Errata fiir
Wertorientiertes Risikomanagement von Versicherungsunternehmen
(1. Auflage 2012)

Diese Errata enthalten hauptsidchlich Korrekturen von Schreibfehlern, die zu Missverstidndnissen fithren konnten,
und sprachliche Verbesserungen, die den Text klarer machen. Sie enthalten jedoch auch die folgenden signifikanten
Korrekturen:

* S. 34-35 (mehrere Korrekturen): Wir geben ein stirkeres Argument fiir die Forderung, dass ein Risikomaf
kohiérent sein sollte.

* S. 84: Theorem 3.2 war in der 1. Auflage nicht korrekt und wurde lediglich in einem (korrekten) Spezialfall
bewiesen. Wir korrigieren das Theorem und geben einen vollstandigen Beweis.

» S.259 -260: Wir présentieren eine bessere Version des wertbasierten Kapitals und des wertbasierten RORAC.

Fiir die Verweise auf den Buchtext werden die folgenden Konventionen bnutzt:

Bezeichung Erkliarung

S.x Seite x

Sy Abschnitt y (von oben falls y > 0, andernfalls von unten). Uberschriften werden nicht als Abschnitt
gezihlt. Bei Listen wird jeder (Unter-)Nummer oder jedem (Unter-)Punkt mindestens ein Abschnitt
zugeordnet.

Zz Zeile z relativ zur Angabe vor dem Komma (von oben falls z > 0, andernfalls von unten). Bei mehr-
zeiligen Formeln wird jede Zeile gezihlt.Zeilen, die nur aus einem “QED”-Zeichen “0” bestehen,
werden nicht mitgezihlt.

Errata fiir Kapitel 1

S.3,§8-2,7Z.1
durch eine — durch eine zeitgerechte,

S.7,84,7Z.-5--1

Auch die Erfahrung so genannter ,,near misses®, also noch rechtzeitig abgewendeter Schiden, die jedoch auf
latent existierende, nicht wahrgenommene Risiken zuriickzufiihren sind, kann bei getrennter Modellierung von
Schadenfrequenz und -hohe zu einer fundierteren Einschitzung der Schadenhohe beitragen.
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Auch die Erfahrung so genannter ,,near misses®, also noch rechtzeitig abgewendeter Verluste, kann bei getrennter
Modellierung von Schadenfrequenz und -hohe zu einer fundierteren Einschétzung der Schadenhdhe beitragen.

S. 10, Punkt 1,7Z.3 -4
werden gekiindigt — werden, falls moglich, gekiindigt

S.13,83,7Z.6
c€(0,1) = c€]o,1]
Errata fiir Kapitel 2

S. 23, Beweis von Lemma 2.2, Z. 1
Aufgrund der Rechtsstetigkeit — Aufgrund der Monotonie



S.34,8-3,Z.4--1

Man kann die Homogenitit auch in dem Sinne real interpretieren, dass eine Vervielfachung der Versicherungs-
summen eines Portfolios eine entsprechende Vervielfachung des Risikos nach sich zieht. Dies ist bei kleinen
Bestinden plausibel. Bei groferen Bestdnden werden die Liquidititsrisiken jedoch zunehmend gréBer, da im Falle
eines Versicherungsfalls groflere Zahlungen geleistet werden miissen.
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Man konnte versucht sein, die Homogenitét auch in dem Sinne real interpretieren, dass eine Vervielfachung der
Versicherungssummen eines Portfolios eine entsprechende Vervielfachung des Risikos nach sich zieht. Dies ist
bei kleinen Bestidnden plausibel. Bei grofleren Bestinden werden die Liquidititsrisiken jedoch zunehmend gro-
Ber, da im Falle eines Versicherungsfalls groflere Zahlungen geleistet werden miissen. Allerdings ist dies kein
Gegenbeispiel zur positiven Homogenitét sondern zeigt nur, dass die Verlustfunktion X nicht notwendig mit der
Versicherungsumme skaliert.

