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Liquiditdtsmodellierung von
Kreditzusagen
(Term Facilities and Revolver)

1 Einleitung

Die interne Liquidititssteuerung von Banken wird aufmerksam von Aufsichtsbehorden, Ra-
tingagenturen und dem Management {iberwacht. Dafiir miissen sie die Zahlungsstrome aller
Produkte und Bilanzpositionen erstellen. Kreditzusagen gehoren zu den Kernprodukten von
Banken. Kreditzusagen sind Liquidititsoptionen, welche dem Kunden das Recht (,,Option®)
gewihren, zu einem beliebigen Zeitpunkt zwischen Zusagenbeginn und -ende einen Kredit bis
zur Zusagenhohe in Anspruch zu nehmen. Der hohe Freiheitsgrad fiir den Kreditnehmer fiihrt
zu einer hohen Unsicherheit fiir die entstehenden Zahlungsstrome auf Seiten der Bank, so
dass Kreditzusagen eine besondere Herausforderung fiir das Liquiditdtsmanagement darstel-
len.

Dieser Arbeitsbericht diskutiert die Liquiditdtsmodellierung von Kreditzusagen. In einem
ersten Schritt erarbeiten wir die Fragestellungen, die sich zur Steuerung von Kreditzusagen
stellen. Danach wird das Ziehungsverhalten der Zusagen auf der Einzelgeschifts- und der
Portfolioebene modelliert, darauf aufbauend kann der Liquiditits-Transferpreis bestimmt wer-
den. Anhand von Praxisdaten beschreiben wir die Modellierung. Wir stellen verschiedene
Ansitze vor, diskutieren ihre Eigenschaften und geben einen Ausblick fiir methodische Ver-
feinerungen.

Die Aktualitit einer solchen Modellierung wird durch die Offnungsklausel der Liquidititsver-
ordnung unterstrichen, welche nunmehr auch interne Modelle zum aufsichtsrechtlichen Re-
porting zulésst. Interne Modelle vermeiden nicht nur ein Doppelreporting (internes Reporting
vs. aufsichtsrechtliches Reporting), sondern werden auch von Ratingagenturen und Investoren
positiv bewertet.

2 Grundlagen des Liquidititsmanagements von Kreditzusagen

In einem ersten Schritt grenzen wir Kreditzusagen gegeniiber Standardkrediten ab. Standard-
kredite haben deterministische Zahlungsstrome. Diese konnen sowohl heute (spot) als auch
erst in der Zukunft (forward) beginnen. Bei Krediten stehen Zeitpunkt und Hohe der Auszah-
lungen bereits bei Vertragsabschluss fest. Die Auszahlung bei Kreditzusagen liegt wie bei
Forward-Krediten in der Zukunft, es besteht aber bzgl. den Auszahlungen eine Unsicherheit
in Bezug auf den Termin und die Hohe. Dieser Zusammenhang ist in Abbildung 1 dargestellt.
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Deterministisch Stochastisch
©
Q.
%

Beginn Falllgkelt 4
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Spot Kredit 2 '
Beginn Falligkeit
g Kreditzusage
S}
- 1.Ziehung Falligkeit
2.Ziehung
Forward Kredit
Abb. 1:  Zusagen sind durch stochastische Zahlungsstrome gekennzeichnet

Folgende Fragestellungen sind fiir das Liquiditdtsmanagement von Kreditzusagen wichtig:

1. Einzelzusage eines Kredites:
Die Bank muss prognostizieren, wie eine einzelne Zusage abgerufen wird. Ins-
besondere mochte die Bank die mittlere Inanspruchnahme und mdégliche ex-

treme Inanspruchnahme bestimmen. Darauf basiert die Preisstellung fiir die Li-
quiditit einer einzelnen Zusage.

2. Zusagenportfolio:
Die Bank legt eine Vielzahl von Zusagen heraus, die zu einem Portfolio zu-
sammengefasst werden. Durch Diversifikation verringert sich bei gleicher mitt-
lerer Inanspruchnahme deren Streuung. Die Bank mochte analysieren, wie das
Zusagenportfolio refinanziert werden soll, d.h. wie grof} mittlere Inanspruch-

nahme und Streuung sind. Hieraus ergeben sich die Kosten der Refinanzierung
aller Zusagen.

Frankfurt School of Finance & Management
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2.1 Ablauf der Refinanzierung von Kreditzusagen

Die grundsitzliche Struktur im Zusagenmanagement wird im Folgenden auf Basis von Abbil-
dung 2 beschrieben.

Zusagenbuch

(Zahlungsstréme)
Zusage 1 Deterministisch Refi i

{ efinanzierun
. 0 Refinanziert 9
usage
Zusagen :> Liquiditats-
Reserve
Vertrieb Nicht Treasury

Zusage n refinanziert

Zusagen-GuV

Preis +X, BP -Y¢BP |

. > - YP B »)
Einzelzusage Y S
g +X_BP Div.-Pramie

— Preis Portfolio

Abb. 2:  Abldiufe im Zusagenmanagement

Ausgangspunkt sind die Zusagen des Vertriebs. Analog zum Handels- oder Bankbuch hat die
Bank zur Steuerung der Zusagen ein Zusagenbuch mit den Geschiften i = 1,...,n. Die Zusa-
gen werden vom Vertrieb an das Treasury jeweils zu einem Transferpreis von X; BP iibertra-
gen. Das Treasury refinanziert die Zusagen auf Portfoliobasis. Die Refinanzierung setzt sich
im Allgemeinen aus einer deterministischen Refinanzierung und einer Liquiditétsreserve zu-
sammen. Beide Komponenten kosten das Treasury Y* BP bzw. YP PB. Bei Diversifikation
liegt der Preis auf Portfolioebene (Y! +Y? BP = Z BP) unter dem Preis auf Einzelgeschifts-
ebene (X X; BP). Die Differenz ist die Diversifikationspramie.

Fiir die Transferpreise miissen sowohl die Auszahlungsstruktur auf Einzelebene als auch auf
Portfolioebene modelliert werden. Diesen Zusammenhang beschreibt Abbildung 3.
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Zusagenmanager

Einzelzusage Zusagenportfolio

0 T 0 T

Refinanziert
. P Pt //
. Qe + — —F — — Liquiditats-
Vertrieb 1 u,(S,) Reserve | opf _|__ n | Treasury
Nicht

refinanziert N upft(st)
Transferpreis X; (My,dy;---) Transferpreis Z (uP,q,...)
Abb. 3:  Fragestellungen im Zusagenmanagement

Zum Pricing der Einzelzusage ist ein Modell zur Beschreibung des Ziehungsverlaufes not-
wendig. Dies ist ein stochastischer Prozess, dessen Dynamik mittels exogener Zustandsvari-
ablen S; beschrieben werden kann. Bei einer einfachen Modellierung geniigt es, Erwartungs-
wert (uyx) und Quantil (qx) auf der Zusagenebene fiir Zusagenklassen zu bestimmen. Eine Zu-
sagenklasse kann zum Beispiel durch Zusagen mit gleichem Verwendungszweck oder glei-
cher Vertriebseinheit gebildet werden. Der Erwartungswert wird in der Literatur als Boden-
satz bezeichnet. In die Berechnung des Transferpreises flieBen als wesentliche Gréen der
Erwartungswert (ux) und das Quantil (qx) der Zusage ein. Weitere Variablen kdnnen bei kom-
plexeren Ansitzen beriicksichtigt werden.

