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Expected Shortfall voor toezicht op 
verzekeraars: is het relevant?

Samenvatting 

 

We bespreken de gevolgen van de Solvency II-regelgeving die in 2016 in werking is 

getreden voor verzekeraars. We zetten de grote verschillen uiteen tussen deze 

regelgeving en de Swiss Solvency Test en Basel-regelgeving. In het bijzonder 

onderzoeken we de fundamentele verschillen in de te bepalen kapitaaleisen. De 

Swiss Solvency Test en Basel III gebruiken hiervoor de risicomaat Expected Shortfall, 

terwijl Solvency II een Value-at-Risk gebruikt. We laten zien dat de verschillen voor 

een representatieve levensverzekeraar niet substantieel zijn als de risicomaat zou 

worden aangepast, mits de juiste parameter gekozen wordt. We focussen ons 

hierbij op aandelenrisico, renterisico en langlevenrisico.  
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Expected Shortfall for regulation 
of insurers: Is it relevant?

Abstract 

 

Solvency II is in force as the European regulatory framework for insurance 

companies since 2016. The Solvency II regulation calibrates the capital requirements 

based on the risk measure Value-at-Risk, whereas Basel III and the Swiss Solvency 

Test both use the risk measure Expected Shortfall. This paper illustrates the 

conceptual differences between both risk measures, and shows that the differences 

vanish if it is assumed that the risk drivers have Gaussian distributions – as long as 

an appropriate parameter for Expected Shortfall is chosen. Moreover, we calibrate 

the stress scenario’s as proposed by EIOPA, but then also with the Expected 

Shortfall. We focus on the Solvency Capital Requirements (SCR) for three important 

risk modules: equity, interest rate, and longevity risk. For a representative life 

annuity insurer, we study the effects of a hypothetical change of risk measure in 

the Solvency II regulation from Value-at-Risk to Expected Shortfall. We find that the 

effects are small when the 99.5%-Value-at-Risk (as used in Solvency II) is replaced 

by the 98.8%-Expected Shortfall. We show that this finding is robust, also when we 

use historical simulations to determine the stress scenarios. 
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1. Inleiding 

 

Toezicht op pensioenfondsen en verzekeraars heeft grote verschuivingen gekend in 

de laatste jaren. Voor pensioenfondsen is op 1 januari 2015 het nieuwe financiële 

toetsingskader (nFTK) geïntroduceerd en voor verzekeraars is Solvency II van kracht 

sinds 1 januari 2016. In dit artikel onderzoeken we de Solvency II regelgeving. De 

resultaten in dit artikel zijn hoofdzakelijk gebaseerd op Alblas (2014) en Boonen 

(2015). 

 Basel 2,5 wordt momenteel gebruikt om de kapitaalseisen voor banken te 

bepalen, maar vanaf 2019 wordt Basel III ingevoerd. De verschillen tussen de 

boekhoudkundige regelgeving verklaren gedeeltelijk het verschil tussen de Basel- 

en Solvency-regelgeving. Een groot verschil tussen de Basel III- en Solvency II-

regelgeving is de methode voor het bepalen van de kapitaaleisen. Solvency II 

gebruikt een Value-at-Risk (VaR) risicomaat, terwijl Basel III een Expected Shortfall 

(ES) risicomaat gebruikt. Dit artikel bestudeert de gevolgen van een eventuele 

overstap van VaR naar ES voor de Solvency II-regelgeving. 

 De VaR is een kwantiel, waarbij Solvency II een betrouwbaarheid van 99,5% 

gebruikt. De risico’s worden geëvalueerd over een eenjarige horizon. Dit is 

zodoende de inschatting van een realisatie die eens in de 200 jaar minimaal 

plaatsvindt. Basel III gebruikt ES met een betrouwbaarheid van 97,5%. Voor continu 

verdeelde variabelen is de ES het verwachte verlies, ervan uitgaande dat het verlies 

groter is dan de VaR. Er zijn voor deze risicomaat veel bekende eigenschappen 

(Artzner et al., 1999; Acerbi, 2002; Yamai en Yashiba, 2005; Wagner, 2014). Ook de 

Swiss Solvency Test (SST) – de Zwitserse regelgeving voor verzekeraars – gebruikt een 

ES-risicomaat, maar dan met een betrouwbaarheid van 99%. Hierdoor is het 

gebruik van een ES de afgelopen jaren populairder geworden. 

 Solvency II schrijft voor dat verzekeraars in de Europese Unie een Solvency 

Capital Requirement (SCR; ook wel kapitaaleis genoemd) moeten aanhouden als 

buffer. Die wordt bepaald op basis van het risico dat het eigen vermogen van de 

verzekeraar onvoldoende blijkt op een eenjarige horizon. We laten analytisch zien 

dat deze overstap geen effect heeft als rendementen Gaussisch verdeeld zijn en de 

parameter voor ES specifiek gekozen is. We veronderstellen dat de modulaire 

aanpak van Solvency II intact blijft, maar dat de onderliggende risicomaat gewijzigd 

wordt. De vraag is dan wat een geschikte parameter voor ES zou zijn en wat de 

invloed is van de veronderstelde verdelingsfuncties van rendementen. Het gegeven 

dat de gekalibreerde rendementen niet Gaussisch hoeven te zijn zorgt voor een 

verschuiving van de SCR voor de drie risicomodules rente, aandelen en langleven.  
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 De Swiss Solvency Test gebruikt een ALM-analyse (Asset Liability Management) 

voor het bepalen van de kapitaaleisen, terwijl Solvency II de kapitaaleisen bepaalt 

per risicomodule die dan vervolgens samengevoegd worden. Het toezichtkader voor 

de Nederlandse pensioenfondsen is het nieuwe financiële toetsingskader (nFTK). 

Net als de Basel- en Swiss Solvency Test-regelgeving is de structuur van deze 

regelgeving veelal gebaseerd op een ALM-studie. Verwacht wordt dat 

pensioenfondsen ook zullen overstappen op een toezichtkader gebaseerd op 

Solvency II. Dit betekent dat de studie in dit artikel momenteel relevant is voor 

verzekeraars in de Europese Unie en waarschijnlijk ook voor Nederlandse 

pensioenfondsen.  

 
 
Samenvatting en beleidsadvies 

Mijn beleidsadvies in dit artikel is als volgt samengevat: 

• Het effect van een overgang van Value-at-Risk naar Expected Shortfall is nul 

voor Gaussische verdelingen mits er een juiste parameter voor Expected Shortfall 

gebruikt wordt. 

• Voor de verdelingen als gekalibreerd door EIOPA (2014a) is het effect van een 

overgang van Value-at-Risk naar Expected Shortfall slechts marginaal, mits er 

een juiste parameter voor Expected Shortfall gebruikt wordt. 

• Deze parameter is bijna lineair in de parameter die gebruikt wordt voor de 

Value-at-Risk. 

• Mocht een 99% Expected Shortfall gebruikt worden in plaats van de 99,5% 

Value-at-Risk, dan zal dit leiden tot hogere Solvency Capital Requirements. 

• Er zitten een aantal voordelen aan het gebruik van een Expected Shortfall-

risicomaat. Dit maakt het aantrekkelijk voor de regelgever om een Expected 

Shortfall-risicomaat te gebruiken. 
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2. Risicomaten in Solvency II en alternatieven 

 

2.1  Risicomaten 

De Solvency II-regelgeving maakt gebruik van een Value-at-Risk-risicomaat (VaR) 

om de kapitaaleisen te bepalen. De VaR is een kwantiel; dat wil zeggen dat de VaR 

met betrouwbaarheid 𝛼𝛼 ∈ (0,1) gegeven is door: 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 = inf 𝑥𝑥 ∈ ℝ 𝐹𝐹4 𝑥𝑥 ≥ 𝛼𝛼}, 
 

voor iedere stochastische variabele 𝑋𝑋, waarbij 𝐹𝐹4 de cumulatieve dichtheidsfunctie 

(CDF) is van 𝑋𝑋: een verlies op een eenjarige horizon (zie bijvoorbeeld McNeil et al., 

2015). In de Solvency II-regelgeving wordt gekeken naar een parameter van 𝛼𝛼 =
99,5%.  
 Basel III- en de SST-regelgeving gebruiken Expected Shortfall (ook bekend als de 

conditionele VaR). De Expected Shortfall met betrouwbaarheid 𝛼𝛼 ∈ (0,1) is gegeven 

door:  

 

𝐸𝐸𝑆𝑆+ 𝑋𝑋 =
1

1 − 𝛼𝛼
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅> 𝑋𝑋 𝑑𝑑𝑑𝑑,
A

+
 

 

voor stochastische variabele 𝑋𝑋. Merk op dat als 𝑋𝑋 continu verdeeld is, dan geldt 

𝐸𝐸𝑆𝑆+ 𝑋𝑋 = 𝐸𝐸 𝑋𝑋 𝑋𝑋 ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+(𝑋𝑋) .  
 

