Nicht-
Lebensversicherern unterscheiden sich voneinander:
Lebensversicherer verwenden als Standardmodell ein stochastisches Simulationsmodell
bezogen auf das nédchste Jahr, um die Marktwerte der Aktiva und Passiva unter Annahme
bestimmter Managementaktionen und Stressszenarien fortzuschreiben und um schlieBlich
die Eigenmittel zu bestimmen (vgl. [FSA P/C (2003)], S. 17-43). Zusétzlich sind ,,Stress
Tests* durchzufiihren (vgl. [FSA P/C (2003)], S. 9). Es werden verschiedene Positionen
gestresst (vgl. [FSA P/C (2003)], S. 33):
» Aktienrisiko: Marktwertverlust der UK-Aktien in Hohe von mindestens 10 %. Falls
ein groferer Verlust angesetzt wird, so ist das Minimum aus folgenden Positionen
zu wihlen (vgl. [FSA (2002)], S. 1, Punkt 3.2):
* Ein Abfall des Prozentsatzes derjenigen Aktien, die eine Gewinnrendite des
FTSE Actuaries All Share Index entsprechend 75 % der Ertrdge der Long-
Terms auslosen wiirden und
* 25 % abziiglich irgendeiner Reduktion des Prozentsatzes zwischen dem aktuel-
len FTSE Actuaries All Share Index und dem durchschnittlichen FTSE
Actuaries All Share Index der letzten 90 Kalendertage.
* Zinsrisiko: Das Ungiinstigere von einem Fall oder Anstieg der Rendite um eine
Prozentpunkthohe von 20 % aller festverzinslicher Wertpapiere.

* Immobilienrisiko: Ein Verfall aller Immobilienwerte um mindestens 10 % und

hochstens 20 %.

* Kreditrisiko: Ein Anstieg des Spreads von Unternehmensanleihen.

* Durchhalterisiko: Verdnderung der Ausscheidewahrscheinlichkeit um 50 %.
Nicht-Lebensversicherer verwenden ein Faktormodell bezogen auf das nédchste Jahr. Be-
stimmte Risikotrdger und Risikofaktoren werden multipliziert (vgl. [FSA P/C (2003)],
S. 14):

» Kapitalanlagen: asset-related values * relevant asset factors (%)

* Technische Reserven: insurance-related values * relevant technical provisions
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factors (%)
* Versicherungstechnik: net written premium * relevant premium factors (%)
Die Eigenmittelanforderungen, die sich fiir diese drei Risikokategorien ergeben, werden
auf Unternehmensebene — ohne Berlicksichtigung von Korrelationen — addiert. Neben die-
ser Berechnung der Eigenmittel verlangt die FSA die Durchfiihrung von ,,Stress Tests fiir
jede identifizierte Haupt-Risikoquelle von den Versicherern (vgl. [FSA P/C (2003)],
PRU 1.2, PRU 2.4):
* Kreditrisiko:
Ein Ausfall eines Riickversicherers, indem sowohl die Wahrscheinlichkeit be-
trachtet wird, dass eine ausstehende Schadenzahlung nicht beglichen wird, als
auch die Wahrscheinlichkeit, dass in Riickversicherung genommene Risiken
nicht geltend gemacht werden konnen.
Ein Schuldnerausfall.
* Marktrisiko:
Ein Marktverlust der Aktien.
Verdnderungen der Zinsrate inklusive der Auswirkung auf die Marktwerte der
Aktien.
Ein unter Plan bleibendes Kapitalanlageergebnis.
Moglichkeit des Ausfalls einer Gegenpartei.
* Liquiditétsrisiko:
Mangelnde Kongruenz von Kapitalanlagen und Verpflichtungen.
* Operationales Risiko:
Das Eintreten eines unangemessenen oder fehl geschlagenen internen Prozes-
ses, mitarbeiter- und systembedingte Vorfille oder externe Vorfille.
* Versicherungstechnisches Risiko:
Das Auftreten potentieller Katastrophenschéden einschlieBlich der Eintritts-
wahrscheinlichkeit und der Schadenh6he sowie der Wiederauffiillungspramien
und Ausschopfung der Riickversicherung.
Die gebildeten Reserven sind nicht ausreichend.

Die tatsdchlichen Schadenquoten iiberschreiten die geplanten GrofBen.
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Zur Vorbereitung auf die kiinftigen Regelungen zu Solvency II fiihrten die Europdische
Kommission und CEIOPS die vierte Untersuchung zu den quantitativen Auswirkungen von
Solvency II (QIS 4) durch (vgl. [CEIOPS (2008)]). Zur Ermittlung der Solvenzkapitalan-
forderung wurde eine Standardformel getestet.! Die Kapitalerfordernisse werden in einzel-
nen Risikomodulen, die weiter in Teilrisikomodule zerlegt werden, fiir versicherungstech-
nisches Risiko, Marktrisiko, Ausfallrisiko und operationales Risiko berechnet (vgl.
[CEIOPS (2008)], S. 112 ff). Die Kapitalanforderungen des jeweiligen (Teil-)
Risikomoduls werden unter Annahme von Abhéngigkeitsstrukturen auf Unternehmensebe-
ne aggregiert (vgl. [CEIOPS (2008)], S. 124). Zur Bestimmung des Kreditrisikos und des
operationalen Risikos sind in der Standardmethode Faktoransétze vorgegeben, zur Bestim-
mung des versicherungstechnischen Risikos vorwiegend Faktoransdtze und zur Bestim-
mung des Marktrisikos vor allem Szenarioansétze. Szenariobasierte Ansétze sind dadurch
gekennzeichnet, dass sie das infolge eines Schockereignisses benotigte Risikokapital be-
werten.

Das Risikomodul fiir das Marktrisiko in der Lebensversicherung und Nicht-Lebensversi-
cherung besteht aus den folgenden sechs Teilrisikomodulen (vgl. [CEIOPS (2008)],
S. 134-153):

* Zinsrisiko: Zur Ermittlung der Kapitalanforderung werden die zwei Szenarien Zins-
riickgang und Zinsanstieg betrachtet, die iiber gestresste Zinsstrukturkurven be-
stimmt sind. Die Kapitalanforderung ergibt sich aus dem ungiinstigeren Szenario.

* Aktienrisiko: Im Standardansatz wird zwischen globalen und {ibrigen Aktien unter-
schieden. Unter ,,global®“ werden Aktien von in EWR- und OECD-Staaten geliste-
ten Gesellschaften und Beteiligungen an Gesellschaften mit Sitz in EWR- und
OECD-Staaten verstanden, unter ,,librig* alle restlichen Aktien von Gesellschaften
bzw. Beteiligungen an Gesellschaften. Die Kapitalanforderung ergibt sich durch
Auswertung eines Schockszenarios von -32 % fiir globale Aktien und von -45 %
fiir iibrige Aktien.

* Immobilienrisiko: Die Kapitalanforderung ergibt sich durch Auswertung eines
Marktwertverlustes der Immobilien um 20 %.

*  Waihrungsrisiko: Zur Ermittlung der Kapitalanforderung ist als erstes Szenario die

Marktwertverdanderung aufgrund eines Wechselkursgewinnes von 20 % aller Wih-

11 Daneben wurden auch Interne Modelle betrachtet (vgl. z.B. [CEIOPS (2008)], S. 8).



2 Grundlagen 18

rungen, in die der Versicherer investiert, gegeniiber dem Euro anzugeben und als
zweites Szenario die Marktwertverdnderung aufgrund eines Wechselkursverlustes
von 20 %. Die Kapitalanforderung ergibt sich aus dem ungiinstigeren Szenario.
Spreadrisiko: Die Kapitalanforderung wird durch drei Komponenten bestimmt. Die
Bewertung des Spreadrisikos von Anleihen und strukturierte Kreditprodukte erfolgt
faktorbasiert. Wohingegen fiir das Spreadrisiko von Kreditderivaten die Erweite-
rung des Kreditspreads um 300 % als erstes Szenario und die Verringerung des Kre-
ditspreads um 75 % als zweites Szenario betrachtet werden. Hier ergibt sich die Ka-
pitalanforderung aus dem ungiinstigeren Szenario.

Konzentrationsrisiko: Die Bewertung des Konzentrationsrisikos erfolgt faktorba-

siert.

Im Standardansatz fiir Nicht-Lebensversicherungsunternehmen wird der Kapitalbedarf fiir

das versicherungstechnische Risiko aus den Teilrisikomodulen fiir das Prdmien- und

Reserverisiko und fiir das Katastrophenrisiko bestimmt (vgl. [CEIOPS (2008)], S. 194-

210). Die Berechnung des Pramien- und Reserverisikos erfolgt iiber ein Faktormodell.

Extremereignisse werden dabei nicht berticksichtigt. Sie werden separat bewertet:

Katastrophenrisiko: Zur Ermittlung der Kapitalanforderung gibt es drei Methoden.
Die erste Methode besteht aus der Verwendung des faktorbasierten Standardansat-
zes, fiir den sich die deutsche Aufsichtsbehdrde entschieden hat (vgl. [CEIOPS
(2008)], S. 258-263). Methode zwei beruht auf der Verwendung von regionalen
Szenarien, die durch die einzelne nationale Aufsichtsbehorde vorgegeben sind. An
dieser Stelle kann die dritte Methode optional Anwendung finden, welche vorsieht

unternehmensindividuelle Szenarien zu nutzen.

Im Standardansatz fiir Lebensversicherungsunternehmen wird der Kapitalbedarf fiir das

versicherungstechnische Risiko aus den folgenden sieben Teilrisikomodulen szenario-

basiert bestimmt (vgl. [CEIOPS (2008)], S. 160-173):

Sterberisiko: Zur Ermittlung der Kapitalanforderung wird ein permanenter Anstieg
der Sterbewahrscheinlichkeit um 10 % fiir jedes Alter betrachtet.
Langlebigkeitsrisiko: Die Kapitalanforderung ergibt sich durch Auswertung einer
permanenten Abnahme der Sterbewahrscheinlichkeit um 25 % fiir jedes Alter.

Invaliditétsrisiko: Zur Ermittlung der Kapitalanforderung wird ein Anstieg der
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Invalidititsrate um 35 % im kommenden Jahr zusammen mit einem permanenten
Anstieg von 25 % in den darauf folgenden Jahren fiir alle Alter betrachtet.

* Stornorisiko: Die Kapitalanforderung wird durch drei Komponenten bestimmt. Das
erste Szenario ist eine Reduktion der Stornowahrscheinlichkeit um 50 %. Das zwei-
te Szenario ist ein Anstieg der Stornowahrscheinlichkeit um 50 %. Das dritte
Szenario ist dariiber definiert, dass 30 % der Vertrdge mit positiven Riickkaufswert
zuriickgekauft werden. Aus dem ungiinstigsten Szenario ergibt sich die Kapitalan-
forderung.

* Kostenrisiko: Die Kapitalanforderung wird berechnet mit einem Anstieg der kiinfti-
gen Kosten um 10 % im Vergleich zum Best Estimate und einem Anstieg der Infla-
tionsrate der Kosten von 1 % pro Jahr im Vergleich zu den Erwartungen.

+ Anderungsrisiko: Zur Berechnung der Kapitalanforderung wird ein Anstieg der
jéhrlichen Rentenendwerte um 3 % angenommen.

» Katastrophenrisiko: Die Kapitalanforderung ergibt sich aus Kombination eines An-
stiegs der Sterblichkeitswahrscheinlichkeit der Versicherungsnehmer um 1,5 %o
iiber die nichsten Jahre (d.h. z.B. von 1,0 %o auf 2,5 %o) und um einen Anstieg der
Invalidisierungswahrscheinlichkeit der Versicherungsnehmer um 1,5 %o iiber die

nichsten Jahre.

Die fiinfte Untersuchung zu den quantitativen Auswirkungen von Solvency II (QIS 5) ist
fiir August 2010 angesetzt. Dafiir werden die technischen Daten aus QIS 4 noch einmal an-
gepasst. Die Anpassungen beziiglich der Stressszenarien sind in den CEIOPS Consultation
Papern (CP) veroffentlicht (vgl. insbesondere [CEIOPS CP 69 (2009)], [CEIOPS CP 47
(2009)], [CEIOPS CP 70 (2009)], [CEIOPS CP 48 (2009)], [CEIOPS CP 71 (2009)] und
[CEIOPS CP 49 (2009)]). Z.B. wird fiir globale Aktien ein Schockszenario von -45 %
(anstatt -32 % in QIS 4) und fiir librige Aktien ein Schockszenario von -60 % (anstatt
-45 % in QIS 4) verwendet (vgl. [CEIOPS CP 69 (2009)], S. 12 und S. 22).
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Allen diesen Stressszenarien ist gemein: Sie erlauben dem Versicherungsunternehmen zu
testen, welche strategischen Entscheidungen besonders hilfreich sind, und sie gestatten
festzustellen, welche Entwicklungen gefahrlich sind und welche nicht.

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die von der BaFin getroffene Auswahl von Stress-
szenarien nicht annéhernd das Spektrum der Risiken abdeckt. Griinde wie die Vergleich-
barkeit oder die Vereinfachung sprechen aber fiir solch einfache einheitliche Systeme. Zu-
dem gibt es bislang nichts besseres. Die Bedeutung dieser vereinfachten Stressszenarien
kann aber bei den verschiedenen Konstellationen in den realen Unternehmen durchaus sehr
unterschiedlich sein. Wahrend diese einfachen Szenarien fiir manche Konstellationen einen
extremen Stressfall darstellen, konnen fiir andere Konstellationen Szenarien vorkommen,
die wesentlich schwerwiegendere Folgen haben und moglicherweise sogar noch erheblich
wahrscheinlicher sind. Unter diesem Aspekt ist es notwendig, unternechmensindividuelle
Stressszenarien zu entwickeln, die der Aufstellung des jeweiligen Unternehmens gerecht
werden, um Risiken bei Eintritt eines Stressfalles nicht signifikant zu unterschétzen. Und
umgekehrt kann es sein, dass bestimmte Konstellationen im realen Unternehmen schlicht
weniger anfillig sind und somit ein standardisierter Stresstest zu hohe Anforderungen stellt

und damit den Wettbewerb behindert.

Es gibt mehrere Moglichkeiten, zu sinnvollen Stressszenarien zu kommen (vgl. [Zwiesler
(2005)], S. 126). Der einfachste Weg ist die Betrachtung und Auswertung historischer Ent-
wicklungen. Zu beachten ist dabei, dass sich die Zukunft nicht unbedingt so verhilt wie die
Vergangenheit. Fiir diejenigen Faktoren, fiir die ein stochastisches Modell angenommen
wird (z.B. werden Aktienkurse héufig iiber die geometrische Brownsche Bewegung model-
liert), sind Quantile berechenbar, anhand derer Szenarien abgeleitet werden konnen. Eine
weitere Alternative gibt es fiir Versicherungsunternehmen, die ein stochastisches Simulati-
onsmodell verwenden. Bei stochastischen Simulationen koénnen — vorausgesetzt, die ein-
zelnen Simulationen werden abgespeichert — die schlechtesten Verldaufe analysiert werden.
In diesem Fall wire es auch moglich, synthetische Verlaufe mit einzubeziehen, die in der
Vergangenheit noch nicht aufgetreten sind. Auf die letzte Moglichkeit wird in Abschnitt 4.4

Stress Testing eingegangen.
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2.1.3 Rechtlicher Rahmen

Die aktuelle Finanzkrise hat gezeigt, wie notwendig es ist, dass Versicherungsunternechmen

Risiken, die sie eingehen, besser verstehen, bewerten und steuern.

In den seit Beginn des Jahres einzuhaltenden Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk VA)" ist verankert, dass im Rahmen eines angemessenen Risikomanage-
ments ein Risikotragfiahigkeitskonzept und ein Limitsystem vorhanden sein miissen (vgl.
[BaFin (2009)], Abschnitt 7.3.1) und ein Risikokontrollprozess, der die Risiko-
identifikation, -analyse, -bewertung, -steuerung und -liberwachung umfasst, existieren

muss (vgl. [BaFin (2009)], Abschnitt 7.3.2).

Mit der Einflihrung der européischen Rahmenrichtlinie zur Solvabilitéit (Solvency II)", die
bis zum 31. Oktober 2012 in das jeweilige nationale Recht umzusetzen ist, wird das Solva-
bilitiatssystem neu geregelt. Im Gegensatz zur derzeitigen Regelung basiert das neue Sol-
venzsystem auf der Grundlage der tatsdchlich eingegangenen Risiken sowohl auf der
Aktiv- als auch auf der Passivseite. Nach dem Vorbild des Bankenaufsichtssystems Basel 11
wird eine Drei-Sdulen-Struktur eingefiihrt. In Sdule 1 — Mindestkapitalanforderungen —
sind die Regelungen zur Bestimmung der Risikotragfdhigkeit der Versicherungsunterneh-
men, also die quantitativen Anforderungen, zusammengefasst. Es sollen risikobasierte
Berechnungsmethoden verwendet werden. Insbesondere sehen die neuen Vorschriften vor,
dass neben dem Minimum Capital Requirement (MCR) das Solvency Capital Requirement
(SCR) zu berechnen ist. Dies ist durch Einsatz eines Standardmodells oder Internen
Modells méglich. In Siule 2 — Aufsichtsrechtliches Uberpriifungsverfahren — werden qua-
litative Anforderungen an das interne Risikomanagement aufgestellt. Hier sind die Modell-
Kriterien festgehalten. Ein Zusammenhang zum realen Unternehmen muss gegeben sein.
Fiir die Anerkennung des Internen Risikomodells ist von den Unternehmen nachzuweisen,

dass es in die Risikomanagement- und damit in die Steuerungsprozesse einbezogen wird

12 Hierbei handelt es sich um eine verbindliche Vorgabe der BaFin fiir die Ausgestaltung des Risikomanage-
ments in deutschen Versicherungen (vgl. [BaFin (2009)]).
13 Sie wurde am 22.4.2009 vom Europédischen Parlament verabschiedet (vgl. [Européisches Parlament

(2009)]).
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(,,Use Test®). In Sdule 3 — Marktdisziplin — werden neue Veroffentlichungspflichten defi-
niert. Risikomanagementprozesse, Risikomethoden, Kapitalausstattung und Szenario-

analysen sind offen zu legen.

Stresstests miissen im Kontext von MaRisk VA und von Solvency II gesehen werden. In
der Erlauterung der Anforderung aus Abschnitt 7.3.2.2 Risikoanalyse und -bewertung,
Absatz 3 der MaRisk VA (vgl. [BaFin (2009)]) werden Stresstests explizit erwéhnt: ,,Die
Risikoanalyse und -bewertung kann anhand qualitativer und quantitativer Methoden erfol-
gen, beispielsweise anhand von Befragungstechniken, Stresstests und Sensitivitéts-
analysen.*

Die Aufgabe der Aufsicht besteht darin, zu iiberpriifen, ob die dauernde Erfiillbarkeit der
Verpflichtungen aus den eingegangenen Versicherungsvertrdgen mit hoher Wahrscheinlich-
keit gewéhrleistet ist. Die Versicherer werden zu diesem Zweck im Rahmen der MaRisk
VA und von Solvency II aufgefordert, ihre Risiken zu benennen und zu quantifizieren, ein
Risikotragfahigkeitskonzept zu erstellen und die Risikotragfahigkeit bei der strategischen
Unternehmenssteuerung zu beriicksichtigen. Viele Unternehmen etablieren ein eigenes
Internes Modell, um die unternehmensindividuelle Risikosituation angemessen abzubilden.
Diese Modelle beruhen auf einer 6konomischen Sichtweise. Bilanzielle Aspekte bleiben in
diesem Ansatz unberiicksichtigt und sind deshalb zum Beispiel durch Stresstests zu behan-
deln. Tests bringen zusdtzliche Information {iber die Risikopositionen neben der stochasti-
schen Simulation, die bereits implizit die Analyse einzelner Szenarien berlicksichtigt. Sie
ermdglichen der BaFin, sich einen Uberblick iiber die Risikotragfihigkeit jedes einzelnen

Versicherungsunternehmens und der gesamten Branche zu verschaffen.

2.2 Struktur eines Modells fur die Dynamische Finanzanalyse

Ganz allgemein beinhaltet die Dynamische Finanzanalyse (DFA) Verfahren zur Steuerung
des Unternehmens anhand der zukiinftigen Entwicklung von Assets und Liabilities. Das
Basisziel der DFA liegt in der Entwicklung von Instrumenten zur Information und Ent-

scheidungsunterstiitzung des Managements (vgl. [Zwiesler (2005)], S. 118 ft.). Hierzu wer-
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den quantitative Auswertungen bendtigt. Die DFA bedeutet eine systematische, ganzheitli-
che und mehrperiodige Finanzanalyse der Unternehmensergebnisse eines Schaden- und
Unfallversicherers mittels stochastischer Simulationsmodelle (vgl. [Blum, Dacorogna,
Embrechts, Neghaiwi, Niggli (2001)], S. 50 ff.), wobei die Gesamtheit aller Assets und
Liabilities sowie deren Beziehungen untereinander beriicksichtigt werden (vgl. [Kaufmann,
Gadmer, Klett (2001)], S. 214 f.). DFA-Modelle sind dadurch charakterisiert, dass unter
Anwendung stochastischer Simulationstechniken eine Wahrscheinlichkeitsverteilung von
GroBen wie zum Beispiel des versicherungstechnischen Ergebnisses simuliert werden

kann.

DFA-Modelle konnen sehr unterschiedlich sein, sie haben im Wesentlichen aber alle eine
gemeinsame Struktur (vgl. [Kaufmann, Gadmer, Klett (2001)], S. 217 und [Zwiesler
(2005)], S. 123). Die grundsétzliche Struktur eines DFA-Modells ist in Abbildung 01 dar-

gestellt. Zuféllige Umweltzustande werden mittels stochastischer Simulation durch einen

Stochastischer N
. Bestiande
Szenariogenerator #
Externe —p Projektions- -— Interne
Parameter B Mldul ””” Parameter
Ergebnisse
Analyse

Abbildung 01: Grundsitzliche Struktur eines DFA-Modells (vgl. [Zwiesler (2005)],
S. 123)

stochastischen Szenariogenerator modelliert. Weitere Eingabewerte sind unternehmensspe-
zifische Bestandsdaten und Managemententscheidungen. Den Kern eines DFA-Modells

stellt ein Projektions-Modul dar, das aus den Eingabewerten Ergebnisdaten der nidchsten
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Periode produziert. Die Ergebnisgroflen konnen zur Analyse verwendet werden.

Das in Abbildung 01 dargestellte DFA-Modell kann weiter in Teilmodelle untergliedert
werden. Einen mdglichen Modellaufbau fiir ein Simulationsmodell in der Schaden- und
Unfallversicherung auf Grundlage der Dynamischen Finanzanalyse — wie es in Solvency II
unter dem Begriff ,,Internes Modell“ eingesetzt werden kann — wird in Abbildung 02 ge-
zeigt. Es wird unterschieden zwischen einem Passivmodell, das zur Fortschreibung aller
Werte dient, die zur Passivseite der Bilanz gehoren, und einem Aktivmodell, das zur Fort-
schreibung aller Werte dient, die zur Aktivseite der Bilanz gehoren. Das Passiv- und das

Aktivmodell setzen sich wiederum aus mehreren Teilmodellen zusammen.
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Abbildung 02: Modellstruktur eines Internen Modells in der Schaden- und
Unfallversicherung (siehe [Diers (2007)], S. 44)

Um die einzelnen Teilmodelle im Passivmodell aufbauen zu kdonnen, muss der Detaillie-
rungsgrad festgelegt werden. Dazu sind die zu modellierenden Sparten und evtl. Kunden-

gruppen zu bestimmen. Im Bestandsmodell (vgl. [Diers (2007)], S. 46 ff.) und Kostenmo-
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dell (vgl. [Diers (2007)], S. 50 ff.) der Versicherungstechnik werden BestandsgroBBen wie
Pramieneinnahmen, Anzahl der Vertrdge, Versicherungssummen, Kosten und Bilanzdaten
der vergangenen Jahre auf der Stufe der kleinsten abzubildenden Einheiten deterministisch
als Erwartungswerte'* vorgegeben. Die Komplexitit des Passivmodells ist auf das Scha-
denmodell (vgl. [Diers (2007)], S. 52 ft.) zuriickzufiihren. Aufgrund der hohen Volatilitét
der Schiden sollten diese stochastisch modelliert werden. Wegen der unterschiedlichen
Schadenverldufe sind Schidden in Grof3-, Basis- und Kumulschdden zu unterteilen. Grund-
lage der Basis- und Grof3schadenmodellierung ist das kollektive Modell der Risikotheorie.
Normalerweise konnen die Basisschiaden aller Segmente iiber einen Lognormal- oder
Gammaverteilungsansatz mit individuell angepassten Parametern modelliert werden. Zur
Modellierung der Schadenanzahlen konnen zum Beispiel die Negative Binomial- oder
Poisson-Verteilung herangezogen werden. Die GroBschidden sollten als Einzelschidden si-
muliert werden. Fiir die Schadenhdhen und Schadenanzahlen sind individuell pro Segment
bestimmte Verteilungen anzupassen.'’> Grundlegend anders als die Basis- und GroBschiden
werden die Kumulschidden modelliert. Die Modellierung erfolgt zunichst pro Ereignis, an-
schlieBend werden die Schidden auf die entsprechenden Segmente verteilt. Zu den histori-
schen Daten, die dem Versicherungsunternehmen vorliegen, miissen externe Daten heran-
gezogen werden, um eine ausreichende Datenbasis zur Schadenmodellierung zur Verfii-
gung zu haben. Im Riickversicherungsmodell (vgl. [Diers (2007)], S. 121 ff.) sollten die
Vertriage auf Einzelvertragsebene vorliegen, damit auch die Wirkungsweise jedes einzelnen
Riickversicherungsvertrages auf die Daten bestimmt werden kann. Das Abwicklungs-
modell (vgl. [Diers (2007)], S. 138 ff.) dient zur Modellierung des Reserverisikos. Ziel ist
hier die Schitzung einer Wahrscheinlichkeitsfunktion um den Best Estimate herum. Es
werden verschiedene Ansitze angewendet wie beispielsweise die analytische Formel von
Mack (vgl. [Mack (2002)], S. 255) oder Bootstrapping-Verfahren (vgl. [England, Verrall
(2002)], S. 443 ff.). Soll neben der 6konomischen Sicht eine Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) im Sinne der HGB-Bilanzierung abgebildet werden, geschieht dies stochastisch im
GuV-Modell (vgl. [Diers (2007)], S. 150 ft.).

14 Die addquate Modellierung der Pramien erfolgt stochastisch unter Beriicksichtigung von Pramienzyklen.

15 Als Schadenhohenverteilungen konnen z.B. die Loglogistische-, Lognormal-, Burr-, Gamma- oder
Pareto-Verteilung herangezogen werden. Beispiele fiir Schadenanzahlverteilungen sind die Negative
Binomial- oder Poisson-Verteilung. Die Parameter kdnnen z.B. mit der Maximum-Likelihood-Methode

angepasst werden.
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Das Aktivmodell besteht aus drei Teilmodellen. Mit dem Kapitalmarktmodell (vgl. [Diers
(2007)], S. 173 f.) konnen Kapitalmarktszenarien erzeugt werden.'® Im Bestandsmodell
(vgl. [Diers (2007)], S. 174) werden der Kapitalanlagebestand zu Projektionsbeginn ange-
geben und Regeln zum Rebalancing und zur Bilanzierung festgehalten. Fortgeschrieben

wird der Kapitalanlagebestand im Assetmodell (vgl. [Diers (2007)], S. 174 f.).