S.35,81,Z.2--1

Auch hier kann argumentiert werden, dass Subadditivitit nicht immer gelten muss. Wenn zum Beispiel zwei Un-
ternehmen verschmelzen, kann es durch interne Machtkdmpfe zu einer insgesamt schlechteren Risikolage kom-
men, so dass dem verschmolzenen Unternehmen in der Gesamtbetrachtung ein Risikokapital zuzuordnen wire,
das groBer als die Summe der Einzelkapitale ist. Man kann auch argumentieren, dass bei einer Vervielfachung der
Versicherungssumme wegen der hoheren Liquiditétsrisiken Superadditivitit anstelle der Subadditivitdt angemes-
sen sei.
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Auch hier konnte man versucht sein zu argumentieren, dass Subadditivitit nicht immer gelten muss. Wenn zum
Beispiel zwei Unternehmen verschmelzen, kann es durch interne Machtkdmpfe zu einer insgesamt schlechteren
Risikolage kommen, so dass dem verschmolzenen Unternehmen in der Gesamtbetrachtung ein Risikokapital zu-
zuordnen wiire, das groRer als die Summe der Einzelkapitale ist. Ahnlich wie im Beispiel zur positiven Homoge-
nitdt liegt dies jedoch nicht an einer Verletzung der Eigenschaft, sondern daran, dass die Verlustfunktion X des
verschmolzenen Unternehmens die internen Machtkdmpfe beriicksichtigen muss und deshalb nicht einfach die
Summe der Verlustfunktionen beider Unternehmen ist.

S.35,82,7Z.1-3

Die Kiritik an der positiven Homogenitit und der Subadditivitit motiviert, Risikomale zu betrachten, die lediglich
translationsinvariant, monoton und konvex sind. Konvexe Risikomafie sind dadurch definiert, dass

_>

In der Literatur werden auch Risikomalle vorgeschlagen, die Diversifikation etwas schwécher iiber eine Konvexi-
tiatsbedingung abbilden: Konvexe Risikomaf3e sind monotone, translationsinvariante RisikomaBe, so dass

S.35,83,Z.1-2

Es gibt allerdings Bereiche, wo die Erwartung an ein Risikomal} im Widerspruch zur Kohidrenz steht.

%

Obwohl wir keine realistischen Beispiele dafiir haben, ist es denkbar, dass es Bereiche gibt, wo die Erwartung an
ein Risikomaf} im Widerspruch zur Kohirenz steht.

S.44,§-1,Z.1

Wir zeigen zunichst . ..

%

Es sei A das Lebesgue-Maf auf ]0, 1[. Wir zeigen zunichst . ..

S. 53, Korrolar 2.1

{0} =F,(0) CF,_1(0)C---CF(w) CKH1Q)=2Q.

{w} =F,(0) CF,_1(0)C--- CF(o) CFkho)=2Q.

S. 58, Beweis von Theorem 2.6, Z. 2

(F(@).Pay) = (F(0).Py)



P(uv Hme )

S.6
1 o P(u v (GNF (@) falls Py, (HNE(w)) >0,
sonst.
%

uy) (GNFy1 (@) .
Lw HmFt+1[+I)) lf P(u,v) (HﬂF}+1((D)> > 07
sonst.
S. 68, Z. 2
pi(X) = p/ (X)
S. 68, Z. -1

Pt(X)\co €ER— ptW(X)lw €R

S. 69, Beispiel 2.9, Z. 3
dP=dwjdow;, - P=dow=dw; da

S. 72, Abb. 2.8, Beschriftung

Der Triger der Zufallsvariablen ist durch ein Punktmuster gekennzeichnet.
N

[Streichung]

