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Zusammenfassung

Die Antwortdimensionen auf die Frage, ob und inwieweit Solvency II die Resilienz der Asseku-
ranz systemisch (und im Vergleich zu Solvency I nicht nur kapitalseitig) starkt, legen es nahe, den
Bogen etwas weiter zu spannen. Resilienz, als unternehmensseitige Losungsstrategie fiir und Re-
sonanz auf allfallige disruptive Verdanderungen der Umwelt verstanden, erlaubt eine dynamische,
flexible Anpassung bzw. Transformation. Da insbesondere nach der Finanzkrise die Regulatorik
ihr Heil in der Prazisierung von Vorschriften suchte, riickt zunéchst ein historischer Abriss auf-
sichtlicher Ansdtze ins Blickfeld, um darzulegen, wie aus ehemals prinzipienbasierten Ansatzen
die heutigen Prozessorientierten erwuchsen. (Abschnitt 1 und 2). Abschnitt 3 verwendet Luh-
mann’s Einsichten, um die Rolle von Prifern, Aufsicht und Entscheidungstragern theoretisch zu
schirfen. Dabei kommt der konsistenten Verwendung seines Risikobegriffs, seiner Theorie des
Beobachters sowie seiner Deutung der Autopoiesis eine fundamentale Rolle in Bezug auf das
Verstdandnis der Resilienz zu. Neben diesen systemtheoretischen Analysen fokussiert Abschnitt
4 auf die materielle Grundlage von Solvency II, namlich die der Solvenzbilanz. Ihr Vergleich mit
dem Firmenwert zeigt deren immanente blinde Flecken auf, die insbesondere fiir den Verwen-
dungstest von Bedeutung sind. Abschnitt finf wendet sich stochastischen Modellen zu. Hierbei
kommen Konsequenzen aus der Tatsache, dass regulatorische Modelle Occham’s Diktum nach ei-
ner sparsamen Modellierung nicht geniigen konnen zur Sprache. Abschnitt sechs skizziert wie
Aubin’s Viabilitatstheorie fiir einen mathematischen Uberbau zur Modellierung resilienter Struk-
turen Verwendung finden kann. Abschnitt sieben kommt zu einigen Schlussfolgerungen und gibt
zumindest Teilantworten auf die Eingangsfrage.
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1 Heilsversprechen des Fortschritts — Wie alles begann

Zum Zeitgeist Spatestens seit Corona wuchs dem Prinzip der Resilienz ein beinahe axiomati-
scher Status zu. Daher kommt der Frage, ob und inwieweit Solvency II dieses Paradigma unter-
stutzt, eine grundsdtzliche Bedeutung zu. So nehmen politische Akteure die als lahmend emp-
fundenen Burokratiefolgen im aktuellen dffentlichen Diskurs in den Blick, siehe Koch u. a. [64].
Die Initiative fiir einen handlungsfihigen Staat, siehe Jackel et al [36], stellt unter strukturellen Ge-
sichtspunkten ein hervorzuhebendes Beispiel dar.

Interessanter Weise fithren systemische Strukturdhnlichkeiten (Autopoiesis) bei Aufsichtsnor-
men zu parallelen burokratischen Entwicklungen, mit der Folge, dass diese Normen nicht den dy-
namischen Anforderungen unserer Zeit (Resilienz, Agilitat) optimal harmonieren, ja sogar hem-
mend wirken.

Im Folgenden dienen systemische Eigenschaften von Risiko- und Regulierungssystemen, wie
sie zur internen und externen Steuerung von Finanzinstituten Anwendung finden, nicht nur zur
Deskription aktueller Phanomene, sondern die damit gewonnenen Struktureinsichten ermogli-
chen die Identifikation moglicher Hebelpunkte fiir Strukturanderungen. Der Fokus liegt auf Ein-
fliissen der Biirokratie auf:

e die Handlungsfahigkeit von Unternehmen sowie
e auf deren Unternehmens- bzw. Risikokultur.

Neben zu erwartenden Analysen formaler, mathematischer Aspekte liefern vor allem sys-
temtheoretische Ansétze zur Darstellung von Rollen handelnder Akteure sowie die der Erfassung
von Riickkopplungen wichtige Einsichten. Dartiberhinaus ermoglichen systemtheoretische Mo-
delle einen natiirlichen Uberbau fiir interdisziplinire Konstrukte, wie sie das Risikomanagement
nun einmal darstellt.

Der starke kontextuale Bezug von Risikosystemen birgt das Risiko, dass sich disfunktiona-
le Verhaltens- und Vermoégenskomponenten von Organisationen auf das mathematische Modell
vererben.

Die Tage der Unschuld Die sukzessive Entwicklung risikobasierter Regulierungssysteme fithr-
te seit Mitte der 90-er Jahre bei Banken und Versicherungen zu strukturdhnlichen Ausgestaltun-
gen der jeweiligen Aufsichtsnormen (drei Saulen Konzept, Genehmigungsvorbehalte der Aufsicht,
aufsichtliche Priifungen...). Als historische Skizze stellt das folgende Beispiel die heutige Struktur-
ahnlichkeit in die Perspektive einer homogenen Evolution von Aufsichtsnormen.

Beispiel 1 (Vom Marktrisiko zu Solvency IlI): Anno 1997 setzte die deutsche Bankenaufsicht das Mar-
ket Risk Amendment des Basler Ausschusses der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich mit
dem Grundsatz Ia in [13] um. Fir die Ausgestaltung der Zulassung interner Modelle bedurfte
es dort lediglich sechs Seiten. Spitere einschldgige Weiterentwicklungen von Aufsichtsnormen
konnten diesem prinzipienbasierten Beispiel weder fiir des Banken- noch fiir das Versicherungs-
aufsichtsrecht folgen (Bsp.: Basel II: 200 Seiten. Solvency II 4000 Seiten). Die Konsequenzen liegen
auf der Hand: umfangreiche aufsichtliche Vor-Ort-Priifungen, hohe Dokumentationsanforderun-
gen (stellvertretend fiir die Assekuranz betrug die Modelldokumentation einer grofien deutschen
Versicherungsgruppe 32000 Seiten), .... m

Fiir einen unvoreingenommenen Betrachter macht dieses Beispiel zum Einen das Ausmaf von Bii-
rokratie quantitativ faSbar, zum Anderen erdffnet die Frage, wie es einst moglich war, Modelle fiir
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komplizierte Derivateportfolios von Banken auf sechs Seiten zu regeln, wo heute fiir vergleichs-
weise weniger komplizierte Finanzinstrumente von Versicherungen mehrere tausend Seiten von
Noten zu sein scheinen, einen Diskurs iiber die zu Grunde liegenden strukturellen Griinde:

Wie entwickelte sich aus einem prinzipienbasierten Ansatz ein System
scheinbar iiberbiirokratischer Kontrolle?

Im Folgenden steht die Versicherungsbranche im Mittelpunkt der Betrachtung, da das regula-
torische Konzept von Solvency II, demjenigen aus Basel fiir Banken, konzeptionell iiberlegen ist.
Das Konzept basiert auf einer eigens eingefithrten, marktkonsistenten Solvency II-Bilanz, deren
Saldo Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der Eigenmittel eines Instituts ist. Ein stochastisches
Modell prognostiziert mogliche Verdnderungen des Saldos iiber einen Zeitraum von einem Jahr.
Fiir Banken gibt es keine vergleichbaren umfassende Regulierungsansatze.

Mitte der 90-er Jahre vollzog zunéchst die internationale Bankenaufsicht einen Paradigmen-
wechsel, indem sie risikobasierte Aufsichtsnormen etablierte, die dem technischen Fortschritt, der
sowohl im Hinblick auf neue Finanzinstrumente, sogenannte Derivate, als auch mit der Entwick-
lung von PCs, die nicht nur Preisbildung dieser Instrumente in Echtzeit ermoglichte, sondern
auch neue Handelsplattformen realisieren lief}, Rechnung trug. Dieses Vorgehen stand in schein-
bar unbemerkten Einklang mit Becks soziologischen Einsichten, dass sich die Chiffre postmoder-
ner Gesellschaften via Globalisierung als Risikogesellschaften manifestiert, siehe [7].

Die Einschiatzung des potentiellen Nutzens dieser Innovationen schien Unbeschrankt. Ander-
seits demaskierten schon friithe Beispiele wie Orange County (Informationasymmetrien zwischen
Kaufer und Verkdufer) und die Insolvenz der Barings Bank (individuelles Fehlverhalten eines
Handlers) den Charakter ihrer Januskopfigkeit.

Fiir eine unternehmerische und regulatorische Umsetzung einer solchen innovativen Strate-
gie, fiihrte eine traditionelle Kosten/Nutzen Analyse zur folgenden mathematisch unbestimmten
Ausgangspositionen, die an Pascal’s Wette erinnert:

(c0 — o0) bzw. (1)
0 x —oo0. (2)

D.h. Ereignisse bzw. Entwicklungen, die mit sehr hohen Nutzen einhergehen, konnen mit sol-
chen, die mit sehr hohen Schidden belastet sind, korrespondieren. Auch wenn eine geringe Scha-
denwahrscheinlichkeit angenommen ist, bleibt eine Abwégung nicht trivial.

Offensichtlich macht die Wertung der in (1) potentiell vorhandenen materiellen Ambiguitat
die Verwendung eines (stochastischen) Modells notwendig, weiterhin gilt es, Unsicherheiten, ins-
besondere aus unerwiinschten Nebeneffekten, via (2) zu quantifizieren, was die Fassung in einer
stochastischen Formalisierung einer Struktur der Risikoquantifizierung nahe legt.

Die Praxis des Risikomanagements stellt den Anwender meist in einen interdisziplindren Kon-
text, siehe z.B. Eichberger et al [21] oder Spiegelhalter [68] mit der Folge, dass dem Risikobegriff
ein hoher Kontextbezug zukommt, was die Notwendigkeit der Formalisierung der Risikoquanti-
fizierung unterstreicht. Dies unternimmt Aven in seinem Buch Quantitative Risk Assessment, [6],
das viele Aspekte der ISO-Norm des Risikomanagements [33] formalisiert und konzeptionell pra-
zisiert. Mit dem Ensemble der Risikobeschreibung in (3), fokussiert er die Risikoquantifizierung
auf der Basis folgenden Metakonstrukts:
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(A,U,C,IP,K). (3)

Dabei bezeichnet: wobei A die Realebene des interessierenden Phianomens (Risikofaktoren), C
die Bildebene der (finanziellen) Konsequenzen, IP formalisiert aleatorische Unsicherheiten sowohl
fur A, mittels P, als auch fiur C mittels Pc. U steht fiir zusdtzliche epistemische Unsicherheiten
bez. P4 resp. IPc und K bezeichnet das verfiigbare Hintergrundwissen des Modellierers bzw. der
Entscheider.