Das Managementmodell (vgl. [Diers (2007)], S. 187 ff.) beschreibt, wie sich das Unter-
nehmen in der jeweiligen Situation verhilt. In stochastischen Modellen muss das durch ge-
eignete Funktionen beschrieben werden. Das Managementmodell kommuniziert mit fast

allen Teilmodellen.

Im Modell werden unter Verwendung von Simulationstechniken eine Vielzahl von zufilli-
gen Ergebnisdaten erzeugt (vgl. [Diers (2007)], S. 190 ff.). Wesentlich ist die Bestimmung
der dazugehorigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen, sodass z.B. Erwartungswerte, Quanti-
le und der Risikokapitalbedarf fiir die modellierten Segmente der Versicherungstechnik, die
modellierten Asseteinheiten und das Gesamtunternehmen bestimmt werden konnen oder

eine Risikokapitalallokation durchgefiihrt werden kann.

Wesentlich in solch einem Simulationsmodell ist die Integration von Abhingigkeitsstruktu-
ren. Zwischen allen stochastischen Variablen sind zahlreiche verschiedene Abhingigen zu

berticksichtigen. Auf diesen Punkt wird in Abschnitt 2.4 Copulas noch weiter eingegangen.

16 Die Erstellung eines Kapitalmarktmodells ist sehr aufwendig. Daher wird das Kapitalmarktmodell meist

eingekauft und nicht vom Versicherungsunternehmen selbst erstellt.
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2.3 Messung von Risiko, Rendite und Performance in der
Dynamischen Finanzanalyse

2.3.1 Renditemale

Zur Messung der Rendite werden in dieser Arbeit zwei Renditemalle untersucht:

* Der erwartete Gewinn und

e der Return on Investment.
Ein absolutes Renditemal} ist der erwartete Gewinn pro Jahr, der sich als Differenz aus
dem erwarteten Eigenkapital £(£Cr) am Ende der Periode 7 und dem zum Zeitpunkt O vor-

handenen Eigenkapital EC, verteilt auf die Anzahl der Perioden, ergibt:

(G) = E(EC;)—ECO.

()

Ein relatives Renditemal ist der Return on Investment, der den erwarteten Gewinn E(G) in

Relation zum eingesetzten Kapital EC, stellt:

ROI = (%CCT))T—l . )

2.3.2 RisikomaRe

Neben den Renditemallen werden fiinf Risikomalle untersucht:
* Die Standardabweichung,
* die Ruinwahrscheinlichkeit,
» das Expected Policyholder Deficit,
* der Value at Risk und
* der Tail Value at Risk.

Die Standardabweichung des Gewinns pro Jahr ist ein zweiseitiges Risikomal3. Sie misst

die Abweichung vom Erwartungswert in beide Richtungen:

3 o(EC,)

o(G) = — 3)
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Eine zweite Klasse von RisikomalBien, die das Risiko als Ausmal} der Abweichung von ei-
ner Zielgrofe betrachtet, sind die sogenannten Downside-Risikomalle. Sie erfassen ledig-
lich negative Abweichungen als Risiko. Beispiele hierfiir sind die Ruinwahrscheinlichkeit
und das Expected Policyholder Deficit. Die Ruinwahrscheinlichkeit ist definiert als:

RP = Pr(7<T) fur T =inf {t>0|EC,<0,t=1,2,..,T}, 4)
wobei T das erste Auftreten eines Ruins, d.h. ein negativer Eigenkapitalbetrag, beschreibt
(vgl. [Heilmann (1988)], S. 247). Die Ruinwahrscheinlichkeit stellt jedoch keine Informa-
tionen hinsichtlich der Hohe des Verlustes im Falle einer Insolvenz oder hinsichtlich des
Zeitwertes des Geldes bereit. Diese Informationen werden durch das Expected
Policyholder Deficit reprasentiert:

EPD = ET‘, E(max(—EC,,0)| EC,<0)*(1+r,)", (5)

t=1
wobei ¢ fiir den risikolosen Zinssatz steht.
Als Risikomalle, die das Risiko als notwendiges Kapital erfassen, werden der Value at Risk
und der Tail Value at Risk betrachtet. Dabei wird fiir die Periode ¢ von einem Verlust L, mit
Verteilungsfunktion £, ausgegangen. Der fiir die Periode ¢ prognostizierte 6konomische
Verlust wird durch die Verdnderung des Eigenkapitals innerhalb dieser Periode dargestellt:

L =—(EC—EC, ) fir t=1,2,..,T. (6)
Unter Vorgabe eines Signifikanzniveaus 0 < o < 1 ist der Value at Risk definiert als das un-
tere (1 — a)-Quantil von £, (vgl. z.B. [Albrecht (2007)], S. 114):

VaR, (L) = Q, (L) = inf {x|F (x)=1-o} (7)
und der Tail Value at Risk definiert als der erwartete Verlust der 100*a % schlechtesten
Fille (vgl. z.B. [Albrecht (2007)], S. 115):

TVaR,(L,) = E(L,|L,=VaR,(L,)). (8)
Interpretiert man den VaR,(L,) als Hohe eines zu unterlegenden Kapitals, dann wird dieses
Kapital mit einer Wahrscheinlichkeit a durch ein negatives Periodenergebnis aufgezehrt.
Ein Nachteil des Value at Risk ist seine Eigenschaft als reine ,,Ein-Punkt-Betrachtung®. Er
berticksichtigt nur die Verlustwahrscheinlichkeit, nicht aber die mogliche Verlusthohe. Au-
Berdem erfiillt der Value at Risk nicht das Axiom der Subadditivitit, welches die Vorstel-
lung formalisiert, dass das Risiko zusammengelegter Portefeuilles nicht hoher sein sollte

als die Summe der Einzelrisikopositionen. Da der TVaR.(L,;) dem Mittelwert der 100*a %
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grofiten Verluste entspricht, ist er immer grofer oder gleich dem VaR,(L,). Unter
Beschrinkung auf stetige ZufallsgroBen ist der Tail Value at Risk ein kohérentes
Risikomal} nach Artzner et al. (vgl. [Artzner, Delbaen, Eber, Heath (1999)]), insbesondere
erfiillt er die Eigenschaft der Subadditivitit.

Des Weiteren wird noch ein ,,mehrjdhriges™ Risikokapital definiert (vgl. [Diers (2008)],
S. 101 f), bei dem 7" Anfalljahre beriicksichtigt werden. Dafiir ist die Zufallsvariable
MaxLoss, die pro Simulation den Betrag darstellt, der {iber die simulierten 7" Jahre maximal
ausgeglichen werden muss, definiert durch:

MaxLoss(T) = max { KumLoss,|t=1,2,...,T } , wobei 9)
KumLoss, = L1>|<(1+rf)71 und KumlLoss, = KumLosst,1+Lt*(l+r/’)f’ firr=2,3,.., T
Alle Ergebnisse werden mit dem risikolosen Zinssatz r,auf den Zeitpunkt 0 diskontiert, um
eine einheitliche Sichtweise iliber alle simulierten 7" Jahre zu erhalten. Auf MaxLoss wird
das ausgewdhlte Risikomal} p (der Value at Risk bzw. der Tail Value at Risk) zur Bestim-

mung des Risikokapitals angewendet.

2.3.3 Performancemalfe

Es werden drei Performancemale betrachtet, die sich jeweils nur im Nenner unterscheiden:
* Die Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung,
* die Sharpe Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit und
* die Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit.
Die Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung ist der Quotient aus der Risiko-
primie (erwartete Uberrendite iiber die sichere Rendite hinaus) und der Standardabwei-
chung der Renditen (vgl. [Sharpe (1966)], S. 119 ff.):

SR, = E(EC;)—ECyx(1+r,)"
o(EC,)

(10)

Diese Sharpe Ratio misst also auch positive Abweichungen von den Ertrdgen in Relation

zum Erwartungswert, was nicht der Fall ist, wenn anstelle der Standardabweichung die
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Ruinwahrscheinlichkeit oder das Expected Policyholder Deficit verwendet wird:

_ E(EC;)—ECyx(1+r,)

SR, = 2P : (11)
E(EC,)—EC,*(1+r,)"
SR, = (ECy) ED; U+r) ) (12)

2.4 Copulas

2.4.1 Das Copula-Konzept

Bei einem stochastischen Modell, das Risiken quantifizierbar macht, ist die Modellierung
der Abhingigkeitsstruktur zwischen den einzelnen Risiken von groBer Relevanz.'” Es gibt
mehrere Moglichkeiten, Zusammenhdnge zwischen Zufallsvariablen zu beschreiben.
Lineare Abhéngigkeiten werden hiufig durch Korrelationskoeftizienten abgebildet. In der
Praxis sind Abhingigkeiten jedoch meist gering, aber in schlechten Fallen kénnen plotzli-
che Abhidngigkeiten auftreten. Dieser Sachverhalt kann durch Korrelation nicht abgefangen
werden und stellt ein groes Problem im Risikomanagement dar. Ein wichtiges Hilfsmittel

zur Modellierung nichtlinearer Abhingigkeiten sind Copulas.

Gesucht ist die gemeinsame Verteilung des Zufallsvektors X = (X;, X, ..., X,): Q — R".
Diese ist bestimmt durch die gemeinsame Verteilungsfunktion F:IR"— [0,1] mit
Fyolx,.x,)=P(X, < x,X, < x,,...,X, <x,), x,..x, € R (13)
(vgl. [Embrechts, McNeil, Straumann (2002)], S. 180). F enthilt Informationen {iber die

Randverteilungen und iiber die Abhingigkeiten zwischen den einzelnen Zufallsvariablen.

17 Viele Teilgebiete der Mathematik basieren auf der Unabhéngigkeitsannahme. So wird beim kollektiven
Modell der Risikotheorie unterstellt, dass die Schadenhéhen unabhéngig voneinander und unabhéngig
von der Schadenanzahl sind. Durch diese Annahme lisst die Gesamtschadenverteilung relativ leicht

berechnen.
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Die einfache Definition einer Copula ist:

Definition 1 (Copula) (vgl. z.B. [Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 334).

Eine Copula ist eine mehrdimensionale Verteilungsfunktion auf [0,1]* (7 € N)
C(uy, u, ..., u,): [0,17"— [0,1], deren Randverteilungen alle Gleichverteilungen sind (d.h.
ca, ... Lu,1,...,)=ufir 1l <i<n).

Alternativ kann eine Copula auch folgendermallen formaler definiert werden:
Definition 2 (Copula) (vgl. z.B. [Embrechts, McNeil, Straumann (2002)], S. 180).
Eine n-dimensionale Copula ist eine Funktion C: [0,1]"— [0,1], welche die folgenden drei
Eigenschaften erfiillt:
1. C(uy, ..., u,) ist in jeder Komponente u; fiir i = 1, ..., n wachsend.
2. C(L, .., Lu, 1, ..., ) =ufiralleie {1, ..., n}, u; € [0,1].
3. Firalle (ai, ..., an), (b1, ..., by) € [0,1]" mit a; < b, fiiri=1, ..., n gilt

2 2
w2 (=) C e u,, ) 20 (14)

=1 i=1

mit u;; = a;und up = b, fiir alle j € {1, ..., n}.

Das folgende Theorem von Sklar rechtfertigt die Rolle von Copulas als Abhédngigkeits-
Funktion und sichert die Existenz einer Copula zu beliebigen Zufallsvariablen
X, Xa, .., Xt

Theorem (Sklar, 1959) (vgl. z.B. [Nelson (1999)], Theorem 2.10.9, S. 18).

Ist F Xl,._.,X”(xl"-"xn) eine n-dimensionale Verteilungsfunktion mit Randverteilungen
FX,(xl): sz(xz) s FX"(xn) , dann existiert eine Copula C, sodass
Fy  x(xp e x,)=CFy (x), Fy(x,),, Fy (x,) (15)
Ist F'stetig, so ist C eindeutig bestimmt.

Sind umgekehrt £ X,(xl)’ F Xz(xz) o F X”(x,,) alles Verteilungsfunktionen und ist C eine
Copula, dann ist C(F  (x,), F y (x,),..., Fy (x,)) eine n-dimensionale Verteilungsfunk-

tion mit den Randverteilungen Fy (x,), Fy (x,),..., Fy (x,) .

Fiir den Beweis siche [Nelson (1999)], Theorem 2.10.9, S. 18.
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Eine Copula verkniipft die Verteilungsfunktionen ¥y, £y, ..., F x der einzelnen Kompo-

nenten des Zufallsvektors X mit der gemeinsamen Verteilungsfunktion £y, x . Mit einer
Copula von X ist es moglich, die Randverteilungen von der Abhdngigkeitsstruktur zu tren-
nen, sodass man diese getrennt voneinander modellieren kann (vgl. z.B. [Fusai, Roncoroni

(2008)], S. 232). Dies erleichtert insbesondere die Kalibrierung der Parameter.

Aus dem Theorem von Sklar erhdlt man mit 4, := F X‘(X ;), 1 <i < n ynmittelbar das fol-
gende Korollar:

Korollar (vgl. z.B. [Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 335).

Sei F eine n-dimensionale Verteilungsfunktion mit stetigen Randverteilungen

Fy,Fy,...Fy und Copula C (so dass (15) gilt). Dann gilt fiir alle

n,

u=(u,,u,, ..u,el01]

Cluy,uy, ..., u,) = FXIX(F)_(I,(Ul)F;(lz(uz) F)_(I(“n» . (16)

2.4.2 Copula-Familien

Es gibt eine Vielzahl von Copulas'®, die alle verschiedene Abhingigkeitsstrukturen abbil-
den. Durch die Wahl der Copula wird die Abhangigkeitsstruktur eindeutig festgelegt. Jede
Copula bildet eine andere Abhédngigkeitsstruktur ab. Kriterien, nach denen man entschei-
det, welche Copula die Realitdt am besten beschreibt, gibt es nicht. Daher wird in dieser
Arbeit die Wirkungsweise von zwei wichtigen Familien von Copulas in einem stochasti-
schen Modellrahmen verglichen: elliptische Copulas und Archimedische Copulas (vgl. z.B.
[Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 253 ff., [Nelson (1999)], S. 98 ft. und [Okhrin,
Okhrin, Schmid (2009)], S. 2 ff.).

18 Die Anzahl an bivariaten Copulas ist sehr grof8. Im Vergleich dazu ist die Anzahl an héherdimensionalen
Copulas gering. Der Sachverhalt im Versicherungswesen ldsst sich nicht durch die Abbildung cines
bivariaten Zusammenhangs addquat abbilden, deshalb werden fiir die Untersuchung nur solche Copulas

ausgewdhlt, die in hoheren Dimensionen (n > 2) definiert sind.
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Elliptische Copulas werden unter Verwendung von (16) konstruiert, indem elliptische Ver-
teilungen zusammengesetzt werden. Zentrale Beispiele fiir elliptische Copulas sind die
Gauss- und die t-Copula, die in der Praxis weit verbreitet sind, da sie selbst in hoheren
Dimensionen leicht simuliert werden konnen.

Die Gauss-Copula ist definiert als

C" () = (@7 (u)), ™ (105), . @7 () (17)
wobei @ die Verteilungsfunktion der univariaten Standardnormalverteilung ist und @,
die gemeinsame Verteilungsfunktion der multivariaten Standardnormalverteilung mit
Korrelationsmatrix P bezeichnet (vgl. z.B. [Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 256).
Die t-Copula hat die Form

Cuplu) =1, (6, (), 6, (), 1,1 (u) (18)
wobei f, die Verteilungsfunktion der standardisierten univariaten t-Verteilung mit v Frei-
heitsgraden ist und 7, , die gemeinsame Verteilungsfunktion der standardisierten multiva-

riaten t-Verteilung mit Korrelationsmatrix P und v Freiheitsgraden bezeichnet (vgl. z.B.

[Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 257).

Das Problem bei elliptischen Copulas besteht darin, dass sie von der inversen Verteilungs-
funktion abhingen, die selten in expliziter Form vorliegt, da die gemeinsame Verteilungs-
funktion und die inversen Randverteilungen nur eine Integraldarstellung besitzen. Deshalb
stellt die Klasse der Archimedischen Copulas eine wichtige Alternative dar. Bekannte Ver-
treter aus dieser Klasse sind die Gumbel-, die Survival-Gumbel-, die Clayton-, die
Survival-Clayton- und die Frank-Copula®. Diese Copulas sind iiber ihren sogenannten
Generator ¢ durch die folgende Gleichung charakterisiert (vgl. z.B. [Okhrin, Okhrin,
Schmid (2009)], S. 2 f.):

Clu)= (p(zn: @ (u) fir u=(u,,u,,...,u,) € [0,1]" mit p e £, (19)

wobei £ die Menge der Laplace-Transformationen beschreibt, die aus streng monoton
fallenden, differenzierbaren Funktionen besteht, d.h.
Z = {@:[0,0)=[0,1] | @(0)=1,p(0)=0,(~1) 9”20,/ =1,..,0}.

Sehr einschrinkend ist, dass die ganze komplexe multivariate Abhédngigkeitsstruktur durch

19 Die Survival-Frank-Copula wird nicht betrachtet, da die Frank-Copula symmetrisch und damit identisch

zu ihrer Survival-Copula ist.
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einen einzigen Copula-Parameter © der generierenden Funktion ¢ festgelegt ist. Aufler-
dem impliziert die multivariate Archimedische Copula, dass die Variablen austauschbar

sind, was bedeutet, dass die Verteilung von (), uy,...,u,) die gleiche ist wie die von

(u;,u;,..,u;) fir alle j, # j,. Das ist nicht unbedingt eine akzeptable Annahme fiir
praktische Anwendungen; es ist wiinschenswert multivariate Copulas mit nicht-

austauschbaren Variablen zu haben.

Eine Verallgemeinerung der multivariaten Archimedischen Copulas und eine wesentlich
flexiblere Methode stellen die hierarchischen Archimedischen Copulas dar, Copulas mit
partieller Austauschbarkeit.®® Im Gegensatz zur normalen Archimedischen Copula
(vgl. (19)) definiert die hierarchische Archimedische Copula die Abhédngigkeitsstruktur
rekursiv (vgl. [Okhrin, Okhrin, Schmid (2009)], S. 3). Sie ist gegeben durch:
Clu)=@, 1 {®, 0@, 2(.[@2 0P {@ (u)+ @, (ur)}

+, " ()14t @, (u, )+, ()} (20)

=@, [0, o CUHP @, Dy, o, )+, (1)

fiir (p;iiO(pn,_, e £',i<j,wobei
L= {w:[0,0)=[0,0) | w(0)=0, w(w0)=00;(—1)"w"=0;j=1,..,0},
und © die Komposition ist. Eine n-dimensionale Copula benétigt n-1 Genaratoren
@y, P, . Die Generatoren @, kdnnen von einer einzigen Generator-Familie kommen
und sich lediglich im Parameter unterscheiden oder sie kommen von verschiedenen

Generator-Familien. Gehoren die ®;'s zur gleichen Familie, so gibt es Einschrankungen

an die Parameter, damit die vollstindige Monotonie von ¢, o, ,, > gegeben ist. Fiir die
meisten Copula-Typen sollte der Parameter vom niedrigsten zum hochsten Level kleiner
werden, um brauchbare Copulas zu gewdhrleisten.

Die Generatoren und die Parameterbedingungen der fiinf betrachteten Copulas sind in

Tabelle 07, S. 37 aufgelistet.

20 Die multivariate Verallgemeinerung enthalt (19) als Spezialfall.

21 Das impliziert (p;l,-o ®,-; € L', i<j(vgl [McNeil (2008)]).
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2.4.3 Abhangigkeiten

Da eine Copula Abhingigkeitsstrukturen zwischen Zufallsvariablen beschreibt, gibt es eine
Beziehung zwischen der Copula und verschiedenen AbhédngigkeitsmaBen. Ein Abhingig-
keitsmal3 liefert einen Hinweis auf das Ausmall der gegenseitigen Beziehung zweier
Zufallsvariablen (vgl. z.B. [Fusai, Roncoroni (2008)], S. 235). Die klassischen Male fiir
stetige Zufallsvariablen sind Pearson's Korrelationskoeffizient, Kendall's Tau und
Spearman's Rho:
Definition (Pearson's Korrelationskoeffizient) (vgl. z.B. [Fusai, Roncoroni (2008)],
S. 236 f.).
Pearson's linearer Korrelationskoeffizient p zwischen zwei Zufallsvariablen X; und X, mit
Var(X,)> 0 und Var(X,) > 0 ist definiert durch:

Cov(X,,X,)

p(X,, X3) = VVar(X ) Var(X,) @l

Dabei ist Cov(X,, X,) = E((X,—EX,)(X,—EX,)) die Kovarianz zwischen X; und X,
und Var(X,) = E((X,—EX,)’) die Varianz von X; fiir i = 1, 2.

Es gilt stets —1 <p(X,,X,) <1, im Falle p(X,, X,)=0 heiBen X; und X, unkor-
reliert.

Definition (Spearman's Rho und Kendall's Tau) (vgl. z.B. [Embrechts, McNeil,
Straumann (2002)], S. 192).

Es seien X und Y Zufallsvariablen mit Verteilungsfunktionen Fy und £y und gemein-
samer Verteilungsfunktion F. Spearman's Rho g ist gegeben durch:

e(X.Y):=p(Fy(x), Fy(y). (22)
Es seien (Xi, Y1) und (X2, Y2) zwei unabhingige bivariate Zufallsvektoren von F, dann ist
Kendall's Tau p, gegeben durch:

p- (X, Y):=P((X,—X,)(Y,=Y,) > 0)=P((X,— X,)(Y,—Y,) <0) 2 (23)
Ebenso wie Copulas sind diese Maf3e invariant unter streng wachsenden Transformationen

(vgl. z.B. [Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 346). Bei Vorliegen perfekt positiver

22 Man nennt zwei Realisierungen (x;, ;) und (x;, y;) eines stetigen Zufallsvektors (X, Y) konkordant, falls
(x; = x)(v: — ;) > 0 und diskordant, falls (x; — x;)(y: — y;) < 0 (vgl. z.B. [Fusai, Roncoroni (2008)], S. 234).
Kendall's Tau ist offenbar die Differenz der Wahrscheinlichkeiten fiir Konkordanz und Diskordanz von

()(1, Yl) und ()(2, Yz)
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bzw. negativer Abhingigkeit sind sie gleich 1 bzw. -1. Im Gegensatz zu ¢ und p, erfasst
Pearson's Korrelationskoeffizient p nur die lineare Abhingigkeit und ist deshalb zur Mes-
sung nichtlinearer Abhédngigkeiten ungeeignet (vgl. [Embrechts, Lindskog, McNeil
(2001)], S. 340).

Bei praktischen Fragestellungen ist es insbesondere von Bedeutung, Abhdngigkeiten in
Randbereichen (in sogenannten Tails) der gemeinsamen Verteilung von Zufallsvariablen zu
beriicksichtigen. Mittels Copulas lassen sich Tail-Abhdngigkeiten untersuchen. Sie messen
den Abhéngigkeitsgrad zwischen Zufallsvariablen, die bei extremen Beobachtungen auftre-
ten. Formaler definiert man:

Definition (Tail-Abhiingigkeit) (vgl. z.B. [Fusai, Roncoroni (2008)], S. 238).

Es sei X = (Xi, X>) ein bivariater Zufallsvektor, wobei die Komponenten X; und X, stetige

Verteilungsfunktionen # y und £y, haben. Dann ist durch

A, :=1g111 P(X2>F}lz(u)|X1>F}l,(”)) und (24)
A= lim P(X < F ()| X < F () (25)

der Koeffizient oberer Tail-Abhéngigkeit (coefficient of upper tail dependence) und der
Koeffizient unterer Tail-Abhingigkeit (coefficient of lower tail dependence) definiert.
Wenn 4, (bzw. ;) positiv ist, dann gelten die zwei Zufallsvariablen als asymptotisch ab-
héngig im unteren Tail (bzw. oberen Tail); wenn umgekehrt 4, (bzw. 4,) verschwindet, gel-
ten sie als asymptotisch unabhéngig.

Diese Definition kann auch formuliert werden als Terme der Copula verbunden mit zwei
Zufallsvariablen (vgl. z.B. [Fusai, Roncoroni (2008)], S. 238):

A, i= lim 1-2u+C(u,u)
ul 1 1—u
A o= lim S8 (27)

u
ul0 u

und (26)
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2.4.4 Eigenschaften der ausgewahlten Copulas

Die Eigenschaften der sieben betrachteten Copulas sind in den Tabellen 06 und 07 zusam-

mengefasst.
Copula Tail-Abhéngigkeit Kendall's Tau p, Parameter Au A
Gauss none Zaresin(p) lol=<1 0 0
ty upper und lower %arcsin(p) lpl <1 zfvﬂ(\/v_;_lji_%z) 2Zv+1(«/v+1”‘i1—;")

Vi+p

Tabelle 06: Abhingigkeitseigenschaften fiir die betrachteten elliptischen Copulas (vgl.
[Koziol (2006)], S. 671)

Copula  Tail- Generator @, (u) Kendall's Tau p, Parameter, A, A
Abhin- (@ 0p,)’
gigkeit c.m.
Gumbel upper exp {—u""} -5 0,<0,, 2-27 0
0,e[l,0)
Survival- lower via Gumbel 1-5 0,<0,, 0 p_o°
Gumbel 0,€[1,»)
Clayton lower (0,u+1)"" 9%2 0,<0,, 0 =
' 0, € (0,0)
Survival- upper via Clayton — 0,<6,, o 0
Clayton ' 0, € (0,0)
Frank  none  —1In{e™(e "—1)+1}  1-40;"(1—3[] oohmrdt) 0,<0,, 0 0
0, € (0,0)

Tabelle 07: Abhédngigkeitseigenschaften fiir die betrachteten hierarchischen
Archimedischen Copulas mit vollstdndig monotonen Generatoren und mit

dazugehodrigem Parameterraum (vgl. [Okhrin, Okhrin, Schmid (2009)], S. 4
und [Koziol (2006)], S. 671)
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Die Copulas unterscheiden sich wesentlich in ihrer Eigenschaft, Tail-Abhéngigkeiten abzu-
bilden. Wéhrend die Gauss-Copula upper- und lower-tail-unabhéngig ist, modelliert die
t-Copula untere und obere Tail-Abhdngigkeit in gleichen Mallen. Ein Nachteil elliptischer
Copulas ist, dass sie radial-symmetrisch® sind (C = C) (vgl. [Nelson (1999)], S. 36 ff.). In
vielen Anwendungsgebieten der Versicherungsbranche scheint es jedoch angebracht zu
sein, zwischen hohen Verlusten eine stidrkere Abhdngigkeit zu haben als zwischen hohen
Gewinnen. Diese Asymmetrie kann mit elliptischen Copulas nicht modelliert werden,
hingegen mit Archimedischen Copulas. Die Frank-Copula weist zwar wie die Gauss-
Copula keine Tail-Abhingigkeiten auf, jedoch konnen mit der Gumbel-, der Clayton- und
der jeweiligen Survival-Copula nur untere bzw. obere Tail-Abhdngigkeiten modelliert

werden.

23 Ist X eine Zufallsvariable und a eine reelle Zahl, dann sagt man, dass X symmetrisch ist {iber a, wenn die
Verteilungsfunktionen der Zufallsvariablen X-a und a-X die gleichen sind. Das ist der Fall, wenn
P(X-a < x) = Pla— X < x) fiir alle x in R gilt. Fiir eine stetige Zufallsvariable X mit Verteilungs-
funktion F (und Survival-Funktion F = / — F) ist das dquivalent zu F(a + x) = F(a—x) (wenn F
unstetig ist, gilt die Gleichheit nur in den stetigen Punkten von F).

Im bivariaten Fall definiert man nun Folgendes:

Definition (Radiale Symmetrie).

