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Kurzfassung

Diese Diplomarbeit behandelt Kundengeschéfte von Kreditinstituten die eine unbe-
stimmte Kapital- und Zinsbindung haben. Klassischerweise ist dies zum Beispiel ein
Girokonto oder Sparbuch. Wir wollen uns damit beschéftigen, wie das bereits vor-
handene Geschéft, welches keine Zins- und Kapitalbindung hat, im Hinblick auf die
Messung, Steuerung und Minimierung des Zinsrisikos behandelt werden kann. Fiir
Geschifte dieser Kategorie ergeben sich bei der Bestimmung von Cashflows, welche
fiir die Ableitung von Risikokennzahlen und fiir die Erfiillung aufsichtsrechtlicher Mel-
depflichten notig sind, mehrere Felder von Unsicherheit die damit mit Risiko behaftet
sind. Es miissen die Kapital- und Zinsbindung geschétzt werden. Gleichzeitig muss
aber auch die Entwicklung der Zinssdtze und der Neugeschiftsvolumina im Auge
behalten werden. Auch ist erst durch die Darstellung als Geld und Kapitalmarkt-
Geschift mit fixierten Cashflows eine fristengerechte Refinazierung durch die Trea-
sury Abteilungen moglich. Die Arbeit vergleicht hierbei Modelle von verschiedener

Komplexitit und implementiert diese in R.
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Abstract

This diploma thesis deals with customer deposits of credit institutions which have an
indefinite capital and interest commitment. Classically, this is for example a current
account or a savings book. We want to deal with how the already existing business,
which has no interest and capital commitment, can be treated with regard to the
measurement, control and minimization of the interest risk. For transactions in this
category, several fields of uncertainty arise in the determination of cash flows, which
are necessary for the derivation of risk indicators and for the fulfillment of regulatory
reporting requirements, and are thus associated with risk. The capital and interest
commitment must be estimated. At the same time, however, the development of in-
terest rates and new business volumes must also be kept in mind. Also, only the
presentation as money and capital market business with fixed cash flows enables ti-
mely refinancing by the treasury departments. The work compares models of different

complexity and offers implementations in R.
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1 Einleitung

Eine Bank leistet drei wesentliche volkswirtschaftliche Funktionen: Die Fristen-, Los-
groBen- und Risikotransformation. Jede dieser Funktionen ist mit einem Risiko behaf-
tet. Durch das immer stérker regulatorisch getriebene Umfeld wird es fiir Kreditinsti-
tute zur Notwendigkeit diese Transformationsfunktionen einer adiquaten Uberwachung

zu unterstellen.

Die Fristentransformation ist aufzuteilen in die Transformation der Kapitalbindungs-
frist und die Transformation der Zinsbindungsfrist. Daraus ergeben sich Liquiditéts-
beziehungsweise Zinsdnderungsrisiken. Teilen wir die Geschéfte die eine Bank mit
ihren Kunden abschliefit nach Art dieser Bindungen ein, ergeben sich sechs verschie-

dene Kategorien, welche Abbildung 1.1 aufzeigt.

Fiir die Risikobetrachtung ergeben sich bei Kategorie VI die meisten offenen Fragen,
die diese Arbeit beantworten mochte. Es handelt sich dabei also um Geschéfte bei
denen der Kunde prinzipiell stédndig {iber sein Kapital verfiigen kann und dies ab-
ziehen kann, andererseits kann die Bank die Konditionen im Rahmen des Marktes

festlegen. Diese Kategorie wird auch als Non-Maturity Depostis (NMD) bezeichnet.

Fiir Geschéfte dieser Kategorie ergeben sich bei der Bestimmung von Cashflows, wel-
che fiir die Ableitung von Risikokennzahlen und fiir die Erfiillung aufsichtsrechtlicher
Meldepflichten nétig sind, mehrere Felder von Unsicherheit die damit mit Risiko be-
haftet sind. Es miissen die Kapital- und Zinsbindung geschétzt werden. Gleichzeitig
muss aber auch die Entwicklung der Zinssétze und der Neugeschéftsvolumina im Au-
ge behalten werden. Auch ist erst durch die Darstellung als Geld und Kapitalmarkt-
Geschift mit fixierten Cashflows eine fristengerechte Refinazierung durch die Trea-

sury Abteilungen moglich.
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Kundengeschiifte der Kreditinstitute!??
Art der Kapitalbindung

bestimmt unbestimmt
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Zinsfix z B. Fe@inskredite, z B Fezinskredite mit
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o I IV.
E variabel z B. An Geld- oder Kapital- z B. Spareinlagen mit
N markt-gebundene Kredite Geld- oder Kapitalmarkt-
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=
L V. V.

besti z B. Kredite mit BAW (bis z B. Kontokomenteinkagen,
= auf weiteres)-Versinbanng Girno- und Spareinlagen

Abbildung 1.1: Einteilung des Kundengeschifts eines Kreditinsituts [23, Grafik 15]

Diese Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt die ersten beiden Felder zu behandeln. Wir
wollen uns damit beschiéftigen, wie das bereits vorhandene Geschéft, welches keine
Zins- und Kapitalbindung hat, im Hinblick auf die Messung, Steuerung und Minimie-
rung des Zinsrisikos behandelt werden kann. Dafiir soll zuerst ein Uberblick iiber die
Sicht der Aufsicht auf dieses Thema gegeben werden. In einem zweiten Kapitel sollen
Ansitze zur Modellierung vorgestellt werden, welche dann in einem dritten Kapitel
auf den Bestand einer 6sterreichischen Regionalbank angewendet werden. Dabei soll

dann eine Bewertung und Analyse der Ergebnisse durchgefiihrt werden.

1.1 Begriffsdefinitionen

In diesem Abschnitt wollen wir Definitionen fiir die spéter zu beschreibenden Risiko-

arten geben um sie voneinander abzugrenzen und damit gezielt ansteuern zu kénnen.
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1.1.1 Non-Maturity Deposits (NMD)

Auf den ersten Blick wirken NMDs wie sehr einfache Finanzprodukte. Implizit enthal-
ten sie jedoch mehrere einzelne Bestandteile die jeweils Optionscharakter aufweisen.
Wir wollen diese Spezifika nun benennen um sie spéter in der Modellierung adressie-

ren zu konnen. [17]

Kiindigungsrecht

Die erste wichtige Eigenschaft ist die Kiindigung bzw. Abhebung die der Kunde
iiblicherweise jederzeit zu geringen oder keinen Kosten vornehmen kann. Dies fiihrt
dazu, dass wenn andere Investments hohere Zinsen bieten, der Kunde sein Geld

abziehen wird. Dies wurde auch empirisch gezeigt unter anderem in [24].

Asymmetrie der Anpassung

Ublicherweise erwarten wir natiirlicherweie einen starken Zusammenhang zwischen
dem Einlagenzinssatz und den Interbankenséitzen, also jenen Zinssétzen zu denen
sich Banken gegenseitig Geld leihen. In [2] wird gezeigt, dass Erhohungen von den
Interbankensétzen nur teilweise an die Einlagenzinsséitze weitergegeben werden. Es
zeigt sich auch, dass nicht nur die Hohe sondern auch die Geschwindigkeit der An-
passung asymmetrisch ist. Die Einlagenzinssétze passen sich schneller an, wenn die
Zinssatze sinken, als wenn sie steigen. Dies kann so interpretiert werden, dass Banken
die langsame Reaktion von Kunden zu ihrem Vorteil nutzen. Auch ein Zusammen-
hang zwischen der Marktmacht von Banken und der Grole der Asymmetrie kann

gezeigt werden, was diese These weiter bestétigt.

