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Tätigkeitsberichte der Arbeitsgruppen für das Jahr 2009

1 Arbeitsgruppe AFIR

Das erste Referat, gehalten von Mark Podolskij, trägt den Titel «Quantile-based
estimation of integrated variance». Im Zentrum des Interesses stehen die Volatilität
von Preisprozessen beziehungsweise ihre Schätzmethoden. Volatilitäten von
Finanzzeitreihen spielen eine grosse Rolle zum Beispiel in der Theorie der Optionsbewertung

oder bei der Bestimmung von Risikokapital. Ausgehend vom klassischen

Black-Scholes-Modell, bei welchem die logarithmierten Renditen des Preisprozesses

einer Brown'schen Bewegung mit konstanter Volatilität folgen, leitet Mark
Podolskij über zu einer allgemeineren Form von Preisprozessen mit stochastischer

Volatilität. Das Analogon zur konstanten Varianz im Black-Scholes-Modell in der

Klasse der Preisprozesse mit stochastischer Volatilität ist die sogenannte integrierte
Varianz. Bildlich gesprochen ist die integrierte Varianz der Mittelwert der Varianzen

über das Intervall von 0 bis 1. Mark Podolskij ruft zuerst die realisierte Varianz in

Erinnerung, also die kanonische Schätzmethode lur die integrierte Varianz, und

macht insbesondere auf eine ihrer Schwachstellen aufmerksam. Diese besteht darin,
dass die realisierte Varianz nicht robust gegenüber Sprüngen im Preisprozess ist.

Eine Verbesserung in dieser Hinsicht stellt die 2004 von Barndorff-Nielsen und Shc-

pard eingeführte Bipower-Statistik dar. Wohl löst dieser Schätzer das Problem der

Robustheit gegenüber Sprüngen, nicht aber gegenüber Ausreissern im Preisprozess.

Das Ziel von Mark Podolskij ist es, einen Schätzer für die integrierte Varianz herzuleiten,

der sowohl robust gegenüber Sprüngen als auch gegenüber Ausreissern ist

und sich darüber hinaus durch bestmögliche Effizienz auszeichnet. Dazu unterteilt

er zuerst die gesamte Anzahl Beobachtungen in Blöcke mit je gleich vielen

Beobachtungen. Für jeden Block wird nun die integrierte Varianz separat geschätzt. Dazu

werden in jedem Block die grössten Renditen weggelassen, da es sich bei diesen

ziemlich sicher um Ausreisser oder Sprünge handeln dürfte. Das Resultat ist ein

Schätzer für die integrierte Varianz, von dem sich zeigen lässt, dass er robust gegenüber

Sprüngen und Ausreissern ist. Die Güte des Schätzers hinsichtlich Bias und

Effizienz demonstriert Mark Podolskij anhand einer Simulationsstudie. Seine Resultate

zeigen, dass die Quantil-basierte Schätzmethode in der Tat vorzügliche
Eigenschaften diesbezüglich hat und somit klar bessere Resultate liefert für Preisprozesse

mit Sprüngen und/oder Ausreissern als herkömmliche Schätzverfahren.

Im zweiten Referat widmen sich Jeröme Crugnola-Humbert und Andreas Meister

den Herausforderungen bei der Bestimmung marktkonsistenter Werte von Lebens-
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vetsicheumgs-Verpflichtungen Die jüngsten regulato!ischen und buchhalterischen

Entwicklungen gehen klai in Richtung stochastische Beweitungsmethoden mit dem

Ziel, die Vergleiehbarkeit von Unteinehmensbeweitungen /u erhohen und tur mehi

Fianspaien/ /u soigen Gerade die aktuelle Finan/maiklkiise hat jedoch ge/eigt,
dass vollumtangliche stochastische Ansat/e /u mehr Volatilität in den Modellbe-

lechnungen tuhien So ist es nicht veiwunderlich, dass beieits wieder ubei eine

paitielle Abkehr von den Pnn/ipien vollstandigei Maiktkonloimital nachgedacht

wnd Im ersten Teil des Voitiages /eigt Jeiome Ciugnola-Humbeit, wie sensitiv die

Rechenergebnisse in Be/ug aul bestimmte Eingabegrossen sind Exemplarisch
nennt ei die Anzahl Simulationslaute Veisicheiungsgesellschatten vei wenden typi-
scheiweise 5000 Ökonomische Szenanen, um ihre Anlagen und Vei pflichtungen
maiktkonsistent zu bewerten Winden die gleichen Instrumente jedoch als arithmetisches