Seien X, Y Zufallsvariablen und (a, b) ein Punkt in /R%. (X, Y) sind radial-symmetrisch iiber (a, b), wenn
die gemeinsame Verteilungsfunktion von X — a und Y — b die gleiche ist wie die gemeinsame Verteilungs-
funktiona — Xund b - Y.

Fiir stetige Zufallsvariablen X und Y kann man die Bedingung fiir radiale Symmetrie in Termen der
gemeinsamen Verteilungsfunktion und Survival-Funktion von X und Y ausdriicken:

Theorem.

Seien X, Y stetige Zufallsvariablen mit gemeinsamer Verteilungsfunktion H und Randverteilungen F bzw.
G und sei (a, b) ein Punkt in /R?. Dann ist (X, Y) radial-symmetrisch iiber (@, b), genau dann, wenn
H(a+x,b+y)= H(a—x,b—y) firalle (x, y) in R gilt.

Die Bezeichnung ,,radial* hat seine Ursache darin, dass die Punkte (¢+x,b+y) und (a—x,b—y) aus-
gehend von (g, b) auf dem Strahl in gegeniiberliegender Richtung liegen.

Theorem.

Seien X, Y stetige Zufallsvariablen mit gemeinsamer Verteilungsfunktion H und Randverteilungen F bzw.
G und Copula C. Weiter seien X und Y symmetrisch {iber a bzw. b. Dann ist (X, Y) radial-symmetrisch

iiber (a, b), d.h. es gilt H(a+x,b+y)= H(a—x,b—y) fir alle (x, y) in IR, genau dann, wenn C = C,
d.h., genau dann, wenn C die Funktionalgleichung C(u,v) = u+v—1+C(1—u,1—v) fiir alle (u, v)
erfillt.
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Im Falle von Verteilungen mit elliptischen Copulas gibt es eine Beziehung zwischen
Kandall's Tau p. und Pearson's linearem Korrelationskoeffizienten p; zwischen zwei

Zufallsvariablen X; und X;:
pT(Xl.,Xj)=%arcsinpij. (28)

Bei hierarchischen Archimedischen Copulas besteht eine Relation zwischen Kenndall's Tau
p. und dem Copula-Parameter O (siehe Tabelle 07, Spalte 4). Diese funktionalen Zusam-

menhénge sind fiir Anwendungen besonders hilfreich.



3 Simulationsmodell

3.1 Modellrahmen

Die Modellbasis fiir diese Simulationsstudie bildet ein DFA-Modell eines Schaden- und
Unfallversicherers, das auf die Veréffentlichung von [Eling, Toplek (2009)] zuriickgeht. Im
Mittelpunkt soll die allgemeine Methode stehen, daher wurden einige vereinfachende
Annahmen getroffen. Der Ansatz kann grundsdtzlich in mehreren Punkten erweitert

werden.

Das Eigenkapital zum Ende der Periode ¢ wird mit EC, bezeichnet. Die Pramieneinnahmen
P., in Periode ¢, die annahmegemall zum Periodenanfang anfallen, werden als ein be-
stimmter Anteil am gesamten Volumen des Versicherungsmarktes berechnet. Das Marktvo-
lumen MV wichst jahrlich um i %.** Das Verhéltnis zwischen dem Marktvolumen und den
Pramieneinnahmen wird im Modell durch drei Faktoren beschrieben. Mit einer Consumer-
Response-Funktion cr..;, die den Zusammenhang zwischen den gezeichneten Prdmien und
dem Sicherheitsniveau” des Unternehmens abbildet (vgl. [Wakker, Thaler, Tversky
(1997)]), einem Underwriting Cycle®® I, und einem Marktanteil 8., des Versicherungsun-
ternehmens in Periode ¢, berechnet sich die Pramie wie folgt:

Poy=cor[ I, %B,  x MV *(1+i) ", (29)
Im Schadenmodell wird zwischen Nicht-Katastrophenschdden und Katastrophenschaden®

unterschieden, die annahmegemiB jeweils zum Periodenende anfallen.”® Fiir die Nicht-

24 Dadurch soll ein durchschnittliches Marktwachstum abgebildet bzw. eine Inflation ausgeglichen werden
(vgl. [Eling, Toplek (2009)], S. 654).

25 Das Sicherheitsniveau des Unternehmens wird durch das Minimum Capital Requirement (MCR) be-
stimmt, dass auf den in Deutschland giiltigen Solvency-I-Regeln basiert.

26 Der Underwriting Cycle wird als Autoregressiver Prozess 2. Ordnung implementiert, vgl. Abschnitt 4.3
Underwriting Cycle in Modellen der Dynamischen Finanzanalyse.

27 Aufgrund des unterschiedlichen Schadenverlaufs wird in der Praxis meist zwischen Kumul-, GroB- und
Basisschdden unterschieden (vgl. [Diers (2007)], S. 77).

28 Aus Vereinfachungsgriinden bei der Modellierung der Passivseite wird im Modell keine Schwankungs-
riickstellung berticksichtigt und die Schadenriickstellung wird zum jeweiligen Periodenende vollstindig

aufgelost.
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Katastrophenschiaden C,.., wird der Lognormalverteilungsansatz gewihlt. Die Modellie-
rung der Gesamtschadenhdhe pro Periode erfolgt durch Annahme einer erwarteten Scha-
denquote und ihrer Standardabweichung. Die Katastrophenschiden C.., werden durch die
Paretoverteilung modelliert. Unabhingig vom Prdmienvolumen werden ein fester Erwar-
tungswert und ein fester Streuungsparameter fiir die Modellierung der Gesamtschadenhdhe
angenommen.”’ Die Gesamtschadenlast C, zum Ende der Periode ¢ setzt sich aus den Nicht-
Katastrophenschdden und den Katastrophenschiden zum Zeitpunkt ¢ zusammen
(Ci = Coearr + Cears)-

Im verwendeten Modell werden zum einen Abschlusskosten, die annahmegeméal jeweils
am Anfang der Periode ¢ anfallen, und zum anderen Schadenregulierungskosten, die annah-
megeméil jeweils am Ende der Periode ¢ anfallen, beriicksichtigt. Die Abschlusskosten
héngen nicht nur linear vom gezeichneten Marktvolumen ab (modelliert durch den Para-
meter y), sondern auch quadratisch von der Verdnderung des gezeichneten Marktvolumens
(modelliert durch den Parameter #), z.B. wegen tiberproportional steigender Werbungs-
kosten:

Exiy =y Bk MV x(141) " +n*((B,_,— B,_p)* MV *(1+i)")*. (30)
Die Schadenregulierungskosten lassen sich aus einem Anteil ¢ der Schiden ermitteln:

ExC=5%C, . (31)

Auf der Kapitalanlageseite werden verschiedene Anlageklassen® abhingig vom eingegan-
gen Risiko (hoch/ niedrig)®" unterschieden. Kapitalanlagen mit hohem Risiko werden im
Folgenden als riskante Kapitalanlagen bezeichnet, Kapitalanlagen mit niedrigem Risiko als
risikoarme Kapitalanlagen. Der Parameter a,., gibt den Anteil an riskanten Kapitalanlagen
in Periode ¢ an.

Zur Berechnung der stetigen Zinsen auf die Kapitalanlagen wird die Normalverteilung an-
genommen. Mit der Rendite 7, der riskanten Kapitalanlagen und der Rendite 7, der risiko-

armen Kapitalanlagen ergibt sich die Portfoliorendite durch Gewichtung dieser Anlageren-

29 Diese Verteilungstypen haben sich in der Praxis als sehr geeignet herausgestellt. Hier wurde auf die Erhe-
bung von Schadendaten verzichtet.

30 Anderwirts sind andere Einteilungen auch gebréduchlich, z.B. Equities, Fixed, Real Estate.

31 Kapitalanlagen mit hohem Risiko sind z.B. Aktien, Kapitalanlagen mit niedrigem Risiko sind z.B.

Anleihen.
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diten mit o, und (1 — a,):
rpt=at—1*rlt+(1_(xt—l)*r2t- (32)
Die Kapitalanlagebestinde werden im Modell nicht fortgeschrieben. Sie lassen sich aus

dem Anteil a.; bzw. (1 — a,.) der zur Anlage verfiigbar stehenden Mitteln berechnen.

Im Risikomodell werden fiinf Managementstrategien abgebildet:

* Die Null-Strategie,

* die Solvency-Strategie,

* die Limited-Liability-Strategie,

* die Wachstumsstrategie und

* die Riickversicherungsstrategie.
Die Null-Strategie bedeutet, dass sich die Modellparameter ohne Einfluss von Manage-
mentregeln so verdndern, wie in den iibrigen Teilmodellen beschrieben.
Die Solvency-Strategie ist eine strategische Maflnahme zur Risikosenkung. Pro Periode
(¢t =1, ..., T-1) wird der Anteil an riskanten Kapitalanlagen o,; um 0,05 gesenkt und der
Anteil am Marktvolumen £., um 0,02 gesenkt, und zwar immer dann, wenn das Eigenkapi-
tal unter einen kritischen Wert sinkt, der durch das Minimum Capital Requirement (MCR)
zuziiglich eines Sicherheitszuschlags von 50 % definiert ist.
Bei der Limited-Liability-Strategie wird der Anteil an riskanten Kapitalanlagen a.; um
0,05 und der Anteil am Marktvolumen £,; um 0,02 erhoht, sobald das Eigenkapital den kri-
tischen Wert unterschreitet.
Die Wachstumsstrategie kombiniert die Solvency-Strategie mit einem Wachstum im Zeich-
nungsgeschift. Fillt das Eigenkapital unter das Mindestkapital fiir die Geschéftstitigkeit
inklusive eines Sicherheitszuschlags von 50 %, finden die MaBBnahmen aus der Solvency-
Strategie Anwendung. Steigt das Eigenkapital iiber den Trigger an, so wichst der Anteil am
Marktvolumen f.; um 0,02.
Eine weitere risikopolitische Maflnahme ist die Riickversicherungsstrategie. Das Versiche-
rungsunternehmen schliefit einen Stop-Loss-Vertrag auf den Gesamtschaden einer Periode
ab. Das Unternehmen zahlt am Beginn einer jeden Periode die Riickversicherungsprdmie
in Hohe von 2 Millionen €. Ubersteigt der Gesamtschaden des Versicherers die vereinbarte

Prioritdt von 200 Millionen €, so ibernimmt der Riickversicherer den {ibersteigenden Teil
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bis zu einer vereinbarten Hochstgrenze von 240 Millionen €.

Als Ergebnisgrofle wird das versicherungstechnische Ergebnis am Ende der Periode ¢ be-
trachtet, das den Verlauf eines Schadenjahres exakt beurteilt. Es setzt sich zusammen aus
den Pramien abziiglich der Schiden und Kosten:

U,=P, —C,—Ex" —Ex‘. (33)
Das Kapitalanlageergebnis am Ende der Periode ¢ lasst sich durch Multiplikation der Port-
foliorendite mit den freien Mitteln berechnen:

I,=r,x(EC, \+P,_,—Ex] ). (34)
Mit einem Steuersatz #r auf positive Gewinne ergibt sich der Gewinn des Versicherungsun-
ternehmens aus dem versicherungstechnischen Ergebnis und dem Kapitalanlageergebnis:
E,=14+U,—max(tr+(1,+U,),0). (35)
Die Entwicklung des Eigenkapitals zum Ende der Periode ¢ wird wie folgt beschrieben:
EC,=EC, \+E,. (36)
Es setzt sich aus dem Eigenkapital zum Ende der Periode #-1 und dem Gewinn in der Peri-
ode 7 zusammen.

Zur Analyse der Finanz- und Risikosituation werden die in Abschnitt 2.3 definierten

Rendite-, Risiko- und Performancemalle berechnet.

3.2 Mathematische Modellierung und Implementierung
nichtlinearer Abhangigkeiten

Das in Kapitel 3.1 beschriebene Modell bildet zwei Assetklassen und zwei Arten von
Liabilities ab. In diesem Abschnitt geht es nun um die Modellierung der Abhingigkeiten
zwischen diesen Risikokategorien, die durch Erzeugung von korrelierten Zufallszahlen in

die Dynamische Finanzanalyse integriert werden konnen.

Die Messung der Abhdngigkeiten erfolgt {iber den Rangkorrelationskoeffizienten Kendall's
Tau (vgl. (23)), der im Gegensatz zum héufig verwendeten linearen Korrelationskoeffi-

zienten auch nichtlineare Abhéngigkeiten messen kann.
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Konkret sollen drei Abhéngigkeiten auf zwei Stufen im Modell abgebildet werden (siehe
Abbildung 03). Die Kapitalanlagerenditen 7|, und 7, sind iiber den Parameter p,; miteinan-
der korreliert. Die Nicht-Katastrophenschdden C,.., sind mit den Katastrophenschiden

Cea, iber den Parameter p,, miteinander verbunden und die Assets und Liabilities iiber den

Parameter p.
Assets und Liabilites p
Assets p_| Liabilites p_,
Riskante Risikoarme Nicht-Katastrophen- Katastrophen-
Kapitalanlagen Kapitalanlagen u, Schiden u, Schiden u,

Abbildung 03: Abhéngigkeitsstruktur im DFA-Modell (vgl. [Eling, Toplek (2009)],
S. 660)

Die Korrelationen werden mithilfe verschiedener Copula-Typen (Gauss-, t-, Gumbel-,
Survival-Gumbel-, Clayton-, Survival-Clayton- und Frank-Copula) modelliert, um die
unterschiedlichen Wirkungsweisen der einzelnen Typen zur Analyse von Stressszenarien
Zu nutzen.

Zur Parametrisierung der Gauss-Copula (vgl. (17))

Cgam(ul, U, u3,u4) = ‘pp(d)il (141)’ (1571(”2): (1571(“3);‘1’71(”4)) (37)
und der t-Copula (vgl. (18))
C;,P(”l:”Z’MS’Z’M) = tv,P<t;1<”1),t;l(U2),t;l<u3),t;l(”4)) (38)

wird die Beziehung (28) zwischen den Elementen der Korrelationsmatrix P der Gauss-
bzw. t-Copula und dem Rangkorrelationsmall Kendall's Tau p, genutzt. Fiir die t-Copula

werden 5 Freiheitsgrade gewihlt.
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Zur Kalibrierung der Archimedischen Copulas wird der funktionale Zusammenhang (vgl.
Tabelle 07, Spalte 4) zwischen dem Copula-Parameter ©; und Kendall's Rangkorrelation p,
verwendet. Die drei Archimedischen Copulas und ihre Survival-Copulas werden als hierar-
chische Archimedische Copulas implementiert. Die kleinste Dimension, in der die in (20)
definierte hierarchische Archimedische Copula existiert, ist d = 4. Die Copula ist
Cluy, uy, us,uy) = @3(035 0 @ (@) () +@1 (u2)+ @5 0 Po( @y (us)+@, " (us)))  (39)
mit drei Generatoren ®;, ¢, und ¢;. Der Zufallsvektor (U;,U,,Us,U,) mit Verteilungs-
funktion (39) ist nur partiell austauschbar. Die Zufallsvariablen U; und U, sind austausch-
bar, genauso Us und U,, die verbleibenden Paare aber nicht.

Auf der ersten Stufe wird die Abhingigkeit zwischen den ersten beiden Variablen (den letz-

ten beiden Variablen) durch eine Copula mit Generator ¢; (¥,) modelliert, d.h.
Ciluy,u,) = (Pl((Pl_l(Ul)+(P1_1(“2)) (Cylus,uy) = @2(@;1(”3)"‘@;1(”4)) ). Auf der
zweiten Stufe wird eine weitere Copula mit einem dritten Generator ¢; benutzt, um die

beiden Copulas der ersten Stufe miteinander zu verbinden (siche Abbildung 04).

Assets und Liabilites
C, mit ¢,

Assets Liabilites
C, mit g, C, mit ¢,

ul uz u3 u4

Abbildung 04: Abhéingigkeitsstruktur der vier-dimensionalen hierarchischen
Archimedischen Copula im DFA-Modell (vgl. [Eling, Toplek (2009)],
S. 660)

Die ®;'s werden alle aus der gleichen Generator-Familie gewihlt, um die echten Effekte

der unterschiedlichen Tail-Abhéngigkeits-Typen zu erhalten.
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Um Zufallszahlen aus den Archimedischen Copulas zu erzeugen, wird die inverse Trans-
formationsmethode auf die bedingten Verteilungen unter Verwendung numerischer Verfah-
ren zur Losung von Nullstellenproblemen nach dem in [Embrechts, Lindskog, McNeil
(2001)], S. 364 beschriebenen Algorithmus angewendet. Die negative Abhdngigkeit zwi-
schen den Assets und den Liabilities wird umgesetzt, indem fiir die Liabilities die mit den
Archimedischen Copulas erzeugten gleichverteilten Zufallszahlen auf die Survival-
Funktionen der Randverteilungen angewandt werden. Zum Generieren der Survival-
Gumbel- und Survival-Clayton-Copula werden die Zufallszahlen der Gumbel- und

Clayton-Copula mit 1—u transformiert.

3.3 Parameterwahl

Die Modellparameter sind analog zu [Eling, Toplek (2009)] gewihlt, die Uberpriifung der
Vorgabe ist nicht Gegenstand der Arbeit.

Es wird ein Zeithorizont von 7'= 5 Perioden (eine Periode entspricht einem Jahr) betrach-
tet.*? In der Arbeit von [Eling, Toplek (2009)] wurde das Modell auf Robustheit bei Variati-
on des Horizonts untersucht. Es zeigte sich (vgl. [Eling, Toplek (2009)], S. 670), dass alle
wesentlichen Relationen zwischen den verschiedenen Abhédngigkeitsstrukturen unveréndert

bleiben.

Das anfingliche Eigenkapital EC, betrdagt 75 Millionen €. Das Marktvolumen gezeichneter
Versicherungsrisiken MV wird zunéchst auf 1.000 Millionen € gesetzt und wéchst dann pro
Periode um i = 3 %. Bei einem anfanglichen Wert des Consumer-Response-Faktors cry

von 1%, einem Underwriting Cycle* IT, von 1 und einem Marktanteil £, von 20 %, ergeben

32 Bei der Dynamischen Finanzanalyse geht es um eine mehrjéhrige Finanzanalyse. Bei den Berechnungen
im Rahmen von Solvency II steht die einjdhrige Betrachtungsweise im Vordergrund.

33 Der Consumer-Response-Faktor c¢r ist 1 (0,95), wenn das 1,5-fache des Eigenkapitals am Ende der letzten
Periode oberhalb (unterhalb) des Sicherheitsniveaus des Unternehmens ist. Zur Berechnung des Sicher-
heitsniveaus sieche unten.

34 Fir die Parametrisierung des Autoregressiven Prozesses zur Modellierung des Underwriting Cycles
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sich nach (29) Primieneinnahmen P, zu Beginn der ersten Periode in Hohe von
200 Millionen €.

Die Nicht-Katastrophenschiaden C,.... werden iiber den Lognormalverteilungsansatz mit
den Parametern ¢ und ¢ modelliert. Die Parameter x und ¢ werden folgendermafen aus

dem  Erwartungswert”  E(Ceu,) = 0,85%8.1*MV  und der  Standardabweichung™®

\/Var(C,,L,a,‘,) = 0,085*p.1*MV errechnet (vgl. [Mack (2002)], S. 54):

o= \In (145725 (40)
und
Il = ln(E(Cncat,t))_O’S*O—z' (41)

In der ersten Periode liegt der erwartete Schaden E(Cc0) bei 170 Millionen € und die
Standardabweichung \/m betrdgt 17 Millionen €.

Fiir die Schadenhdhe der Katastrophenschdden C.., wird der Paretoverteilungsansatz mit
Erwartungswert E(C..;) = 0,5 Millionen € und Streuungsparameter’’ D(C...) =4,5 ge-
wihlt.

Die Kosten (vgl. (30), (31)) sind gegeben durch:

Ex? = 0,05%B,_ *MV*(14+i)"'4+0,001%((B,_,—B,_,)x MV *(1+i)""')?

und

Ex€ = 0,05%C, .

Der Anteil an riskanten Kapitalanlagen a, betrdgt in der ersten Periode 40 %. Der risikolo-
se Zinssatz 7y liegt iiber den gesamten Betrachtungshorizont konstant bei 3 %. Der stetige
Zins hat einen Erwartungswert von 5 % fiir riskante Anlagen bzw. 10 % fiir risikoarme An-
lagen und eine Standardabweichung von 5 % bzw. 20 %. Daraus ergibt sich unter Normal-

verteilungsannahme der diskrete Zinssatz = r,, = exp(N(0,05;(0,05)))—1  bzw.
r,, = exp(N(0,10,(0,20)*))—1.

wurden die Ergebnisse von [Cummins, Outreville (1987)] fiir den deutschen Gesamtmarkt herangezogen
(vgl. 4.3 Underwriting Cycle in Modellen der Dynamischen Finanzanalyse). Diese fithren zu einer
Zyklusldnge von 7,76 Jahren.

35 Es wird eine erwartete Schadenquote von 85 % angenommen.

36 Es wird eine Standardabweichung von 0,085 fiir die erwartete Schadenquote angenommen.

37 Fiir den Streuungsparameter gilt der Zusammenhang: Var(Ceu) = (E(Ceari))* * (D(Ceay )/ (D(Cearr) — 2)).
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Das Sicherheitsniveau des Unternehmens wird durch das Minimum Capital Requirement
(MCR) bestimmt. Der Berechnung des MCR liegen die in Deutschland giiltigen Solvency-
[-Regeln zugrunde. Das Solvenzkapital eines Schaden- und Unfallversicherers berechnet
sich aus dem Maximum von 18 % der Beitridge auf die ersten 50 Millionen €, 16 % auf alle
weiteren und 26 % des Schadenaufwands auf die ersten 35 Millionen €, 23 % auf alle wei-
teren. Nach diesen Regeln ergibt sich zu Beginn des Beobachtungszeitraums ein MCR in
Hohe von 40,27 Millionen €.** Mit einem Eigenkapital £C, = 75 Millionen € werden die
Solvency-I-Vorschriften eingehalten und es ergibt sich ein Eigenkapital-zu-Pramien-Ver-
héltnis von 37,5 %.

Der Steuersatz tr betrdgt 25 %.

Kendall's Tau zwischen den verschiedenen Assets ist genauso wie zwischen den verschie-
denen Liabilities mit 0,2 leicht positiv. Assets und Liabilities sind leicht negativ korreliert,
hier ist Kendall's Tau -0,1. Mit dieser Wahl der Kendall's Rangkorrelationen sind die Para-
meterbedingungen aus Tabelle 07 erfiillt, sodass die Generatoren ¢;, ®, und P; voll-

stindig monoton sind und die zwei in das Modell eingehenden Kompositionsfunktionen

;' op, und @;' o, Elemente aus ' sind.

38 D.h. das Maximum von 18 % * 50 Millionen € + 16 % * 150 Millionen und
26 % * 35 Millionen € + 23 % * 135,5 Millionen €.
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4.1 Originares Simulationsergebnis

Die Ergebnisse fiir die acht implementierten Abhdngigkeitsstrukturen und der jeweiligen
Managementstrategie, die auf Basis von 500.000 Simulationen und einer Iteration berech-
net wurden, sind in den Tabellen 08 bis 12 zusammengefasst. Der Analyse liegt eine

Monte-Carlo-Simulation zugrunde.

Zunichst wird Tabelle 08 betrachtet, in der die Ergebnisse flir das Unternehmen mit der
Null-Strategie (Strategie, bei der keine Managementregeln eingesetzt werden) dargestellt

sind. Im Falle der Unabhingigkeit zwischen verschiedenen Assets, zwischen verschiede-

Abhingigkeits- Unkorreliert Gauss t Gumbel Survival Clayton Survival Frank
struktur Gumbel Clayton
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower upper lower lower upper none
Null

EG 28,56 28,04 27,98 28,09 27,80 27,70 28,16 28,08
ROI 23,76% 23,47% 23,43% 23,49% 23,33% 2327% 23,54% 23,49%%
oG 1544 17,91 17,89 19,38 19,78 20,67 19,03 17,63
RP 0,35% 1,16% 1,40% 0,89% 1,90% 1,91% 0,81% 0,93%
EPD 0,04 0,15 021 0,93 1,40 1,95 0,83 0,13
VaR, ,,s(MaxLoss) 230,54 293,39 326,89 270,99 361,69 354,67 258,42 269,39
TVaR ,s(MaxLoss) 278,59 349,17 404,34 488,88 669,65 768,01 457,74 321,43
SR, 1,69 1,43 1,43 1,33 1,28 1,22 1,35 1,46
SRy 36,94 11,04 9,16 1441 6,68 6,61 15,9 13,75
SRy, 3,18 0,83 0,61 0,14 0,09 0,06 0,15 1,01

E(G): erwarteter Gewinn pro Jahr in Mio. €, ROI: Return on Investment, 6(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €,
RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €, VaRgs(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € -
berechnet mit dem Risikomal3 Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, TVaRo0s(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet
mit dem Risikomal} Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, SR,: Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung, SRgp: Sharpe
Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit, SRgpp: Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit

Tabelle 08: Ergebnisse bei der Simulation fiir die Null-Strategie

nen Liabilities sowie zwischen Assets und Liabilities (Unkorreliertheit) resultiert ein er-
warteter Gewinn von 28,56 Millionen € pro Jahr, ein Return on Investment von 23,76 %
und eine Standardabweichung von 15,44 Millionen € pro Jahr. Fiir die Ruinwahrschein-
lichkeit eines einjéhrigen Betrachtungshorizonts stellt der Wert 0,5 % ein kritisches Level

dar, denn dies ist die Anforderung, die im Rahmen von Solvency Il vorgesehen ist. Die
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Ruinwahrscheinlichkeit des 5-jdhrigen Betrachtungshorizonts betrdgt 0,35 % und liegt
folglich trotz gréferen Horizonts unter der regulatorischen Anforderung, die in der
Europiischen Union vorgesehen ist.