Implizite Optionen

Eine weitere Optionskomponenten sind die implizierten Caps und Floors, welche
entweder durch bankinterne oder rechtliche Vorgaben entstehen kénnen. Im Jahr
2009 hat der oOsterreichische Oberste Gerichtshof in einem Urteil festgelegt, dass

Klauseln die eine Aussetzung der Verzinsung ermoglichen rechtswidrig sind. [14]
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Dabei bezieht sich der oberste Gerichtshof auf die Definition von Spareinlagen im
Bankwesengesetz (BWG) in §31, die besagt, dass Spareinlagen ,Geldanlagen bei
Kreditinstituten, die nicht dem Zahlungsverkehr, sondern der Anlage dienenfiind,
womit eine Nullverzinsung dem Zweck einer Spareinlage widerspricht. Fiir Einlagen
auf einem Girokonto kénnen verschiedene Urteile zum Thema Verzinsung von Kredi-
ten angewandt werden, welche besagen, dass die Bank die Verzinsung nicht einseitig
beschrénken kann. Es muss also sowohl eine Floor als auch eine Cap Komponente

geben.

Einlagensicherung

Eine Einlagensicherung soll auch dafiir verantwortlich sein, den Einlagenzinssatz
niedriger zu halten, da die Kunden weniger Risikoprimie erwarten. In Osterreich
wurde die EU Richtlinie 2014/49/EU iiber Einlagensicherungssysteme im Jahr 2015
im Einlagensicherungs- und Anlegerschidigungsgesetz umgesetzt. Dabei sind Einla-
gen von natiirlichen und juristischen Personen auf Konten bei in Osterreich konzes-

sionierten Banken bis zu einer Héhe von 100.000 Euro pro Person und Bank gesichert.

Makrookonomische Faktoren

Fiir die Hohe der Einlagensténde einer Bank sind natiirlich viele weitere Faktoren
verantwortlich. Neben makrotkonomischen Faktoren wie der allgemeine Zustand der
Wirtschaft, sind natiirlich auch die marketingtechnische und regionale Positionie-
rung des Kreditinstituts verantwortlich fiir den Erfolg. Zusétzlich sind auch in vielen
Landern saisonale Schwankungen bedingt durch makrockonmische Faktoren auf die

Einlagenhohe einflussnehmend.

All diese Faktoren und optionsdhnlichen Ausprigungen machen die Einlagen einer
Bank zu einem komplexen finanziellen Vehikel welches einer sorgfiltigen Modellierung

und Uberwachung unterzogen werden muss.
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1.1.2 Zinssatz und Zinsstruktur

Ein Zinssatz beschreibt in Prozent den Preis fiir geliechenes Kapital. Diese Zinssétze
héngen im Allgemeinen von diversen Faktoren wie Bindungsdauer, Bonitét des Schuld-

ners und sonstigen Risiken ab.

Betrachten wir nur die zeitliche Abhéngigkeit, also die Abhéngigkeit der Zinshohe
von der Bindungsdauer und vergleichen diese, sprechen wir von der Zinsstruktur. Die

grafische Veranschaulichung wird auch als Zinskurve bezeichnet.

7.5% =

. Datum

[y}

3 5.0% - — 1973-01-31
N

*g — 1990-02-28
8 — 1991-12-30
N — 2019-01-02
2.5% -

0.0% =

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Laufzeit in Jahren

Abbildung 1.2: Zinskurve fiir bérsennotierte deutsche Bundeswertpapiere

In Abbildung 1.2 bestehend aus Daten zu den Geldmarktsitzen der deutschen Bun-

desbank zeigen sich verschiedene Ausprigungen der Zinsstrukturkurve.

Fiir 1973 sehen wir eine normale Zinskurve, das bedeutet, dass sie steigend ist und

fiir laingere Bindungsdauer hohere Zinsen bezahlt werden.

Das Beispiel 1990 zeigt eine flache Zinskurve, hierbei héngt der Zins nicht von der

Bindungsdauer ab.
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1991 sehen wir eine inverse Zinskurve. Fiir eine inverse Zinskurve kann es verschiedene
Griinde geben. Als Beispiel sei die Erwartung einer Konjunkturschwéche genannt,
was dazu fiihrt, dass Investoren in langfristige Geldanlagen gehen und damit diese

Zinsen in diesem Bereich nach unten driicken.

1.1.3 Risikoarten

Risiko umfasst je nach Kontext viele verschiedene Bedeutungen. In der betriebswirt-
schaftlichen Forschung und Lehre, welche fiir das Bankwesen die tragfihigste Unter-
lage bietet, kommt das Risiko meist in Entscheidungsstituationen vor. Risiko kommt
hier in als Form der unsicheren Erwartungsstruktur vor. Unsicherheit in dem Sinne,
dass Einflussfaktoren nicht dem Handlungsspielraum des Entscheiders zugeordnet
werden konnen und dass mehrere Auspragungen eines Einflussfaktors mit positiver
Wahrscheinlichkeit eintreten konnen. [33, S. 14]. Um Risikosituationen einschitzen
zu konnen, hat sich die Stochastik als Instrumentarium herauskristallisiert. Die Sto-
chastik versucht die Auswirkungen des Zufalls auf Vorgéinge und Ereignisse in ma-

thematische Modelle zu giefSen.

In der Finanzwirtschaft bezeichnet das Wort Risiko meist auch die Zahl, welche die
Abweichung von einem erwarteten Ergebnis beschreibt. Dabei kénnen wir Risiko nun
in Risikoarten einteilen, welche das Risiko nach seiner Ursache klassifiziert. Im wei-
teren werden wir uns mit dem Liquiditats- und Zinsdnderungsrisiko ndher befassen,

welches wir nun definieren wollen.

Liquiditatsrisiko

Liquiditat, wie wir den Begriff hier verwenden, beschreibt die Zahlungsfidhigkeit eines
Unternehmens, also dass die filligen Verbindlichkeiten beglichen werden kénnen. Li-
quiditatsrisken erwachsen aus der Fristentransformation und beschreiben das Risiko,
dass Mittelab- und -zufliisse sich nicht synchron vollziehen lassen. [6, S. 682] Einige
wichtige Unterarten bzw. Einflussfaktoren [31, 328]:

e Substitutionsrisiko: Fehlende Ersatzbeschaffung fristgerecht abgezogener Ein-

lagen



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

[ 3ibliothek,
Your knowledge hub

e Prolongationsrisiko: Einlagenabzug vor Falligkeit
e Terminrisiko: Unplanmaéssige Verlangerung der Kapitalbindungsdauer
e Abrufrisiko: Einlagen werden unerwartet abgezogen

e sonstige Risiken.

Auch andere Risiken haben Auswirkungen auf die Liquiditétssituation der Bank. Hier
waren zum Beispiel das Wahrungsrisiko, das Bonitétsrisiko und das Zinsdnderungsrisiko
zu nennen. [6, S. 681]

Zinsanderungsrisiko

Das Zinsdnderungsrisiko beschreibt die Abweichung des Ist-Werts vom Soll-Wert ei-
nes Zins, die sich durch eine nicht antizipierte Anderung der Zinsstruktur ergibt. [6,
S. 728] Es gibt dabei zwei wesentliche Risikofaktoren: Die Hohe des Exposures, also

das AusmaB der Fristentransformation, und die Hohe der Anderung der Zinsstruktur.