Insbesondere bei sehr komplizierten Modellen fiihrt die Bestimmung von U in (3) schnell zur
Frage nach deren Verldsslichkeit. Aven formuliert in [6] drei idealtypische Ziele als Reliabilitats-
kriterien, Abweichungen von diesen Zielen umgreifen U zirkular:

R1 Operative Reproduzierbarkeit: Abweichung als Variabilitat im Ergebnis bei identischer Wie-
derholung der Risikoquantifizierung (operatives Risiko in Prozessen)

R2 Operative Teamunabhingigkeit: Abweichung als Variabilitdt durch unterschiedlichen Teams,
die das Risiko mit identischen Daten und Methoden quantifizieren (durch K induziertes
operationelles Risiko)

R3 Objektive Problemlosung: Abweichung durch Variabilitat durch unterschiedliche Teams, Da-
ten und Methoden (epistemisches Risiko)

Beispiel 2 (Reliabilitat in der Praxis): Auf den ersten Blick erscheint R1 als eine triviale Forderung.
Gleichwohl kommt diesem Kriterium im Rahmen von Solvency II eine hohe Bedeutung zu. So
brauchen grofie Versicherungsgruppen bei der Implementierung etwa ein Jahr, um eine Prozess-
reife zu erreichen, die R1 hinreichend sicherstellt. (Datenstrukturen hoher Granularitat, viele Be-
teiligte).

Bereits bei der Einfiihrung interner Modelle fiir Marktrisiken stiefS der Basler Ausschuss (1994)
durch Benchmarkstudien mittels Testportfolios auf die erhebliche praktische Bedeutung der Kri-
terien R2 und R3, da die Variabilitdt in den Umfrageergebnissen betrachtlich war. Damit erwiese
sich ein modelltheoretischer Ansatz, der fiir das Risiko einen wahren Wert unterstellt (wie dies z.
B. in der Testtheorie geschieht), als Chimare. Beder gibt in [8] Beispiele fiir die Variabilitit. In Korn
und Stahl [47] zeigen vergleichende Risikoschidtzungen von Top-down mit Bottom-up Modellen
die aktuelle Materialitat von R3.

Im Lichte der Materialitdt von U als Folge der Abweichungen in R1 bis R3 vom Ideal, kann
die Aufgabe der Validierung gerade in dessen Bestimmung, d.h. in der Quantifizierung der Mo-
dellunsicherheit, aufgefasst werden, siehe Huschens und Stahl in [32]. m

2 Leitsterne regulatorischer Horizonte — Wieviel Freiheit ist notig?

Padoa-Schioppa, ein um die Jahrtausendwende in verschiedenen Amtern sehr einfluireicher und
hochst angesehener Okonom, beschreibt in seinem Buch Regulating Finance — Balancing Freedom
and Risk, siehe [58], wie zunichst die internationale Bankenaufsicht den regulatorischen Paradig-
menwechsel einleite und vollzog.

Seine Kategorisierungen, in Kapitel 4, Self vs. Public Discipline, sowie die in der Arbeit von
Karacadag und Taylor, [40], markieren den hier eingenommenen Betrachtungsstartpunkt. Beide
Quellen stellen in besonderer Weise Optionen, die zur Regulierung und Uberwachung von Finan-
zinstituten zur Entscheidung standen, dar.
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Die Reden Alan Greenspans, des damaligen Prasidenten der FED, vermitteln einen guten Ein-
druck tiber den Zeitgeist der De-Regulierung sowie des damit verbundenen Fortschrittsglaubens,
siehe z.B. [26]. Der kreative Vollzug des Fortschritts durch die Institute fithrte zu einer Diver-
genz zwischen (tradiertem) regulatorischen und 6konomischen Kapital. Dies betraf sowohl den
Zweck, die Form als auch die materieller Grundlage. Diese Diskrepanz fihrte zu Ineffizienzen
unterschiedlichster Arten, die als Lihmung durch Regulierung empfunden wurden.

Andererseits vermittelten eine Reihe von Transparenzoffensiven von der Seiten der Finanz-
brache der Aufsicht ein hinreichendes Maf$ an Vertrauen in Bezug auf mdgliche Delegation ho-
heitlicher Befugnisse zur Umsetzung eines Aufsichtsansatzes der (zumindest partieller) Selbst-
regulierung. Die Publikation von RiskMetrics, [52] durch J. P. Morgan, etablierte nicht nur eine
neue Form und ein neues Niveau des quantitativen Risikomanagements, sondern mit der gleich-
falls offentlich zugédnglichen Datenbasis fir dieses Modell, erfuhr das Thema eine bis dahin nicht
gekannte Transparenz, da vermeintliche Informationsvorteile (R2 Kriterium!) 6ffentlich gemacht
wurden. Flankierend erarbeiten die Reprasentanten der Group of 30 mit der Sammlung von Prin-
zipen des qualitativen Risikomanagements in [27] einen normpridgenden Standard (Urvater der
Mindestanforderungen an das Risikomanagement).

Im Zentrum von Padoa-Schioppas Schilderungen steht die dann in Angriff genommene auf-
sichtliche Adaption der Dynamik fortschrittsinduzierter mikro- und makrookonomischer Veran-
derungen. Im Mittelpunkt seiner Darstellung stehen folgende polare Paare von Gegenbegriffen,
die unterschiedliche Regulierungs- und Aufsichtsansdtze innerhalb des normativen Spektrums
charakterisieren:

regelbasierte vs. prozessbasierte Regulierung Ehemals dienten meist Beziehungszahlen (An-
teile von Volumengrofien) als materielle Grundlage regelbasierter Normen zur Bestimmung
des regulatorischen Kapitals. Solche elementaren Ansétze, die auf Nominalgrofien rekurrie-
ren, bilden Risiken oder komplizierte Sachverhalte oft unzureichend genau ab, da sie nicht
uber hinreichend viele Freiheitsgrade verfiigen — sie sind unterkomplex und konnen Asby’s
Gesetz (siehe [14]) nicht gentigen.

Beispiel 3 (Erste Prufungserfahrungen): Der Basler Ausschuss griff die in [52] und [27] for-
mulierten Industriestandards, die im Grundsatz Ia, [13] ihre Kodifizierung finden sollten,
prinzipienbasiert auf.

Die anschlieSende Durchfiihrung aufsichtlicher Eignungspriiffungen institutsspezifischer
Modelle stellte nicht nur auf die Konsequenzen C in (3) ab, sondern nahm von Anfang
an die Geschaftsprozesse mit in den Blickpunkt. Die Figur 1 des EFQM-Modells, siehe [22],
das weit tiber Prozesse des Risikomanagements (wie sie [27] zugrundeliegen) hinausgeht,
gibt hierfiir eine erste Anmutung. m

Selbstregulierung vs. legalistische Regulierung Dieses Gegensatzpaar thematisiert die Grund-
satzfrage, wer befugt ist, Regulierungsstandards zu setzen. Bindende gesetzliche Vorgaben,
deren Verbindlichkeit kraft Gesetzes nicht in Frage steht, oder eine eher informelle Stan-
dardsetzung, bei der nicht die Ordnung von Rechtsgiitern (Gleichbehandlung) sondern z.
B. Effizienz, die Praferenzen bestimmt. In summa: die Grundsatzfrage, ob Standards exo-
gen per Gesetz oder endogen bestimmt werden, was eine Rangordnung von Stakeholdern
impliziert.

prozessorientierte vs. prinzipienorientierte Regulierung Fiir diese Unterscheidung bietet sich
ein Ruckgriff auf (3) an. Eine prozessorientierte Regelung greift auf simtliche Komponenten
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Fig. 1: Mit dem EFQM-Modell steht ein betriebswirtschaftliches Vorgehensmodell zur
Verfiigung, welches die Geschéftsprozesse gesamthaft abbildet. Es wirft ein Schlag-
licht auf Risiken, Risikomanagementsysteme und darauf bezogene Prifungen.

von (3) zu, d.h. der gesamte Ursache-Wirkungsmechanismus kommt zum Tragen, wohinge-
gen eine prinzipienbasierte Regulierung lediglich Standards auf der Ebenen der Konsequen-
zen heranzieht. Der Pre-Committment Ansatz von Kupiec und O’Brian, siehe [49] und [48]
stellt ein gutes Beispiel fiir einen prinzipienbasierten Ansatz dar.

Die Priifungserfahrungen offenbarten, dass Modellunsicherheiten nicht nur durch Daten
und den Rechenkern (also P4 bzw. P¢ in (3)), sondern auch durch die Reifegrade von
Geschiftsprozessen bestimmt ist (R2 und R3), was einen zusitzlichen

Regulierungsbedarf manifestierte.

Da sich sowohl Aufsicht als auch Unternehmen mit der Umsetzung der G 30 Maximen,
formuliert in [27], schwer taten (Aufsicht sah ein Risiko im Verfehlen einer
Gleichbehandlung, Unternehmen ein Risiko potentieller I"Jbererfﬁllung), kam beiden
Seiten die spiteren Ausformulierungen der Prinzipien durch konkretisierende
Anforderungen, welche die Prinzipienorientierung unterminierte und schlieflich in
aufsichtlichen Anforderungen an operationelle Risiken sowie der Governance
kulminierte, gelegen. Dies legte den Grundstein fiir eine prozessorientierte Regulierung.
Die aktive Wahrnehmung des Ausmafles an unvermeidlicher Ambiguitit, welches sich als
U materialisiert, kennzeichnet emanzipierte Risikomanagementsysteme (Ubergang von
der Risikobasiertheit zur Risikoinformiertheit siehe Risikohandbuch der NASA, [18])

3 Ein Prifungsuniversum dehnt sich aus - Krise der Legitimation?!

Die Praxis des Risikomanagements stellt den Anwender meist in einen interdisziplindren Kon-
text, siehe z.B. Eichberger et al [21] oder Spiegelhalter [68]. Mit der Folge, dass die Verwendung
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fachgebietsspezifischer Methoden alleine fiir eine ganzheitliche Beschreibung nicht hinreicht. Die
Systemtheorie bzw. Kybernetik stellt eine Strukturtheorie zeitlicher Veranderungen hierfiir bereit.

Bekannte, fiir das Folgende relevante Anwendungen, finden sich: in der Juris Prudens, siehe
Zippelius in [78], der Betriebswirtschaftslehre, siche Gomez und Lambertz [74], der Soziologie,
siehe Luhmann [54], in Revisionspriifungen, siehe Pickett, [60], sowie der Analyse regulatorischer
Systeme, siehe Hood et al [31].

Mella in [56] sowie Capra und Luisi in [14] geben gesamthafte Darstellungen und Anwen-
dungsbeispiele.

Im Hinblick auf die Beschreibung des Phdnomens der Resilienz kommt dem Viable System
Modell (VSM) von Beer eine Schliisselrolle zu, da es Unternehmen als Organismen und nicht
als Maschinen begreift. Damit riicken Anpassung und Transformation als Uberlebensstrategien in
den Methodenhorizont quantitativer und mikrodokonomischer Modelle. So findet das VSM bei Go-
mez und Lambertz [74] zentrale Verwendung, als diese Autoren damit den Methodenrahmen fiir
die Beschreibung aktueller Agilitatsinitiativen unterschiedlicher Branchen bereitstellen. Diese In-
itiativen begegnen den Risiken, subsumiert unter dem Akronym VUCA, denen sich Unternehmen
in einem disruptiven Umfeld ausgesetzt sehen. Dabei strukturiert das Narrativ VUCA Ursachen
und Wirkungen der Disruption in die Erzdhlkomponenten: Volatilitdt, Uncertainty, Complexity,
Ambiguity.

