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1 Einleitung

Das vorliegende Dokument definiert im Sinn von Art. 45 Abs. 1 der Aufsichtsverordnung (AVO; SR
961.011) das SST-Standardmodell fiir die Aggregation (Abschnitt 4) einschliesslich der Standardme-
thode fir die Aggregation von Szenarien (Abschnitt 5) und das SST-Standardmodell fir den Mindest-
betrag (MVM) (Abschnitt 6).

Die beiden Standardmodelle werden zusammen bezeichnet als
e Standardmodell Aggregation und Mindestbetrag.

Das vorliegende Dokument enthalt in Abschnitt 2 gewisse Grundlagen zum SST, einschliesslich SST-
Quaotient, risikotragendes Kapital, Zielkapital und SST-Bilanz, mit Verweisen auf die Aufsichtsverord-
nung FINMA (AVO-FINMA; SR 961.011.1). Abschnitt 3 fuhrt die Standardmodellzerlegung der Einjah-
resanderung zur Berechnung des Zielkapitals auf, die der modularen Struktur des Standardmodells
unterliegt. Zudem zeigt sie die Zerlegung der Einjahresdnderung aus Versicherungsvertragen nach
Risikokategorien (Versicherungs-, Markt- und Kreditrisiko) fur die Nichtlebensversicherung im Stan-
dardmodell.

Das Standardmodel fiir die Aggregation aggregiert die Verteilungen der Einjahresanderungen pro Ri-
sikokategorie (Lebens-, Schadens- und Krankenversicherungsrisiko und Markt- und Kreditrisiko) sowie
allféllige Szenarien fur die Berechnung des Zielkapitals. Die Berechnung der Verteilungen der Einjah-
resanderungen pro Risikokategorie im Standardmodell ist in den jeweiligen technischen Beschreibun-
gen dargestellt, wobei Schadenversicherungsrisiko mit einem der Standardmodelle Schaden, Riick-
versicherung oder Captive modelliert wird.

Fur das Standardmodell fir den Mindestbetrag deckt die vorliegende Dokumentation die folgenden
Komponenten und Elemente ab: grundsatzliches Vorgehen, Standardmethode fiir das nicht-hedge-
bare Marktrisiko, Standardmethode fiir die Kapitalkostenriickstellung fur die aktuelle Einjahresperiode
und eine Wahlmadglichkeit im Standardmodell zur Modellierung der Einjahresanderung des Mindestbe-
trags fir die Berechnung des Zielkapitals. Die weiteren Komponenten sind in den technischen Be-
schreibungen der entsprechenden Standardmodelle pro Risikokategorie beschrieben.

Die Anderungen dieses Dokuments gegeniiber Vorversionen sind in Abschnitt 8 aufgefiihrt.
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2 Grundlagen des SST

2.1 SST-Quotient, risikotragendes Kapital und Zielkapital

211 SST-Quotient

Nach Art. 39 AVO ist der SST-Quotient zum Stichtag t = 0 (Art. 1 AVO-FINMA) definiert als der Quoti-
ent von risikotragendem Kapital und Zielkapital,

SST-Quotient = RTK
-Quotient = 7K

wobei

e RTK = RTK, = risikotragendes Kapital nach Art. 32 AVO zum Stichtag t = 0;

e 7K = ZK, = Zielkapital nach Art. 35 AVO zum Stichtag ¢t = 0.
Ein SST-Quotient kann genau dann ausgewiesen werden, wenn das Zielkapital ZK positiv ist (Art. 39
AVO), und dann ist das Schutzniveau des SST aus Art. 9b des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG;
SR 961.01) genau dann eingehalten, wenn der SST-Quotient mindestens 100 % betragt. Bei einem

negativen risikotragenden Kapital ist der SST-Quotient von beschrankter Aussagekraft, weil er dann
bei Erhéhung des Zielkapitals steigt.

Soweit nicht anderweitig spezifiziert, sind die folgenden Ausdricke in SST-Wahrung, d.h. der Wah-
rung, in der die SST-Bilanz, das risikotragende Kapital und das Zielkapital berechnet werden (Art. 4

AVO-FINMA).

Im Folgenden beschranken wir uns auf den Fall, dass keine risikoabsorbierenden Kapitalinstrumente
nach Art. 37 AVO vorhanden sind (ausser in der Tabelle in Abschnitt 2.2).

21.2 Risikotragendes Kapital
Sind keine risikoabsorbierenden Kapitalinstrumente vorhanden, so sind die in Art. 32 AVO aufgefiihr-
ten Ausdricke "risikotragendes Kapital", "Kernkapital" und "SST-Nettoaktiven" identisch, und das risi-
kotragende Kapital RTK, zu einem Zeitpunkt t, insbesondere zum Stichtag t = 0, ist gegeben durch
die Differenz des Werts A, der Aktiven und des Werts L, der Verbindlichkeiten, verringert um die Ab-
zlge Ded,:

RTK, = A, — L, — Ded,
Dabei ist:

e A, = marktkonformer Wert der Aktiven (Art. 24 AVO) in der SST-Bilanz zum Zeitpunkt t;
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e L, = marktkonformer Wert der Verbindlichkeiten (Art. 27 AVO) in der SST-Bilanz zum Zeit-
punkt t;

e Ded, = Div, + Ded?" = Abziige nach Art. 32 Abs. 4 AVO, gegeben durch die Summe aus der
vorgesehenen Dividende Div, fiir das Vorjahr und den weiteren Abziigen Ded?*" (Kapitalriick-

zahlungen, gewisse eigene Aktien, immaterielle Vermdgenswerte, gewisse Steuern).

Die Aktiven und Verbindlichkeiten, die in der SST-Bilanz zu einem Zeitpunkt enthalten sind (Umfang
der SST-Bilanz), sind in Art. 3 AVO-FINMA festgelegt, sieche Abschnitt 2.2.

21.3 Zielkapital

Das Zielkapital ZK = ZK,, zum Stichtag t = 0 ist nach Art. 35 Abs. 2 AVO definiert Gber die Einjahres-
anderung des (diskontierten) risikotragenden Kapitals:

ZK, = —ES, [(1 +75.) - RTK, — RTKO]

wobei:
e t =1 =Ende der 12 Monate (Einjahresperiode) ab Stichtag t = 0;

e ES, = Expected Shortfall (Art. 36 AVO) bei einer Eintrittswahrscheinlichkeit @ = 1%, wobei
das Schutzniveau durch 1 — a = 99% gegeben ist (Art. 22 AVO);

e 1y, = einjahriger risikoloser Zinssatz (Art. 31 AVO) in SST-Wahrung zum Zeitpunkt t = 0, d.h.
mit Falligkeit zum Zeitpunkt t = 1.

Die Einjahresanderung ARTK; = (1 + 1‘011)_1 - RTK, — RTK, des (diskontierten) risikotragenden Kapi-
tals fir die Berechnung des Zielkapitals wird in Abschnitt 3 weiter behandelt. Die im SST verwendeten
Definitionen und Eigenschaften des Expected Shortfalls sind in Abschnitt 7.1 im Anhang aufgefiihrt.

Sind keine risikoabsorbierenden Kapitalinstrumente vorhanden, so entspricht das Zielkapital nach
Art. 35 Abs. 1 AVO den SST-Nettoaktiven, die zum Stichtag t = 0 mindestens vorhanden sein mis-

sen, damit der Expected Shortfall der SST-Nettoaktiven bei t = 1 nicht negativ ist, d.h. damit zum
Stichtag t = 0 gilt: ES,[RTK,] = 0.

2.2 SST-Bilanz

2.21 UObersicht
Die folgende lllustration gibt eine vereinfachte graphische Ubersicht tiber die Positionen der SST-Bi-

lanz und die Berechnung der SST-Nettoaktiven und des risikotragenden Kapitals. Die einzelnen SST-
Bilanzpositionsklassen werden in Abschnitt 2.2.2 weiter ausgefiihrt.
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Wie in Abschnitt 2.1.2 ergeben sich die SST-Nettoaktiven aus der Differenz der Werte der Aktiven und
Verbindlichkeiten abzliglich der Abzlge. Fir das risikotragende Kapital kommen zu den SST-Nettoak-
tiven die an das risikotragende Kapital angerechneten risikoabsorbierenden Kapitalinstrumente dazu.

Aktiven Passiven

Versicherungspositionen Schatzwert

Anlagen (Versicherungsverpflichtungen) ,

el e e e

I I
| |
: Bestmdglicher :
I I
I I

—_——— e ———

. " Andere Verbindlichkeiten
Versicherungspositionen

(Aktivseite) Risikoabsorbierende Kapitalinstrumente

Risikotragendes
Ab- Kapital

Andere Aktiven i

2.2.2 SST-Bilanzpositionsklassen
Ausgangspunkt fur das risikotragende Kapital RTK, und das Zielkapital ZK,, sind:
(a) die SST-Bilanz zum Stichtag t = 0 und
(b) die mdglichen SST-Bilanzen am Ende t = 1 der Einjahresperiode ab Stichtag.
Das risikotragende Kapital RTK; zum Zeitpunkt t ist nach Abschnitt 2.1.2 gegeben als
RTK, = A, — L, — Ded,

Die Terme auf der rechten Seite kdnnen wie folgt durch Werte von Klassen von Positionen der SST-
Bilanz (SST-Bilanzpositionsklassen) und Abzlige dargestellt werden:

° At — Ainv +Ains +A1£eins +A¢t7th
e L, = Litns + Lgeins + chth
e Ded, = Div, + Ded?™"

Die SST-Bilanzpositionsklassen und die Abzlge sind in der folgenden Tabelle aufgefihrt.
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Objektklasse

Versicherungsvertrage

(inkl. passive Ruckversiche-
rung)’

o aktive Versicherungsvertriage
(inkl. aktive Rickversicherung
und Retrozession)

e passive Riickversicherungs-
vertrage (inkl. passive Retro-

SST-Bilanzpositionsklasse
Versicherungspositionen

Aktiven

e A" = Wert der Pramien- und
Depotanspriiche? aus aktiver
Versicherung

e A7¢"S = Wert der Riickversi-
cherungsanspriiche (einge-

Passiven

Li"s = Wert der Versicherungsver-
pflichtungen im engeren Sinn
(ausgehende Leistungen, Kosten)
aus aktiver Versicherung

L7¢ins = Wert der Pramien- und De-
potverbindlichkeiten aus passiver

zession) hende Leistungen und sonstige Riickversicherung
eingehende Cashflows) aus
passiver Riickversicherung
Anlagen Anlagepositionen

Anleihen, Immobilien, Aktien, Fonds,

Cash, Beteiligungen etc.? e A" =Wert der Anlagen (Aktiven)

Andere Positionen fiir andere Objekte

einschliesslich: Aktiven Passiven

e sonstige Kapital- und Risiko-
transferinstrumente nach o A9™h — Wert der anderen Ak- R

Art. 40 Abs. 3 AVO tiven, z.B. Garantieanspri-
e risikoabsorbierende Kapitalin- che
strumente nach Art. 37 AVO

L9t = Wert der anderen Verbind-

absorbierende Kapitalinstrumente*

Abziige Ded, fiir das risikotragende Kapital nach Art. 32 Abs. 3 AVO

e Div, = Dividenden zum Zeitpunkt t vorgesehen und anschliessend ausbezahit.
e Ded?™ = Wert der restlichen Abziige nach Art. 32 Abs. 4 AVO.

Als Beispiel zur lllustration der in der obigen Tabelle enthaltenen Begriffe "Objektklasse" und "SST-
Bilanzpositionsklasse" flihren aktive Versicherungsvertrage und passive Rickversicherungsvertrage
(Objektklasse Versicherungsvertrage) zu Vermogenswerten und Verpflichtungen, die in der SST-Bi-
lanz unter der SST-Bilanzpositionsklasse Versicherungspositionen aufgefuhrt werden. Dabei kann z.B.
ein passiver Ruckversicherungsvertrag sowohl zu einer Aktivposition Rickversicherungsanspriche als
auch zu einer Passivposition Pramienverbindlichkeiten fihren. Objekte kdnnen im Zeitverlauf eine
Auswirkung auf SST-Bilanzpositionen anderer Objektklassen haben. Beispielsweise werden Leis-
tungszahlungen aus Versicherungsvertragen (Objektklasse) aus Anlagepositionen getatigt, z.B. iber
Cash, und fiihren also zu Anderungen von Anlagepositionen (Objektklasse Anlagen).

' Der Begriff "Versicherungsvertrage" umfasst in diesem Dokument immer auch die passive Rickversicherung. An gewissen
Stellen fuhren wir dies als "inkl. passive Ruckversicherung" explizit auf, an anderen nicht.

2 Anspriiche enthalten bereits bestehende Forderungen und weitere Anspriiche, die mit einer positiven Wahrscheinlichkeit in
Zukunft zu Forderungen fiihren kénnen. Es kann vorkommen, dass Anspruche unter einer Bilanzposition aufgefiihrt werden,
die als "Forderungen" bezeichnet wird.

3 Hier sind Cash/ flussige Mittel Teil der Anlagen; in der SST-Mindestgranularitat (Art. 24 Abs. 1 AVO-FINMA) werden sie dage-
gen unter den "Ubrigen Aktiven" aufgefiihrt.

4 D.h. ohne risikoabsorbierende Kapitalinstrumente (Art. 37 AVO), die von der FINMA genehmigt und unter Einhaltung der Anre-
chenbarkeitsbeschrankungen an das risikotragende Kapital angerechnet werden (Art. 34 AVO).
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Pramienanspriiche werden in Art. 30 AVO und bei den Versicherungssparten ausser Schadenversi-
cherung (inkl. Rickversicherung) und kollektiver Krankentaggeldversicherung in Abweichung zu obi-
ger Tabelle im Wert der Versicherungsverpflichtungen auf der Passivseite berticksichtigt (abgezogen).
In der obigen Tabelle werden die Pramienanspriche hingegen wie bei der Schadenversicherung (inkl.
Ruckversicherung) und der kollektiven Krankentaggeldversicherung (Art. 5 Abs. 3 AVO-FINMA) unter
den Aktiven aufgefuhrt und damit separat von den Versicherungsverpflichtungen im engeren Sinn (fiir
kunftige ausgehende Leistungen und Kosten) auf der Passivseite.

Der Umfang der SST-Bilanz aus Art. 3 AVO-FINMA definiert die Vermégenswerte und Verpflichtun-
gen, die zu den Zeitpunkten t = 0 und t = 1 als Aktiven und Verbindlichkeiten in der jeweiligen SST-
Bilanz enthalten sind. Die Definition des Umfangs der SST-Bilanz wird in den Erlduterungen zu Art. 3
AVO-FINMA ausgeflhrt.

Fir die Bewertung der Aktiven und Verbindlichkeiten in der SST-Bilanz zum Zeitpunkt t = 0 (relevant
far das risikotragende Kapital RTK, zum Stichtag), die Modellierung der Einjahresperiode ab Stichtag
und die Bewertung zum Zeitpunkt t = 1 (relevant fir das risikotragende Kapital RTK; beit = 1 und
damit das Zielkapital ZK,) kommen die Annahmen fiir den SST aus Art. 2 AVO-FINMA zur Anwen-
dung. Die Erlauterungen zu Art. 2 AVO-FINMA gehen naher auf die Annahmen flir den SST ein.

Zur Granularitat des Ausweises der Aktiven und Verbindlichkeiten in der SST-Bilanz siehe insbeson-
dere Art. 3 Abs. 2, Art. 5 und Art. 24 Abs. 1 AVO-FINMA (SST-Mindestgranularitat).