Zinsdnderungsrisiken sind systematische Risiken, also ein Risiko welches selbst bei
optimaler Mischung von Einzelwerten im Portfolio nicht komplett diversifiziert wer-
den kann und welche von diversen volkswirtschaftlichen Faktoren abhéngen, deren

Zusammenhang aktuell nicht vollstdndig zu modellieren oder zu erfassen ist.

Zinsdnderungsrisiken treten sowohl bei Geschiften mit Festzinssidtzen als auch bei

vereinbarten variablen Zinssitzen auf.
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2 Theoretische Hintergriinde

In diesem Kapitel wollen wir die mathematischen Grundlagen und Methoden die im

Zuge unserer Modellierungen verwendet werden néher beschreiben und ausfiihren.

2.1 Zinsstrukturmodellierung

Viele Einlagenmodelle verwenden als einen der Hauptfaktoren die Einlagenzinsen,
diese wiederum konnen am besten in Abhéngigkeit des allgemeinen Zinsumfelds mo-
delliert werden. Aus diesem Grund stellt ein gutes Zinsmodell eine wichtige Basis fiir
die korrekte Einlagenmodellierung dar und wir stellen einige Modelle im Folgenden

VOr.

Grundlegend werden Zinsstrukturmodelle nach der beschriebenen Variable in drei

Klassen eingeteilt:

e Short-Rate-Modelle
e Forward-Rate-Modelle
e Markt-Modelle (Erkldrung der EURIBOR oder LIBOR Zinssitze).

Wir werden uns auf Short-Rate-Modelle beschrinken, also Modelle fiir den Zinssatz,
fiir den ein Marktteilnehmer Geld fiir einen infinitesimalen Zeitraum ausborgen kann.
Mittels eines Arbitragefreiheitsarguments und [to’s Lemma kénnen wir aus der Short-

Rate auf die gesamte Zinskurve schlieffen.

Es soll jedoch erwidhnt werden, dass fiir manche Short-Rate-Modelle dquivalente

Forward-Rate-Modelle existieren.

Vorerst werden wir uns auflerdem auf affine Ein-Faktor-Modelle einschranken. Dies
bedeutet, dass die Dynamik beschrieben werden kann durch eine stochastische Dif-

ferentialgleichung der Form
d’l“t = f(’l"t, t)dt + p('l“t, t)th, (21)

wobei W, ein Wiener Prozess auf dem Wahrscheinlichkeitsraum (€2, F,P) ist. Dabei
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gibt f den Drift und p den Diffusionsterm an. Die Interpretation dieser Modellklasse
ist relativ klar. Es gibt einen Drift-(Trend)term und einen Diffusions-(Varianz-)term,

der zuféllig ist und ein Differenzialinkrement einer Brownschen Bewegung inkludiert.

2.1.1 Vasicek Modell

Wir beginnen mit dem Vasicek Modell. Es handelt sich dabei um ein Ein-Faktor
Short-Rate-Modell welches 1977 von Oldfich Vasicek eingefithrt wurde. [35] Vasicek
beschreibt die Short-Rate dabei durch die stochastische Differentialgleichung

dry = k(0 — ry)dt + odW,. (2.2)

Dabei ist W; ein Wiener Prozess, der den zufélligen Marktrisikofaktor modelliert. o
spiegelt die Volatilitdt wider. Der Parameter 6 kann als Langzeitmittel angesehen
werden, also alle Trajektorien bewegen sich um 6. x beschreibt die Geschwindigkeit

mit der der Prozess sich gegen 6 bewegt.

2.1.2 Cox-Ingersoll-Ross

Das Cox-Ingersoll-Ross Modell (CIR) wurde 1985 erstmals vorgestellt. [9] Dabei wird

die Short-Rate wieder durch eine stochastische Differentialgleichung der Form
dry = k(0 — 1p)dt + o+/ridW,; (2.3)

beschrieben. Wiederum ist W, ein Wiener Prozess, x wieder die Geschwindigkeit mit

der sich der Prozess zur Mitte bewegt, 6 den Langzeitmittelwert und o die Volatilitét.

Die vom CIR Modell modellierte Short-Rate ist nicht-negativ. Falls die sogenannte
Feller Bedingung 2x6 > o? erfiillt ist, erreicht der Short-Rate Prozess 0 auch nicht.

Die Verteilung kann explizit bestimmt werden als

Telreg ~ C’Xz(ért,l) (2.4)

10
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. 4k0 1 — e nAt 4
4R _ L,l—e B K
Y O =0 4K )0 o?(erAt=1) (2:5)

Damit ist eine Simulation leicht moglich.

2.1.3 Cox-Ingersoll-Ross++

Eine Erweiterung des CIR-Modells stellt das CIR++ Modell dar. [4] Dabei wird die
Short-Rate beschrieben durch
Tt =Tt + Pt (2.6)

wobei gilt
dl't = /f(e - th)dt + U\/l’_tth (27)

und ¢; eine deterministische Funktion ist.

2.1.4 Kalibrierung mittels Kalman Filter

Wir wollen einen Systemzustand X € R™ mittels einer Messung Y € R™ finden, fiir
den eine lineare Messgleichung ¥ = HX gilt. Um dies so gut wie moglich zu l6sen,

wollen wir X so wihlen, dass ||HX — Y|| beziiglich eines Mafles || - || minimiert wird.

Eine Moglichkeit unsere Zinsmodelle zu kalibrieren bietet der Bayes’sche Minimum-
Varianz-Schitzer Kalman-Filter. Speziell fiir die Situation, in der wir unsere zugrun-
deliegende Zustandsvariablen nicht beobachten kénnen, bietet sich dieser mathema-
tische Satz an. Es folgt nun eine allgemeine Formulierung und Lésung des Problems,

darauf dann eine Anwendung auf Zinsstrukturmodelle.

Das Systemmodell ist bei Kalman [16] ein lineares der Form
Xir1 = Agzy, + Bruyy, +wy, (2.8)

wobei Ay, die Systemmatrix darstellt, die den Zustand X, auf Xj_; abbildet. u;, ist ein
Eingabevektor, der von By auf den Systemzustand abgebildet wird. Zusétzlich bildet
die stochastische Grofle w,; einen Rauschterm, der iiblicherweise mehrdimensional

normalverteilt mit Mittelwert 0 und Kovarianzmatrix C), ist.

11
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Mittels der Beobachtungsgleichung
Zk = Hka + Vg, (29)
mit Beobachtungsmatrix Hjp und Messrauschen vy, konnen wir einen pradizierten

Zustand X} auf einen Messwert abbilden.

Das Filterprobleme beschrinkt sich aufgrund der Normalverteilung von w und v auf
die Bestimmung von Mittelwert und Kovarianz, da auch das Modell weiter normal-
verteilt bleibt. Wir miissen also anhand der Messwerte zg, - -- , z; die Werte z; und
P, des Systems X;, ~ N (&, P;) bestimmen.

Dazu pradizieren wir mittels

Tpjk—1 = Ap_1Tp—1 + Brojup—r (2.10)
Pypr = Ap 1 B AL+ Gy (2.11)

um im néchsten Schritt zu korrigieren

Tk = dppet + Kiie (2.12)
Py = Py — Ky Sk (2.13)

mit den Hilfsgroflen Innovation, Residualkovarianz und Kalman-Matrix:

Ye = 2k — HeZpje— (2.14)
S = Hkpk|k_1H,;r + Ry (215)
Ky, = Py HY'S, ! (2.16)

Anwendung auf Zinsstrukturmodelle
Wir wollen das Kalman-Filter nun auf das CIR Modell anwenden. Dazu miissen wir

unser Modell zuerst in eine Zustandsraumdarstellung umformulieren um eine An-

wendung zu ermdoglichen. Wir orientieren uns dabei an Duan und Simonato [11], fir

12
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tiefgehende Informationen iiber die Losung der entstehenden Differentialgleichungen

verweisen wir auf Bolder [3].