Getreu Holderlins Motto aus der Patmos-Hymne, Wo Gefahr, ist wichst das Rettende auch, er-
wachst dabei eine Losung evolutiv als Resilienz. Daher fasst VUCA als Vision, Understanding,
Courage und Agility verstanden auch die Erzdhlung seiner Losung. Im Kontrast zu einer exper-
tenzentrierten, technischen Maschinenwelt, stellt die Fiihrungskultur (Leadership) den Dreh- und
Angelpunkt des gesamten Ansatzes dar.

Luhmann kreierte mit seiner Systemtheorie als Anwendung Wiener’s Kybernetik einen struk-
turtheoretischen Ansatz zur Beschreibung und Analyse soziologischer Phanomene. Insbesondere
sein Konzept des Beobachters n-ter Ordnung, erlaubt eine Differenzierung von Rollen handeln-
der Akteure, was eine prazise Fassung der Rolle von Entscheidungstragern im Hinblick auf deren
Fihrungsrolle bei der Etablierung von resilienten Strategien erlaubt.

Die Universalitat des kybernetischen Ansatzes erlaubt, diesen auch zur methodischen Be-
schreibung eines regulatorischen Systems (im Sinne von Hood et al [31]) mittels Feedback- und
Feedforwardkomponenten zu verwenden. Dies macht Kommunikationsstrukturen des Systems
transparent und zeigt die Bedeutung der Informationsgewinnung mittels stochastischer Modelle
auf. Dies gilt gleichermaflen fir Standardverfahren wie interne Modelle unter Solvency II.

Es uberrascht, dass VSM Ansatze auch in mathematischen Modellen der Kontrolltheorie auf-
gegriffen wurden. Hierzu kommt Aubin durch seine Entwicklung der Viabilititstheorie ein grofies
Verdienst zu. Seine kontrolltheoretischen Ansatze erlauben nicht nur integrierte Modelle (im Sin-
ne der System Dynamics) zu verwenden, sondern ermoglichen in konsistenter Art und Weise
auch eine Erweiterung tradierter, Einperiodenmodelle (der Saule I des finanziellen Risikomana-
gements) auf Mehrperiodenmodelle.

Beer’s VSM Modell Das Viable System Model von Beer, siehe Mella in [56] sowie Gomez und
Lambertz [74] erlaubt simultan, Aspekte und Charakteristika der Resilienz, der Unternehmens-
steuerung sowie der Regulierung (Solvency II) zu erfassen. Dies bringt den interdisziplindren
Charakter des Risikomanagements zum Klingen. Figur 3 stellt Beer’s Model als Regelkreis dar,
mit dessen Hilfe die kybernetische Struktur, die Solvency II stillschweigend zu Grunde liegt, eine
Beschreibung findet.
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Fig. 2: Beer’s Viable System Model (VSM) erganzt das EFQM Vorgehensmodell, als dessen
Regelkreis die Dynamik sowie Ruckkopplungen in den Mittelpunkt stellt. Dieser
kybernetische Modellansatz schafft einen Ubergang zu den stochastischen Model-
len (System Dynamics)

Die Risikoquantifizierung bildet das materielle Riickgrat von Solvency II. Solvency II bemisst
das vorzuhaltende regulatorische Kapital, p(I1y), welches das Portfolio Ilj, das das Risikoprofil
des Unternehmens ausmacht, mit hoher Wahrscheinlichkeit @ = 99, 5% ohne eine Nachsteuerung
auskommen kann, d.h., dass Il in ¢ = 1 regulatorisch zuléssig ist. Bei dieser regulatorischen Be-
trachtung bleiben zwischenzeitliche Aktivitaten (es handelt sich um ein Jahr!) auSen vor. Insoweit
kann dieser eher statische Ansatz als Puffer verstanden. Praktisch dominiert die obere Hélfte in
Figur 3, also die Feedforwardkomponente das quantitative regulatorische Konzept.

Auf der Habenseite dieses robusten Feedforwardsystems steht eine bedingte freie Ausiibung
von Geschéftstatigkeiten, da korrigierende Eingriffe der Aufsicht bis ¢ = 1 als unwahrscheinlich
gelten. Das hohe aufsichtliche Sicherheitsniveau sichert einerseits Freiheitsgrade in Bezug auf die
Handlungsfahigkeit, induziert jedoch durch die Hohe von a ein nicht unerhebliches Modellrisiko
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(U in (3) bzw. R1 bus R3), das sowohl Unternehmensentscheidungen als auch aufsichtliche Prii-
fungshandlungen und Mafinahmen beeinflussen kann. Hier fordert der interdisziplindre Ansatz
die Abwégung von Freiheit gegen Unsicherheit.

In der Folgeperiode kann es dann im Lichte neuer Information Z, die sich aus dem Ecosystem
ergibt (Kunden, Markt, ...), zu Anpassungen kommen. Somit kommt der Feedbackkomponente im-
plizit eine nachgeordnete Rolle zu. Insgesamt charakterisiert die Feedforward Komponente einen
statischen, passiven Ansatz.

Dariiberhinaus beruht das System auf dem Prinzip der Homoostase (reprasentiert durch den
balacierenden Regelkreis B in Figur 3), d.h. der Normalzustand des Systems kann durch Nachbes-
serungen des Planes erreicht werden, ohne diesen damit grundsatzlich in Frage zu stellen. Die-
se Stabilitdtsannahme liegt auch der ISO-Norm des Risikomanagements, siehe Hutchins [33], zu
Grunde. Durch Verwendung des Deming’schen Plan-Do-Check-Act Regelkreises, halten planbare
Anpassungen das System im Gleichgewicht (Homdostase).

Als Mittel zur Erhaltung des Gleichgewichtes auf der Bildebene C in (3) kommt dem Axiom
der Translationsinvarianz

o(IT+C) =p(I)-C, (4)

eine technische Schliisselrolle zu, da es dem Kapital die Rolle der RegelgrofSe zuordnet. D. h.,
durch Hinzufithrung von Cash bzw. Kapital zu IT wird IT + C regulatorisch zulédssig. Dies Axiom
wirft ein Schlaglicht auf die Zusammenarbeit von CRO und CFO. Materiell ist letzterer mindes-
tens als primus inter pares anzusehen.

Mit der Séule I von Solvency II implementierte die Aufsicht ein robustes (Puffer!),
weniger ein resilientes quantitatives System. Letzteres miisste die Feedbackkomponente
in Figur 3) mehr betonen. Die Sdule I fokussiert auf starke Signale (im Sinne Ansoffs)
und verschiebt Aspekte der Resilienz in Sdule II. Die Erfiillung der ausgefeilten
Anforderungen der Saule I verzerrt die Risikowahrnehmung und erschwert die aktive
Einbindung von Entscheidungstriagern. Kurz dem Ideal von Vicky Fitt, ehemals bei der
britischen Aufsicht: The focus should be on the risk, not on the rules, kann nur
schwerlich Rechnung getragen werden.

Die Notwendigkeit, die simultan verwandten Modellansitze unterschiedlicher Disziplinen in
einem Konstrukt zu intetegrieren, liegt auf der Hand. Es dient zur gesamthaften Betrachtung, die
z. B. die Beurteilung der Verhaltnismafiigkeit aufsichtlicher Maffnahmen und Eingriffe erlaubt, da
es Zweck, Form und Materialitdt ausbalanciert. Zu diesem Zweck fiihrte Stahl mit (5) den Begriff
des Modells im weiten Sinn, siehe [37], [70], [42]. Diesr steht in Analogie zu (3), betont jedoch den
Kontextbezug, wie er in Figur 3 dargestellt ist. Das Modell im weiten Sinn erlaubt sowohl Aspekte
der Séule I als auch solche der Séule II zu formalisieren. Es ist durch

F(Xpin | o) := F(Xen | iy 11om, O R), (5)

definiert, wobei X, die interessierende Variable (Eigenmittel OF), die empirische Datenbasis als
Filtration %, die Information I;,y aus Beobachtung des Umfeldes mit Mehrjahreshorizont H, der
Aufbau- und Ablauforganisation O sowie interner und aufsichtlicher Regulierung R. Last but not
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least bezeichne F die Prognoseverteilung, aus welcher das SCR = T(F) = p(I1) bestimmt werden
kann.

Beispiel 4 (Solvency Il und das Modell im weiten Sinn): Die BaFin verfolgte ein Konzept zu inter-
nen Modellen unter Solvency II, das es erlaubte, die Lehren aus der Bankenaufsicht zu ziehen,
siehe Jaschke und Stahl, [37] 2005. Die Umsetzung der darin gemachten Vorschldge erfolgte in
Solvency II und bildet heute das Riickgrat zur Regelung interner Modelle, siehe die Kommentie-
rung der §§ 111 - 120 VAG, Stahl in [41]. Text- und strukturpriagend waren neben den Priifungs-
und Praxiserfahrungen bei Banken (siehe Bongers und Stahl [12], Jaschke und Stahl [38], Stahl
et al [71], Koberstein und Stahl [45], Locarek-Junge und Stahl [51] und Lotz und Stahl [53]) auch
die strukturtheoretischen Erkenntnisse aus Luhmanns Soziologie des Risikos, [54], sowie aus The
Government of Risk von Hood et al. [31].

use test |internal model (in the wider risk management sense) | SCR (requlatory capital) | Calibration
test
/—internal rlsk>
control
actions / \“--I”—"‘:tm“i—- reporting / re<2'|'.'§;5:.on ad?u;:ﬁim
steering monitoring P m
actuarial model (i.m. In the narrow sense)
forecasts
oK for P&L
ris|
exposure ’ @ » distributions | __ SCR —*| pillar-1 | —* |adjusted
data estimate SCR SCR
T
risk driver
statistical data
quality
test

Fig. 3: Die Kybernetische Struktur, die dem Anschnitt iiber interne Modelle von Solvency
I zu Grunde liegt, zeigt wie das Modell in weiten Sinn (5) zum Tragen kommt.
Weiterhin nimmt die Struktur auch mehrere Stakeholder insoweit in den Blick, als
Auswahl der Risikofaktoren (risk ranking) von der Kalibration getrennt werden.
Diese prinzipielle Trennung zeigt, wie bedeutsam Frézal’s Kritik in Beispiel 7 an
der Standarformel ist.

Mit dem in Figur 3 skizzierten Modell, kommen wir der Antwort auf die Eingangsfrage, was
die Sdule I von Solvency II fir die Resilienz leistet, ndher, da sie als Strategie verstanden werden
kann, Unsicherheit durch Festlegung von Standards, Regeln und Prozessen zu kontrollieren. Die-
ser Ansatz, der, wie in den Ausfithrungen zu Figur 3 dargelegt auf Deming Regelkreis rekurriert,
ist einem disruptiven 6konomischen Umfeld, von notwendiger aber nicht hinreichender Kraft. So
sieht von Ameln das Risiko disfunktionaler Nebeneffekte als Folge der Regelungsdichte solcher
Systeme, in Form einer Illusion der Kontrolle bei gleichzeitiger Erhchung der Unsicherheit, z.B.
als Folge einer overconfidence im Sinne kognitiver Verzerrungen, siehe Kahneman in [39].