2.2.3 Bestmaéglicher Schatzwert aller Versicherungspositionen
Nach Art. 30 Abs. 2 AVO wird der Wert der Versicherungsverpflichtungen berechnet als Summe von

e bestmdglichem Schatzwert (Art. 30 Abs. 3 AVO) und
e Mindestbetrag (Art. 30 Abs. 4 AVO).

Mit der Aufteilung der Werte der Aktiven und Verbindlichkeiten GUber SST-Bilanzpositionsklassen aus
Abschnitt 2.2.1 wird der Mindestbetrag MV M, dem Wert L** der Versicherungsposition "Versiche-
rungsverpflichtungen im engeren Sinn" (gemass Tabelle aus Abschnitt 2.2.1) zugewiesen. Damit ent-
spricht L™ — MV M, dem bestmdglichen Schatzwert der Versicherungsverpflichtungen im engeren
Sinn. Die Werte A", A7®™S und L}*™ der restlichen Versicherungspositionen werden direkt als best-
mogliche Schatzwerte bestimmt. Insbesondere wird der Mindestbetrag netto von passiven Riickversi-
cherungsvertragen berechnet.

Der bestmdgliche Schatzwert BE[™ aller Versicherungspositionen ist (unter der Vorzeichenkonven-
tion: positives Vorzeichen fur Verbindlichkeiten) ausgedrickt durch die Werte von SST-Bilanzpositi-
onsklassen gegeben durch:

BEtinS — _(Ains + A‘geins _ (Litns _ MVMt) _ L‘geins) — (Litns _ MVMt) + L?;eins _ Ains _ Avt’eins

Das risikotragende Kapital RTK; lasst sich damit Gber SST-Bilanzpositionsklassen schreiben als:

RTKt — A%‘nv + A(gt’h _ BEgnS _ MVMt _ Lgth _ Divt _ Ded?th
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Die Granularitat des Ausweises der bestmdglichen Schatzwerte der einzelnen Versicherungspositio-
nen in der SST-Bilanz wird in Art. 5 AVO-FINMA und Uber Art. 24 Abs. 1 AVO-FINMA geregelt.

2.3 Jahrliche und stetige Zinsen

Im SST-Standardmodell gibt es pro Wahrung zwei aquivalente Darstellungen fir die risikolosen Zin-
sen nach Art. 31 AVO. Die beiden Darstellungen entsprechen jahrlicher, bzw. stetiger Verzinsung. An
gewissen Stellen im Standardmodell wird die eine und an anderen die andere Darstellung verwendet.
Die Zinsen fir die beiden Darstellungen sind fur ganzzahlige Restlaufzeiten aquivalent: Wenn wir den
Zins zum Zeitpunkt ¢ mit Falligkeit zum Zeitpunkt s > ¢ fiir jahrliche Verzinsung mit RfY® (siehe Ab-

schnitt 2.4.1) und fir stetige Verzinsung mit R{Y*“™ bezeichnen, so ist log(1 + REUR) = REYR™ figr
ganzzahlige s, t.

2.4 Bestmoglicher Schatzwert fur die Nichtlebensversicherung

241 Zinsen, Wechselkurse und Vereinfachung

Wir verwenden im vorliegenden Dokument im Kontext der Nichtlebensversicherung die folgenden Be-
zeichnungen fiir die risikolosen Zinsen und Wechselkurse:

e R{UR =risikoloser Zinssatz (Art. 31 AVO) in der Wahrung CUR zum Zeitpunkt t mit Falligkeit
zum Zeitpunkt s > t (jahrliche Verzinsung, Abschnitt 2.3). Fur die SST-Wahrung bezeichnen
wir den Zinssatz mit R, und fir t = 0 mit 7Y% bzw. mit 7.

e FXFUR = Devisenkurs (Wechselkurs) zum Zeitpunkt ¢t von der Wahrung CUR in die SST-Wah-
rung. D.h. FXEUR ist der Wert einer Einheit der Wahrung CUR in SST-Wéhrung.

Im Kontext der Standardmodelle fir Nichtlebensversicherung (Schaden, Kranken, StandRe, Captive)
treffen wir die folgende Vereinfachung fir die Zinsen und Wechselkurse fiir Zeitpunkte s > t > 0:

B[(1 470 FXEOR - (14 RET) ] = XSO (14 rs0)

Diese Vereinfachung ergibt sich wie folgt. Wir bezeichnen Forwardzinsen und -kurse mit:

1Y ®% = Forwardzinssatz zum Zeitpunkt 0 fiir eine risikolose Investition in Wahrung CUR zum

Zeitpunkt t = 0 mit Falligkeit zum Zeitpunkt s > t.

o FXFUR? = Forwardkurs zum Zeitpunkt 0 fiir einen Umtausch zum Zeitpunkt t > 0 von der
Wahrung CUR in die SST-Wahrung.

Die entscheidende vereinfachende Annahme ist, dass der Erwartungswert £ [FXE”R -(1+REYR H]
durch die entsprechenden Forwardsatze zum Zeitpunkt 0 gegeben ist:

E[FXEUR - (14 REYR) ™) = FXEVRO - (14 550R0)°

11/51



Daraus ergibt sich die obige Vereinfachung durch Einsetzen der folgenden Ausdriicke fiir FX "% und
5 ®°, die sich durch No-Arbitrage-Bedingungen an die Forwardpreise ergeben. Die Bedingung fir die
Forwardzinsen r,"y *° ergibt sich fiir eine risikolose Investition in Wahrung CUR vom Zeitpunkt 0 Uber

den Zeitpunkt t = 0 zum Zeitpunkt s > t als:

(14788 = (1 +18VR)" - (1 + nSVRO)™
Die Bedingung fir die Forwardwechselkurse FXtCUR'O ergibt sich fiir eine risikolose Investition in Wah-
rung CUR zum Zeitpunkt 0 mit Payoff in SST-Wahrung zum Zeitpunkt t > 0 als:

FX§UR - (1 +70,)" = (1 +1§VR)" - FxFURO

2.4.2 Cashflows

Als Vorbereitung fur den bestmdglichen Schatzwert fir die Nichtlebensversicherung in Abschnitt 2.4.3
definieren wir die Cashflows (Zahlungsflisse) aus Versicherungsvertragen. Dazu bezeichnen wir:
CFmsMPOSCUR — 7um Zeitpunkt s fallige ein- und ausgehende Cashflows in Originalwahrung
CUR (und in dieser Wahrung ausgedriickt®) aus Versicherungsvertragen fir die Positionen
POS (siehe unten) fir alle Versicherungsverpflichtungen und -anspriiche, die sich nach Art. 3
AVO-FINMA im Umfang der SST-Bilanz zum Zeitpunkt v befinden, hier im Allgemeinen ein-
schliesslich passiver Riickversicherung. Im Allgemeinen ist CE™®POSCUR gin Viektor mit se-
paraten Eintragen insbesondere fir ein- und ausgehende Cashflows.

e P0OS =vom konkreten Anwendungsfall abhangige Menge von Versicherungspositionen, z.B.
Anspriche aus passiver Ruckversicherung, oder Teile von Versicherungspositionen, z.B. ent-
sprechend den zum Bilanzzeitpunkt angefallenen Leistungsfallen oder Versicherungszweigen
(Lines of Business). Hintergrund: Art. 30 Abs. 3 AVO und Art. 5 AVO-FINMA.

e Die Vorzeichenkonvention fir die ein- und ausgehenden Cashflows wird fur den spezifischen
Anwendungsfall festgelegt.

e Der obige Term bezeichnet die Cashflows ohne Bericksichtigung von Ausfall.
« Annahme: Zu einem Bilanzzeitpunkt t sind die Cashflows CF/™ ™05k pereits erfolgt.

Gemass Art. 29 AVO muss fiir eingehende Cashflows das Ausfallrisiko bertcksichtigt und darf fur aus-
gehende Cashflows das eigene Ausfallrisiko nicht berlicksichtigt werden. Zur Beriicksichtigung von
Ausfall verwenden wir zur Vereinfachung Zufallsvariablen A7®POSCUR > ¢ als multiplikative Fakto-

ren. Wir erhalten dann:

5 Die Standardmodelle decken nur gewisse Wahrungen ab.
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NS @IPOSCUR | o pins@LPOSCUR _ 7m Zeitpunkt s erfolgende ein- und ausgehende Cashflows;

Bezeichnungen analog wie CE™®POSCUR aher mit Beriicksichtigung von Ausfall fir einge-
hende und ohne Berlcksichtigung des eigenen Ausfalls fur ausgehende Cashflows.

NS @IPOSCUR yng cpinsPOSCUR ging im Allgemeinen Vektoren mit separaten Eintragen ins-
besondere fir ein- und ausgehende Cashflows. Die Multiplikation "-" bezeichnet in diesem Fall
das Skalarprodukt der beiden Vektoren, ohne dass dies durch die Notation explizit gemacht
wird.

243 Bestmoglicher Schatzwert

Die folgende Formel fur den bestméglichen Schatzwert fiir die Nichtlebensversicherung im Standard-
modell ist insbesondere flir die Standardmodelle Schaden, Kranken, StandRe und Captive relevant.
Zur Herleitung der Formel treffen wir ausgehend von der Spezifikation des bestmdglichen Schatzwerts
nach Art. 30 Abs. 3 AVO fir die Nichtlebensversicherung im Standardmodell die folgenden Annahmen
bzw. Vereinfachungen:

(1) Verwendung des in den Erlauterungen zu Art. 30 Abs. 3 AVO ausgefiihrten Spezialfalls, bei
dem "risikolos diskontiert" durch "mit einer risikolosen Zinskurve diskontiert" ersetzt wird. Ge-
mass diesen Erlauterungen ergibt sich dann ein real-world-Erwartungswert,® und der Spezial-
fall beruht insbesondere auf der Vereinfachung, dass "die Versicherungscashflows unabhan-
gig von den Finanzmarkten sind".

(2) Die drei Grossen Versicherungscashflows ohne Ausfallrisiko, Ausfallrisiko und relevantes
Marktrisiko (Zinsen und Wechselkurse) sind unabhangig.”

(3) Der bestmdgliche Schatzwert von eingehenden Cashflows aus Versicherungsvertragen (spe-
ziell aus passiver Rlckversicherung) ist der risikolos diskontierte real-world-Erwartungswert

der Cashflows mit Berlicksichtigung von Ausfall.

Unter diesen Annahmen ergibt sich der bestmégliche Schatzwert BEE™ aller Versicherungspositionen
(Abschnitt 2.2.2) als:

BE[’;"S - _ Z FXgUR Z(l i T'OCgR)_S ) E[Ains,(o),ALL,CUR] . E[CFsins,(O),ALL,CUR]
» S

CUR >0
mit:

e POS = ALL = alle Versicherungspositionen,

8 Vereinfacht gesprochen handelt es sich dabei um den Erwartungswert unter dem Mass, mit dem die kiinftigen stochastischen
Entwicklungen modelliert werden, und nicht um ein davon abweichendes Bewertungsmass, wie es z.B. in der sogenannten
risikoneutralen Bewertung zum Einsatz kommt. Fur weitergehende Erlduterungen verweisen wir auf die Erlauterungen zu
Art. 30 Abs. 3 AVO.

’ Diese Annahmen unterschatzen im Allgemeinen das Risiko.
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e Vorzeichenkonvention: eingehende Cashflows haben ein positives Vorzeichen (d.h. sind nicht-
negativ), ausgehende ein negatives. Verbindlichkeiten haben ein positives Vorzeichen.

e Die Multiplikation der Erwartungswerte ist im Allgemeinen ein Skalarprodukt (vergl. Ab-
schnitt 2.4.2).

Der in der SST-Bilanz als Verbindlichkeit bilanzierte bestmdgliche Schatzwert BEL, der Versiche-
rungsverpflichtungen ergibt sich analog durch Festlegung der (Teil-)Positionen POS gemass Art. 5
AVO-FINMA als:

BELy = — Z FXCUR 2(1 n rOCUR)—S ) E[Ains,(o),POS,CUR] .E[CFins,(O),POS,CUR]
,S S S

CUR s>0

Insbesondere muss BEL, ohne Berlicksichtigung der in der SST-Bilanz enthaltenen passiven Riick-
versicherung und Retrozession ermittelt und ausgewiesen werden; der bestmdgliche Schatzwert fiir
die passive Ruckversicherung und Retrozession muss separat ausgewiesen werden (Art. 5 Abs. 2
AVO-FINMA). Weitere Vorgaben (Art. 5 Abs. 3 AVO-FINMA) betreffen die Schadenversicherung
(Schaden, Riick, Captive) und die kollektive Krankentaggeldversicherung.

Wir fiihren nun eine allgemeinere Schreibweise ein. Diese wird insbesondere auch fir die Berechnung
des Zielkapitals Uber die Einjahresanderung des risikotragenden Kapitals (Abschnitt 3) verwendet. Da-
bei wird eine Best Estimate-Funktion BE; fir einen Zeitpunkt t auf die zu einem Zeitpunkt u ausste-
henden Cashflows (CE™""%%) _ angewendet:

BE, ((CFS'insv(V),POS)S>u)
= E F')(tCUR- § (1 thuR t=s E[,ins,(v),Pos,CUle:t] ,E[CFins,(v),Pos,CUng:t]
S S 's

CUR s>u

Neben den Definitionen aus den Abschnitten 2.4.1 und 2.4.2 sind dabei:

e BE, = Best Estimate-Funktion. Mit dieser wird der Erwartungswert von Cashflows, bedingt auf
die zum Zeitpunkt t verfliigbaren Informationen F,, in der jeweiligen Originalwahrung CUR auf
den Zeitpunkt t diskontiert und zum Zeitpunkt t in SST-Wahrung konvertiert.

o CFM™MPOS — yiektor von Cashflows CEM@FPOSCUR (Apschnitt 2.4.2) iiber alle Wahrungen
CUR. Dabei haben eingehende Cashflows ein positives und ausgehende ein negatives Vorzei-

chen.

e E[-|F.] = Erwartungswert unter dem "real-world" (physikalischen) Wahrscheinlichkeitsmass
bedingt auf die zum Zeitpunkt t verfiigbaren Informationen F,. Fir t = 0 ist E[- |F,] = E['].

e Die Multiplikation der Erwartungswerte ist im Allgemeinen ein Skalarprodukt.

Die bestmaéglichen Schatzwerte BE™ und BEL, ergeben sich in der allgemeinen Schreibweise im
Spezialfallu =t und v =t als:
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BEtinS = —BE, ((CFSins,(t),ALL)S>t)

BEL, = —BE, ((CE™®"%%) )

3 Berechnung des Zielkapitals

3.1 Einjahresanderung des risikotragenden Kapitals

Gemass Abschnitt 2.1.3 ergibt sich das Zielkapital ZK, = —ES,[ARTK,] aus der Einjahresdnderung
ARTK, des (diskontierten) risikotragenden Kapitals

ARTK, = (1+1,,) " - RTK, — RTK,

Risikomodellierung im SST bedeutet in diesem Sinn die Berechnung der Verteilung der Einjahresan-
derung ARTK;. Fur die Ermittlung von RTK, und RTK, sind die Regelungen aus Art. 2 AVO-FINMA re-
levant, siehe auch die Erlauterungen dazu:

e Fir die Ermittlung von RTK, ist nach Art. 2 Abs. 1 AVO-FINMA die Bewertung der Aktiven und
Verbindlichkeiten im Umfang der SST-Bilanz zum Stichtag t = 0 soweit mdglich und sinnvoll
unter der Annahme durchzufihren, dass das Versicherungsunternehmen von t = 0 nach t =
1 der eigenen Geschéftsplanung folgt. Dies kann beispielsweise das Schreiben von Neuge-
schaft beinhalten.

e Das risikotragende Kapital RTK; ergibt sich daraus, dass das Versicherungsunternehmen von
t = 0 nach t = 1 der eigenen Geschaftsplanung folgt (Art. 2 Abs. 1 AVO-FINMA) und die Be-
wertung der resultierenden Aktiven und Verbindlichkeiten im Umfang der SST-Bilanz bei t = 1
unter den Vorgaben von Art. 2 Abs. 2-3 AVO-FINMA durchzuflihren ist, insbesondere ohne
Schreiben von Neugeschaft ab t = 1.