Auf der Portfolioebene werden ebenfalls die erwartete Auslastung pr und ein Quantil qu be-
stimmt. Dabei ist die erwartete Portoflio-Auslastung die Summe der Einzelauslastungen. Das
Portfolioquantil dagegen ist beim Vorliegen von Diversifikation geringer als das Quantil der
Einzelzusagen. Aus der erwarteten Portfolioauslastung und dem Quantil leitet sich die Refi-
nanzierungsstruktur ab. Eine mogliche Refinanzierungsregel konnte wie folgt lauten:

1. Die erwartete Auslastung wird sofort refinanziert (pr).

2. Das Quantil (q°", erwartete Abweichungen) werden mit einer Liquiditiitsreserve unter-
legt.

3. Der Restbetrag wird bewusst nicht refinanziert.

Analog zu den Einzelzusagen ergeben sich die Refinanzierungskosten aus erwarteter Auslas-
tung und Streuung auf Portfolioebene.
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Die Datengrundlage zur Schitzung der Parameter sind Zeitreihen der Inanspruchnahmen von
Einzelzusagen. Jedoch sind in der Praxis oft nicht ausreichende Informationen vorhanden. In
unserer Arbeit zeigen wir daher die Kalibrierung des Ziehungsverhaltens anhand von Daten
einer Bank.

2.2 Stand der Forschung

Die bisherige Darstellung in der Literatur der Modellierung und Bewertung von Kreditzusa-
gen ist iibersichtlich. Als Ausgangspunkt wihlen wir das Ziehungsmodell des deutschen Re-
gulators aus der Liquiditdtsverordnung.1 Es handelt sich um ein statisches Modell, welches
eine Ziehung von 20% des noch offenen Zusagenbetrages fiir die nichsten 30 Tage prognosti-
ziert. Diese statische Sichtweise kann auf ldngere Horizonte wie folgt erweitert werden:

u, = 80%"
cf, =20% - u,
t :ZeitinMonaten

u, :relativer freier Zusagenbetrag
cf, :relative Inanspruchnahme in t

Das Modell beschreibt nur die erwartete Ziehung unter normalen Geschiftsbedingungen
(Going Concern-Perspektive), liefert aber kein RisikomaB. Fiir die Risikomessung fordern die
Aufsichtsbehodrden Stresstests. Die Pricing-Frage wird nicht thematisiert, weil die effiziente
Allokation von Liquiditit nur relevant fiir das Management ist, nicht jedoch fiir die Auf-
sichtsbehorden.

Duffy et al. (2005) beschreiben einen Monte Carlo-basierten Ansatz, um Ziehungsszenarien
von Zusagen zu simulieren, die mehrfach gezogen werden konnen. Als treibenden Faktor der
Ziehungen sehen die Autoren das Rating. Diese Annahme wird motiviert durch die folgenden
Beobachtungen:

1. Kreditlinien als Commercial Paper-Backup Lines
Grofle Firmenkunden schlieBen Kreditlinien nur fiir den Fall ab, dass sie iiber ihre
Commercial Paper-Programme keine kurzfristigen Mittel am Geldmarkt aufnehmen
konnen.2 Fiir Unternehmen mit einem Rating schlechter als A ist es fast unmoglich,
CP-Investoren zu finden. Bei einem Downgrade konnen Unternehmen deshalb ge-
zwungen sein, auf ihre Backup-Linien zuriick zugreifen.

1 Bundesgesetzblatt (Jahrgang 2006, Teil I, Nr. 61, S. 3117 ff.).
2 Ratingagenturen kniipfen ein gutes Kurzfrist-Rating an die Existenz von Backup-Linien.

Frankfurt School of Finance & Management
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2. Kredite mit Ratingtriggern
Kredite konnen auf sogenannte Covenants3 konditioniert werden. Sollten die Cove-
nants ein Mindestrating fordern, kann ein Downgrade zu vorzeitigen Kreditriickzah-
lungen fiihren, welche das betroffene Unternehmen durch das Ziehen von Kreditlinien
auszugleichen versucht.

3. Der Griff nach dem ,,Strohhalm*
Unternehmen mit Zahlungsschwierigkeiten konnen kurz vor dem Ausfall versucht
sein, jede potentielle Liquiditdtsquelle zu aktivieren, um den Default im letzten Mo-
ment abzuwenden.4

Die Ratingdynamik wird durch bekannte Migrationsmatritzen modelliert. Dariiber hinaus
werden branchenspezifische und brancheniibergreifende Korrelationseffekte beriicksichtigt.
SchlieBlich wird das Modell durch Prolongationswahrscheinlichkeiten iiber die Zusagenfil-
ligkeit hinaus dynamisiert. Die Ratingsensitivitidt des Ziehungsverhaltens hidngt u.E. stark
vom betrachteten Kundensegment ab.

Jedes Institut sollte deshalb den Zusammenhang ,,Ziehungsverhalten-Ratingdynamik* fiir das
ausgewihlte Segment untersuchen.

Sauerbier et al. (2008) analysieren den Lebenszyklus von Term Facilities. Wie in Abbildung 4
dargestellt, zerlegen sie den Kredit in drei Phasen: die Ziehungsphase, die tilgungsfreie Phase
und die Tilgungsphase.

3 Kreditvertragsklauseln, die Auflagen fiir Kreditnehmer enthalten (e.g. Mindestrating) bei deren Nicht-
einhaltung der Kredit gekiindigt werden kann. Siehe: Krumnow et al., 2002, S. 293
4 Sachgerecht ist es, ausfallbedingte Ziehungen im Bereich ,,Kreditrisiko* zu tiberwachen. Die Idee, dass

vom Ausfall gefahrdete Kreditnehmer noch ihre Linien ziehen, findet sich auch in Basel II in Form des Exposu-
re-at-Default-Parameters (EAD) wieder.