Der Vergleich der unterschiedlichen Abhédngigkeitsstrukturen zeigt relativ geringe Auswir-
kungen auf den erwarteten Gewinn. E(G) reduziert sich je nach Copula-Typ um 1,39 % bis
3,02 %, so z.B. mit der Frank-Copula (d.h. nur die lineare Abhingigkeit wird
beriicksichtigt) um 1,68 % von 28,56 Millionen € auf 28,08 Millionen € pro Jahr. Ahnli-
ches gilt fiir den Return on Investment. Die Korrelationsannahmen haben jedoch starken
Einfluss auf die betrachteten Risikomalle. Die Standardabweichung steigt je nach Copula-
Typ um 14,15 % (von 15,44 Millionen € auf 17,63 Millionen € pro Jahr wie mit der Frank-
Copula) bis 33,86 % (von 15,44 Millionen € auf 20,67 Millionen € pro Jahr wie mit der
Clayton-Copula) an. Noch stirkere Verdnderungen gibt es bei den Downside-Risikomallen
Ruinwahrscheinlichkeit und Expected Policyholder Deficit. Mit der Gauss-Copula erhoht
sich die RP von 0,35 % auf 1,16 % (+228,06 %) und das EPD sogar von 0,04 Millionen €
auf 0,15 Millionen € pro Jahr (+273,72 %). Somit ist die Performance niedriger als im un-
korrelierten Fall: SR, fallt um 15,48 %, SRzr um 70,12 % und SRgpp um 73,77 %. Zieht
man die anderen Copulas mit in die Betrachtung ein, so ist festzustellen, dass die extremen
Effekte an die Art der nichtlinearen Abhingigkeit gebunden sind. Die Ruinwahrscheinlich-
keiten mit den Copulas mit oberer Tail-Abhdngigkeit (Gumbel, Survival-Clayton) sind
niedriger als die Ruinwahrscheinlichkeiten mit den Copulas ohne Tail-Abhingigkeit
(Gauss, Frank), die wiederum niedriger sind als die Ruinwahrscheinlichkeiten mit den
Copulas mit unterer Tail-Abhéngigkeit (t, Survival-Gumbel, Clayton). Des Weiteren fallt
auf, dass in diesem Beispiel mit allen Copulas Ruinwahrscheinlichkeiten auftreten, die
deutlich tiber 0,5 % liegen. Das Expected Policyholder Deficit ist mit den nicht-symme-
trischen Copulas hoher als mit den symmetrischen Gauss-, t- und Frank-Copulas, weil
nicht-symmetrische Copulas mehr extreme Werte in den Tailbereichen generieren als sym-
metrische Copulas. Das EPD zeigt sowohl die untere Tail-Abhdngigkeit als auch die

Asymmetrie der Copulas an.
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Tabelle 09 stellt die Simulationsergebnisse fiir die Solvency-Strategie dar. Vergleicht man
diese Ergebnisse mit denen aus Tabelle 08, ist zu sehen, dass das Downside-Risiko unter

der Solvency-Strategie sinkt, obwohl der erwartete Gewinn und der Return on Investment

Abhingigkeits- Unkorreliert Gauss t Gumbel Survival Clayton Survival Frank
struktur Gumbel Clayton
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower upper lower lower upper none
Solvency

EG) 2791 27,33 27,28 27,38 27,11 26,99 2746 27,36
ROI 23,40% 23,06% 23,03% 23,09% 22,93% 22,86% 23,14% 23,08%
o(G) 1544 17,90 17,85 19,36 19,83 20,73 19,07 17,61
RP 0,21% 0,79% 1,06% 0,58% 1,51% 1,49% 0,51% 0,60%
EPD 0,02 0,08 0,13 0,87 1,31 1,86 0,79 0,07
VaR, ., (MaxLoss) 220,81 280,31 311,61 258,60 344,32 338,20 246,71 256,93
TVaR ,s(MaxLoss) 267,24 334,21 386,02 474,81 650,87 750,16 446,26 307,68
SR, 1,65 1,39 1,39 1,29 1,25 1,19 1,32 1,42
SRy, 60,48 15,80 11,78 21,49 821 823 24,66 20,78
SRy, 6,89 1,54 0,95 0,14 0,09 0,07 0,16 1,87

E(G): erwarteter Gewinn pro Jahr in Mio. €, ROI: Return on Investment, 6(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €,
RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €, VaRos(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € -
berechnet mit dem Risikomal3 Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, TVaRgs(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet
mit dem Risikomaf} Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, SR,: Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung, SRgp: Sharpe
Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit, SRepp: Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit

Tabelle 09: Ergebnisse bei der Simulation fiir die Solvency-Strategie

nahezu unverindert bleiben. Allerdings reduziert sich das Risiko deutlich weniger, sobald
nichtlineare Abhdngigkeit angenommen wird. Die Solvency-Strategie ist also im Falle der
Berticksichtigung nichtlinearer Abhéngigkeiten nicht effektiv, um Downside-Risiken zu

senken.

Ein anderes Bild ergibt sich fiir die Limited-Liability-Strategie, siche Tabelle 10, S. 52.
Diese Strategie flihrt zu hoheren erwarteten Gewinnen begleitet von hoheren Risiken.
Wieder ist das Gewinnniveau unabhdngig von der Implementierung der nichtlinearen
Abhingigkeit, hier gibt es durchgéngig einen Zuwachs von rund 1,50 % im Vergleich zur
Null-Strategie. Hingehen spielt die Limited-Liability-Strategie fiir die Downside-
RisikomaBe eine grofle Rolle. Fiir alle Abhingigkeitsstrukturen steigt das Risiko stark an
(RP und EPD im Durchschnitt um rund 40 %), insbesondere bei denen ohne Beachtung der
nichtlinearen Abhéingigkeit. Deshalb sind die Performance-Zahlen SRgr und SRgpp fiir die
Limited-Liability-Strategie niedriger als fiir die Null-Strategie.
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Abhéngigkeits- Unkorreliert Gauss t Gunbel Survival Clayton Survival Frank
struktur Gumbel Clayton
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower upper lower lower upper none
Limited-Liability

EG) 28,89 2848 2838 28,50 2821 2813 28,57 28,51
ROI 23,95% 23,72% 23,67% 23,73% 23,57% 23,52% 23,77% 23,74%
o(G) 1547 17,9 17,96 1939 19,85 20,75 19,11 17,71
RP 0,55% 1,58% L,77% 1,28% 2,33% 237% 1,18% 1,33%
EPD 0,08 0,26 0,32 1,01 1,53 2,10 0,92 0,22
VaR, ;(MaxlLoss) 238,33 303,70 339,07 281,01 374,79 367,83 267,67 279,35
TVaR,, ,s(MaxLoss) 288,65 362,98 421,11 500,39 687,08 786,48 470,77 334,83
SR, 1,71 1,45 145 1,35 1,30 1,24 1,37 1,47
SRee 24,03 8,27 735 1022 5,53 543 11,13 9,79
SRipn 1,59 0,49 0,40 0,13 0,08 0,06 0,14 0,58

E(G): erwarteter Gewinn pro Jahr in Mio. €, ROI: Return on Investment, 6(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €,
RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €, VaRgos(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € -
berechnet mit dem Risikomal3 Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, TVaRos(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet
mit dem Risikomaf3 Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, SR,: Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung, SRgp: Sharpe
Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit, SRgpp: Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit

Tabelle 10: Ergebnisse bei der Simulation fiir die Limited-Liability-Strategie

In Tabelle 11 sind die Ergebnisse fiir die Wachstumsstrategie zu sehen. Im Gegensatz zu

den anderen Strategien fiihrt die Wachstumsstrategie zu einer hoheren Rendite. Sowohl der

Abhingigkeits- Unkorreliert Gauss t Gumbel Survival Clayton Survival Frank
struktur Gunbel Clayton
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower upper lower lower upper none
Wachstum

EQ 33,63 32,80 32,78 32,88 32,58 3243 32,97 32,83
ROIL 26,52% 26,08% 26,08% 26,13% 2597% 25,89% 26,18% 26,10%
oG 1942 22,31 22,24 23,47 24,00 24,78 23,22 21,96
RP 0,21% 0,81% 1,12% 0,59% 1,61% 1,56% 0,52% 0,60%
EPD 0,02 0,08 0,14 0,88 1,33 1,88 0,80 0,07
VaR, s (MaxLoss) 260,41 326,09 358,69 302,03 393,28 388,00 288,47 300,74
TVaR ,;(MaxLoss) 313,87 388,08 442,32 525,60 709,81 809,30 496,85 358,60
SR, 1,61 1,36 1,37 1,30 1,26 121 1,32 1,39
SRy 73,48 18,73 13,63 25,70 9,40 9,65 29,61 25,54
SReer, 8,19 1,79 1,06 0,17 0,11 0,08 0,19 2,20

E(G): erwarteter Gewinn pro Jahr in Mio. €, ROI: Return on Investment, o(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €,
RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €, VaRoos(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € -
berechnet mit dem Risikomal} Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, TVaR,ps(MaxLoss): 5-jéhriges Risikokapital in Mio. € - berechnet
mit dem RisikomaB Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, SR: Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung, SRge: Sharpe
Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit, SRgpp: Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit

Tabelle 11: Ergebnisse bei der Simulation fiir die Wachstumsstrategie

erwartete Gewinn als auch der Return on Investment steigen bei Wachstum sichtbar an.
Das Risiko wird von der Einbeziehung nichtlinearer Abhingigkeit beeinflusst. Beim Ver-

gleich mit der Null-Strategie, siche Tabelle 08, ist eine deutliche Verdnderung aller Risiko-
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male festzustellen. Die Standardabweichung steigt stark an, die Ruinwahrscheinlichkeit
und das Expected Policyholder Deficit fallen stark ab. Die Verdnderung ist bei den Copulas
mit unterer Tail-Abhédngigkeit erheblich geringer.

Die Ergebnisse fiir die Riickversicherungsstrategie werden in Tabelle 12 dargestellt. Im
Vergleich mit der Null-Strategie ist der Gewinnzuwachs gering, fiir die Downside-Risiko-

malle gibt es groBBe Unterschiede. Die gesamten Risiken sinken stark. Trotzdem wird nicht

Abhingigkeits- Unkorreliert Gauss t Gumbel Survival Clayton Survival Frank
struktur Gumbel Clayton
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower upper lower lower upper none
Riickversicherung

EG) 28,65 2824 28,18 2825 28,04 27,95 2831 28,25
ROI 23,81% 23,59% 23,55% 23,59% 23.47% 23,42% 23,62% 23,59%
o(G) 14,70 16,95 1691 18,56 18,75 19,73 18,30 16,73
RP 0,15% 0,62% 0,70% 0.46% 1,01% 1,04% 0.43% 0,50%
EPD 0,01 0,06 0,08 0,85 1,19 1,77 0,77 0,05
VaR, (MaxLoss) 190,84 240,17 256,19 222,99 280,46 280,85 213,52 222,00
TVaR s (MaxLoss) 227,80 281,33 307,99 427,05 556,08 670,18 402,93 261,35
SR, 1,79 1,53 1,53 1,39 1,37 1,30 1,42 1,55
SRy 87,40 20,94 18,30 27,83 12,68 12,31 30,35 25,78
SR, 10,60 2,15 1,71 0,15 0,11 0,07 0,17 2,59

E(G): erwarteter Gewinn pro Jahr in Mio. €, ROI: Return on Investment, 6(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €,
RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €, VaRgs(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € -
berechnet mit dem RisikomaB Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, TVaRs(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet
mit dem Risikomaf3 Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, SR.: Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung, SRgp: Sharpe
Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit, SRepp: Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit

Tabelle 12: Ergebnisse bei der Simulation fiir die Riickversicherungsstrategie

mit allen Abhédngigkeitsstrukturen eine Ruinwahrscheinlichkeit unter 0,5 % erreicht. Auf-
grund der nicht ganz giinstigen Ausgangssituation hat das Versicherungsunternehmen im
Falle der nicht-symmetrischen Survival-Gumbel- und Clayton-Copula mit unterer Tail-
Abhédngigkeit immer noch eine relativ hohe Ruinwahrscheinlichkeit von iiber 1 %. Die Re-
duktion des Expected Policyholder Deficits ist bei den hierarchischen Archimedischen
Copulas (abgesehen von der Frank-Copula) verhéltnisméBig gering. Dennoch scheint die
Riickversicherung — zumindest aus der Sicht des Eigenkapitalgebers — eine effiziente

Methode zur Risikobegrenzung auch bei nichtlinearer Abhingigkeit zu sein.
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4.2 Schatzrisiko in Modellen der Dynamischen Finanzanalyse

Im Mittelpunkt dieses Abschnittes steht die Analyse und Quantifizierung des Schétzrisikos.
Die Idee des Schétzrisikos besteht darin, zu untersuchen, wie robust ein Modell der Dyna-
mischen Finanzanalyse ist, wenn eine bestimmte Anzahl von Simulationen (beispielsweise
10.000 oder 100.000) zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Ergebnis-
daten durchgefiihrt wird. Der Fokus liegt darauf, zu analysieren, ob zwischen den einzel-
nen RisikomaBen Unterschiede bestehen. Insbesondere im Hinblick auf die Risikomessung

unter Solvency II ist das ein wichtiges Ergebnis.*

In der Literatur werden einige Fehlerquellen diskutiert, die bei der Erstellung eines Inter-
nen Risikomodells entstehen (vgl. z.B. [Cairns (2000)] und [Diers PS (2007)]). Durch die
Ubertragung von Erfahrungen fritherer Jahre fiir die Vorhersage zukiinftiger Ergebnisse zur
Quantifizierung von Unternehmensrisiken treten zum Beispiel ein Modell-, ein Prognose-
und ein Anderungsrisiko auf (vgl. z.B. [Diers (2008)], S. 96). Diese Risiken sind z.B. im
Rahmen der MaRisk geeignet zu erfassen (vgl. [BaFin (2009)], Abschnitt 5 und 7.3.2.2).
Beim Modellrisiko handelt es sich um mdgliche Fehler bei der Modellierung des Unter-
suchungsgegenstandes, als Folge der Auswahl der angewendeten Verfahren (vgl. z.B.
[Diers PS (2007)], S. 2). Modellierungsfehler sind solche, die durch falsche Auswahl von
Verteilungsfunktionen und (Rechen-)Modulen entstehen, sodass der reale Verlauf nicht op-
timal angendhert wird. Beispiele dafiir sind eine falsche Verteilung der Aktienrendite mit
der Folge einer falschen Abbildung des Wiederanlageprozesses oder ungeeignete Copulas
mit dann falscher Abbildung der Abhingigkeitsstruktur. Das Modellrisiko stellt sozusagen
die erste Unsicherheitsquelle bei der Umsetzung eines Risikomanagementsystems dar.

Das Prognoserisiko besteht aus einem Prozess- und einem Parameterrisiko (vgl. z.B. [Diers
PS (2007)], S. 2). Das Prozessrisiko beschreibt ,,die Unsicherheit, die durch den eigentli-
chen Zufallsprozess, den das Modell beschreibt, entsteht (sieche [Diers PS (2007)], S. 2).
Es ist unvermeidlich, dass die modellierten Aktienrenditen oder Schiden zufilligerweise

mehr oder weniger stark von ihrem Erwartungswert abweichen. Das Parameterrisiko resul-

39 Zu diesem Zweck wird in diesem Abschnitt zusdtzlich zum 5-jéhrigen Risikokapital, berechnet mit dem
Risikomaf3 (Tail) Value at Risk, auch das 1-jdhrige Risikokapital, berechnet mit dem RisikomaR (Tail)
Value at Risk, betrachtet.
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tiert aus der Unsicherheit der Modellparameter. Aus einem begrenzten Datensatz kdnnen
eben keine exakten Parameter geschitzt werden und es stellt sich — wenn iiberhaupt — erst
im Nachhinein heraus, was besser gewesen wiére.

Das Anderungsrisiko kommt dadurch zu Stande, dass sich die Rechnungsgrundlagen im
Zeitablauf dndern konnen. Das ist ganz allgemein anerkannt fiir die Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Schdden. Denn all die messbaren Ereignisse wie die Schadenhdufigkeit und
-hohe bei Unfillen aller Art, die Schadenhdufigkeit und Stirke von Naturkatastrophen usw.
hingen wiederum von einer uniiberschaubaren Menge anderer Faktoren ab, seien sie will-
kiirlich wie zum Beispiel ein grundsétzliches Gerichtsurteil und die Wirtschaftsentwick-

lung oder génzlich unsteuerbar wie die Aktivitit der Sonnenflecken.

Noch nicht in der Literatur abgehandelt ist das Schitzrisiko. Beim Schétzrisiko geht es
ebenfalls wie beim Modell-, beim Prognose- und beim Anderungsrisiko um eine Modell-
unsicherheit. Die Entstehung dieser speziellen Unsicherheit wird im Folgenden kurz
erliutert:

Neben deterministischen Modellannahmen gibt es etliche stochastische Modellannahmen,
welche zufdllige Ereignisse beschreiben. Diese Annahmen werden mit Hilfe eines stochas-
tischen Szenariogenerators erzeugt. An dieser Stelle flieBen pro Durchlauf des Modells,
also pro Simulation, un-/korrelierte Zufallszahlen ein, um eine konkrete Realisierung der
Zufallsvariablen zu generieren. Stochastische Prognosen werden vor allem beziiglich der
Kapitalmarktentwicklung und der Simulation der Schaden benétigt. Im Projektions-Modul
werden die Modellannahmen mit den Bestandsdaten zusammengefiihrt, sodass die Unter-
nehmensdaten schlielich fortgeschrieben und Ergebnisdaten erzeugt werden konnen.
Dieser Vorgang wird beispielsweise 10.000 Mal wiederholt. Aus den Realisierungen der
Ergebnisse werden Verteilungsfunktionen bestimmt, anhand derer zum Beispiel Rendite-,
Risiko- und Performancemalle berechnet werden konnen, die zur Analyse weiterverwendet
werden. Bei einer hohen Anzahl von Simulationen und einem konsistenten Modell sind die
ermittelten Kennzahlen relativ stabil, aber selten ganz stabil. Andere Zufallszahlen — die im
Simulationsmodell einen anderen Anfangswert (seed) bedeuten — liefern in der Regel ande-
re Werte. Die damit zum Ausdruck kommende Unsicherheit wird in dieser Arbeit als
Schitzrisiko bezeichnet.

Ahnlich wie beim Modell-, Prognose- und Anderungsrisiko trigt die Prognose zukiinftiger
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Daten (speziell der Korrelationen) auf Basis aktueller Beobachtungen zur Entstehung des
Schitzrisikos bei. Dariiber hinaus spielt der Zufallsprozess bei der Erzeugung der auf dem
Intervall [0,1] gleichverteilten Zufallszahlen eine bedeutende Rolle. Davon abhingig ist die

konkrete Auspridgung der Realisierung der Zufallsvariable.

Fiir die Analyse und Quantifizierung des Schitzrisikos wird das Simulationsmodell nicht
nur mit einer vorgegeben Anzahl von Simulationen, sondern auch mit einer vorgegeben
Anzahl von Iterationen durchlaufen. Pro Iteration werden iiber die Simulationen wie bisher
(siehe 2.3) die KenngroBen ermittelt. Zudem wird eine Statistik iiber die Iterationen aufge-
stellt. Fiir die unterschiedlichen Risikomalle werden der Erwartungswert, die Standardab-
weichung und der Variationskoeffizient* berechnet. Der Variationskoeffizient soll ein Indi-
kator fiir das Schétzrisiko der verschiedenen Malle sein. Mit ihm kann eine Aussage iliber

die Stabilitit des Modells getroffen werden.

Beziiglich der Umsetzung dieses Ansatzes muss ein Kompromiss zwischen der Genauig-
keit (Anzahl der Simulationen und Anzahl der Iterationen) und der dafiir bendtigten Zeit
gefunden werden. Hier wurden 10.000 Simulationen*' und 10.000 Iterationen verwendet
(ausgehend von der Null-Strategie). Pro Iteration miissen neu, unabhéngig von der vorheri-
gen Iteration generierte Zufallszahlen in das Modell einflieBen. Die hierarchischen Archi-
medischen Copulas sind im Modell so implementiert, dass — im Gegensatz zum unkorre-

lierten Fall, zur Gauss- und t-Copula — lediglich eine Permutation* der bereits erzeugten

40 Der Variationskoeffizient berechnet sich als Quotient aus der Standardabweichung und dem Erwartungs-
wert.

41 Fir den Erhalt eines stabilen Simulationsergebnisses reichen 10.000 Simulationen nicht aus. Daher
wurden fiir die restlichen Analysen in dieser Arbeit 500.000 Simulationen betrachtet. In der Praxis sind
die Modelle aber so komplex, dass nicht einfach so mal 500.000 Simulationen durchgefiihrt werden kon-
nen. Daher ist es schon relevant, das Schétzrisiko bei einer recht niedrigen Anzahl von Simulationen zu
untersuchen.

42 Bei den hierarchischen Archimedischen Copulas wird bei einer neuen Iteration aus dem im Vorfeld er-
zeugten Zufallszahlenset eine Stichprobe ohne Zuriicklegen gezogen. Es flieen also immer die gleichen
Zufallszahlen lediglich in einer anderen Reihenfolge ein. Die Permutation fiihrt dazu, dass pro Periode
innerhalb einer Iteration immer die gleichen Ergebnisse entstehen, nur halt in einer anderen Reihenfolge
(die jeweilige Simulationsnummer ist eine andere). So ist z.B. der VaR und der 7VaR nach der ersten Peri-

ode stets der gleiche. Erst nach der zweiten Periode gibt es Abweichungen zwischen den verschiedenen
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korrelierten Zufallszahlen stattfindet.*

Eine Analyse mit unterschiedlichen Zufallszahlen
scheitert am Berechnungsaufwand.** Aus diesem Grund wurden die hierarchischen Archi-

medischen Copulas bei der folgenden Analyse auflen vor gelassen.

Bei Betrachtung der in Tabelle 13 dargestellten Ergebnisse fiir die Erwartungswerte der

Abhéngigkeitsstruktur Unkorreliert Gauss t
Tail-Abhingigkeit none none upper, lower
Null

o(G) 15,46 17,89 17,95
RP 0,36% 1,15% 1,42%
EPD 0,04 0,15 021
VaR . (MaxLoss) 230,48 292,05 325,60
TVaR, .(MaxLoss) 278,40 347,44 402,51
VaR, (L) 42,78 54,19 60,79
VaR, 5(L,) 46,64 59,10 66,07
VaR, (L) 50,61 64,01 71,26
VaR, (L) 54,44 68,93 76,65
VaR, (L) 58,31 74,09 82,29
TvaRo,oos (Ll ) 51,90 64,63 75,40
TVaR, . (L,) 56,40 70,29 81,70
TVaR, . (L,) 61,08 76,09 88,03
TVaR, . (L,) 65,61 81,93 94,66
TVaR, s(Ls) 70,30 88,12 101,59

o(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €, RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €,
VaRos(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet mit dem Risikoma3 Value at Risk zum Perzentil 99,5 %,
TVaR0s(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet mit dem Risikomall Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %,
VaRg00s(Ly): Value at Risk der Periode t in Mio. € zum Perzentil 99,5 %, TVaRs(L): Tail Value at Risk der Periode t in Mio. € zum
Perzentil 99,5 %

Tabelle 13: Erwartungswert der Risikomaf3e fiir die Null-Strategie bei 10.000

Iterationen und 10.000 Simulationen

Iterationen aufgrund der unterschiedlichen Kombinationen der Simulationsnummern. Im Gegensatz dazu
werden bei den restlichen Abhédngigkeitsstrukturen (Annahme der Unkorreliertheit, Gauss- und t-Copula)
fiir jede Iteration ganz neue Zufallszahlen erzeugt.

43 Zusitzlich werden mit der Gumbel- und der Clayton-Copula (und ihrer Survival-Copulas) ein paar
,unendlich groBe“ Naturkatastrophenschdden modelliert. Diese Extremfdlle wiirden den Variations-
koeffizienten bei Betrachtung von nur 10.000 Simulationen mafigeblich beeinflussen.

44 Alternativ zum implementierten Algorithmus fiir die Erzeugung der korrelierten Zufallszahlen
([Embrechts, Lindskog, McNeil (2001)], S. 364) wurden Algorithmen betrachtet, die in [Hofert (2008)],
S. 5163-5174, [McNeil (2008)], S. 567-581 und [Ridout (2009)], S. 439-450 behandelt wurden. Diese
Algorithmen enthalten sehr viele for-Schleifen und fiihren dadurch bei Implementierung in R zu keiner

groBen Zeitersparnis.
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RisikomaBle iiber die Iterationen ist festzustellen, dass die Werte groBenordnungsméifig

denen aus Tabelle 08 (nur 1 Iteration und 500.000 Simulationen) entsprechen.

In Tabelle 14 sind die Standardabweichungen der Risikomale iiber die Iterationen zu se-
hen. Es gibt groBBe Unterschiede zwischen den verschiedenen RisikomafBen. Aber auch zwi-

schen den verschiedenen Korrelationsannahmen unterscheiden sich die Standardabwei-

chungen.

Abhéngigkeitsstruktur Unkorreliert Gauss t
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower
Null

o(G) 0,11984 0,13757 0,14208
RP 0,00060 0,00107 0,00119
EPD 0,00933 0,01924 0,02437
VaR, ,s(MaxLoss) 3,29071 3,75564 4,97080
TVaR, ;(MaxLoss) 4,11544 478520 6,72782
VaR, (L) 1,38214 1,57848 2,12352
VaR, (L, 1,48507 1,70842 2,29030
VaR, (L) 1,58968 1,83160 240714
VaR, (L) 1,71129 1,99935 2,63092
VaR, (L) 1,82179 2,15009 2,85028
TVaR, (L)) 1,73637 1,99909 2,85197
TVaR, s(L,) 1,86992 2,17246 3,09502
TVaR, s(L,) 2,00069 2,31906 3,26109
TVaR, (L) 2,16790 2,51660 3,52659
TVaR, 55(Ls) 2,31441 2,75197 3,87819

o(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €, RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €,
VaR, p0s(MaxLoss): 5-jéhriges Risikokapital in Mio. € - berechnet mit dem RisikomaB Value at Risk zum Perzentil 99,5 %,
TVaRows(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet mit dem Risikomal} Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %,
VaRg00s(Lo): Value at Risk der Periode t in Mio. € zum Perzentil 99,5 %, TVaRgg0s(Li): Tail Value at Risk der Periode t in Mio. € zum
Perzentil 99,5 %

Tabelle 14: Standardabweichung der Risikomafe fiir die Null-Strategie bei 10.000

Iterationen und 10.000 Simulationen
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In Tabelle 15 ist der Variationskoeffizient der RisikomaRe iiber die Iterationen angeben.
Durch diese relative Standardabweichung kann besser beurteilt werden, ob die Standardab-

weichung einzelner Mal3e grof3 oder klein ist.

Abhingigkeitsstruktur Unkorreliert Gauss t
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower
Null

o(G) 0,00775 0,00769 0,00792
RP 0,16657 0,09306 0,08335
EPD 0,22548 0,12629 0,11481
VaR, ,;(MaxLoss) 0,01428 0,01286 0,01527
TVaR, (MaxLoss) 0,01478 0,01377 0,01671
VaR, (L) 0,03231 0,02913 0,03493
VaR, (L) 0,03184 0,02891 0,03467
VaR, (L) 0,03141 0,02861 0,03378
VaR, (L) 0,03143 0,02901 0,03432
VaR, (L) 0,03125 0,02902 0,03464
TVaR, (L)) 0,03345 0,03093 0,03783
TVaR, (L, 0,03315 0,03091 0,03788
TVaR, s(L;) 0,03275 0,03048 0,03705
TVaR, (L) 0,03304 0,03072 0,03726
TVaR, (L) 0,03292 0,03123 0,03817

o(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €, RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €,
VaRoos(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet mit dem RisikomaBl Value at Risk zum Perzentil 99,5 %,
TVaRows(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet mit dem Risikomal} Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %,
VaR00s(Ly): Value at Risk der Periode t in Mio. € zum Perzentil 99,5 %, TVaRgg0s(L): Tail Value at Risk der Periode t in Mio. € zum
Perzentil 99,5 %

Tabelle 15: Variationskoeffizient der RisikomaRe fiir die Null-Strategie bei 10.000

Iterationen und 10.000 Simulationen

Bei Annahme der Unkorreliertheit resultiert ein Variationskoeffizient von 0,008 beim be-
trachteten zweiseitigen Risikomaf, der Standardabweichung des Gewinnes pro Jahr. Deut-
lich hoher fillt er beim Downside-Risikomall Ruinwahrscheinlichkeit aus, wo er bei 0,17
liegt. Der Vergleich mit anderen Downside-RisikomaBlen zeigt relativ grofle Auswirkungen
auf den Variationskoeffizienten. Beim Expected Policyholder Deficit steigt er um 35 %
(von 0,17 auf 0,23). Deutlich unterhalb dieser Werte liegt der Variationskoeffizient beim
einjdhrigen Value at Risk (0,032 im Durchschnitt). Mit 0,033 ist er beim einjéhrigen Tail
Value at Risk etwas hoher als beim Value at Risk. Dieses Verhéltnis spiegelt sich auch beim
5-jéhrigen Value at Risk (0,014) und Tail Value at Risk (0,015) wieder. Mit der Gauss-
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Copula ergeben sich zwischen den verschiedenen RisikomaBen dhnliche, aber nicht ganz
so stark ausgepréigte Unterschiede wie im Falle der Unabhéngigkeit. Beim Vergleich des
jeweiligen Risikomalles dieser beiden Korrelationsannahmen ist festzustellen, dass das
Schitzrisiko mit der Gauss-Copula sehr viel geringer ist als im Falle der Unabhéngigkeit.
Der Variationskoeffizient sinkt bei der Standardabweichung des Gewinnes um -1 %, bei
der Ruinwahrscheinlichkeit und beim Expected Policiyholder Deficit um -44 %, beim
(mehrjdhrigen) Value at Risk im Schnitt um -9 % (um -10 %) und beim (mehrjihrigen) Tail
Value at Risk im Schnitt um -7 % (um -7 %). Mit der t-Copula variiert der Variationskoef-
fizient ebenfalls stark zwischen den einzelnen RisikomaBlen, die Auspragungen sind aller-
dings noch etwas schwicher als mit der Gauss-Copula. Im Vergleich zum Fall der Unab-
hingigkeit sinkt die Schitzungenauigkeit bei einigen Mal3en, bei anderen steigt sie jedoch.
Der Variationskoeffizient fdllt bei der Ruinwahrscheinlichkeit und beim Expected
Policiyholder Deficit um knapp 50 %. Hingegen steigt er bei der Standardabweichung des
Gewinnes um 2 %, beim (mehrjdhrigen) Value at Risk im Schnitt um 9 % (um 7 %) und

beim (mehrjdhrigen) Tail Value at Risk im Schnitt um 14 % (um 13 %).