Mittel von einigen Zehntausend Szenanen bestimmt, so leduzieite sich dei

Unteinehmensweit eiheblich Den Giutid datui oitel Jeiome Ciugnola-Humbeit m

den gehäufter voi kommenden extremen Eieignissen bei eihohtei Anzahl Simulationen

Weiter zeigt ei, dass auch den Korrelationen und Volatilitäten eine grosse
Bedeutung beigemessen weiden muss, msbesondeie 111 Zeiten giossei Vei Weitungen an

den Emanzmaikten
Im zweiten led des Reteiates tokussieit sich Andieas Meister auf die Chaiaktens-

tikarephzieiendei Poitfolios Untei einem replizierenden Poitfoho versteht man ein
Poitefeuille von Anlageinstiumenten, welche die zukunftigen Zahlungsstiome von

Eebensveisicherungsveipflichtungen in einem gewissen Sinne bestmöglich
nachbilden Die Voiteile eines lephzieienden Poitfolios sind vielfaltig Insbesondeie

eilauben sie schnelleie und zeitnahere Analysen lui Risikomanagementzwecke
Andieas Meistei zeigt alsdann, dass die Bestimmung eines replizierenden Poitfolios

nicht eindeutig ei folgen kann Vielmehl sind bewusste Entscheidungen des

Aktuars eitoideihch Insbesondeie muss ei odei sie zueist festlegen, flu welche
Zustande dei Welt die Nachbildung möglichst optimal ei folgen soll Abei auch dei

Auswahl dei Anlagemstiumente, welche zui Replikation hei angezogen weiden,
kommt eine giosse Bedeutung zu Und schliesslich spielt auch die Metnk keine

unwichtige Rolle Also das Abstandsmass, welches eine Aussage über die Gute dei

Appioximation macht Anhand eines konkieten Beispiels untei suchen Andieas
Meistei und Jerome Ciugnola-Humbeit feinei die Eigenschaften eines replizierenden

Poitfolios etwas genauer Dabei steht die Etage im Vordergrund, wie gut die

Voihersagekraft eines lephzierenden Poitfolios tui ein «neues» Szenauo ist, das

nicht fui die Bestimmung desselben vei wendet woiden ist Es hat sich gezeigt, dass

die Voiheisagekiatt nicht im gleichen Masse gesteigeit weiden kann, wie neue

Anlagemstiumente hinzugelugt weiden In ihiem Zahlenbeispiel wnd die kntische



36

Grösse bei etwa 40 Anlageinstrumenten erreicht. Andreas Meister und Jeröme

Crugnola-Humbert schliessen ihr Referat mit der Bemerkung, dass den Vorzügen
eines replizierenden Portfolios auch einige Nachteile gegenüberstehen. Insbesondere

dürfen die Resultate nicht unkritisch verwendet werden. Vielmehr müssen bei der

Diskussion und Analyse der Ergebnisse die bekannten Schwächen stets mitberücksichtigt

werden.

Im abschliessenden Vortrag nimmt sich Hans Laux der Rendite von Kapitalanlagen
an. Im Zentrum seiner Ausführungen steht die sogenannte Wiederanlageprämisse.
Nach diesem Grundsatz würden die Erträge von festverzinslichen Wertpapieren bei

Wiederanlage zur Renditeberechnung miteinbezogen. Hans Laux verficht die

Meinung, dass die Erträge in Form von Couponzahlungen ohne Einfluss auf die Rendite

der Originalanlage sind, ja ohne Einfluss sein dürfen. Was der Anleger mit den

ausgeschütteten Beträgen anstellt, ist für die Rendite des Anlageprozesses ohne

Bedeutung. Denn in der Regel ist es vertraglich nicht festgeschrieben, wie die

Ausschüttungen zu verwenden sind. Selbstverständlich steht es einem Anleger aber

frei, die direkten Erträge wieder zu investieren. In diesem Falle entstünde ein neuer

Anlageprozess. Abschliessend illustriert Hans Laux die Unsinnigkeit der

Wiederanlageprämisse am Beispiel einer Anlage mit Kapitalverzehr. Hier ist es offenkundig,

dass jeweils nur das gebundene Kapital Rendite abwirft, nicht aber die

ursprüngliche Investition einschliesslich ihrer Zinsen, wie es die Wiederanlageprämisse

vorsähe.