Frankfurt School of Finance & Management
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Erwartete
Ziehung
100%
[0
g
L
2
©
5 } Restschuld
- i i >
Beginn Falligkeit
Auszahlungs- Tilgungsfreie Tilgungs-
phase Phase phase

Abb. 4:  Zerlegung des Kredites in drei Phasen
(Quelle: Sauerbier et al., 2008)

Die Optionsphase (Ziehungsphase) approximieren sie durch einen linearen Verlauf.

Weitere spezielle Themen werden von anderen Autoren diskutiert. Loukoianova et al. (2007)
stellen ein Pricing-Modell fiir Backstop Liquiditétslinien von CP-Programmen vor. Thakor
und Udell (1987) untersuchen das Kundenpricing. Die Autoren zeigen, dass bei Kreditzusa-
gen die Zusage und der spitere gezogene Kredit getrennt bewertet werden miissen, um eine
optimale Risikoaufteilung zu erreichen. Die Zusage wird mit einer Bereitstellungsprovision,
die Inanspruchnahme durch einen Sollzins abgerechnet. Shockley und Thakor (1997) analy-
sieren, warum es ein derart breites Spektrum an Kreditzusagen gibt. Sie argumentieren, dass
die Banken durch die unterschiedlichen Ausgestaltungen gldubigerschidigendes Verhalten
minimieren konnen.

Mit diesem Aufsatz wollen wir die Fragestellung des Ziehungsverhaltens analysieren, die
bisher in der Literatur nicht diskutiert wurde.

Frankfurt School of Finance & Management
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3 Modellierung des Ziehungsverhaltens

Grundsitzlich besteht das Problem, dass die Kreditzusagen vom Vertrieb vergeben werden,
das Ziehungsverhalten der Zusagen aber von der Treasury modelliert werden muss. Im Regel-
fall gibt es nur begrenzte Daten zum Ziehungsverhalten aus Kreditzusagen aus der Vergan-
genheit. Wir wihlen daher einen einfachen stochastischen Prozess, der durch die erwartete
Inanspruchnahme und die Abweichungen um den Erwartungswert (Quantil) beschrieben wer-
den kann. Diese Parameter konnen am ehesten durch die Zeitrethen von Zusagen kalibriert
werden.

Kreditzusagen lassen sich in revolvierende und nicht-revolvierende unterscheiden. Letztere
werden meist als ,,Term Facilities* bezeichnet, wihrend sich fiir die erste Gruppe die Be-
zeichnung ,,Revolver* durchgesetzt hat.

Bei Term Facilities konnen Betrdge, welche gezogen und getilgt wurden, kein zweites Mal
gezogen werden. Die Auslastung dieser Zusagen ist monoton in der Zeit. Am Anfang werden
sie gezogen (monoton steigend), spiter wird die Inanspruchnahme sukzessive zuriickgefiihrt,
ohne dass sie wiederaufleben kann (monoton fallend). Zur Beschreibung des Ziehungsverhal-
tens brauchen wir daher nur den Zusagebetrag zu analysieren, der noch nicht in Anspruch
genommen wurde.

Bei Revolvern dagegen konnen getilgte Ziehungen erneut gezogen werden. So kann ein voll
ausgezahlter Revolver nach einer Tilgung wieder eine Zusage darstellen. Daher muss bei der
Modellierung des Ziehungsverhaltens bei Revolver immer der volle Zusagenbetrag beriick-
sichtigt werden. Typische Ziehungsverldufe von Revolvern und Term Facilities sind in Abbil-
dung 5 gegeniibergestellt.

Frankfurt School of Finance & Management
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Typisches Ziehungsverhalten
Revolvierend vs. Nicht-revolvierend

100%

90% V’ “w

80%
70% A I
60% A
50% A u i]
40%

'l
30% T ‘

Inanspruchnahme [%)]

20% A
10%
0% T T T T T T

0 20 40 60 80 100 120
Tage
‘—Revolvierend = Nicht-revolvierend ‘
Abb. 5:  Typische Ziehungsmuster von Revolvern und Term Facilities

Um die Zusagen betraglich vergleichen zu konnen, wird die relative Inanspruchnahme be-
rechnet:

0 = Inanspruchnahme

Zusagenbetrag

u™ : relative Inanspruchnahme

Die relative Inanspruchnahme ohne Uberziehung liegt also zwischen 0% und 100%.5.Weil
sich Term Facilities und Revolver durch die Zeitmonotonie grundsitzlich unterscheiden, ha-
ben wir den Datenbestand in diese beiden Zusagenklassen aufgeteilt und separat analysiert.

Wir beginnen mit der Modellierung der Term Facilities.

5 Bei Uberziehungen kommt es zu relativen Inanspruchnahmen iiber 100%.
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3.1 Modellierung von Term Facilities

Um Term Facilities nicht nur betraglich sondern auch zeitlich vergleichen zu konnen, wurde
die absolute Laufzeit auf das Intervall [0,1] normiert:

e _ Ll
1,1

t, : Zusagenfdlligkeit

t, : Zusagenbeginn

t, : Beobachtungszeitpunkt

Das Ziel ist es, erwartete Auszahlung und Streuung (Risiko) fiir Zusagen aus den historischen
Daten zu schitzen. Dafiir werden die Zusagen im ersten Schritt gruppiert. Es ist zweckmaBig,
interne Merkmale wie Vertriebseinheit, Verwendungszweck der Zusage, o.4. fiir die Gruppie-
rung zu verwenden. Die Motivation dafiir liegt zuerst in der Vermutung, dass diese Gruppen
dhnliche Auszahlungscharakteristika aufweisen. Dariiber hinaus sind das auch Merkmale, die
bei Abschluss der Zusagen bekannt sind und deshalb zum Pricing verwendet werden konnen.

Als erstes Gruppierungsmerkmal benutzten wir den Verwendungszweck der Fazilitit. Unser
Datenbestand fichert sich wie in Abbildung 6 dargestellt in sieben unterschiedlich grofle Un-
tergruppen auf:

Term Facilities
Nach Verwendungszweck gruppiert

60% 1 6%

50% -
40% -
30% -

20% A 14%
10% 7 4% 3% 2% 1%
0% | — o | —
. © & 2 N o O
& o &° & o s &
g @ o O B N <
QO N v R 17 L &
© @ @0‘ Qf< G/\ <&
N3 & <&
Q
&
\$ S

Abb. 6:  Einteilung der Zusagen nach Verwendungszweck
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Beim unserem Praxisbeispiel konnen als statistisch auswertbare Gruppen Zusagen fiir ,,Bau-
vorhaben® (,,Construction) und Zusagen fiir ,,Akquisitionen‘ identifiziert werden. Unter dem
Verwendungszweck ,.keine Angabe“ sind die Zusagen zusammengefasst, zu denen kein Ver-
wendungszweck vorliegt. Da der Vertrieb zukiinftig bei der Vergabe einer Zusage den Ver-
wendungszweck erheben kann, haben wir diese Residualgruppe nicht ausgewertet. Alle ande-
ren Verwendungszwecke liegen in statistisch nicht auswertbarer GroBenordnung vor. Im Fol-
genden beschrinken wir unsere Analysen deshalb auf die Verwendungszwecke ,,Bauvorha-
ben‘ und ,,Akquisitionen‘.

