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Internationale Sommerschule 1997

Die von der Schweizerischen Aktuarvereinigung organisierte Internationale
Sommerschule fand dieses Jahr vom 21. bis 25. Juli wiederum in Lausanne statt.
Es wurden 76 Teilnehmer aus 19 verschiedenen Ländern gezählt. Das Thema lautete

Asset/Liability Management: From Immunization to The Theory of Option
Pricing. Neben Prof. Gerber als eigentlichem Organisator konnten als Referenten

gewonnen werden: Prof. Shiu aus Iowa, der wissenschaftliche Leiter, sowie
die Proff. Cox und Pedersen aus Georgia. Die Referenten sind auch (Co-)Auto-
ren des Buches Financial Economics: With Applications to Investments, Insurance
and. Pensions. Den Teilnehmern wurden zu Beginn der Sommerschule Auszüge
aus diesem Buch sowie einschlägige Literatur zu den Themen, welche wir im
folgenden kurz vorstellen möchten, ausgehändigt:
Am Montag gab Prof. Shiu eine Einführung in Interest Rate Risk And Immunization

und Cash Flow Matching Algorithm. Vorgestellt wurde die auf Redington
zurückgehende Immunisierungstechnik. Bei dieser Methode wird die Duration der
zu investierenden Festverzinslichen derjenigen der bekannten Verpflichtungen
angepasst. Vorausgesetzt, dass die Cash-flows keine versteckten Optionen
enthalten, ist das Portefeuille immun gegen kleine parallele Verschiebungen der

Zinsertragskurve. Dieses Prinzip wurde noch verallgemeinert um gegen andere
Zinsschocks resistent zu sein. Beim vorgestellten Cash Flow Matching Algorithmus

wurde gezeigt, wie man optimal (d. h. preisgünstig) ein Portefeuille
zusammenstellen kann, welches viele individuelle Nebenbedingungen erfüllt und allen

Verpflichtungen nachkommt. Dieses a priori nicht-lineare Problem wurde durch
einen eleganten Trick in ein Problem umgewandelt, welches mit linearer
Optimierung gelöst werden kann.
Am Dienstag ging es nach der offiziellen Begrüssung des Dekans der HEC-Uni-
versität Lausanne weiter mit dem Fundamental Theorem of Asset Pricing. Dies
liefert die Grundlage, zinssensitive Kapitalflüsse in einem friktionslosen Markt
zu bewerten. Gegeben ein risikoneutrales Wahrscheinlichkeitsmass und ein
einfaches diskretes Baum- bzw. Gitter-Modell für die Zinsstruktur, so ist es nicht
schwierig, Zero-Coupon-Bonds zu bewerten, etwas aufwendiger hingegen ist die

Preisbestimmung von versteckten Optionen in fondsgebundenen Lebensversicherungen.

Anschliessend konstruierte Prof. Gerber explizit ein risikoneutrales
Mass für ein Ein-Perioden-Modell und wies auf die Nicht-Eindeutigkeit in
unvollständigen Märkten hin. Weiter wurde der Wert einer Call Option auf eine Aktie

bestimmt, wo der Logarithmus des Wertes der Aktie durch einen Poissonpro-
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zess mit Translation beschrieben wurde. Nachmittags präsentierte Prof. Shiu die

Konstruktion eines arbitragefreien Gittermodells, welche eine aktuelle gegebene

Zinsertragskurve modelliert.
Gegen Abend, bei schönstem Sommerwetter, spazierten wir dann dem Genfersee

entlang nach Pully, wo wir zu einem Aperitif mit anschliessendem Nachtessen

eingeladen wurden.
Am Mittwoch und Donnerstag waren die Proff. Cox und Pedersen an der Reihe.

Dort lernte man an Hand vieler Zahlenbeispiele und Übungen die Preisbestimmung

von Optionen in Modellen mit diskreter Zeit. Prof. Cox vertiefte sich im

speziellen auf die Bewertung von CATs, sogenannten Catastrophe Risk Bonds.

Anschliessend machte er einen Abstecher in das Markowitz-Modell. Prof. Pedersen

gab noch einen kurzen Einblick in Continous-Time Term Structure Modelling.
U. a. wurde vorgestellt, wie man durch Modifikation mit einem Adjustierungsfaktor

ein arbitragefreies Modell erhält, welches die aktuelle Zinsstruktur abbildet.
Zuletzt erfolgte dann noch die Herleitung der Black-Scholes-Formel in stetiger
Zeit.
Am Abend stand wieder ein kultureller Anlass auf dem Programm. Prof. Amsler
gab eine fachkundige Führung durch die Kathedrale von Lausanne und erklärte
uns viel Interessantes über den Aufbau von Orgeln, erzählte uns lustige Anekdoten

von Organisten und spielte professionell Werke von Bach und Buxtehude.
Am letzten Tag stellte Prof. Gerber Anwendungen der Nutzentheorie vor. In
einem Markt im Gleichgewicht, wo Zufallszahlungen gehandelt werden und jede
Firma eine exponentielle Nutzenfunktion hat, wird das Preisfunktional bzw. die
Preisdichte berechnet, ähnlich wie bei einem Pareto-optimalen Risikoaustausch.
Diese Überlegungen liefern auch eine andere Herleitung für das Capital Asset
Pricing Modell. Im letzten Kurzvortrag von Prof. Shiu wurde die einer
indexgebundenen Rente innewohnende Exotic Option bewertet.
Neben dem reichhaltigen Vortragsprogramm und den gelungenen kulturellen
Anlässen war der Kontakt zwischen den Leuten aus verschiedenen Branchen wie
Versicherungsgesellschaften, Consultingfirmen, Rückversicherungsgesellschaf-
ten und Banken doch sehr fruchtbar und alle freuen sich wohl schon auf die nächste

Sommerschule.

Urs Burri, Ralf Klett
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