Errata fiir Kapitel 3

S. 81, Beweis von Lemma 3.1, Z. 9
(I] oo liz ,ti+|,tm) — (l‘],. e lictstivt, .. ,tm)

S. 81, Beweis von Lemma 3.1, Z. 11
= gSl,Sz (tla e 7ti—13ti+17tm) — = gSl,Sz (tla e 7ti—17ti+17 oo 7tm)

S. 81, Beweis von Lemma 3.1, Z. 12
In Bezug auf jedes #; — In Bezug auf jedes ¢; (j € {1,...,i—1,i+1,...,m})

S. 82, Beweis_von Theorem .:».1, Z.5-6 )
x1,X%2 € Fy, (R) X - x Py, (R) — x1,x € R™

S. 83, Nummer (ii), Z. 3
o € Fy, (R) — 1€ Fy, (R)

Das folgende Erratum ist besonders wichtig, weil die Aussage von Theorem 3.2 in der Originalversion nicht
korrekt ist.

S. 84, §2 bis Ende von Beweis von Theorem 3.2

Eine wichtige Figenschaft ... folgt die Behauptung.
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Die Copula eines m-dimensionalend Zufallsvektors ist invariant unter Transformationen, die in jedem Argument
streng monoton wachsend sind. Das folgende Theorem verallgemeinert diese Aussage dahingehend, dass der
transformierte Zufallsvektor nur davon abhingt, welche Komponenten streng monoton wachsend und welche
Komponenten streng monoton fallend transformiert werden.

Theorem 3.2. Es sei X ein m-dimensionaler Zufallsvektor mit stetigen Marginalverteilungen Fx. und Copula C.
T;: R—> R, i€ {l,...m}, seien jeweils stetige, monotone Funktionen.

Mit



i =

{1} falls T; streng monoton wachsend ist,
{=1,0} falls T; streng monoton fallend ist,

hat die Copula Cr des transformierten Zufallsvektors
X = (TyoXy,...,ToXy)

die Darstellung
Cr(up,cou)= Y (D" C@Brur),....v(Busum)),

Bel XXy
wobei wir N(B) = YL 1yg—_1y und
Ui Bi=1,
v(Biui) = {1 Bi =0,
1 — U; ﬁ,’ =-—1.

gesetzt haben.

Sind insbesondere alle T; streng monoton wachsend, so gilt Ct = C.

Proof. Wir werden das Theorem zunichst fiir den Spezialfall beweisen, dass die ersten n Transformationen mo-
noton fallend und die ibrigen Transformationen monoton wachsend sind. In diesem Fall gilt

{-1,0} i<n,
{1} i>n+1

i =

und
Lixoox Ly ={-10}" x{1}"" =L, .

Dann erhalten wir unter Berticksichtigung der Stetigkeit der Martingale

Fyr D1y ym)
:P(Tl oXi <yi,..., TpoXy S}’m)

=PXi >T7" ' (501) s Xu > T, (),
Xot1 ST Onst) see s X ST ()
=P\ {Xi <T7'(p))} NN\ {X, <T ' (3) },
N {Xot ST ' Gus) } 0 0 { X T ) })-

Fiir B € {—1,0,1}" und beliebige Teilmengen Ay, ...,A,, C Q setzen wir

_JQ falls B =0,
A(ﬁ)i_{Ai falls B; € {—1,1}.

Es gilt

P(Q\A N---NQ\A,NA 1 N---NA)
= Y ~DYEPAPB) N NAPB) A1 N NA)

BElhm

=Y D)MPP@AB) N NAPB)M). 3.1)

BElym

Das zweite Gleichheitszeichen in Gleichung (3.1) ist klar. Wir beweisen die erste Gleichheit durch Induktion {iber
n. Die Behauptung ist klar fiir » = 0. Wir nehmen nun an, dass die Gleichung fiir n bereits bewiesen ist. Dann
erhalten wir



P(Q\AIN---NQ\A,NQ\A, 1 NA 2N NA,)
= Y ~D)MPP@APB) N NAPB) N\ Appt NAr2 N NA)
BElim
= Y ~D)YEP@APB) N NAB)NR N Ay 20 NA)