Liquiditdtsmodellierung von
Kreditzusagen

(Term Facilities and Revolver)

Innerhalb der Bauzusagen konnen folgende Geschiftseinheiten unterschieden werden:

Abb. 7:

Um die Analysemethode zu implementieren eignen sich aufgrund der GroBSenordnung die

60% -

50% -

40% -

30% -

20% -

10% +

0%

Construction Facilities
Nach Departments gruppiert

41%

| — |
S o
& 5
3 o&b
&K
<&

Einteilung der Bauzusagen nach Geschdiftsbereichen

Gruppen Immobilien (56%) und Energie (41%).
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Die Auszahlungsprofile mit relativer Inanspruchnahme und relativer Zeitskala innerhalb der
Gruppen Bauvorhaben\ Immobilien (,,Real Estate*), Bauvorhaben\ Energie (,,Energy‘) und

Akquisitionszusagen si

nd in der folgenden Abbildung zusammengefasst.
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Abb. 8:  Auszahlungsprofile der vordefinierten Gruppen

Aus Abbildung 8 ist ersichtlich, dass im Datensatz, wie in der Praxis hdufig, nur von wenigen
Zusagen vollstandige Ziehungshistorien vorliegen. Weiterhin ist erkennbar, dass Bauvorha-
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ben\ Immobilien ein weniger steiles Profil aufweisen als ,,Bauvorhaben\ Energy* bzw. ,,Ak-
quisitionen®. Die Unterscheidung nach Verwendungszweck und Department erscheint damit
sinnvoll.

Die Methodik der Modellierung wird im Folgenden anhand der Zusagen der Gruppe ,,Bau-
vorhaben\ Immobilien* dargestellt. Als erstes wird die mittlere Inanspruchnahme, welche in
Abbildung 9 als hervorgehobene Linie dargestellt ist, berechnet.

Historische Verlaufe und Mittelwert
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Abb. 9:  Historische Ziehungen und mittlerer Verlauf fiir ,, Bauvorhaben\ Immobilien “

Bei der direkten Anwendung des Mittelwertes auf den Originaldaten kommt das Problem der
unvollstindigen Ziehungshistorie voll zum Tragen: das Kurvental zwischen 0,2T und 0,4T
entsteht dadurch, dass die Historie der davor liegenden Beobachtungen (von OT bis 0,2T)
noch nicht und die Historie der dahinter liegenden Zusagen (von 0,4T bis 0,7T) nicht mehr
bekannt ist.

Um das Problem der Beobachtungsausschnitte zu iiberwinden, ist es sinnvoll die Verldufe
linear zu interpolieren und die Ziehungen auf das Intervall von 0% bis 100% zu beschrinken.
Diese Interpolation ist beispielhaft in an einem Einzelgeschift dargestellt.
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Abb. 10: Lineare Approximation mit Begrenzung der Auszahlungsfunktionen

Im néchsten Schritt berechnen wir die mittlere Inanspruchnahme auf den linearisierten Ver-
laufen. Die mittlere Inanspruchnahme ist in Abbildung 11 dargestellt.
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Abb. 11: Mittlere Inanspruchnahme auf historischen Verldufen und linearisierten Verldufen

(Bauvorhaben\ Immobilien)
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Abbildung 11 zeigt deutlich, dass die Extrapolation der Verldufe zur Glattung der mittleren
Inanspruchnahme beigetragen hat. Damit kann die Verzerrung des Mittelwertes aufgrund von
fehlenden Daten umgangen werden.

Ausgehend von der Kurve der mittleren Inanspruchnahme kann die Quantilskurve zu einem
Quantil von x% definiert werden. Sie beschreibt eine Aufteilung bei der die Summe der Ab-
stande zu dem Erwartungswert der darunter liegenden Beobachtungen x% von der Summe der
Abstinde aller Beobachtungen betrégt.

Gemil dem von uns gewihlten Ansatz definieren wir die Quantilskurve durch:

Qxe (O =nO+A-(T-0+y
q xq (1) : X% — Quantil zum Zeitpunkt t
p(t) : mittlere Inanspruchnahme in t
A : durch(T - t) zeitlich gewichteter Risikoaufschlag

v : Sicherheitspuffer

Dabei ist A zu einem vorgegebenen 7y so zu wihlen, dass sich das gewiinschte Quantil ergibt.
Unser Modellansatz geniigt der Restriktion, dass er nur einen zu schitzenden Parameter auf-
weist, welcher mit der Zielwertsuche von gingigen Tabellenkalkulationsprogrammen nume-
risch bestimmbar ist.

Eine derartige Quantilskurve hat folgende wiinschenswerte Eigenschaften:

® Die Kurve basiert auf der mittleren Inanspruchnahme (mit A= 0 ist es eine Parallelver-
schiebung zur mittleren Inanspruchnahme).

¢ Der Einfluss des freien Parameters A sinkt mit der Restlaufzeit. Dieses Verhalten mo-
delliert, dass die Zusagenbetrige zum Zusagenende hin zur mittleren Inanspruchnah-
me konvergieren. Das Ziehungsverhalten unterscheidet sich primér in der Anfangszeit
der Zusagen. Diesen Effekt zeigt Abbildung 11 deutlich, denn das Kurvenbiindel ist
bei Laufzeitbeginn stirker gefachert als bei Laufzeitende.

¢ Trotz Konvergenz liegt die Quantilskurve mindestens um y oberhalb der mittleren In-
anspruchnahme. y wird als Sicherheitspuffer vorgegeben.

Im Folgenden wihlen wir beispielhaft das 95%-Quantil.

Fiir jeden Beobachtungspunkt ureli,t (relative Inanspruchnahme der Zusage i zum normierten
Zeitpunkt t) wird der Abstand zu qos¢(t) (initialisiert mit Ag) gemessen:

d, (Ay) = uir,il ~ o594, ()
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Im nichsten Schritt wird die Summe der positiven und die der negativen Abstdnde ermittelt:

N

N
D*(A)=)" > dii(A), D (A)=D ¥|d;(A)

i=1 teT; i=1 tieT;
T, :normierte Beobachtungspunkte Zusagei

AbschlieBend ist folgende Gleichung fiir den freien Parameter A numerisch zu 16sen:

_ D (A)
" D'(A)+D (A)

95%
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Die beschriebene Methodik auf die drei Subsegmente ,,Bauvorhaben\ Immobilien*, ,,Bau-
vorhaben\ Energie* und ,,Akquisitionen* angewandt, ergibt folgende mittlere Auslastungen
und Quantilsverldufe:

Abb. 12:
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Aus Abbildung 12 ist ersichtlich, dass Bauvorhaben im Energiebereich und Akquisitionen
bereits frith zu relativ hohen Auslastungen fithren. Zusagen fiir Bauvorhaben im Immobilien-
sektor werden dagegen langsamer gezogen.