4.3 Underwriting Cycle in Modellen der Dynamischen
Finanzanalyse

Unter dem Begriff Underwriting Cycle (Versicherungszyklus) versteht man zyklische
Schwankungen von Versicherungspreisen und versicherungstechnischen Ergebnissen. Die-
se mehr oder weniger aperiodischen Zyklen liber mehrere Jahre sind ein wesentliches
Charakteristikum der Schaden- und Unfallversicherung. Abhidngig vom jeweiligen Land,
vom Markt oder der Versicherungssparte konnen sie sich erheblich unterscheiden. In der
Literatur wurden Versicherungszyklen bereits fiir viele internationale Markte und fiir zahl-
reiche Versicherungszweige berechnet. Die aus den durchschnittlichen Schadenquoten ab-
geschitzten Periodenldngen schwanken je nach betrachtetem Zeitfenster und Versiche-
rungszweig zwischen etwa fiinf und zehn Jahren, wobei in den letzten Jahren ein leichter
Anstieg zu beobachten ist (vgl. z.B. [Cummins, Outreville (1987)], S. 256 f. und [Lamm-
Tennant, Weiss (1997)], S. 429). Die Ergebnisse flieBen beispielsweise in Modelle der Dy-
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namischen Finanzanalyse ein. Hier werden Teil-Modelle eingebunden, die Primienzyklen

behandeln (siehe z.B. [Kaufmann, Gadmer, Klett (2001)] und [Eling, Toplek (2009)]).

Auch in der vorliegenden Arbeit wird beriicksichtigt, dass sich die erzielten Prédmien-
niveaus abhéngig von der vorherrschenden Marktphase unterscheiden. Der Underwriting
Cycle ist im zugrunde liegenden Simulationsmodell nach dem in [Venezian (1985)] und
[Cummins, Outreville (1987)] beschriebenen Modell zur Pramienfestsetzung als stationérer
Autoregressiver Prozess 2. Ordnung implementiert (vgl. [Eling, Toplek (2009)]). Das Pra-
mienniveau /7, im Jahr ¢ ergibt sich aus den Pramienniveaus im Jahr #-1 und #-2 und einem
Zufallsfehlerterm e;:

II,=aytall,_ +a,II,_,+¢,. (42)
Die Parameter fiir die Berechnung der Zyklusldnge konnen aus der Gleichung (42) mit den
iiblichen Methoden der Regressionsanalyse ermittelt werden. Die Periodenldnge berechnet
sich als:

Period (P) = 21t/cos ' (a,/2\—a,) . (43)
Ein Zyklus liegt vor, wenn a; > 0, a, < 0 und a,* + 4a, < 0 gilt. Der Zyklus hat im Zeit-

ablauf entweder eine Tendenz abzuklingen (falls V—a,<1 ) oder explosiv zu sein (falls

V—a,>1 ). Treten zufidllige Schocks auf, ergibt sich {iber eine lingere Zeit ein abge-
schwéchter Zyklus.

Fiir die Parametrisierung des Prozesses wurden die Ergebnisse von [Cummins, Outreville
(1987)], S. 256 herangezogen. Die Kalibrierung der Parameter ao, a; und a, fiir die Zeit-
schritte 0, 1 und 2 erfolgt auf Basis von Daten zu Gewinnquoten iiber den deutschen Ge-

samtmarkt (siche Tabelle 16). Der Fehlerterm folgt einem White-Noise-Prozess.

o a a Zykluslange
Deutschland 1,191 0,879 -0,406 7,76
Schweden 1,103 0,714 -0,434 6,29
Schweiz 1,826 0,355 -0,210 5,36
USA 1,379 0,904 -0,767 6,11

Tabelle 16: Regression der versicherungstechnischen Gewinnquoten tiber alle

Versicherungszweige (vgl. [Cummins, Outreville (1987)], S. 256)
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Um festzustellen, ob der Underwriting Cycle einen wesentlichen oder unwesentlichen Ein-
fluss auf den Gewinn und das Risiko des Versicherers hat, werden verschiedene Varianten

im Simulationsmodell implementiert:

Im ersten Schritt wird der Underwriting Cycle ausgeschaltet, d.h. das Modell l4uft ohne

Implementierung durch.

Im zweiten Schritt wird der Underwriting Cycle mit der oben beschriebenen Implementie-
rung als Autoregressiver Prozess 2. Ordnung eingeschaltet und unterschiedlich kalibriert

(vgl. Tabelle 16).

Im Allgemeinen wird das zyklische Muster der Prdmienniveaus im Zeitablauf zwar anhand
eines Autoregressiven Prozesses modelliert, moglich ist jedoch auch, dass der
Underwriting Cycle einem Markov-Prozess folgt (siche z.B. [D’Arcy, Gorvett, Hettinger,
Walling (1998)], [Kaufmann, Gadmer, Klett (2001)] und [Eling, Parnitzke, Schmeiser
(2008)]). Dieser Ansatz wird fiir den dritten Schritt implementiert. Dafiir werden soge-
nannte Ubergangswahrscheinlichkeiten p;(¢), i, j € {1, ..., n} erklirt, welche die Wahr-
scheinlichkeiten des Underwriting Cycles beschreiben, von einer Periode auf die nichste
vom Zustand i in einen anderen Zustand j iiberzugehen. Sie werden in einer Transposi-

tionsmatrix zusammengefasst:

pll(t) p12<t) pln(t>
T:(pi/([))z .le(t) Pzz(t) .p2n(t) . (44)
Pult) plt) = (1)

Die Ubergangswahrscheinlichkeiten sind unabhiingig von der Periode 7, es gilt also

p;= pl.j(t) fiir alle ¢, sodass es sich um eine homogene Markov-Kette handelt. Demzufolge

hingen die Primieneinnahmen vom Underwriting-Cycle-Faktor /7 fiir n Zusténde ab.

In das Simulationsmodell gehen drei Zustéinde ein. Zustand 1 beschreibt eine sehr gesunde
Marktphase, die hohe Primieneinnahmen mit sich bringt (/7' = 1,05). Fiir Zustand 2 wird
ein mittleres Pramienniveau gesetzt (I = 1). Zustand 3 ist eine flaue Marktphase, verbun-

den mit einem niedrigen Primienniveau (II° = 0,95).
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Die Transpositionsmatrix wird wie folgt gewahlt:

Pu P P 0,1 05 04
T'=|p, pPn Px|=102 06 02
Psi P P 03 05 0,2

Die Simulationsergebnisse fiir die unterschiedlichen Modellierungen werden exemplarisch
im Falle der Unkorreliertheit und der Null-Strategie in Tabelle 17 dargestellt. Fiir die ande-
ren Abhéngigkeitsstrukturen bzw. Managementstrategien ergeben sich vergleichbare Er-

gebnisse. Vergleicht man die Ergebnisse aus Tabelle 17 miteinander, so ist zu erkennen,

Implementierung nicht Poisson- AR2-Prozess AR2-Prozess AR2-Prozess AR2-Prozess
Underwriting Cycle | implementiert Prozess (Deutschland)  (Schweden) (Schweiz) (USA)
EG 28,46 28,70 28,56 28,51 28,48 28,51
ROI 23,71% 23,84% 23,76% 23,74% 23,72% 23,73%
oG 14,75 15,11 15,44 15,65 15,22 15,53
RP 0,27% 0,32% 0,35% 041% 0,34% 0,39%
EPD 0,03 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04
VaR, .s(MaxLoss) 22591 230,37 230,54 23343 229,66 232,30
TVaR, ,,;(MaxLoss) 273,59 278,99 278,59 281,54 277,62 280,43
SR, 1,77 1,74 1,69 1,67 1,71 1,68
SRp 47,85 40,78 36,94 32,02 38,88 33,76
SRy, 4,40 3,56 3,18 2,80 341 2,94

E(G): erwarteter Gewinn pro Jahr in Mio. €, ROI: Return on Investment, 6(G): Standardabweichung des Gewinns pro Jahr in Mio. €,
RP: Ruinwahrscheinlichkeit, EPD: Expected Policyholder Deficit in Mio. €, VaRgs(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € -
berechnet mit dem Risikomal3 Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, TVaRs(MaxLoss): 5-jahriges Risikokapital in Mio. € - berechnet
mit dem Risikomaf Tail Value at Risk zum Perzentil 99,5 %, SR.: Sharpe Ratio basierend auf der Standardabweichung, SRgp: Sharpe
Ratio basierend auf der Ruinwahrscheinlichkeit, SRepp: Sharpe Ratio basierend auf dem Expected Policyholder Deficit

Tabelle 17: Simulationsergebnisse fiir die Null-Strategie bei unterschiedlicher

Modellierung des Underwriting Cycles im Falle der Unkorreliertheit

dass die Modellierungsvarianten keinen wesentlichen Einfluss auf den Gewinn haben. Der
Vergleich der verschiedenen Modellierungen zeigt jedoch Auswirkungen auf das Risiko.
Bei eingeschaltetem Underwriting Cycle nimmt das Risiko etwas zu (vgl. Spalte ,,nicht
implementiert mit der Spalte ,,Poisson-Prozess® bzw. ,,AR2-Prozess (Deutschland)* in
Tabelle 17).* Deutliche Unterschiede kann es durch verschiedene Kalibrierungen der Para-
meter des Autoregressiven Prozesses geben. Die Kalibrierung auf Basis von Daten {iber

den schwedischen oder US-amerikanischen Markt fithrt zu deutlich hoheren Werten bei

45 Demzufolge nimmt die Performance ab.
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den RisikomaBlen als die Kalibrierung auf Basis von Daten iiber den deutschen oder

schweizerischen Markt.

Um eine Aussage zum Zusammenhang zwischen der Kalibrierung des Autoregressiven
Prozesses und dem Risiko machen zu konnen, miisste man an dieser Stelle fortfahren und

die Parameter systematisch variieren.

4.4 Stress Testing

4.4.1 Integration von Stress Testing in der Dynamischen
Finanzanalyse

Die Casualty Actuarial Society*® definiert die Dynamische Finanzanalyse wie folgt (siche
[CAS (1999)], Chapter 6 — Variables and Considerations, S. 2 f.):

,2Dynamic Financial Analysis (DFA) is the process by which an actuary analyzes the
financial condition of an insurance enterprise. Financial condition refers to the ability of
the company's capital and surplus to adequately support the company's future operations

through an unknown future environment.

The process of DFA involves testing a number of adverse and favorable scenarios
regarding an insurance company's operations. DFA assesses the reaction of the company's
surplus to the various selected scenarios.*

Das DFA-Modell wird erstellt und ausgebaut, um die Entwicklung der Finanz- und Risiko-
lage eines Versicherungsunternehmens unter einer Vielzahl méglicher Szenarien zu simu-
lieren. Diese Simulationsergebnisse zeigen, wie sich Verdnderungen interner und externer
Rahmenbedingungen auf die Finanzergebnisse des Unternehmens auswirken kd&nnen
(vgl. [CAS (1999)], Chapter 1 — Overview of DFA, S. 1). Die Stirke des DFA-Modells

liegt gerade darin, dass bei seiner Ausfiihrung implizit die Analyse einzelner adverser

46 Die Casualty Actuarial Society (CAS) ist ein Verein der Aktuare in den USA. Die Mitglieder der CAS
sind hauptséchlich in der Schaden- und Unfallversicherung titig. Das Pendant fiir Aktuare, die in der

Renten-, Lebens- und Krankenversicherung arbeiten, ist die Society of Actuaries (SOA).
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Szenarien erfolgt ebenso wie die Analyse einzelner giinstiger Szenarien. Das ist dann die
natiirliche Briicke zum Stress Testing, weil hier die Sachverhalte einbezogen werden, die
bei anderen Modellen, die nur den ,,normalen® Geschéftsverlauf abbilden, unter den Tisch

fallen.

Der Begriff ,,Szenario* wird sprachlich nicht sauber definiert verwandt. Genau genommen
miisste man auch sprachlich unterscheiden zwischen einem Szenario als Voraussetzung fiir
eine Simulation und einem Szenario als Ergebnis einer Simulation. Wie zum Beispiel in
Abbildung 01 dargestellt gibt es eine Riickkopplung derart, dass die ErgebnisgroBen in un-
mittelbarer Beziehung zu den Eingangsgroflen gesetzt werden. Der Sprachgebrauch dieses
noch sehr jungen Sachgebietes ist unternechmensspezifisch entstanden. Damit ist die fol-

gende Definition, die fiir den Gebrauch iiblich und ausreichend erscheint, erklirbar.

Die Casualty Actuarial Society unterscheidet zwischen zwei sich gegenseitig ausschlie-
Benden Definitionen von Szenarien fiir ein stochastisches Modell (vgl. [CAS (1999)],
Chapter 2 — Scenarios, S. 2):

* Dem Parameter-Szenario und

* dem Durchlauf-Szenario.
Das Parameter-Szenario beschreibt die Verteilungen, die im Modell benutzt werden. So
wird in dem in Kapitel 3 beschriebenen Modell zum Beispiel eine Paretoverteilung mit
Erwartungswert von 0,5 Millionen € und einem Streuungsparameter von 4,5 fiir die Model-
lierung der Katastrophenschidden angenommen.
Hingegen ist das Durchlauf-Szenario ein einzelner Lauf eines parametrisierten Modells.
Wird das parametrisierte Modell zum Beispiel 500.000 Mal durchlaufen, d.h. es werden
zur Analyse 500.000 Simulationen betrachtet, so kann jeder der 500.000 Laufe als ein

Szenario betrachtet werden.
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4.4.2 Implementierung des Stress Testing im Modell der
Dynamischen Finanzanalyse

In diesem Abschnitt geht es um die Bestimmung und Auswertung der fiir das Unternechmen
nachteiligen Szenarien aus dem DFA-Modell mit unterschiedlicher Implementierung der

Abhingigkeitsstruktur. Daraus werden im nichsten Schritt Stressszenarien abgeleitet.

Grundlage bilden die Simulationsergebnisse aus Abschnitt 4.1 mit der Null-Strategie.*’
Unter einem Szenario wird ein Durchlauf-Szenario gemiR der Definition aus 4.4.1 verstan-
den. Aus den 500.000 Szenarien werden die x % extremsten Szenarien untersucht, d.h. die-
jenigen, welche die extremsten Finanzergebnisse im Untersuchungszeitraum aufweisen.
Damit sind Anforderungen an den Input und an den Modellrahmen gestellt. Insbesondere
miissen Parameter, die zu schlechten Ergebnissen fiihren, zugelassen sein. Zum Beispiel
kann tiber die gewéhlte Hohe der Volatilitdt der Kapitalanlagerenditen das Unternehmens-
ergebnis malBigeblich gesteuert werden. Im Modellrahmen miissen die Algorithmen einer-
seits unmdgliche Ergebnisse ausschlieen, andererseits diirfen sie die Bandbreite nicht
unnétig einschrinken.®® Genau genommen steht und féllt die Qualitdt des DFA-Modells
damit, wie es in den Randbereichen funktioniert. Bei den extremen Ergebnissen sind nun
weniger die interessant, bei denen das Unternehmen einen exorbitanten Gewinn erzielt.
Interessanter sind die Ergebnisse, die dazu fiihren, dass das Unternehmen vom Markt ver-

schwindet. Das sind schlechte Ergebnisse.

47 Héaufig funktionieren typische Managementregeln in extremen Szenarien nicht, da sie auf ,,normale* Ent-
wicklungen des Versicherungsunternehmens abgestellt sind (vgl. [Horn, Zwiesler (2008)], S. 105 ff.). In
Kapitel 4.1 wurde fiir das hier verwendete DFA-Modell gezeigt, dass lediglich die Riickversicherungs-
strategie zu einer deutlichen Risikosenkung fiihrt. Daher scheint es fiir die Analyse der Stressszenarien
ausreichend zu sein, die Null-Strategie zu verwenden und somit die Modellparameter unbeeinflusst durch
Managementregeln zu lassen.

48 Fiir die Analyse werden nur die schlechtesten Szenarien beriicksichtigt, die aus heutiger Sicht zwar sehr
unwahrscheinlich, aber nicht ausgeschlossen sind. Szenarien mit der Clayton- und der Survival-Clayton-
Copula, die eine Rendite von -100 % fiir risikoarme Kapitalanlagen aufweisen, werden nicht in die Ana-
lyse einbezogen. Ebenso unberiicksichtigt bleiben Szenarien mit der Gumbel-, der Survial-Gumbel-, der
Clayton- und der Survival-Clayton-Copula, sofern sie unendlich grof3e Naturkatastrophenschiden bein-

halten, um die Vergleichbarkeit zwischen den verschiedenen Abhéngigkeitsstrukturen zu bewahren.
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Als ,,schlecht werden all die Szenarien gewertet, die innerhalb des gewéhlten Zeithori-
zonts von 5 Jahren zum Ruin des Unternehmens fithren (d.h. EC, <0 fireint, 1= 1, ..., 5,
vgl. S. 28). Die schlechten Szenarien werden nach zwei Kriterien geordnet. Je frither der
Ruin eintritt, desto schlechter wird das Ergebnis der Simulation angesehen. Deswegen ist
das erste Kriterium der Zeitpunkt des Ruins. Das ndchste Sortierkriterium ist dann die
Hohe des Verlustes. Je negativer das Eigenkapital ist, desto schlechter wird das Ergebnis
der Simulation gewertet. Alle Ergebnisse werden zum Vergleich normiert.* Die Normie-
rung erfolgt durch Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz 7y auf den Zeitpunkt 0, um

eine einheitliche Sichtweise Uber alle simulierten Jahre 7 zu erhalten.

Abhéngig von der gewihlten Abhéngigkeitsstruktur erfiillen unterschiedlich viele Szena-
rien die Definition eines ,,schlechten” Szenarios (siche Tabelle 18). Die Verhiltnisse der
Ruinwahrscheinlichkeiten zwischen den verschiedenen Abhingigkeitsstrukturen (siehe
Tabelle 08) werden hier widergespiegelt. So fithren z.B. bei Annahme der Unkorreliertheit
1.771 Szenarien (0,35 % aller Laufe) und bei der Clayton-Copula 9.371 Szenarien (1,87 %
aller Laufe) iiber den betrachteten Zeithorizont von 5 Jahren zum Ruin des Unternehmens.
Die Verteilung der Szenarien auf die einzelnen Perioden ist iiber die verschiedenen Abhén-

gigkeitsstrukturen recht dhnlich. In der ersten Periode sind es weniger Szenarien als in den

folgenden.

Abhéngigkeits- Unkorreliert Gauss t Gunbel Survival Clayton Survival Frank
struktur Gunbel Clayton
Tail-Abhéngigkeit none none upper, lower upper lower lower upper none
Null

Periode 1 63 333 978 178 1.555 1.352 106 144
Periode 2 343 1.288 1.571 874 2.245 2.295 709 912
Periode 3 470 1.893 1.704 1.144 2.225 2271 1.050 1241
Periode 4 484 1.131 1.535 1.155 1.860 1.871 1.054 1.253
Periode 5 411 1.165 1.192 1.024 1.519 1.582 958 1.062
Gesant 1.771 5.810 6.980 4.375 9.404 9.371 3.877 4.612

Tabelle 18: Anzahl der Szenarien fiir die Null-Strategie mit EC < 0

49 Es sind verschiedene Normen denkbar. Zum Beispiel konnte man mit der Methode der kleinsten quadrati-
schen Abweichung vom jéhrlichen Mittelwert aller Ergebnisse der gesamten Simulation normieren. Die

Probe hat ergeben, dass die Arbeitszeit an anderer Stelle besser eingesetzt ist.
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In Tabelle 19 sind fiir den Fall der Unkorreliertheit beispielhaft die 30 schlechtesten Szena-

rien®® mit dazugehorigen Risikoquellen und Finanzergebnissen zu sehen. Diese Szenarien

EC r r r C C LR ER U I E

ECO 1 " 21 p1 ncat,1 cat,1 1 1 1 1 1
75 -31,75 -26,93% -6,78% -14,84% 24514 0,03 122,58% 11,13% 65,46 -38,18 -103,64
75 -21,98 -39,81% 4,26% -13,36% 239,14 0,45 119,79% 10,99%  -59,77 -34,38 -94,16
75 -16,84 43,55%  3,40% -15,38% 229,52 0,10 114,81% 10,74% 49,61 -39,56  -89,17
75 -16,62 -19,74% -5,01% -10,90% 239,72 0,9 120,34% 11,02%  -60,89 -28,05 -88,95
75 -15,38 -22,56% 0,57% -8,69% 245,09 0,02 122,55% 11,13% 6540 -22,35 -87,75
75 -15,35 -1553% 8,80% -0,93% 264,25 0,40 132,32% 11,62%  -85,32 -2,40 87,72
75 -13,86 -34,86% -1,66% -14,94% 227,68 0,21 113,94% 10,70% 47,85 -38,43 -86,27
75 -12,99 -23,38% -1,98% -10,54% 237,67 0,47 119,07% 10,95%  -58,30 -27,13  -85/43
9 75 -12,03 -17,60% -2,83% -8,74% 240,30 1,49 120,89% 11,04%  -62,02 -22,48 -84,49

10 75 -11,33 -29,89% -2,19% -13,27% 228,86 0,82 114,84% 10,74% 49,68 -34,13 -83,81

1" 75 -11,001 -39,02% -1,76% -16,66% 220,36 0,45 110,40% 10,52%  -40,63 -42,87 -83,50

12 75 10,81 -3,01% 599% 2,39% 268,67 0,03 134,35% 11,72%  -89,45 6,15 -83,31

13 75 -10,00 -50,09% -3,46% -22,11% 204,40 1,71 103,06% 10,15%  -25,65 -56,88 -82,53

14 75 -986 -22,84% 4,35% -6,53% 244,29 1,00 122,65% 11,13% -65,59 -16,80 -82,38

15 75 917 -2518% -6,79% -14,15% 225,36 0,05 112,71% 10,64% 4532 -3640 -81,72

16 75 -802 -1061% -553% -7,56% 238,78 2,16 120,47% 11,02% 61,14 -19,46 -80,61

17 75 -7,85 -21,02% 0,83% -7,91% 239,50 0,39 119,95% 11,00% 60,09 -20,35 -80,44

18 75 -7,46 -12,01% 6,85% -0,70% 257,73 0,00 128,87% 11,44%  -78,27 -1,79  -80,06

19 75 712 -22,72% -3,21% -11,02% 231,34 0,02 115,68% 10,78%  -51,39 -28,34  -79,73

20 75 -6,99 -28,05% -3,36% -13,24% 224,55 1,08 112,81% 10,64%  -4554 -34,06 -79,60

21 75 6,79 -38,36% 9,14% -9,86% 232,01 1,95 116,98% 10,85%  -54,04 -2537 -79,41

2 75 651 4289% 7,12% -12,89% 225,05 1,01 113,03% 10,65% 4598 -33,15 -79,13

23 75 -650 -17,86% -6,18% -10,85% 230,78 0,42 11560% 10,78%  -51,22 -27,91 -79,12

24 75 -585 -10,67% -3,68% -648% 241,50 0,10 120,80% 11,04% 61,82 -16,67 -78,49

25 75 -543 -2662% 3,76% -8,39% 236,29 0,08 118,19% 10,91% -56,50 -21,59  -78,09

26 75 -534 -31,57% -3,75% -14,88% 219,79 0,12 109,96% 10,50%  -39,71  -38,28 -78,00

271 75 -528 -30,81% 1,47% -11,44% 228,47 0,06 114,26% 10,71%  -48,50 -29,44 -77,94

28 75 -505 41,99% 4,12% -14,32% 220,05 0,99 110,52% 10,53%  -40,87 -36,85 -77,72

29 75 483 -25556% -0,26% -10,38% 230,53 0,25 115,39% 10,77% -50,79 -26,71  -77,50

30 75 481 -1456% -1,29% -6,60% 239,64 0,67 120,1%5% 11,01% 60,50 -16,98 -77,49

ONO A WN -

EC,: Eigenkapital am Ende der Periode 0 in Mio. €, EC,: Eigenkapital am Ende der Periode 1 in Mio. €, r;;: Rendite der riskanten
Kapitalanlagen in Periode 1, r»;: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen in Periode 1, r,: Portfoliorendite in Periode 1, Cpei: Nicht-
Katastrophenschidden in Mio. € in Periode 1, C.y: Katastrophenschdden in Mio. € in Periode 1, LR;: Schadenquote in Periode 1,
ER;: Kostenquote in Periode 1, U;: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. € in Periode 1, I;: Kapitalanlageergebnis in Mio. € in
Periode 1, E;: Gewinn in Mio. € in Periode 1

Tabelle 19: Schlechteste 30 Szenarien bei Annahme der Unkorreliertheit

fiihren bereits in der ersten Periode zum Ruin des Unternehmens (EC; < 0). Die Rendite
der riskanten Kapitalanlagen liegt im Durchschnitt unter -25 %, die Spannweite liegt zwi-
schen -3 % und -50 %. Die Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen ist aufgrund der gerin-

geren Volatilitidt bei weitem nicht so ungiinstig wie die der riskanten Kapitalanlagen. Im

50 Zur Identifikation der schlechten Szenarien unter allen 500.000 Szenarien wurde zunédchst die oben einge-
fiihrte Definition eines ,,schlechten® Szenarios verwendet und anschlieBend wurden diese schlechten
Szenarien nach den oben beschriebenen zwei Kriterien sortiert: £C, ist < 0 und aufsteigend sortiert fiir

alle 30 schlechtesten Szenarien.
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Durchschnitt liegt sie bei 0 %. Es gibt Szenarien, bei denen die Rendite der risikoarmen
Kapitalanlagen in der Ndhe des Erwartungswertes von 5 % liegt, genauso wie Szenarien,
bei denen die Rendite bis zu knapp -7 % betrdgt. Die Schadenquote ist bei allen 30
schlechtesten Szenarien sehr hoch. In der Regel liegt sie deutlich tiber 100 % (der
Erwartungswert liegt bei 85,25 %). Aber auch hier gibt es zwischen den einzelnen
Szenarien groBe Unterschiede. Die Schadenquote schwankt um bis zu 30 %.
Hervorgerufen wird die hohe Schadenquote durch hohe Schadenleistungen bei den Nicht-
Katastrophenschidden. Die Kostenquote betrdgt rund 11 %. Schwankungen kommen
aufgrund der prozentual von den Schaden abhdngigen Schadenregulierungskosten
zustande, d.h. eine hohe Schadenquote fiihrt zu einer relativ hohen Kostenquote. Die grof3e
Bandbreite bei der Auspriagung der einzelnen Risikofaktoren bewirkt, dass gleich hohe
Verluste unterschiedliche Ursachen haben konnen. Beispielsweise kann der Verlust durch
ein gleichermallen negatives versicherungstechnisches Ergebnis und Kapitalanlageergebnis
hervorgerufen werden (sieche z.B. das elft-schlechteste Szenario), durch einen sehr hohen
versicherungstechnischen Verlust (siehe z.B. das zwolft-schlechteste Szenario) oder durch

ein sehr negatives Kapitalanlageergebnis (siehe z.B. das dreizehnt-schlechteste Szenario).