BElym

— Y OVMPPAPB) N NAPB)NAurt NAr2 N NAR)
ﬁeln,m

= ¥ CU"IPAB)N-NAB) NAw2 0 NAR).
ﬁ€[n+l,m
Somit haben wir Gleichung (3.1) fiir alle n € {0,...,m} gezeigt.
Mit
- oo falls Bi =0
A =X <T 'y und a(z,B;) = )
=X =T} =5 {z falls B € {—1,1},

erhalten wir

KL falls B; =0, B ‘ 1N p
A(ﬁ)i_{{XiSTi_l(yi)} fa]lsﬁ,’E{—],]}. = {Xzﬁa(]; l(yl)?Bl)}

und somit
Fyr (01, s¥m) =P(Q\NAIN--NQ\A,NAp 1N Ap)
Y ~0MPP@B)in-nAB)m)

BElim

= ¥ DOp(xi <a (i 0n).B1). o

ﬁEInm

o Xm<a (Trrjl(ym)’ﬁm)>

= ¥ D"Oc(F (@17 00,81)) oo

BElym

e P (@ (T () B)) ).
Unter Beriicksichtigung von
Fx, (T (3) =P(X: < T; ' (31)) =P(Ti0X; > yi) = 1 — Frox, ()
fiir i <nund Fx, (T, ' (y;)) = Frox, (v) fiir i > n erhalten wir nun

Fyr (y1,... ,ym)
= ¥ OO C(vFrox, (51),B0)s v (Fryex, Om) B ).

BEIn,m

Aus dem Eindeutigkeitsteil von Sklar’s Theorem 3.1 folgt

Cr(ureesum)= Y, (DY Cur,Br),....v(tn, Bn)).

ﬁ eIn,m

so dass wir das Theorem im Spezialfall bewiesen haben.



Der allgemeine Fall folgt aus dem Umstand, dass es eine Permutation ¢ von (1,...,m) gibt, so dass die n Transfor-
mationen T, ..., 75, alle monoton fallend und die iibrigen Transformationen alle monoton wachsend sind. Denn
wir konnen die Formel fiir Cr im Spezialfall auf die permutierten Argumente anwenden. Danach permutieren
wir zuriick, indem wir die Inverse zu ¢ benutzen. Da in dieser Prozedur lediglich die Argumente von C und T
vertauscht werden, ergibt ergibt sich die zu beweisende Formel fiir den allgemeinen Fall. ad

S. 87, Beweis von Lemma 3.3, Z. 4-5

=4 [ POt <31 <32)dF(31,32)

:4/2C(F1(YI)7F2(y2))dC(Fl(yl)’Fz(yz)).
R

=4 [ P00 <312 <32)dP(1,3) - 1

- 4,/Rz C(Fi(y1),F2(y2)) dC(Fi (1), F2(y2)) — 1.

S.94, L4

oo oo

—lexp(—2z)| — —Zexp(—22)
0

0

S. 101, der auf den Beweis von Proposition 3.10 folgende Paragraph, Z. 3

bestimmen. Dieses
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bestimmen. Obwohl die individuellen Verteilungen in der Regel nicht normalverteilt sind, wird in der Praxis oft
das “Wurzelverfahren” benutzt, um das Risikokapital p durch

i,j=1

p(x) ~E(X)+ \/ i Gij (p (X)) —E(X3)) (p (X;) —E(Xj)).

zu approximieren. Dieses

S.101, L -11

Normalverteilungsannahme

N

Normalverteilungsannahme oder Annahme einer approximativen Normalverteilung

Errata fiir Kapitel 4

S.107,L 5
CG>2K+V,—CG2>K +D,

S. 111, §2, Z. 2-5

Es ist jedoch auf Grund der Komplexitit der Risiken und deren Wechselwirkungen in einem Versicherungsun-
ternehmen analytisch kaum zugénglich. In der Praxis approximieren einfachere Definitionen den 6konomischen
Gehalt dieser Definition hinreichend gut.

