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EINLEITUNG

EINLEITUNG

Viele Entscheidungen in Finanzunternehmen haben vorrangig scheinbar nur
Auswirkungen auf die Aktiv- oder die Passivseite der Bilanz. Wenn beispielswei-
se ein langlaufender Rentenversicherungsvertrag abgeschlossen wird, geht das
Unternehmen die Verpflichtung ein, langfristig Rentenzahlungen zu leisten, die
sich auf der Passivseite niederschldgt. Umgekehrt bilanziert eine Bank die Riick-
fliisse, die sie durch Zins- und Tilgungszahlung eines Kredits erwartet, auf der
Aktivseite ab. Allerdings stellt sich dem Lebensversicherer die Frage, wie die ein-
genommenen Primien aus dem Rentenversicherungsvertrag bestmdglich ange-
legt werden sollten. Der Bank stellt sich die Frage, wie sie sich bestmoglich fi-
nanzieren sollte, um dem Kreditnehmer den Darlehnsbetrag bereitstellen zu
kénnen.

Fragen dieser Art, insbesondere in Hinblick auf die Risiken, mit denen die Ent-
scheidungen der Unternehmen behaftet sind, stellen sich im Asset Liability Ma-
nagement. Stellen wir uns vor, das Lebensversicherungsunternehmen muss dem
Rentenempfinger nur eine einzige Zahlung in 20 Jahren in Hoéhe von 100.000
Euro auszahlen und es stellen sich ihm zwei Moglichkeiten zu investieren: Ent-
weder (A) kurzfristig in eine Anleihe zu investieren, die tiber 2 Jahre lduft und zu
5 % verzinst ist, oder (B) in eine Anleihe, die tiber 20 Jahre lduft und nur 3 %
Zins liefert. Welche Investition ist besser?

Die hohere Verzinsung der kurzlaufenden Anleihe (A) ist natiirlich attraktiv und
wiirde sich positiv im Kapitalanlageergebnis des Unternehmens niederschlagen.
Anderseits muss das Unternehmen gewdhrleisten, dass es in 20 Jahren seine
Verpflichtung sicherstellen kann. Wihlt es die langlaufende Anleihe (B) aus,
muss es dazu heute nicht 100.000 Euro investieren, sondern nur 100.000 /
(1+3%)* = 55.367,58 Euro. Bei der Investition in (A) stellt sich die Frage, zu
welchen Konditionen angelegt werden kann, wenn die Anleihe in 2 Jahren zu-
riickgezahlt wird. Nehmen wir an, es investiert nun 55.367,58 Euro in Anleihe
(A). Nach 2 Jahren ist ein Niedrigzinsumfeld eingetreten und das Unternehmen
kann in den verbleibenden 18 Jahren nur zu 2 % anlegen. Nach 20 Jahren liegen
ihm dann nur 55.367,58 * (1+5%)%* (1+2%)'¥=87.184,09 Euro vor, womit es
seine Verpflichtung nicht begleichen kann.

Ahnlich wie dem Versicherer im Beispiel ging es japanischen Lebensversicherern,
als sie Ende der 1990er Jahre in eine langjdhrige Niedrigzinsphase rutschten und
einige Unternehmen insolvent wurden. Auch viele europdische Lebensversicherer
stehen derzeit vor groBen Schwierigkeiten, da sie sich offenbar nicht auf ein Sze-
nario wie das derzeitige Niedrigzinsumfeld eingestellt haben.

Asset Liability Management ist ein Prozess, der Risiken, die mit der Abstimmung
von Aktiv- und Passivseite der Bilanz zusammenhéingen, rechtzeitig identifizieren
und managen soll. Dieser Prozess sollte eng eingebettet sein in ein unterneh-
mensweites Risikomanagementsystem und eng mit der Unternehmenssteuerung
interagieren.
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EINLEITUNG

Im ersten Kapitel dieses Skripts werden Begrifflichkeiten im Umfeld des , Asset
Liability Management” erkldrt und dabei Bezug genommen auf regulatorische
Anforderungen, die Versicherungsunternehmen und Banken in der Europdischen
Union erfiillen miissen.