Schritt 2:
Regulare Erflllung
abt =1

Schritt 1: eigene
Geschaftsplanung

RTK, RTK,
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Die Einjahreséanderung ARTK; lasst sich durch Einsetzen des folgenden Ausdrucks fur das risikotra-
gende Kapital RTK, fir t € {0,1} aus Abschnitt 2.2.2:

RTK, = AMW + A9h — BE™S — MVM, — L2*" — Div, — Ded?™"
durch reine Umordnung und Einfiigen der unten definierten Terme AA™™ und AAT™°™ in die fol-
gende Summe von Einjahresanderungen Uber Klassen von Objekten bzw. SST-Bilanzpositionen zer-
legen. Diese additive Zerlegung wird anschliessend erlautert:
ARTK, = ARTK™ + ARTK{™ + ARTK?*" + ARTK}"™ + ARTK¢4
mit den folgenden Klassen von Einjahreséanderungen:
o ARTK™ = —(1+71y,) - (BEMS — AAT™) 4 BEins
= Einjahresanderung aus Versicherungsvertragen (inkl. passive Riickversicherung)
o ARTKI™ = (1+475,) - (A" — A — AATWOM 4 (1 47y 1) - Divg) — A
= Einjahresanderung aus Anlagen
o ARTKP™M = (1471y,) 7 - (A2th 4 A4t _ [oth) _ (goth _ [oth)
= Einjahresénderung aus anderen Objekten
o ARTKM™ = —(1+47,,) " - (Divy, + MVM,) + MVM,
= Einjahresanderung des Mindestbetrags
o ARTKZd = —(1+75,) - Ded?™ + DedS™
= Einjahresanderung aus den weiteren Abziigen (d.h. ohne Dividenden)
wobei:
o AAY™™S = Differenz zwischen dem Wert A der Anlagen bei t = 1 und dem Wert der Anla-
gen bei t = 1 ohne die ein- und ausgehende Cashflows aus Versicherungsvertrégen nach t =
0 bis und mit t = 1 (z.B. Pramieneinzahlungen und Leistungsauszahlungen).
o AATWC™ = Differenz zwischen dem Wert A der Anlagen bei t = 1 und dem Wert der Anla-
gen bei t = 1 ohne die ein- und ausgehende Cashflows aus anderen Objekten nach t = 0 bis

und mit t = 1 (z.B. Couponauszahlungen aus ausgegebenen Anleihen).

Die Form der obigen Zerlegung wird gewéhlt, um die Modellierung der Einjahresénderung ARTK{™S
aus Versicherungsvertragen und der Einjahresénderung ARTK{™ aus Anlagen zu vereinfachen. Dies
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hat folgenden Hintergrund: Die Cashflows zwischen t = 0 und t = 1 fur die Objektklassen Versiche-
rungsvertrage und Andere und die Dividendenauszahlungen Div, und Div,; (Objektklasse Abzlge)
erfolgen durch Ein- und Auszahlungen aus der SST-Bilanzpositionsklasse Anlagepositionen. Dabei
sind alle diese Ein- und Auszahlungen mit Ausnahme der Dividendenauszahlung Div, im Wert A7
der Anlagen bereits beriicksichtigt. Fiir die Einjahresanderung ARTK™ aus Anlagen wollen wir diese
Ein- und Auszahlungen zur Vereinfachung der Modellierung eliminieren, indem wir den Wert der Anla-
gen bei t = 1 geeignet anpassen.

Dazu betrachten wir illustrativ den Term AA™™ fiir die Cashflows aus Versicherungsvertriagen zwi-
schen t = 0 und t = 1. Diese verandern die Anlagepositionen zwischen t = 0 und t = 1, da sie zu
Aus- und Einzahlungen aus den Anlagen fiihren. Diese Veranderungen werden aus der Einjahresan-
derung ARTKI™ aus Anlagen durch Subtraktion (—AA™™) herausgenommen und durch Addition
(+AA§"”'i”S) in die Einjahresénderung ARTK™ aus Versicherungsvertragen verschoben. Die resultie-
rende Einjahresanderung ARTK{™ reprasentiert dann die hypothetische Situation, in der sich die Anla-
gepositionen zwischen t = 0 und t = 1 nicht aufgrund von Cashflows aus Versicherungsvertragen ver-
andern. Far AAil’“’"”h ist das Vorgehen analog und fiihrt zu einem analogen Ergebnis. Fir die Dividen-
denauszahlung Div, erhalten wir mit der Addition von (1 + ;) - Div, in ARTK{™ die hypothetische
Situation, in der die Dividende Div, nicht nach t = 0 aus den Anlagen ausbezahlt, sondernab t = 0
ein Jahr risikolos investiert wird.

Wir erhalten insbesondere fir den oben aufgefihrten Ausdruck ARTK{™:

e ARTKI™ = Einjahresénderung aus Anlagen in der hypothetischen Situation, dass die Divi-
dende Div, nicht aus den Anlagen ausbezahlt, sondern ab t = 0 ein Jahr risikolos investiert
wird, und nach t = 0 bis und mit t = 1 keine Ein- und Auszahlungen aus den Anlagen erfolgen
fur Versicherungsvertrage, andere Objekte und Dividenden.

3.2 Vereinfachungen fur die Einjahresanderung und Formel fur das Zielkapital

In der Standardmodellzerlegung nach Abschnitt 3.1 werden zusatzlich die folgenden Vereinfachungen
getroffen, die angewendet werden kdnnen, wenn sie nach Art. 42 AVO zulassig sind:

(1) Dividende Div,: Im Expected Shortfall fir das Zielkapital wird keine Dividende Div; bezahlt
und, obwohl Div, im Allgemeinen stochastisch ist, wird die Einjahresanderung generell unter
dieser Annahme modelliert: Div; = 0.

(2) Mindestbetrag: Der Mindestbetrag im Standardmodell (Abschnitt 6) ist die Summe MV M, =
MVMSY + MVMEY aus der Kapitalkostenrlckstellung MV M§Y fiir die Einjahresperiode ab Stich-

tag und MV MEY fur die weiteren Einjahresperioden.

(3) Weitere Abziige: Die weiteren Abziige Ded?¢*™" bei t = 0 und t = 1 sind bis auf Diskontierung
gleich: (1 + rorl)_l - Ded?™" = Ded3™". Damit wird die entsprechende Einjahresénderung
ARTKZ? = 0.

Mit diesen Vereinfachungen erhalten wir fir die Einjahresanderung:

ARTK, = ARTK™ + ARTK{™ + ARTK?*" + ARTK{"V™ + MV M§Y
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Dabei ist:

o ARTKM™ =—(1+ 7"0,1) - MVM, + MVMEY = Einjahresanderung der Kapitalkostenriickstel-
lung im Mindestbetrag fiir die weiteren Einjahresperioden:

Fir das Zielkapital ZK, = —ES,[ARTK,] folgt aus der obigen vereinfachten Darstellung von ARTK;:
ZK, = —ES,[ARTK{™ + ARTK{™ + ARTK{*" + ARTK"V™| — MV M§Y

Die Modellierung von ARTKV™ ist in Abschnitt 6 beschrieben.

3.3 Zerlegung der Einjahresédnderung und Standardmodelle

In den Abschnitten 3.1 und 3.2 wird die Einjahresanderung des risikotragenden Kapitals nach Klassen
zerlegt. Im Standardmodell erfolgt zusatzlich eine approximative lineare Zerlegung nach den Risikoka-
tegorien Versicherungs-, Markt- und Kreditrisiko, mit Versicherungsrisiko aufgeteilt in Lebens-, Scha-
den- und Krankenversicherungsrisiko. Die Einjahresanderung wird damit als Summe von Einjahreséan-
derungen pro Klasse und Risikokategorie dargestellt (Standardmodellzerlegung der Einjahresande-
rung). Die Standardmodelle modellieren jeweils gewisse dieser Einjahresanderungen.

Die folgende Tabelle zeigt, welche Standardmodelle welche Kombinationen von Klassen und Risiko-
kategorien abdecken. (Dies schliesst nicht aus, dass Standardmodelle auch fiir die Modellierung an-

derer Kombinationen eingesetzt werden kénnen.)

Tabelle: Standardmodellzerlegung und Standardmodelle

Risikokategorie 3l Markt-

Kreditrisiko

(Spalten) sicherungs-fSchadenversicherungsrisiko risiko

isi NL") oder ("RE") oder ("CA' Rwp— "CR"
Klasse (Zeilen) (NL) (RET) (e ("MR") (R
Versicherungsver-
trage (inkl. pas- SM SM SM Ruck SM SM
sive Rickversi-  Leben Schaden (StandRe) Captive Kranken SM

cherung) ("ins"
9) (ins") Marktr|3|ko Kreditrisiko

s ---
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Wie in der Tabelle dargestellt, gibt es jeweils ein Standardmodell fir die Risikokategorien Lebensversi-
cherungs-, Krankenversicherungs-, Markt- und Kreditrisiko. Fir die Risikokategorie Schadenversiche-
rungsrisiko wird jeweils eines der Standardmodelle Schaden, Riick und Captive angewendet. Auch
andere Klassen als Versicherungsvertrage kdénnen gegeniber Versicherungsrisiko exponiert sein, z.B.
Insurance-Linked Securities als Teil der Anlagen.

Die schraffierten Flachen bedeuten, dass die Standardmodelle die entsprechenden Kombinationen
teilweise abdecken. Das Standardmodell fiir Beteiligungen wird in der obigen Tabelle nicht aufgefihrt.

In der Klasse "MVM, andere Abzlige" geht es unter anderem um die Berechnung der Einjahresande-
rung des Mindestbetrags, die einen Teil des Standardmodells Aggregation und Mindestbetrag darstellt
(Abschnitt 6.6), nicht um die Berechnung des Mindestbetrags selbst.

3.4 Zerlegung der Einjahresanderung nach Risikokategorien

Wie in Abschnitt 3.3 aufgefuhrt, wird die Einjahresdnderung des risikotragenden Kapitals in der Stan-
dardmodellzerlegung als Summe von Einjahresénderungen pro (Klasse und) Risikokategorie model-
liert. Der Zerlegung der Einjahresanderung nach Risikokategorien liegen vereinfachende Annahmen
zugrunde, auf die wir im Folgenden eingehen.

Die Zufallsvariable RTK; wird insbesondere aus Werten in der SST-Bilanz zu t = 1 berechnet. Wir
schreiben RTK, als Funktion von Risikokategorien i = 1, ..., n dargestellt als Gruppen von Zufallsvari-
ablen X; , fir k = 1, ..., m;, die teilweise Funktionen von Risikofaktoren (z.B. flir Marktrisiko) und teil-
weise von Pseudorisikofaktoren (z.B. fur Schadenversicherungsrisiko) sind:

RTK; = (X110 s Xumys s Xnts o0 X, )
Die Funktion g lasst sich im Allgemeinen nicht direkt als eine Summe von Funktionen darstellen, die
jeweils nur von den Zufallsvariablen einer einzelnen Risikokategorie abhangen, da die funktionalen
Abhéngigkeiten des risikotragenden Kapitals RTK; von Zufallsvariablen X; , im Allgemeinen nichtlinear

sind. Im Standardmodell wird angenommen, dass sich die Einjahresénderung ARTK; =
F(X11s s Xamys o Xngs oor Xnm,,) @PProximativ in eine solche Summe zerlegen lésst:

n
ARTK; = f(X11, s Xomys woor Xt ooor Xnumy, ) = Zfi(Xi,lf wr Xim;)
i=1

Dabei entsprechen die fi(Xz,p ...,Xi‘ml.) fur i = 1, ...n der Einjahresénderung des risikotragenden Kapi-
tals unter den Zufallsvariablen der Risikokategorie i.

3.5 Zerlegung der Einjahresanderung aus Versicherungsvertragen nach Risikokate-
gorien fur die Nichtlebensversicherung

3.5.1 Zerlegung in zentrierte Einjahresdanderung und erwartetes Versicherungsergebnis

Die Einjahresanderung ARTK™ aus Versicherungsvertragen geméass Abschnitt 3.1 ist:
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ARTK{™ = —(1+15,)" « (BE{™ — AA™") + BE{™

Gemass Vorzeichenkonvention (Abschnitt 2.4.3) haben die BE/™ fiir t € {0,1} als Verbindlichkeiten ein
positives Vorzeichen (d.h. sie sind nichtnegativ). Wir betrachten nun spezifisch die Nichtlebensversi-
cherung (Abschnitt 2.4), entsprechend der Standardmodelle Schaden, Kranken, StandRe und Cap-
tive. Nach Vorzeichenkonvention aus Abschnitt 2.4.3 haben eingehende Cashflows ein positives und
ausgehende ein negatives Vorzeichen. In der allgemeinen Notation aus Abschnitt 2.4.3 Iasst sich
ARTK™ damit schreiben als:

ARTK{™ = (1+15,) "+ (BEy ((CEM™@AH) ) + aAt™"5) — BE, ((CE @A) )

Dabei bezeichnet CF'Si"S'(")'ALL die Cashflows aller Versicherungspositionen POS = ALL, insbesondere
inklusive passive Rickversicherung (Abschnitt 2.4.2). Wir leiten nun unter spezifischen Annahmen
eine approximative Zerlegung der Einjahreséanderung ARTK{™ in eine Summe aus zentrierten Einjah-
resanderungen m{ns'“ pro Risikokategorie RC und erwartetem Versicherungsergebnis ExpRes™
her:

ARTK™ = Z ARTK;™R¢ 4+ ExpResi™
RC

mit:

o ARTKf"S'RC = zentrierte Einjahresénderung (d.h. Erwartungswert null) aus Versicherungsver-
tragen fur die Risikokategorie RC (Versicherungs-, Markt-, Kreditrisiko)

e ExpResi™ = erwartetes Versicherungsergebnis aus Versicherungsvertragen.
Fir die Herleitung der Zerlegung definieren wir als erstes die Cashflows CFE?* fiir zum Zeitpunkt t = 0
bestehendes Versicherungsgeschaft und die Cashflows CF*¢" fiir Neugeschaft in der aktuellen Ein-

jahresperiode:

o CFf* = CF™ ALl — Cashflows firr bestehendes Geschift

CF**" = Cashflows fir Neugeschift in der aktuellen Einjahresperiode (Art. 3 Abs. 4 AVO-FINMA),
definiert als die Versicherungsverpflichtungen und -anspriche des Versicherungsunternehmens und
die passive Ruickversicherung, die nicht bei t = 0, aber zu einem spateren Zeitpunkt 0 <t < 1 im
Umfang der Bilanz sind.

CI;;ex+new — CEsex + CF;-new.

Wir treffen nun die Annahme:

Annahme: Die Cashflows CF;'"S'(”)‘ALL aus Versicherungsvertréagen erfolgen nur am Ende einer Ein-

jahresperiode, d.h. CE™ ™A = 0 fiir s ¢ {...,—2,-1,0,1,2, .. }.