Auffillig ist, dass die Quantilskurve nicht wie die Kurve der mittleren Inanspruchnahme mo-
noton steigend ist, sondern gerade zum Zusagenende hin auch fallend sein kann. Beriicksich-
tigend, dass die Quantilskurve das Risiko relativ zur erwarteten Inanspruchnahme darstellen
soll und das Ziehungsrisiko zum Zusagenende hin abnimmt, ist ein abnehmender Verlauf
plausibel.

Im nédchsten Abschnitt stellen wir den Methodenansatz fiir Revolver vor.

3.2 Modellierung von Revolvern

Analog zu den Term Facilities haben wir die Revolver nach ihrem Verwendungszweck seg-
mentiert. Dabei ergab sich die in Abbildung 13 dargestellte Verteilung.

Revolver
Nach Verwendungszweck gruppiert
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Abb. 13:  Einteilung der Revolver nach ihrem Verwendungszweck

Leider lag fiir ein Drittel der Revolver kein Verwendungszweck vor. In statistisch auswertba-
rer Groenordnung lagen uns nur Revolver fiir Exportfinanzierungen und Betriebsmittellinien
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(,,Working Capital*) vor. Im Folgenden stellen wir die Methodik vor, wie wir bei der Model-
lierung der Betriebsmittelzusagen vorgegangen sind. Nachstehende Aussagen beziehen sich
stets auf dieses Segment. Die Revolver wurden nicht nach Geschéftsbereichen segmentiert.

Die relativen Inanspruchnahmen der revolvierenden Zusagen auf absoluter Zeitskala sind in
Abbildung 14 dargestellt.

Originalverlaufe
110%
100% T I T
o | - - N\
90% =2 \\] \_’ [ \ VAV
T 80% /- A
s o — | I | oA
£ 1 — ket v
£ |
S 60% A
S s0% ‘ —
=1 N +
s I e n N,
@ 40% -
g o / ) - | —
£ 30% T \ A_, s 1 - ;
0% e ] i —
V I A T
10% - Re——t—— —
0% T = T T T T T T T ! T
0 28 56 84 111 139 167 195
Tage

Abb. 14:  Verldufe der Inanspruchnahmen der revolvierenden Zusagen

Deutlich ist zu erkennen, dass es keine einheitlichen Trends wie bei den Term Facilities gibt.
Wir untersuchen im Folgenden, aus welche gemeinsame Struktur diese individuellen Verldaufe
zuriickgefiihrt werden konnen. Dazu spalten wir jeden Zusagenverlauf in einen Trend (deter-
ministische Komponente, Bodensatz) und Schwankungen (stochastische Komponente) um
diesen Trend auf. Als Verfahren zur Aufspaltung eignet sich die lineare Regression.
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Diese fiihrt bei unserem Datensatz zu zeitabhidngigen Bodensitzen, wie Abbildung 15 anhand
von vier Beispielverldufen zeigt.

Beispielportfolio revolvierender Zusagen
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Abb. 15: Zeitabhdingige Trends bei Beispielgeschdften

Eine zeitabhingige Modellierung des Bodensatzes ermoglicht eine kostengiistigere Refinan-
zierung des Zusagenportfolios, weil diese nicht iiber den gesamten Zeitraum in der gleichen
Hohe gehalten werden muss.

Zeitabhingige Bodensitze resultieren aus den Schwankungen systematischer Variablen. Eine
Modellierung dieser Zeitabhidngigkeit ist aber nur sinnvoll, wenn das Beobachtungsfenster
mindestens eine volle Periode der exogenen Variablen abdeckt. Auf Grund der in der Praxis
verfiigbaren Daten, ist es oft nur moglich mit konstanten Bodensétzen zu arbeiten. Bei vielen
Vertragsarten ldsst auch der 6konomische Zweck (z.B. bei Betriebsmittelkrediten) eine im
Durchschnitt konstante Auslastung vermuten. Wir modellieren daher im Folgenden einen zei-
tunabhingigen Bodensatz.
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Abbildung 16 stellt die Struktur unserer Vorgehensweise dar: in einem ersten Schritt werden
die konstanten Bodensitze pro Zusage durch Mittelwertbildung iiber die Zeit gebildet. Im
zweiten Schritt werden die individuellen Abweichungen als Differenz von Originalzeitreihen
und individuellen Bodensitzen ermittelt. Im dritten Schritt werden die individuellen Boden-
sitze zum Portfoliobodensatz verdichtet. Auf dem von uns analysierten Datenbestand ergibt
sich ein Bodensatz von 39,7%. Der vierte Schritt ermittelt aus der Verteilung der Abweichun-
gen das 95%-Quantil. Unser Quantil, welches den Bestand in 95% und 5% der Abweichungen

einteilt, betrigt 18,7%.
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Abb. 16:
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Das so gewonnene Zusagenmodell besagt, dass Zusagen des betrachteten Portfolios im Mittel
zu 39,7% gezogen werden und 95% der Ziehungen unter 58,4% (= 39,7% + 18,7%) liegen.

Im Folgenden mochten wir die Eigenschaften unserer Zusagenmodelle diskutieren.

4 Diskussion der Modelleigenschaften

In diesem Abschnitt mochten wir auf drei Aspekte der Modellierung gesondert eingehen:

1.

2.

3.

4.

Charakteristika der Quantile
Volumensensitivitit der Ergebnisse
Vergleich des Modells ,,Term Fazilititen* und ,,Revolver

Uberpriifung der Gruppierungsannahme

Am Beispiel der Revolver diskutieren wir die Quantilseigenschaften und die Volumenkon-
zentration. Wie die statistische Relevanz der Gruppenbildung iiberpriift werden kann, ist als
produktunabhiéngiger Ausblick formuliert.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 93

27



Liquiditdtsmodellierung von
Kreditzusagen
(Term Facilities and Revolver)

4.1 Charakteristika der Quantile
Bei den Revolvern haben wir als Bodensatz 39,7% und als 95%-Quantil 18,7% erhalten.

Ein erstes Backtesting der beiden Parameter mit der mittleren Inanspruchnahme ist in Abbil-
dung 17 dargestellt.