Im zweiten Kapitel werden Konzepte im Kontext mit Zinsen und dem Risiko von
Zinsdnderungen behandelt, da dieses ein wichtiges Risiko im Asset Liability Ma-
nagement darstellt. Des Weiteren wird Bezug auf die wichtigsten Rechnungsle-
gungsstandards genommen und erkldrt, dass sich Zinsen und Zinsinderungen in
den verschiedenen Standards unterschiedlich darstellen.

Das dritte Kapitel widmet sich deterministischen Methoden der Risikomessung.
Ein wichtiges Konzept in diesem Zusammenhang ist die ,Solvency-II-Standard-
formel“, welche regulatorische, risikobasierte Kapitalanforderungen an Versiche-
rungsunternehmen richtet.

Darauf aufbauend befasst sich das vierte Kapitel mit stochastischen Methoden
der Risikomessung. Hierbei wird insbesondere auf stochastische Modelle einge-
gangen, die das Zinsrisiko beschreiben. Anschliefend wird mit der Monte-Carlo-
Simulation eine wichtige Methode in internen Modellen beschrieben. Im An-
schluss wird vorgestellt, wie interne Modelle aussehen. Diese Modelle kénnen
unter Solvency II und Basel III eingesetzt werden, um regulatorische Kapitalan-
forderungen zu berechnen, und stellen eine wichtige Steuerungsgrundlage dar.

Wihrend die Kapitel zwei bis vier hauptsidchlich Methoden zur Modellierung und
Messung von Risiken behandeln, befasst sich das fiinfte Kapitel mit Steuerungs-
ansitzen und Implikationen, die sich aus den Methoden ergeben. In diesem Kon-
text werden auch mogliche Limitationen und Fehlanreize im Kontext mit der
Modellierung thematisiert.

Uber alle Kapitel hinweg werden vielfiltig Ubungsaufgaben eingesetzt, um die
behandelten Themen unmittelbar einzuiiben und zu vertiefen. Lésungen zu den
Ubungsaufgaben finden sich am Ende des Skripts.

ASSET LIABILITY MANAGEMENT 6



KAPITEL 1:
UBERBLICK UND DEFINITIONEN

Nach der Bearbeitung dieses Kapitels konnen Sie

die Konzepte Asset Liability Management und Enterprise Risk Management verstehen
und abgrenzen,

das Konzept Wertorientierte Steuerung sowie damit zusammenhangende Perfor-
mancemafe verstehen,

Risiken von Banken und Versicherungsunternehmen verstehen und definieren,

die Regulierungswerke Solvency Il und Basel lll erklaren.



1 UBERBLICK UND DEFINITIONEN

UBERBLICK UND DEFINITIONEN

1.1 Steuerungskonzepte

1.1.1 Asset Liability Management

Asset Liability Management (ALM) bezeichnet den Prozess, Risiken, die sich zu-
gleich auf die Aktiv- und die Passivseite der Bilanz auswirken kénnen, zu identifi-
zieren und zu managen. Zu diesen Risiken gehoren insbesondere das Zinsrisiko
und das Wechselkursrisiko. Als wichtiges Instrument in dem Prozess wird hiufig
ein Asset Liability Committee eingesetzt, in dem verantwortliche Mitarbeiter aus
allen Funktionen, die beziiglich der Aktiv- oder Passivseite wichtige Entscheidun-
gen treffen, Risiken identifizieren und Manahmen zur Steuerung entwickeln.

ALM ist zu unterscheiden von traditionellen Steuerungsansitzen, welche die Ak-
tiv- und Passivseite isoliert betrachten. In Versicherungsunternehmen wiirden
dabei beispielsweise die Kapitalanlagerisiken unabhingig von der Versicherungs-
technik betrachtet.

Hiufig ist das ALM integriert in das unternehmensweite Risikomanagementsys-
tem (Enterprise Risk Management).