Wir zeigen, dass die Einjahresénderung ARTK™ dann gegeben ist durch:
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ARTK{™ = (1+71y1)  *BE{((CEE™™)550) — BEo((CE)s50)
Dazu ist zu zeigen, dass:

BE, ((CF;ins,(l),ALL)S>1) + AAinv,ins = BE,((CES**%) . ,)

Wegen der obigen Annahme sind die Cashflows CEF**"™¢¥ fiir 0 < s < 1 gleich null, also bleibt zu zei-
gen:

CRmsWALL _ cpex+new fiir glle s > 1 und AAMNS = CRgxnew
Die Cashflows CE&**"e¥ und CE™ ™AL figr s > 0 unterscheiden sich genau dadurch voneinander,
dass die CF#*t"eV zusatzlich potenzielle Versicherungsverpflichtungen und -anspriiche enthalten, die
nicht im Umfang der SST-Bilanz bei t = 0 sind und im Zeitraum 0 < t < 1 eingegangen und vollstan-
dig beglichen werden. Denn diese zusatzlichen potenziellen Versicherungsverpflichtungen und -an-
spriiche erscheinen nicht in der SST-Bilanz bei t = 1, weil auch die Cashflows CE™ ™ 95VR nach
Annahme (Abschnitt 2.4.2) zum Zeitpunkt t = 1 bereits erfolgt sind. Insbesondere sind die Cashflows
dieser zusatzlichen potenziellen Versicherungsverpflichtungen und -anspriiche fiir s > 1 per Definition
gleich null, also erhalten wir wie gewlnscht:

CEMs@MALL — cpextnew fir glle s > 1

Weiter folgt, dass AA™™ (Abschnitt 3.1) die Cashflows CF™ ™% und die erwahnten zusatzlichen
Cashflows in CF£**™¥ und keine weiteren Cashflows enthalt. Somit ist A" = CFE**mev.

Der damit hergeleitete Ausdruck fiir die Einjahresanderung aus Versicherungsvertragen
ARTK{™ = (1+751)" - BE((CEE*Y) 50) — BEG((CFS)s50)

lasst sich dann in eine zentrierte Einjahresdnderung ARTK™ und das erwartete Versicherungsergeb-
nis ExpRes™ zerlegen:

ARTK{™ = ARTK{™ + ExpResi"
mit:
e zentrierte Einjahresanderung aus Versicherungsvertragen:
BRTR™ = (1+701) "+ BE (CE%)550) — BEG((CE"™)350)
e erwartetes Versicherungsergebnis:

ExpRes"™ = BEy((CF®")ss)
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Dazu bleibt zu zeigen, dass ARTK™ tatsachlich zentriert ist, d.h. Erwartungswert null hat. Aufgrund
der Definition der Best Estimate-Funktion BE,(-) aus Abschnitt 2.4.3 zeigen wir dazu, dass fiir jedes
s > 0, jede SST-Wahrung und jede Wahrung CUR gilt:

E [(1 n 7'0,1)_1 . FX1CUR . (1 + R:(L:,ISJR 1-s E[A§x+new'CUR|fF1] . E[CF;ex+new,CUR|T1]]
— FXgUR . (1 + T.chR)—S . E[A§x+new,CUR] .E[CF;ex+new,CUR]

Dies folgt aus der folgenden Annahme:

« Annahme: Die Zufallsvariablen (1 +7y,) " - FXEUR - (1 + REUR)'™ E[AS*eW:CUR|F | und
E[CE* " <UR|F,] sind unkorreliert fir jedes s > 0, jede SST-Wahrung und jede Wahrung
CUR,

zusammen mit der Vereinfachung aus Abschnitt 2.4.1 fir t = 1:
E[(14751) " - FXEUR- (14 REUR)T| = FXEUR - (1 4+ 1§0R)

und der "Tower-Property” E[E[- |F,]| = E[].

3.5.2 Zerlegung der zentrierten Einjahresdnderung in Versicherungs-, Markt- und Kreditrisiko

Die zentrierte Einjahresdnderung ARTK.™ aus Versicherungsvertragen lasst sich gemass Ab-
schnitt 3.5.1 schreiben als:

BRTR{™ = (1+75,) - BE,(CES"%)550) = BEo((CES*%) 55
Dabei ist der Term (1 + rolt)_t - BE,((CF&**mew) ) fiir t € {0,1} gemass Abschnitt 2.4.3 gegeben als:

(1+700) " BE.((CFE*™)45)
Z Z(l + 1, t) XCUR (1 + RCUR t=s E[A§x+new,CUR|Tt]

CUR s>0
“E [CFsex+new,CUR |Tt]

Die Einjahresanderung ARTK™ ist also exponiert gegeniiber den Risikokategorien Versicherungsri-
siko ("IR") in den Cashflows CE** """ VR ‘Marktrisiko ("MR") zumindest in den Zinsen REYR und
Wechselkursen FXUR und Kreditrisiko ("CR") zumindest in den Faktoren A%**™WCUR 7ymindest fiir
eingehende Cashflows.

Wir leiten nun eine additive Zerlegung der zentrierten Einjahresanderung ARTK,™ in zentrierte Einjah-
resanderungen ARTK‘"S R hach diesen Risikokategorien RC € {IR, MR, CR} plus einem zentrierten
Restterm REM™ her. Die Idee der Zerlegung ist eine Linearisierung beziiglich der drei Risikokatego-
rien: In jede Einjahresénderung ARTK’"S R¢ soll jeweils nur die Risikokategorie RC stochastisch und die
anderen beiden deterministisch eingehen. Wir fihren zuerst die resultierende Zerlegung auf und leiten
diese anschliessend her.
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Standardmodellizerlegung der zentrierten Einjahresanderung aus Versicherungsvertragen
fur Nichtlebensversicherung?

ARTK{™ = ARTK,"™'® + ARTK,""® + ARTK,"“® + REM{"
mit:
Versicherungsrisiko:
mlins,m _ (1 + 7'0,1)_1 . BEliTBs,IR _ BE(i)%s,IR
wobei fir t € {0,1},

(1 + ro,t)_t . BE;?BS’IR — Z z FX(()IUR . (1 + rﬁc}m)‘s . E[A§x+new,CUR] _E[CFsex+new,CUR|Tt]

CUR s>0

Marktrisiko:
BRTR™MF = (1+15,) " BEISMF — BEJSMT
wobei flr t € {0,1},

(1 + ro,t)_t . BEZ?BS’MR — Z Z(l + ro,t)_t . FXtCUR . (1 + Rgg}R t=s E[A§x+new,CUR] _E[CFsex+new,CUR]

CUR s>0

Kreditrisiko:
ARTKlinS’CR = (]_ + rO,l)_l . BEIL'?})S,CR _ BE(L;TBS,CR
wobei flr t € {0,1},

(1 + ro,t)_t . BE;%S'CR — Z Z FXOCUR . (1 + T(ng)_s i E[A§x+neW'CUR|?t] _E[CFSex+new,CUR]

CUR s>0

Restterm: REM™ (Summanden nicht aufgefiihrt)

Zur Herleitung der obigen Zerlegung betrachten wir einen beliebigen Differenzterm in der obigen For-
mel fur ARTK™ fur eine Kombination von s > 0 und Wahrung CUR. Wir schreiben diesen Differenz-
term als:

(1 + 7'0,1)_1 . FXICUR . (1 + Rf_lS]R -s . E[A§x+new,CUR|T1] . E[CFSex+new,CUR|:F1]

8 In den Formeln ist die Multiplikation der Erwartungswerte ein Skalarprodukt, bei dem zwischen eingehenden und ausgehen-
den Cashflows und im Allgemeinen nach Gegenpartei unterschieden wird.
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— FXSUR - (1 + r(ng)_s . E[A§x+new,CUR] _E[CFsex+new,CUR]
=A-B-C—E[A]-E[B]-E[C]
mit:
o A=(1+7y,)  -FXCUR. (14 RCUR)™
. B p[astnewcurg |
e €= E[cRermevcuryg]

Die Erwartungswerte in der obigen Gleichung ergeben sich aus in Abschnitt 3.5.1 aufgeflhrten An-
nahmen mit analogen Argumenten wie in Abschnitt 3.5.1.

Wir verwenden dann folgende algebraische Identitat, die flr beliebige Zahlen A, B, C, a, b, c gilt, wo-
bei wir spezifisch a = E[A], b = E[B] und ¢ = E[C] annehmen:

A-B-C—a-b-c=A—-a)-b-c+a-(B—b)-c+a-b-(C—c)
+(A-a)- B-=b)'c+(A-a)'b-(C—c)+ta-B-b)-(C—c)+(A—a)
“(B-b)-(C—o)
Damit ergibt sich:

o ARTK™'™® als Terma-b- (C —c),

e ARTK™"MF als Term (A—a)-b-c,

o ARTK™‘RalsTerma-(B—b)-c

e der Restterm REM™ als der nichtlineare Teil:

REM™ =(A—a)-(B—b)-c+(A—a)-b-(C—c)+a-(B=b)-(C—c)+(A—a) - (B—h)
(C—o)

3.5.3 Bemerkungen zum erwarteten Versicherungsergebnis
Gemass Abschnitt 3.5.1 ist das erwartete Versicherungsergebnis:
ExpRes{"™ = BEo((CF"*")s>0)
Dabei bezeichnet CF**" die Cashflows des Neugeschafts nach Art. 3 Abs. 4 AVO-FINMA, einschliess-
lich aller ausstehenden Leistungen, Prémien und Kosten ohne Kapitalkosten, Uber die gesamte Lauf-

zeit des Neugeschafts. Insbesondere umfasst es nicht nur die administrativen Kosten des aktuellen
Jahres.
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Das erwartete Versicherungsergebnis ExpRes{™ wird in der Praxis manchmal separat von der Risi-
komodellierung ermittelt, mit der die zentrierte Einjahresénderung ARTK ™ ermittelt wird, und am
Schluss zur zentrierten Einjahresanderung ARTK™, bzw. zum zentrierten Expected Shortfall hinzuge-
fugt. Bei diesem Vorgehen muss sichergestellt werden, dass die beiden Komponenten konsistent sind.

Werden Standardmodelle mehrerer Versicherungsrisikokategorien IC verwendet, z.B. Schaden und
Kranken, so ergibt sich das gesamte erwartete Versicherungsergebnis ExpRes{™ als Summe der er-

warteten Versicherungsergebnisse Epresé"s"C Uber die relevanten Versicherungsrisikokategorien IC:

ExpResi™ = Z ExpResl"'¢

3.5.4 Weitere Modellierung

Fur die Nichtlebensversicherung haben wir in Abschnitt 3.5.2 die zentrierte Einjahresanderung
mjnm aus Versicherungsvertragen fir Versicherungsrisiko hergeleitet. Diese wird vollstandig in
einem der Standardmodelle Schaden, Kranken, StandRe und Captive oder aufgeteilt in mehreren die-
ser Standardmodelle modelliert, wie in den entsprechenden technischen Beschreibungen dokumen-
tiert. Die Aggregation der Ergebnisse mehrerer Standardmodelle fir Versicherungsrisiko (einschliess-
lich Lebensversicherungsrisiko) und mit den anderen Risikokategorien ist Teil des Standardmodells
Aggregation (Abschnitt 4).

Der Restterm REM™ wird im Standardmodell in der Regel gegentiiber den linearen Termen aus We-
sentlichkeitsgriinden vernachlassigt. Grob gesagt ist REM:™ dann wesentlich kleiner als die linearen
Terme, wenn die Volatilitat von A, B und C klein ist im Verhaltnis zu deren Erwartungswerten E[A4],
E[B] und E[C] oder, falls die Volatilitat nicht so klein ist, wenn zusatzlich die Abhangigkeiten zwischen
A, B und C klein sind. Anderenfalls, insbesondere bei Ereignissen mit tiefer Frequenz, die gleichzeitig
eine grosse Auswirkung auf mehrere A, B oder C haben, ist das nicht unbedingt der Fall.
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4 SST-Standardmodell Aggregation

4.1 Berechnung des Zielkapitals im Standardmodell Aggregation

411 Allgemein

Gemass Abschnitt 3 ist das Zielkapital unter den dort beschriebenen Vereinfachungen gegeben durch:
ZK, = —ES,[ARTK{™ + ARTK{™ + ARTK{*" + ARTK"V™| — MV M§Y

mit

e ARTK™ + ARTK™ + ARTK{™ = Einjahresanderung des risikotragenden Kapitals ohne die
Terme mit MVM,, MVM; und Div,,

e ARTKM"™ = Einjahresanderung der Kapitalkostenriickstellung fiir die Einjahresperioden ab
t=1,

e  MVMEY = Kapitalkostenriickstellung fir die Einjahresperiode ab Stichtag.

Im Standardmodell Aggregation wird das Zielkapital mit der folgenden Formel berechnet, deren Terme
im Folgenden erklart werden:

szc + chen
RC

Kreditrisiko der Hypotheken

ZK, = —ES, +KR{P? — MV M§”

Im Standardmodell Aggregation (unter den obigen Vereinfachungen) wird das Kreditrisiko der Hypo-
theken im Zielkapital separat bericksichtigt:

—ES,|ARTK™ + ARTK{™ + ARTK{*" + ARTK}™| = —ES,[Z,] + KR{*?
wobei

. KRS’”’ = Kreditrisiko der Hypotheken, gemass SST-Standardmodell fir Kreditrisiko (Art. 45
Abs. 4 AVO und technische Beschreibung Standardmodell Kreditrisiko).

e 7, = Einjahresdnderung ARTK™ + ARTK™ + ARTK*™ + ARTKM"™ ohne das Kreditrisiko der
Hypotheken.

Aggregation der Szenarien

Die Verteilung von Z, wird im Allgemeinen berechnet als die Summe Z aus den Einjahresanderungen
ZRC¢ pro Risikokategorie und der Auswirkung Z;°™ der zu aggregierenden Szenarien:
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Zy = 7 + Z§cn
mit:
e 7Y = Summe der Einjahresanderungen ZE¢ pro Risikokategorie
o Zj¢e™ = Zufallsvariable fur die Auswirkung der zu aggregierenden Szenarien.

Die Definition von Z5¢¢" und die Standardmethode fiir die Aggregation der Szenarien Z5¢¢" zu Z? sind
in Abschnitt 5 beschrieben.

Aggregation der Einjahresianderungen pro Risikokategorie

Unter Berticksichtigung von Abschnitt 3.4 ergibt sich die Verteilung der Zufallsvariablen Z? durch die
Aggregation der Einjahresanderungen ZX¢ pro Risikokategorie:

Z{) — § ch — Z{VIarkt + Z{(TEdlt + Z%eben + lechaden + Z{(ranken
RC

mit

e ZRC =Einjahresanderung fiir die Risikokategorie RC. Dabei steht RC fir Marktrisiko, Kreditri-
siko ohne Hypotheken, Leben-, Schaden-° oder Krankenversicherungsrisiko.

e Die ZR¢ umfassen die Einjahresanderungen fir die Risikokategorien RC sowohl fiir ARTK, als
auch fur ARTKM™. Die Modellierung von ARTK}"V™ ist in Abschnitt 6 beschrieben.

Die Abhangigkeit zwischen den Zufallsvariablen ZF¢ pro Risikokategorie RC ist durch die Gausscopula
mit der folgenden Korrelationsmatrix gegeben:1°

Tabelle: Korrelationsmatrix zwischen Risikokategorien

Risikokategorie Markt Kredit Leben Schaden Kranken
Markt 1.00 0.90 0.15 0.15 0.15
Kredit 0.90 1.00 0.15 0.15 0.15

Leben 0.15 0.15 1.00 0.25 0.25
Schaden 0.15 0.15 0.25 1.00 0.25
Kranken 0.15 0.15 0.25 0.25 1.00

9 Schaden steht je nachdem fiir Schaden, Riick oder Captive.

'° Die Korrelationsmatrix kalibriert die Gausscopula, aber deren Korrelationen entsprechen im Allgemeinen nicht den resultie-
renden Pearson linearen Korrelationen zwischen den Zufallsvariablen.
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Diese Korrelationsmatrix spezifiziert die Abhangigkeiten flr ein "typisches" Versicherungsunterneh-
men. Die Abschnitte 4.1.2 und 4.1.3 behandeln zwei davon abweichende Spezialfalle. Bei wesentlich
abweichender Risikosituation ist eine genehmigungspflichtige Anpassung oder ein internes Modell
nach Art. 46 AVO zu verwenden.