Verantwortlich fiir das Fintreten eines Ruins des Unternehmens sind bei allen — nicht nur
bei den 30 schlechtesten im Falle der Unkorreliertheit — schlechten Szenarien, durchgéngig
iiber alle Abhédngigkeitsstrukturen, sehr ungiinstige Entwicklungen am Kapitalmarkt
und/oder bei den Schiden. Ohne Ausnahmen liegt die Schadenquote deutlich oberhalb des
Durchschnittswertes der gesamten Simulation. Anders ist es bei den Kapitalanlagerenditen:
Hier wird die gesamte Bandbreite von guten iiber normalen bis hin zu schlechten Entwick-

lungen abgedeckt.

Die schlechtesten Szenarien haben unterschiedliche Merkmalsauspragungen der Risikofak-
toren. Dieser Sachverhalt spricht gegen eine Mittelwertbetrachtung, denn hierbei wiirden
zu viele Informationen verloren gehen. Mehr Informationen blieben bei der Betrachtung
von Quantilen erhalten. Allerdings ist es auch dadurch nicht moglich, die Relationen zwi-

schen verschiedenen Risikofaktoren zu bekommen.
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Bei Daten mit verschiedenen Ausprdagungen bietet sich eine Klassenbildung an, um diese
durch die dann erhaltene Strukturierung analysieren zu konnen. Dazu kénnen Verfahren
der Clusteranalyse verwendet werden. Das Clustering ist ein Prozess, der Daten aufgrund
ihrer Ahnlichkeit in Cluster zusammenfasst. Objekte innerhalb eines Clusters haben eine
starke Ahnlichkeit beziiglich ihrer Daten untereinander, unterscheiden sich aber wesentlich
von Objekten anderer Cluster (vgl. z.B. [Han, Kamber (2006)], S. 383).

Es gibt eine Reihe von Techniken zur Konstruktion der Cluster. Im Folgenden wird jeweils
eine Vorgehensweise zu Partitionierungsmethoden (vgl. z.B. [Han, Kamber (2006)],
S. 401 ff. und [Witten, Frank (2005)], S. 137 f.), zu modellbasierten Methoden (vgl. z.B.
[Han, Kamber (2006)], S. 429 ft. und [Witten, Frank (2005)], S. 265 f.) und zu
hierarchischen Methoden (vgl. z.B. [Han, Kamber (2006)], S. 408 ff.) beschrieben.

Bei der Partitionierungsmethode wird eine Menge von Objekten in eine vorher festgelegte
Anzahl von Cluster zerlegt. Dabei sind die einzelnen Cluster so gewihlt, dass die enthal-
tenen Objekte ein bestimmtes Kriterium, das Partitionierungskriterium, erfiillen. Ein weit
verbreiteter und hdufig verwendeter iterativer Algorithmus ist der sogenannte k-means-
Algorithmus. Bei ithm wird als Partitionierungskriterium das Square-Error-Kriterium be-
nutzt. Es wird beschrieben durch:

E=i Z|p_mi

i=1 peC,

2

; (45)

mit £ = Summe des quadratischen Fehlers aller Objekte der Datenmenge, £ = Anzahl der
Cluster, p = Punkt, der ein gegebenes Objekt repriasentiert, C; = i-ter Cluster, m; = Mittel-
punkt des Clusters C;. Die Vorgehensweise lautet wie folgt:
* Schritt 1: Anzahl k£ der Cluster festlegen.
» Schritt 2: Zufdllige Auswahl von k& Objekten aus der Datenmenge von insgesamt 7
Objekten, die dann fiir den Mittelpunkt m; jeweils eines Clusters stehen.
* Schritt 3: Zuordnung der verbleibenden n-k Objekte zu demjenigen Cluster, zu dem
der Abstand zwischen Objekt p und dem Mittelpunkt m; am kleinsten ist.
* Schritt 4: Berechnung des neuen Mittelpunktes m; des Clusters C,.
* Schritt 5: k£ = 0 setzen. Weiter mit Schritt 3, solange bis (45) konvergiert.
Die Cluster werden also so modelliert, dass die Summe der quadratischen Fehler aus (45)

minimal ist.
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Modellbasierte Verfahren konstruieren Cluster in Daten durch Anpassung eines parametri-
schen Modells an jeden Cluster. Unter Annahme einer bestimmten Verteilung und einer be-
stimmten Anzahl von Cluster wird die Zugehorigkeit zu einem Cluster mittels einer Wahr-
scheinlichkeit bestimmt. Weit verbreitet ist die Anpassung von Normalverteilungen, d.h.
jeder Cluster wird durch eine multivariate Normalverteilung dargestellt. Zu den Algorith-
men zur Bestimmung der Schitzer fiir die Verteilungsparameter zdhlt der Expectation-
Maximization-Algorithmus (ER-Algorithmus), eine Erweiterung des k-means-Algorith-
mus. Der Algorithmus besteht aus den folgenden Schritten:

* Schritt 1: Zufillige Auswahl von k£ Objekten aus der Datenmenge, die dann fiir den
Mittelpunkt jeweils eines Clusters stehen, sowie Schitzung der zu den parametri-
schen Modellen gehorenden Parametern.

e Schritt 2: Iterative Weiterentwicklung der Parameter.

a) Expectation: Bestimmung der Wahrscheinlichkeiten

p(C)p(x|C))
plx;)

P(xieck) = p(Ck|xi) = ) (46)

mit der jedes Objekt x; nach einer beliebigen Wahrscheinlichkeitsverteilung
p(x:|Cy) zu jedem der Cluster Cy gehort.
b) Maximization: Erneute Bestimmung der Parameter, die die Cluster bestim-
men (z.B. die Mittelpunkte), anhand der ermittelten Zuordnungswahrscheinlich-
keiten von oben.
Bei hierarchischen Methoden durchlaufen die Objekte eine Art Baumstruktur, wobei die
Knoten durch verschiedene Cluster repriasentiert werden. Es gibt zwei Arten von hierarchi-
schem Clustering:
* Das agglomerative hierarchische Clustering (AHC) und
* das divisive hierarchische Clustering (DHC).
Sie unterscheiden sich in der Art der Herangehensweise. Beim AHC wird zunéchst jedes
Objekt einem eigenen Cluster zugeordnet. AnschlieBend werden diese einzelnen Cluster
Schritt fiir Schritt zusammengefasst solange, bis sich entweder alle Objekte in einem
Cluster befinden oder bis vordefinierte Abbruchkriterien erfiillt sind. Das DHC operiert ge-
nau in der entgegengesetzten Richtung. Beginnend mit einem einzigen Cluster, dem alle
Objekte zugeordnet wurden, wird dieses so lange in immer kleinere Cluster unterteilt, bis

entweder jedes Objekt in einem eigenen Cluster ist oder eben wieder vordefinierte
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Abbruchkriterien erfillt sind. Das meist verbreitete Kriterium, um Cluster zusammenzu-
fassen oder zu unterteilen, ist der Abstand von zwei Objekten unterschiedlicher Cluster.

Dabei kann aus vier Mallen ausgewéhlt werden:

Dem minimalen Abstand: @ ,.,(C; C,-) = Mi”pec,,p'ec, lp—p’l , (47)

« dem maximalen Abstand: @ . (C;, Cj) =Mmax,cc, prec, lp—p’l , (48)

« dem mittleren Abstand: @ ,,.,(C;,C ‘,-) = \mi—m j‘ und (49)
1 '

« dem durchschnittlichen Abstand: ¢ avg(Ci’ C‘,-) = . Z Z lp—p'l , (50)
i'"j peC; p'eC;

wobei p und p' Objekte jeweiliger Cluster darstellen, |p — p'| den Abstand der Objekte
beschreibt, m; bzw. m; dem Mittelpunkt des Clusters C; bzw. C; entspricht und »; bzw. n; fiir

die Anzahl der Objekte in C; bzw. C; steht.

Die Clusteranalyse ist insofern ein langwieriger Prozess, als dass erst einmal ein den An-
forderungen entsprechendes Verfahren ausgewihlt und implementiert werden muss. Durch
Augenschein kommt man schnell zu der in Tabelle 20 dargelegten Aufteilung der schlech-
ten Szenarien. Die zu einem Ruin des Unternehmens fithrenden Szenarien konnen sechs

Fallgruppen zugeordnet werden.

Fall 1 2 3 4 5 6
I extrem extrem verlustreich, positiv positiv verlustreich
verlustreich verlustreich nicht
dominierend
I, extrem positiv, fast normal bis extrem positiv, fast verlustreich
verlustreich wie erwartet  verlustreich, verlustreich wie erwartet
nicht
dominierend
LR erh6ht erh6ht extrem erh6ht hoch erh6ht

r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, LR: Schadenquote

Tabelle 20: Fallgruppen innerhalb der schlechtesten Szenarien

Fall 1 enthilt Szenarien, die durch sehr schlechte Kapitalmarktentwicklungen — sowohl der
riskanten als auch risikoarmen Kapitalanlagen — gekennzeichnet sind, womit eine schlechte
Schadenquote nicht ausgeglichen werden kann. Fall 2 unterscheidet sich von Fall 1, kaum

bei der Schadenquote, aber bei der Zusammensetzung des Kapitalanlageergebnisses. Die
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riskanten Kapitalanlagen bringen ein so schlechtes Ergebnis, dass selbst ein ertragliches
Ergebnis der risikoarmen Kapitalanlagen am schlechten Gesamtergebnis nichts &ndert.
Fall 3 zielt nicht auf diejenigen Szenarien mit ungiinstigen Kapitalmarktentwicklungen ab,
sondern auf diejenigen, bei denen eine extrem hohe Schadenquote ausschlaggebend fiir den
Ruin ist. In Fall 4 werden Szenarien mit einer sehr ungiinstigen Rendite auf risikoarme Ka-
pitalanlagen neben einer giinstigen Rendite auf riskante Kapitalanlagen zusammengefasst.
Fall 5 stellt eine Abschwéchung von Fall 2 beziiglich der Rendite auf riskante Kapitalanla-
gen dar. Diese Abschwichung ist jedoch verkniipft mit einer etwas hoheren Schadenquote
und einer etwas niedrigeren Rendite auf risikoarme Kapitalanlagen als die in Fall 2. In
Fall 6 werden die restlichen schlechten Szenarien eingruppiert. Diese sind durch recht
ungiinstige Entwicklungen gleichermal3en in allen Komponenten gekennzeichnet. Hier ist
zwar nichts extrem, aber eben alles schlecht.

Die Einteilung der schlechtesten Szenarien wurde so gewihlt, dass die Risikofaktoren und
Finanzergebnisse der einzelnen Szenarien innerhalb einer Fallgruppe vergleichbar sind.
Zweck ist es, die Vielzahl von Einzelfillen je Fallgruppe auf einen Fall mit einem Mittel-
wert der Einzelfille zu reduzieren.”’ Dadurch konnen diese sechs (Durchschnitts-) Fille

untersucht werden. Das sind also definitionsgeméal die Stressszenarien.

In Abbildung 05 ist die Aufteilung der schlechtesten Szenarien in die oben beschriebenen
sechs Fallgruppen bei Annahme der Unkorreliertheit zu sehen. Zieht man in die Betrach-

tung nur die 100 schlechtesten Szenarien ein, kommt Fall 4, der durch eine sehr negative

100 schlechteste Szenarien 500 schlechteste Szenarien 1.771 schlechteste Szenarien
7,91%
14,00% >
25,00% 31,00% 9,49% M Fall 1
32,40% 33,60% B Fal2
13.60% [ Fall 3
B Fall4
15,00%
° 9.00% 7.60% <2 W Fall 5
0, 5 ()

20,00% 32.20% 0.20% 40,60% 0.17% [ Fall 6

Abbildung 05: Anteile der Fallgruppen bei Annahme der Unkorreliertheit

51 Zusitzlich zum Mittelwert konnten zur Analyse Quantile betrachtet werden. Die Abweichungen zwischen
den Merkmalsausprigungen innerhalb einer Fallgruppe sind gering, sodass darauf verzichtet werden

kann.



4 Ergebnisse 74

Rendite bei den risikoarmen Kapitalanlagen charakterisiert ist, nicht vor. Zwischen den
restlichen fiinf Fallgruppen ist die Verteilung ziemlich ausgewogen. Bei Zunahme der ein-
bezogenen Szenarien — hier erfolgt eine Betrachtung der 500 und 1.771 schlechtesten
Szenarien — verdndern sich die Verhiltnisse. Fall 4 ist nun gering vertreten (bei den 500
schlechtesten Szenarien mit 0,20 % und bei den 1.771 schlechtesten Szenarien mit
0,17 %). Am stiarksten ins Gewicht féllt die Zunahme der Szenarien aus Fall 3, bei dem
eine sehr hohe Schadenquote zum Ruin des Unternehmens fiihrt. Begleitet wird dies mit
einer deutlichen Abnahme der Szenarien aus Fall 1, bei dem die Kapitalanlagerenditen sehr
stark negativ sind.

Im Vergleich der Diagramme ist ein Trend festzustellen: Bei der gréferen Datenbasis
dominiert die hohe Schadenquote (bei 1.771 Szenarien kommt Fall 3 mit 40,60 % vor).
Wenn die Basis reduziert wird, gewinnen die schlechten Ergebnisse bei allen Kapitalanla-
geformen an Gewicht (bei 100 Szenarien kommt Fall 1 mit 25,00 % vor).

Tabelle 21 zeigt die zu den einzelnen Fallgruppen gehdrenden Risikofaktoren und Finanz-
groen. Sie wurden als Mittelwerte aus den zur jeweiligen Fallgruppe gehorenden

Szenarien der insgesamt 100 betrachteten schlechtesten Szenarien gebildet.

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien 25 15 20 0 9 31
U 46,33 49,97 -65,38 -59,89 -50,24
1 -35,98 27,62 6,02 -1543 21,85
E -82,30 -77,58 -59,36 -75,31 -72,09
LR 112,55% 114,28% 121,89% 118,79% 114,57%
ER 10,67% 10,76% 11,27% 10,99% 10,85%
I, -28,98% -36,86% -0,74% -21,13% -20,81%
L -3,91% 6,74% 5,34% 3,80% -0,91%
L -13,93% -10,70% 2,91% -6,18% -8,87%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 21: Stressszenarien bei Betrachtung der 100 schlechtesten Szenarien mit

Annahme der Unkorreliertheit

Fall 1 weist sehr schlechte Kapitalanlagerenditen auf, wobei die Rendite der riskanten
Kapitalanlagen mit -28,98 % aufgrund der hohen Volatilitdt deutlich negativer ist als die
Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen mit -3,91 %. Die sich daraus ergebende Portfolio-

rendite von -13,93 % fiihrt zu einem sehr schlechten Kapitalanlageergebnis. Trotz der sehr
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schlechten Renditen macht das negative Kapitalanlageergebnis nur 44 % des Unterneh-
mensverlustes in Hohe von 82,30 Millionen € aus. Die restlichen 56 % stammen aus dem
negativen versicherungstechnischen Ergebnis, welches aufgrund einer hohen Schadenquote
von 112,55 % entsteht. Fall 2 ist durch eine Rendite von -36,86 % der riskanten Kapitalan-
lagen, eine Rendite von +6,74 % der risikoarmen Kapitalanlagen und einer Schadenquote
von 114,28 % gekennzeichnet. Eine noch negativere Rendite der riskanten Kapitalanlagen
als in Fall 1 geht folglich mit einer um knapp 2 %-Punkte liber dem Erwartungswert lie-
genden Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen und einer um 2 %-Punkte héheren Scha-
denquote als in Fall 1 einher. So setzt sich der Verlust in Hohe von 77,58 Millionen € zu
36 % aus dem Kapitalanlageergebnis und zu 64 % aus dem versicherungstechnischen
Ergebnis zusammen. Fall 3 ist durch eine sehr hohe Schadenquote von 121,89 % gekenn-
zeichnet, woraus ein sehr hoher versicherungstechnischer Verlust resultiert. Bei einer unter
dem Erwartungswert (7 %) liegenden, aber deutlich positiven Portfoliorendite von +2,91 %
1st der Unternehmensverlust in Hohe von 59,36 Millionen € um 10 bis 20 Millionen € nied-
riger als in den anderen Fallgruppen. Fall 5 ist eine abgeschwichte Form von Fall 2 beziig-
lich der negativen Rendite der riskanten Kapitalanlagen, sie liegt bei -21,13 %. Ein mit
Fall 2 vergleichbar hoher Verlust wird mit einer um 3 %-Punkte niedrigeren Rendite der
risikoarmen Kapitalanlagen (3,80 %) und um 4,5 %-Punkte hoheren Schadenquote
(118,79 %) erzielt. Fall 6 kann als Abschwéchung von Fall 1 beziiglich der Kapitalanlage-
renditen angesehen werden. Die Renditen sind mit -20,81 % fiir riskante Kapitalanlagen
und -0,91 % fiir risikoarme Kapitalanlagen zwar immer noch sehr ungiinstig, aber bei wei-
tem nicht mehr so extrem. Trotz einer etwas hoheren Schadenquote von 114,57 % fillt der

Verlust dadurch um etwa 10 Millionen € niedriger aus als in Fall 1.
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Die Anteile der Fallgruppen, die sich mit der Gauss-Copula ergeben, wenn man die
schlechtesten Szenarien nach dem oben beschriebenen Schema aufteilt, sind in
Abbildung 06 dargestellt. Betrachtet man die 100 schlechtesten Szenarien, fallen 68,00 %
der Szenarien in Fall 1 und 25 % in Fall 6. Die {ibrigen Fallgruppen kommen kaum (vgl.
Fall 3 und Fall 5) bzw. gar nicht (vgl. Fall 2 und Fall 4) vor. Abhéngig von der Anzahl der
betrachteten Szenarien dndern sich auch hier die Verhéltnisse. Je mehr Szenarien in die Be-
trachtung einbezogen werden, desto mehr gleichen sich die Relationen denen bei Annahme

der Unkorreliertheit an.

100 schlechteste Szenarien 500 schlechteste Szenarien 2.500 schlechteste Szenarien

25,00% 31600  27:16%
41,36%
o 52,80%
3,00% 5,24%
4,00% 3,20%
68,00% 6,40%
6,00% 21,24% 049 4,96%

5.000 schlechteste Szenarien 5.810 schlechteste Szenarien
21,64% 20,41% M Fall 1
39,82% 39,66% W Fall 2
5.02% ’ ’ 4.80% ’ ’ D Fa]l3
M Fall 4
M Fall 5
27,92% 29,59% O Fall 6

0,12% 5:48% 0,10% 3-44%

Abbildung 06: Anteile der Fallgruppen mit der Gauss-Copula

Die im Vergleich zu den Szenarien im unkorrelierten Fall andere Haufigkeit des Auftretens
der einzelnen Fallgruppen kommt dadurch zustande, dass mit der Gauss-Copula lineare
Abhingigkeiten beriicksichtigt werden. Schlechte Ausprigungen in allen Risikofaktoren
fallen dadurch etwas hiufiger zusammen (vgl. die Wahl des Kendall's Tau in Kapitel 3.3).
Genauso wie im unkorrelierten Fall dominiert mit der Gauss-Copula die hohe Schaden-
quote bei einer grofleren Datenbasis und die extrem negativen Kapitalanlagerenditen ge-

winnen bei Reduktion der Datenbasis deutlich an Gewicht.
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In Tabelle 22 sind die zu den einzelnen Fallgruppen gehdrenden Risikofaktoren und
Finanzgrofen dargestellt. Fall 1 ist charakterisiert durch eine sehr schlechte Rendite der
riskanten Kapitalanlagen mit -34,44 % und eine ebenfalls sehr schlechte, jedoch weniger

extreme Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen mit -5,92 %. Aus der dadurch entstehen-

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien 68 0 4 0 3 25
U -48,40 -87,80 -74,08 -60,22
I 4592 -2,65 -17,14 -31,99
E -94,32 -90,45 -91,23 92,21
IR 113,52% 132,29% 125,75% 119,15%
ER 10,68% 11,61% 11,29% 10,96%
T, -34,44% -0,20% -21,84% -29,28%
L -5,92% -1,53% 3,78% -0,60%
L -17,33% -1,00% -6,47% -12,07%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 22: Stressszenarien bei Betrachtung der 100 schlechtesten Szenarien mit der

Gauss-Copula

den Portfoliorendite von -17,33 % resultiert ein hoher Kapitalanlageverlust, der zu knapp
50 % des Unternehmensverlustes beitrdgt. Die andere Halfte ergibt sich durch einen
versicherungstechnischen Verlust, der durch eine Schadenquote von 113,52 % zustande
kommt. Der Verlust in Fall 3 entsteht mafgeblich durch eine sehr hohe Schadenquote von
132,29 %. Die leicht negativen Kapitalanlagerenditen (-0,20 % bzw. -1,53 %) fiihren zwar
zu einem Kapitalanlageverlust, dieser macht aber nur 3 % des Unternehmensverlustes aus.
In Fall 5 sind sowohl die Schadenquote (125,75 %) als auch die Rendite der riskanten
Kapitalanlagen (-21,84 %) ziemlich schlecht, die Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen
(3,78 %) liegt hingegen nur 1 %-Punkt unterhalb des Erwartungswertes. Fall 6 ldsst sich
mit einer Rendite der riskanten Kapitalanlagen von -29,28 %, einer Rendite der risiko-
armen Kapitalanlagen von -0,60 % und einer Schadenquote von 119,15 % zwischen die

Falle 1 und 3 einordnen.
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Die Fallgruppen mit der Gauss-Copula (siche Tabelle 22) unterscheiden sich von denen mit
Annahme der Unkorreliertheit (siehe Tabelle 21) auf den ersten Blick erkennbar dadurch,
dass Fall 2 nicht mehr vertreten ist und die Risikofaktoren durchwegs etwas gesteigert
sind, also insgesamt etwas schlechtere Finanzergebnisse zustande kommen. Dafiir gibt es
eine Erklarung. Die (zufilligen) Risikofaktoren mit der Gauss-Copula hingen linear zu-
sammen. Die zwei Assetklassen und die zwei Arten von Liabilities sind leicht positiv kor-
reliert, die Assets und die Liabilities sind leicht negativ korreliert. Damit verstdrken sich
negative Einfliisse (wie iibrige Einfliisse auch). Folglich werden die Risikofaktoren eines
jeden Szenarios durch Beriicksichtigung linearer Abhédngigkeiten zwischen den vier Risi-
kokategorien anders zusammengestellt. Das fiihrt insbesondere dazu, dass bei Betrachtung
der 100 schlechtesten Szenarien der Fall 2 mit der Gauss-Copula nicht mehr vorkommit.
Szenarien, die eine stark negative Rendite der riskanten Kapitalanlagen aufweisen, weisen
durch Korrelation tendenziell auch eine negative Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen
auf. Demzufolge werden sie dem Fall 1 zugeordnet und nicht dem Fall 2 wie bei Annahme
der Unkorreliertheit. Szenarien, die ohne Beriicksichtigung von linearen Abhéngigkeiten
zum Fall 2 gehort hétten, sind mit einer hoheren Schadenquote und negativeren Rendite
der riskanten Kapitalanlage verbunden als die Szenarien aus Fall 1 (siehe Tabelle 21). Mit
der Gauss-Copula fithren diese Szenarien (nun zu Fall 1 gehorend) durch Mittelwertbil-

dung zu extremeren Auspragungen der Renditen und der Schadenquote in Fall 1.
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Abbildung 07 zeigt, mit welcher Wahrscheinlichkeit die sechs Fallgruppen mit der
Clayton-Copula vorkommen. Die allerschlechtesten Szenarien werden fast ausschlieBlich
Fall 1 zugeordnet (bei den 100 schlechtesten Szenarien 95,00 %, bei den 500 schlechtesten
Szenarien 90,40 %). Szenarien, welche den {ibrigen Fallgruppen zuzuordnen sind, treten
bei zunehmender Anzahl an betrachteten schlechten Szenarien héufiger auf. Das geht damit

einher, dass der Anteil des Falles 1 allmihlich abnimmt, trotzdem aber dominant bleibt.

100 schlechteste Szenarien 500 schlechteste Szenarien 2.500 schlechteste Szenarien
2,00% 3,00%

7.80% o 60%

20,56%

1,20%

2,12%

7,16%
2,76%
67,40%
95,00% 90,40%

5.000 schlechteste Szenarien 9.371 schlechteste Szenarien

28,10% 31.52% B Fall |
’ M Fall2
41,489
o 0500 A8% ] Fall 3
5 ()

2,98% B Fall 4
3.95% M Fall 5

14,22% 0,02%
2,64% 2,53%  20,50% ™ Fall 6

Abbildung 07: Anteile der Fallgruppen mit der Clayton-Copula

Der Unterschied bei der Aufteilung der Fallgruppen bei Annahme der Unkorreliertheit und
mit der Clayton-Copula ist deutlich groBer als bei Annahme der Unkorreliertheit und mit
der Gauss-Copula. Die Tendenz, die mit der Gauss-Copula bereits erkennbar war, ist mit

der lower-tail-abhangigen Clayton-Copula noch viel stirker ausgepragt.
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Tabelle 23 zeigt die zu den einzelnen Féllen gehorenden Risikofaktoren und FinanzgroBen.
Fall 1 weist neben sehr schlechten Kapitalanlagerenditen, die Rendite der riskanten Kapi-
talanlagen liegt bei -38,78 % und die Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen bei -8,75 %,
auch eine hohe Schadenquote von 122,62 % auf. Fall 3 ist durch eine sehr hohe Schaden-
quote von 196,14 % gekennzeichnet. Die Portfoliorendite in Hohe von 1,53 % liegt zwar
deutlich unter ihrem Erwartungswert, dennoch im positiven Bereich. Fall 6 kann als Ab-
schwichung von Fall 1 beziiglich der Kapitalanlagerenditen angesehen werden. Die Rendi-
te der riskanten Kapitalanlagen ist zwar mit -38,89 % um 0,11 %-Punkte schlechter als im
Fall 1, es flieBen aber auch nur 2 Szenarien zur Ermittlung dieser Rendite ein, womit das
mit dem Zufall begriindet werden kann. Die Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen liegt

hingegen bei 1,26 %. Die Schadenquote betrdgt 126,25 %.