1.1.2 Enterprise Risk Management

Das Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (CO-
SO) definiert Enterprise Risk Management (ERM) wie folgt':
»,Unternehmensweites Risikomanagement ist ein Prozess, ausgefiihrt durch Uberwachungs—
und Leitungsorgane, Fiihrungskrifte und Mitarbeiter einer Organisation, angewandt bei der
Strategiefestlegung sowie innerhalb der Gesamtorganisation, gestaltet um die die Organisation
beeinflussenden, moglichen Ereignisse zu erkennen, und um hinreichende Sicherheit beziiglich
des Erreichens der Ziele der Organisation zu gewahrleisten.“

Dieser Definition sind wichtige Eigenschaften des ERM zu entnehmen:

1. ERM deckt das gesamte Unternehmen ab. Wie schon im ALM sollen Risiken
nicht getrennt und isoliert betrachtet werden. Stattdessen soll ihr Einfluss auf
das Gesamtunternehmen gemessen werden und sie aus Sicht des Gesamtun-
ternehmens gesteuert werden. Dies ist zum einen notwendig, um den gesam-
ten Einfluss von Risiken zu erkennen, d. h. sie nicht zu unterschitzen (bspw.
bei Zinsrisiken), und effektiv steuern zu konnen. Auf der anderen Seite ist es
nur so moglich, Ausgleichseffekte zwischen Risiken zu erkennen und Risiken
moglichst effizient zu steuern. In der Regel wird dieses Ziel erreicht, indem
das Unternehmen iiber eine zentrale Risikokontrollfunktion verfiigt, die den
Risikomanagementprozess koordiniert und die konsistente Durchfiithrung des
Prozesses im Unternehmen unterstiitzt und sicherstellt.

! Siehe COSO (2004), S. 2
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1 UBERBLICK UND DEFINITIONEN

2. ERM beginnt bei der Strategiefestlegung. Der Vorstand spielt eine wichtige
Rolle im ERM, insbesondere wenn es darum geht existenzbedrohliche Risiken
zu identifizieren oder Limite festzulegen, innerhalb derer Risiken im laufen-
den Betrieb eingegangen werden kénnen. Zugleich soll ERM zur Entschei-
dungsgrundlage strategischer Entscheidungen beitragen, indem es den Vor-
stand zum einen {iber die Risikotragfihigkeit des Unternehmens informiert.
Zum anderen unterstiitzt ERM dabei, die mit den Alternativen verbundenen
Risiken zu bewerten und somit festzustellen, welche Strategien nachhaltig
Wert schaffen konnen.

3. ERM unterstiitzt die Zielerreichung von diversen Stakeholdern des Unter-
nehmens, indem es zur Transparenz {iber Risiken und bei der Auswahl von
Instrumenten zur Steuerung des Risikos beitrdgt. Somit soll Risikomanage-
ment nicht als Verhinderung von Chancen, sondern als unterstiitzende Funk-
tion wahrgenommen werden. So soll erreicht werden, dass die verschiedenen
Funktionen im Unternehmen nicht versuchen, relevante Risiken zu verbergen,
sondern sich eine offene Risikokultur entwickelt.

4. ERM ist ein Prozess, der in der Regel in die vier Schritte (1) Identifizierung,
(2) Messung und Bewertung, (3) Steuerung und (4) Monitoring und Report-
ing unterteilt wird Die Risikoidentifikation soll sicherstellen, dass sich das
Unternehmen regelmiRig einen vollstindigen Uberblick iiber seine Risiken
verschafft und solche Risiken, bei denen eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit
und/oder ein bedrohliches Schadenausmall bestehen kdnnte, im nichsten
Schritt genauer misst und bewertet. Aufbauend auf der Bewertung des Risikos
wird in der Risikosteuerung entschieden, das Risiko bewusst einzugehen, zu
vermeiden oder zu reduzieren. Dieser Schritt wird hdufig durch ein Limitsys-
tem operationalisiert. Abschliefend dokumentiert das Unternehmen regelma-
Rig seine Risikosituation, bspw. in Form von Auslastungen der Limits und des
Umsetzungsstands von Risikomanagementmalinahmen.

1.1.83 Wertorientierte Steuerung

Ziel der Wertorientierten Steuerung ist es, Strategien zu identifizieren und um-
zusetzen, die zu einer nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts fiihren.
Hierbei wird grundsatzlich ein kapitalmarktorientiertes Unternehmen unterstellt,
fiir welches der Unternehmenswert anhand der Marktkapitalisierung gemessen
werden kann. Die im Folgenden besprochenen Bewertungskalkiile finden aber
grundsdtzlich auch in nichtmarktorientierten Unternehmen (wie Versicherungs-
vereinen auf Gegenseitigkeit oder offentlich-rechtlichen Unternehmen) Anwen-
dung, um effiziente Strategien zu identifizieren.