4.1.2 Spezialfall "Monoliner Kreditversicherung"

Die Abhangigkeit zwischen Schadenversicherungsrisiko und Markt- und Kreditrisiko hangt von der Art
des Schadengeschéafts ab. Speziell betrifft dies Versicherungsunternehmen, die vorwiegend oder aus-
schliesslich Kreditversicherung oder -riickversicherung schreiben. Fur diese ist das SST-Aggregati-
onsstandardmodell mit obiger Korrelationsmatrix mit folgender Abweichung zu verwenden:

e Korrelation zwischen Markt und Schaden: 80%

e Korrelation zwischen Kredit und Schaden: 80%

4.1.3 Spezialfall internes Modell fiir Kreditrisiko der passiven Riickversicherung/Retrozes-
sion

Wird das Kreditrisiko der passiven Riickversicherung oder Retrozession in einem internen Modell zu-
sammen mit dem Versicherungsrisiko eines oder mehrerer Risikokategorien, z.B. Schadenversiche-
rungsrisiko, modelliert, so sind die oben festgelegten Korrelationen zwischen Versicherungsrisiko (ein-
schliesslich Kreditrisiko der passiven Rickversicherung und Retrozession) und Marktrisiko, bzw. Ver-
sicherungsrisiko und dem verbleibenden Kreditrisiko typischerweise zu tief (auch wegen der hohen
Abhangigkeit zwischen Kredit- und Marktrisiko).

Ergibt sich daraus eine wesentliche Abweichung, so ist eine Anpassung der Korrelationen des SST-
Standardmodells Aggregation nétig und im Rahmen des internen Modells flir Versicherungsrisiko in-
klusive Kreditrisiko der passiven Rickversicherung oder Retrozession zu beantragen.

4.2 Kalibrierung des SST-Standardmodells Aggregation

Die Korrelationsmatrix fir die Gausscopula aus Abschnitt 4.1 ist das Ergebnis des folgenden Kalibrie-
rungsprozesses.

(1) Zunachst wird ein Abhangigkeitsmodell in der Form einer sogenannten "modifizierten
Gausscopula" kalibriert. Diese erlaubt, in den Abhangigkeiten zwischen einem Normalregime
und gestressten Regimes zu unterscheiden. In gestressten Regimen sind Abhangigkeiten
potenziell erhoht.

(2) Das SST-Standardmodell Aggregation ergibt sich, indem die Korrelationsmatrix einer gewdhn-
lichen Gausscopula so kalibriert wird, dass sich ein vergleichbares Zielkapital ergibt wie fur die

modifizierte Gausscopula aus (1).

Die modifizierte Gausscopula, deren Kalibrierung und die Kalibrierung der im SST verwendeten ge-
wohnlichen Gausscopula sind im Anhang in Abschnitt 7.2 beschrieben.
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5 Standardmethode fiir die Aggregation von Szenarien

5.1 Aggregation von Szenarien zur modellierten Einjahresanderung
Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf Art. 43 AVO fiir den Fall, dass Szenarien durch Aggre-
gation im Zielkapital zu bertcksichtigen sind. In der Darstellung von Abschnitt 4 geht es um die fol-

gende Situation:

e 7, wird durch die modellierte Einjahresanderung Z? aus dem verwendeten Modell, mit kumula-
tiver Verteilungsfunktion F, = Fo, nicht genligend gut abgedeckt.

e 7, wird geniigend gut abgedeckt, wenn die Zufallsvariable Z7°™ furr die Auswirkung geeigneter
Szenarien zu Z{ aggregiert wird.

In Abschnitt 5.2 beschreiben wir die Darstellung von Z5°°™ und die Annahmen dazu. In Abschnitt 5.3
gehen wir kurz auf die Berechnung der Auswirkung eines Szenarios ein. In Abschnitt 5.4 leiten wir die
Standardmethode fiir die Aggregation von Szenarien her, d.h. fur die Berechnung der Verteilung der
Summe:

7, =79 + Z5°n

5.2 Szenarien

Wir nehmen an, dass die Zufallsvariable Z;°" fur die Auswirkung geeigneter Szenarien folgende Form
hat:

(A1)  Die Zufallsvariable Z;*" ist gegeben durch Z7™ = ¥3_; ¢5 - 1,,.

Dabei ist c; € R, und 1,_bezeichnet die Indikatorfunktion der Menge A,. Wir nehmen an:
(A2)  Die Zufallsvariablen Z{ und 1, fir s = 1, ..., § sind unabhangig.

Wir interpretieren Z;°°" als die Auswirkung von Szenarien s = 1, ..., S, wobei:

e A, bezeichnet das Ereignis, dass das Szenario s € {1, ..., S} eintritt, mit Eintrittswahrscheinlich-
keit P[A] = ps € [0,1] (typischerweise klein);

e ¢, € R bezeichnet die Szenarioauswirkung (typischerweise negativ).

Wir bezeichnen mit A, das Ereignis, dass kein Szenario eintritt, mit P[4,] = p, und Auswirkung ¢, = 0,
wobei wir voraussetzen, dass p, > 0. Wir nehmen an:

(A3) {4y A4, ..., Ag} definieren eine disjunkte Zerlegung des Wahrscheinlichkeitsraums. Mit ande-
ren Worten: In jedem Jahr kann héchstens ein Szenario einmal auftreten.

Die Szenarioauswirkung c, ist vor dem Hintergrund von Art. 43 Abs. 1 AVO so definiert, dass sie eine
negative Zahl ist, wenn das Eintreten des Szenarios zu einer Verschlechterung der Situation, d.h. zu
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einer Verringerung des risikotragenden Kapitals fiihrt. Annahme (A2) entspricht der Annahme, dass Z?

keine Auswirkung darauf hat, wie oft welches Szenario eintritt. Annahme (A3) impliziert insbesondere,
dass py = 1 — X5_1 .

5.3 Berechnung der Szenarioauswirkung

Nach Art. 43 Abs. 5 AVO sind die Auswirkungen der Szenarien auf das risikotragende Kapital am
Ende t = 1 der Einjahresperiode ab Stichtag zu ermitteln. Weitere Ausfiihrungen zu den Szenarien im
SST nach Art. 43 AVO befinden sich in der technischen Beschreibung Szenarien.

5.4 Aggregation der Szenarien

Fir die kumulative Verteilungsfunktion F = F, der Einjahresanderung Z; = Z? + Z7°" erhalten wir mit
(A1) und (A3) und dem Satz der totalen Wahrscheinlichkeit:

N S
F(2) = PIZY + 23" < 7] = ) PIZ90+ 28 < 21A]] - PIAS] = ) PIZY < 72— c; 1A]] -1
s=0

s=0

Wegen Annahme (A2) ist P[Z, < z — ¢, |As] = P[Z, < z — c,], also folgt, mit der kumulativen Vertei-
lungsfunktion Fy = F e von VA

N
F@) =) Folz=c)-ps
s=0

Zur konkreten Aggregation der Szenarien ergeben sich folgende Mdglichkeiten:
(a) Verteilungsbasiert. Verwendung obiger Formel zur Bestimmung der Verteilung F(z) von Z,.

(b) Simulationsbasiert: Simulation von Z; = Z? + Z§°®™ unter Verwendung der Annahmen (A1),
(A2) und (A3). Im SST-Tool ist diese Variante implementiert.
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6 SST-Standardmodell fur den Mindestbetrag (MVM)

6.1 Vereinfachte Berechnung des Mindestbetrags

Der Mindestbetrag ist ein Teil des Werts der Versicherungsverpflichtungen in der SST-Bilanz und in
Art. 30 Abs. 4 AVO definiert. Relevant fur den SST sind:

(1) der Mindestbetrag MV M, zum Zeitpunkt t = 0 und
(2) der Mindestbetrag MV M, zum Zeitpunkt t = 1.

Fir die Berechnung des Mindestbetrags MV M, bei t = 0 im Standardmodell wird der Umfang der
SST-Bilanz bei t = 0 als Vereinfachung gleich dem Umfang der SST-Bilanz bei t = 1 gesetzt, insbe-
sondere einschliesslich Neugeschaft. Dies hat folgenden Hintergrund: Fir den Mindestbetrag als Posi-
tion in der SST-Bilanz ist der Umfang der SST-Bilanz nach Art. 3 AVO-FINMA relevant, und dieser ist
im Allgemeinen nicht gleich fiir t = 0 und t = 1 und damit fir MV M, und MV M,. Insbesondere, weil der
Umfang der SST-Bilanz bei t = 1 auch Neugeschaft zwischen t = 0 und t = 1 umfasst. Unter der obi-
gen Vereinfachung haben MVM, und MV M, denselben Umfang. Insbesondere wird die Auswirkung
des Neugeschafts auf den Mindestbetrag damit als Vereinfachung im risikotragenden Kapital anstatt
im Zielkapital bertcksichtigt. Ohne die Vereinfachung wirde die Berechnung komplizierter; insbeson-
dere mussten die gesamthaft berechneten Kapitalkosten fur jede Einjahresperiode ab Stichtag verein-
facht gesagt in einen Teil fur bestehendes und einen Teil fir Neugeschaft zerlegt werden (Kapitalallo-
kation).

Die Ermittlung von MV M, und MV M, erfolgt unter den jeweiligen zugrundeliegenden Annahmen von
Art. 2 AVO-FINMA. WEeil sich diese zwischen der aktuellen Einjahresperiode vont =0 nacht =1
(Current Year CY) und den Einjahresperioden nach t = 1 (Future Years FY) unterscheiden, schreiben
wir den Mindestbetrag MV M, als die Summe:

MVMy = MVMSY + MV MEY
mit:

e  MVMSY = Kapitalkostenriickstellung bei t = 0 fiir die Kapitalkosten fir die Einjahresperiode
ab Stichtag, d.h. vont = 0 bis t = 1;

e  MVMEY =Kapitalkostenriickstellung bei t = 0 fiir die Kapitalkosten nach dem Ende t = 1 der
Einjahresperiode ab Stichtag.

Gemass den Erlduterungen zu Art. 30 Abs. 4 AVO ergibt sich der "Mindestbetrag [...] aus grundsatz-
lich stochastischen kiinftigen Zielkapitalbetragen und dazu passenden Kapitalkostenraten". Unter der
Vereinfachung nach den Erlauterungen zu Art. 30 Abs. 4 AVO ist die Kapitalkostenriickstellung
MVMLY diesem allgemeinen Fall gegeniber vereinfacht gegeben durch:

(0,k)
Neoc * ZKy
MVMEY = E e ok
=t (14 7ox41)
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Dabei ist:
*  7Ncoc = 6% = Kapitalkostensatz,

. ZK,EO"‘) = Zielkapital fur die Einjahresperiode vom Zeitpunkt k nach k + 1 flr k > 1 unter der
zum Zeitpunkt t = 0 erwarteten Entwicklung bis zum Zeitpunkt k (damit ist ZK,EO"‘) determinis-
tisch) und unter den zugrundeliegenden Annahmen von Art. 2 Abs. 2-3 AVO-FINMA,

® 1yx+1 = risikoloser Zinssatz von 0 nach k + 1 fir die SST-Wahrung (Abschnitt 2.3).

Die obige Verwendung der zugrundeliegenden Annahmen von Art. 2 Abs. 2-3 AVO-FINMA fir ZK,EO"‘)
fur k = 1 entspricht der folgenden Annahme: Fir MV M, und damit fir die Bewertung der Versiche-
rungsverpflichtungen zum Stichtag t = 0 werden ab dem Zeitpunkt t = 1 dieselben zugrundliegenden
Annahmen getroffen wie fiir die Bewertung der Versicherungsverpflichtungen bei t = 1 und damit fur
MVM,.

Die Kapitalkostenrlckstellung MV M§Y fiir die aktuelle Einjahresperiode wird in Abschnitt 6.4 behan-
delt.

Der Mindestbetrag MV M, bei t = 1 ergibt sich unter der Vereinfachung nach den Erlauterungen zu
Art. 30 Abs. 4 AVO auf ahnliche Weise als:

- ZK
MVM, = Ncoc K _
k=21 (1 + Rl,k+1)
wobei:

. ZK,E“‘) = Zielkapital fur die Einjahresperiode vom Zeitpunkt k nach k + 1 fir k = 1 unter der
zum Zeitpunkt t = 1 erwarteten Entwicklung bis zum Zeitpunkt k und unter den zugrundelie-
genden Annahmen von Art. 2 Abs. 2-3 AVO-FINMA,

® Ryx4+1 =risikoloser Zinssatz vom Zeitpunkt 1 nach k + 1 fiir die SST-Wé&hrung (Abschnitt 2.3).

Im Allgemeinen sind damit die ZK,E“‘) und daher MV M, stochastisch.
Die folgenden Abschnitte beschreiben fiir das Standardmodell fiir den Mindestbetrag:

e Abschnitt 6.2: Berechnung der Kapitalkostenriickstellung MV MY ;

e Abschnitt 6.3: Komponente des Mindestbetrags fur das nicht-hedgebare Marktrisiko als Teil
der Kapitalkostenriickstellung MV MEY;

e Abschnitt 6.4: Berechnung der Kapitalkostenriickstellung MV M§Y fiir die aktuelle Einjahrespe-
riode;
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e Abschnitt 6.5: Komponente des Zielkapitals flr das nicht-hedgebare Marktrisiko im Mindest-
betrag. Dies wird fir die Berechnung von MV M§Y (Abschnitt 6.4) und fiir die Einjahresénde-
rung des Mindestbetrags (Abschnitt 6.6) verwendet;

e Abschnitt 6.6: Einjahresanderung des Mindestbetrags fiir die Berechnung des Zielkapitals.

6.2 Kapitalkostenrtckstellung fir die kiinftigen Einjahresperioden

Im Standardmodell wird angenommen, dass die Kapitalkostenrlckstellung MV M£Y aus Abschnitt 6.1
gegeben ist durch die Summe:

MVM(}):‘Y — MVM(I)’Y,Leben + MVM(I;‘Y,Schaden + MVM(I)’Y,Kranken + MVM(I)"Y,nhMarket
d.h. die Summe aus

. MVM(I;Y'Sparte = "Sparten-Mindestbetrag" fiir Sparte € {Leben, Schaden, Kranken}, wobei
Schaden je nachdem fiir Schaden, Riick oder Captive steht;

o MyMYrMarket — Komponente des Mindestbetrags fiir das nicht-hedgebare Marktrisiko.

Die Berechnung von MVM."""™a™t jst in Abschnitt 6.3 beschrieben. Hintergrund ist die zugrundelie-

gende Annahme auf der Basis von Art. 2 Abs. 2 Bst. b Ziff. 2 AVO-FINMA (siehe auch Erlauterungen
dazu), nach der die Aktiven bei t = 1 unter den Vorgaben von Art. 2 Abs. 3 AVO-FINMA so gewahlt
werden, dass nur noch das nicht-hedgebare Marktrisiko verbleibt.

