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Marktrisiken im Standardmodell
Marktrisiken im SST:

• Risiken der Assets

• Hauptsächlich Zins- und Währungsrisiken der Liabilities (eventuell 
auch andere Marktrisiken)

Grundannahmen:
• Es gibt etwa 80 Risikofaktoren (Zinsen, Aktienindizes, …)
• Werte der Risikofaktoren am Ende des Jahres sind unbekannt. 

Änderungen sind normalverteilt und korrelieren untereinander.
• Verteilung des Risikotragenden Kapitals Ende des Jahres: Jeder 

Risikofaktor wird ausgelenkt und die Werte der Assets und Liabilities 
unter den Auslenkungen berechnet. Daraus folgen die Änderungen 
des Risikotragenden Kapitals.

• Es wird angenommen, dass sich das RTK linear in den Auslenkungen
der Risikofaktoren ändert.

Standardmodell ist nicht geeignet, wenn substantielle Optionen 
vorhanden sind!
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Fieldtest 2007: Market Risk Model

CHF
EUR

USD
GBP

Spreads
•AAA
•AA
•A
•BAA

Equity

•Shares
•CH
•EUM
•US
•GPB
•J

•Real Estate

•IAZI
•Commercial
•Rüd Blass
•WUPIX A

•Hedge Funds

•Private Equityi.r. time buckets:1,…,10, 15,20,30+

81 Risk Factors:
•4*13 interest rate
•8 spreads
•4 FX
•6 shares
•4 property
•1 hedge fund
•1 private equity
•participations
•3 implied volas

FX
•EUR
•USD 
•GBP
•JPY

•Asia   
ex J

•Small 
Cap
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4 Kategorien von Immbobilien

Proxis für verschiedene Immmobilien-Investments in der Schweiz:

Wupix ABörsenkotierte Immobilien-
Gesellschaften

indirekt

Rüd BlassImmobilien-Fondsindirekt

n.a. *Geschäftsimmobiliendirekt

IAZI-Performance-
Index

Wohn- und Gemischt(<50%)-
Immobilien

direkt

ProxyImmobilienkategorie

* Wupix A verwenden, falls keine eigenen Daten vorhanden 
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Market Risk: The Standard Model

risk factor

RTK
linearization of risk bearing
capital as function of risk
factors

risk bearing capital as 
function of risk factors

+∆ rf

+∆ RTK

-∆ rf

-∆ RTK

RTK0

rf0
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Asset Cash Flows

Liability Cash Flows

Year

Year

Netto Cash Flows A-L

Barwert (PV) von Asset 
- Liabilities

PV(net cash 
flow)

0

1

2

3

CHF Yield Curve

Zinsrisiken: nicht einfacher Durations-Ansatz…
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Asset Cash Flows

Liability Cash Flows

Year

Year

Netto Cash Flows A-L

PV(Asset)

Increase of present 
value of net cash flow 
(assets-liabilities) due to 
change in the 2 year 
CHF yield 

0

1

2

3

CHF Yield Curve

Stressed 2Y Yield

Beispiel: Sensitivität des RTK bzgl. der Änderung des 2y CHF Zins

PV(net Cash Flows)

PV(Liabilities)

… sondern Cash Flow / Key Rate Duraton basiert
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Beispiel: Zinssenitivität eines Bonds

• Nominal 100 CHF
• Laufzeit: 5 Jahre
• Coupon 4%
• Spread: Risikoprämie (RP) + Liquitidätsprämie: 

1% (für alle Fälligkeiten)
• Risikolose Zero- Coupon Zinssätze in %:

3.13.02.82.52. 0CHF

54321Fälligkeit [Jahre]
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Auslenkung des 2 Jahres Zins: + 100bp (1%):
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Beispiel: Senitivität eines Bonds auf unterschiedliche 
Zinsveränderungen

Auslenkung des 5 Jahres Zins: + 100bp (1%):
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Eingabefelder

Bestimmung der Sensitivitäten pro Risikofaktor

In diesem Beispiel: 
Verpflichtungen reagieren stärker als die 
Anlagen auf denn 2-jährigen Zins.
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Sensitivitäten des RTK bzgl. Marktrisikofaktoren
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Marktrisiko: Standardabweichung nach Risikofaktor
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Korrelationsmatrix
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Individual volatilities and correlations (ALLE KORRELATIONEN DER ZU BERÜCKSICHTIGENDEN SPALTE MÜSSEN AUSGEFÜLLT WERDEN !!)