Kommunikation oder die Sinndimension von Zahlen und Modellen Aven’s abstrakte Beschrei-
bung der Unsicherheit in (3) misst der Kommunikation keine explizite Bedeutung zu, obwohl Pha-
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nomene der Komplexitat durch sachliche, zeitliche und kommunikative Elemente charakterisiert
sind. Es uiiberrascht nicht, dass Aspekte der Kommunikation im Werk Soziologie des Risikos, [54]
des Soziologen Luhmann einen sehr breiten und bedeutenden Raum einnehmen.

Drei Aspekte werfen ein besonderes Schlaglicht auf Aspekte der Regulierung: sein Konzept
des Beobachters, sein Verstandnis des Prinzips der Autopoiesis sowie seine Grundkonzeption sei-
nes Risikobegriffs.

Risikobegriff Der vorige Unterabschnitt zeigte, wie bei einer Verschrankung juristischer und
mathematischer Modellkomponenten Sicherheit (in der Gestalt des sehr hohen Signifikanznive-
aus von 99,5%) als Freiheitsvoraussetzung fungiert. Luhmann weicht von der weit verbreiteten,
antonymen Begriffskombination von Risiko vs. Sicherheit ab, indem er das Begriffspaar Risiko vs.
Gefahr zum Ausgangspunkt wahlt. Dies entspricht in heutiger Diktion dem Begriffspaar endogen
vs exogen, siehe Danielsson in [17], das insbesondere fiir das Verstdndnis systemischer Risiken
grundlegend ist. Damit erweist sich Luhmanns Unterscheidung als sehr modern. Damit charak-
terisiert Luhmann ein Risikoverstandnis, das fiir die Reflexion einer VUCA-Welt denknotwendig
ist.

Beobachter Luhmann fithrte mit seinem Konzept des Beobachters ein wichtiges Theorieelement
ein. Wie Bergknapp und Jiranek in [9] ausfithren, differenzieren Beobachter prozessual mit spezi-
fischen Unterscheidungen ihre innere und duflere Umwelt, die vom jeweiligen Code des Kontextes
abhingt. Dieser Selbstbestatigungsprozess durch Beobachtungen fiihrt zu stabilen Bedeutungen
und Grundiberzeugungen, die durch abweichende Erfahrungen nicht mehr so leicht zu revidie-
ren sind. Als strukturelles Element fithrte Luhmann eine Ordnungshierarchie von Beobachtern
ein (Beobachter n-ter Ordnung).

Beispiel 5: [Beobachter n-ter Ordnung] Die Figur 3 nimmt auf das Auflen und Innen explizit Be-
zug. So besteht die vornehme Aufgabe eines Vorstandes darin, Anderungen der Umwelt ins Un-
ternehmen zu kommunizieren und umgekehrt, die Erwartungen unterschiedlicher externer Sta-
keholder zu managen. Damit beobachtet er sein Unternehmen als System und dessen Umwelt.
Luhmann bezeichnete Vorstinde als Beobachter zweiter Ordnung. Prozessbeteiligte innerhalb des
Systems sind Beobachter 1. Ordnung.

Eine externe Kontrollinstanz konnte als Beobachter von Entscheidern fungieren, d. h. sie wa-
ren Beobachter 3. Ordnung. Ratingagenturen fithren ihre Funktion in diesem Sinne prinzipienba-
siert aus. Ihre intensive Kommunikation fokussiert kulturell (Governance, Leadership) wesentlich
auf die Vorstandsebene und materiell auf die dkonomischen Konsequenzen (IP¢) von Entscheidern
und sowie deren Risikowahrnehmung, formalisiert durch U in (3).

Den aufsichtlichen Vor-Ort-Prifungen kommt unter vielen Aspekten eine regulatorische Schlus-
selrolle zu. Die Expertise aufsichtlicher Priifer steht denen von Beratungsgesellschaften in nichts
nach, so iibertrifft sie auch meist die einer internen Revision, da sie iiber umfangreiche, sehr qua-
lifizierte Personalressourcen verfligen, Hintergrundwissen iiber die Entstehung und Bedeutung
der zu priifenden Regelungen verfiigen sowie Uiber nationale und international Quervergleiche.
Dies macht die Priifer der Aufsichten zu Experten, mit dem Risiko, dass diese in der Rolle eines
Beobachters erster Ordnung aufgehen.

Wie schon im Beispiel 3 angedeutet, bergen die Priifungen durch Experten autopoietische
Risiken in Bezug auf die Weiterentwicklung von Aufsichtsnormen, ein permanenter Zuwachs in
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immer dichteren, kleinteiligen Regelungen. Erinnert sei nur an die Dokumentation von 32000
Seiten. m

Die Funktion der Priifer, wie in Beispiel 5 beschrieben, erfithre eine Uberbewertung, zOge man
diese als alleinige Erkldrung fiir das das Entstehen der Biirokratie, wie sie durch [36] in Angriff
genommen wird, heran. In der Finanzbranche evoziert der Begriff der Priifungsgesellschaft (Audit
society), wie von Power in The audit society: Rituals of verification, [61], [62] und [63] dargestellt,
eine Vorstellung von Burokratie.

Autopoiesis Overwijk analysiert in [57] die durch Power in [61] beschriebene Prifungsexplosi-
on, die seit den 80-er Jahren anhalt, mit Luhmann’s Autopoiesistheorie. Als Fremdreferenz fithren
Priifungen Performanzkriterien durch Messsysteme ein, die in einem positivistischen Sinn die
Realitat mit dem Messsystem identifizieren. So werden interne Ziele mit Prufungsergebnissen
verglichen. Damit erfahrt das Priiffungssystem eine Selbstverstarkung. Damit geht zumindest ei-
ne partielle Machtverschiebung einher, da Experten zumindest teilweise teilweise durch Priifer
uberstimmt werden konnen. Mit der Schlusselrolle der Riickkopplung geht eine Technisierung
des Systems einher, die dessen positivistische Interpretation, mit der Folge nahe legt, dass Va-
lidierungen, getreu Wittgensteins Motto: Die Bedeutung eines Satzes besteht in der Methode seiner
Verfikation, eine hervorgehobene Rolle einnehmen.

Luhmanns Theorie der Bobachter ergibt iiberzeugende Erklarungsmuster fir die mit
Solvency II entstandene Biirokratie. Ein Gegenentwurf durch Ratingagenturen zeigt, wie
effizientere und effektive Aufsichtsansidtze moglich sein konnten. Aber auch
Unternehmen haben hier eine Bringschuld. Die Dokumente von RiskMetrics sowie die
der G30, zeugen von einer Qualitit, die auf eine explizite Beteiligung von Beobachtern
zweiter Ordnung schliefen lisst. Dies reduziert Komplexitit durch Ubernahme von
Verantwortung. Dies kann nur durch die Unternehmen geleistet werden. Auch scheint
der aufsichtliche Wert der durch die Vor-Ort-Priifungen gesammelten sehr
umfangreichen Information nicht in einem guten Kosten-Nutzen Verhiltnis fiir die
Aufsicht zu stehen.

4 Solvency Il Bilanz — das Numeraire aller Dinge!

Die materielle Fundierung von Solvency II auf der Solvency II Bilanz stellt ein Alleinstellungs-
merkmal innerhalb der Regulierung der Finanzbranche dar. Neben der evidenten 6konomischen
Bedeutung einer Bilanz als Bewertung, markiert sie auch das Innen und Aussen des Unterneh-
mens als (autopietisches) System aufgefasst, und erlaubt, etwaige blinde Flecken unterschiedli-
cher Beobachter zu identifizieren. Als Feedbackvariable definiert sie die Performancevariable des
Systems. Sie liefert ein idealtypisches Beispiel zu den Ausfithrungen von Overwijk des letzten Ab-
schnitts, die eine eigentiimliche Verschrankung stochastischer und systemtheoretischer Modelle
erlaubt. Mit den aus dem Finance bekannten Begriffskomponenten des Akronyms VUCA (Volati-
litdt, Uncertainty, Complexity, Ambiguity, siehe z. B. Kiesel und Stahl in [44]), das ein Komplexi-
tatsphdnomen der Postmoderne bezeichnet, kommt diese Verschrankung direkt zur Sprache.
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Solvency II definiert Eigenmittel (own funds, OF) als Saldo aus Vermogenswerten (Assets, A)
und Verbindlichkeiten (Liabilities, L) der Solvency II Bilanz,

M+ OF=A-L. (6)

Diese absolute, regulierungsspezifische Bewertungsperspektive erlaubt es, besonderen Anliegen
der Regulierung Rechnung zu tragen, ohne Kompromisse durch Riickgriffe auf bereits im System
Vorhandenes eingehen zu miissen. Risiko, verstanden als Anderung der OF

AOF = OF; - OF, (7)
definiert DIE Grundlage des assoziierten finanziellen Risikosystems.

Beispiel 6: Die Graphik 4, eine Erweiterung aus Wilson in [75], stellt den Firmenwert des Unter-
nehmens v(X)
v(X) = v(ITp) + v(IT;50) (8)

als Summe der Bilanz (Net Asset Value) sowie dem Barwert zukiinftiger Cash-Flows des Neu-
geschiftes dar. Damit gehen eine Reihe von Unterscheidungen einher.
Eine Bilanzbewertung kann als Risikomaf3

[Ty = v(ITy | Fo) = Ag — Ly, 9)

fur das Portfolio I, aufgefasst werden, wobei die Informationsmenge F, in t = 0 vorhandene
Interna beinhaltet, die der Offentlichkeit nicht vollumfanglich zur Verfiigung stehen. Insoweit
lagt sich diese Komponente in Analogie zum CAPM Modell als idiosynkratisch auffassen.

Die zweite Komponente
T

PV(Mps0) = ) r,CE, (10)
t=1
vereint zukunftiges Verhalten von externen und internen Akteuren (Neugeschift, Konkurrenten,
Kunden, Mirkten) und kann in der Analogie zum CAPM als Marktkomponente aufgefasst werden.
| ]

Ein Vergleich der Volatilitat der OF; mit der des Aktienkurses P, unterstreicht die Analogie in
Bezug auf die Interpretation der Summanden in (8) als idiosynkratisch (=Innen) bzw. als Markt-
komonente (=Auflen, Markt), da dem Aktienkurs und der Bilanz in Art und Umfang unterschied-
liche Informationsmengen zu Grunde liegen.

Zunichst sticht der unterschiedliche Zeitbezug T in (10) vs ¢t = 1 in (6) und der damit kon-
kludente Wissensbezug bzw. dessen Risikoprofil ins Auge. In Bezug auf die Zuordnung von Risi-
kokategorien fallen die zu (6) zuzuordnenden der Saule I zu, wohingegen (10) Uberwiegend stra-
tegischen und Geschiftsrisiken zugeordnet werden, die nicht mit regulatorischen Eigenmitteln
zu unterlegen sind. Letztere Zuordnung erklart sich aus der Notwendigkeit Chancen und Risiken
symmetrisch zu bedenken, Regulatoren zeigen jedoch eine berechtigte Zuriickhaltung bei einer
expliziten Berticksichtigung imaginierter Vorwegnahmen der Zukunft.