FY Sparte

Die Sparten-Mindestbetrage MV M , vereinfachend mit MV Mg, (bzw. MV M,..;,s) bezeichnet,
fur die Sparten Sparte € {Leben, Schaden, Kranken}, decken die folgenden Risiken ab:

e Versicherungsrisiko der Sparte,

e Kreditrisiko der Versicherungspositionen (primar passive Rickversicherung),

e Szenarien der Sparte.
Das Kreditrisiko der Anlagen wird als null angenommen. Die Berechnungen der Sparten-Mindestbe-
trage einschliesslich allfalliger Vereinfachungen sind in den technischen Beschreibungen der sparten-

spezifischen Standardmodelle erklart, fir die Sparte Schaden je nachdem fiir das Standardmodell
Schaden, Rick oder Captive.

6.3 Komponente des Mindestbetrags fur das nicht-hedgebare Marktrisiko

Als Vereinfachung wird angenommen, dass die Komponente MV M. "™t des Mindestbetrags fiir
das nicht-hedgebare Marktrisiko durch die folgende Formel berechnet wird: (Standalone-)Marktrisiko
ZK}1%ket aus dem Zielkapital fiir die Einjahresperiode von ¢t = 0 nach t = 1 multipliziert mit einem Fak-
tor factor,yarket:
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FY,nhMarket __ Market
MVM, = factorpnyarket - ZKp

Dabei ist factor,,yqrker fOlgendermassen bestimmt:

ZSparte Asparte BESparte

6% e , falls Z BE; >0
faCtornhMarket = ZSparte BESparte Sparte "
0, sonst
wobei:
BAE — BESparte falls BESparte =0
Sparte — maX(BESparte,>15; O) falls BESparte <0
mit:

e Sparte € {Leben, Schaden, Kranken, Riick, Captive},

®  BEg,. = auf den Zeitpunkt t = 0 mit der risikofreien Zinskurve diskontierter "Best Estimate”
der Sparten-Versicherungsverpflichtungen,

®  BEgyare>15 = auf den Zeitpunkt ¢t = 0 mit der risikofreien Zinskurve diskontierter "Best Esti-
mate" der Sparten-Versicherungsverpflichtungen fiir die Cashflows aller Jahre nach Jahr 15;

und

Xsparte = 1 fiir Sparte € {Leben, Kranken}

®  JXsparte = 0  fir Sparte = Captive!!

BES(Na)rte >15 (N)
1, falls —5@=— = 0.1und BEs,;,, > 0

° _ Sparte
X Sparte — )

fiir Sparte € {Schaden, Riick}
1, falls BE.

(]
Spartee <0 und BESparte,>15 >

0, sonst
mit:

] BEs(gzrte = nicht-diskontierter "Best Estimate" der Sparten-Versicherungsverpflichtungen,

] BES(l’)\Qrte_>15 = nicht-diskontierter "Best Estimate" der Sparten-Versicherungsverpflichtungen fur

die Cashflows aller Jahre nach Jahr 15.

" Wird im SST-Template ein anderer Werte eingegeben, so wird im SST-Tool mit diesem Wert gerechnet und die MVM-Kompo-
nente MV M} ™Market iir das nicht-hedgebare Marktrisiko dann auch fiir eine Captive potenziell nicht null.
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Die verwendete Vorzeichenkonvention fiir die "Best Estimates" ist: Ein positiver Betrag entspricht ei-
ner Verpflichtung. Fir die "Best Estimates" der Sparten-Versicherungsverpflichtungen und fiir die Be-

rechnung von BEgp.te, BEsparte>15) BESf}’)\Qrte und BES(]’)";rte -15 verweisen wir auf die technischen Beschrei-

bungen der entsprechenden spartenspezifischen Standardmodelle.

Aufgrund der Langfristigkeit der Cashflows in den Sparten Leben und Kranken kann grundséatzlich da-
von ausgegangen werden, dass sie nicht-hedgebares Marktrisiko verursachen. Dieses wird allerdings
als vernachlassigbar angenommen, wenn sowohl der Best Estimate in der Bilanz als auch der Best
Estimate als Barwert der Cashflows nach 15 Jahren negativ sind. Fir die Sparte Captive wird zur Ver-
einfachung und wegen der typischerweise kirzerfristigen Cashflows ycqprive = 0 gesetzt; somit ist fir

Captives im Standardmodell das nicht-hedgebare Marktrisiko null.

Der Formel zur Herleitung von yg, .. fur die Sparten Schaden und Riick liegt die Annahme zugrunde,
dass Staatsanleihen bis zu einer Maturitat von 15 Jahren verlassliche Marktwerte haben und daher in
Schaden und Riick erst langerfristige Cashflows materiell zum nicht-hedgebaren Marktrisiko beitra-
gen.

Die 6 % in der Formel fir factor,,marker €Ntsprechen nicht dem Kapitalkostensatz 7., sondern ergab
sich aus einem Industrievergleich aus dem SST zwischen dem Marktrisiko und der MVM-Komponente
fur das nicht-hedgebare Marktrisiko.

Fir die Komponente des Mindestbetrags fiir das nicht-hedgebare Marktrisiko wird konsistent zur Ka-
librierung von factor,,uarer das Marktrisiko ohne Berlcksichtigung der Einjahresanderung des Min-
destbetrags (definierte Anpassung innerhalb des Standardmodells aus Abschnitt 6.6) verwendet.

Bei Beteiligungen an Versicherungsunternehmen, z.B. von einer Mutter an Tochtern, die mit dem
Standardmodell Beteiligungen modelliert werden, wird dasjenige Marktrisiko der Mutter verwendet, bei
dem das Risiko der Téchter fir jede Risikokategorie jeweils unter dem Risiko der Mutter fiir dieselbe
Risikokategorie ausgewiesen wird, also z.B. Lebensversicherungsrisiko der Tdchter unter dem Le-
bensversicherungsrisiko der Mutter (siehe technische Beschreibung Standardmodell Beteiligungen,
Abschnitt 3).

6.4 Kapitalkostenrtckstellung fir die aktuelle Einjahresperiode

Die Ermittlung der Kapitalkostenrlckstellung MV M§Y im Mindestbetrag fiir die aktuelle Einjahresperi-
ode aus Abschnitt 6.1 unterscheidet sich von der Ermittlung der Kapitalkostenrlckstellung MV MEY fur
die Kapitalkosten nach dem Ende t = 1 der Einjahresperiode ab Stichtag dadurch, dass fir MV M§Y
die zugrundeliegenden Annahmen von Art. 2 Abs. 1 AVO-FINMA zum Tragen kommen, fir MV MEY
dagegen die Annahmen von Art. 2 Abs 2-3 AVO-FINMA. Insbesondere wird wahrend der Einjahrespe-
riode fir MV M§Y im Allgemeinen Neugeschaft geschrieben, und das risikotragende Kapital zu Beginn
der Einjahresperiode ist nicht unbedingt gleich dem Zielkapital.

Die Grundlage fiir die Berechnung von MVM§Y im Standardmodell ist: Unter geeigneten Annahmen an
das Asset-Liability Management (ALM) des Versicherungsunternehmens kann MVM§Y approximiert

werden durch die diskontierten Kapitalkosten:

MVMG" = (1 + 7”0,1)_1 *Ncoc * ZK(EO'O)
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fur ein Zielkapital ZK(EO'O), das unter folgenden zugrundeliegenden Annahmen berechnet wird:

e Das Marktrisiko ist auf das nicht-hedgebare Marktrisiko beschrankt, ohne Berlcksichtigung
von allfdlligem Uber das Zielkapital hinausgehenden Kapital. (Dies entspricht der Annahme,
die auch fir die ZK,EO"‘) fur k = 1 getroffen wird.)

e Es gibt (wie fir das Zielkapital ZK,) im Allgemeinen Neugeschéaft nach ¢t = 0 bis und mitt = 1.

Wir bemerken nebenbei, dass sich damit fliir den Mindestbetrag MV M,, in der SST-Bilanz zum Stichtag
t = 0 zusammen mit der Formel fiir MVMEY aus Abschnitt 6.1 folgender Ausdruck ergibt:

0,k
Ncoc * ZK;E )

MVM, =
S+ 7‘0,k+1)kJrl

Die Berechnung des Zielkapitals ZK(EO'O) erfolgt (analog zu MVM[Y gemass Abschnitt 6.2) als Summe
Uber die Komponenten des Zielkapitals pro Risikokategorie, bzw. pro Sparte, wobei eine Sparte meh-
rere Risikokategorien umfassen kann:

ZK(EO'O) — ZZK(EO,O)RC — ZKO(O,O)Leben + ZK[EO,O)Schaden + ZK[EO,O)Kranken + ZKéO,O)nhMarket
RC

mit:

ZK[EO‘O)Sparte = Komponente des Zielkapitals fiir die Sparte = Leben, Schaden, Kranken, wobei
Schaden auch Riick und Captive einschliesst.

7K (0,0)nhMarket __
o =

o Komponente des Zielkapitals fir das nicht-hedgebare Marktrisiko.

Somit wird MVMEY berechnet als:
MVMgY _ (1 " 7'0,1)_1 Mot (ZKéo,o)Leben + ZKéO'O)SChaden + ZKéo,o)Kranken + ZKéO,O)nhMarket)
Die Berechnung der Summanden erfolgt aufgrund der obigen zugrundliegenden Annahmen wie folgt:
. ZI('éO‘O)Sparte fUr Sparte = Leben, Schaden, Kranken umfasst die in Abschnitt 6.2 fur MVM(I;Y’Sparte
aufgefiihrten Risiken, aber flur die Einjahresperiode von t = 0 nach t = 1 wie fiir die Berech-

nung des Zielkapitals ZK,,, insbesondere einschliesslich dem erwarteten Versicherungsergeb-

nis aus Neugeschéaft. Die in Abschnitt 6.2 aufgefiihrten Risiken werden innerhalb einer Sparte

komonoton aggregiert, analog zu MVM}"**"
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finma

o ZKéO,O)nhMarket

wird mit der in Abschnitt 6.5 beschriebene Methode geschatzt. Flr Captive
kommt dies nicht zur Anwendung, da fur diese die Komponente des nicht-hedgebaren Marktri-

sikos im Mindestbetrag per Default null ist (Abschnitt 6.3).12

6.5 Komponente des Zielkapitals fur das nicht-hedgebare Marktrisiko

Fir die Kapitalkostenrickstellung MV M§Y fir die aktuelle Einjahresperiode im Mindestbetrag gemass
Abschnitt 6.4 brauchen wir die Komponente ZK(EO'O)“}“VIarkEt des Zielkapitals fiir das nicht-hedgebare
Marktrisiko. Fur die Methode aus Abschnitt 6.6 brauchen wir zudem die entsprechenden Komponen-
ten ZKOFOmMarket £ o > 1,

Beide stehen nicht bereits aus der Berechnung der Komponente MV M "tMarket geg Mindestbetrags
fiir das nicht-hedgebare Marktrisiko aus Abschnitt 6.3 zur Verfiigung, sondern nur My MY "iMarket gig
Ganzes. Wir suchen daher die ZK "™t ‘55 dass analog zu Abschnitt 6.1:

(0,k)nhMarket
Neoc * ZKy

& (1 +70k41)

FY,nhMarket __
MVMO - k+1

Zur vereinfachten Schatzung von ZK OmhMarket yng 7 (ORInhMarket 5 1 > 1 verwenden wir einen An-
satz mit "Run-off-Faktoren" §itMarket d h. wir setzen fiir k > 1:

(0,k)nhMarket __ (0,0)nhMarket | cnhMarket
7K = 7K 8P

Eingesetzt in obigen Ausdruck fiir MY MEY"™Market erhalten wir:

N . Neoc * 5;{1hMarket
0,0)nhM t [
MVM[I;Y,nhMarket — ZK(E )nhMarket o

S (14 1o441)

K(O,O)nhMarket K(O,O)nhMarket.
0 0 .

Aufgel6st nach Z erhalten wir eine Formel fur Z

. snhMarket \ ~
(0,0)nhMarket __ FY,nhMarket Tlcoc 5k
7K} = MVM{ ( Jeot Tk
= (1 +1o441)

und naturlich wie oben fur k > 1:

(0,k)nhMarket __ (0,0)nhMarket | cnhMarket
ZKk = ZKO Op

Wir bendtigen nun noch eine Schatzung der Run-off-Faktoren §itMarket zyr Vereinfachung wahlen wir

n

dazu bereits verfligbare Grossen aj"™™******® > 0 fiir k = 0,1,2 ... pro Sparte aus dem Versicherungs-
risiko, die unten spezifiziert werden, und setzen fir k > 1:

2 |m Gegensatz zu Abschnitt 6.3 ist ZK(EO'O)“hMarket auch im SST-Tool immer gleich null, wenn im SST-Template als Sparte "Cap-
tive" gewahlt wird.
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nhMarket,Sparte
5}:{1hMarket — ZSparte k

nhMarket,Sparte
ZSparte ao

Pro Sparte wahlen wir die folgenden Grossen a™"*"****** f{ir k = 0,1,2 ..., die in der Berechnung des
"Spartenmindestbetrags" verwendet werden (gemass der technischen Beschreibung des Standardmo-
dells der Sparte):

e Leben: Projektion des Lebensversicherungsrisikos fiir die kiinftigen Jahre

e Schaden: Rickstellungsrisiko der sich in der Abwicklung befindenden Riickstellungen ("PY-
Schaden")'3

e Kranken: Projektion des Versicherungsrisikos der Langzeitverpflichtungen (LZV) ("Versiche-
rungsrisiko EK (vor Szenario AS)")

e Riick: Ruckstellungsrisiko der sich in der Abwicklung befindenden Riickstellungen ("Risk class
PY risk")14

e Captive: die Methode kommt nicht zur Anwendung.

6.6 Einjahresanderung des Mindestbetrags fur die Berechnung des Zielkapitals

Gemass Abschnitt 3 ist die Einjahresdnderung ARTKM"™ des Mindestbetrags definiert als Einjahres-
anderung der Kapitalkostenriickstellung fiir die Kapitalkosten nach t = 1:

ARTRM™ = —(1+1,,) " - MVM, + MVMEY
Im Standardmodell treffen wir die Annahme:

ARTKM™ = 0.
Alternativ kann, ausser fiir die Anwender des Standardmodells Captive's, als definierte Anpas-
sung innerhalb des Standardmodells, d.h. ohne vorgédngige Genehmigung durch die FINMA,

folgendes Vorgehen verwendet werden.

Gemass Abschnitt 6.1 sind die Kapitalkostenriickstellung MVMEY im Mindestbetrag bei t = 0 fir die
Einjahresperioden ab t = 1 und der Mindestbetrag MV M, bei t = 1 gegeben durch

(0,k) (1,k)
MVMEY = z Neoc * ZKy Neoc * ZKy
= (1 +1o041)

; MVM, = ) ———F—
&4 (14 Ripen)”

'3 Aktuell wird im SST-Tool als Vereinfachung stattdessen das "Total"-Risiko fiir Schaden genommen.
4 Aktuell wird im SST-Tool als Vereinfachung stattdessen das "Total"-Risiko fir Riick genommen.
% Im SST-Tool wird dazu vereinfachend die Sparte "Captive" genommen.
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Die Einjahresanderung ARTKM"™ ergibt sich also aus dem Zielkapital ZK,EO"‘) gegeniiber ZK,E“‘) sowie
aus der Diskontierung mit den Zinsen r, ., gegeniber R, ;.. Im folgenden Vorgehen nehmen wir als
Vereinfachung an:

e Annahme 1: ZK™® = zK P

Diese Annahme vereinfacht die Modellierung der Einjahresanderung ARTK}"V™ stark. Insbesondere ist
ARTKM™ dann nur gegeniber Marktrisiko (Zinsen und Wechselkurse) exponiert. Es zeigt sich, dass
ARTKM"M dann auf eine direkte Weise im Standardmodell Marktrisiko abgebildet werden kann, indem
die Kapitalkosten 1., -ZK,EO"‘) fir k = 1 wie zusatzliche zum Zeitpunkt k + 1 erfolgende ausgehende
Cashflows in SST-Wahrung behandelt werden.