Der Unternehmenswert wird hierbei in der Regel modellbasiert bestimmt. Ein
wichtiges Grundmodell in diesem Zusammenhang ist das ,Capital Asset Pricing
Model“ (CAPM). Dieses nimmt an, dass Investoren grundsitzlich versuchen, ein
diversifiziertes Portfolio zusammenzustellen, welches aus Rendite und Risiko ef-
fizient gegeneinander abwigt (siehe auch Kapitel 5.1 zum Markowitz-Modell). Es
wird unterstellt, dass das gegenwirtige Marktportfolio (bspw. der DAX) in die-

ASSET LIABILITY MANAGEMENT 9



1 UBERBLICK UND DEFINITIONEN

sem Sinne effizient ist. Investoren unterteilen die Risiken in den Riickfliissen ei-
nes Unternehmens in solche, die durch Investitionen in andere Unternehmen
ausgeglichen werden konnen (unsystematische Risiken), und solche, die nicht
ausgeglichen werden konnen (systematische Risiken). Aus Investorensicht sind
nur Letztere problematisch und wirken sich durch eine erhéhte Renditeanforde-
rung aus. Insgesamt lautet die geforderte erwartete Rendite fiir Investitionen in
das Unternehmen:

E[Rynt] = Ry + Bynt[E[Rm] — R/]

Dabei stellt Ry die risikolose Rendite, R,, die Rendite des Marktportfolios und
Bun: den sogenannten beta-Faktor des Unternehmens dar. Letzterer wird wie
folgt bestimmt:

— COV(RUnt' Rm)
unt Var(R,,)

Somit basiert die Renditeanforderung auf dem risikolosen Zinssatz. Wenn die
Rendite des Unternehmens mit der Marktrendite unkorreliert ist, ist der beta-
Faktor 0 und die Renditeanforderung entspricht dem risikolosen Zins. Liegt eine
positive Korrelation zwischen Unternehmens- und Marktrenditen vor, so existiert
ein systematisches Risiko, welches die erwartete Rendite oberhalb des risikolo-
sen Zinssatzes erkldrt. Im Sinne des CAPM ist der Unternehmenswert der Bar-
wert der erwarteten Riickfliisse an die Investoren, die mit der Renditeanforde-
rung diskontiert werden.

Um Unternehmensstrategien aus den Gesichtspunkten der wertorientierten
Steuerung zu beurteilen, wird hdufig ein Performance-Mal} verwendet, welches
erwartete Rendite und Risiko der Strategie abwigt. Ubliche MaBe sind hierbei
der Economic Value Added (EVA), bei dem vom erwarteten Gewinn die Kapital-
kosten abgezogen werden:

EVA = E[G] ~ Thurdie * p(G)

Hierbei modelliert G den stochastischen Gewinn des Unternehmens (genauer ge-
sagt: den Riickfluss an die Investoren). p(.) steht fiir ein RisikomaR, tiblicher-
weise fiir das, welches das Unternehmen in seiner internen Steuerung verwendet.
Ein Solvency-II-reguliertes Versicherungsunternehmen wird hier den Value-at-
Risk zum Konfidenzniveau 99,5 % und Haltedauer 1 Jahr ansetzen und diesen
ggf. mit der Zielkapitalisierung (bspw. 120 %) multiplizieren. Die Hurdle-Rate
Thurate 1St der Kapitalkostensatz, der aus dem CAPM abgeleitet werden kann. Ein
Vorteil des EVA als Performancemall ist seine Einfachheit, und dass es nur In-
formationen benutzt, die im Unternehmen ohnehin geldufig sind. Somit kann es
genutzt werden, um alternative Strategien durchzuspielen und zu bewerten.
Grundsitzlich wird die Unternehmenstitigkeit als profitabel bewertet, wenn der
EVA nicht negativ ist. Unter alternativen Strategien ist die am profitabelsten, die
den EVA maximiert.

ASSET LIABILITY MANAGEMENT 10



1 UBERBLICK UND DEFINITIONEN

Ein alternatives Performancemal, das auf den gleichen Informationen aufsetzt
wie der EVA, ist der Return on Risk Adjusted Capital (RoRAC):

RoRAC —E 6]
[0) =

p(G)
Anhand des RoRAC wird die Geschiftstatigkeit des Unternehmens dann als pro-
fitabel bewertet, wenn der RORAC zumindest der Hurdle-Rate entspricht. Diese
Bedingung ist dquivalent zu EVA > 0. Allerdings sind die EVA-maximierenden
Strategien nicht identisch mit den RORAC-maximierenden Strategien. Der durch
den EVA ausgedriickte absolute Wert begiinstigt Wachstumsstrategien, wahrend
die durch den RoRAC ausgedriickte relative Profitabilitdt Strategien zur Risiko-
reduktion bevorzugt.