Mittlere Inanspruchnahme, Bodensatz und 95%-Quantil
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Abb. 17:  Portfolio-Inanspruchnahme, Bodensatz und 95%-Quantil

Wie zu erwarten schwankt die tatsdchliche mittlere Inanspruchnahme um den Bodensatz. Die
geringe Schwankung des tatsidchlichen Mittelwertes bestitigt, dass die Annahme eines kon-
stanten Bodensatzes sinnvoll war. Die Inanspruchnahme liegt aber stets weit unterhalb des
95%-Quantils. Diese Beobachtung nehmen wir zum Anlass, die Bestimmung des Quantils
und seine Eigenschaften vertiefend zu diskutieren.
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Abb. 18:  Quantilsbestimmung

Bisher projiziert unsere Methode alle Schwankungen auf einen Zeitpunkt. Jedoch erstrecken
sich diese Schwankungen auf unterschiedliche Zeitfenster. Andere Zusagen werden in diesen
Zeitfenstern geringe bzw. sogar negative Abweichungen aufweisen. Die kompensierende
Wirkung iiber Zusagen und Zeit hinweg (Diversifikation) wird nicht beriicksichtigt. Das
Quantil kann deshalb als nicht-diversifiziertes Quantil bezeichnet werden. Damit ist das
Quantil aber auch sehr konservativ.

Um den Effekt der Vernachldssigung der Diversifikation besser einschitzen zu konnen, wer-
den hypothetisch die Abweichungen vom Bodensatz je Einzelzusage aufsteigend geordnet. In
Abbildung 18 ist die somit erhaltene Verteilung der Schwankungen dargestellt. Dies ent-
spricht einem Szenario, in welchem die Inanspruchnahme aller Zusagen am Anfang iiber-
schitzt und spiter unterschitzt wird. Damit erhalten wir ein perfekt korreliertes Portfolio, weil
alle Zusagen gleichzeitig iiber- bzw. gleichzeitig unterschitzt werden. Auch dieses hypotheti-
sche Portfolio hat ein Quantil von 18,7%. Damit ist gezeigt, dass unser Quantil das konserva-
tive, ,nicht-diversifizierte’ Quantil ist.
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Hypothetisches wenig diversifiziertes Portfolio
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Abb. 19: Invarianz des Quantils gegeniiber verschiedenen Diversifikationsgraden

Die Analyse der Korrelationen der Zeitreihen in Abbildung 20 zeigt, dass in der Realitét die
Korrelation zwischen den Ziehungen gering ist.
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Abb. 20:  Paarweise Korrelation der Ziehungszeitreihen (i#j)
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Keine Diversifikation ist bei einer Korrelation von 1,00 gegeben. Abbildung 20 zeigt deutlich,
dass die haufigste Korrelation zwischen -10% und 10% liegt. Hohe Korrelationen (= Rénder
der Verteilung) werden selten beobachtet: 0,63% der Zusagen sind mit mehr als 90% korre-
liert (ganz rechter Balken), 0,21% der Zusagen sind mit mehr als -90% korreliert. Der Grof3-
teil der Zeitreihen ist dagegen unkorreliert bzw. leicht positiv/ negativ korreliert.

Dabher ist das nicht diversifizierte Quantil deutlich hoher als das Quantil der mittleren Auslas-
tung, da bei letzterem die Diversifikation vollstidndig beriicksichtigt wird.

Um das Liquiditaitsmanagement zu verbessern, muss versucht werden, das gemeinsame Zie-
hungsverhalten besser zu analysieren. Grundsiitzlich unterstellt der Ubergang zu einem diver-
sifizierten Quantil, dass die Diversifikationseffekte stets gelten und dass das Beobachtungs-
fenster alle moglichen Szenarien abdeckt, d.h. sehr lang ist. Auch wenn die historischen Daten
keine Anzeichen von Konzentrationseffekten/ perfekter Korrelation erkennen lassen, sollte
die Belastbarkeit der Diversifikationsannahme qualitativ gepriift werden. Dafiir konnte das
Portfolio beispielsweise gezielt auf Zusageninhaber aus der gleichen Branche bzw. Region
mit gegenseitigen Lieferabhingigkeiten, untersucht werden. Diese Priifung setzt ein gutes
Verstindnis fiir die Geschéftsmodelle der Kreditnehmer voraus, so dass algorithmische Filter
kaum zum Einsatz kommen konnen. Stattdessen bietet sich eine expertenbasierte Priifung an.
Bei heterogenen Portfolien konnte der Ubergang auf ein diversifiziertes Quantil erwogen
werden. Vorstellbar wire, das Maximum der mittleren Auslastung als Quantil zu wihlen.

Auf Grund der in der Praxis meist nur kurzen Zeitreihen, kann die tatsiachliche Diversifikation
innerhalb des Portfolios kaum ermittelt werden. Daher wird bei der Modellierung der konser-
vative Ansatz gewihlt, das nicht diversifizierte Quantil zu verwenden.
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4.2 Volumensensitivitit der Ergebnisse

Zentral ist bei der Modellierung des Ziehungsverhaltens die Volumenkonzentration. Bisher
wurde auf Basis relativer Inanspruchnahme argumentiert, welches den Einfluss von Volumen-
Klumpenrisiken auf die Parameter Bodensatz und Quantil vernachléssigt.

In dem Beispielsportfolio lag eine starke Konzentration des Volumens vor: die 9% groBten
Zusagen vereinten 55% des gesamten Zusagenvolumens auf sich (sieche Abbildung 21). Der
ungefihr lineare Verlauf von 91% auf 100% deutet darauf hin, dass die grolen Zusagen ein
vergleichbares Volumen besitzen.
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Abb. 21: Lorenzkurve zur Darstellung der Volumenkonzentration Prozente!
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Abbildung 22 zeigt, dass die mittlere Inanspruchnahme mit Volumensgewichtung iiber der
mittleren Inanspruchnahme ohne Volumengewichtung liegt. Die Struktur beider Kurven sind
vergleichbar, die Amplituden nehmen bei der Volumengewichtung leicht zu. Damit ist das
tatsdchliche Portfolio weniger diversifiziert als das hypothetische Portfolio, welches die Vo-
lumeneffekte ausgeblendet hat.

Volumengewichtete Inanspruchnahmen, ungewichteter Bodensatz und
95%-Quantil
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Abb. 22:  Volumengewichtete und nicht volumengewichtete Portfolioinanspruchnahme
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Nachfolgend analysieren wir die Ursachen fiir diese Effekte anhand der drei grof3ten Zusagen.
In Abbildung 23 sind die Bodensitze der drei grofiten Zusagen sowie die Schwankungen ge-
gen den bisherigen Portfolio-Bodensatz und das 95%-Quantil abgetragen. Es wird deutlich,
dass ein volumengewichteter Bodensatz iiber dem bisherigen liegen muss, da zwei der drei
Bodensitze der groBBen Zusagen iiber dem bisherigen Portfolio-Bodensatz liegen.