Dazu nehmen wir zur weiteren Vereinfachung an:
o Annahme 2: MVMEY = (1+7,,) - E[MVM,]

Damit ist die Einjahresanderung ARTKM"™ zentriert, d.h. hat Erwartungswert 0 (vgl. die Verwendung
der Annahmen aus Art. 2 Abs. 2-3 AVO-FINMA fiir ZK,EO"‘) flr k > 1 aus Abschnitt 6.1). Zudem haben
wir fiir den Erwartungswert E [(1 + ro,l)—1 : MVMl]:

0,k
Ncoc * ZK]E )

E[(1+7.)" - MVM,| = MyMEY = z —

S (14 1ok41)

Mit Annahme 1 und dem Vorgehen im Standardmodell Marktrisiko folgt daraus, dass wir (1 + rorl)_l .
MV M, fir die Einjahresanderung ARTKM™ schreiben kénnen als:

0,k
Ncoc -ZK,E ) 7
k1 Zk+1
S (1+1p41)

(1+75,) - MVM, =
mit:
e Z,,1 = Zufallsvariable mit Erwartungswert E[Z, ] = 1, die im Standardmodell Marktrisiko log-
normalverteilt ist und zur Modellierung festverzinslicher Anlagen und Versicherungsverpflich-
tungen in der SST-Wahrung verwendet wird fur Cashflows, die zum Zeitpunkt k + 1 erfolgen.

Die Einjahresanderung ARTKM"™ wird damit:

. (0,k)
ARTKlll/IVM - _ZLI(I(IM (Zk+l - 1)
&1 (1 +70041)

Die oben beschriebene Abbildung im Standardmodell Marktrisiko ergibt sich dann aus der Struktur
dieses Standardmodells und ist in deren technischer Beschreibung dokumentiert.
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Die Berechnung der Zielkapitale ZK,EO"‘) fur k > 1 in der obigen Formel fir ARTK"™ erfolgt analog zu
MVMEY gemass Abschnitt 6.2 und ZK*® gemass Abschnitt 6.4 als die Summe:

ZK’EO,k) — ZKIEO,k)Leben + ZK’EO,k)Schaden + ZK’EO,k)Kranken + ZKIEO,k)nhMarket

mit (fir k = 1):

ZK,EO"‘)Sparte = zentrierte Komponente des Zielkapitals fiir die Sparte = Leben, Schaden,
Kranken, wobei Schaden auch Riick einschliesst.

ZI(’,EO"‘)“WarkEt = Komponente des Zielkapitals fiir das nicht-hedgebare Marktrisiko.

Dabei wird ZK,EO"‘)Spalrte fur k > 1 mit der Methode berechnet, die firr die Berechnung der entsprechen-
den Komponente MVM;"****® des Mindestbetrags (Abschnitt 6.2, mit dem dort fiir MV M, "***"™ aufge-
fuhrten Umfang der Risiken) verwendet wird und in der entsprechenden technischen Beschreibung
beschrieben ist, fir Schaden je nachdem fiir das Standardmodell Schaden oder Riick.

Fir die Komponente Zk (®#nhMarket

wird das Vorgehen aus Abschnitt 6.5 verwendet.

Bei Beteiligungen an Versicherungsunternehmen, z.B. von einer Mutter an Tochtern, die mit dem
Standardmodell Beteiligungen modelliert werden, wird zur Vereinfachung der Implementierung die
Einjahresanderung im Mindestbetrag der Tochter in der Berechnung des Zielkapitals der Mutter nicht
berlcksichtigt (die Einjahresdnderung im Mindestbetrag der Mutter wird hingegen berlcksichtigt). Soll
die Einjahresdnderung im Mindestbetrag der Tdchter dennoch berlcksichtigt werden, so kann zu de-
ren Berechnung das Spreadsheet "MVM-Berechnungen-Template" aus dem Feldtest 2024, bzw. die
entsprechende hier beschriebene Methode verwendet und die Kapitalkosten-Cashflows der Téchter in
den SST-Templates der Tdchter eingegeben werden.

40/51



7 Anhang

7.1 Expected Shortfall und Zielkapital

7.1.1 Definitionen und Eigenschaften

Das Zielkapital ZK, ist nach Art. 35 Abs. 2 AVO (Abschnitt 2.1.3):
ZKy = —ES,[(1+701) " - RTK; — RTK, |

Der Expected Shortfall ES, nach Art. 36 AVO wird in Anhang 3 der AVO definiert. Die Eintrittswahr-
scheinlichkeit a € (0,1) ist typischerweise klein und nach Art. 22 AVO gleich 1%, mit dem Schutzni-
veau nach Art. 9b Abs. 1 Bst. a VAG gegeben durch 99% = 1 — «a. Dabei ist ES, der "untere" Expec-
ted Shortfall:

1 a
ES,IX] =~ f G (X) du
0

wobei das u-Quantil g, (X) fur u € (0,1) mit dem "real world" Wahrscheinlichkeitsmass P gegeben ist
durch:

q,(X) = inf{x € R|P[X < x] = u}

In dieser Darstellung des Expected Shortfalls haben Verluste in der Zufallsvariablen X ein negatives
Vorzeichen (d.h. einen negativen Wert), was typischerweise den fiir das Zielkapital relevanten Werten
der Einjahresanderung (1 + r(),l)_1 - RTK, — RTK, entspricht. Zudem wird der untere Expected Short-
fall Gber die kleinsten Quantile (linker Schwanz der Verteilung) berechnet. Daraus folgt, dass Risiko
(als Mdéglichkeit von Verlusten) damit i.A. durch negative Zahlen ausgedriickt wird. Das Zielkapital ist
gleich dem Negativen des Expected Shortfalls, wodurch Risiko damit durch ein positives bendtigtes
Kapital ausgedriickt wird. Letzteres Vorzeichen ist fiir Risikomasse Ublich. 6

Fir Zufallsvariablen X mit stetiger Verteilung lasst sich der Expected Shortfall auch als Erwartungs-
wert von X bedingt auf die "Shortfallereignisse" von X berechnen:

ESy[X] = E[X]X <qo(X)]

Gewisse Standardmodelle, insbesondere fiir Versicherungsrisiko, verwenden den "oberen" Expected
Shortfall ESP[-], der fiir g € (0,1) definiert ist durch:

1 1
ESE[Y] = -3 fﬁ q, (V)du

16 Der Expected Shortfall ES,, wird in der Literatur auch mit dem gegentiber hier umgekehrten Vorzeichen definiert, das dem von
Risikomassen entspricht, z.B. in C. Acerbi, D. Tasche, 2002. On the coherence of expected shortfall. Journal of Banking &
Finance 26, 1487-1503.
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Bei dieser Darstellung werden Verluste in der Zufallsvariablen Y oft mit einem positiven Vorzeichen

dargestellt. Der obere Expected Shortfall wird Uber die grossten Quantile (rechter Schwanz der Vertei-

lung) berechnet. Unterer und oberer Expected Shortfall ergeben sich Gber die folgende Beziehung

auseinander:

ES,[X] = —ES*™%[-X]

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber die beiden Konventionen fiir den Expected Shortfall. Da-
bei sind X und Y Zufallsvariablen.

Standardkonvention im SST

Alternative (rechter Schwanz)

u-Quantile fur
u € (0,1)

qu(X)
= inf{x € R|P[X < x] = u}

Gleiche Definition

Expected Shortfall

1 a
ES,[X] =~ f Gu(X) du
0

1

qu (X)du

1-a

ES'[X] = !
a

Translationsinvarianz
(a € R)

ES X +a]l =ES,[X] +a

ES™[X 4+ a] = EST%[X] +a

Monotonitat
(firX <Y)

ES,[X] < ES,[Y]

ES-2[X] < ES'"¢[Y]

Subadditivitat

ES,[X] + ES,[Y] < ES,[X + Y]

ES1™[X + Y] < EST4[X]
+ ES'2[Y]

Positive Homogenitat
(a>0)

ES,la-X] = a-ES,[X]

ES™[a-X]=a- EST[X]

Ausdruck fir stetige
Zufallsvariablen

ESq[X] = E[X]|X < qa(X)]

ES™*[X] = E[X|X = q1-(X)]

7.1.2 Risikomasse und Diversifikation

Mit der gleichen Vorzeichenkonvention wie fir das Zielkapital bezeichnen wir das Risikomass

p(X) = —ES,[X]

Translationsinvarianz und positive Homogenitat zusammen werden zu (fir a > 0):

pla-X+b)y=a-pX)—-»>b

Die Subadditivitat wird zu:

pX+Y) <pX)+p)
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Verallgemeinert besagt die Subadditivitat, dass das Risiko einer Summe von Zufallsvariablen nicht
grosser als die Summe der einzelnen Risiken ("Standalone Risk") ist. Dies entspricht dem Diversifika-
tionseffekt, wie er sich z.B. zwischen Versicherungs-, Markt- und Kreditrisiko ergeben kann. Mit einem
negativen Vorzeichen dargestellt als Reduktion des Risikos gegenuber einer komonotonen Abhangig-
keit zwischen den Zufallsvariablen:

Diversifikationseffekt = p <Z Xk> - Z p(X,)
K K

Eine verwandte Frage ist nach dem Effekt eines "Risikos" X; auf das Gesamtrisiko von X = Y X,.. Ein
Beispiel ist der "Effekt der Szenarien auf das Zielkapital". Der Effekt lasst sich als die Auswirkung auf
das Gesamtrisiko berechnen, die sich durch Ein-/Ausschluss von X; ergibt:

Effekt = p <Z Xk> —-p (Z Xk>
k k#l
Schliesslich kann fiir den Expected Shortfall die Frage gestellt werden, welchen Beitrag ("Risk Contri-
bution") das "Risiko" X; zum Gesamtrisiko liefert. Wir beschranken uns zur Vereinfachung hier auf Zu-
fallsvariablen mit stetiger Verteilung. Der Contribution Shortfall von X; bezliglich X = Y, X, ist dann
gegeben durch den Erwartungswert von X; bedingt auf die Shortfallereignisse von X:

Contribution Shortfall = €S, (X;|X) = E[X;|X <q,(X)]

Der gesamte Expected Shortfall ergibt sich dann als Summe tber die Contribution Shortfalls:

ESelX] = ) €S, (Xl)
k

7.2 Modifizierte Gausscopula
7.21 Modifizierte Gausscopula

Grundidee Umordnung

Die Grundidee lasst sich mit folgender lllustration darstellen. Wir betrachten die Abhangigkeiten zwi-
schen zwei Risikokategorien im "unteren Tail" (tiefe Perzentile), was in unserem Fall "schlechten Er-
gebnissen", d.h. tiefen RTK; aufgrund beider Risikokategorien entspricht. Die drei blauen Punkte seien
durch eine gewisse Copula gegeben. Durch "Umordnung" der drei Punkte soll die Abhangigkeit im
"unteren Tail" verstarkt werden.
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Die drei roten Punkte sind die umgeordneten Punkte unter einer "komonotonen" Umordnung. Dabei
ergibt sich der erste rote Punkt durch Umordnung aus dem kleinsten Wert der Risikokategorie A flr
die drei blauen Punkte und dem kleinsten Wert der Risikokategorie B fiir die drei blauen Punkte, der
zweite aus den zweitkleinsten Werten und der dritte aus den gréssten Werten. Offenbar liegen die drei
roten Punkte naher an der Diagonale, d.h. die Abhangigkeit hat sich durch die Umordnung erhéht. Be-
achte auch, dass sich die Projektionen auf Risikokategorie A und B nicht geandert haben.

Normalregime und Extremregime

Fir die Modellierung der Abhangigkeiten zwischen den Risikokategorien mit der modifizierten
Gausscopula soll folgende Eigenschaft berlicksichtigt werden:'”

e Eigenschaft ("synthetic fact"): Im Vergleich zu "Normalsituationen" sind die Abhangigkeiten
zwischen Risikokategorien in "Extremsituationen” erhoht, d.h. die Zufallsvariablen der Risiko-
kategorien nehmen eher gleichzeitig tiefe Werte (d.h. tiefe RTK;) an.

Zur Modellierung dieser Eigenschaft nehmen wir an, dass es verschiedene Regime s = 0,1, ..., S mit
zugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeiten p, gibt, die sich in Bezug auf die Abhangigkeiten zwischen
den Risikokategorien unterscheiden, wobei in jedem SST-Jahr genau ein Regime auftritt (d.h. insbe-
sondere Y5_,p, = 1). Dabei bezeichne s = 0 das "Normalregime", unter dem die Abh&ngigkeiten
durch eine bestimmte Copula C, (z.B. eine Gausscopula) gegeben seien. Die Copula C, sei jedoch flr
die "Extremregime" s = 1, ..., S nicht angemessen.

' Diese Eigenschaft ist fir das Modell der gewohnlichen Gausscopula aus Abschnitt 4.2 nur noch im Ergebnis erfiillt.
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Bedingte Umordnung

Die modifizierte Gausscopula ist ein Spezialfall der "bedingten Umordnung". Wir erklaren zuerst die
bedingte Umordung und danach die modifizierte Gausscopula.

Sei I €{0,1, ..., S} die Indikatorzufallsvariable fir das realisierte Regime, mit P[I = s] = p,. Dann defi-
niert A = {I = s} fir s = 0,1, ..., S eine disjunkte Zerlegung des Wahrscheinlichkeitsraums entspre-
chend den realisierten Regimen, mit P[A,] = p,. FUr die bedingte Umordnung soll eine Copula als Mi-
schung uber die Regime s definiert werden. D.h. gegeben Verteilungsfunktionen F; (a4, ..., a;) von auf
A, definierten Zufallsvariablen soll sich eine Copula € ergeben durch:

S
Clay, .., ay) = z PIA,] - F(ay, .., ag) fiir (ay, ..., az) € [0,1]¢

s=0

Dies definiert eine Copula, wenn C eine Verteilungsfunktion mit uniform-[0,1]-verteilten Marginalen ist.
Als Mischung ist € eine Verteilungsfunktion, weil die F, Verteilungsfunktionen sind. Genauer gesagt
wahlen wir Verteilungsfunktionen F; von folgender Form:

Fi(@y, o, 00) = Cs (Fi(@1), ) Fra(aa))

far Copulas C; und Marginalverteilungen F;. Dabei sei C, die erwahnte Copula fur das Normalregime,
und wir bezeichnen mit X, = (Xo_l, ---'Xo,d) einen Zufallsvektor auf dem ganzen Hyperwdirfel [0,1]¢ mit
Verteilungsfunktion gegeben durch die Copula C,.

Die Idee der "Umordnung" besteht nun in folgendem: Fir alle Verteilungsfunktionen F; werden die
Marginalverteilungen F;; aus der Copula C, eingeschrankt auf A; verwendet, d.h.