Yield Volatility HFRI FoF Hedge Funds Private Equity Beteiligungen

Volatility default value 50.0% 11.2% 6.04% 30.0% 37.5% 25.0%

selected value

Correlations input value check input value check input valu check input value check input value check
1 1 0.180 1 1 1
1 1 0.146 1 1 1
1 1 0.114 1 1 1
1 1 0.087 1 1 1
1 1 0.078 1 1 1
1 1 0.059 1 1 1
1 1 0.063 1 1 1
1 1 0.113 1 1 1
1 1 0.143 1 1 1
1 1 0.134 1 1 1
1 1 0.025 1 1 1
1 1 -0.020 1 1 1
1 1 0.020 1 1 1
1 1 0.040 1 1 1
1 1 0.055 1 1 1
1 1 0.059 1 1 1
1 1 0.041 1 1 1
1 1 0.019 1 1 1
1 1 0.032 1 1 1
1 1 0.032 1 1 1
1 1 0.019 1 1 1
1 1 0.022 1 1 1
1 1 0.012 1 1 1
1 1 -0.047 1 1 1
1 1 -0.071 1 1 1
1 1 -0.096 1 1 1
1 1 0.226 1 1 1
1 1 0.185 1 1 1

Commercial Real 
Est.

Marktrisiko: eigene Korrelationen und Volatilitäten für implizite 
Zinsvola, Geschäftsimmobilien, Hedge Funds, PE, Beteiligungen

Wichtig: 

pro geändertem 
Risikofaktor alle 
Korrelationen 
angeben (ganze 
Spalte) 

Ansonsten wird keine 
Diversifikation 
berücksichtigt!
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7 Market Risk
Bieler Versicherung
Standardabweichung aufgrund der Variabilität der mulitvariat normalverteilten Risikofaktoren

Parameter
Konfidenzniveau (%) 99.0%
Quantil der Standardnormalverteilung 2.326

Results
Standard 
deviation

VaR Expected 
Shortfall (ES)

[Mio. CHF] [Mio. CHF] [Mio. CHF]
All risk factors 3.3 7.6 -8.7
All interest rates 3.3 7.6 -8.7
All without interest rates 0.0 0.0 0.0
Interest rates CHF 3.3 7.6 -8.7
Interest rates EUR 0.0 0.0 0.0
Interest rates USD 0.0 0.0 0.0
Interest rates GBP 0.0 0.0 0.0
Spreads 0.0 0.0 0.0
Foreign exchange 0.0 0.0 0.0
Shares 0.0 0.0 0.0
Real Estate 0.0 0.0 0.0
Hedge Funds 0.0 0.0 0.0
Private Equity 0.0 0.0 0.0
Participations 0.0 0.0 0.0

Marktrisiko: Risiko gruppiert



16

Eidgenössisches Finanzdepartement EFD
Bundesamt für Privatversicherungen BPV

Workshop SST   -Finanzmarktrisiken     11. Juni 2007            
Mark Stober

Marktszenarien

Sz5 Europäische Währungskrise (1992)

 Risikofaktor (RF)
Auslenk-
ung

Auslenk
ung/ 
Basis-
auslenk
ung

Änderung RTK = 
Änderung (Assets-
Liabilites)

value from value from
sensitivity sensitivity

Total
-3.16

Mio. CHF Mio. CHF Mio. CHF Mio. CHF Mio. CHF

CHF Zeros 1 Y -181.3 -1.8 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 2 Y -79.0 -0.8 8.7 11.9 -3.2
CHF Zeros 3 Y -73.5 -0.7 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 4 Y -77.6 -0.8 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 5 Y -79.6 -0.8 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 6 Y -77.9 -0.8 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 7 Y -76.2 -0.8 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 8 Y -71.3 -0.7 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 9 Y -68.8 -0.7 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 10-12 Y -66.3 -0.7 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 13-17 Y -66.2 -0.7 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 18-24 Y -66.0 -0.7 0.0 0.0 0.0
CHF Zeros 25-50 Y -65.0 -0.7 0.0 0.0 0.0
EUR Zeros 1 Y 57.0 0.6 0.0 0.0 0.0

Änderung der Assets Änderung der 
Liaiblities

Handkor-
rektur

Handkor-
rektur

Beispiel: Szenario 5

Szenarioeffekt wird 
automatisch 
gerechnet…

… oder kann manuell 
eingegeben werden
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Erwartete finanzielle Performance
31 Nonlife: Expected Result (technical and financial)

0
example

Expected technical result (net of reinsurance; discounted  claims)

Contribution from current year claims
=earned premium - cost - discounted expected loss of current year claims

value from worksheet "NL_new_claims" Mio. CHF 0.0

selected value Mio. CHF 0.0 90.0

Total Mio. CHF 0.0 90.0

Expected financial result
=expected financial result on assets in 2007 in excess of risk free rate

value Mio. CHF 70.0

Assumption by FOPI about expected financial return above risk free rate
Corporate Bonds Credit Spread 
Stocks 6%
Real Estate 3.50%
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Kreditrisiken: Standardansatz Basel 2