Het gebruik van Expected Shortfall is ook erg populair in de academische literatuur 

(zie bijvoorbeeld Acerbi, 2002; Emmer et al., 2015). Het voornaamste argument 

hiervoor is dat de ES ook extreme gebeurtenissen in de staart van de verdeling 

meeneemt, terwijl de VaR enkel naar het kwantiel kijkt. Kortom, de VaR geeft enkel 

de frequentie van extreme gebeurtenissen weer, terwijl de ES zowel de frequentie 

als de omvang van extreme gebeurtenissen meeneemt. Dit laatste zorgt er wel voor 

dat de interpretatie van ES niet rechttoe-rechtaan is, terwijl van de 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB,C% vaak 

gezegd wordt dat de buffer eens in de 200 jaar onvoldoende is. Verder spelen 

stabiliteit, robuustheid en backtesting een belangrijke rol in de academische 

onderbouwing van ES (zie bijvoorbeeld Kerkhof en Melenberg, 2004).  

Een populair bezwaar tegen het gebruik van de VaR is dat dit niet sub-additief is. 

Dat wil zeggen dat er stochastische variabelen 𝑋𝑋 en 𝑌𝑌 bestaan, zodanig dat:  

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑌𝑌 < 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 + 𝑌𝑌 . 
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Dit geldt in het bijzonder wanneer 𝑋𝑋, 𝑌𝑌  een specifieke ‘exotische’ kansverdeling of 

afhankelijkheidsstructuur heeft. Deze kritiek op de VaR is geformuleerd door 

bijvoorbeeld Artzner et al. (1999), wat heeft geleid tot de introductie van ES door 

Acerbi (2002). Veel argumenten voor de ES komen overeen met argumenten voor de 

GUISE-maatstraf voor financiële risico’s, die is voorgesteld door de Autoriteit 

Financiële Markten (AFM) in 2006. Andere auteurs die betogen dat de VaR 

ongeschikt is om kapitaaleisen te bepalen zijn Beder (1995) en Wagner (2014). 

De relevantie van sub-additiviteit voor risicomaten is echter ook discutabel (Kou et 

al., 2013; Bauer en Zanjani, 2016). Bovendien is backtesting van de VaR relatief 

eenvoudig. Daarbij wordt namelijk naar het verleden gekeken en geteld hoe vaak 

het rendement kleiner was dan de op dat moment gebruikte VaR. Dit zou 

gemiddeld ongeveer α keer het geval moeten zijn. Backtesting van ES is niet 

eenvoudig te doen (zie bijvoorbeeld Acerbi en Szekeley, 2014). Kellner en Rösch 

(2016) laten zien dat de ES veel gevoeliger is voor modelrisico dan de VaR. 

Modelrisico is substantieel groter wanneer parametrische verdelingen worden 

verondersteld (Martin en Zhang, 2016). Voor Monte Carlo-simulaties is de ES erg 

gevoelig voor extreme waarden en een groot aantal simulaties zijn nodig om de 

simulatiefout te reduceren (Yamai en Yoshiba, 2005). Stel dat 1.000 scenario’s 

gegenereerd worden en in één van die scenario’s gaat de rente naar -10% en de 

levensverwachting naar 150 jaar. Bij een VaR wordt dit scenario waarschijnlijk niet 

meegenomen, omdat dit niet het maatgevende scenario zal zijn. Bij een ES-

maatstaf is dit wel het geval; de ES kan tot extreme waarden leiden. Het is 

onduidelijk of een dergelijke extreme waarde van een kapitaaleis al dan niet 

wenselijk is voor de regelgever.  

 Kortom, er is geen eenduidig argument voor of tegen het gebruik van de ES in 

plaats van de VaR. We nemen in dit artikel hierover geen standpunt in. De voor- en 

nadelen van de VaR en ES zijn samengevat in tabel 1. 

 

Tabel 1: Overzicht van voor- en nadelen van het gebruik van VaR en ES. 

VaR ES 

Intuïtie: frequentie Intuïtie: frequentie en omvang 

Niet sub-additief Sub-additief 

Backtesting is triviaal Backtesting lastig 

Modelrisico beperkt Modelrisico substantieel 

 



netspar design paper 80� 10

2.2  Gaussische verdeling 

In deze paragraaf bestuderen we de VaR en ES voor Gaussische verdelingen. De 

aanname dat rendementen Gaussisch verdeeld zijn wordt gemaakt in Solvency II 

voor veel risicomodules. Allereerst veronderstellen we dat de stochastische 

variabele 𝑋𝑋 een Gaussische verdeling heeft, met verwachtingswaarde 𝜇𝜇 = 0 en 

standaarddeviatie 𝜎𝜎 > 0. De dichtheidsfunctie van 𝑋𝑋 is gegeven door 𝑓𝑓4. De ES is 

dan gegeven door: 

 

𝐸𝐸𝑆𝑆+ 𝑋𝑋 = 𝐸𝐸 𝑋𝑋 𝑋𝑋 ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 =

=
1

1 − 𝛼𝛼
𝑡𝑡𝑓𝑓4 𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑑𝑑 =

L

MNOP 4
	

1
(1 − 𝛼𝛼)𝜎𝜎 2𝜋𝜋

𝑡𝑡	𝑒𝑒U	
VW
XYW𝑑𝑑𝑑𝑑

L

MNOP(Z)

=
𝑒𝑒U	

[PW
X

(1 − 𝛼𝛼) 2𝜋𝜋
𝜎𝜎 =

ϕ qα
1 − 𝛼𝛼

𝜎𝜎, 

 

waarbij 𝑞𝑞+ = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+(𝑍𝑍), de variabele 𝑍𝑍 heeft een standaard Gaussische verdeling 

(met verwachting 0 en standaarddeviatie 1) en 𝜙𝜙 is de dichtheidsfunctie van de 

standaard Gaussische verdeling. Er geldt bijvoorbeeld 𝐸𝐸𝑆𝑆BB% 𝑋𝑋 ≈ 2,67	𝜎𝜎. 
Bovendien is de Value-at-Risk (VaR) van 𝑋𝑋 gegeven door: 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 = 𝑞𝑞+𝜎𝜎. 
 

Dit betekent dat: 

 

𝐸𝐸𝑆𝑆+ 𝑋𝑋
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋

=
𝑒𝑒U

[PW
X

𝑞𝑞+(1 − 𝛼𝛼) 2𝜋𝜋
: = 𝑐𝑐+ > 1. 

 

Er geldt dus dat zowel de VaR als de ES gegeven zijn door lineaire functies van de 

standaarddeviatie. Het verschil in de factor hangt af van het gekozen kwantiel 𝛼𝛼.  

Dit betekent dat 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 = 𝐸𝐸𝑆𝑆f 𝑋𝑋  dan en slechts dan als  

 

𝑞𝑞+ =
𝑒𝑒U

[g
W

X

𝜃𝜃 2𝜋𝜋
, 

 

ofwel, 
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𝛼𝛼 =Φ
𝑒𝑒U

[g
W

X

𝜃𝜃 2𝜋𝜋
, 

 

waarbij Φ de cumulatieve verdelingsfunctie is van de standaard Gaussische 

verdeling. Dus, de standaarddeviatie 𝜎𝜎 geeft een even goed beeld van het risico als 

de VaR en de ES. Het is echter van belang dat de goede correctie van de parameters 

toegepast wordt. Een verschuiving van VaR naar ES is dus overbodig als de 

rendementen Gaussisch verdeeld zijn. Bovendien geldt voor waarden van 𝛼𝛼 die 

dichtbij 1 liggen dat VaRα X = 𝐸𝐸𝑆𝑆f 𝑋𝑋  wanneer 𝜃𝜃 ≈ 	1 − 2,5 ⋅ 	 (1 − 𝛼𝛼). 