Fiir affine Zinsstrukturmodelle ist der risikolose Preis eines Bonds zur Zeit ¢ mit

Félligkeit T' gegeben als
P(r,r) = eAD=Br (2.17)

wobel 7 =T — t die Restlaufzeit ist.

Die Effektivverzinsung (Yield to Maturity) ergibt sich fiir diesen Bond als Ry(7,7;) =
—% In(P(1,14)).

Wenn wir nun annehmen, dass es einen Messfehler gibt und deshalb einen Fehlerterm
dazunehmen und in die Bondpreisformel einsetzen kénnen wir fiir N Bonds folgende

Beobachtungsgleichung konstruieren:

Ry(71, 1) —A(m) /7 B(m)/n Vi1
Rt(T‘%H) _ —A(T.2)/T2 N 3(722)/72 - Vt:,2 , (2.18)
Ry(Tn, 1) —A(Tn) /TN B(t~)/Tn Vi.N

wobei v, die zufdlligen Messfehler mit Mittelwert 0 und Standardabweichung o,
bilden.

Nun wollen wir noch die Ubergangsgleichung formulieren, die wir schreiben kénnen

als
re=0(1 — e ") p ey ) ey, (2.19)

wobei €; normalverteilt mit Mittelwert 0 und Varianz

Oo o?
%(1 o efndt)Z 4 ?(eﬂth o 672th)7’t,1 (2.20)

1st.

Fiir das CIR Modell ergibt sich durch das Losen einiger Differentialgleichungen fol-

13
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gende Darstellung:

2k0

A(r) =1 Zye "5 - 2.21
() =In (v+rE+A)(eM—1)+2y ’ (2:21)

B 2(e’ = 1)
B = e -y (2.22)
v = \/(n—|—)\)2—i—202. (2.23)

Modell des Zustandsraumes

Fiir den Kalmanfilter unterteilen wir unser Modell in beobachtbare Variablen, in
unserem Fall n Zero-Coupon Bonds, welche aber nur fehlerhaft gemessen werden
konnen. Aus der Formel fiir den Preis eines solchen Zero-Coupon Bonds kann dann
das sogenannte Messsystem hergeleitet werden. Der zweite Teil, die Ubergangsgleichungen,
kann aus den stochastischen Differentialgleichungen fiir das verwendete Zinsmodell

gewonnen werden.

Das Messsystem hat nach [3] folgende Form:

Zil *f}r(lTl) B‘(:l'l) Vi1
Zia %“2) @ Vi2
= 7 |+ ™ [v+]] (2.24)
Zm _é.(Tn) @ Vin
mit
14
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2k0

2ye =
A(r) =1
(r)=In (('y +r+A)(em—1)+ 27)
207 — 1)
B =
M e IR
7=V (5 + AP+ 207

I/ZNN(O,R)
2 0 ... 0
0 r2 ... 0
R=|_ 7
0 0 r2

el 1 Vi1
—A(r2) B(r2) ,
T T Via
G — ,H — 7y2 — .
—A(Tn) B(tn)
Tn Tn Vin

(2.30)

Das Ubergangssystem fiir das Cox-Ingersoll-Ross Modell schreiben wir kurz als

Yi=C+FYii+e

wobei
C =0(1 —e "2
F— oAt
€| Fi1 ~ N(0,Q)
0= 92;‘;(1 A2y %(e—mAt _ Ay

(2.31)

(2.32)
(2.33)
(2.34)

(2.35)

15
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Anfangsbedingungen

Wir legen die Anfangsbedingungen fiir die Rekursion als den unbedingten Erwar-

tungswert und Varianz der Ubergangsgleichungen fest.

EY, = E[V}] = 0 (2.36)
020
VY = V)= 2o (2.37)

Vorhersagen

Nun koénnen wir eine erste Vorhersage fiir unsere Messgleichung treffen. Dazu berech-

nen wir bedingten Erwartungswert als

EZ; = E[G + HY; + vi| Fi_1] (2.38)
= G+ HE[Y;|Fi1] + Elvi|Fi—1] (2.39)
— G+ HEY, (2.40)

und die bedingte Varianz

(2.41)

VZ; =V |G+ HY, + v| Fi_4] (2.42)
= V[HY|Fi1] + V [vi| Fii] (2.43)
—HVY;H + R (2.44)

wobei die dritte Gleichheit wegen [21, (6.13)] gilt.

Zustand updaten

Nach Beobachtung des wahren Wertes konnen wir den Prognosefehler berechnen als

(=2,—FZ, (2.45)

16
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und damit die bedingte Erwartung des Ubergangssystems anpassen.

Wir betrachten also Y;|F;_; und bedingen dies auf Z;|F;_ = Z;.

Fiir die Kovarianz gilt mit Formeln 2.1.4, 2.40 und der Unabhéngigkeit von v

CovlY;, Zi] = E[(Y: = E[Vi])(Zi — E[Z])"]
=E[(Y: -E[Y])(Z - A+ HE[Y]])"]
=E[(Y; -E[Yi)(A+ HY; +vi — A+ HE[Y]])]
=E[(Y; - E[Y}))(HY; + HE[Y}))"]
=VY,H".

Fiir den Erwartungswert gilt dann nach [21, (S. 180)]

E[Y;|F] = E[Y}|F, 1] + Cov[Y;, Z,]Cov|Z;, Z,]H(Z; — E[Zi| Fi1])
= EY,; +Cov|Y;, Z)|(VZ;) " Z; — Cov[Y;, Z;)(VZ;)'E [ Z;| Fi_1]
=EY,+VY,H' (VZ) ' Z, - VY, H' (VZ;) ' EZ;
=EY,+ VY, H' (VZ) (.

Wenn wir die sogenannte Kalman Gain Matrix definieren als
K; =VY;H (VZ;)™*

konnen wir kurz schreiben

E[Y|F] = EY; +K(.

(2.55)

(2.56)

Wenn wir in gleicher Weise die Kovarianz Cov[Z;, Y;] = H VY, berechnen folgt wieder

nach [21, (S. 180)]

VYi|F] = V[Yi|Fi-i] = Cov[Y;, Z))(VZ;) ' Cov[Z;, Y]]
=VY, - VY, H'(VZ) ' HVY;
=VY, -K;HVY;
= (I - KH)VY;.

17
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Zustandsmodell vorhersagen

Wir kénnen nun noch fiir den néchsten Zeitschritt den Zustandsraum vorhersagen.