1.2 Risiken von Versicherern und Banken

Relevante Risiken, denen Versicherungsunternehmen ausgesetzt sind, sind an
verschiedenen Stellen in den Gesetzestexten zu Solvency II aufgefiihrt. Definitio-
nen finden sich in § 7 VAG (Begriffsbestimmungen) sowie Art. 13 der SII-
Rahmenrichtlinie.

Zunichst definiert Solvency II, welche Risiken mit Eigenmitteln unterlegt werden
miissen, also relevant fiir die Solvenzkapitalanforderung sind (vgl. § 97 VAG):

e Versicherungstechnisches Risiko: Verlust oder nachteilige Verdnderung von
Verbindlichkeiten aufgrund von unangemessener Preisfestlegung oder Riick-
stellungsannahmen

e Marktrisiko: Schwankungen in Hohe bzw. Volatilitdt der Marktpreise fiir Ver-
mogenswerte, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumente (einschl. Wihrungs-
risiko, Zinsdnderungsrisiko)

e Kreditrisiko: Ausfall oder verschlechterte Bonitdt von Gegenparteien

e Operationelles Risiko: Verluste aus Unangemessenheit/Versagen von internen
Prozessen, Mitarbeitern, Systemen oder durch externe Ereignisse. Inkl. Rechts-
risiken, exkl. strategischer oder Reputationsrisiken

Dariiber hinaus sind einige Risiken im Risikomanagementsystem des Versiche-
rungsunternehmens abzudecken (vgl. § 26 VAG):

e Liquiditdtsrisiko: Das Versicherungsunternehmen ist nicht in der Lage, Ver-
mogenswerte zu realisieren, um seinen Verpflichtungen bei Filligkeit nachzu-
kommen

e Konzentrationsrisiko: simtliche mit Risiken behaftete Engagements mit ei-
nem Ausfallpotenzial, das umfangreich genug ist, die Finanzlage des Unter-
nehmens zu gefihrden

ASSET LIABILITY MANAGEMENT 11



1 UBERBLICK UND DEFINITIONEN

Des Weiteren werden in EIOPA Leitlinie 23 zum Governance-System folgende
Risiken als relevant definiert:

e Strategisches Risiko
e Reputationsrisiko

Hierbei ist anzumerken, dass die angefiihrten Definitionen nicht in allen Fillen
frei von moglichen Kritikpunkten sind. Zu den versicherungstechnischen Risiken
ist anzumerken, dass Verluste aus dem Versicherungsgeschift auch allein auf-
grund der Zufilligkeit des Eintrittszeitpunkts bzw. der Hohe der zu erbringenden
Leistungen eintreten konnen. Insofern ist der angefiihrte Kontext ,unangemesse-
ner Preisfestlegung oder Riickstellungsannahmen® zu kurz gegriffen. Eine besse-
re Definition findet sich in den Mindestanforderungen an das Risikomanagement
von Versicherungsunternehmen (MaRisk VA), die seit Inkrafttreten von Solvency
I am 1.1.2016 eigentlich nur noch fiir Pensionskassen verbindlich anzuwenden
sind:

Das versicherungstechnische Risiko bezeichnet das Ristko, dass bedingt durch Zu-
fall, Irrtum oder Anderung der tatsdchliche Aufwand fiir Schiden und Leistungen
vom erwarteten Aufwand abweicht.

Des Weiteren ist fiir das Konzentrationsrisiko die nachfolgende Definition in den
MaRisk VA aufschlussreicher als die nun geltende des VAG:

Das Konzentrationsrisiko bezeichnet das Risiko, das sich dadurch ergibt, dass das
Unternehmen einzelne Risiken oder stark korrelierte Risiken eingeht, die ein bedeu-
tendes Schaden- oder Ausfallpotenzial haben.