Als de verwachtingswaarde 𝜇𝜇 een willekeurig reëel getal is, dan geldt:  

 

𝐸𝐸𝑆𝑆+ 𝑋𝑋 = 𝜇𝜇 +
ϕ qα
1 − 𝛼𝛼

𝜎𝜎 

en 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 = 	𝜇𝜇	 + 	qα𝜎𝜎. 
 

Dit betekent dat bovenstaande resultaten blijven gelden na correctie voor 𝜇𝜇.  

Echter, het is een bekend gegeven dat aandelenrendementen en rentes niet 

Gaussisch verdeeld zijn (Cont, 2001; Sandström, 2007). De ES is per constructie 

gevoeliger voor ‘zwaardere staarten’ in de verdeling van het rendement. Grotere 

staarten zijn typisch geobserveerd in aandelenrendementen of rentes en zorgen 

ervoor dat extreme gebeurtenissen relatief waarschijnlijker zijn. Daarom is de ES 

relatief hoog ten opzichte van de VaR als verdelingen een grotere scheefheid en/of 

kurtosis hebben.  

 Bertsimas et al. (2004) laten zien dat voor elliptische verdelingen de ES 

proportioneel is ten opzichte van de standaarddeviatie. Dus de standaarddeviatie 

geeft evenveel informatie over het risico als de ES, zolang een juiste parameter 

gekozen wordt. Naast de Gaussische verdeling is de student-t-verdeling een 

bekend voorbeeld van een elliptische verdeling. Voor de student-t-verdeling zijn 

de VaR en de ES ook proportioneel aan de standaarddeviatie.  

 

2.3  Solvency II 

De opbouw van de Solvency II-regelgeving kent drie pilaren die onderling 

samenhangen: 

• Pilaar 1 richt zich op de kwantificeerbare risico’s en bijbehorende voorzieningen 

en kapitaaleisen. 
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• Pilaar 2 focust op het risicomanagement en de bedrijfsvoering van een 

verzekeraar. 

• Pilaar 3 omvat de eisen ten aanzien van te publiceren informatie en de 

rapportage aan de toezichthouder. 

 

We focussen ons in dit artikel op pilaar1. Het onderliggende principe van deze pilaar 

is dat verzekeraars een hoeveelheid kapitaal aanhouden die hen met voldoende 

zekerheid in staat stelt om onverwachte verliezen op te vangen en te voldoen aan 

de verplichtingen binnen een jaar. 

 Een onderdeel van pilaar 1 is het standaardmodel voor de berekening van de 

kapitaaleisen. Solvency II biedt verzekeraars de mogelijkheid om in plaats 

daarvan interne modellen te gebruiken. Er gelden wel voorwaarden voor het 

gebruik hiervan. Bedrijven kunnen ervoor kiezen een intern model te gebruiken 

voor het bepalen van de kapitaaleisen. Dit model dient vervolgens gevalideerd te 

worden door de Nederlandsche Bank (DNB).  

 

2.4  Het standaardmodel in pilaar 1 

Het standaardmodel is bepaald door EIOPA in 2014 (EIOPA, 2014a, b). De Solvency 

Capital Requirement (SCR) is het kapitaal dat in een jaar aangehouden dient te 

worden. Dit wordt modulair – per risicomodule – bepaald en wordt geaggregeerd 

tot de totale SCR. Deze methode wordt in meer detail uiteen gezet in hoofdstuk 3. 

EIOPA (2014a) schrijft voor hoe de bezittingen en verplichtingen gewaardeerd dienen 

te worden. De bezittingen dienen op marktbasis gewaardeerd te worden. Dit houdt 

in dat de waarde zodanig dient te zijn dat de bezittingen kunnen worden verkocht 

aan verstandige tegenpartijen in transacties. Het zou wenselijk zijn als dit ook zou 

gelden voor de waarde van de verplichtingen. Het waarderen op marktbasis is 

echter moeilijk voor verplichtingen. Replicatie van kasstromen lukt niet nauwkeurig 

genoeg en daarom schrijft de Quantitative Impact Study 5 (QIS 5) voor dat de beste 

inschatting van verplichtingen plus een risicomarge gebruikt dient te worden.  

De beste inschatting van verplichtingen (ook wel technische voorziening genoemd) 

is de verwachte contante waarde van de toekomstige kasstromen. De risicomarge 

wordt berekend als de kosten van het aanhouden van een buffer (minimaal vereist 

eigen vermogen) die bepaald zijn door de SCR voor de looptijd van de 

verzekeringsverplichtingen. Deze kosten worden vastgesteld met de zogenaamde 

Cost-of-Capital. 
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 EIOPA (2014a) schrijft voor dat voor het bepalen van de SCR schokscenario’s 

gebruikt worden die gekalibreerd zijn met de 99,5%-Value-at-Risk (VaR). De VaR 

wordt dan bepaald voor het eigen vermogen over één jaar van de verzekeraar. Het 

onderliggende principe is om schokken te gebruiken voor verschillende 

risicomodulen en die dan te aggregeren tot de basis-SCR. Deze schokken worden 

gekalibreerd met de VaR met een parameter gelijk aan 𝛼𝛼 = 99,5%. De methode van 

aggregeren van de SCR per risicomodule tot de basis-SCR wordt besproken in 

hoofdstuk 3.  

 De risico’s van een verzekeraar zijn onderverdeeld in zes modules: 1) markt, 2) 

gezondheid, 3) bankroet, 4) leven, 5) niet-leven en 6) overige risico’s. Deze zes 

risicomodules dragen bij aan de basis-SCR van een verzekeraar. Hier bovenop komt 

nog een aanpassing voor operationele kosten en onder meer ook een correctie voor 

uitgestelde belastingen. Een rapport van EIOPA (2011) bestudeert de relatieve om-

vang van elke SCR per risico voor een representatieve levensverzekeraar. Marktrisico 

is met ongeveer 67,4% het grootste. Daaropvolgend zijn leven en counterparty-

risico omvangrijk. Markt- en levenrisico vormen samen ongeveer 91,1% van de 

basis-SCR voor levensverzekeraars (EIOPA, 2011). Dit wordt weergegeven in figuur 1.  

 

Figuur 1: Overzicht van de omvang van de basis-SCR voor een representatieve 

levensverzekeraar. Bron: EIOPA (2011).	
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 Binnen de module marktrisico zijn rente, aandelen en spreadrisico substantieel 

(EIOPA, 2013). Spreadrisico is het risico dat zich een waardedaling voordoet als 

gevolg van een wijziging in het kredietrisico die tot uiting komt in een verhoogde 

spread op bepaalde bezittingen. Solvency II sluit expliciet het spreadrisico uit voor 

staatsobligaties uit de Europese Economische Ruimte (EER). We nemen dit niet mee 

in onze analyse. Ook nemen we niet mee wat de operationele risico’s zijn en we 

kijken niet naar de aanpassingen voor onder andere uitgestelde belastingen.1 

Daardoor is de basis-SCR gelijk aan de SCR. We focussen ons op rente-, aandelen-, 

en langlevenrisico. Dit wil zeggen dat we ons focussen op een gereduceerde basis-

SCR van een levensverzekeraar. We geven een overzicht van deze gereduceerde 

basis-SCR in figuur 2.  

 

Figuur 2: Overzicht van de gereduceerde totale SCR van de verzekeraar zoals 

behandeld in dit artikel. 

 
 

 EIOPA (2011) laat zien dat we drie van de vier grootste risico’s meenemen voor 

een levensverzekeraar. Lapse is in omvang ongeveer even groot als langlevenrisico, 

maar het is moeilijk om dit risico empirisch te onderzoeken met behulp van data. 

                                            
1 Een belangrijke reden voor het niet meenemen van operationele risico’s en aanpassingen voor 

onder andere uitgestelde belastingen is het feit dat deze eenheden pas meetbaar zijn nadat de 

basis-SCR bepaald is. 
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Marktrisico ontstaat door de onzekerheid in de marktprijzen van financiële 

instrumenten. De gevoeligheid voor marktrisico wordt gemeten door de impact op 

het eigen vermogen van de rendementen van de financiële instrumenten, zoals 

aandelen, obligaties, onroerend goed en wisselkoersen. Langlevenrisico is het risico 

dat de bevolking langer leeft dan voorspeld. Dit heeft een substantiële impact op 

de waarde van de verplichtingen (zie bijvoorbeeld Hári et al., 2008).  
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3. Kalibratie stress-scenario’s 

 

In dit hoofdstuk leggen we uit wat de methode is voor het bepalen van de SCR van 

de verzekeraar volgens CEIOPS (2010) en EIOPA (2014a). In Paragraaf 3.1 leggen we uit 

hoe de stress-scenario’s gekalibreerd zijn per risicomodule. Vervolgens bespreken 

we in Paragraaf 3.2 hoe deze schokken geaggregeerd worden voor het bepalen van 

de totale SCR. 