Fiir den Erwartungswert gilt

E[Yin|F] =E[C + FY, + €] F] (2.61)
— O+ FE[Y/|F] + E[e|F} (2.62)
= C + FEY;|F (2.63)
und fir die Varianz
= FV[Yi|Fi] + V [e| Fi] (2.65)
= FV[Y|F] +Q. (2.66)

Likelihood aufstellen

Wir fithren die obigen Schritte fiir jeden Zeitpunkt durch und generieren damit einen
Pradiktionsfehler und einen Pradiktionsfehlerkovarianzmatrix. Unter der Annahme,
dass diese Fehler einer Gauf3-Verteilung folgen, konnen wir eine Log-Likelihood Funk-
tion aufstellen. Mit der Verteilungsfunktion der multivariaten Normalverteilung gilt

dann

N

L) =3 "In [(zn)*% det(VZ;)2e 3¢ V*Ci] (2.67)
=1
~nNIn@2r) 1

=——F 3 Z[ln(det(VZi)) + V7). (2.68)

2.2 Multiple lineare Regression

Bei einer multiplen Regression mit k& Kovariablen soll eine abhéngige Variable y durch
k erklarende Variablen zq, ...,z beschrieben werden. Diese erkldrenden Variablen

koénnen sowohl metrisch, binér aber auch mehrkategoriell sein. [12]

18
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Dabei ist diese Abhéngigkeit nicht durch eine exakte Funktion f(x1,...,zx) gege-
ben sondern wird durch Stérungen iiberlagert. Man versucht nun, die systematische

Komponente von der stochastischen Storgrofie zu trennen.

Wir verwenden dazu nun das Modell
yi = Bo+ Brxig + -+ Brig + €. (2.69)

Dabei beschreibt z;; die i-te Beobachtung der Variable z;. ¢; sind die Stérgrofien,
welche bei geforderter Homoskedastizitdt als normalverteilt mit gleicher Varianz an-

genommen werden.

Nun gibt es fiir die Bestimmung der Regressionskoeffizienten [3; mehrere Ansétze. Zu
nennen sind hier die Methode der kleinsten Quadrate und die Maximum-Likelihood-
Methode.

Bei der Methode der kleinsten Quadrate zur Bestimmung der ; versucht man die

euklidische Norm ||y — z]|2 also

n

KQBo, b1, Bk) = Z(yz — Bo— Bixig + -+ 5k$i,k)2 (2.70)
=> ¢ (2.71)
=¢€'e (2.72)

ZU minimieren.

Um das Minimum zu bestimmen formen wir unter Ausnutzen von 5’ X'y = (5’ X'y)" =
y' X 3) folgend um [12, (3.10)]

KQ(B) = €e (2.73)
= (y—XB)'(y— XB) (2.74)

=9y —bX'y—yXB+ /XX (2.75)

=y'y -2 X3+ B X'X8. (2.76)
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Dies konnen wir nun zweimal differenzieren womit folgt

aKaQﬁ(ﬂ) _ —2X/y + QXIXﬁ (277)
PEQPB) _ v
5w - 2X'X. (2.78)

Da laut Annahme die Spalten von X linear unabhéngig sind und damit rg(X) = p
gilt, ist die Matrix X X’ positiv definit. Somit erhalten wir die Losung des Mini-
mierungsproblems durch Nullsetzen der ersten Ableitung. Es ergibt sich damit die
sogenannte Normalgleichung X' X5 = X'y. Aus der positiven Definitheit von X'X
folgt die Invertierbarkeit und damit erhalten wir die eindeutige Losung der Normal-

gleichung und damit den KQ-Schétzer fiir £ als

B=(X'X)'X"y (2.79)

Nun kénnen wir die geschétzte lineare Funktion

~

f(xla"ka):BO+le1+"'+kak (2.80)

als Schitzung fiir den bedingten Erwartungswert von y bei gegeben x4, ..., x; ange-

sehen und damit zur Prognose verwendet werden. [12, S. 20]

Bestimmtheitsmal

Zur Bestimmung der Giite der Regression definieren wir das Bestimmtheitsmafl R?

als
o 2 (Ui — y)?
Al SN (281)
no 2

B > i1 (yi —9)?
wobei die Gleichheit mit der Zerlegungsformel aus [12, (3.18)] gilt.

Es gilt By < R? < 1. Aus R? =1 folgt > €7 = 0 und damit ist die Anpassung exakt.

20



1y, was bedeutet, dass die Prognose

i =

0 und damit

) =

Yi— Y

~

Bei R? = 0 folgt > (

unabhéngig von den erkldrenden Variablen ist.
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3 Aufsichtsrechtliche Ansatze

In diesem Kapitel soll ein Uberblick iiber die Sicht der Aufsicht auf das Thema Ein-
lagenmodellierung gegeben werden. Der Grofiteil der Veroffentlichungen beschéftigt
sich mit dem Zinsrisiko als Ganzes, wovon die Modellierung und Betrachtung von

Einlagen ein integraler Bestandteil ist.

Die aufsichtsrechtliche Behandlung von Themen im Finanzbereich gliedert sich in
mehrere Ebenen. Eine erste Empfehlung und Vorgabe ohne Pflicht zur Umsetzung
wird meist von supranationalen Gemeinschaften wie der Bank fiir Internationale Zu-
sammenarbeit (BIZ) erarbeitet. Diese werden dann von der Européischen Union oder
Staaten direkt in verpflichtendes Recht umgewandelt oder, im Falle der EU, durch
Direktiven an die Nationalstaaten weitergegeben. Die Direktiven werden dann von
Nationalstaaten in Recht umgesetzt. Hier kann in Osterreich noch eine Prizisierung

der Gesetzgebung durch die Aufsichtsbehérden in Form von Verordnungen folgen.

3.1 Osterreich

3.1.1 Bankwesengesetz

Der osterreichische Gesetzgeber beschéaftigt sich im BWG mit dem Thema Risikoma-
nagement. Wir wollen dazu hier § 39 BWG zitieren:

§ 39. (1) Die Geschéftsleiter eines Kreditinstitutes haben bei ihrer Geschéftsfithrung

die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters im
Sinne des § 84 Abs. 1 AktG anzuwenden. Dabei haben sie sich insbe-
sondere iiber die bankgeschéftlichen und bankbetrieblichen Risiken zu
informieren, diese durch angemessene Strategien und Verfahren zu steu-
ern, zu iiberwachen und zu begrenzen sowie iiber Pldne und Verfahren
geméf § 39a zu verfiigen. Weiters haben sie auf die Gesamtertragslage

des Kreditinstitutes Bedacht zu nehmen.

§ 39. (2) Die Kreditinstitute haben fiir die Erfassung, Beurteilung, Steue-
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rung und Uberwachung der bankgeschéftlichen und bankbetrieblichen Ri-
siken sowie ihrer Vergiitungspolitik und -praktiken iiber Verwaltungs-,
Rechnungs- und Kontrollverfahren zu verfiigen, die der Art, dem Umfang

und der Komplexitédt der betriebenen Bankgeschifte angemessen sind.

(2b) Die Verfahren geméfl Abs. 2 haben insbesondere zu beriicksichtigen:
1. das Kreditrisiko und Gegenparteiausfallrisiko, 2. das Konzentrations-
risiko, 3. das Marktrisiko, 4. das Risiko einer iiberméfiigen Verschul-
dung, 5. das operationelle Risiko, 6. das Verbriefungsrisiko, 7. das Liqui-
ditatsrisiko, 8. das Zinsrisiko hinsichtlich sdmtlicher Geschifte, die nicht

bereits unter Z 3 erfasst werden, [...]

Das BWG macht also nur eine sehr allgemeine Aussage, dass das Zinsrisiko behandelt
werden muss, gibt jedoch keine Vorschriften in welcher Form. Es ist explizit erwéhnt,
dass das Zinsrisiko welches nicht bereits als Marktrisiko klassifiziert ist, behandelt

werden muss.