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien 95 0 3 0 0 2
U -67,50 221,90 -75,13
I -55,02 4,06 -39,22
E -122,52 217,84 -114,35
LR 122,62% 196,14% 126,25%
ER 11,13% 14,81% 11,31%
T -38,78% -0,13% -38,89%
L -8,75% 2,64% 1,26%
L -20,76% 1,53% -14,80%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 23: Stressszenarien bei Betrachtung der 100 schlechtesten Szenarien mit der

Clayton-Copula

Der noch groBlere Unterschied zum unkorrelierten Fall im Vergleich mit der Gauss-Copula
ergibt sich mit der Clayton-Copula dadurch, dass neben linearen Abhidngigkeiten nicht-
lineare Abhéngigkeiten im unteren Randbereich modelliert werden. Ist ein Risikofaktor
extrem schlecht, so sind es die anderen auch. Folglich tritt unter den 100 schlechtesten
Szenarien fast nur Fall 1 auf. Dieser weist neben sehr schlechten Kapitalanlagerenditen zu-
gleich eine um 10 %-Punkte hohere Schadenquote als bei Annahme der Unkorreliertheit

bzw. mit der Gauss-Copula auf.
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Eine Gesamtiibersicht der zu Fall 1 gehorenden Risikofaktoren (Portfoliorendite, Schaden-
quote) fiir alle implementierten Abhéngigkeitsstrukturen ist in Abbildung 08 zu sehen. Die
Faktoren sind Mittelwerte der zu Fall 1 gehorenden Szenarien aus einer Grundgesamtheit

von den 100 schlechtesten Szenarien.® Auf der x-Achse ist die Schadenquote abgetragen,
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Abbildung 08: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 1

(Grundgesamtheit: 100 schlechteste Szenarien)

auf der y-Achse die Portfoliorendite, die sich aus Gewichtung der Anlagerenditen ergibt
(vgl. (32)). Fiir alle Abhédngigkeitsstrukturen ist die Schadenquote tiber 110 % und die Port-
foliorendite liegt aufgrund stark negativer Renditen der riskanten und risikoarmen Kapital-
anlagen unter -13 %. Bei Annahme der Unkorreliertheit resultiert eine Schadenquote von
112,55 % und eine Portfoliorendite von -13,93 %. Ahnlich wie bei den RisikomafBen
(vgl. Tabelle 08) wird die Stirke des Stresses der einzelnen Bilanzpositionen durch die
verschiedenen Korrelationsannahmen stark beeinflusst. Die Schadenquote verdndert sich je
nach Copula-Typ um -1,41 % (von 112,55 % auf 110,96 % mit der Survival-Clayton-
Copula) bis zu +13,41 % (von 112,55 % auf 127,64 % mit der Survival-Gumbel-Copula)
und die Portfoliorendite sinkt je nach Copula-Typ um 4,45 % (von -13,93 % auf -14,55 %
mit der Survival-Clayton-Copula) bis zu 74,23 % (von -13,93 % auf -24,27 % mit der

52 D.h., dass im ersten Schritt wieder die 100 schlechtesten Szenarien pro Abhangigkeitsstruktur ausgewahlt
werden. Davon werden im zweiten Schritt diejenigen Szenarien betrachtet, die dem Fall 1 entsprechen,

aus denen dann im dritten Schritt die Faktoren als Mittelwerte ermittelt werden.
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Survival-Gumbel-Copula). Es ist festzustellen, dass die extremen Verdnderungen an die Art
der nichtlinearen Abhéngigkeit gebunden sind. Im Stressfall ist die Indikation mit den
Copulas mit unterer Tail-Abhédngigkeit (t-, Clayton- und Survival-Gumbel-Copula)>
deutlich stirker als die Indikation mit den Copulas ohne Tail-Abhéngigkeit (Gauss- und
Frank-Copula) bzw. mit oberer Tail-Abhdngigkeit (Gumbel- und Survival-Clayton-
Copula).

In Abbildung 09 ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 1 gehorenden Risikofaktoren jeweils
fiir eine Grundgesamtheit der 100, der 500 bzw. der 2.500 schlechtesten Szenarien (Punkte
von rechts nach links in Abbildung 09) zu sehen.* Zieht man in die Betrachtung zusitzlich

zu den 100 schlechtesten Szenarien (pro Abhédngigkeitsstruktur jeweils der dritte Punkt von
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Erlduterung: In dieser Abbildung ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 1 gehdrenden Risikofaktoren jeweils fiir eine Grundgesamtheit der
100 (pro Abhidngigkeitsstruktur jeweils der dritte Punkt von links), der 500 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der zweite Punkt von
links) bzw. der 2.500 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt von links) schlechtesten Szenarien zu sehen.

Abbildung 09: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 1

(Grundgesamtheit: 100, 500, 2.500 schlechteste Szenarien)

53 Die andere Reihenfolge bei der Stirke der Ausprdgungen einzelner Risikofaktoren innerhalb der imple-
mentierten Copulas mit unterer Tail-Abhéngigkeit als bei den zu den RisikomaBien gehdrenden Werten
(vgl. Tabelle 08) ist auf den in Fulinote 48 beschriebenen Sachverhalt zuriickzufiihren.

54 Zur Berechnung der Risikofaktoren fiir eine Grundgesamtheit der 100 schlechtesten Szenarien siehe Ful3-
note 52. Bei einer Grundgesamtheit der 500 bzw. der 2.500 schlechtesten Szenarien erfolgt die Berech-
nung auf gleiche Art und Weise, nur dass in die Betrachtung die 500 bzw. 2.500 schlechtesten Szenarien

(statt der 100 schlechtesten Szenarien) einbezogen werden.
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links in Abbildung 09) auch die 500 (pro Abhingigkeitsstruktur jeweils zweite Punkt von
links in Abbildung 09) und 2.500 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt von
links in Abbildung 09) schlechtesten Szenarien ein, sind zwei Effekte zu erkennen: Zum
einen schwicht sich die Ausprigung der Stressszenarien bei zunehmender Anzahl der be-
trachteten Szenarien ab. Zum anderen gleichen sich die Auspriagungen der Stressszenarien
unterschiedlicher Abhédngigkeitsstrukturen bei zunehmender Anzahl der betrachteten Sze-

narien einander an.

Abbildung 10 enthilt die Gesamtiibersicht der zu den verschiedenen Korrelationsannah-
men gehorenden Risikofaktoren, ausgehend von einer Grundgesamtheit der 100 schlech-
testen Szenarien, fiir den Fall 2. Mit der Gauss-, der Survival-Gumbel- und der Clayton-

Copula ist Fall 2 in der Grundgesamtheit von 100 nicht vertreten. Die t-Copula ist folglich
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Abbildung 10: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 2

(Grundgesamtheit: 100 schlechteste Szenarien)

der einzige Vertreter der Copulas mit einer unteren Tail-Abhdngigkeit, bei der dieser Fall
vorkommt — jedoch auch nur ein einziges Mal. Diese Erscheinung ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass bei Vorliegen einer unteren Tail-Abhingigkeit die Szenarien durch gleichzeitiges
Auftreten extrem ungiinstiger Auspragungen der Risikofaktoren vorwiegend Fall 1 zuge-

ordnet werden (vgl. Erlduterung zu den Tabellen 22 und 23). Die mit der t-Copula verbun-
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denen Faktoren heben sich stark vom Gesamtbild ab. Der Vergleich der {ibrigen Abhéngig-
keitsstrukturen zeigt relativ geringe Auswirkungen auf die Schadenquote und die Portfolio-
rendite. Mit Annahme der Unkorreliertheit liegt die Schadenquote bei 114,28 % zusammen
mit einer Portfoliorendite von -10,70 %. Die Schadenquote steigt je Copula-Typ
(ausgenommen der t-Copula) um 0,78 % bis 2,36 %, die Portfoliorendite verdndert sich um
-0,37 % bis +5,7 %.

Werden neben den 100 schlechtesten Szenarien auch die 500 und die 2.500 schlechtesten
Szenarien berticksichtigt™ (vgl. Abbildung 11), ist zu sehen, dass sich die Auspragung der
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Erlduterung: In dieser Abbildung ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 2 gehdrenden Risikofaktoren jeweils fiir eine Grundgesamtheit der
100 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der dritte Punkt von links), der 500 (pro Abhdngigkeitsstruktur jeweils der zweite Punkt von
links) bzw. der 2.500 (pro Abhdngigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt von links) schlechtesten Szenarien zu sehen. Sind fiir eine Ab-
hingigkeitsstruktur in der Abbildung nur zwei Punkte abgetragen (vgl. Gauss- und Gumbel-Copula), ist Fall 2 in der Grundgesamtheit
von 100 nicht vertreten. Die Punkte sind dann der Grundgesamtheit von 500 bzw. 2.500 zuzuordnen. Entsprechend gilt fiir eine Abhén-
gigkeitsstruktur mit nur einem Punkt (vgl. Survival-Gumbel-Copula), dass Fall 2 lediglich in der Grundgesamtheit von 2.500 enthalten
ist.

Abbildung 11: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 2
(Grundgesamtheit: 100, 500, 2.500 schlechteste Szenarien)

55 Wie schon in FuBinote 54 fiir den Fall 1 erldutert, wird hier zur Ermittlung der Risikofaktoren fiir Fall 2
auch eine Grundgesamtheit von 100, 500 bzw. 2.500 Szenarien (Punkte von rechts nach links in Abbil-
dung 11) ausgewdhlt. Sind fiir eine Abhéngigkeitsstruktur in Abbildung 11 nur zwei Punkte abgetragen
(vgl. Gauss- und Gumbel-Copula), ist Fall 2 in der Grundgesamtheit von 100 nicht vertreten. Die Punkte
sind dann der Grundgesamtheit von 500 bzw. 2.500 (von rechts nach links) zuzuordnen. Entsprechend gilt
fiir eine Abhéngigkeitsstruktur mit nur einem Punkt (vgl. Survival-Gumbel-Copula), dass Fall 2 lediglich

in der Grundgesamtheit von 2.500 enthalten ist.
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Stressszenarien innerhalb einer Abhédngigkeitsstruktur und die Unterschiede der Auspri-
gungen der Stressszenarien zwischen verschiedenen Abhingigkeitsstrukturen abschwé-

chen.

Die zu den verschiedenen Korrelationsannahmen gehdrenden Risikofaktoren des Falles 3

sind in den Abbildungen 12 und 13 dargestellt.
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Abbildung 12: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 3

(Grundgesamtheit: 100 schlechteste Szenarien)
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Erlduterung: In dieser Abbildung ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 3 gehorenden Risikofaktoren jeweils fiir eine Grundgesamtheit der
100 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der dritte Punkt von links), der 500 (pro Abhdngigkeitsstruktur jeweils der zweite Punkt von
links) bzw. der 2.500 (pro Abhangigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt von links) schlechtesten Szenarien zu sehen. Sind fiir eine Ab-
héngigkeitsstruktur in der Abbildung nur zwei Punkte abgetragen (vgl. t-Copula), ist Fall 3 in der Grundgesamtheit von 100 nicht vertre-
ten. Die Punkte sind dann der Grundgesamtheit von 500 bzw. 2.500 zuzuordnen.

Abbildung 13: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 3

(Grundgesamtheit: 100, 500, 2.500 schlechteste Szenarien)



4 Ergebnisse 86

Die Portfoliorendite liegt iiberwiegend im positiven Bereich, jedoch iiberwiegend unter-
halb des Erwartungswertes von 7 %. Bei der Schadenquote betridgt die Bandbreite fast
100 %. Insbesondere ist bei einer Grundgesamtheit der 100 schlechtesten Szenarien
(vgl. Abbildung 12) die Schadenquote sowohl bei zwei Copulas mit unterer Tail-Abhéngig-
keit (Clayton-Copula: 196,14 %, Survival-Gumbel-Copula: 181,61 %) als auch bei einer
Copula mit oberer Tail-Abhédngigkeit (Survival-Clayton-Copula: 190,52 %) extrem hoch.
VergroBBert man die Grundgesamtheit (vgl. Abbildung 13) gleichen sich die Schadenquoten
unterschiedlicher Abhangigkeitsstrukturen relativ schnell und stark an. Die extremen Aus-
schldge verschwinden. Die bei Betrachtung einer kleinen Grundgesamtheit auftretenden
hohen Schadenquoten bei den hierarchischen Archimedischen Copulas sind auf eine unein-
heitliche Vorgehensweise bei der Modellierung der korrelierten Zufallszahlen

zuriickzufiihren.*®

Der Vollstindigkeit halber sind in den Abbildungen 14, 15 und 16 die Gesamtiibersichten

fiir Fall 4, 5 und 6 dargestellt. Wie zu sehen ist, ergeben sich keine neuen Erkenntnisse.

56 Die Zufallszahlen, iiber die Korrelationsannahmen in das Modell integriert werden, sind Zahlen aus dem
Intervall [0,1]. Zufallszahlen, die die Randwerte 0 und 1 annehmen, werden aus der Betrachtung elimi-
niert (durch sie wéren die Szenarien in Fulnote 48 zu erkldren). In die Analyse der schlechtesten Szena-
rien flieBen somit nur noch Zufallszahlen aus dem offenen Intervall (0,1) ein, welches aber je nach

Abhiangigkeitsstruktur unterschiedlich weit gedffnet ist.
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Erlauterung: In dieser Abbildung ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 4 gehorenden Risikofaktoren jeweils fiir eine Grundgesamtheit der
500 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der zweite Punkt von links) bzw. der 2.500 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt
von links) schlechtesten Szenarien zu sehen. Ist fiir eine Abhédngigkeitsstruktur in der Abbildung nur ein Punkt abgetragen (vgl. Gauss-,
t-, Gumbel-, Survival-Clayton- und Frank-Copula), ist Fall 4 in der Grundgesamtheit von 500 nicht vertreten. Die Punkte sind dann der
Grundgesamtheit von 2.500 zuzuordnen. Entsprechend gilt fiir eine Abhéngigkeitsstruktur mit keinem Punkt (vgl. Survival-Gumbel- und
Clayton-Copula), dass Fall 4 selbst in der Grundgesamtheit von 2.500 noch nicht enthalten ist.

Abbildung 14: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 4
(Grundgesamtheit: 100, 500, 2.500 schlechteste Szenarien)
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Erlduterung: In dieser Abbildung ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 5 gehorenden Risikofaktoren jeweils fiir eine Grundgesamtheit der
100 (pro Abhédngigkeitsstruktur jeweils der dritte Punkt von links), der 500 (pro Abhédngigkeitsstruktur jeweils der zweite Punkt von
links) bzw. der 2.500 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt von links) schlechtesten Szenarien zu sehen. Ist fiir eine Abhén-
gigkeitsstruktur in der Abbildung nur ein Punkt abgetragen (vgl. t-, Survival-Gumbel- und Clayton-Copula), ist Fall 5 in der Grundge-
samtheit von 100 und 500 nicht vertreten. Die Punkte sind dann der Grundgesamtheit von 2.500 zuzuordnen.

Abbildung 15: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 5
(Grundgesamtheit: 100, 500, 2.500 schlechteste Szenarien)
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Erlduterung: In dieser Abbildung ist die Gesamtiibersicht der zu Fall 6 gehorenden Risikofaktoren jeweils fiir eine Grundgesamtheit der
100 (pro Abhéngigkeitsstruktur jeweils der dritte Punkt von links), der 500 (pro Abhdngigkeitsstruktur jeweils der zweite Punkt von
links) bzw. der 2.500 (pro Abhangigkeitsstruktur jeweils der erste Punkt von links) schlechtesten Szenarien zu sehen. Sind fiir eine Ab-
héangigkeitsstruktur in der Abbildung nur zwei Punkte abgetragen (vgl. Survival-Gumbel-Copula), ist Fall 6 in der Grundgesamtheit von
100 nicht vertreten. Die Punkte sind dann der Grundgesamtheit von 500 bzw. 2.500 zuzuordnen.

Abbildung 16: Gesamtiibersicht der Stressszenarien von Fall 6

(Grundgesamtheit: 100, 500, 2.500 schlechteste Szenarien)

4.4.3 Vergleich mit dem BaFin-Stresstest

Wie unter 2.1 vorgestellt gibt es bereits Stresstests, hier speziell den BaFin-Stresstest. Die-
ser Test ist relativ einfach aufgebaut, einfach durchzufiihren und einfach auszuwerten. Ei-
gentlich wére es sehr wiinschenswert, wenn fiir die tdgliche Praxis der einfache Test auch
geniigte und diesbeziiglich die Komplexitit der Dynamischen Finanzanalyse der Wissen-
schaft vorbehalten bleiben konnte. Im Folgenden werden Unterschiede und Gemeinsam-
keiten zwischen den Stressszenarien aus dem BaFin-Stresstest und aus dem DFA-Modell
untersucht. Dazu werden in 4.4.2 identifizierte Stressszenarien zum Beispiel in das Modell
der BaFin eingebracht. Damit wird gepriift, ob die hier identifizierten ruindsen Szenarien

den BaFin-Stresstest bestehen oder nicht.
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Der Reiz des Vergleichs besteht darin, dass die Herangehensweise an die Stressszenarien
kaum unterschiedlicher sein konnte. Zur Einbettung der Dynamischen Finanzanalyse wird
auf 4.4.1 verwiesen. Der BaFin-Stresstest ist jiingst aus einer Diskussion zwischen dem da-
maligen Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV) und dem Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) hervorgegangen. Die Kapitalmarktrenditen
waren gefallen, ihre Volatilitdt hatte gleichzeitig zugenommen und der Versicherungsmarkt
wurde dereguliert. Das jetzige Verfahren ist ein Kompromiss: Der BaFin-Stresstest legt
historische Daten fiir die Volatilitdt zugrunde in einem einfach auszufiillenden Formular
und Kriterien, die in gewissem Umfang auf die Marktteilnehmer, insbesondere die kleine-

ren, Riicksicht nimmt. Weniger gefragt waren aktuarielle Ausfiihrungen.

Tabelle 24 liefert einen Uberblick iiber die Szenarien, die im Folgenden betrachtet werden.

Szenario Marktwert Aktien Marktwert Renten Schadenquote
BaFin-Stresstest 2009

R 10 -10 %

Isoliertes Aktienszenario bis -45 %

Renten- und Aktienszenario bis -25 % -5%

Eigene Worst-Case-Szenarien (Clayton-Copula)

Szenario 1 -39% 9% 123 %
Szenario 2 -35% 121 %
Szenario 3 196 %
Szenario 4 -9% 107 %

Tabelle 24: Ubersicht der Stressszenarien fiir die Durchfiihrung des BaFin-Stresstests

Fiir die Analyse sind die drei in Kapitel 2.1.2 vorgestellten Stressszenarien des Stresstests
der BaFin, die zu einem Marktwertverlust der Aktien und/oder Rentenpapiere fiihren, inter-
essant.”” Aus denen im vorhergehenden Kapitel bestimmten Stressszenarien werden die

Stressszenarien von Fall 1 bis 4 (hier benannt als Szenario 1 bis 4) der Clayton-Copula

57 Das vierte Szenario des BaFin-Stresstests, das Aktien- und Immobilienszenario, wird fiir die Analyse
nicht weiter berticksichtigt, da im hier angewendeten vereinfachten DFA-Modell kein Immobilienbestand

vorhanden ist.
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ausgewdihlt.*®

Die aus dem DFA-Modell mit der Clayton-Copula bestimmten Szenarien unterscheiden
sich durch die zusitzliche Betrachtung einer hohen Schadenquote grundlegend von den
Szenarien des Stresstests der BaFin. Sieht man von diesem Stressfaktor ab, konnen zwi-
schen den Szenarien Ahnlichkeiten erkannt werden. Das Rentenszenario ,,R 10* der BaFin
fiihrt zu einem etwa gleich hohen Marktwertriickgang der Renten wie das ,,Szenario 4* aus
dem DFA-Modell. An dieser Stelle sei daran erinnert, dass ,,Szenario 4 im DFA-Modell
aber nur sehr selten eintritt. Ahnlichkeiten in der Struktur zum ,,Isolierten Aktienszenario®

des BaFin-Stresstests weist ,,Szenario 2 auf. Im Zusammenhang mit dem ,,Renten- und

Aktienszenario® der BaFin kann ,,Szenario 1 betrachtet werden.

Als nichstes wird der Stresstest der BaFin zum 31.12.2009 durchgefiihrt, um zu sehen,
welche Auswirkungen die verschiedenen Stressszenarien auf die Bilanz des Beispielunter-
nehmens haben.”® Zur Durchfiihrung wird das Stresstestmodell der BaFin fiir die Schaden-
und Unfallversicherung (vgl. [BaFin (2002/2008)]) verwendet:
» Schritt 0: Ausgangsbilanz (inklusive Solva-Anforderung).
* Schritt 1: a) Fortschreibung der Aktiva.
b) Fortschreibung der Passiva.
c) Fortschreibung der Solva-Anforderung.
(Vor Auswirkungen des Stressszenarios.)
* Schritt 2: a) Berechnung des Marktinderungsrisikos.
b) Berechnung des Bonitétsrisikos.

* Schritt 3: Ergebnis des Stresstests.

58 In Kapitel 4.4.2 hat sich gezeigt, dass Copulas mit einer unteren Tail-Abhéngigkeit die stirkste Indikation
im Stressfall liefern. Deshalb werden beispiclhaft die Szenarien der Clayton-Copula gewéhlt. Die Stress-
szenarien von Fall 5 und Fall 6 werden nicht weiter betrachtet, da sie nur eine Abschwéchung der Stress-
szenarien von Fall 2 bzw. Fall 1 sind.

59 Es wird angenommen, dass die erste Periode, die im DFA-Modell betrachtet wird, am 01.01.2009 be-
ginnt. D.h. die Simulation der Entwicklung der Finanz- und Risikolage der ersten Periode, entspricht der

Entwicklung im Jahr 2009.
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Als Ausgangsbilanz wird die Eréffnungsbilanz zum 01.01.2009 nach dem Grundmuster

aus Abbildung 17 bendtigt. Im vereinfachten DFA-Modell wird die Schadenriickstellung

Aktiva Passiva

Riskante Kapitalanlagen EC

Risikoarme Kapitalanlagen Schadenriickstellung
Bilanzsumme Bilanzsumme
Anforderung Solva

(berechnet nach KapAusstV)

Abbildung 17: Schlussbilanz am 31.12.2008 = Er6ffnungsbilanz am 01.01.2009
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Abbildung 18: Bilanzsumme im Simulationsmodell im Jahresverlauf

am Ende einer jeden Periode vollstindig aufgeldst (vgl. Kapitel 3.1). Diese vereinfachte

Modellierung des Versicherungsgeschéftes auf der Passivseite flihrt zu hohen Schwankun-

gen in der Bilanzsumme zum Periodenwechsel (vgl. Abbildung 18). Um den Stresstest

durchfiihren zu kénnen, werden die Einbriiche in der Bilanzsumme beseitigt.

60 Um den Stresstest der BaFin durchfiihren zu konnen, muss in der Bilanz der Posten Riickstellung

ungleich 0 sein. Im Modell wird die Modellierung der Passivseite durch zwei Aspekte vereinfacht. Zum

einen wird keine Schwankungsriickstellung beriicksichtigt. Zum anderen wird die Schadenriickstellung

am Anfang einer Periode (nach Eingang der Prdmien und nach Zahlung der Abschlusskosten) gestellt und

am Ende einer Periode (nach Zahlung der Schadenleistungen und Schadenregulierungskosten) vollstindig
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Abbildung 19 zeigt die fiir den Stresstest aufgestellte Bilanz des Beispielunternehmens.
Auf der Passivseite steht das zu Beginn des Betrachtungshorizonts zur Verfiigung stehende

Eigenkapital in Hohe von 75 Millionen € und eine Schadenriickstellung in Héhe von

Aktiva in Tsd. € | Passiva in Tsd. €
Riskante Kapitalanlagen 106.000| EC 75.000
Risikoarme Kapitalanlagen 159.000 Schadenriickstellung 190.000
Bilanzsumme 265.000| Bilanzsumme 265.000
Anforderung Solva (in Tsd. €) 40.309

Abbildung 19: Bilanz des Beispielunternehmens am 01.01.2009 im Tagesverlauf

190 Millionen €. Die Bilanzsumme betrdgt 265 Millionen €. Auf der Aktivseite wird die
Bilanzsumme anteilig dem riskanten (40 % * 265 Millionen € = 106 Millionen €) und dem
risikoarmen (60 % * 265 Millionen € = 159 Millionen €) Kapitalanlagebestand zugeordnet.
Die Berechnung der Solvabilititserfordernis erfolgt gemil3 der Verordnung iiber die Kapi-
talausstattung von Versicherungsunternehmen (KapAusstV) (vgl. [Bundesministerium der
Justiz (1983)], S. 1451). Sie ergibt sich als Maximum aus Beitrags- und Schadenindex so-

wie Nebenrechnungsergebnis.

aufgeldst. Deshalb wird, um die Durchfiihrung des Stresstests zu ermoglichen, folgende Eselsbriicke ver-
wendet: Die Bilanzsumme der Eréffnungsbilanz am 01.01.2009 ist gleich dem erwarteten Maximum der
laufenden Periode. Der Differenzbetrag zwischen der Bilanzsumme und dem Eigenkapital wird in die
Riickstellung gebucht. Damit ist die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) dieser Bilanz (abgesehen vom

Datum der Buchungssitze) identisch mit der GuV des Modells.
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Die Stresstest-Ergebnisse flir das Beispielunternehmen mit den Stressszenarien aus dem
BaFin-Stresstest zu einem Indexstand der Aktien (Euro-Stoxx 50) am 31.12.2008 zwischen
3.916 und 4.105 Punkten® (vgl. Tabelle 03 und Tabelle 24) sind in Tabelle 25 dargestellt.

Alle betrachteten Szenarien fiihren zu einem positiven Saldo. Der Stresstest wire be-

standen.
isoliertes isoliertes | kombiniertes
Renten- Aktien- Renten- /
szenario: szenario: Aktien-
Renten -10% | Aktien -35% szenario:
Renten -5%
Aktien -20%
Wert der Kapitalanlagenvor Stresstest 272.95( 272.95() 272.95(
- Marktwertriickgang Aktien -37.100 -21.20
- Marktwertriickgang Renten -15.90( -7.950
- Marktwertriickgang Immobilien
- Bonititsabschlag -4.778 -4.778 -4.77§
=Wert der Kapitalanlagen nach Stresstest 252.272 231.072 239.022
Sonstige Aktiva 0
=Wert der Aktiva nach Stresstest (1) 252.272 231.072 239.022

Summe der mindestens zu bedeckenden
Verpflichtungen des VU

(alle Riickstellungen bis auf die freie RfB und SUA-Fonds) 190.00 190.00 190.00
+ Sonstige Passiva 0
= Summe Passiva VerR

(ohne Eigenmittel und passivseitige Puffer) (2) 190.00! 190.000} 190.00
Solvabilitits erfordernis (3) 40.309 40.309 40.309
Abgeschlossene Absicherungsmafinahmen (vor dem 31.12.) (4) 0 0 0
Saldo (1)-(2)-(3)+(4) 21.963 763 8.713
in % von (2) + (3) als aufsichtsrechtliche Mindestanforderung 9,5% 0,3% 3,8%

Tabelle 25: Stresstest fiir die Schaden- und Unfallversicherung zum 31.12.2009 nach
dem Stresstestmodell der BaFin (vgl. [BaFin (2002/2008)]) mit den

Szenarien aus dem BaFin-Stresstest (vgl. Tabelle 24)

61 Begriindung flir den Ansatz: Die Kapitalanlagen werden so etwa gleich stark gestresst wie bei den
Szenarien mit der Clayton-Copula (vgl. Tabelle 24). Am 31.12.2008 lag der Euro-Stoxx 50 bei 2.451,48
Punkten, der Hochstkurs 2008 war 4.411,59 Punkte und der Hochstkurs 2009 war 3.001,56 Punkte. Ein

angesetzter Kurs von rund 4.000 Punkten scheint zumindest kein zu geringer Stress zu sein.
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Anders sehen die Ergebnisse mit den aus dem DFA-Modell ermittelten Stressszenarien

(vgl. Tabelle 24) aus, die in Tabelle 26 zu sehen sind. Alle Szenarien fithren zu einem

deutlich negativen Saldo. Die hohere Schadenquote im Stressfall flieit in den Test so ein,

dass die Riickstellung um die Differenz der Schadenzahlungen (Schadenzahlung im

Stressfall - erwartete Schadenzahlung) erhdht wird.