 

3.1  Kalibratie per risicomodule 

We bespreken in deze paragraaf de kalibratie van drie modulen: renterisico, 

aandelenrisico en langlevenrisico. Deze kwantitatieve eisen zijn onderbouwd door 

de zogenoemde Quantitative Impact Studies 5 (QIS 5). 

 

Renterisico 

Renterisico wordt gegenereerd doordat bezittingen en verplichten gevoelig kunnen 

zijn voor verschuivingen in de rentetermijnstructuur. De verzekeraar moet zijn 

verplichtingen waarderen met gebruik van de rentetermijnstructuur van de Euro-

pean Central Bank (ECB). De huidige methode gebruikt een Ultimate Forward Rate.2  

 De schokken van renterisico worden bepaald met een principale 

componentenanalyse. Voor een technische beschrijving van deze methode 

verwijzen we naar Fiori en Iannotti (2006). Er wordt dagelijkse data gebruikt van 

rentermijnstructuren van vier door EIOPA voorgeschreven tijdsreeksen van Europese 

staatsobligaties. 

 Deze methode leidt tot schokken voor de looptijden van 1, 2, … , 20 jaar voor 

zowel de schok dat rente omhoog gaat als de schok dat de rente omlaag gaat. Voor 

de langere looptijden worden de schokken lineair geïnterpoleerd tot een gegeven 

schok van -20% en +20% bij een looptijd van 90 jaar.  

 Onder de geschokte rentetermijnstructuur wordt gekeken naar het verschil in 

eigen vermogen (Basic Own Fund, BOF), wat gegeven is door ∆𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|rstuv = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 −
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|rstuv, waarbij 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵	het huidige eigen vermogen is en 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|rstuv het eigen 

vermogen is na een schok.  

 Het eigen vermogen is gegeven door het verschil tussen de marktwaarde van de 

bezittingen en de technische voorzieningen. De technische voorzieningen worden 

                                            
2 Zie http://www.toezicht.dnb.nl/en/binaries/51-226788.pdf of CEIOPS (2010) voor meer informatie 

over de procedure voor het bepalen van de volledige rentetermijnstructuur.  
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gegeven door de beste inschatting van de verplichtingen. De rente SCR wordt 

gegeven door: 
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡yz,{|}V| 	= ∆𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|yz	rstuv,	
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡~u�},{|}V| = ∆𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|~u�}	rstuv,	

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡{|}V| = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡yz,{|}V|, 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡~u�},{|}V|, 0}. 
	

De geschokte rentetermijnstructuur wordt gegenereerd door 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{ 1 + 𝑠𝑠É
yz ⋅ 𝑟𝑟É, 𝑟𝑟É +

1%} en 1	 + 𝑠𝑠É~u�} , waarbij 𝑟𝑟É de huidige rente is met looptijd 𝑚𝑚, en 𝑠𝑠É
yz	en 𝑠𝑠É~u�} 

zijn de up- en down-schokken van de rentetermijnstructuur. Er is dus een 

minimale schok van 1% voor het bepalen van de schok in het up-scenario (EIOPA, 

2014b).3  

 In de praktijk is de schok dat de rente omlaag gaat meestal erger voor het eigen 

vermogen; de down-schok is dan ook leidend voor de kapitaaleis voor renterisico. 

 

Aandelenrisico 

EIOPA (2014a) maakt onderscheid tussen risico’s van globale en overige aandelen. 

Het standaardmodel geeft aan dat de globale aandelenschok gegeven is door -39% 

en de overige aandelenschok door -49%. Globale aandelen zijn bijvoorbeeld 

aandelen die worden verhandeld op aandelenmarkten in de Europese Unie of in 

OECD-landen. Voorbeelden van overige aandelen zijn aandelen die verhandeld 

worden in markten buiten de Europese Unie of OECD-landen, hedgefondsen, private 

equity en alternatieve investeringen. De schokken zijn gekalibreerd met gebruik van 

de Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Developed Price Equity Index. 

Om de VaR te bepalen, wordt de empirische verdeling van de jaarlijkse 

rendementen met een overlappende horizon gebruikt. We nemen de symmetrische 

aanpassing mee die corrigeert voor procyclische rendementen van aandelen (zie 

Eling en Pankoke, 2014). 

 De SCR voor aandelen wordt bepaald door het verlies in eigen vermogen na een 

negatieve schok in aandelen. Voor de categorie 𝑖𝑖 ∈ {"globaal", "overig"} leidt dit 

tot:  
 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|},à = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ∆𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|NN}~|á|}rstuv,à	, 0 . 
	

                                            
3 Dit was anders in EIOPA (2010), toen de up-schok gegeven was door 1 + 𝑠𝑠É

yz ⋅ 𝑟𝑟É, en de 

down-schok door 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{ 1 + 𝑠𝑠É~u�} ⋅ 𝑟𝑟É, 𝑟𝑟É − 1%},0} voor looptijd 𝑚𝑚. 
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Hierin is de waarde van ∆𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|NN}~|á|}rstuv,à het verschil in eigen vermogen na de 

aandelenschok 𝑖𝑖. De aandelen-SCR wordt dan gegeven door:  

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|}

= 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|},"äãåçééã"X + 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|},"åèêëíä"X + 1,5 ⋅ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|},"äãåçééã"𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|},"åèêëíä". 

 

Er wordt dus impliciet verondersteld dat globale en overige aandelen gecorreleerd 

zijn met een correlatiecoëfficiënt van 0,75. De bovenstaande wortelformule 

bespreken we in meer detail in paragraaf 3.2.  

 

Levenrisico 

Levenrisico is het risico dat ontstaat door het verkopen van levensverzekerings-

producten en alle winsten en kosten die hiermee te maken hebben. Levenrisico is 

de tweede grootste risicoklasse voor representatieve levensverzekeraars; in 

hoofdstuk 2 zagen we dat het ongeveer 23,7% van de basis-SCR is (EIOPA, 2011). De 

twee belangrijkste componenten zijn langlevenrisico en lapserisico. In dit artikel 

laten we lapserisico buiten beschouwing. 

 Langlevenrisico is ongeveer 44% van de leven-SCR (EIOPA, 2011). Langlevenrisico 

is het risico dat volgt uit het feit dat (uitgestelde) lijfrentes en andere verplichtingen 

meer waard worden wanneer polishouders langer leven. De levensverzekeraar moet 

dan langer uitbetalen. Daardoor dienen de technische voorzieningen hoger te zijn 

dan verwacht. Langlevenrisico focust zich op de systematische component. Dat wil 

zeggen dat de totale bevolking langer leeft dan voorspeld.  

 In dit artikel bestuderen we alleen langlevenrisico uit de module levenrisico. Het 

langleven-SCR wordt bepaald door te kijken naar het verschil in het eigen 

vermogen bij een permanente schok omlaag van de overlijdenskansen voor alle 

leeftijden van de polishouders – ofwel: als de polishouders systematisch langer 

leven dan verwacht. Dit leidt tot een verwachte toename van de technische 

voorzieningen voor afgesloten lijfrentes en zodoende tot een afname van het eigen 

vermogen. De definitie van de langleven-SCR wordt dan gegeven door:  

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅á|î|} 	= ∆𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵|áN}ïá|î|}rstuv. 
	

EIOPA (2014a) beschrijft in het standaardmodel dat alle overlijdenskansen 

gereduceerd dienen te worden met 20%. CEIOPS (2010) heeft dit als volgt 

gekalibreerd:  
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we gebruiken de geslacht-neutrale sterftetafels met leeftijdsgroepen van 5 jaar van 

de negen landen Denemarken, Frankrijk, Verenigd Koninkrijk, Estland, Italië, 

Zweden, Polen, Hongarije en Tsjechië. We schatten de eerste twee momenten 

(verwachtingswaarde en standaarddeviatie) van de relatieve jaarlijkse verschillen in 

de conditionele kans op overlijden. Voor elke leeftijdsgroep en elk land schatten we 

een Gaussische verdeling en bepalen van deze Gaussische verdeling de VaR met 

kwantiel 𝛼𝛼 = 99,5%. Dan wordt de langlevenschok bepaald door het gemiddelde te 

pakken van al deze schokken.  