3.1.2 Kreditinstitute-Risikomanagementverordnung (KI-RMV)

Die osterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA) beschéftigt sich mit dem Thema
Zinsrisiko und hat in Umsetzung der CRR und der Vorgaben des BWG eine Verord-
nung zu den Mindestanforderungen zum Zwecke der ordnungsgeméfien Erfassung,
Steuerung, Uberwachung und Begrenzung der Risikoarten erlassen. Das Zinsrisiko
wird dabei in § 10 behandelt.

§ 10. Kreditinstitute haben iiber geeignete Systeme zu verfiigen, um das
Risiko moglicher Zinsénderungen, die sich auf die im Anlagebuch erfass-
ten Geschéfte auswirken, ermitteln, messen, steuern, iiberwachen und be-

grenzen zu konnen.

Hieraus ergeben sich fiir die Modellierung von Einlagen keine direkten Auswirkungen.
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3.1.3 Leitfaden zum Management des Zinsriskos im Bankbuch

Die osterreichische Nationalbank vercffentlichte im Frithjahr 2008 einen Leitfaden

der sich mit dem Zinsrisiko im Bankbuch beschéftigt.

Die OeNB nimmt damit den Ball der auf europiischer Ebene gespielt wurde auf
und implementiert die durch Basel II vorgegebenen und durch das Committee of

European Banking Supervisors (CEBS) konkretisierten Regelungen fiir Osterreich.

Dieser beinhaltet bereits wesentlich genauere Vorschlige wie Kreditinstitute mit Ein-
lagen und deren Darstellung umzugehen haben. Die Methoden in Grafik 3.1 sind da-
bei als beispielhaft zu betrachten und sind in ihren Ausfithrungen in Kapitel 3 néher
beschrieben. Die Nationalbank betont, dass immer der Proportionalitdtsgedanke im
Auge behalten werden sollte und Art, Umfang und Komplexitiat des Geschéfts und
nicht nur die Grofle des Instituts bei der Auswahl der Methodik beriicksichtigt werden

miissen.
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Abbildung 3.1: Modelle zur Abbildung von Kundengeschiften [23, Grafik 16]
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3.2 Europaische Union

3.2.1 Capital Requirements Directive und Regulation

Im Jahr 2013 setzte die Européische Union die Basel III Empfehlungen mit zwei

Rechtsakten in européisches Recht um.

Zum einen mit der Richtlinie 2013/36/EU iiber den Zugang zur Tétigkeit von Kre-
ditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
welche als vierte ihrer Art auch als Capital Requirements Directive IV (CRD IV)

bezeichnet wird.

Zum anderen mit der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 Kapitaladdquanzverordnung,
bekannt unter dem Namen Capital Requirements Regulation (CRR).

Hierbei gilt zu beachten, dass eine Richtlinie (Directive) nicht direkt anzuwenden ist,
sondern von den jeweiligen Mitgliedsstaaten in nationales Recht umgesetzt werden

muss. Die CRR ist direkt anzuwenden.
Fiir das Zinsrisiko sind folgende Punkte aus CRD und CRR relevant: [23]

o Artikel 84 CRD fordert die zusténdigen Behorden auf, sicherzustellen, dass
die Institute Systeme einfithren, um das Zinsdnderungsrisiko zu ermitteln, zu
steuern und zu bewerten.

e Artikel 448 CRR legt den Instituten eine Offenlegungspflicht fiir das Zinsrisko
von nicht im Handelsbuch enthaltenen Positionen auf. Dabei muss die Art des
Zinsrisikos und die wichtigsten Annahmen sowie die Hiaufigkeit der Messung

dargestellt werden.

3.2.2 European Banking Authority

Auch die European Banking Authority (EBA) brachte 2015 einen Leitfaden zum

Zinsrisiko im Bankbuch heraus, welcher seit dem 1. Jénner 2016 Giiltigkeit aufweisen.
1]
Darin wird von der EBA festgelegt, dass Banken fihig sein miissen, Einlagen ohne

feste Laufzeit in einen stabilen und einen volatilen Anteil aufteilen zu konnen und
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diese dann in verschiedene Laufzeitbénder einzusortieren. Hier ist vor allem hervor-
zuheben, dass die durchschnittliche Laufzeit mit 5 Jahren beschrinkt wird, wobei

sowohl der stabile als auch der volatile Anteil beriicksichtigt werden.

Es werden dann weiter fiir die Bestimmung des Zinsrisikos Zinsschocks definiert, also
Drehungen oder Verschiebungen der verschiedenen Zinskurven, um die Auswirkungen

von Zinsdnderungen auf das Portfolio der Bank quantifizieren zu kénnen.

3.3 Internationale Organisationen

Als mafigebliche internationale Organisation im Bereich Bankenregulierung ist der
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (englisch Basel Committee on Banking Su-
pervision (BCBS)) bei der BIZ zu nennen. Der Basler Ausschuss ist ein Zusam-
menschluss von Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden der 1974 von den G10-
Staaten gegriindet wurde, mittlerweile jedoch 27 Mitglieder hat. Ziel ist ein gemein-
sames Verstdndnis von Bankenaufsicht zu gewinnen und somit zur Starkung des

internationalen Finanzsystems beizutragen.

3.3.1 Rahmenwerke Basel | - 11l

Als Basel I, Basel IT und Basel 111 werden Rahmenwerke von Eigenkapitalvorschriften

fiir Banken des Basler Ausschusses bezeichnet.

Basel I wurde 1988 nach dem Zusammenbruch der Herstatt Bank beschlossen und
zielte erstmals auf die Sicherung einer angemessenen Eigenmittelausstattung von
Kreditinstituten in einem internationalen Kreis ab. Basel I ist mittlerweile in iiber 100
Landern anerkannt und wird dort von den jeweiligen Bankenaufsichten iiberwacht.
Konkret sieht Basel I eine Eigenkapitalunterlegung von 8% der risikogewichteten

Forderungssumme vor. [25]

Basel IT ist ein weiterer Satz von Eigenkapitalvorschriften der im Juni 2004 veréffentlicht
wurde. [26] Basel II folgt dabei einer 3 Saulen-Architektur:

e Siule I: Mindestkapitalanforderungen

e Siule II: Bankaufsichtlicher Uberwachungsprozess
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e Siule III: Erweiterte Offenlegung

Das Zinsrisiko wird in der Séule II behandelt. Dabei wird geregelt, dass im Rahmen

des Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP) das Zinsrisiko behan-

delt werden muss. Auch in Zusammenhang mit dem zweiten Teil der Séule II, des

Supervisory Review and Evaluation (SREP), sind Auswirkungen auf das Zinsrisko

zu erkennen, da die Aufsichten diesen Bereich nun betrachten miissen.

Saule III enthélt explizite Offenlegungspflichten fiir das Zinsrisiko. Es miissen so-

wohl Informationen iiber die Art und H&aufigkeit der Messung als auch quantitative

Kennzahlen zumindest einmal jahrlich veroffentlicht werden.

Basel IIT [27] aus dem Jahr 2010 enthdlt nun weitere Empfehlungen zu Basel II
die aus den Erfahrungen mit Basel II und der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise 2007/2008 gewonnen wurden. Es wird eine weitere Starkung des Eigenkapi-
tals gefordert, eine Verschuldungsobergrenze (Leverage Ratio) und zwei neue Li-
quditdtskennzahlen (Liquidity Coverage Ratio (LCR) und Net Stable Funding Ra-
tio (NSFR)) eingefiihrt.

3.3.2 Zinsrisiko im Bankbuch

Der Basler Ausschuss gibt in seinem Dokument zum Zinsrisiko im Bankbuch relativ
klare Vorgaben wie die Einlagenmodellierung zukiinftig aussehen soll. [28] Dieses

2016 vorgestellte Framework muss bis zum Jahr 2018 umgesetzt sein.