Hansjörg Furrer

2 Croupe de travail «Assurance du personnel»

Les exposes cette annee ont convert les themes suivants:

• Le vieillissement de la population et les consequences economiques pour la

Suisse. Une approche macroeconomique qui enrichit une reflexion purement ac-

tuarielle;
• Les normes comptables internationales IAS 19 et an premier bilan sous difterents

aspects et en reference ä plusieurs pays europeens. Une vue critique de ces normes

permet de mieux comprendre leur signification;
• «Cross-Border Pensions, Innovation & Activation», un point de la situation

pour ces initiatives en soulignant les avantages possibles de ces plans sans

frontieres.
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A. Alterung und die Finanzierung der So/ialwerke

Le piotesseui Chustian Keuschnigg de St-Gall a ete mandate pai le SECO poui

- Quantihei les consequences economiques du vieillissement en Stusse

- Mesuiei l'impactsui les piogrammes sociaux

- Donnei les stiategies possibles dans tin tel contexte

Les conclusions de cette etude, sans tnesiues speciales, seiaient

- Une leduction du pioduit inteneur pai tete de 20%

- Une augmentation de la charge hscale et contnbutive d'envuon 21 %

Au cas ou des mesuies seiaient puse telles que ('augmentation a 68 de l'äge de re-

ti aite I'impact seiait toitement attdnue

Monsieui Keuschnigg donne les equations/ielations utilisees poui les pio|ections, entie

auties pai taut d'une pei lotle d'aetivite entie 20 et 65 ans et d'une penodc de letiaite de

65 a 80 ans, tl leleve que chaque lois que la longevite gagne im an, on deviait avou 9 mois

d'aetivite en plus et 3 mois eil letiaite D'ou la necessite d'augmentei Läge de ictiaite

Ensuite il examine les liens entie l'oltre de tiavail et les piogiammes sociaux et ll en

ictient 5 dont un Im semble le plus impoitant, soit la decision individuelle poui la

date de cessation de toute activite

Imlin il decnt les mesuies possibles, a savou

• Augmentation de Läge de retiaite a 68 ans

• Suppiession de la linute des salaires dans 1'AVS

• Non-pi ise en compte des indemnites chömage poui les letimtes
• Meilleui suivi des demandeurs d'emploi
• Augmentation de la pioductivite pai la toimation continue

Un tableau lecapitulatit donne les ettets cumules de ces mesures sous forme synop-
tique et la reduction de 21% du pioduit mteiieui biut pai tete est lamenee ä 6%

Independammcnt du caiacteie didactique et complet de cet expose, les participants
ont apprecie cette vue macioeconomique du vieillissement

Une question souleve le caiact6re lei me de l'analyse et Monsieui Keuschnigg admet

que les llux migratoires ne sont pns qu'induectement dans le modele
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B. Application des normes coinptables internationales pour les «vantages so-

ciaux: bilan et perspectives

Monsieur Charles-Antoine Roger, actuaire frant;ais, a travailie ä New York, Madrid

et Paris et son activite est dans le domaine de consolidation des etudes IAS 19.

Son expose comprend les elements suivants:

Depuis 2005, toute societe cotee doit suivre les normes 1FRS et il rappelle les deve-

loppements, entre autres IFR1C 14 qui a eu des repercussions en Suisse.

Les objectifs de 1FRS sont donnes, ä savoir des normesprescriptives (precision pour
certains elements), etendues (description ä explication) et analytiques (pas seule-

ment etat des lieux mais aussi utiles pour un profil de risque).

La question est de savoir si les objectifs ont ete atteints.

Monsieur Roger releve que:

- La norme reste limitee sur certains aspects: les hypotheses sont fournies sous

forme de «fourchettes»; pas d'eclatement de l'allocation tactique des actifs inves-

tis; les hypotheses biometriques ne sont pas fournies.

- L'existence d'options rend difficile les comparaisons: traitement des gains et per-
tes actuarielles, reconnaissance immediate ou differee.

Les normes ne sont pas neutres et ont un impact sur les decisions des societes, et de

plus participent ä des evolutions.

Quatre elements ont ete passes en revue, soit la gouvernance, la definition des plans,

le niveau de financement et l'investissement.

Quatre pays ont ete retenus, ä savoir 1' Allemagne, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et

la Suisse.