 

3.2  Aggregeren van de SCR’s per risicomodule 

In deze paragraaf leggen we de Solvency II-regels uit voor het bepalen van de 

totale SCR. De markt-SCR is als volgt gedefinieerd: 

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅ÉN{vV = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|}X + 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡{|}V|X + 2𝐴𝐴 ⋅ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡NN}~|á|}𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡{|}V|.	

	
Hierbij geldt 𝐴𝐴 = 0 als de renteschokken voor de verzekeraar bepaald worden door 

het up-scenario, en anders geldt 𝐴𝐴 = 0,5. In de praktijk is het down-scenario van 

renterisico bijna altijd slechter. Daardoor geldt dat er impliciet verondersteld wordt 

dat aandelenrendementen en rentes positief gecorreleerd zijn met 

correlatiecoëfficiënt 0,5.  

 De markt-SCR en leven-SCR worden gecombineerd tot de gereduceerde totale 

SCR. De gereduceerde totale SCR wordt als volgt bepaald: 

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅ÉN{vVX + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅á|î|}X + 0,5 ⋅ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅ÉN{vV𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅á|î|}. 

	
De structuur van de Solvency Capital Requirements is gedeeltelijk afgeleid van een 

formule gebruikt door het Duitse verbond voor verzekeraars (Gesamtverband der 

Deutschen Versicherungswirtschaft; zie bijvoorbeeld Eling et al., 2007; Schubert en 

Griessmann, 2007). De structuur van de wortelformule volgt uit de impliciete 

aanname dat alle rendementen multivariaat Gaussisch verdeeld zijn. Dit betekent 

onder andere dat de afhankelijkheid lineair is. Als individuele rendementen niet 

Gaussisch verdeeld zijn of correlaties niet-lineair, dan kan het gebruik van de 

wortelformule erg onzuiver zijn. Scheefheid of een excessief grote kurtosis kunnen 

bijvoorbeeld leiden tot grote onzuiverheden (zie Sandström, 2007). Bovendien, zelfs 

al zijn alle rendementen univariaat Gaussisch verdeeld, dan zal de invloed van een 
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rendement op de VaR van het totale risico niet noodzakelijk dichtbij de benadering 

met de wortelformule zijn. Niet-lineaire afhankelijkheden in multivariate 

rendementen leiden typisch tot een substantiële onderschatting van de totale SCR 

gegeven door de VaR van het eigen vermogen (zie bijvoorbeeld Pfeifer en 

Strassburger, 2008; Bauer et al., 2010). In dit artikel gaan we verder niet in op de 

aggregatiemethoden die leiden tot de totale SCR.  
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4. Methode 

 

4.1  Kalibratie van de fictieve levensverzekeraar 

Het heden is vastgezet op 31 december 2014. We veronderstellen dat de 

verplichtingen van de fictieve verzekeraar gegeven zijn door lijfrentes die uitbetalen 

vanaf een leeftijd van 65 jaar. De portfolio bestaat uit 100.000 mannelijke 

polishouders. De gemiddelde leeftijd van de polishouders is 50 jaar; de jongste is 21 

jaar en de oudste is 79 jaar. We veronderstellen dat alle polishouders geboren zijn 

op 1 januari. De portfolio is genormaliseerd, zodanig dat de uitbetaling aan de 

huidige groepen polishouders die al 65 jaar oud zijn elk jaar 1 is zolang het individu 

in leven is. We veronderstellen een lineaire opbouw van aanspraken voor de 

polishouders die nog geen 65 jaar oud zijn. We verwijzen naar Hári et al. (2008) 

voor een overzicht van de actuariële waarderingen van verplichtingen gegeven door 

lijfrentes. Voor specifieke details van de portfolio van de verzekeraar verwijzen we 

naar Alblas (2014) en Boonen (2015). 

 We veronderstellen dat de fictieve levensverzekeraar geen eigen vermogen 

heeft. De bezittingen bestaan voor 25% uit globale aandelen en voor 75% uit 

staatsobligaties. We stellen een portfolio samen van 5-jarige en 30-jarige 

obligaties. De 5-jarige obligatie heeft jaarlijks een coupon van 2,13% en de 30-

jarige obligatie heeft jaarlijks coupon van 3,45%. Deze coupons zijn de coupon-

rentes van UK Gilts met een 5-jarige en 30-jarige looptijd op 31 december 2014. De 

rentetermijnstructuur die we gebruiken voor het prijzen van obligaties en 

verplichtingen is van de Europese Centrale Bank (ECB) op 31 december 2014.  

We bepalen de portfolio van obligaties als volgt: we veronderstellen dat de duration 

van de obligaties gelijk is aan 50% van de duration van de verplichtingen. 

Aangezien 75% van de bezittingen geïnvesteerd is in obligaties, betekent dit dat de 

duration van alle bezittingen gelijk is aan 75% ⋅ 50% = 37,5% van de duration van 

de verplichtingen. Via deze duration bepalen we de hoeveelheid geïnvesteerd in 5-

jarige en 30-jarige obligaties. Merk op dat voor staatsobligaties uit de EER geen 

spread-SCR aangehouden hoeft te worden (EIOPA, 2010). 

In dit artikel veronderstellen we dat de verzekeraar gebruikmaakt van de 

sterftetafels van het Actuarieel Genootschap: AG 2012-20624 die ontwikkeld is in 

                                            
4 Voor een gedetailleerde weergave van de sterftetafel die we gebruiken, zie http://www.ag-

ai.nl/download/14127-Prognosetafel+AG2012-2062.xls. 
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2012. Deze sterftetafels bevatten een trend waardoor de bevolking systematisch 

langer leeft.  

 

4.2  Het koppelen van de SCR  

We bepalen de SCR gebaseerd op stress-scenario’s die gekalibreerd zijn door middel 

van de VaR met 𝛼𝛼 = 99,5%. We staan toe dat 𝛼𝛼 ∈ [95%, 100%) variabel is. De SCR 

met risicomaat 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ definiëren we als de 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+). Vervolgens bepalen we de 

stress-scenario’s op basis van de ES. De SCR gebaseerd op stress-scenario’s die 

gekalibreerd zijn door middel van de ES met parameter 𝜃𝜃 ∈ [0,100%) definiëren we 

dan als de 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆f). We focussen ons op de verschuivingen per risicomodule. 

Daarom kiezen we voor de verschillende kwantielen 𝛼𝛼 een 𝜃𝜃 zodanig dat: 

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆f). 
	

Op deze manier definieren we de functie 𝜃𝜃: 95%, 100% → [0,100%) als de strikt 

stijgende functie zodanig dat bovenstaande gelijkheid geldt voor iedere 𝛼𝛼 ∈
[95%, 100%). We vinden bijvoorbeeld dat 𝜃𝜃 99,5% ≈ 98,78% en 𝜃𝜃 98,5% ≈
97,00% als we schokken kalibreren zoals we later in deze paragraaf doen voor een 

fictieve verzekeraar. We geven de functie 𝜃𝜃 weer in figuur 3. Deze functie is niet-

lineair, wat het gevolg is van niet-Gaussische verdelingen. Als alle risico’s Gaussisch 

verdeeld zouden zijn, dan geldt 𝜃𝜃 99,5% ≈ 98,71%.  

 Een populaire vuistregel is dat 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 ≈ 𝐸𝐸𝑆𝑆f 𝑋𝑋  wanneer 𝜃𝜃 = 1 − 2,5(1 − 𝛼𝛼) 
voor grote waarden van 𝛼𝛼. De Basel III-regelgeving voor banken stapt bijvoorbeeld 

over van een VaR met 𝛼𝛼 = 99% naar een ES met 𝜃𝜃 = 97,5%. Dit verband wordt door 

figuur 3 bevestigd voor lagere kwantielen, terwijl voor de hogere kwantielen de 

factor 2 (in plaats van 2,5) een betere overeenkomst geeft. Ook zien we dat als de 

99% ES gebruikt wordt in plaats van de 99,5% VaR, dit zal leiden tot een hogere 

SCR. 

 We leggen de parameter-functie 𝜃𝜃(𝛼𝛼) vast zoals in figuur 3. Op deze manier 

focussen we ons op de stress-scenario’s en bijbehorende SCR’s voor aandelen-, 

rente- en langlevenrisico.  
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Figuur 3: De parameter-functie 𝜃𝜃(𝛼𝛼) zoals gedefinieerd in Hoofdstuk 4.  