Dabei gibt der BCBS in zentralen Bereichen der Zinsrisikobehandlung Vorgaben. Im

speziellen werden folgende Bereiche vorgegeben

e Beschreibung zur Cashflow Darstellung und Vorgaben zu den Laufzeitbéindern
e Modellierung von Vorfilligkeiten und Einlagen

e Beriicksichtigung von Zinsoptionen

e Konkrete Szenarien fiir Stresstesting

e Vorgaben zur Wahrungsaggregation

e Beschreibung der Berechnung des Risikos unter Beriicksichtigung von Barwert-

und Zinssensititvitaten

Die vorgeschlagene Standardmethode des BCBS zur Modellierung von Einlagen enthélt
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als ersten Schritt eine Einteilung in Privatkunden (Retail) und Geschéftskunden
(Wholesale). Dabei konnen Einlagen von Klein- und Mittelbetrieben (KMUs) als
Retaileinlagen behandelt werden. Diese sind so zu definieren, dass die summierten

Einlagen kleiner als 1 Million Euro sind.

In einem zweiten Schritt erfolgt die Aufteilung in einen stabilen und nicht stabilen
Anteil. Der stabile Anteil soll dabei jener Anteil sein, der mit hoher Wahrscheinlich-
keit nicht abgezogen wird und auch bei grolen Zinsédnderungen nicht repriced. Dabei

sollen die Volumsanderungen der vergangen 10 Jahre zugrunde liegen.

Nun wird der nicht stabile Anteil in das kiirzeste (overnight) Laufzeitband einge-
stellt. Fiir den stabilen Anteil muss die Bank eine Methode entwickeln, mit der die

Einteilung in die Laufzeitbénder vorgenommen wird.

Als Einschrankung ist sowohl ein maximale Begrenzung fiir den Anteil der stabilen

Einlagen als auch fiir die durchschnittliche Laufzeit des Portfolios gegeben.

Max. stabile Einlagen Max. durchschn. Laufzeit
Retail /transacational 90% 5
Retail /non-transa. 70% 4.5
Wholesale 50% 4

Tabelle 3.1: BCSP Caps
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4 Modellierung

In diesem Kapitel wollen wir verschieden Bausteine zur Einlagenmodellierung vor-
stellen, beschreiben und analysieren. Diese sollen in den spéteren Kapitel direkt im-

plementiert werden.

4.1 Bodensatztheorie

Ein wichtiger Baustein vieler Modelle ist eine Aufteilung der Einlagen in einen sta-
bilen und einen instabilen Anteil. Stabil bedeutet in diesem Zusammenhang, dass
dieser Anteil eine sehr lange Verweildauer im Sinne der Kapitalbindung hat. Dieser

stabile Anteil wird vielfach auch als ,,Bodensatz® bezeichnet.

Das BCBS schligt in seinem Papier zu Zinsrisiko vor [28], dass zuerst eine Aufteilung
der Einlagen in Retail und Wholesale vorgenommen wird, da die Annahme vorliegt,
dass diese Segment unterschiedliche Verhaltensweise aufzeigen. Dann soll auf eine
mindestens 10-jahrige Zeitreihe der Volumensénderungen zuriickgegriffen werden und

daraus ein Bodensatz abgeleitet werden.

Die Osterreichische Nationalbank (OeNB) legt in ihren Vorschlige nahe, auch eine
Aufteilung nach Produktarten vorzunehmen. Auflerdem schligt sie vor, den Boden-
satz als jenen Teil anzusetzen, der unterhalb der zweifachen Standardabweichung der

Volumensverdnderungen liegt.
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Abbildung 4.1: Beispielhafte Darstellung des Bodensatzes

Es stellt sich die Frage, mit welcher Granularitdt Daten vorliegen und wieweit diese
sinnvoll auswertbar sind. Ab einer gewissen Grofie einer Bank ist es jedoch moglich,
viel tiefer zu gehen und Daten bis auf Kontoebene auswertbar zu machen um zum

Beispiel folgende Kriterien bei der Bodensatzbestimmung einfliefen zu lassen: [13]

e Natiirliche saisonale (monatliche und jahrliche) Schwankungen,
e Neuere Guthaben sind oft instabiler,

e Linge der Beziehung mit und die Retention Rate des Kunden,
e Steueranreize,

e Durchschnittliche Einlagenhohe (hohe Einlagen sind mobiler),

e Substitutionsmoglichkeiten des Produkts,

e Garantien,

e Anderungen von Technologien, Demographie und Wettbewerb,
e Wirtschaftliche Einflussfaktoren.

Wie genau sich diese Faktoren auf die Bestimmung des stabilen Anteils der Einla-
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gen auswirken, hiangt vom jeweiligen Institut ab und sollte durch die ausreichende

Datenlage dementsprechend valide sein.

4.2 Bestimmung Kapitalablauffiktion

Eine weitere Moglichkeit diese Aufteilung vorzunehmen besteht darin, mittels histo-
rischer Daten ein Ablaufprofil der Einlagen zu erstellen. Dies mochten wir hier néher

ausfithren und implementieren.

Im ersten Schritt werden die logarithmischen Bestandsveréinderungen berechnet
LR(ty) = log(Ss,) — log(Sy,), (4.1)

daraus wird ein Mittelwert x4 und eine Standardabweichung o bestimmt.

Der berechnete Mittelwert und die Standardabweichungen liegen nun fiir die mo-
natlichen Daten vor. Wir wollen diese aber auch fiir lingere Zeitperioden vorliegen

haben und miissen diese in geeigneter Form skalieren.

Wir wollen wie im Modell von Black-Scholes annehmen, dass die Entwicklung einer
geometrischen Brownschen-Bewegung mit konstantem Drift und Volatilitéit folgt:
wobei p und ¢ und W; eine Brownsche Bewegung ist. Die Logrenditen sind somit
normalverteilt.

Daraus folgt, dass wir den Bestand bestimmen konnen als

1
Sy = Spexp (p — 502)t + oW,. (4.3)

Damit konnen wir den zeitbezogenen, also skalierten, Drift der Logrenditen zum

Horizont ¢ bestimmen als (1 — 0?)t.

Fiir die Standardabweichung ziehen wir die Wurzel-T-Regel heran. Es handelt sich

dabei um eine Methode mittels der ein Diffusionsprozess skaliert werden kann. Sie
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besagt
(4.4)

O't2 = Utl

wobei in unserem Fall ¢; = 1 gilt, da wir die Standardabweichung fiir ein Monat

bestimmt haben.

Wir folgen auflerdem der Bodensatztheorie, welche besagt, dass wir davon ausgehen
konnen, dass ein gewisser Teil der Einlagen nicht mobil ist und nicht von den Konten

abgezogen wird. [32]

Diesen Bodensatz bestimmen wir als das Minimum zweier Faktoren:

1. Historischer Bodensatz %(Ost)

2. Maximaler Riickgang 1+max L R;, wobei hier bei der Bestimmung der Riickgénge

auch ein langerer Zeitraum als eine Zeiteinheit beriicksichtigt werden kann.

Im néchsten Schritt bestimmen wir den Wert der Log-Rendite fiir einen Zeitpunkt ¢
mittels des Quantils der Normalverteilung anhand des vordefinierten Konfidenznive-
aus, des zeitbezogenen Mittelwerts und der Standardabweichung. Damit haben wir
den prozentualen Abflusswert bestimmt den wir auch in absolute Abfliisse umrechnen

konnen.