En ce qui concerne la gouvernance, on constate un phenomene de centralisation pour
les societes multinationales du fait de la complexite de la chose.

La definition des plans montre le passage vers les plans a primaute de cotisation avec

un accroissement du risque des employes et des prestations diminuees.
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Le niveau de fmani ement a un impact sin les noimes, d'ou le tait que les entrepnses
en ticnnent compte

Enlin I'investissement est aussi touche cat un investissement en obligations leduit le

usque linanciei du plan de tetiaite, mais ceci enttarne une charge plus elevee sous

IAS 19

En conclusion, Monsieut Rogei leleve dans les peispectives, I'lntioduction d'une
nouvelle categone de plan, sott le CBP (c ontubution basedpiomise) ä cöte des DB

et DC Cette nouvelle categone deviait concetnet la mahnte des plans en Allemag-
ne et aux Pays-Bas, tons les «cash balance» en Suisse et les «caieei avetage» nu
Canada et aux USA

Cette picsentation noil polemique et analytique a etc' bten pen; ue pat les paiticipants

C. Cross-Border Pensions, Innovation & Activation

Monsieut John Feely, actuaue itlandats, a 27 ans d'expenence dans les set vices des

tonds de retinites II a ete piesident de l'«Insh Association ot Pension Funds» et

duecteui de l'«Euiopean Fedeiation toi Retuement Provision» Aujoutd'hut tl pte-
stde le groupe de tiavail «lush Government's Woikmg gtoup on ctoss-boidet pensions

and asset pooling»

Le siqet est en pleme evolution, d'ou cette phrase. «If von anlv look at what is, \ou
might never attain what i ould be»

Monsieui Feely tait la distinction entre «asset pooling» et «pension pooling»

Le premier tait reteience a une situation ou chaque pays adnnnistie le plan de letiai-
te sepaiement, mais on ll y a regioupement des mvestissements duns un vehicule
d' investissement dans un pays donne

II note que cette approehe en geneial ne conceine qu'une classe d'actils, pai exem-
ple les actions US, du tait de la necessite d'un ceitain volume d'actils a geiei

Fante de statistiques, son impression est que sui un volume d'envuon £ 4 nulliaids
d'actits des societes conceinees, moms de I % est lepus sous cette loime de pooling
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Le second va plus loin dans la tnesure oil il y a un seul plan de prevoyance dans un

pays donne avec des affilies dans plusieurs pays.

Ce type de solution signitie automatiquement un pooling des actifs investis. Si la

premiere solution representerait 1 % des actifs concernes, le seul plan de prevoyance
reste un cas rare.

Que peut on attendre de I'«asset pooling»?
• Economie d'echelle avec des couts de gestion et de transactions reduits
• Amelioration de la gouvernance avec line meilleure gestion des risques et des

strategies d'investissement optimisees
• Meilleure performance des investissements?

• Une etape vers le «pension pooling»?

Au sujet de ces deux derniers points, John est prudent quant aux resultats reels et il

manque de recul pour se prononcer.

Que peut 011 attendre du «pension pooling»?
• Economies d'echelle
• Meilleure gouvernance
• Suppression des exigences de surveillance locales

• Centralisation de la gestion et de la politique

II note aussi que le type de plan oriente plus on moins vers telle ou telle alternative:
le DB avec des actifs investis importants penche vers I'«asset pooling» alors que le

DC avec l'individualisation de rinvestissement orienterait vers le «pension
pooling».

II donne ensuite un aper^u des produits ä disposition dans les pays suivants: Bcl-

gique, Luxembourg, Pays-Bas et Irlande, en donnant les plus et les moins.

Enfin, il s'interroge sur qui peut servir de moteur dans le developpement et il pense

que des unites administratives petites et specialisees pourraient aider an developpement

de ces solutions.

La clarte de l'expose et la neutralite quant a ces solutions ont ete particulierement
appreciee par les participants.