Bron: Boonen (2015). 

 
4.3  Stress-scenario’s per risicomodule  

De gestreste scenario’s die we kalibreren voor 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB,C% zijn niet identiek aan de 

scenario’s van EIOPA (2014a). De data die we gebruiken zijn wel in lijn met de 

voorgeschreven data door CEIOPS (2010) voor de QIS 5 stress-scenario kalibraties, 

maar we vullen dit aan met meer recentere data. Bovendien hebben we ook een 

speciale focus voor het kwantiel 𝛼𝛼 = 98,5%. Dit biedt een vergelijking om in te 

schatten of bepaalde effecten groot of klein zijn.  

 De gekalibreerde schokken voor het globale aandelenrisico zijn weergegeven  

in tabel 2. 

 

Tabel 2: De waarden van VaR en ES voor het ‘globale’ aandelenrisico voor 

verschillende parameters van 𝛼𝛼 en 𝜃𝜃 𝛼𝛼 .  
𝛼𝛼 VaRα 𝐸𝐸𝑆𝑆f(+) 

99,5% -51,66% -51,69% 

98,5% -46,75% -45,22% 
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De methode voor het bepalen van de renteschokken met principale componenten-

analyse (PCA) wordt uitvoerig beschreven in Boonen (2015).  

 In Appendix A laten we de stress-scenario’s zien voor renterisico met 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ en 

𝐸𝐸𝑆𝑆f +  met 𝛼𝛼 ∈ {98,5%, 99,5%}. Deze schokken zijn gedocumenteerd voor alle 

looptijden van 1 tot 20 jaar. Net als voor aandelenrisico zijn de verschillen tussen 

VaR en ES klein voor 𝛼𝛼 = 99,5%. Ook al zijn de verschillen klein, de VaR is kleiner 

dan de ES voor elke looptijd. Wanneer het kwantiel 𝛼𝛼 = 98,5% is voor de VaR, dan 

zijn de verschillen substantieel groter.  

 Voor het fictieve fonds geldt dat de down-schok slechter is voor het eigen 

vermogen dan de up-schok. Dit volgt hoofdzakelijk uit de aanname dat de duration 

van de verplichtingen groter is dan de duration van de bezittingen.5 Daarom 

gebruiken we de down-schok voor het bepalen van de rente-SCR. 

 Voor langlevenrisico gebruiken we Gaussische verdelingen als voorgeschreven in 

het kalibratieartikel van CEIOPS (2010). Deze methode heeft als nadeel dat 

sterftekansen negatief kunnen worden. Door het gebruik van Gaussische 

verdelingen is het mogelijk om analytisch een 𝜃𝜃 𝛼𝛼  te bepalen zodanig dat geldt: 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅á|î|}(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅á|î|}(𝐸𝐸𝑆𝑆f) 
 
voor elke 𝛼𝛼 en elk portfolio van de verzekeraar. Mogelijke verschillen tussen de SCR 

van leven voor de overstap van VaR naar ES zijn dus enkel een gevolg van 𝜃𝜃(𝛼𝛼) ≠
𝜃𝜃(𝛼𝛼). 
 In tabel 3 laten we de stress-scenario’s zien van langlevenrisico. We zien dat de 

schokken groter zijn wanneer ES gebruikt wordt. Bovendien zijn de verschillen weer 

veel groter dan wanner 𝛼𝛼 = 98,5% gebruikt wordt.  

 

Tabel 3: De waarden van VaR en ES voor langlevenrisico voor verschillende 

parameters van 𝛼𝛼 en 𝜃𝜃 𝛼𝛼 . 
𝛼𝛼 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝐸𝐸𝑆𝑆f +  

99,5% -18,78% -18,90% 

98,5% -16,19% -16,90% 

 

                                            
5 Stel we passen de duration van de obligaties aan, zodanig dat voor de fictieve verzekeraar de 

duration van de bezittingen gelijk is aan de duration van de verplichtingen. Dan geldt nog 

steeds dat de down-schok voor renterisico slechter is voor het eigen vermogen dan de up-schok 

voor renterisico. 



Expected Shortfall voor toezicht op verzekeraars: is het relevant? � 25

Vervolgens passen we deze schokken toe op de fictieve verzekeraar. We berekenen 

dat de gereduceerde totale SCR gegeven is door ongeveer 23,24% van de technische 

voorzieningen. De compositie van deze SCR(VaRBB,C%) uit de drie risicomodules is 

weergegeven in tabel 4.  

 

Tabel 4: Overzicht van de gereduceerde totale SCR als fractie van de technische 

voorziening voor de representatieve levensverzekeraar. 

Gereduceerde totale SCR 23,24% 

Rente-SCR 10,05% 

Aandelen-SCR 14,85% 

Markt-SCR 21,70% 

Langleven-SCR 4,49% 

 

In figuur 4 geven we de waarden van 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) en 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆+) als functie van 𝛼𝛼 

weer. Merk op dat we per definitie hebben dat 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 𝑋𝑋 ≤ 𝐸𝐸𝑆𝑆+(𝑋𝑋)	voor elke 𝑋𝑋, en 

dus geldt:  
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ ≤ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐸𝐸𝑆𝑆+ , 
 
voor iedere waarde van 𝛼𝛼. 
Figuur 4: Vergelijking van 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) met 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆+) voor de fictieve verzekeraar 

voor verschillende waarden van 𝛼𝛼.  
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5. Resultaten voor de fictieve verzekeraar 

 

In dit hoofdstuk vergelijken we de compositie van 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) met de compositie 

van 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆f(+)) in de drie risicomodules voor de fictieve verzekeraar.  

 

5.1  Standaardmodel 

De stress-scenario’s die gebruikt worden in het standaardmodel zijn beschreven in 

hoofdstuk 4. Dit is ook de methode van EIOPA (2014a). Dit betekent dat de rente-SCR 

bepaald wordt door een PCA en dat de langleven-SCR volgt uit de aanname van 

Gaussische verdelingen voor sterftekansen. Figuur 5 laat zien dat voor het kwantiel 

𝛼𝛼 = 99,5%, zoals gebruikt in Solvency II, de verschillen in de compositie van de SCR 

klein zijn als de overstap gemaakt wordt van VaR naar ES. Voor andere kwantielen 

zien we dat de verschillen groter zijn.  

 

Figuur 5: We vergelijken de compositie van 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) en 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆f(+)) voor de 

fictieve verzekeraar, waarbij de stress-scenario’s bepaald zijn zoals door EIOPA 

(standaardmodel). De horizontale as geeft het kwantiel 𝜶𝜶 van de VaR weer in de 

kalibratie. De verticale assen geven de relatieve verschuiving in SCR weer per 

risicomodule als het fonds een overstap maakt van VaR naar ES.  

Bron: Boonen (2015). 
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Wanneer we bijvoorbeeld kijken naar het kwantiel 𝛼𝛼 = 98,5%, dan zien we dat de 

langleven- en rente-SCR substantieel groter zijn wanneer ES gebruikt wordt. De 

langleven-SCR neemt toe met ruim 4,2% en de rente-SCR met ruim 2,2%, terwijl de 

aandelen-SCR afneemt met ongeveer 1,8%. 

 Deze verschillen tussen de drie grafieken in figuur 5 voor gegeven 𝛼𝛼 tellen niet 

op tot 0 aangezien de oorspronkelijke SCR’s voor de risico’s niet identiek zijn. Een 

afname van 1,8% van de aandelen-SCR heeft bijvoorbeeld een grotere impact op de 

gereduceerde totale SCR dan de groei van 2,2% van de rente-SCR, aangezien de 

aandelen-SCR groter is dan de rente-SCR. 

 Wanneer het kwantiel 𝛼𝛼 kleiner is dan 98,5% worden de verschillen tussen de 

SCR’s per risicomodule relatief kleiner. Voor waarden van 𝛼𝛼 kleiner dan 97,5% geldt 

dat de aandelen-SCR relatief groot is. Dit is onder andere een gevolg van de dikke 

staarten in de verdeling van aandelenrendementen (zie Cont, 2001). De extreme 

gebeurtenissen zijn echter meer frequent voor rendementen op vaste rente. De 

effecten zwakken af wanneer 𝛼𝛼 nog kleiner wordt aangezien de impact van de VaR 

en ES afneemt wanneer we minder diep in de staart van de verdeling kijken.  