Investoren fokussieren fiir ihre Anlageentscheidungen stark auf (10), was wiederum das Au-
genmerk der Geschiftsleitung nach sich zieht. Wahrend Risiken aus (6) meist durch geeignetes
Kapitalmanagement (via Translationsinvarianz)

e(IT-A)=po(IT)-a (11)



4 Solvency Il Bilanz — das Numeraire aller Dinge! 14

Franchise multiple driven by operating performance

» - Net Asset +
Share Value : - f . .
Value Growth Operating Underwriting Capital Financial VUCA
Efficiency Effectiveness Efficiency Market Alpha
PC .
Insurance * Leagile
* Risk-informed
Insurance leadership
_
* Purpose
Asset T
.
Management rust
m

Known Unknowns — Unknown & Unknowable Unknowns —
strong signals weak signals

Corporate
Strategy

* Incentives

Energy level & culture

Fig. 4: Die obige Graphik kondensiert und kombiniert Phanomene der VUCA-Welt, Stufen
des Wissens bzw. Nichtwissens (Risiko, Unsicherheit und tiefe Unsicherheit), die
Dynamik der Steuerung, der Aufbauorganisation, Risiko- und Performancegrofien.

gemanagt werden, steht eine analoge Technik fir Risiken aus (10) nicht zur Verfiigung.

Ein Blick aus Luhmann’s Beobachterperspektive auf die Komponenten (9) und (10) offenbart
die Innen- resp. Aufiensicht und macht verstandlich, warum ein Vorstand als Beobachter zweiter
Ordnung seinen Fokus auf die mit (10) verbundenen Unsicherheiten legen muss, da seine Aufgabe
darin besteht, diese zu managen. Dies impliziert jedoch, dass (9) mehr dem Augenmerk der Beob-
achter erster Ordnung obliegt, d.h., durch organisierte Prozesse erfolgt eine Aufbereitung bekann-
ter Tatsachen. Meist sind hierzu alle MafSinahmen eingeleitet und Entscheidungen getroffen. Dies
impliziert eine geringere vorstandsseitige Relevanz. Der bereits dargestellte Feedforwardcharak-
ter der Risikoquantifizierung durch p(IT) wirkt verstarkend, da I'ly ohne weitere Entscheidungen
innerhalb der Periode [0,1] in ¢t = 1 akzeptabel ist.

Die Bilanz gehért in den Bereich der Tatsachen (geringe Fehlertoleranz). Unsicherheiten
und Ambiguititen spielen eine untergeordnete Rolle. Die Berichtsformate
(Risikoberichte, ORSA, SFCR, RSR) enthalten wenig zu Unsicherheiten im Sinne von
(10), soweit sie sich auf die Risikoquantifizierung unter Sdule I stiitzen. Insoweit
unterstiitzten diese die Effektivitit des Risikomanagementprozesses zu wenig.

Figur 5 greift den Ansatz von Ratingagenturen auf, welcher sowohl auf bestehende als auch zu-
kunftige, sogar emergente Risiken, wie sie in Figur 4 dargestellt sind, rekurriert. D. h.: (8) kommt
vollumfanglich zum Tragen, daher iiberrascht es nicht, dass die Kapitalanforderungen von Ratin-
gagenturen, die regulatorisch Geforderten iibertreffen.
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Fig. 5: Die Graphik zeigt, wie Ratingagenturen Unternehmen gesamthaft beurteilen. Inso-
weit gehen sie iiber regulatorische Anfordernisse hinaus. Daher uiberrascht es auch
nicht, dass ihre Sichtweise zu hoheren Kapitalanforderungen fiihrt.

5 Verwissenschaftlichung und Modelldimension — Occham’s Rasiermesser

Die Verwissenschaftlichung charakterisiert unser Zeitalter wesentlich. In besonderem Mafe holte
diese Wirklichkeit die Bankenwelt durch das neue Geschaftsfeld des Investmentbankings ein. Sie
veranderte nicht nur die Qualitdt der Risikoquantifizierung (stochastische Analysis), sondern ver-
anderte auch die Erfolgskriterien von Entscheidern (risikoadjustierte Performancemafe, siehe [75]
und [46]).

Die wegweisenden Arbeiten von Bithlmann, siehe Market-consistent actuarial valuation, [76],
bilden im Grofien und Ganzen den mathematischen Uberbau von Solvency II. Grundsitzlich be-
glinstigt mathematische Wissenschaftlichkeit positivistische Perspektiven und beeinflusst so die
Ausgestaltung von Priifungskonzepten sowie die der Ausgestaltung und der Anwendung von
Rechtsnormen wesentlich. Die Absolutheit juristischer und mathematischer Modelle steht nicht
im Einklang mit dem vorldufigen Charakter sozialwissenschaftlicher Ansatze, die mit Popper ge-
sprochen nur als nicht falsifiziert gelten. Mit der Tatsache, dass die praktische Verlasslichkeit ma-
thematischer Modelle und die Verhadltnismafigkeit gesetzlicher Anforderungen von der Stabilitat
des 6konomischen Systems abhangt, deren potentielle Veranderungen, als Storung aufgefasst (U!),
das Management in besonderer Weise fordert. Als Beleg hierfiir mag die (branchentibergreifende)
Anpassung an die VUCA-Welt dienen.

Uberraschenderweise trifft dies auch die Modelle selbst. Nach einem erfolgreichen 20-jahrigen
Einsatz, kamen interne Modelle, insbesondere bei der Bankenaufsicht in Misskredit. Hofmann
fuhrte in [30] aus, dass interne Modelle nicht geeignet sind, Risiken komplexer Systeme abzu-
bilden. Solche Einsichten machte sich die BIZ zu eigen und schaffte in 2024 interne Modelle fiir
Banken weitestgehend ab, sieche Gaumert in [24].

Die EU-Richtline kodifiziert die Forderung nach der Wissenschaftlichkeit von Solvency II z.
B. in Artikel 229. Dies legitimiert die Frage, nach der Risikoorientierung der Standardformel, die
Frézal in [23] untersuchte.

Beispiel 7 (Ist die Standardformel risikoorientiert?): Ein Diskurs zwischen Instituten und Aufsichts-
organen in Form von Einflussstudien begleitete die Einfiihrung von Solvency II. Die resultieren-
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den Riickkopplungen fithrten zu Parameteranderungen bei der Berechnung von Kapitalanforde-
rungen. Frézal analysierte in [23] die Historie der Auswirkungen dieser Einflussstudien in Bezug
auf die Erklarungskraft der Standardformel an Hand eines Signal / Rausch Quotienten und folgert
aus dem negativen empirischen Befund, dass die Standardformel Grundanforderungen risikoba-
sierter Systeme nicht erfiillt.
So ist fiir monetare Risikomafie die Einhaltung der Eigenschaft der Monotonie von besonderer
Bedeutung;:
XY =oX)<p(Y), (12)

da bestehende Ordnungsstrukturen bei der Bestimmung von Kapitalanforderungen erhalten blei-
ben sollten, um eine mogliche Arbitrage zu vermeiden. Bekanntlich erhalten monotone Abbil-
dungen Ordnungstrukturen. Dies erklart die fundamentale Bedeutung von (12). So erlauben Dis-
tortionen bei objektiven Risikomafien Praferenzen (z. B. die des Regulators) strukturerhaltend
abzubilden.

Wie Frézal darlegt, fiihrten die Riickkopplungen zu einer Zerstorung der Ordungsstruktur
(Dominanzrelation) zwischen Risikofaktoren, woraus er den Schluss zog, dass Solvency II nicht
risikobasiert ist.

Dies steht nicht im Einklang mit Sandstrom, [66], der ein verwissenschaftliches, ja mathe-
matisches Bild von Solvency II zeichnet. Der durch Solvency II gewahlte pragmatische Ansatz ist
auch fur die Beurteilung der Addquanz der Standardformel im Rahmen des ORSA bedeutsam.
Scherer und Stahl, die in [67] weitere formale Schwichen der Standardformel aufzeigen, schlagen
daher vor, p(X) 6konomisch als regulatorisch eingeforderte Kapitalkosten und weniger als mathe-
matisches Konstrukt im Sinne eines Risikomafles zu interpretieren, d.h. sie pladieren dafiir, der
Okonomie das Beurteilungsprimat einzuriumen (Verwendungstest!). m

Frézal’s Analyse zeitigt eine Modellkritik von sehr grundsatzlicher Natur, die {iber die Be-
trachtung von Modellunsicherheiten, siehe Beispiel 2 (die in der Regulierung Beriicksichtigung
finden [Validierung, Vorsichtsfaktoren, siehe [69]]), weit hinaus geht, da eine inkorrekte Anord-
nung von Risiken fundamentale epistemische Risiken indiziert (Addquanz?, siehe auch Trennung
von Risk Ranking und Kalibration in Figur 3).

Im Lichte einer wissenschaftlichen Modellierung kommt Occham’s Prinzip der sparsamen Pa-
rametrisierung des Modells eine fundamentale praktische Rolle zu (siehe z. B. Zellner et al in [77]).
Insbesondere verbessern sparsame Modelle sowohl die Validierung (einfache Modelle ermdgliche
eine leichtere Falsifikation) als auch den Verwendungstest (bessere Erklarungskraft und Progno-
seglite).

Beispiel 8 (Bottom-up Modellierung und ihre Folgen): Die Anwendung von Preismodellen von Fi-
nanzinstrumenten charakterisiert die Bottom-up Modellierung von Risikomodellen.
Durch
n(X) =E(X|F) (13)

sei der Preis des Instrumentes X, bestimmt. Dabei wird angenommen, dass die Filtration 7 von
Zeitreihen eines Zufallsvekors R = (Ry,---, R,,) erzeugt werden kann. Dies erlaubt die Darstellung
von (13) mittels Preisfunktion

(X)=f(R) = f(Ry,+, Ry), (14)

dabei hangen sowohl f als auch R von dem betrachteten Instrument X ab. Dieser Ansatz finde nun
seine Anwendung auf das gesamte Portfiolio, X, das aus m Instrumenten besteht. Die Anwendung
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von (13) auf jedes X; € X ergibt

m

n(X)=) w(Xi)=) filRip- Ry (15)

i=1 i=1

Diese in der Praxis weit verbreitete Vorgehensweise fithrt nun dazu, dass das Risikomodell eine
hohe Anzahl von Risikofaktoren aufweist. In realistischen Fallen fuhrt dies dazu, dass

m
d = Zni, (16)
i=1

1

mehr als 4 > 1000 Variablen Verwendung finden. Ganz zu schweigen von der Anzahl involvierter
Parameter. ®

Unter Solvency II erfiillen weder die Standardformel noch interne Modelle Occham’s
Prinzip der sparsamen Parametrisierung. Die obwaltende regulatorische
Modellierungspragmatik (oder Heuristik?!) harmonisiert die Priaferenzen
unterschiedlicher Stakeholder mit den Standards wissenschaftlicher Argumentation.
Kurz: Ziele dominieren Form.

Die preismodellbezogenen Bottom-up Modellierungen fithren auch auf der Entscheiderebene
zu Herausforderungen, da die hohe Modelldimension die Formulierung expliziter Mafnahmen —
welcher Parameter soll gesteuert werden? — erschwert.