Schwankungen der drei gréBten Zusagen und ungewichtetes
95%-Quantil
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Bodensatze der drei groBten Zusagen und
ungewichteter Portfolio-Bodensatz
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Abb. 23: Bodensdtze und Schwankungen der drei grofsten Zusagen

In Abbildung 23 wird deutlich, dass im Beispielportfolio nur eine einzige groBe Zusage die
Volatilitdt nachhaltig beeinflusst: die zwei anderen gro3en Zusagen tragen kaum zur Volatili-
tit bei, da diese vergleichsweise stabil gezogen werden und durch viele kleineren Zusagen
diversifiziert wurden.

Wir untersuchen im Folgenden, ob und wie die Abweichungen volumengewichtet werden
konnen.
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Eine Analyse der Abweichungen fiihrt zu keinem eindeutigen Ergebnis: grole Abweichungen
konnen aus kleinen Zusagen mit groBen Schwankungen oder grolen Zusagen mit kleinen
Schwankungen resultieren. Oft kann also der Diversifikationseffekt nicht iiberzeugend model-
liert werden, so dass das konservative Quantil schwer zu verbessern ist. Wir schlagen daher
das konservative nicht-diversifizierte 95%-Quantil vor und berechnen den volumengewichte-
ten Bodensatz. Zusammen mit der volumengewichteten Inanspruchnahme ergeben sich die
Verldufe in Abbildung 24.

Volumengewichtete Inanspruchnahme, Bodensatz und (urspriingliches)
95%-Quantil
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‘ Bodensatz (V) === 95%-Quantil === Volumensgewichtete Inanspruchnahme ‘

Abb. 24:  Volumengewichtete Inanspruchnahme, Bodensatz und 95%-Quantil

4.3 Vergleich des Modells ,,Term Fazilititen‘‘ und ,,Revolver

Bei den Term Fazilititen und den Revolvern wurden die Erwartungswerte als Mittelwerte
iiber alle Zusagen ermittelt. Im Unterschied zu den monoton steigenden Term Fazilitdten
wurde bei den Revolvern aufgrund der kurzen Historie und der ,,revolving“-Eigenschaft ein
zeitkonstanter Mittelwert fiir die Einzelzusagen angenommen. Der Erwartungswert ist die
erwartete mittlere Auslastung jeder einzelnen Zusage. Volumengewichtet erhdlt man daraus
die erwartete Auslastung des Portfolios.

Im Gegensatz zum Erwartungswert, unterscheiden sich die Quantile auf Zusagen- und Portfo-
lioebene aufgrund der Diversifikation. Das Quantil auf Zusagenebene wird hergeleitet aus
einzelnen extremen Beobachtungen von Einzelzusagen. Da unsere Quantile bei den Term
Fazilititen und bei den Revolvern auf Beobachtungen von Einzelzusagen beruhen, sind es
,Einzelzusagen“-Quantile. Das impliziert auch, dass sie nicht diversifiziert sind. Portfolio-
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quantile ergeben sich aus den Schwankungen der Portfolioauslastung, i.e. des Portfoliomit-
telwertes, nicht aber aus den Schwankungen einzelner Zusagen.

Obwohl damit beide Quantile als nicht-diversifizierte Quantile auf Einzelzusagenebene identi-
fiziert sind, sind beide nicht nach der gleichen Methodik bestimmt worden: die Quantile der
Term Fazilititen sind definiert als Abweichung der Einzelbeobachtung gegeniiber dem Port-
foliomittelwert, die der Revolver als Abweichung der Einzelbeobachtung vom individuellen
Mittelwert. Das wurde notwendig, weil wir die Zeitskala bei den Term Fazilititen auf das
Intervall [0,1] normierten, aufgrund der kurzen Datenhistorie fiir viele Zusagen aber nur Aus-
schnitte aus ihrem Lebenszyklus vorlagen. So gab es viele Zusagen, die nur Beobachtungen
am Anfang ihrer Laufzeit (von OT bis 0,2T), in der Mitte (0,2T bis 0,6T) oder am Ende (0,6T
bis 1T) aufwiesen. Die mittleren Abweichungen zum Portfoliomittelwert sind nicht unver-
zerrt, so dass ein kleiner Teil des Mittelwertes in das Quantil transferiert wurde. Je nach Da-
tenlage kann damit das Quantil groer oder kleiner sein als wenn es als Abweichung zu den
individuellen Mittelwerten berechnet worden wire.

4.4 Statistische Relevanz der Gruppenbildung

Es konnen grundsitzlich zwei Methoden zur Gruppenbildung unterschieden werden: (1) die
statistische Gruppenbildung mittels der Clusteranalyse und (2) die Benutzung vordefinierter
Gruppen anhand produkt- und kundenspezifischer Merkmale. Ob die vordefinierten Gruppen
signifikant unterschiedliche Auszahlungsprofile haben, kann durch die Diskriminanzanalyse
untersucht werden.

Die Clusteralnallyse6 verfolgt das Ziel, Gruppen derart zu bilden, dass die Elemente einer
Gruppe moglichst homogen sind, die Gruppen selber sich aber moglichst deutlich voneinan-
der unterscheiden. Die Clusteranalyse ermittelt die optimale Gruppenanzahl und die Eigen-
schaften, welche die Gruppenzugehorigkeit bestimmen. Wir wollen Gruppen von Zeitreihen
(der Ziehungsprofile) bestimmen. Bei der praktischen Umsetzung stellt sich das Problem,
dass die historischen Zusagen zwar gruppiert werden konnen, doch soll der Kundenbetreuer
zukiinftig neue Zusagen den identifizierten Ziehungsgruppen zuordnen. Deshalb miissen die
Zusagen durch objektive Produkt- bzw. Kundenmerkmale gruppiert werden und nicht erst
durch ex post bekannte statistische Eigenschaften wir Streuungsverhalten oder Hohe des Bo-
densatzes. Im Umkehrschluss ist es fiir unsere Fragestellung also nur sinnvoll auf vordefinier-
te Merkmale/ Gruppen zuriickzugreifen und nachtrdglich mit der Diskriminanzanalyse zu
iberpriifen, ob die Parameter der vordefinierten Gruppen signifikant verschieden sind.

6 Eine Einfithrung in die Verfahren der Clusteranalyse liefert Backhaus et. al., 2003, S. 479 ff.
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Aufgrund der kurzen Datenhistorie haben wir auf die nachtrigliche Uberpriifung der Grup-
penbildung verzichtet.