 

5.2  Historische simulatie 

Historische simulatie is een populaire niet-parametrische methode. Historische 

simulatie is een methode waarbij we geen enkele aanname maken over de 

onderliggende verdeling van het risico. Voor deze methode gaan we ervan uit dat 

de rendementen in het verleden een perfecte representatie vormen van de 

verdeling van de toekomstige rendementen. Een nadeel van deze methode is echter 

dat schattingen erg onzuiver kunnen zijn als er bijvoorbeeld verschillende trends in 

de data aanwezig zijn. Bovendien is historische simulatie erg gevoelig voor de 

lengte van de horizon van rendementen uit het verleden (zie bijvoorbeeld Pritsker, 

2006).  

 Wanneer we historische simulatie toepassen, dan blijft de aandelen-SCR 

ongewijzigd aangezien de aandelen-SCR al empirisch gekalibreerd was. De rente-

SCR wordt empirisch bepaald door te kijken naar de jaarlijkse rentewijzigingen in 

de vier datasets die ook door EIOPA (2014a) voorgesteld worden (zie Paragraaf 3.1). 

De schok wordt bepaald ten opzichte van de gemiddelde rentestand voor iedere 

looptijd. We passen lineaire interpolatie toe voor looptijden kleiner dan 20 jaar. De 

schok van rente met een looptijd van 90 jaar wordt niet empirisch bepaald en voor 

de looptijden tussen 20 en 90 jaar vinden andermaal lineaire interpolaties plaats 

op basis van de UFR zoals voorgeschreven door EIOPA (2014a). Voor de langleven-SCR 
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aggregeren we alle jaarlijkse verschillen in de sterftetafels van alle leeftijdsgroepen 

(ingedeeld per 5 jaar) en de negen Europese landen (zie Paragraaf 3.1).  

 The 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB,C%) groeit van ongeveer 23,24% van de technische voorzieningen 

onder het EIOPA-standaardmodel naar ongeveer 24,40% voor de empirische stress-

scenario’s. We laten de verschillen in de SCR voor alle risico’s zien in tabel 5. 

 

Tabel 5: Verschil in de gereduceerde totale SCR van de representatieve 

levensverzekeraar als de gereduceerde totale SCR wordt bepaald door empirische 

stress-scenario’s in plaats van de EIOPA-methode (2014a, zie ook hoofdstuk 4). 

Verschil in gereduceerde totale SCR 5,01% 

Verschil rente SCR -13,09% 

Verschil aandelen SCR 0,00% 

Verschil markt SCR -4,82% 

Verschil langleven SCR 96,11% 

 

Uit deze tabel volgt dat langlevenrisico substantieel groter is als het empirisch 

bepaald wordt. Dit volgt uit het feit dat in het EIOPA-standaardmodel Gaussische 

verdelingen worden gebruikt, terwijl het risico in de staart groter is dan voor de 

Gaussische verdeling. Dit effect is dominant voor het effect op de gereduceerde 

totale SCR. De rente-SCR neemt bijvoorbeeld af als het empirisch bepaald wordt.  

Figuur 6 geeft de verschillen in de compositie van de gereduceerde totale SCR weer 

bij de overstap van VaR naar ES. Hierbij zijn de stress-scenario’s voor de drie 

risicomodules empirisch gekalibreerd. Net als voor het geval van de EIOPA-stress-

scenario’s geldt ook hier dat de verschillen tussen de risicomodules klein zijn als de 

parameter 𝛼𝛼 = 99,5% gebruikt wordt. Om dit in te schatten zien we ook dat de 

verschillen bij 𝛼𝛼 = 98,5% veel groter zijn. Dan is bijvoorbeeld de langleven-SCR 

11,3% groter en de aandelen-SCR 2,85% lager wanneer ES gebruikt wordt in plaats 

van VaR. Voor kleinere waarden van het kwantiel 𝛼𝛼 tot 97,5% zien we dat de 

verschillen weer kleiner worden. De verschillen van de rente-SCR verschillen 

substantieel wanneer de overstap gemaakt wordt van VaR naar ES als 𝛼𝛼 klein is. Dan 

zijn de verschillen wel vrij stabiel voor veranderingen in het kwantiel 𝛼𝛼. Dit is 

consistent met wat we zien in figuur 5 voor het standaardmodel van EIOPA. 
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Figuur 6: We vergelijken de compositie van 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) en 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆f(+)) voor de 

fictieve verzekeraar, waarbij de stress-scenario’s empirisch gekalibreerd zijn. Hierbij 

is 𝜃𝜃 gedefinieerd zodanig dat 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+) = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐸𝐸𝑆𝑆f).	De horizontale as geeft het 

kwantiel 𝛼𝛼 van de VaR weer in de kalibratie. De verticale assen geven de relatieve 

verschuiving in SCR weer per risicomodule als het fonds een overstap maakt van VaR 

naar ES. Bron: Boonen (2015). 

 
 

Als we figuur 5 en 6 vergelijken zien we dat de verschillen bij een overstap naar ES 

veel groter zijn bij empirische scenario’s. Bovendien zien we dat voor 𝛼𝛼 = 99,5% de 

verschillen klein zijn onder beide specificaties. De langleven-SCR neemt voor 

kleinere waarden van 𝛼𝛼	veel meer toe bij empirische scenario’s. Deze toename gaat 

ten koste van een afname van de rente-SCR.  

 Voor empirische stress-scenario’s zien we dus grote verschillen voor de 

langleven-SCR en de aandelen-SCR bij 𝛼𝛼 kleiner dan 99%. Om dit verschil te 

begrijpen, laten we in figuur 7 de empirische verdelingsfuncties in de staart van de 

verdeling zien. De figuur heeft twee x-assen: de ene is het rendement, de andere is 

de overlevingsfunctie (1-cumulatieve verdelingsfunctie). We zien dat de staart bij 

langlevenrisico veel dikker is dan de staart bij aandelenrisico. Een van de 

belangrijkste karakteristieken van de VaR is dat het de vorm van de staart van de 

verdeling niet meeneemt. Als staarten dik zijn, dan geeft de ES een relatief grote 

waarde ten opzichte van de VaR. Hieruit volgt dat de langleven-SCR relatief groot is 

wanneer de ES gebruikt wordt. Het aandelenrisico heeft een minder dikke staart; 
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hierdoor neemt de SCR af als we ES gebruiken. Bij 𝛼𝛼 = 98,5% zien we dat dit effect 

groot is aangezien dit verschil in dikte van de staarten hier het meest omvangrijk is.  

 

Figuur 7: De linker staart (kleinste 5%) van de empirische verdeling van de data die 

gebruikt is voor de kalibratie van de aandelen-SCR (bovenste figuur) en de 

langleven-SCR (onderste figuur). De eerste x-as geeft het rendement weer, de 

tweede x-as de overlevingsfunctie (1-cumulatieve verdelingsfunctie). Op de y-as 

staat de frequentie. Bron: Alblas (2014). 
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5.3  Gevoeligheidsanalyse 

In Alblas (2014) en Boonen (2015) zijn uitvoerige gevoeligheidsanalyses uitgevoerd. 

Hierin wordt gekeken naar verschillen in de bezittingenportfolio en naar andere 

leeftijdscomposities van de verzekerden van de fictieve verzekeraar.  

 Als de verzekeraar meer investeert in aandelen, neemt de aandelen-SCR toe. Ook 

is de rentegevoeligheid van de verplichtingen minder goed afgedekt. Hierdoor 

neemt de gereduceerde totale SCR toe. De verschillen bij een overstap van 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅+ 

naar 𝐸𝐸𝑆𝑆f +  voor 𝛼𝛼 = 99,5% zijn desondanks klein, waarbij we de functie 𝜃𝜃 

aanpassen, zodanig dat de totale gereduceerde SCR niet verandert als we 

overstappen van VaR naar ES (zie hoofdstuk 4.2).  

 Voor kleinere waarden van 𝛼𝛼 zien we dat de verschillen groter zijn. De 

kwalitatieve effecten zijn voor elk investeringsbeleid ongeveer gelijk – al zijn de 

effecten in omvang een beetje groter wanneer meer geïnvesteerd wordt in 

aandelen.  