Die Anwendung von (13) legt die Verwendung von 7(X) als Nutzenfunktion nahe. Dies
reduzierte viele Managementaufgaben beziiglich IT auf eine Optimierungsaufgabe, mit
der Folge einer potentiellen Expertendominanz, als Konsequenz der technischen
Preisfindung. Kurz: Vermeintliches Wissen dominiert Priferenz.

Mit einer Vermessung der Modellgenauigkeit durch den Mittleren quadratischen Fehler (MSE)
MSE(0) = varianz(6) + bias*(6,0), (17)

besitzt eine bottom-up Modellierung den Vorteil des geringen Bias, wohingegen eine grofse Vari-
anz zu erwarten ist. Erfahrungen mit operationellen Risiken bei der Anwendung interner Modelle
(Barings, Soiciete General,..) motivieren die Vorteile, die mit einem geringen Bias verbunden sein
konnten. Im Lichte moglicher hoher Varianz, stellen die Korn und Stahl in [47] gezeigten Risi-
kotiiberschdtzungen (von 100%) sowohl bei internen Modellen als auch bei der Standardformel
keine Uberraschung dar. Die deutliche Uberschitzung fithrt in Kombination mit der hohen An-
zahl von Variablen auf der Ebene der Konsequenzen P in (3) zu einer Nicht-Falsifizierbarkeit der
eingesetzten Modelle. Weiterhin erschwert die hohe Dimension eine realistische Einschédtzung der
Diversifikation, da diese mit der Anzahl der Dimensionen wachst.
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Als Folge von Occham’s Dilemma teilt U in (3) insoweit das Schicksal mit der
Diversifikation, als beide von der Dimension des zu Grunde liegenden Modells
abhingen.

Insgesamt spricht die Kompliziertheit, die mit einer hohen Modelldimension einhergeht, im
Hinblick auf praktische Anwendungen (Entscheidungsfindung, Rechenzeit) fiir die Einfithrung
eines sparsameren Modells.

Das folgende Diagramm basiert die Spezifikation eines sparsamen Modells, m, auf einem Map-
ping, M, das den Raum IR", der Risikofaktoren des regulatorischen Modells N1 reduziert.

Ri/l M ) lRm

v

R

Fig. 6: Das obige Diagramm zeigt, wie ein Modell m, als Basis der Handlungsentscheidun-
gen, und ein regulatorisches Modell N1 zusammenhangen. Das Diagramm kommu-
tiert nicht notwendig, d.h. 11 = M o m kann nicht vorausgesetzt werden.

Die Notwendigkeit des Modelles m setzt ein Fragezeichen hinter die Bedeutung des Use
Tests, die Anwendung des Modells im weiten Sinn (5) und damit auf die
Verhiltnismifigkeit aufsichtlicher Entscheidungen sowie der Zweckmaifigkeit von 1.
Um die Zweckmaflikeit von m sicherzustellen, bedarf es Beobachter 2. Ordnung.

Das folgende Beispiel skizziert mogliche Mappingansatze.

Beispiel 9 (Mappings): Vereinfachung aus Holdingsicht Insbesondere kann auf Ebene einer Ver-
sicherungsholding die Betrachtung von Tochtern als Risikofaktoren R; nicht nur eine erhebliche
Reduktion der Modelldimension ergeben, sondern, wie in Korn und Stahl in [47] dargelegt, kann
auch das stochastische Modell fiir m in einem solchen Fall durch eine multivariate Normalvertei-
lung approximiert werden.

Vereinfachung aus Risikosicht Hirdle et al betrachten in [29] ein Modell der multivariaten

Normalverteilung:
N(p %) (18)
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In der dort betrachteten Anwendung fithrt die Reduktion der Parameter der Korrelationsmatrix,
die lediglich eine Durchschnittskorrelation, p, anstatt aller Korrelationen p; i verwendet, sogar zu
einer Verbesserung der Akaike Information.

Vereinfachung aus Steuerungssicht Eine konsequente Anwendung des Earnings-at-Risk An-
satzes (siehe Korn und Stahl, [47]) auf die OF (oder einen Vektor aus Komponenten der Bilanz)
bote im Hinblick auf Occham’s Diktum einen vielversprechenden Ansatz. m

6 Resilienz: Die gestundete Zeit

Das Konzept der Resilienz verandert das Risikomanagement in drei Dimensionen: der Sachlichen,
durch geeignetere Formen der Risikomessung; in der Zeitlichen, durch die Modellierung der Evo-
lution durch Ruckkopplungen — dies geht zu Lasten des Zieles einer umféinglichen Kontrolle; der
Kommunikativen, als es die Anforderungen an die Fithrungsqualitdten und -aufgaben verandert,
da Wissen um Umweltzustande den Grad der Unsicherheit widerspiegelt und so die Sinndimen-
sion in den Mittelpunkt ruckt.

Die Betrachtung von Limitsystemen dient der Vorbereitung fiir Aubins (siehe [3], [4], [5], [2])
kontrolltheoretische Ansitze, die einen formalen Uberbau der Resilienz darstellen.

Beispiel 10 (Limitsysteme): In der Praxis bezeichnet man partielle Ableitungen preisbestimmen-
der Risikofaktoren fiir Portfolios derivativer Finanzinstrumente als Griechen, siehe z. B. Kiesel
und Bingham in Risk-neutral Valuation, [11]. Fir ein Instrument C misst das A die Preissensi-

tivitat, d.h. A = g—g, vega, V' = g—g misst bei Optionen die Preissensitivitdt in Abhangigkeit der

Volatilitat des Underlyings, © = %—f misst die Abhédngigkeit vom Ausiibungszeitpunkt und p die
Zinsabhangigkeit als Ableitung nach dem Zinssatz r. Last but not least bezeichnet Gamma, T, die
Konvexitat des Instruments, d.h. I = % Ein Taylorpolynom 2. Ordnung, T, approximiert die
Wertanderung, Av(C), eines Instrumentes C:

2
Av(C):AT(s,r,(r,t)zg—SAS+gT§+%—fAt+g—§Aa+aa—fAr (19)
Diese Form der Approximation gilt insbesondere fiir Call Optionen, andere Instrumente machen
eine Modifikation erforderlich. Deshalb verwendet die Delta-Gamma Approximation zur Bestim-
mung von Risikomaflen, sieche Embrechts et al. [55], wie des Value-at-Risk, meist nur die ersten

zwei bzw. drei Sensitivitaten in (19). Fiir normalverteilte Underlyings kann diese durch
VaR(C) = o(T(F)), (20)

mit F = N(p, X), analytisch berechnet werden.

Die Praxis der Limitsyteme bedient sich sowohl bei (19) als auch bei (20), wobei damit unter-
schiedliche Zwecke verfolgt werden. So steht bei (19) die Bestimmung einer moglichen Schaden-
hohe im Vordergrund, wobei (20) auf eine Kapitalallokation nebst Diversifikation fokussiert. Die
dafiir notwendige Hinzunahme der Korrelationsmatrix kompliziert sowohl Entscheidungsfindun-
gen als auch die Aggregation. Die Ansatze unterscheiden auch im Hinblick auf die Verwendung
der Zeit fundamental. In (19) besitzt diese den Status einer Variablen. Da (20) ein Einperioden-
modell zu Grunde liegt, kommt ihr dort nur die Rolle eines Parameters zu.

Wie Bingham und Kiesel in [11] ausfuhren, besteht ein enger Zusammenhang zwischen (19)
und der Feynman-Kac Gleichung, die einen Optionspreis als Losung einer deterministischen par-
tiellen Differentialgleichung mit Nebenbedingungen im Ausiibungszeitpunkt T bestimmt. m
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Das folgende Beispiel greift auf Doyen, [19] zurtick. Es zeigt, wie Art und Umfang epistemi-
scher Unsicherheit die Konstruktion von Szenarien beeinflusst.

Beispiel 11 (Vorwissen und Szenarien, sachliche Dimension): Die Annahme
]E(Xslxt,"‘,Xt_h):Xt fﬁr5>t, (2].)

d.h. die Fortschreibung des Status quo kann in einer stabilen Umwelt nicht nur ein pragmatisches,
sondern auch erfolgreiches Vorgehen zur Formulierung eines business as usual (BAU) Szenarios
darstellen:

a(t) = a(to) (22)

fur t =tg,---,T.
Lasst eine Zeitreihe a(0),---,a(—h) die Spezifikation eines stochastischen Modells, ghi”, Zu, er-
laubte dieses, Trajektorien a(t) zu simulieren:

a(t+1) = (1+g""a(t). (23)

Die so simulierten Szenarien sind ebenfalls als BAU Szenarien interpretierbar, da sie (22) zunédchst
materiell, iber den Umfang (bis —h), und dann formal, durch ein Modell ( ghiSt), als Verallgemei-
nerung von (22) aufgefasst werden konnen (ohne Modell wire dies eine historische Simulation).

Bei einer disruptiven Umwelt konnen Experten epistemische Unsicherheiten durch explora-
tive Ansatze ggfs. besser einschitzen als es modellbasierte Replikationen der Historie vermogen.
Am Beispiel des Projektes der NASA zur Mondlandung fithrt Cook in Experts in uncertainty: opi-
nion and subjective probability in science, [16], aus, wie aufwandig die Erstellung brauchbarer Ex-
pertenschiatzungen sein kann.

”"What-If” Szenarien kommen in der Praxis zur Formulierung von Szenarien bei hohen episte-
mischen Unsicherheiten zum Einsatz:

a(1),---,a(T), (24)

wobei a(t;) # a(ty) gilt. Zu guter Letzt konnen explorative Szenarien auch durch Modelle, z. B. ein
Markovmodell G durch
a(t+1) = G(a(t)), (25)

erzeugt werden, wobei G(a(t) = (1 + ghiSt)a(t) zu erwarten ist. B

Beispiel 11 zeigt heuristisch, die durch epistemische Risiken gezogenen Grenzen von
Modellen, die sowohl der Standardformel als auch internen Modelle zu Grunde liegen
insoweit auf, als diese eher als BAU, denn als explorative Szenarien verstanden werden

sollten. Die Kraft dieser Modelle liegt vor allem in der Beschreibung statischer
Strukturelemente der Realitit, wie die der Diversifikation und nicht in der Beschreibung
dynamischer Aspekte. Dies erklirt auch die Kritik von Hofmann in [30] sowie die
Bedeutungszunahme makroprudentieller Aufsichtskonzepte.

Wie Ungar in [73] ausfiihrt, fordert die Strategie der Resilienz die Etablierung eines adaptiven Pro-
zesses ein, der die Homdostasis mittels Erholung (recovery), Anpassung an geanderte Umstande,
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oder Transformation herzustellen erlaubt. Im Gegensatz zur Robustheit kommen hier a-typische
Storungen (und damit a-historische) des Systems (Stresse) zum Tragen (z.B. Talebs Schwarze Schwi-
ne). Im Unterscheid zu bisher betrachteten Risiken, kdnnen solche Risiken nicht auf der Bildebene
der Konsequenzen mitigiert werden, sondern sie machen z. B. die Anderung von Geschiftsprozes-
sen auf der Realebene notwendig. Ganz zu schweigen von der zeitlichen Dimension. Benétigt man
fiir finanzielle Transaktionen selten linger als Monate (z.B. Verkauf einer Tochter) konnen die An-
derung des Geschiftsmodells Dekaden in Anspruch nehmen (RWE, sowie Transformation von
Klimarisiken).