_

Es ist jedoch auf Grund der Komplexitit der Risiken und deren Wechselwirkungen in einem Versicherungsunter-
nehmen nicht leicht zu bestimmen. In der Praxis konnen einfachere Definitionen den 6konomischen Gehalt dieser
Definition oft hinreichend gut approximieren.



S.112,§-2,7. 1
(Insolvenz) — (mangelnde Solvenz)

S.130,§-1,Z.6 - 10

Zur Berechnung des Value at Risk ... Verlust generieren.
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Wir illustrieren dies am Value at Risk fiir das Konfidenzniveau .. Die Monte Carlo Simulation bestehe aus N
Szenarien und es sei |r| = sup,cz{n < r} fiir r € R. Um den Value at Risk zu berechnen, sortiert man zunichst
die mit der Monte Carlo Simulation ermittelten N Verluste in absteigender Folge, also Loss; > Loss;;+;. Dann
wiihlt man als Value at Risk den (| N(1 — o) | + 1)-ten Verlust in dieser Liste. Falls N hinreichend gro8 ist, ist der
Durchschnitt der ersten |[N(1 — ¢ot)| Verluste in dieser Liste eine gute Approximation fiir den Expected Shortfall
(Theorem 2.5).

S. 120, §3

In der Praxis werden hiufig zwei Ansétze zur approximativen Ermittlung des Fair Value diskutiert, der Quantils-
ansatz und der Kapitalkostenansatz.
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In der Praxis wurden hauptsichlich drei Ansitze zur approximativen Ermittlung des Fair Value diskutiert, der An-
satz iiber ein Risikomaf, der Kapitalkostenansatz und die Benutzung marktkonsistenter Methoden. In den folgen-
den Abschnitten werden wir die ersten beiden Ansitze erldutern. Der marktkonsistente Ansatz wird in Abschnitt
6.6.4 skizziert werden.

S. 141, Lemma 4.1,Z.3
Zufallsvariablen — Konstanten

S.146,7. 6
215:2 Ak — ):iT:tH dit

S.146,Z. 8

Eine Funktion f; (s[l]

t+17""s[ft]) — eine Konstante f;

S. 147, Lemma 4.3, 4

E(ab) = cov(a,b)
E(AaAb) = cov(Aa,Ab)

S.151,Z. 4
E(fr) — fr

S.151,2.7 i
E(fe)| <E(|fr]) <E()=1—|f] <1

S.151,8-3,Z.1
von der Zufallsvariable — von der Konstanten

S. 171, Nummer 4, L.2-3

Das Modul SCRp,; bemisst das Risiko eines Ausfalls von Risikominderungsinstrumenten (bspw. Riickversiche-
rungen oder Derivate).

—

Das Modul SCRp,; bemisst das reine Ausfallsrisiko (bspw. von Unternehmensanleihen oder Risikominderungs-
instrumenten wie Riickversicherungen oder Derivate).



S.175,7Z. -4, -5
max — min [zwei Ersetzungen]

S.176, 7. -8, -9
max — min [zwei Ersetzungen]

S.179,Z.1

YPrut© pro Schadenfall folgen. Dann

_>

Y,?“mo pro Schadenfall folgen. Wir nehmen auflerdem an, dass die Netto-Schiden zusammengesetzt poissonver-
teilt sind, wobei die Schadenhéufigkeit ebenfalls N, betrigt. Dabei bezeichnen wir die Netto-Schadenhohe pro
Schadenfall mit Y. Dann