Szenario 1:| Szenario 2:| Szenario 3:| Szenario 4:
Renten -9%| Aktien Schaden- |Renten -9%
Aktien -35%  |quote 196%]| Schaden-
-39% Schaden- quote 107 %
Schaden- |quote 121%
quote 123%
Wert der Kapitalanlagenvor Stresstest 272.95(3 272.950) 272.95(} 272.950
- Marktwertriickgang Aktien -41.340 -37.100
- Marktwertriickgang Renten -14.310 -14.310
- Marktwertriickgang Immobilien
- Bonitéitsabschlag -4.778 -4.778 -4.778 -4.778
= Wert der Kapitalanlagen nach Stresstest 212.522 231.072 268.172 253.862

Sonstige Aktiva 0f 0 0 0
= Wert der Aktiva nach Stresstest (1 212.522 231.072 268.172 253.862

Summe der mindestens zu bedeckenden

Verpflichtungen des VU

(alle Riickstellungen bis auf die freie RfB und SUA-Fonds) 265.500 261.500 411.500 233.500
+ Sonstige Passiva 0f 0| 0) 0)
= Summe Passiva VerR,

(ohne Eigenmittel und passivseitige Puffer) (2 265.50() 261.50(} 411.500 233.500
Solvabilitiits erfordernis @3 40.309 40.309 40.309 40.309
Abgeschlossene Absicherungsmafinahmen (vor dem 31.12.) (4 0f 0 0 0
Saldo (1)-(2)-(3)+(4) -93.287 -70.7371  -183.637] -19.947
in % von (2) + (3) als aufsichtsrechtliche Mindestanforderung -30,5% -23,4% -40,6% -7,3%

Tabelle 26: Stresstest fiir die Schaden- und Unfallversicherung zum 31.12.2009 nach
dem ,,modifizierten* Stresstestmodell der BaFin (vgl. [BaFin (2002/2008)])
mit den Szenarien aus dem DFA-Modell (vgl. Tabelle 24)
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Ein Nichtbestehen des BaFin-Stresstests heil3t nicht, dass konkret die Anspriiche der Ver-
sicherungsnehmer gefdhrdet sind. Es ist zunédchst einmal nur ein Signal fiir die verminderte
Risikotragfahigkeit des Versicherungsunternehmens. Bei dem Stresstest handelt es sich
demzufolge lediglich um ein Friihwarnsystem, welches das Versicherungsunternehmen
veranlassen soll, frithzeitig MaBnahmen zur Steigerung der Risikotragfihigkeit zu ergrei-
fen. Theoretisch kommen bei Nichtbestehen zum Beispiel folgende GegenmalBnahmen
infrage:
» Aktivseite:
*  Umschichtung von Kapitalanlagen und
* Absicherung gegen Kursschwankungen.
» Passivseite:
* Hohere Riickdeckung und
* Zufiihrung zum Eigenkapital.
Festzustellen ist, dass der Anteil, den deutsche Versicherer in Aktien anlegen, sinkt (siche

Abbildung 20).
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Die Aktienquote beschreibt das Verhiltnis zwischen Aktien und dem gebundenen Vermdgen, welches als Summe aus Sicherheitsver-
mogen (§ 66 VAG) und sonstigem gebundenem Vermogen (§ 54 (5) VAG) definiert ist.

Abbildung 20: Aktienquote der deutschen Versicherungsunternehmen

(vgl. [BaFin (1994-2008)] und Geschéftsberichte der

Versicherungsunternehmen)



5 Schlussfolgerung und Ausblick

Das Ziel dieser Arbeit bestand darin, Ergebnisse der Dynamischen Finanzanalyse im Rah-
men des Stress Testing zu untersuchen, um daraus einen Stresstest zu entwickeln. Zu die-
sem Zweck wurden ausgewihlte schlechte Szenarien betrachtet, die sich im Zusammen-
hang mit der Modellierung der Abhingigkeitsstruktur anhand verschiedener Copulas erge-
ben. Berlicksichtigt wird dadurch, dass es Korrelationen innerhalb der Assets, innerhalb der
Liabilities sowie zwischen Assets und Liabilities im Stressfall gibt. Das Simulationsbei-
spiel beschrankt sich auf acht unterschiedliche Implementierungen der Abhéngigkeitsbe-

ziehungen.

Die Beriicksichtigung von Abhdngigkeiten im Modell der Dynamischen Finanzanalyse
fiihrt zu geringen Verdnderungen des erwarteten Gewinnes, jedoch zu deutlichen Verdnde-
rungen bei den Downside-RisikomaBBen Ruinwahrscheinlichkeit, Expected Policyholder
Deficit, Value at Risk und Tail Value at Risk. Die hochsten Risiken entstehen mit Copulas
mit unterer Tail-Abhdngigkeit wie z.B. der Clayton- oder der t-Copula. Einfache Risikore-
duktionsstrategien zeigen nur geringe Auswirkungen auf das Risiko bei Betrachtung nicht-
linearer Abhangigkeiten. Die Ruinwahrscheinlichkeit und der Value at Risk konnen durch
eine Riickversicherungsstrategie begrenzt werden, aber nicht das Expected Policyholder
Deficit und der Tail Value at Risk. Demzufolge ist insbesondere unter Gesichtspunkten des
Risikomanagements die Modellierung von Abhingigkeitsbeziechungen sehr relevant.
Zudem kann das Risiko durch die Art der Abbildung von Pridmienzyklen beeinflusst
werden.

An dieser Stelle, besonders im Hinblick auf die Risikomessung unter Solvency II, kann das
Schitzrisiko auch von grofler Bedeutung sein. Sowohl zwischen den einzelnen Risikoma-
Ben als auch zwischen den verschiedenen Copula-Modellen unterscheidet sich der Varia-
tionskoeffizient deutlich. Der (Tail) Value at Risk ist wesentlich robuster als die Ruinwahr-

scheinlichkeit, die wiederum wesentlich robuster als das Expected Policyholder Deficit ist.
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Dariiber hinaus zeigt die Analyse der kritischen Szenarien, dass nichtlineare Abhéngigkei-
ten und die Grofe der betrachteten Grundgesamtheit einen starken Einfluss auf die Auspra-
gung und die Zusammensetzung der Risikoquellen haben. Wéhrend Copulas mit unterer
Tail-Abhangigkeit wie z.B. die Clayton- oder die t-Copula deutlich stirkere Indikationen
im Stressfall liefern, ergibt sich pro Fallgruppe eine deutliche Abschwéchung der Stress-
szenarien innerhalb einer Abhéingigkeitsstruktur sowie eine deutliche Angleichung der
Stressszenarien unterschiedlicher Abhédngigkeitsstrukturen bei zunehmender Anzahl der

betrachteten Szenarien.

Die Schlussfolgerungen aus den Ergebnissen sind vielschichtig:

Ganz direkt ist die Arbeit der Stabsabteilung betroffen. Dafiir wird hier ein wirkungsvoller
Ansatz zur systematischen Entwicklung und Analyse von Stressszenarien vorgestellt, die
dann fiir Risikoanalysen verwendet werden konnen. Die vorliegende Arbeit zeigt, wie
unternehmensindivuelle Stressszenarien, angepasst an das aktuelle wirtschaftliche Umfeld,
bestimmt werden kdnnen und wie diese extrem kritischen Szenarien aussehen konnen. Z.B.
kann es gleichzeitig eine sehr ungiinstige Entwicklung der Schiden und eine sehr ungiinsti-
ge Kapitalmarktentwicklung geben. Diese Szenarien werden bislang nicht ausreichend be-
rlicksichtigt. Selbst einfache, weniger aufwindig umzusetzende Ansétze wie der Stresstest
der BaFin werden hdufig nur wenig beachtet und angewendet. Dabei zeigt die aktuelle Fi-
nanzkrise, dass die Analyse von Extremereignissen, die Auswirkungen auf beide Bilanzsei-

ten haben konnen, im Kontext des Asset Liability Managements unentbehrlich ist.

Aber auch indirekt und auf einer ganz anderen Ebene kann man Grundsitze fiir unterneh-
merisches Verhalten ableiten. Das erschopft sich keineswegs in der Erkenntnis iiber das er-
forderliche Eigenkapital zum Betrieb eines risikobehafteten Unternehmens oder die ganz
einfache Meidstrategie, die Aktienquote zu senken, damit formal alles in Ordnung ist. Man
konnte daraus z.B. auch Kriterien zur Strategie des Managements und der Belohnung

herausarbeiten.
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Wenn man beispielsweise ein Management im Falle der Realisierung guter Szenarien hoch
belohnen will, muss man mogliche negative Folgen bedenken: Ein spieltheoretisch vorge-
hendes Management wird seine Arbeit so ausrichten, dass der erwartete Gewinn, also das
Produkt aus Gewinn und dessen Wahrscheinlichkeit, moglichst hoch wird. Eine solche
Strategie erhoht die Varianz der Geschiftsergebnisse und damit auch die Wahrscheinlich-
keit hoher Verluste. Man muss fiir die Belohnung des Managements diesen Effekt wieder
herausrechnen. Dieses Herausrechnen setzt voraus, in einem Modell nachzuweisen, dass

der erhohte Gewinn nicht mit vermehrten Stressszenarien verbunden war.



Anhang: Stressszenarien bei Betrachtung
unterschiedlicher Grundgesamtheit

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 100) 25 15 20 0 9 31
U -46,33 49,97 -65,38 -59,89 -50,24
1 -35,98 27,62 6,02 -1543 21,85
E -82,30 -77,58 -59,36 -75,31 -72,09
IR 112,55% 114,28% 121,89% 118,79% 114,57%
ER 10,67% 10,76% 11,27% 10,99% 10,85%
T -28,98% -36,86% -0,74% 21,13% -20,81%
T, -3,91% 6,74% 5,34% 3,80% -0,91%
L -13,93% -10,70% 2,91% -6,18% -8,87%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 500) 70 68 161 1 38 162
U 30,24 -31,65 44,71 -34,55 -3732 -32,86
1 -31,39 20,29 571 421 -11,06 -16,13
E -61,63 -51,93 -38,99 -38,76 4838 49,00
IR 105,47% 106,38% 113,42% 107,91% 109,37% 107,08%
ER 10,43% 10,54% 10,98% 10,60% 10,73% 10,59%
T 27,710% -33,06% 0,78% 15,87% 21,10% -18,36%
T, 4,19% 6,60% 4.43% -13,87% 5,30% -0,16%
L, -13,59% 927% 2.97% -1,97% -5,26% -744%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 1.771) 140 168 719 3 146 595
u 2533 26,35 -38,38 21,90 284 25,15
I 29,14 -18,69 7,24 -3,78 9,27 -12,97
E 54,46 4504 31,13 2568 3821 3812
IR 103,14% 103,81% 110,43% 101,51% 105,25% 103,29%
ER 10,37% 10,48% 10,93% 10,50 10,61% 10,51%
r, 26,89% 32,03% 320% 10,18% 20,73% -16,03%
T, 4,03% 6,48% 4.43% -10,06% 6,02% 0,15%
r -13,17% -892% 3,9% -1,96% 4.68% -6,32%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r»: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 27: Stressszenarien mit Annahme der Unkorreliertheit
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Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 100) 68 0 4 0 3 25
U -46,99 -85,25 -71,93 -58,47
1 -44.58 2,57 -16,64 -31,06
E 91,57 -87,82 -88,57 -89,52
LR 113,52% 132,29% 125,75% 119,15%
ER 10,68% 11,61% 11,29% 10,96%
I, -34,44% -0,20% -21,84% -29,28%
T, -5,92% -1,53% 3,78% -0,60%
L -17,33% -1,00% -6,47% -12,07%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 500) 264 30 32 0 16 158
U -3895 4327 -67,06 -5453 48,20
1 -39,31 20228 -0,05 -1292 23,45
E -7826 -65,56 -67,11 -6745 -71,66
IR 109,70% 112,11% 124,60% 117,77% 114,44%
ER 10,54% 10,76% 11,46% 11,04% 10,83%
T -31,79%% -32,68% 2.97% 21,71% -22,54%
T -5,30% 5,31% 2,10% 4.94% -1,43%
L -15,90% -9,88% 0,07% -5,72% -9,88%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 2.500) 679 131 531 1 124 1.034
U -31,15 -30,90 -39,12 -19,86 -33,27 -31,75
1 -34.40 -20,03 49 -3,86 -10,57 -15,69
E -65,55 -50,93 -34,18 23,71 43,84 47,44
IR 105,95% 106,04% 110,61% 100,41% 107,30% 106,49%
ER 10,44% 10,54% 10,86% 10,22% 10,63% 10,57%
T, 29.41% -31,47% 2,12% 6,72% 20,79% -16,94%
T, -5,02% 5,22% 3,03% 1.71% 5,34% -0,95%
L -14,77% -9,46% 2,66% -1,93% -5,11% -7,35%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 5.810) 1.186 279 1.719 6 316 234
U 2742 25,69 35,67 -17.27 2721 27,19
1 32,04 -19,03 6,05 -3,96 -10,30 -13,93
E -59,46 44,72 29,62 21,24 -37,51 41,12
IR 104,17% 103,44% 108.97% 9.42% 104,29% 104,27%
R 10,40% 10,44% 10,84% 10,46% 10,52% 10,51%
T, 2826% -31,35% 2,88% 7,30% -20,76% -15,88%
T, 4.8%% 5,63% 3,5% -854% 5,25% -0,66%
T, -14.24% -9,16% 3,30% 221% -5,16% -6,75%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r>: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 28: Stressszenarien mit der Gauss-Copula
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Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 100) 95 1 0 0 0 4
U -59,99 -91,06 71,22
1 -57,22 -40,61 41,73
E -117,21 -131,67 -112,95
LR 119,90% 135,14% 125,41%
ER 11,00% 11,76% 11,27%
r 41,19% -46,87% -39,31%
T, -9,60% 4.94% -0,83%
L -22,24% -15,79% -16,22%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 500) 425 20 2 0 0 53
U 4754 -5872 -83,82 -55,29
1 4896 31,60 7,12 -34,05
E 96,50 90,32 90,94 -89,34
IR 113,80% 119,28% 131,59% 117,5%%
ER 10,69% 10,96% 11,58% 10,88%
T, -35,86% -39,63% -31,34% -30,16%
T, -7,81% 5,95% 16,28% -1,95%
L -19,03% -12,28% 2,77% -13,24%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 2.500) 1.334 148 261 1 78 678
U -40,27 45,64 -33,29 -6845 28,64 33,42
1 4280 23,16 5,06 9,29 -10,71 -19,20
E -83,08 -68,81 2823 77,74 -39,35 52,62
IR 110,32% 113,12% 107,51% 124,05% 104,96% 107,20%
ER 10,56% 10,77% 10,69% 11,20% 10,50% 10,55%
T -32,51% -3527% 1,25% 6,5%% -20,70% -19,28%
r, -6,67% 7,51% 3,76% -10,41% 5,07% -1,21%
L -17,01% -9,60% 2,76% -3,61% -5,24% -8,44%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 6.980) 2495 380 45 17 2 3.149
U 38,19 38,95 27,74 46,51 2804 -29.40
I 3992 1995 228 5,14 9,70 7,80
E 78,11 -58,90 -30,02 41,37 37,74 -37,20
IR 109,46% 110,02% 104,77% 114,11% 104,82% 105,51%
ER 10,58% 10,69% 10,5%% 10,98% 10,57% 10,61%
T, -31,34% -33,12% -6,69% 20,36% -20,%4% 977%
T, -6,33% 7,34% 2,4%% -899%% 5,7%6 0,73%
L -16,33% -8,85% -1,18% 2,75% -4.90% -347%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 29: Stressszenarien mit der t-Copula



Anhang: Stressszenarien bei Betrachtung unterschiedlicher Grundgesamtheit 102

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 100) 40 6 14 0 3 37
U 47,01 -54,04 -130,43 -62,56 -57,86
1 41,84 2741 12,70 -16,22 27,92
E -88,85 -81,45 -117,73 -78,77 -85,78
LR 113,54% 116,98% 154,45% 121,16% 118,86%
ER 10,68% 10,85% 12,72% 11,06% 10,94%
r -32,50% -34,83% 9,30% -20,51% -26,69%
r -5,44% 5,46% 2,03% 3,17% -0,29%
L -16,26% -10,66% 4,94% -6,30% -10,85%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 500) 135 39 87 0 34 205
18] -3872 -36,79 -70,50 -38,31 41,14
1 -35,06 20,72 5,86 -11,03 -19,03
E 73,78 5752 -64.64 4934 -60,16
IR 109,66% 108,84% 125,76% 109,81% 111,07%
ER 10,58% 10,62% 11,48% 10,73% 10,73%
I 28,58% -32,38% 0,97% 21,16% -20,33%
r, -5,10% 5,84% 3,77% 5,36% 047%
L -14,49% -9.45% 2,65% -5.25% -841%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 2.500) 402 185 728 2 166 1.017
U -30,30 2882 42,89 -34.36 2829 29,14
1 -30,88 -1924 6,04 4,13 -1024 -1424
E -61,18 48,06 36,35 3848 38,53 4337
IR 105,65% 105,04% 112,47% 108,40% 104,87% 105,22%
ER 1047% 10,52% 10,96% 10,86% 10,55% 10,54%
T 2725% -31,50% 2,10% 9,63% -20,76% -16,22%
T, 4.71% 5,70% 3,87% -10,23% 5,36% -0,53%
L, -13,72% -9,18% 3,17% 228% -5,09% -6,81%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 4.375) 604 310 1.124 7 304 2.026
U 2894 2552 40,11 938 23,79 11948
I 32,30 2212 6,26 -14,05 -14,30 -18,28
E 55,10 4351 3384 35,30 3642 38,58
IR 103,98% 103,70% 111,13% 102,33% 103,94% 104,48%
ER 10,42% 10,48% 10,93% 10,58% 10,54% 10,55%
T -2691% -31,31% 24% 11,38% -20,73% -12,12%
T, 4.60% 5,62% 3,92% -8,81% 5,56% 0,20%
L -13,53% 9,16% 3,35% -0,74% 4.96% 473%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 30: Stressszenarien mit der Gumbel-Copula



Anhang: Stressszenarien bei Betrachtung unterschiedlicher Grundgesamtheit 103

Fall 1 2 3 4 5 6

Anz Szenarien

(gesant: 100) 96 0 4 0 0 0

U -75,76 -185,81

1 -62,44 2321

E -138,21 -162,60

LR 127,64% 181,61%

ER 11,38% 14,08%

T, -42.74% 12,56%

L -11,96% 6,66%

L 24.27% 9,02%

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 500) 493 0 4 0 0 3
U -55,96 -185,81 -66,89
1 -5291 2321 29,69
E -108,86 -162,60 96,58
IR 117,92% 181,61% 123,29%
ER 10,90% 14,08% 11,16%
I 37,711% 12,56% 27,37%
T, -9,13% 6,66% -0,98%
T, -20,56% 9,02% -11,54%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 2.500) 2.068 19 97 0 27 289
U 44,51 24,96 48,86 -33,29 37,02
1 45,16 -15,74 5,86 -11,34 -16,97
E -89,66 40,70 43,00 44,63 -53,98
IR 112,40% 103,03% 115,39% 107,37% 109,13%
ER 10,65% 10,40% 11,06% 10,66% 10,68%
T -33,56% -29,09% 2,02% -20,89% -17,90%
r, -741% 6,16% 3,71% 4,39% -1,21%
L -17,87% -7.94% 3,03% -5,72% -7,88%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien

(gesant: 9.404) 4.763 146 1.741 1 230 2523
U -40,64 20,78 -33,65 202 2343 26,31
1 41,47 -17.22 6,56 -7,56 9,85 -13,05
E -,11 -38,00 27,09 29,58 33,28 -39.37
IR 110,67% 101,01% 107,90% 101,91% 102,44% 103,86%
ER 10,63% 10,38% 10,79%% 10,62% 1045% 10,50%
r, -31,85% -30,57% 2,93% 7.02% -20,37% -14,98%
r, -6,80% 5,88% 4.04% -11,69% 5,09% -0,69%
L -16,82% -870% 3,60% 421% -5,09% -6,40%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r»: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 31: Stressszenarien mit der Survival-Gumbel-Copula



Anhang: Stressszenarien bei Betrachtung unterschiedlicher Grundgesamtheit 104

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 100) 95 0 3 0 0 2
U -65,54 215,44 -72,94
I -53.42 3,95 -38,08
E -118,95 211,49 -111,02
LR 122,62% 196,14% 126,25%
ER 11,13% 14,81% 11,31%
T -38,78% -0,13% -38,89%
T, -8,75% 2,64% 1,26%
L -20,76% 1,53% -14,80%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesamt: 500) 452 6 3 0 0 39
U -50,46 -63,90 215,44 -63,09
1 4847 29,85 3,95 -29.36
E -98.93 -93,75 211,49 -N.45
IR 115,23% 121,82% 196,14% 121,42%
ER 10,76% 11,09% 14,81% 11,07%
I -35,41% -34,86% -0,13% -26,74%
L -7,7%% 391% 2,64% -1,20%
L -18,84% -11,60% 1,53% -11,41%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 2.500) 1.685 69 179 0 53 514
U 40,47 42,08 4823 -39,79 40,65
1 43,15 21,84 3,19 -10,79 -19,08
E -83,62 -63,92 4504 -50,59 -59,73
IR 11042% 111,41% 115,01% 110,64% 110,78%
ER 10,57% 10,70% 11,05% 10,77% 10,70%
T -32,99% -31,48% -0,66% -20,88% -19,09%
T, -6,82% 52%% 3,32% 5,14% -1,20%
L -17,29% -942% 1,73% -5,27% -8,36%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz. Szenarien
(gesant: 9.371) 3.887 237 1.921 2 370 2934
U 36,20 3225 3445 35,17 2827 2913
I -39,29 -18,78 5,64 -6,31 -10,21 -14,26
E -75,49 -51,03 28,81 41,47 3848 4339
IR 108,48% 106,73% 108,28% 107,96% 104,8%% 105,23%
ER 10,55% 10,58% 10,80% 10,57% 10,56% 10,54%
T -31,33% -30,52% 2,09% 6,45% -20,66% -15,90%
r, -633% 5,73% 3,78% -9,14% 524% 0,75%
I -1633% 8,77% 3,11% 290% 5,12% 6,81%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 32: Stressszenarien mit der Clayton-Copula



Anhang: Stressszenarien bei Betrachtung unterschiedlicher Grundgesamtheit 105

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 100) 37 14 12 0 4 33
U -41,75 -50,65 -203,96 -60,94 -49,71
1 -37.44 27,41 22,74 -16,46 28,75
E -79,19 -78,06 -181,22 -77,40 -78,46
IR 110,96% 115,32% 190,52% 120,37% 114,86%
ER 10,55% 10,77% 14,53% 11,02% 10,74%
r -29,36% -33,74% 13,78% 22,51% -27,16%
T, -4.68% 4,73% 5,54% 4,34% -0,52%
L -14,55% -10,65% 8,84% -6,40% -11,17%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 500) 103 50 123 0 32 192
U 3247 3492 79,12 37,59 352
1 -31,23 22,71 791 -11,47 -17,32
E -63,70 -57,63 71,21 49,06 -53,14
IR 106,58% 107,84% 130,10% 109,37% 108,51%
ER 1045% 10,56% 11,74% 10,69% 10,64%
T 27,44% -32,57% 4.90% 21,58% -19,10%
T, 4.34% 4.7%6 2,5%% 5,36% -0,29%
L -13,58% -10,15% 3,51% -5,42% -7,.82%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 2.500) 315 202 835 5 177 966
U 25,69 24,77 4720 21,27 29,62 2792
1 2866 -19.93 6,34 -3,88 -1023 -1391
E -54.35 44,69 40,85 2515 -39,85 41,82
IR 103,36% 102,95% 114,59% 101,45% 105,57% 104,69%
ER 10,38% 1041% 11,08% 10,51% 10,5%% 10,55%
T 26,51% -32,33% 2,96% 7.82% -20,87% -16,54%
T 426% 5,54% 3,41% -8,61% 5,48% -0,22%
L, -13,16% -9,61% 3,23% 2,04% -5,06% -6,75%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz. Szenarien
(gesant: 3.877) 390 292 1426 7 287 1.475
u 2442 23,01 43,80 2424 -26,73 2597
I 27,85 -19,33 6,70 423 -10,18 -13,15
E 027 034 37,10 2848 3691 3912
IR 102,75% 102,09% 113,00% 103,00% 104,11% 103,71%
ER 10,38% 1041% 11,03% 10,5%% 10,54% 10,52%
I -26,05% -32,12% 3,45% 8,38% -20,8%%% -15,91%
r, 421% 5,62% 3,55% 9,18% 543% -0,17%
L -12,95% 947% 3,51% 2,16% -5,10% -647%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r»: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 33: Stressszenarien mit der Survival-Clayton-Copula



Anhang: Stressszenarien bei Betrachtung unterschiedlicher Grundgesamtheit 106

Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 100) 28 7 15 0 4 46
U -44.48 -50,35 -129,99 -60,65 -56,47
1 -38,95 -29,10 10,90 -17,32 27,29
E -83,43 -79,46 -119,09 -77.97 -83,76
IR 112,29% 115,17% 154,23% 120,22% 118,17%
ER 10,61% 10,76% 12,71% 11,01% 10,91%
T, -29,73% -35,90% 5,95% -21,45% -26,04%
T, -5,41% 5,08% 3,09% 3,08% -0,32%
I, -15,14% -11,31% 4.24% -6,73% -10,61%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 500) 107 40 95 0 35 223
U -3498 -35,39 -67,82 -37,37 -39.94
1 -33,58 21,00 584 -11,15 -18,01
E -68 57 -56,38 -61,99 4851 -5795
IR 107,86% 108,14% 124,49% 109,38% 110,50%
ER 10,51% 10,58% 11,43% 10,72% 10,72%
T, 2842% -32,29% 0,66% -20,93% -19,38%
T 4.68% 5,57% 4,03% 5,02% -0,53%
L -14,18% -9,58% 2,69% -5,36% -8,07%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz Szenarien
(gesant: 2.500) 348 179 716 2 166 1.089
U 27,64 2832 42,49 -32,95 2806 2852
1 29,07 -19,56 5,77 424 -10,19 -14,17
E -56,71 4788 36,72 37,19 3825 42,69
IR 104,36% 104,79% 112,26% 107,65% 104,77% 104,91%
ER 10,43% 10,51% 10,94% 10,82% 10,54% 10,52%
T 26,3%% -31,66% 1,59% 9,63% -20,4%% -16,08%
T, 4.42% 5,56% 3,96% -10,33% 517% -0,63%
L -1321% -9,33% 3,01% -2,34% -5,09% -6,81%
Fall 1 2 3 4 5 6
Anz. Szenarien
(gesant: 4.612) 552 313 1.498 4 301 1.944
U 2424 25,83 -37,H4 -19,74 -26,56 25,87
1 2816 -18,90 6,03 3,60 998 -12,95
E -52,40 4473 31,91 2334 -36,54 -38,82
[R 102,67% 103,56% 110,04% 100,62% 104,05% 103,63%
ER 10,38% 1047% 10,88% 10,42% 10,54% 10,50%
T, -26,14% -31,40% 244% 9,01% -20,61% -15,21%
r, 432% 5,62% 3,7%% 936% 536% 048%
L -13,05% -9,19% 3,24% 2,02% -5,03% -6,37%

Anz.: Anzahl, U: Versicherungstechnisches Ergebnis in Mio. €, I: Kapitalanlageergebnis in Mio. €, E: Gewinn in Mio. €, LR: Schaden-
quote, ER: Kostenquote, r;: Rendite der riskanten Kapitalanlagen, r,: Rendite der risikoarmen Kapitalanlagen, rp: Portfoliorendite

Tabelle 34: Stressszenarien mit der Frank-Copula
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