Beispiel 12 (UbergangsmaBnahmen, die Zeitdimension): Die Einfiihrung von Solvency II fiihrte
zu erhohten Kapitalanforderungen fiir Versicherungen (Starkung der Systemresilienz nach der
Finanzkrise), gleichzeitig kam es durch die Niedrigzinsphase zu einem Wertzuwachs von Zins-
garantien in Lebensversicherungspolicen fiir den Versicherungsnehmer, so dass eine Reihe von
Lebensversicherungen die neuen regulatorischen Kapitalanforderungen nicht vollumféanglich er-
fullen konnten. Die aufsichtliche Losung dieses Dilemmas bestand in der Gewédhrung sogenannter
Ubergangsmafinahmen, dies sind bilanztechnische Erleichterungen, die Versicherungen unter be-
stimmten Bedingungen gewahrt wurden, um voriibergehend technisch eine hinreichende Solvenz
auszuweisen. Zur Gewahrung dieses Privilegs mussten Unternehmen eine Strategie zur Adaption
ihrer Geschaftsstrategie nachweisen, die es nach 16 Jahren ermdglicht, die Solvenzanforderungen
vollumfanglich zu erfiillen. Die kontinuierliche Kontrolle der Fahigkeit dieses Adaptionsprozesses
oblag der Aufsicht (BaFin). Dies Beispiel zeigt prototypisch das Vorgehen bei resilienten Strategi-
en auf. Alleine die Zeitdimension dieses Unterfangens offenbart erhebliche Unsicherheiten. Siehe
auch aktuelle Entwicklungen zur Transformation von Klimarisiken.

Bezeichnet A, die Akzeptanzmenge bez. regulatorischen Nutzenfunktion u, so kann die (regula-
torische) Geschiftsgrundlage des obigen Beispiels (Solvenz in 16 Jahren) durch

Xi6€ Ay = {Y16 | E(u(Y16)) > c}, (26)

formal dargestellt werden.

Das Beispiel der Ubergangsmafinahmen verdeutlicht die immanente Notwendigkeit der Ver-
wendung von Mehrperiodenmodellen. Hierfiir bieten Aubins Modelle, die auf einem Viabilitats-
ansatz( [3], [4], [5], [2]) beruhen an, da sich dieser Ansatz muhelos mit kybernetischen Modellen
(z. B. Beer’s Viable System Model) verbinden lasst, siehe Laengle und Laengle-Aliaga in [50]. Vor
dem Hintergrund der Rechenaufwindigkeit interner Modelle insbeondere fiir Lebensversicherun-
gen (siehe Bergmann et al. in [10]) kommt die Praxis ohne weitere Modellvereinfachungen nicht
aus. Ivanov stellt in diesem Sinn in [35] Anwendungen der Kontrolltheorie in einem diskreten
Kontext am Beispiel von Lieferketten vor.

Im Vergleich zu den Einperiodenmodellen der Saule I, kommt Mehrperiodenmodellen, deren
Anwendungen unter Solvency II der Saule II zuzuordnen sind, sehr in Frage. Als prominentestes
Beispiel dient die Mindeskapitalanforderung (weitere Ausfithrungen zum MCR in: Kiesel et al,
[43]). Dartiber hinaus stellen Finanz- und Sanierungsplidne einen expliziten Bezug zur Resilienz
her.

Beispiel 13 (Aubin’s Viabilitatstheorie): Der Grundidee von Aubin’s Theorie, dargestellt in einem
deterministischen Modell, besteht in einer simultanen Betrachtung der Dynamik von Investment-
portfolios, IT; = XA} und dessen Preisen v(A}), wobei alle t € [0, T] der Graph der Variablen in
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einem vorab definierten Bereich KC; verlauft.
(11, v(IT})) € Ky (27)

liegen. Die simultane Betrachtung von Preisen und Investmententscheidungen erlaubt, die Adap-
tion des Akteurs an die geanderten Umweltbedingungen unter Einhaltung von (27) abzubilden.

Die Dynamik der Wertentwicklung w; aus Summe des Transaktionswertes, v(I1;) x % und des

Einflusses der Preisdnderung, I'T; x dvgl’), kann durch eine Differntialgleichung

o arl, dv(I1;)

w'(t) = v(I;) x ¥ +IT; x T

beschrieben werden. Gibt man nun Eigenschaften des Systems in T vor (Randwertaufgabe), kann
(28) analog zu Feynman-Kac gel6st werden. Wie Aubin et al [2]) ausfithren, kommt stochastischen
Modellen die Eigenschaft (27) nicht immer zu. Jedoch gelangen Aubin et al in [5] Verallgemeine-

rungen. Siehe auch Doyen und De Lara, [20] sowie Kiesel et al. in [43]. m

(28)

Tradierte, Value-at-Risk basierte, Risikomanagementsysteme, wie die in Sdule I unter
Solvency I, fokussieren die Bedeutung des Kapitals via (11). Resiliente Systeme betonen
in einem Mehrperiodenmodell beides: Kapital und Zeit.

Das folgende Beispiel kehrt zu einem der Ausgangspunkte der Betrachtung zurtick, namlich
der Januskopfigkeit des technischen Fortschritts, die immer Gewinner und Verlierer kennt.

Beispiel 14 (Resilienz und Beobachter zweiter Ordnung): In Beispiel 12 stand die Dynamik be-
reits realisierter Risiken im Mittelpunkt, hierbei kam insoweit eine geringere strategische Ambi-
guitdt zum Tragen. Um die eigentliche Bedeutung der Rolle, welche Beobachter zweiter Ordnung
im Hinblick auf die Wahrnehmung bzw. Bewiltigung von Chancen und Risiken, bei der Anwen-
dung resilienter Strategien wahrnehmen, in den Mittelpunkt zu riicken, betrachten wir Phano-
mene, wie die des technischen Fortschritts (z. B.: Digitalisierung, KI), die eine hohe Ambiguitat
auszeichnen.

Diese Perspektive kann als bereits tradiert angesehen werden, als Ansoff, siehe [1], bereits vor
einem halben Jahrhundert, die Frage aufwarf, warum es insbesondere Champions einer Branche
nicht immer gelang, die Folgen des technischen Fortschritts fiir ihr Geschaftsmodell angemessen
strategisch zu antizipieren (Beispiele: Nokia, Kodak, Blockbuster, Automobilindustrie(?)...) und
deren Auswirkungen auf (10) richtig ein- und abzuschatzen. Im Unterschied zu dem Beispiel der
Lebensversicherungen kommen hier vor allem emergente Ereignisse ins Spiel. Luhmanns grund-
legende Unterscheidung von Innen und Auflen bzw. endogenen und exogenen Aspekten macht
gerade hier den Unterschied, der die Experten vom Entrepreneur trennt. Dabei kommt der De-
chiffrierung schwacher Signale durch Beobachter zweiter Ordnung eine Schlisselrolle zu, da sich
in diesem Vermogen, deren strukturelle Unterschiede, durch die jeweiligen blinden Flecken, ma-
nifestieren. Dies macht die immanente Fithrungsrolle der Beobachter zweiter Ordnung bei der
Umsetzung resilienter Strategien greifbar, siehe Gomez und Lambertz in [25]. m

Das folgende Beispiel formalisiert die Darstellung der vorhandenen Vorwissens K in (3), um die
kommunikative Komponente der Resilienz durch Vorwissen abzubilden.
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Beispiel 15 (Ambiguiat): Der Verlafllichkeitskriterien (R1-R3) spiegelt wider, wie ein Team sein
Hintergrundwissen K in (3) bei der Modellierung einbringt. So kann selbst die direktionale Beur-
teilung der Konsequenzen bei moderater Datengrundlage oder bei einer neuartigen Problemstel-
lung erheblich sein. Die folgenden Mischungsmodelle stellen Analogien zu R1 — R3 auf der Ebene
der Konsequenzen C in (3) her.

L1 f(c) = ff(x,@) do(6g) = f(c,0p) — known unknowns: gesichertes Wissen: eine Verteilung

L2 f(c) = ff(x, 0) dG(0) — unknown unknowns: Unsicherheit, abgebildet iiber eine a-priori Ver-
teilung g(6) des Parameters 0

L3 f(c)=[ [ f(x,0,¢) dG(6,c)dH(c) - the unknowable: Unsicherheit und Ambiguitit iiber g(6),
abgebildet Uber eine Mischung von Modellklassen m

Die Darstellung aus Ivanov, [34], verdeutliche wie G in Figur 7 in einem diskreten dynamischen
Modell mittels Experten umgesetzt werden kann (siehe auch Rebonato und Denev in [65]). Die
Arbeiten von Hansen und Sargent [28] sowie Cerreia-Vioglio et al [15] zeigen modelltheoretische
Aspekte zur Ambiguitat auf.

Die erheblichen Agiltitsmanahmen, die branchentibergreifend von Unternehmen wahrend
der letzten Dekade Angriff genommen wurden, reflektieren die Zeitdimension der Anforderun-
gen einer VUCA-Welt. Diese machen auch vor den zu Grunde liegenden Modellen keinen Halt.
Dies betont die Rolle und Bedeutung reduzierter Modelle (m in Figur 5). Im Lichte der Dynamik
von Anpassungsnotwendigkeiten erscheint die Verwendung von Top-Down Modellen, denen, die
einer Bottom-up Struktur folgen, iiberlegen zu sein. Figur 8 thematisiert dieses Spannungsfeld,
das sich regulatorisch in der Diskussion um das Primat einer mikro- bzw. makroprudentiellen
Aufsicht widerspiegelt.

Die Abbildung der Chancen und Risiken in einer VUCA-Welt macht die explizite
Einbindung von Entscheidern bei der Formulierung von Szenarien notwendig
(Leadership). Ihre Einsichten als Beobachter zweiter Ordnung konnen nicht delegativ
substituiert werden. So stellt die Uberwindung der Grenzen von BAU Szenarien
(Sachdimension), die agile Umsetzung strategischer Mainahmen (Zeitdimension) sowie
die Schaffung einer Lernkultur (Dimension der Kommunikation), die den Schliissel fiir
eine Adaption darstellt, keine Anforderungen an das Vermogen technischer Experten,
sondern an die das Entrepreneurs. Die Restriktion von Solvency II auf die Solvenzbilanz
als Steuerungsvariable zeigt die blinden Flecken der Beobachter erster Ordnung auf, die
in fragilen Zeiten besonders spiirbar sind.

Die Uberwindung biirokratischer Nebenfolgen macht eine Renaissance der
Wahrnehmung von Verantwortung, wie sie mit der Group of 30, oder im Zusammenhang
mit der Veroffentlichung von Riskmetriks iibernommen wurden, erneut notwendig.
Beide Ansitze liuteten jeweils einen Paradigmenwechsel im quantitativen und im
qualitativen Risikomanagement ein.




6 Resilienz: Die gestundete Zeit 24

Performance View

Structural View

Fig. 7: Die obige Graphik aus Ivanov in [34] zeigt den gesamten resilienten Risikomana-
gementprozess, der auf diskrete kontrolltheoretische Modelle Bezug nimmt.
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Fig. 8: Die obige Graphik thematisiert das Spektrum von endogen oder exogen initiierten
Modellanwendungen. Die Notwendigkeit der Vorstandsbeteiligung zur Implemen-
tierung einer resilienten Strategie ldf3t Bottom-up Modelle vorzugswurdig erschei-
nen.

