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Motivation

Eines der wichtigsten Projekte der Versicherungswirtschaft ist derzeit die
sogenannte Solvency-lI-Richtlinie der Versicherungsaufsicht. Mittels des
drei Saulen Ansatzes sollen die Solvabilitatsvorschriften fir die
Eigenmittelausstattung, das Risikomanagement und das Berichtswesen
auf EU-Ebene auf die aktuellen Anforderungen, wie bspw. Finanzkrisen
und Niedrigzinsphasen, angepasst und vereinheitlicht werden. Da die
Implementierung dieser Gesetzgebung von EU-Ebenen in nationales
Recht einige Zeit in Anspruch nimmt, wird dieses Thema in zahlreichen
wissenschatftlichen Artikeln und Arbeiten in den Mittelpunkt gertckt.
Unter anderem stellt sich die Frage nach einer adaquaten Berechnung
der Solvenzkapitalanforderungen (Saule 1). Gemal3 Artikel 101 der
Solvency-lI-Richtlinie (Europaisches Parlament (2009)) beschreibt das
SCR (Solvency Capital Requirement) ,die Solvenzkapitalanforderung,
die ein Unternehmen stellen muss, um uber den Zeitraum eines Jahres
mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,5% alle Verpflichtungen aus der
laufenden und der in den folgenden zwo6lf Monaten erwarteten
Geschaftstatigkeit erfullen zu konnen* (BaFin (2013)). Dies entspricht
dem Risikomall des Value at Risk der Basiseigenmittel Uber den
Zeitraum eines Jahres.

Da der Value at Risk aufgrund der komplexen Struktur des
Versicherungsgeschaftes nicht direkt berechnet werden kann, wird flr
die Approximation haufig auf Simulationsverfahren zurtickgegriffen.
Diese benottigen in der Regel ein hohes Simulationsbudget und sind
daher recht rechen- und zeitaufwendig. In der Literatur finden sich dazu
zahlreiche Madglichkeiten zur Verbesserung der Effektivitdt solcher
Simulationsverfahren.

Ziel der Arbeit

Grundlage dieser Arbeit ist die Dissertation von Daniela Bergmann
,Nested Simulations in Life Insurance” und die 2012 erschienene
Artikelserie ,Stochastic determination of the Value at Risk for a portfolio
of assets and liabilities” in der Zeitschrift ,Der Aktuar‘ von Tigran



Kalberer. In diesen wird auf Naherungsverfahren eingegangen, welche
auf sogenannten geschachtelten Simulationen zur Approximation des
Value at Risk beruhen. Ziel dieser Arbeit ist es, einerseits die in Kalberer
(2012c) dargestellte Fehlerabschatzung vorzustellen, zum anderen soll
das Naherungsverfahren der Artikelserie von Tigran Kalberer mit den
Ergebnissen aus Bergmann (2011) verglichen werden. Mitunter werden
die Eigenschaften dieser  Verfahren an  einem kurzen
Anwendungsbeispiel veranschaulicht.

Aufbau der Arbeit

Zu diesem Zweck wird im zweiten Kapitel der mathematische Rahmen
dieser Arbeit und die Problemstellung dargelegt. Dazu gehoért neben der
Definition des Value at Risk auch die grundlegende Methodik bei der
Schatzung des Value at Risk als empirisches Quantil mittels
Simulationen.

Das dritte Kapitel behandelt, wie diese grundlegende Methode mit dem
sogenannten Nested Stochastic Approach auf geschachtelte
Simulationen ausgeweitet werden kann. Unter anderem werden
ausgewahlte Eigenschaften dieses Verfahrens vorgestellt. Da dieses
Verfahren generell ein hohes Simulationsbudget benétigt, werden in
Kapitel 4 und 5 Modifikationen dieses Verfahrens vorgestellt, die das
Simulationsbudget verringern bzw. ein vorgegebenes Budget effektiver
nutzen.

In Kapitel 4 wird zunéchst eine Fehlerabschatzung fir den impliziten
Fehler Dbei der Berechnung des Value at Risk mittels
Approximationsverfahren vorgestellt, im Allgemeinen und im Speziellen
fur den Nested Stochastic Approach. Darauf aufbauend wird die
Methode des Nested Stochastic Light Approach aus der Artikelserie von
Tigran Kalberer erlautert, welche vor allem bei einem geringen
Simulationsbudget dieses gezielt zu nutzen versucht.

In Bergmann (2011) wird eine zum Nested Stochastic Light Approach
ahnliche Methodik zur Schatzung des Value at Risk beschrieben, die
sogenannte Screening Prozedur. Die Screening Prozedur beruht im
Gegensatz zum  Nested  Stochastic Light Approach  auf
Konfidenzintervallen und ermoglicht es damit, zusatzlich zu einem
bloRen Punktschatzer an den Value at Risk ein Konfidenzintervall fur
diesen anzugeben. Die Berechnungsweise von Konfidenzintervallen fur



den Value at Risk und die Screening Prozedur werden in Kapitel 5
erlautert. AbschlieRend werden der Nested Stochastic Light Approach
und die Screening Prozedur im letzten Abschnitt verglichen.

Die Ergebnisse jedes Kapitels werden durchgangig an einem einfachen
Beispiel veranschaulicht.