S. 179, Beweis von Lemma 4.7, Z. 5
Damit folgt
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Wir erhalten analog

E (gk) = /’LkE (Yk) , var (S~k) = 7Lk (var (Yk) +E(Yk)2> .
Damit folgt

S. 188, Abschnitt Gesamtrisiko, Z. 2
NL N CNL
PremRes,Kat PremResStorno,Kat

Errata fiir Kapitel 5

S. 202, Z. -2

S. 205, Absatz vor Definition 5.11, Z. 6
pg(BUC) < pg(B) +pg(C) = L3 (BUC) < Lg(B) + L3 (C)

S. 205, Definition 5.11, Z. 2
B,Ce Z({1,....m}). > Be Z({l,...,m}).

S. 206, Theorem 5.1, L. 1
Genau — Es sei { ein subadditives, diskretes RisikomaB. Genau

S. 206, Beweis von Theorem 5.1, Z. 9
minimaler Michtigkeit — maximaler Michtigkeit

S. 206, Z. -3
C{1,....m) = C({1,....m})

S.207,Z.2
¢ (Xi) = E({i})

S. 208, 7.2
Im allgemeinen ist A — Im allgemeinen ist A (&)



S. 208,710
Risikokapitalmalle — diskrete Risikomal3e

S.210,82,L 6
#C
=Y | L X o).
DCC \ b=#D B:DCBCC
#B=b
_>
#C
=YY Y 0" |(¢m).
DCC \ b=#D B:DCBCC
#B=D
S.211,Z.3
—p
~~
CO)= Y GO =Y ks=Y kn=Y ks +kc
BC{1,....m} BCC BCC BcC
H
—
- =~
(o)=Y Cprs (€)= Y ks=Y kz=Y ks +ke
BC{1,....m} BCC BCC BCC
S. 211, Nummer 3., Z. 4
PB.rp(¢) und P gy = S gy und Cpr )
S.211,7Z. -6
rg (¢ —rp (¢ rg (&
MG =1 B#(B)_ :BE - )y B#(B)'
BED Be{l,..m\2 B:ieB
- (©) (©) (©)
T, —rp T,
L&)=Y B#B > #fB’ =) B#B '
Beg Ble?{1,..m\7 B:ieB
i€eB icB'
S.212,72
Ai (p,C) — Ai (C?C)
S. 213, Nummer 5., Z. 3
Ai(B) < C({i}) — Ai(¢,B) < C({i})
S. 219, Z3 bis S 220, Z8
gegeben ist. Es gilt ... sowie
_>

gegeben ist. Es gilt



poX(t€) =1 (EFMF+§wuw+§cﬂc)
+ﬁ(’7 ([EFXF +t§wXW +t§cXc>

=t (EFﬂF+EWNW +Ecllc)

+BG (([é}?léwtéc) (XW))
Xc

=1 (EFMF+§Wuw+§cHC)

ISF
+I3J (tép t&w t&c) cov (té:w)
t&c
=t (EFMFJrfw#w +§cuc)
5y (ror )+ (1Evow )+ (1Ecor)” + 2uErekycovr.

Damit erhalten wir an der Stelle £ = (1,...,1)

M it ﬁl (2 (GF)2+2COpr)
o 211/(08) + (0w)? + (0c)? + 2Zeovi
2
B W
ook _, P (2 (ow)? +2c0vw )
9w 261/ (08 ) + (0w ) + (0c)? +2c0vpw
2
4B <<fvv>6(+XC)<>VFvv
IpoXd) _ Bi2 (oc)’
o 211/ (07 ) +(0w)* + (0c)’ + 2eovi
2
= Uc+B (:(CX))

Da der Integrand nicht mehr von ¢ abhingt, folgt

10



B ((or)* +covw)

1 Aumann-Shapley
Ap (

p) = ur+
2.9 x (1444 15)

=-10 =19.9
T 154 ’
_ ] ] ﬁ (Gw)2 +covrwy
A‘?umdnn—Shdpley(p) = Uy + ( = )
2.9 x (6.25+15)
= 5+———— =10
+ 154 ’
2
Agumann-Shapley (P) = Uc+ [3 (zC)
2.9 x 56.25
=5+ —-—=56
+ 154
sowie
S.222,83,7Z.3

Yicim A (X, X) = XL A (X, X)

S. 223, Absatz nach Definition 5.19, Z1

Offenbar ist jede globale Zuteilung insbesondere eine Zuteilung.