AbschlieBend ist bzgl. des Liquiditétsrisikos anzumerken, dass hierunter eigent-
lich nicht nur der Fall fillt, dass Vermogenswerte gar nicht realisiert werden
konnen. Vielmehr geht es in der Regel um Verluste, die daraus entstehen, dass
Vermdogenswerte zu einem ungiinstigen Zeitpunkt verdul3ert werden miissen.

Mit Ausnahme des versicherungstechnischen Risikos kénnen die oben genannten
Definitionen auch fiir Banken Anwendung finden. Insbesondere Kreditrisiken
sind bei Banken allerdings deutlich komplexer als im Versicherungsbereich, da
die Gegenparteien von Versicherungsunternehmen im Wesentlichen geratete In-
stitutionen oder Staaten sind, wahrend die Gegenparteien von Banken im Kredit-
geschift auch kleinere, nicht geratete Unternehmen sowie Privatpersonen sind.

1.3 Aufsichtssysteme

1.3.1 Solvency Il

Seit dem 1. Januar 2016 gilt fiir Versicherungsunternehmen innerhalb der Euro-
pdischen Union ein einheitliches Aufsichtssystem. Ziel dieses Aufsichtssystems
ist der Schutz der Versicherungsnehmer (bzw. allgemeiner der Beglinstigten von
Versicherungsleistungen) bzgl. der langfristigen Sicherstellung ihrer Anspriiche,

ASSET LIABILITY MANAGEMENT 12



1 UBERBLICK UND DEFINITIONEN

wofiir eine ausreichende und nachhaltige finanzielle Sicherheit (,,Solvabilitdt“)
des Versicherers erforderlich ist.?

Um dieses Ziel zu erreichen, ist Solvency II in einem Drei-Sdulen-Ansatz gestal-
tet.? Die erste Sdule beinhaltet quantitative Anforderungen an die Kapitalausstat-
tung, welche risikoorientiert, also mit Blick auf das unternehmensindividuelle Ri-
sikoprofil, gestaltet sind. Die zweite Sdule stellt qualitative Anforderungen an das
Risikomanagement sowie weitere wesentliche Unternehmensfunktionen, insbe-
sondere bzgl. der klaren Zuweisung von Verantwortlichkeiten (Governance). Bei-
spielsweise miissen Versicherungsunternehmen regelmilig eine eigenstdndige
Beurteilung ihrer Risiko- und Solvenzsituation (,,Own Risk and Solvency Assess-
ment“, ORSA) vornehmen. Die dritte Sdule definiert Berichtspflichten ggii. der
Aufsicht und der Offentlichkeit mit dem Ziel, Transparenz und Marktdisziplin si-
cherzustellen.

In der ersten Sdule definiert Solvency II Kapitalanforderungen und verlangt das
Aufstellen einer eigenen Bilanz (,,Solvabilitdtsiibersicht“). Die Solvabilitatsiiber-
sicht soll alle Vermogenswerte und Verpflichtungen des Unternehmens beinhal-
ten (Gesamtbilanzansatz) und konsistent zu Marktwerten sein. Der wichtigste
Wert in der Solvabilitdtsiibersicht sind die Basiseigenmittel, die sich aus dem
Uberschuss der Vermogenswerte iiber die Verbindlichkeiten (zzgl. nachrangiger
Verbindlichkeiten) ergeben. Die Basiseigenmittel (zzgl. ergdnzender Eigenmittel)
miissen ausreichend hoch sein, um die Kapitalanforderungen zu iiberdecken. Ei-
nen Einblick in die Bilanzierungsvorschriften gemil Solvency II im Vergleich zu
Rechnungslegungsstandards fiir die Handelsbilanz und im Kontext des Asset Li-
ability Managements gibt Kapitel 2.3.

Solvency II definiert zwei Arten von Kapitalanforderungen. Neben einer Mindest-
kapitalanforderung (MCR fiir Minimum Capital Requirement), welche nach einer
einfachen Rechenformel bestimmt wird, wird eine Solvenzkapitalanforderung
(SCR fiir Solvency Capital Requirement) definiert. Im Vergleich zum SCR ist das
MCR mit einem niedrigeren Wert angesetzt und fiihrt zu rigideren Malinahmen
seitens der Aufsichtsbehdrde, die bis zur Einstellung der Geschiftstitigkeit rei-
chen. Das SCR soll ausreichen, um hohe Verluste des Unternehmens abzufangen.
Genauer gesagt entspricht es dem 1-in-200-Jahresereignis der Verdnderung der
Basiseigenmittel, d. h. dem Value-at-Risk mit einer Haltedauer von einem Jahr
zum Konfidenzniveau 99,5 %. Die Berechnung des SCR ist somit im Vergleich
zum MCR wesentlich komplexer. Es bestehen zwei Moglichkeiten fiir die Be-
rechnung.