Ergebnisse

In dieser Arbeit wurde der Value at Risk mittels des empirischen Quantils
geschatzt. Im Speziellen wurde der Value at Risk mit Konfidenzniveau
99,5% des Wertes des Versicherungsunternehmens untersucht. Die
einzelnen Realisierungen wurden mittels des Nested Stochastic
Approach durch geschachtelte Simulationen angenahert, so dass jedem
aulReren Szenario eine gewisse Anzahl innerer Simulationen zugeordnet
wird, mit welchen der Wert des Versicherungsunternehmens angenahert
wird.

Dieser Naherungswert an den Wert des Versicherungsunternehmens ist
umso genauer, je hoher die Anzahl der inneren Simulationen ist. Da der
Value at Risk jedoch ein Quantil (am linken Rand) der Verteilung des
Wertes des Versicherungsunternehmens darstellt, ist diese Genauigkeit
in weiter vom Value at Risk entfernten Regionen Uberflissig. Deshalb
wird im Nested Stochastic Approach das verfiigbare Simulationsbudget
nicht effektiv genutzt, was vor allem bei geringen Budgets von Nachteil
ist. Um den Nested Stochastic Approach diesbeziiglich zu verbessern
wurde in dieser Arbeit die Anzahl der inneren Simulationen je auf3erem
Szenario verandert, damit dieser auch bei einem geringen
Simulationsbudget effektiver wird. Andere Modifikationen  zur
Verbesserung des Nested Stochastic Approach, wie bspw. eine
Optimierung der Quantilschatzung, wurden in dieser Arbeit nicht
betrachtet.

Beide vorgestellten so modifizierten Varianten des Nested Stochastic
Approach, der Nested Stochastic Light Approach und die Screening
Prozedur, beruhen demnach darauf, dass eine Ersetzungsmenge
ausgewahlt wird, welche eine sinnvolle Verteilung der inneren
Simulationen auf die jeweiligen &uf3eren Szenarien vorgibt. Obwohl
beide Methoden somit auf demselben Prinzip basieren und sich &hnlich
sind, gibt es einige Unterschiede, v. a. in der praktischen Anwendung.



Die Screening Prozedur zieht bei der Auswahl der Ersetzungsmenge
Konfidenzintervalle heran. Der zentrale Vorteil dieser mathematischen
Herangehensweise ist, dass neben dem blo3en Punktschatzer fur den
Value at Risk zusatzlich ein Konfidenzintervall fir diesen angegeben
werden kann. Damit dieses jedoch eine klare Aussagekraft besitzt, darf
das Simulationsbudget nicht zu gering ausfallen.

Im Nested Stochastic Light Approach wird die Auswahl der
Ersetzungsmenge durch eine Fehlerabschatzung, das Central Result,
motiviert. Dabei wird der Fehler implizit dargestellt, der bei der
Schéatzung des Value at Risk durch Naherungsverfahren entsteht. Das
Central Result kann somit auf jedes beliebiges Naherungsverfahren
angewandt werden, welches eine Approximation an den Wert des
Versicherungsunternehmens berechnet, und ist damit universell
einsetzbar. Aus der Darstellung dieses Fehlerterms flr den Nested
Stochastic Approach leitet sich so eine Ersetzungsmenge ab.

Obwohl der Nested Stochastic Light Approach eher intuitiv als
mathematisch begriindet wird, erzielt dieser ein tendenziell besseres
Ergebnis als die Screening Prozedur — vor allem fur knappe
Simulationsbudgets. Dies scheint die Kosten flr den zusatzlichen
Informationsgehalt Uber Konfidenzintervalle in der Screening Prozedur
darzustellen. Insgesamt reagieren beide Verfahren relativ stabil
gegenuber  Anderungen in  den  methodenspezifischen und
methodenfremden Parametern. Der deutlichste Unterschied beider
Verfahren ergibt sich in dem Verhalten fir unterschiedliche
Simulationsbudgets und dessen Aufteilung auf die auf3eren und inneren
Simulationen. Hier scheint der Nested Stochastic Light Approach
robuster als die Screening Prozedur zu sein.

Ob in der Praxis der Nested Stochastic Light Approach oder die
Screening Prozedur angewendet wird, sollte fir den Einzelfall gepruft
werden, da die Screening Prozedur durch die Bestimmung eines
zuséatzlichen Konfidenzintervalls zum Punktschatzer mehr Aussagekraft
Uber dessen  Verlasslichkeit liefern  kann. Bei  knappen
Simulationsbudgets liefert der Nested Stochastic Light Approach jedoch
einen genaueren Punktschatzer und die ermittelten Konfidenzintervalle
beim Screening werden recht weit, so dass sich deren
Informationsgehalt verringert.

Durch beide Verfahren wurde lediglich der Fehler minimiert, der durch
die begrenzte Anzahl an inneren Simulationen entsteht. Die zweite



Fehlerquelle beruht auf der Schatzung des Value at Risk mit einer
begrenzten Anzahl an aul3eren Szenarien. Diese kdnnte bspw. durch
eine Control Variate oder durch den Einsatz von Importance Sampling
bei der Quantilschétzung verbessert werden.