%

Offenbar induziert fiir jede globale Zuteilung jede Aufteilung (X, ...,X,,) von X eine Zuteilung.

S.224,7.-1
Diversifikationsbedingung 5.5 — Diversifikationsbedingung Axiom 5.5

S. 226, Beweis von Korollar 5.2, Z. 2
A (X,X,) — A (XHX)

S. 226, Theorem 5.6, Z. 4
Kapitalallokation — Zuteilung

S. 226, Beweis von Theorem 5.6, Z. 2 - 4

p(V+eU)—p(V)

A(V+eU,V+eU)—AV,V)
>A(V+eU,V)—A(V,V)
eA(U,V)

p(V+eU)—p(V)=A(V+eU,V+eU)—A(V,V)
>A(V+eU,V)—A(V,V)
=eA(U,V)

S. 227, Beispiel 5.6, Z. 3
globale Kapitalallokation — globale Zuteilung

S.228,7.1-3
AxNAy, Ax NBy, Ax NCy,
Bx NAy, Bx "By, ByNCy,
BxNAy, BxNBy, BxNCy,
%
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AxNAy, Ax NBy, Ax NCy,
BxNAy, BxNBy, BxNCy,
CxNAy, CxNBy, Cx NCy,

S. 231, Beispiel 5.7, Z. 1
eine Gruppe — eine Schweizer Gruppe

S. 231, Beispiel 5.7, Z. 8
Varianzen Var[ARTK;] = 100 — Varianzen var (ARTK;) = 100

Errata fiir Kapitel 6

S. 247, Definition 6.11, Z. 2 - 3
adaptierter stochastischer Prozess

Cf: QxT—-R, (w,)— Cfi(o).

_>
adaptierter stochastischer Prozess

Cf: QxT—-R, (0, Cfi(o),
wobei Cf; () die Einzahlung (bzw. Auszahlung) in Periode ¢ beschreibt.

S. 250, Anmerkung 6.5, Z. -6

i<r—i#r

S. 255, 8§-2,7Z. -5

(20— 1) 10,000 = 200,000 — 20 x 10,000 = 200,000

S. 255,8-2,7.-3
3.8 Millionen — 4 Millionen

S.255,8-2,7Z.-2--1
380 Milliarden — 400 Milliarden

S. 257 - 258
Dieses Korollar scheint zu zeigen . .. [Ende des Abschnitts]
_>

Dieses Korollar zeigt, dass der EVA wirklich den “value added” reprisentiert, falls die Hurdle Rate den wirklichen
Kapitalkosten entspricht. Der Term E (W; | .%;) ist jedoch nicht einfach die Schitzung des Wertes zum Zeitpunkt
t — 1, sondern der zum Zeitpunkt ¢ ermittelte retrospektive Wert zum Zeitpunkt ¢ — 1. Dieser etwas subtile Unter-
schied macht den EVA weniger intuitiv als die folgende Modifikation

EVA?Ver[ :E("Vhtl |<%)— (1+S1) E(VVI | c%*l)a

die direkt die ermittelten Werte am Anfang und am Ende der Periode 7 vergleicht. Wir verwenden diese modifizier-
te Definition fiir den erwirtschafteten Erfolg in der Periode ¢ und definieren daher die wertbasierte Verlustfunktion
als

X = —EVAY" = —(EWis1 | 71) — (1+s)E(W; | Zi-1)).