Zum einen gibt Solvency II eine Standardformel vor. Hierbei setzen die Unter-
nehmen wesentliche Daten aus ihrer Geschiftstitigkeit (bspw. Beitragseinnah-
men in den verschiedenen Sparten) in eine vorgegebene Formel ein. Ein genaue-
rer Einblick in die Standardformel wird in Kapitel 3.2 gegeben. Zum anderen

2 Vgl. Grund! und Kraft (2016), S. 3 1.
3 Vgl. Griindl und Kraft (2016), S. 8.
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konnen Unternehmen ein eigenes internes Risikomodell entwickeln, welches an
ihre individuelle Risikosituation angepasst ist. Einen Einblick in interne Risi-
komodelle gibt Kapitel 4.

1.3.2 Basel Il

Die Regelwerke zur Bankenregulierung Basel I — III wurden von der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) erstellt, einer Institution, der die Zentral-
banken der Europdischen Union, den USA und zahlreichen weiteren Landern an-
gehoren.

Im Zuge von Basel I hat die BIZ 1988 erstmals risikoorientierte Eigenkapitalan-
forderungen definiert, welche sich am Kreditrisiko bemessen und die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Gegenparteien beriicksichtigen. Das 2004 unter dem
Begriff Basel II verdffentlichte Rahmenwerk griff der Drei-Sdulen-Struktur von
Solvency II vorweg, indem es Kapitalanforderungen mit Anforderungen an das
Risikomanagement und Offenlegungsanforderungen verband. Die Kapitalanfor-
derungen beinhalteten grundsitzlich Marktrisiken, Kreditrisiken und operationel-
le Risiken. Die Messung von Marktrisiken soll vornehmlich mit einem internen
Ansatz erfolgen, der (per 2009) den Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 99 %
und einer Haltedauer von 10 Tagen bestimmen soll.* Kreditrisiken kdnnen an-
hand externer Ratings, die von Rating-Agenturen vergeben werden, und entspre-
chender Risikogewichte bewertet werden (auch fiir die Gruppe der Forderungen
ggii. ungerateten Gegenparteien), sowie anhand einer internen Risikoeinstufung
durch die Bank selbst (Internal Rating Based, IRB). Im letzten Fall richtet sich die
Kapitalanforderung nach dem Value-at-Risk zum 99,9 % Konfidenzniveau und
der Haltedauer von 1 Jahr. Auch beim operationellen Risiko gibt es neben Stan-
dardansitzen die Moglichkeit einen internen Modellansatz zu verwenden (Ad-
vanced Measurement Approach, AMA). Auch bei letzterem sollen die operatio-
nellen Risiken anhand des Value-at-Risk zum 99,9 % Konfidenzniveau und der
Haltedauer von 1 Jahr bewertet werden. Die Kapitalanforderungen fiir die drei
Risikoarten werden abschlieBend addiert, d. h., es wird nicht den (ggf. unter-
nehmensspezifischen) Abhingigkeiten zwischen diesen Risiken Rechnung getra-
gen.

Das 2010 veroffentlichte Rahmenwerk Basel III stellt zum einen genauere und
strengere Anforderung an die Qualitdt der Eigenmittel, welche die Kapitalanfor-
derungen bedecken sollen. Weitere Anforderungen in Basel III adressieren Erfah-
rungen der Finanzkrise 2007-2009. Beispielsweise sollen antizyklische Puffer da-
fiir sorgen, dass die Institute in guten Marktphasen Eigenmittel aufbauen und
zugleich konjunkturelle Uberhitzungen vermeiden. Des Weiteren wird durch ei-
nen maximalen Leverage Ratio eine zusitzliche Kapitalanforderung eingefiihrt,
welche sich unmittelbar aus BilanzgréRen ableitet und somit keine weiteren
Rechnungen oder Modellierung erfordert. Dieses einfache Mal} soll dem Umstand

4vgl. BIS (2009)
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