7 Summa summarum

Die Frage

Was leistet Solvency II fiir die Resilienz der Assekuranz?

steht im Brennpunkt dieser Untersuchung. Zur deren Beantwortung kommt dem Verstehen der
Paradoxie, welche bereits im Untertitel Balancing freedom and risk von Padoa-Schioppas Buch,
[58], anklingt eine Schliisselrolle zu. Neben den bisherigen strukturellen Ausfithrungen, die auf

PLANNING

DECISION
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Luhmanns Autopoiesis als Heuristik rekurrieren, greift Peters in [59] Positionen von Deleuze auf,
welche die Dialektik zwischen freiheitlicher Dynamik und deren Kontrolle postmoderner Gesell-
schaften, die Deleuze als in Kontrollgesellschaften versteht, in den Mittelpunkt stellt. In Bezug auf
die Resilienz kommt dem der Freiheit innewohnenden Potential eine wichtige Rolle zu. Deleuze
sieht in Erganzung zu den Ausfiihrungen in Abschnitt zwei, vier freiheitliche Kontrolldimensio-
nen:

Kontrolle durch Freiheit — dem entsprechen in Solvency II interne Modelle

Kontrolle durch Distanz - die Priifung der Solvenzbilanz durch Wirtschaftspriifer delegiert ho-
heitliche Aufgaben an nicht-staaltiche Aktuere. Auch konnen Aspekte der Validierung hier-
unter subsumiert werden

Situative Kontrolle und Modulation — dies entspricht der Maxime risiko-orientierter Aufsicht-
konzepte

Permanente und unmittelbare Kontrolle — Uber Riickkopplungen erfolgt eine kontinuierliche
Kontrolle via Reportings, ad-hoc Berichte etc...

Die Einsichten Deleuze’ komplettieren diejenigen von Luhmann. Trotz ihrer unterschiedlichen
Ansitze komme beide zu vergleichbaren Ergebnissen, wenngleich insbesondere Luhmanns Theo-
rie der Beobachter n-ter Ordnung viele niitzliche Heuristiken liefert.

Strukturell verfiigt Solvency II iiber wichtige Komponenten, denen ein klarer Bezug zur
Resilienz eigen ist (MCR, Sanierungsplan). Jedoch steht die Entwicklung
resiliezbasierter Risikomanagementsysteme, wie sie in VUCA-esquen von Noten ist, noch
aus.

Die folgenden Ausfithrungen substantiieren diese Kritik.

Methoden: global vs lokal Die Grundkonstruktion von Solvency II verwendet, wie schon in
dessen Blaupause, Basel II, Pricingmodelle als Ankerpunkt (Paradigma der Marktkonsistenz, sie-
he Bithlmann et al [76] sowie Riskmetriks [52]). Finanzinstrumente zeichnet ein lokale Struktur
im Kontext eines Portfolios aus. Diese auf eine globale Struktur fortzusetzen, d.h., das Ganze als
Summe aller seiner Teile darzustellen, unterminiert das Occham’sche Prinzip. Dies kreiert (unter
anderem als Folge der overdispersion) Unsicherheiten bei: Entscheidungen, Validierung, Bewer-
tung von Rechtsfolgen, Reifegrad von Geschéaftsprozessen.

Verzerrte Interdisziplinaritat Multidisziplinaritat charkterisiert das moderne Risikomanage-
ment und folglich die Aufgabe der Regulierung, d.h. die Ausgestaltung eines Rahmenwerkes fiir
eines adaquates SCR. In der Finanzbranche kommen 6konomische, juristische und mathematische
Komponenten zum Einsatz.
Ein Blick auf die Praxis der Regulierung und der aufsichtlichen Uberwachung zeigt folgende
Rangfolge:
Juris Prudens > Mathesis Universalis > Oeconomica, (29)
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d.h.: Form dominiert Materialitat, diese den Zweck. Die Autopoiesis erklart dieses burokratische
Phinomen, jedoch fordert die Resilienz eine gegenldufige Dominanzrelation ein. Hier unterschei-
den sich Konzepte der Aufsicht wesentlich von Ratingagenturen (siehe Figur 5) sowie der Unter-
nehmenssteuerung (Nebenbei bemerkt, impliziert (29) auch das Risiko einer Verzerrung der Be-
deutung der Validierung, wenn die Modellperformanz keine iiberwiegende Beurteilung via Use
Test erfahrt.)

Informationsnutzen Ein Informiertheitsvergleich unterschiedlicher Stakeholder (Aufsicht, Auf-
sichtsrat, Vorstand, Ratingagenturen, Shareholder, Wirtschaftsprifer) bringt die Frage nach dem
Wert der Information (value of information), der durch Solvency II initiierten Berichtsformate
(z. B.: SFCR) ins Bewusstsein. Im Lichte von (3) bzw. (5) kommt der Praferenz fiir eine ergeb-
nisorientierte (IP¢) vs. prozessorientierte Regulierung (Figur 1) nicht nur im Hinblick auf deren
unterschiedliches autopoietisches Potential, sondern auf deren Wert im Sinne Entscheidungsun-
terstiitzung eine erhebliche Bedeutung zu (Reduktion eines potentiellen Regrets) zu.

Borsennotierte Unternehmen informieren ihre Shareholder mittels Gewinnprognosen, dies
entspricht dem Geiste eines ergebnisorientierten Pre-Comittment Ansatzes, siehe Kupiec und
O’Brian in [48] und [49] sowie Kiesel und Stahl in [42], der auf der Bildebene (C in (3)) den
quantitativen Ansatz der Ratingagenturen potentiell abstrahiert. Shareholder, Ratingagenturen
und Vorstand eint die Sorge um die (langfristige) Solvenz (Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmt
aus P¢) des Unternehmens. Der Zusatznutzen eines prozessorientierten Ansatzes ist kritisch zu
hinterfragen.

Beispiel 16 (Information aus Geschéaftsprozessen): Bezeichne IT das Portfolio aus Finanzinstru-
menten einer Versicherung und X die assoziierte Zufallsvariable fiir Geschaftsprozessen zur Be-
stimmung operationeller Risiken. Realistische Annahmen aus Sicht der Praxis sind: I'T und ¥ sind
bedingt unabhdngig (IT 11 ¥) und 10 x p(X) = p(IT). Dann ist

o(TTUX) = \[p2(IT) + p2(X) = p(X) x VI00 + 1 ~ p(¥) x 10,05 ~ p(IT) (30)

Nebenbei bemerkt wiederholt sich die Verletzung von Occham’s Prinzip auf Ebene der Geschéftspro-
zesse. W

Da operationelle Risiken mit Eigenmitteln zu unterlegen sind, geht die geringe Materialitdt mit
der Verletzung von Occham’s PrinzipHand in Hand.

VUCA Das Akronym VUCA findet sowohl zur Problembeschreibung (volatility, uncertainty, com-
plexity, ambiguity) als auch zur Losungsstrategie (Vision, Understanding, Courage, Agility) Ver-
wendung, siehe Kiesel und Stahl [44]. Resilienz kann dabei als gesamthafte Losungsstrategie ver-
standen werden, siehe Stahl und Bennies [72].

Das Feedforwardprinzip, in Figur 3 kombiniert in statischer Weise BAU-Szenarien, simuliert
aus P4, mit der Solvenzbilanz, als in t = 0 alle Szenarien Verwendung, die bez. P eine Wahr-
scheinlichkeit von 99,5% haben.

Dieser Ansatz kombiniert ein Moglichkeitsprinzip mit einem Vorsichtsprinzip. Eine ausrei-
chende Kapitalausstattung ermdglicht ein Portfolio IT in ein akzeptables zu verwandeln (o(IT +
C) = o(IT) — C). Entscheidend ist IPc sowie das zur Verfiigung stehende Kapital. Es dominieren
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planbare Entscheidungen in einer stabilen Okonomie, geringfiigige Stérungen (Demings Plan-
Do-Check-Act Ansatz ist angemessen). Insgesamt dominiert die Bildebene C in (3). Dies gilt auch
fur die Regulierung R in (5).

Unter den Annahmen von Solvency II stellt die Bigenmittelausstattung (in ¢ = 0) das Uberle-
ben des Unternehmens (in ¢t = 1), ohne zusitzliche Eingriffe, mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
sicher.

Observe Orient Decide Act
Implicit Implicit
guidance guidance

& control

Unfolding & control
circumstances \ * Y
" Feed A Feed i
/ o Decision Action
(‘Observanonsng)- ( (hypothesis) (test)
/ - laneerd forward
Outside (nformation)
information
) Unfolding
Unfolding interaction
interaction with
with Feedback enwrolnment
environment Feedback

John Boyd's OODA loop

Fig. 9: Die ISO-Norm des Risikomanagements beruht auf Demings Regelkreis (eben-
so Aufsichtsnormen, die sich implizit darauf beziehen). Eine Anpassung an den
OODA-Regelkreis steht noch aus.

Die Umsetzung resilienter Strategien folgt als Changenmanagement durch Geschaftsprozesse
via ¥ einem Wirklichkeitsprinzip. Dabei kommt der Zeit (Agilitét), wie in (27) eine entscheiden-
de Rolle zu (Agilitat). Dies fithrt in der Praxis zu einer Fiihrungsaufgabe (Leadership, Vision,
Courage). Diese Sicht kntipft direkt an Luhmanns Beobachter 2-ter Ordnung an. Wie ausgefiihrt,
nimmt Solvency II unter vielen Aspekten die Perspektive von Beobachtern erster Ordnung ein. Im
Hinblick auf die Resilienz, stellt dies ihr grofites Manko dar. So verlieren die BAU-Szenarien an Be-
deutung. Anstelle Demings Plan-Do-Check-Act tritt Boyd’s Oreient-Observe-Decide-Act Ansatz,
der die strukturelle Blaupause vieler Agilitatstechniken (SCRUM,....) liefert. Das Buch Structu-
ral dynamics and resilience in supply chain risk management von Ivanov, [35], zeigt beispielhaft wie
resiliente Konzepte in einem kontrolltheoretischen Rahmen umgesetzt werden konnen. Dartiiber
hinaus setzen resiliente Ansitze iiber X die Giiltigkeit von Ashby’s Gesetz (Ist die externe Kom-
plexitdt grofer, als die Fahigkeit des Systems damit umzugehen, dann stirbt das System) voraus.
Diese Flexibilitat kann, insbesondere auf der Zeitachse von Solvency II als prozessorientierte Re-
gulierung nicht abgebildet werden. Hierfiir bieten sich prinzipienbasierte Regelungen — wie z. B.
der Pre-Comittment Ansatz an.

Der OODA-Regelkreis in Figur 9 geht mit einer Lernkultur Hand in Hand. Die Lernkurve
dominiert Aspekte des Compliance. Die notwendige aktive Rolle von Entscheidungstragern bei
der Formulierung explorativer Szenarien, 1afit eine Top-down Modellierung im Vergleich zu einer
Top-down Modellierung als vorzugswiirdig erscheinen.
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