Wir benutzen den dynamischen Value at Risk (Definition 2.17) fiir die Filtration bis zum Zeitpunkt ¢ als unser
Risikomaf. Dann ist das wertbasierte Kapital durch
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V" = VaRg, 1 (X)) = (1+5) E(W; | Zi—1) — VaRi_qs—1 (E(Wiy1 | F))

gegeben. Man beachte, dass CtW"”, wie es sein sollte, .%;_1-messbar ist.
Dies fiihrt zu dem folgenden Kandidaten fiir ein relatives, risiko-adjustiertes Erfolgsmal:

EWei | F) = (1 +s) EW | Fi1)

RORACWert — )
! (1+s:) E(W, | Z1-1) — VaR o (E(We1 | F2))

S. 261, Definition 6.18, Z. 2
d Wertpapieren — d + 1 Wertpapieren

S.262,83,7.1
QISI. — 6; ‘Sl-

S.262,83,7.2

S gerade der Diskontzins s, der Periode ¢ ist

_>

S0 einer risikofreien Wertanlage entspricht (S?/ S?_l =14s)

S.265,7.2
in Abschnitten 6.3 und 6.8 — in Abschnitten 6.3 und 6.4

Errata fiir Kapitel 7

S.275,81,Z.4-8

Die Risikokapitale der unterschiedlichen Risiken werden zunéchst separat gemessen. Dabei ist zu beachten, dass
diese Risiken durchaus verschiedene Bereiche des Unternehmens betreffen konnen. Zum Beispiel ist operationales
Risiko in jedem Geschiftsbereich vertreten. Die Risikokapitale werden dann zu einem 6konomischen Gesamtrisi-
kokapital aggregiert.

%

Die individuellen Risiken werden zunéchst separat gemessen. Dabei ist zu beachten, dass diese Risiken durch-
aus verschiedene Bereiche des Unternehmens betreffen konnen. Zum Beispiel ist operationales Risiko in jedem
Geschiftsbereich vertreten. Die individuellen Risiken werden dann aggregiert und das 6konomische Gesamtrisi-
kokapital berechnet.

S.276,81,Z.1

wenn sie nahezu gleich sind.

_>

wenn sie nahezu gleich sind und das notwendige Risikokapital den Risikoappetit nicht iibersteigt.

S. 283, Neuer Absatz zwischen §1 und §2

_>

In der Spartensicht wurde das Unternehmen vollstindig in die Geschiftsbereiche Feuer, Haftpflicht, Diebstahl,
Ubriges zerlegt, und die Kapitalanlage wurde als Teil dieser 4 Geschiiftsbereiche betrachtet. Im 6konomischen
Kapitalmodell wird dagegen aus Modellierungsgriinden die Kapitalanlage als eigenstindiger Geschiftsbereich
aufgefasst. Wenn die Ergebnisse aus dem 6konomischen Kapitalmodell auf das Unternehmen angewendet werden,
miissen daher zunichst die Ergebnisse fiir die Kapitalanlage den anderen 4 Geschiftsbereichen zugeschliisselt
werden.

S. 287, Abb. 7.7, Erginzung der Bildunterschrift
%
Von links nach rechts représentieren die Kurven Kapitalanlage (brutto und netto liegen aufeinander), Diebstahl
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(netto), Diebstahl (brutto), Haftpflicht (netto), Haftpflicht (brutto), Feuer (netto), Feuer (brutto) und Total (netto),
Total (brutto).

S.299,8-3,Z.1
13— 16

Errata fiir Kapitel 8

S.319,82,Z.4
2003 — 2007

Errata fiir Anhang A
S.335,§2,7.2
den i-ten — den (i+ 1)-ten

S. 335, Definition A.1, Z1
P(x) =YX P — P(x) = Y1 X,

S. 340, Definition A.5, Z. 2

corr(R(y),Ru)
o(R(y))
_>
corr(R(y),Ru)o(R(y)).
S.327, Abb. 8.2

Marktwert fiir hedgebare Risiken — Marktwert der hedgebaren Verbindlichkeiten

S.329,7.6
wie z.B. dem Konzentrationsrisiko — [Streichung, da das Konzentrationsrisiko in SII erfasst wird]

S. 332, Abb. 8.3, Bildunterschrift
Die drei Sdulen der Solvency II Architektur. — Die Anforderungen von MaRisk an ein Limitsystem.
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