 Het verschil tussen verzekeraar met jonge en oude verzekerden is ook relatief 

klein. De verschillen bij een overstap van VaR naar ES voor 𝛼𝛼 = 99,5% zijn weer 

verwaarloosbaar. Deze overstap zal iets grotere gevolgen hebben voor de 

langleven-SCR bij een jonge verzekeraar. Dit volgt uit het feit dat deze verzekeraar 

meer langlevenrisico loopt. Anderzijds heeft de overstap van VaR naar ES iets 

grotere gevolgen voor de aandelen-SCR bij een oude verzekeraar.  
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6. Andere toezichtkaders 

 

De Swiss Solvency Test (SST) is een toezichtkader voor verzekeraars in Zwitserland. 

Dit kader gebruikt een holistische aanpak voor het bepalen van de kapitaaleisen. 

Dit betekent dat alle risico’s in een ALM-studie direct meegenomen dienen te 

worden om de kapitaaleisen te bepalen. Dit is fundamenteel anders dan Solvency 

II, die een modulaire aanpak gebruikt en alle risico’s apart behandelt. Bovendien 

zijn de kapitaaleisen in de SST bepaald door een ES met parameter 99%.  

 De Basel III-regelgeving is een toezichtkader voor banken dat volgens planning 

ingaat in 2018. Basel III is op een andere manier opgezet dan de SST en Solvency II 

aangezien het een toezichtkader is voor banken – en niet voor verzekeraars. Het 

maakt ook gebruik van stress-scenario’s om de impact van een aantal risicofactoren 

te bepalen. De huidige Basel II-regelgeving maakt gebruik van stress-scenario’s 

gekalibreerd op basis van een VaR met 𝛼𝛼 = 99%, maar Basel III zal een ES gebruiken 

met parameter 𝜃𝜃 = 97,5%. Deze parameter is zodanig gekozen dat als de 

rendementen Gaussisch verdeeld zijn, het verschil tussen 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB% en 𝐸𝐸𝑆𝑆B†,C% erg 

klein is (zie paragraaf 2.2).  

 De resultaten van hoofdstuk 4 geven aan dat we lagere kapitaaleisen kunnen 

verwachten op basis van een 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB%, aangezien θ 99% ≈ 97,81% en 

SCRãêèê¢(VaRBB%) < SCRãêèê¢(ES§ BB% ). Merk hierbij op dat langlevenrisico veel 

beperkter is voor banken. De Committee on Banking Supervision erkent dat doordat 

de VaR niet sub-additief is, de VaR niet geschikt is voor riskmanagement (Basel 

Committee on Banking Supervision, 2011). 

 Het nieuwe financiële toetsingskader (nFTK) voor pensioenfondsen gebruikt ook 

stress-scenario’s voor het minimaliseren van de kans op een dekkingsgraad onder 

de 100%. De kans op een negatief eigen vermogen mag niet groter zijn dan 2,5%. 

De mogelijke aanpassingen die een pensioenfonds kan doorvoeren zijn veel 

uitgebreider dan voor een verzekeraar. Een pensioenfonds kan bijvoorbeeld 

pensioensaanspraken conditioneel indexeren – of in extreme gevallen afstempelen. 

Dit komt onder andere door de verplichte deelname bij een pensioenfonds. Dit is 

waarschijnlijk de reden dat de kapitaaleis voor pensioenfondsen een VaR gebruikt 

met kwantiel 𝛼𝛼 = 97,5% in plaats van 𝛼𝛼 = 99,5% voor verzekeraars (Solvency II). 
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7. Conclusie  

 

Dit artikel bestudeert de gevolgen van een overstap van de Value-at-Risk (VaR) naar 

de Expected Shortfall (ES) voor een verzekeraar van lijfrentes. In de literatuur 

bestaat veel onenigheid over welke risicomaat gebruikt moet worden voor 

kapitaaleisen. Een gevolg hiervan is dat Solvency II de VaR gebruikt, terwijl de SST- 

en Basel III-regelgeving gebruikmaken van de ES.  

 De VaR is populair omdat het een vrij duidelijke betekenis heeft. In de 

academische literatuur lijkt men steeds meer over te stappen op de ES als 

risicomaat. Voor Gaussische verdelingen geldt dat dit geen verschil maakt, mits de 

parameter juist gekozen wordt. Voor verdelingen met meer scheefheid en kurtosis 

geldt typisch een grotere waarde van ES dan VaR voor deze parameter.  

Voor een fictieve verzekeraar bestuderen we de drie risicomodules: aandelen, rente 

en langleven. Gebaseerd op Alblas (2014) en Boonen (2015) kalibreren we de 

bijbehorende stress-scenario’s op basis van een consultatiedocument van EIOPA 

(2014a). Solvency II gebruikt een VaR met kwantiel 99,5%. Bij overstap naar een ES 

zou voor een gelijkblijvende Solvency Capital Requirement (SCR) een parameter 

gekozen moeten worden van ongeveer 98,8%. 

 Als deze parameter gebruikt wordt voor ES, dan vinden we dat een overstap van 

VaR naar ES relatief kleine gevolgen heeft voor de SCR’s per risicomodule. Hierbij 

kijken we naar aandelen-, rente-, en langlevenrisico. Deze conclusie onderbouwen 

we door ook te kijken naar andere waarden van het kwantiel van de 

oorspronkelijke VaR. Als dit kwantiel kleiner was, dan zijn de verschuivingen tussen 

de SCR per risicomodule wel veel groter is. Deze observatie is robuust voor een 

aantal aannames die we maken over de karakteristieken van de representatieve 

levensverzekeraar. Ook voor empirisch gekalibreerde stress-scenario’s is de impact 

van een dergelijke overgang van VaR naar ES klein als we kijken naar de VaR met 

kwantiel 99,5%.  
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Appendix A: Schokken voor de rente-SCR 

 

De volgende tabel laat de schokken zien die nodig zijn om de rente-SCR te bepalen. 

We laten dit enkel zien voor looptijden van 1 tot 20 jaar.  

 

Tabel 6: Schokken 𝑠𝑠É
yz en 𝑠𝑠É~u�} voor de rente-SCR voor looptijden  

van 𝑚𝑚 = 1,2, … ,20 jaar.  

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB,C% 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅BB,C% 𝐸𝐸𝑆𝑆f(BB,C%) 𝐸𝐸𝑆𝑆f(BB,C%) 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅B¶,C% 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅B¶,C% 𝐸𝐸𝑆𝑆f(B¶,C%) 𝐸𝐸𝑆𝑆f(B¶,C%) 

Loop-

tijd 

Up Down Up Down Up Down Up Down  

1 49,1% -83,0% 49,5% -82,6% 42,0% -74,7% 43,9% -77,7% 

2 51,0% -84,5% 51,1% -84,9% 43,3% -76,4% 45,2% -78,7% 

3 47,3% -75,6% 47,4% -75,5% 40,4% -65,6% 42,0% -67,9% 

4 44,2% -66,3% 44,3% -66,6% 37,6% -59,1% 39,2% -60,7% 

5 41,3% -59,8% 41,2% -60,1% 35,0% -54,0% 36,5% -55,2% 

6 39,6% -55,1% 39,6% -55,3% 33,6% -49,8% 35,0% -51,1% 

7 37,6% -51,1% 37,6% -51,2% 32,5% -46,7% 33,5% -47,6% 

8 35,3% -48,5% 35,2% -48,5% 30,4% -43,6% 31,5% -44,8% 

9 33,8% -47,2% 33,6% -46,9% 28,9% -42,3% 30,0% -43,2% 

10 32,4% -44,9% 32,6% -45,2% 27,9% -40,8% 29,1% -41,6% 

11 32,8% -44,0% 32,7% -44,5% 27,9% -40,0% 29,1% -40,9% 

12 32,7% -43,6% 32,7% -43,8% 28,0% -39,6% 29,1% -40,3% 

13 32,6% -42,6% 32,7% -42,7% 27,8% -38,5% 28,9% -39,2% 

14 32,2% -41,3% 32,4% -41,6% 27,5% -37,3% 28,6% -38,2% 

15 31,8% -40,3% 32,2% -40,5% 27,1% -36,3% 28,3% -37,2% 

16 29,5% -39,2% 29,7% -39,4% 24,9% -35,7% 25,9% -36,4% 

17 29,6% -38,9% 29,9% -38,8% 24,9% -35,1% 26,0% -35,8% 

18 29,8% -38,5% 30,0% -38,3% 24,9% -34,5% 26,1% -35,3% 

19 30,0% -37,8% 30,2% -37,8% 24,9% -34,0% 26,1% -34,7% 

20 30,5% -37,4% 30,4% -37,3% 25,5% -33,4% 26,2% -34,2% 
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