S Zusammenfassung und Ausblick

Das Liquidititsmanagement von Kreditzusagen ist fiir Banken von zentraler Bedeutung. In
einem ersten Schritt wird die Modellierung in ,,Modellierung des Einzelgeschifts® sowie
,Modellierung auf Portfolioebene* getrennt. Mit Hilfe eines Praxisportfolios zeigen wir die
Modellierung der Liquiditdt von Term Facilities und Revolvern.

Auf Basis eines stochastischen Prozesses werden die Inanspruchnahmen dargestellt. Darauf
aufbauend werden Erwartungswerte und Quantile bestimmt. Da Term Facilities im Gegensatz
zu Revolvern beim Ziehungsverhalten eine Zeitmonotonie haben, wurden die beiden Gruppen
getrennt modelliert.

Bei den Term Facilities wurden die Ziehungsverldufe linearisiert und zu einer mittleren Port-
folioauslastung aggregiert. Die Portfolioauslastung ist monoton steigend. Basierend auf der
Kurve der mittleren Portfolioauslastung ergibt sich die Quantilskurve, die mit 95% Sicherheit
nicht iiberschritten wird. Durch eine Restlaufzeitgewichtung erreichen wir, dass das Quantil
zur mittleren Auslastung konvergiert und somit die Schwankungsbreite der Ziehungen mit der
Laufzeit abnimmt.

Bei den Revolvern sind zeitabhédngige Bodensitze nur sinnvoll, wenn diese Zeitdynamik an
exogene Variablen gekoppelt werden kann und von diesen Variablen vollstindige Beobach-
tungen vorliegen. Wie bei uns auch kann aufgrund des hiufig zu kurzen Zeitfensters meist nur
mit konstanten Bodensitzen gearbeitet werden.

Die Schitzung des Revolvermodells erfolgte in vier Schritten: im ersten Schritt wurden zusa-
genspezifische Bodensitze ermittelt. Darauf aufbauend konnten in einem zweiten Schritt die
individuellen Schwankungen der Zeitreihen extrahiert werden. Im dritten Schritt wurden die
individuellen Bodensédtze zum Portfoliobodensatz aggregiert. Auf Basis der individuellen
Schwankungen wurde im vierten Schritt das 95%-Quantil bestimmt.

Nach der Modellierung haben wir ausgewihlte Aspekte der Modellierung diskutiert. Am Bei-
spiel der Revolver analysierten wir die Quantilseigenschaften und die Volumensensitivitit
unserer Ergebnisse. Beim Revolverquantil handelt sich um ein sehr konservatives Quantil, da
keine Diversifikationseffekte beriicksichtigt werden. Meist ist die tatsdchliche Diversifikation
aufgrund der kurzen Zeitreihe nicht bekannt. So liegt der Vorteil beim nicht-diversifizierten
Quantil in der Abdeckung eines nicht-beobachteten Krisenfalls. Beim Vorliegen einer linge-
ren Zeitreihe konnen diversifizierte Quantile durchaus in Betracht gezogen werden. Im An-
schluss daran haben wir das Volumenrisiko, welches als natiirliches Klumpenrisiko interpre-
tiert werden kann, analysiert. Es stellte sich heraus, dass der Portfolio-Bodensatz bei einer
volumengewichteten Analyse durch wenige grofle Zusagen nach oben verzerrt wird. Bei den

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 93

37



Liquiditdtsmodellierung von
Kreditzusagen
(Term Facilities and Revolver)

Schwankungen fiithren Volumeneffekte zu einer geringeren Diversifikation, welche sich durch
starkere Schwankungen der Portfolioauslastung manifestiert. Anschliefend stellten wir kurz
die Modelle ,,Term Fazilititen* und ,,Revolver* gegeniiber. Beide Modelle verfolgen die glei-
che Methodik, bis auf die Tatsache, dass die Quantilsbestimmung bei den Term Fazilitdten
aufgrund der kurzen Datenhistorie zum Portfoliomittelwert und nicht zu den individuellen
Mittelwerten erfolgte. Als vierten Aspekt beschrieben wir, wie die Gruppenbildung ex post
auf statistische Relevanz iiberpriift werden kann.

Selbstverstindlich kann die Modellierung des Ziehungsverhaltens durch Beriicksichtigung
von exogenen und zusagenspezifischen Variablen verfeinert werden. Die Investition in eine
Modellverfeinerung wiirde zu einer effizienteren und damit kostengiinstigeren Refinanzierung
fiihren. Exogene Variablen konnten systematische Schwankungen des Bodensatzes oder des
Quantils entlang der Zeit modellieren. Zusagenspezifische Variablen konnten Schwankungen
innerhalb der Zusagen zu einem Zeitpunkt erkliren (cross-sectional). Jedoch ldst die Datenla-
ge in der Praxis dies selten zu.

Wie bei jeder historischen Simulation, so ,Jleiden* auch unsere Quantilsbestimmungen unter
dem ,,Beobachtungsbias‘: unsere Quantile konnen maximal so groB} sein, wie die beobachte-
ten Quantile. Hypothetische Quantile, wie sie beispielsweise die Extremwerttheorie (vgl. Ze-
ranski, 2005) beschreibt, lassen sich so nicht bestimmen. Als Alternative ist das konservative
nicht-diversifizierte Quantil zu wihlen, weil damit auch nicht beobachtete Szenarien abge-
deckt werden konnen.

Beziiglich der Diversifikation waren wir ebenfalls konservativ, weil wir nur Diversifikations-
effekte innerhalb der Produktgruppe ,,Kreditzusagen* betrachtet haben. Banken haben unter
anderem Einlagen, welche auch einen Optionscharakter haben. Die Beriicksichtigung eines
potentiellen produktiibergreifenden Diversifikationseffektes zwischen den Kreditzusagen und
den Einlagen7, wie ihn Kashyap et al., 2002 theoretisch motivieren und Gatev und Strahan,
2006 empirisch fiir amerikanische Banken belegen, kann die Analyse verfeinern.

Der interne Verrechnungspreis, zu dem das Treasury dem Marktbereich fiir alle Kredite, die
aus der Zusagen gezogen werden, die benétigte Liquiditit zu einem festen Spread zur Verfii-
gung stellt, sollte dann auf einem Ansatz beruhen, welcher sowohl die erwartete Inanspruch-
nahme als auch die Streuung der Inanspruchnahme in Form einer Pramie beriicksichtigt.

Es miissen also Bodensatz und Schwankungen separat in die Marge einflieBen. Der Bodensatz
wird mit Spot- bzw. Forwardsitzen bewertet. Die Risikopramie muss die Risiken der Geld-
aufnahme der Bank zu einem hoheren Spread- und die Ziehungsunsicherheit widerspiegeln.

7 Die Einlagen steigen just in den Momenten, in welchen Zusagen iiberproportional stark gezogen wer-
den.
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