Denis Mazouer
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3 Arbeitsgruppe ASI IN

Die AS TIN Sektion tnig mit zwei Voitiagen /u Solvabilitatsmodellen und einem
Beitiag /u neueien Entwicklungen in dei Ruintheoiie /in SAV Jahiestagung bei

Fitieulieh war, /u veimeiken, dass mit ca ISO Anmeldungen sieh die Haltte mehi

Ieilnehmei als 111 den Voi|ahien angemeldet hatten

Dei Fokus bei dem Thema Solvabilitatsmodelle lag dieses Jahi daiauf, trtahiungen
und ggts Heiaustordeiungen /u sthildein, die sich aus dei Anwendung von Sol

ven/modellen a la SS I und Solvency II b/w analogen Modellen m dei Bankenwelt

eigeben

Den Aultakt machte Piotessoi Alois Gislei mit einem Votliag /um Paiametemsiko
bei SS I und Solvency II wobei ei sich hiei au! das veisicheiungstechnische Risiko
beseht ankte Fi aibeitetete hei aus, wie sich die Ansat/e von SST und Solvency vet-
gleichen und welches Veibesseiungspoten/ial nach dei Fintuhiung sowie den

bislang gewonnenen Eilaluungen beim SS I besteht Dies betnllt /um einen che Stan-

daidpaiametei der Konelationsmatiix Im Kalendei|ahresschaden, aber auch die

Beiucksichtigung von Abhängigkeiten 1111 Zeitablaut Im Veigleich /um euiopai-
schen Solvency-II Standaul welchei dei I lntuhuing des SS I mehieie lahie spatei

folgt, /eigen sich wenige! Schwachen als eiwaitet Hiei stehen sich ein veiteilungs-
basieites Modell m dei Schwei/ und ein laktoimodell 111 Luiopa gegenubei, die

Konelationspaiametei 111 Solvency II eischeinen ähnlich «<id hoc», sind abei deutlich

eihoht teinei beiucksichtigt Solvency II im Modell keine Giossenetfekte dei

betiachteten IJnteinehmen In summa, so uiteilte dei Reteient ist dei SST nach wie
methodisch dem euiopaweiten Standaid voi/u/iehen Doch bei Beuiteilung und

Kntik allein blieb es nicht Piotessoi Gislei zeigte auf, wie mögliche Losungsan
sat/e aussehen können

Im Schlussvoitiag eilaubte Joig Beiends, Miteigentumei des Beiatungsunteineh
mens t mtegial, einen Lmblick 111 seine sowohl im Veisicheiungs- wie auch im Ban

kensektoi gewonnenen Fitahiungen beim Finsat/ von Risikomodellen Nachdiuck
lieh wies ei daiaul Inn, dass Modelle und die veiwendeten Annahmen konsistent,

tianspaient und nachvoll/iehbai sein müssen Ei machte deutlich, wie dei unknti-
sche und nicht vollständig duichdachte Emsatz von Modellen und che unkntische
Ubeinahme deien Ergebnisse im besten tall zu suboptimalen, ggts abei auch
falschen Entscheidungen tuhien kann Dies kann abei kein Ciedo gegen den Einsatz
dei Modelle sein, vielmehr wai es ein Aufiul, sich intensiv und kntisch mit dei Mo
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dellwelt auseinanderzusetzen und die Interpretation der Ergebnisse und Aussagen,
inklusive ihrer Grenzen, dem Management und anderen Stakeholdern zu kommunizieren.

Der von den beiden Beiträgen zu Solvenzmodellen eingerahmte Vortrag von
Professor Hansjörg Albrecher von der Universität Lausanne beschäftigte sich mit der

Ruintheorie. Er erinnerte die Zuhörer an die Historie und Errungenschaften der

Ruintheorie und zeigte an einigen Beispielen auf, dass diese als klassisch betrachtete

Disziplin durchaus Verbindungen zu den modernen Ansätzen und Anwedungen

der Finanztheorie hat. So schlug er vor, sich heute mehr denn je bietender

Möglichkeiten von Simulationsansätzen zu bedienen, die es erlauben, ilie Ergebnisse

der Ruintheorie - die sich ja immer um Aspekte in dem Tail der Verteilungen
drehen - zu verbessern und einzusetzen. Hier bieten sich auch für den Mehrperiodenfall

Perspektiven, die im Kontext der SST- und Solvency-Il-Diskussionen relevant

sein dürften. Der Vortrag, welcher einen «Überflug» über die vielen, im Laufe

derZeit sich entwickelten Aspekte der Ruintheorie anbot, zeigte, dass die Ruintheorie

ein etabliertes Gebiet der Aktuarwissenscahft ist, welchem gerade im Kontext
der Solvenzdiskussionen nicht die Aufmerksamkeit geschenkt wird, die es verdient

hat.

Peter Boller


	Tätigkeitsberichte der Arbeitsgruppen für das Jahr 2009