Fs,i(ai) = P[Xo,i < ailAs]

aber fir s = 1, ..., S wird die Abhangigkeitsstruktur anstelle von €, durch Copulas C; definiert. Beachte
dabei, dass X, eingeschrankt auf A, die angenommene Verteilung F, hat, weil

Fo(ay, o aq) = Co(P[Xo1 < a114o], -, P[Xoa < aaldo]) = P[Xo1 < a1, o, Xoa < aqldo]

Damit C tatsachlich eine Copula ist, bleibt zu zeigen, dass die Marginale uniform-[0,1]-verteilt sind. Da
die X, ; uniform-[0,1]-verteilt sind, folgt mit dem Satz der totalen Wahrscheinlichkeit:

N N
D PIA Fou(a) = ) PIA] - PlXo; < aila] = PlXo < al] = @
s=0

s=0

Weil die C; Copulas sind, d.h. uniform-[0,1]-verteilte Marginale haben, folgt daraus wie gewtinscht:

45/51



S
Ctap ) = ) PIAST - Co (Foy (U, o P (1), Fog (@), Fygen (D), o, Fog (D)

s=0

S S
= Z P[As]- Ci(1, ..., 1, Fyi(ap), 1, ...,1) = Z P[A] - Fyi(a) =
s=0 s=0

Implementierung der bedingten Umordnung

Die definierte Abhangigkeitsstruktur kann implementiert werden, indem fir jedes s = 1, ..., S die Reali-
sierungen von X, in A, gemass der Copula C; umgeordnet werden ("rank tied"):

(1) Furs =1,...,S bezeichnen (x;*, ...,x,i"i)k=1 _ die Realisierungen von X, in 4.

.....

(2) Aus der Copula C; fiir s = 1, ...,S werden Samples (u;", ""”lsc'd)k=1,___,n gezogen.

() Furi=1,..,d seip;(k) €{1,..,n} der (z.B.) aufsteigende Rang von x,i'i innerhalb
{x', .., %'} und ¥ (k) € {1, ...,n} der aufsteigende Rang von u;" innerhalb {u;", ..., uy'}.

. . 5,1 s,d 5,1 s,d
(4) Dann ist die Umordnung von (x;", .., x;), . gegeben durch (xnl(k), ""x"d("))k=1,...,n’ wo-

.....

bei T = (pi_l o lpi'

Damit werden fiir s = 1, ..., S die Realisierungen von X, in A, auf die Copula C; umgeordnet, ohne dass
sich die Marginalverteilungen andern. Fur s = 0 ist keine Umordnung nétig, da die Realisierungen von

X, in A, bereits die richtige Verteilung haben (siehe oben). Somit wird durch den Algorithmus tatsach-

lich die Copula € implementiert.

Zur Spezifizierung der bedingten Umordnung werden somit fir s = 0,1, ..., S die Copulas C; und die
Teilmengen A, = {I = s} der Regime mit P[A,] = p, bendtigt. Im Folgenden wird eine einfache Spezifi-
kation beschrieben, insbesondere fur A;.

Modifizierte Gausscopula

Wir spezifizieren die modifizierte Gausscopula als Spezialfall der bedingten Umordnung. Dazu sei C,
eine Gausscopula und zur Vereinfachung seien C; fir s = 1, ..., S ebenfalls Gausscopulas. Zur Bertick-
sichtigung obiger gewiinschter Eigenschaft ("synthetic fact") Uber die Abhangigkeiten zwischen Risiko-
kategorien nehmen wir vereinfacht an, dass die Extremregime s = 1, ..., S nur in folgenden Hyperrecht-
ecken R, innerhalb [0,1]¢ auftreten (tendenziell entsprechend tiefen RTK,-Werten fir Risikokatego-
rien). D.h. fur

Ry ={(a',..,aY) € [0,1]%|0 < a' < t! firi=1,..,d} firs=1,.,S
nehmen wir an:

A; € {X, ER,} firs=1,..,S
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Dies ist natilrlich nur méglich, wenn P[X, € R;] = P[A,] = p, fur s = 1,..,S. Wir gehen darauf unten
unter "einschrankenden Bedingungen" weiter ein.

In der Definition von R, sind 0 < t! < 1 firi = 1, ...,d die Grenzen fiir das Regime s = 1, ..., S. In den
Hyperrechtecken R, kann per-se auch das Normalregime auftreten, da auch im Normalregime "zufal-
lig" gleichzeitig tiefe Werte fir die Risikokategorien auftreten kénnen. Aufgrund der Definition von R,
ist fir s = 1,.., S die Eigenschaft A; € {X, € R} invariant unter Umordnung, d.h. sie impliziert 4,
{X, € R,} fiir jede Umordnung A, von A4;.

Fur die Extremregime s = 1, ..., S folgt aus P[A,] = ps und A € {X, € R,}:
ps = P[I = s,X, € R,] = P[X, € R,] - P[I = s|X, € R,]

D.h. die Wahrscheinlichkeit, dass Punkte von X, innerhalb R, umgeordnet werden mussen, weil sie
einer Realisierung des Regimes s entsprechen, hangt ab von der Wahrscheinlichkeit, dass X, in R;
fallt:

p
P[I=S|XOERS] :WSER]
N

Daraus ergibt sich eine einfache Variante fiir die Definition der Teilmengen A, = {I = s}:

e Definition der Teilmengen A, = {I = s} € {X, € R} furs = 1,..,S: Wir nehmen an, dass die
Realisierungen I = s innerhalb von {X, € R} in folgendem Sinn "gleichverteilt" sind: fiir jede
Teilmenge M < R; mit P[X, € M] > 0 gilt:

Ps

P[I =s|X, € M] =P[l =s|X, ER;] = ———=
[ = slXo € M] = PII = 51X, € Rs] = prr—crps
Dann lasst sich A, wie folgt mittels einer Bernoulli-Zufallsvariablen B, definieren, die von X,

unabhangig ist und mit P[B, = 1] = P[XpSER X
0 S,

A; ={X, €ER;,B; = 1}

Fir die Implementierung bedeutet dies, dass mit der unabhangigen Bernoulli-Zufallsvariablen B, be-
stimmt wird, welche Realisierungen von X, in R, umgeordnet werden.

Einschrankende Bedingungen fiir die modifizierte Gausscopula

Die wie oben beschrieben konstruierte modifizierte Gausscopula Iasst sich nicht flir beliebige Parame-
ter definieren, sondern es besteht folgende einschrankende Bedingung: Ist S, € {1, ..., S} eine Teil-
menge mit P[X, € Nges, Rs] > 0, soist s € {1, ..., S} — P[I = s|X, € Nes, Rs| eine Wahrscheinlichkeits-

verteilung, also muss gelten:

ZP[I=S Xoeﬂ RS]S1
SES)

SESy
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Fur obige Definition der Teilmengen A = {I = s} folgt daraus mit der dazugehdrigen "Gleichvertei-

lungsannahme" P(I = s|X, € Nses, Rs| = P[X:;R i

ZPXpSR =1
& [Xo € R]

Dies ist insbesondere dann erflllt, wenn

e Hinreichende einschrankende Bedingung:

S

ZLSl
P[X, € R]

s=1

Parameter
Fir die modifizierte Gausscopula sind folgende Parameter festzulegen:
(a) Korrelationsmatrix der Gausscopula C, fir das Normalregime;
(b) Eintrittswahrscheinlichkeit p, flr jedes Extremregime s = 1,..,S;
(c) Grenzen t! pro Risikokategorie i = 1, ...,d fir jedes Extremregime s = 1,..,S;

(d) Korrelationsmatrizen der Gausscopula C; fur jedes Extremregime s = 1,..,S.

7.2.2 Kalibrierung der modifizierten Gausscopula

Zur Festlegung der Parameter (a)-(d) aus Abschnitt 7.1.1 fiir die modifizierte Gausscopula betrachten
wir Ereignisse, die Abhangigkeiten zwischen den Zufallsvariablen Zya,kts Zxreaits Ziebvens Zschaden UNd
Zxranken d€r RTK-Anderungen aufgrund der verschiedenen Risikokategorien erzeugen. Dabei unter-

scheiden wir:

Kalibrierung fiir das Normalregime (d.h. von ()

Im Normalregime gehen wir davon aus, dass die Abhangigkeiten zwischen Risikokategorien aus der
kombinierten Auswirkung von Abhangigkeitstreibern entstehen. Beispiele von Abhangigkeitstreibern
sind "Inflationserhéhung”, "Langlebigkeitserh6hung" und "Finanzmarktverschlechterung" (keine Krise).

Die Schatzung der Korrelationsmatrix der Gausscopula C, aus der kombinierten Auswirkung der Ab-
hangigkeitstreiber ergibt sich aus folgenden Schritten:

(1) Fur jeden Abhangigkeitstreiber wird pro Risikokategorie die Auswirkung des Abhangigkeits-

treibers auf die RTK-Anderungen der Risikokategorie fiir einen "typischen" Versicherer quali-
tativ abgeschatzt (RTK "fallt stark”, "fallt" oder "neutral").
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(2) Pro Paar von Risikokategorien wird die Auswirkung jedes Abhangigkeitstreibers auf die bei-
den Risikokategorien in eine Aussage Uber die Abhangigkeit zwischen den Risikokategorien
aufgrund des Risikotreibers umgewandelt ("neutral" mit jeder Auswirkung ergibt "neutral”;
"fallt" mit "fallt" oder "fallt stark" ergibt "fallt"; "fallt stark" und "fallt stark" ergibt "fallt stark").

(3) Pro Paar von Risikokategorien ergibt sich die entsprechende Korrelation aus der Kombination

der Abhangigkeiten zwischen den Risikokategorien aufgrund der betrachteten Abhangigkeits-
treiber.

Kalibrierung fiir die Extremregime (d.h. von pg, (t{);=; .4 und C; firs = 1,...,5)

Jedes Extremregime wird Uber eine reprasentative Klasse von Ereignissen mit Auswirkung auf meh-
rere Risikokategorien definiert (siehe unten) und erhalt eine Eintrittswahrscheinlichkeit p,. Fir jedes
Extremregime werden folgende Schritte durchgeflhrt:

(1) Pro Risikokategorie wird die Auswirkung der Ereignisse auf die RTK-Anderungen der Risiko-
kategorie fur einen "typischen" Versicherer qualitativ abgeschatzt ("hoch", "mittelhoch", "mit-
tel", "tief-mittel" und "tief").

(2) Diese Auswirkungsschatzungen werden pro Risikokategorie auf Grenzen t! und pro Paar von
Risikokategorien auf Korrelationen fir die Korrelationsmatrix der Gausscopula C, abgebildet.
Dabei wird z.B. angenommen, dass eine "hohe" Auswirkung auf Risikokategorie A und eine
"tiefe-mittlere" Auswirkung auf Risikokategorie B zu einer "tiefen-mittleren" Korrelation fuhrt.

Folgende Extremregime werden betrachtet:
(a) Regime "Financial Distress"/ "Finanzkrise" (s = 1): Eintrittswahrscheinlichkeit p, = 0.01;
(b) Regime "Pandemie" (s = 2): Eintrittswahrscheinlichkeit p, = 0.01;

(c) Regime "Katastrophe" (s = 3): Eintrittswahrscheinlichkeit p; = 0.02. Dazu gehéren z.B. Nat
Cat, World Trade Center, Vulkanausbruch, Emerging Liability Catastrophe, etc.

Die Parameter fir die modifizierte Gausscopula werden basiert auf 6konomischen Zusammenhangen,
plausiblen Annahmen Uber die Auswirkung auf das Versicherungsgeschaft und Experteneinschatzun-
gen aus FINMA und Industrie geschatzt.

7.2.3 Kalibrierung der gewohnlichen Gausscopula fiir den SST

Die Korrelationsmatrix der gewohnlichen Gausscopula aus Abschnitt 4.1 wird basierend auf marktwei-
ten SST-Ergebnissen so kalibriert, dass bei der modifizierten und der gewoéhnlichen Gausscopula
(spartenweise und fir generische Versicherungsgruppen) die gleichen durchschnittlichen SST-Ergeb-
nisse resultieren.
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8 Aufstellung der Anderungen an diesem Dokument

Anderungen auf 31. Oktober 2022

(1) Abschnitt 6.3: Anpassung des Standardmodells fir den MVM des nicht-hedgebaren Marktrisi-
kos, um auch negative Best Estimates zu berlcksichtigen.

Anderungen auf 31. Oktober 2023

(2) Abschnitt 2.1 (SST-Quotient, risikotragendes Kapital und Zielkapital): Der ganze Abschnitt ist
neu. Er beschreibt die Grundzige dieser Grundbegriffe gemass der revidierten AVO (in Kraft
ab 1. Januar 2024) und drtckt die Begriffe in Formeln aus.

(3) Abschnitt 3 (Berechnung des Zielkapitals): Ersetzt die bisherigen Abschnitte 2 und 3.1. Be-
schreibt die Berechnung des Zielkapitals und gewisse in der Praxis verwendete Vereinfachun-

gen, besonders im neuen Abschnitt 3.1 in Folge der revidierten AVO.

(4) Abschnitt 4 (SST-Standardmodell Aggregation): Bisheriger Abschnitt 3 ohne Abschnitte 3.1
und 3.3. Berucksichtigt die durch die AVO-Revision notwendig gewordenen Anpassungen.

(5) Abschnitt 5 (Standardmethode fiir die Aggregation von Szenarien), Abschnitt 6 (SST-Stan-
dardmodell fir den Mindestbetrag (MVM)): Bisherige Abschnitte 4 und 5. Bertcksichtigt die
durch die AVO-Revision notwendig gewordenen Anpassungen.

(6) Abschnitt 7 (Anhang): Bisheriger Abschnitt 3.3, unverandert.

Anderungen auf 31. Januar 2024
(1) Abschnitt 4.1: Léschen eines "z.B.".

Anderungen auf 31. Oktober 2024

(1) Das vorliegende Dokument integriert die vollstandig revidierte AVO-FINMA, die per 1. Sep-
tember 2024 in Kraft gesetzt worden ist.

(2) Bei verschiedenen Abschnitten Anpassung der Notation, Angleichung der Verweise an AVO-
FINMA und neues SST-RS, Konsistenz innerhalb des Dokuments und Verbesserung von For-
mulierungen.

(3) Abschnitte 2.2 und 2.3: Neu, erlautern gewisse Grundlagen und fiihren Notation ein.
(4) Abschnitte 3.1 und 3.2 zur Zielkapitalberechnung ersetzen die vorher bestehenden entspre-
chenden Abschnitte und erldutern insbesondere die dem Standardmodell unterliegende Zerle-

gung der Einjahresanderung nach Klassen. Abschnitt 3.3 ist neu und gibt eine Ubersicht tber
Standardmodelle.
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(5) Abschnitte 6.1 und 6.2 zum Mindestbetrag ersetzen die vorher bestehenden entsprechenden
Abschnitte. Abschnitt 6.4 zur Kapitalkostenriickstellung fiir die aktuelle Einjahresperiode, Ab-
schnitt 6.5 zur Komponente des Zielkapitals flr das nicht-hedgebare Marktrisiko und Abschnitt
6.6 zur Einjahresanderung des Mindestbetrags sind neu.

Anderungen auf 31. Oktober 2025

(1) Ganzes Dokument: Prazisierungen ohne inhaltliche Anderungen.

(2) Abschnitt 2.4: neu, Spezifizierung des bestmdglichen Schatzwerts fur die Nichtlebensversi-
cherung einschliesslich Zinsen, Wechselkursen und Cashflows.

(3) Abschnitt 3.1: Im Kontext der Berechnung des Zielkapitals, Prazisierungen zu den Annahmen
fur den SST, insbesondere flr die Bewertung, gemass AVO-FINMA.

(4) Abschnitt 3.4: Anderung des Titels und Kiirzung dieses allgemeinen Abschnitts vor dem Hin-
tergrund des neuen Abschnitts 3.5.

(5) Abschnitt 3.5: neu, Beschreibung der Zerlegung der Einjahresanderung des risikotragenden
Kapitals aus Versicherungsvertragen fiir die Nichtlebensversicherung nach Versicherungs-,
Markt- und Kreditrisiko.

(6) Abschnitt 6.4: neu kein Opt-In mehr, sondern die Standardmethode

(7) Anhang, Abschnitt 7.1: neu, Formeln und Eigenschaften des Expected Shortfalls.

(8) Anhang, Abschnitt 7.2: bisheriger Abschnitt 7.1.
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