Um die Risikosteuerung moglich zu machen, ist eine Fiktion der Kapitalablaufe iiber
wéhlbare Laufzeitbdnder notig. Wir gehen dabei retrograd vor und beginnen beim
lingsten gewéhlten Laufzeitband. Dabei wird der Durchschnitt der Abfliisse bis zum
néchstkleineren Laufzeitband bestimmt. Davon abgezogen wird das Volumen, welches
bereits in den vorherigen Laufzeitbander eingestellt wurde. Nun werden die Abfliisse

iiber die Zeitbénder summiert und am Ende kumuliert.
Zusammenfassend lasst sich die Vorgehensweise in 4 Schritte unterteilen:
1. Analyse Historie
2. Aufteilung auf Stiitzstellen
3. Riickwirkende Aufteilung auf vorherige Monate

4. Kumulierung
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4.3 Portfolioreplizierung

Bei der Gruppe der Modelle die sich auf Portfolioreplizierung stiitzen wird ein Port-
folio aus Einlagen ohne fixe Laufzeit transformiert in ein Portfolio mit fixer Laufzeit,
damit die aus dem Portfolio entstehenden Cashflows fixiert werden und damit eine

wesentlich leichtere Risikoabschétzung moglich wird.

4.3.1 Maes und Timmermans

Maes und Timmermans empfehlen in [19] zuerst eine Aufteilung der Einlagen in
einen Kernteil, einen volatilen Teil und eine iibrig bleibende Differenz. Der Kernteil
wird als Bodensatz angenommen und in lange laufende Instrumente investiert, der
volatile in kurzfristige. Nur fiir die {ibrige Differenz wird ein replizierendes Portfolio

optimiert.

Wir haben n verschiedene Standardassets zur Verfiigung die wir zur Replizierung
heranziehen konnen, welche zur Zeit ¢ den Zins ry;,7 = 1,...,n abwerfen. Nun ge-
wichtigen wir diese in unserem Portfolio mit w = (wy,...,w,) und kommen so zu

cinem Portfolio mit Return 7.

Um die Gewichte zu bestimmen wollen wir die Marge, also die Differenz des Returns
des Portfolios und unseres tatséichlichen Einlagenzinssatzes d; moglichst konstant
halten, sprich die Standardabweichung minimieren. Es soll also das Optimierungs-

problem
Min std(r, — d) (4.5)

gelost werden unter den Nebenbedingungen

n

® > L Wit =Tty
n

o > i wi=1

o w; >0,VYi,t,

es soll also shorten verboten sein.

Der replizierte Einlagenzins ergibt sich dann als d;, = r;, — m, wobei m eine Marge
darstellt. Diese Marge kann entweder als Durchschnitt von r;, — d; gebildet werden

oder durch eine Minimierung des quadratischen Fehlers zwischen r;, —m — d,.
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Da die Marktzinsen in fast allen Féllen hoher sind als die Einlagenzinsen, ergibt sich

eine positive Durchschnittsmarge.

Es ist oft so, dass die Einlagenzinssiitze etwas verzogert auf Anderungen der Markt-
zinsen reagieren. Um diesen Effekt auszugleichen konnen wir Maes und Timmermans
dahingehend erweitern, dass wir einen gleitenden Mittelwert mit Lag n der Markt-

zinsen verwenden. Dieser bestimmt sich fiir jeden Zinssatz r; als

1 n—1
T_n = — —- 4.
t, N 4 Tt ( 6)
=0
Dabei entsteht eine Verzogerung von 7 = ”T_l, um welche die gemittelten Werte

hinterher hinken. Auflerdem entsteht durch Anwendung des gleitenden Mittelwerts
eine Glittung die ebenfalls wiinschenswert ist, da die Einlagenzinsen meist nicht in

dem Ausmall der Marktzinsen volatil sind.

Erweiterung

Wir wollen das Modell von Maes und Timmermans ein wenig erweitern, um es an
die tatsédchlichen Gegebenheiten in einer Bank anzupassen und die wirklichen wirt-
schaftlichen Vorgénge besser abbilden zu koénnen und so ndher an die Realitidt zu

kommen.

Wenn wir annehmen, wirklich das replizierende Portfolio aufzubauen und darin zu
investieren, wiirden wir fiir die unterjahrigen Zinsen Instrumente kaufen, die an die
jeweiligen EURIBOR Zinsen gebunden und dem entsprechenden EURIBOR Tenor
nach repricen. Somit ist es hier korrekt, wenn wir davon ausgehen, dass diese im

Laufe der Zeit schwanken.

Fiir die iiberjahrigen Swap-Sétze, ist der Ansatz jedoch nicht korrekt, hier die schwan-
kenden historischen Werte zu verwenden, da bei Investition in diese Produkte ja die
Zinssitze fixiert werden {iber die Laufzeit und erst nach Ablauf dieser neu gekauft

werden, zu dem dann aktuellen Zinssatz.

Wir werden deshalb die Swapsétze so anpassen, dass zu jedem Zeitpunkt fiir den

ein optimales Portfolio nach obiger Vorgehensweise bestimmt wird, die Swapsétze
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fiir ihre Laufzeit konstant sind. Beispielsweise gilt fiir den 2-Jahres-Swap Satz r (bei

monatlich vorliegenden Werten):

re =11 firl1 <t<24
ry =ro5 fiir 25 <t <48, ...

Nun berechnen wir die optimalen Gewichte w;; fiir jeden Zeitpunkt und bilden dann
fiir jedes Gewicht den Mittelwert. Wir gehen auflerdem so vor, dass wir nicht wie
Maes und Timmermans die Standardabweichung der Marge minimieren, sondern wir
nehmen eine Standard OLS Optimierung auf die Portfoliogewichte inklusive Marge

VOr.

Niedrigzinsumfeld

Was wir zusétzlich beachten miissen, ist das aktuell vorherrschende Niedrigzinsum-
feld. Ab einem gewissen Punkt tritt die Situation auf, dass es nur mehr moglich ist
eine Marge m mit dem Portfolio zu erwirtschaften, wenn der Einlagenzinssatz nega-
tiv wird. Nun kann man diskutieren, ob ein negativer Einlagenzinssatz sinnvoll und
moglich ist. Wir gehen jedoch davon aus, dass eine Bank an Privatkunden keine nega-
tiven Zinsen weitergeben kann und deshalb miissen wir dies in unserer Modellierung

beachten.

Wir schlagen deshalb vor, den Einlagenzinssatz bei m mit einem Floor zu versehen.
Dies kann natiirlich dementsprechend auf das replizierende Portfolio umgelegt wer-

den. So ist es aulerdem moglich, die geforderte Marge weiterhin zu erwirtschaften.

4.3.2 Bardenhewer

Bardenhewer geht in [20] einen etwas anderen Weg und teilt in einem ersten Schritt
das Volumen in eine unerwartete Komponente und eine Trendkomponente. Dann
wird ein replizierendes Portfolio konstruiert, wobei der unerwartete Teil der kiirzesten
Laufzeit zugeordnet wird. Die Schétzung erfolgt mittels der Methode der kleinsten
Quadrate.
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Um den Trend zu schétzen kann entweder auf eine Expertenmeinung zuriickgegriffen

werden oder ein linearer, quadratischer oder exponentieller Trend geschéitzt werden.
Vi=Po+ B AT+ ki (rig—7) + 0 (dy—d) + e (4.7)

wobei V; das Volumen zur Zeit ¢ ist, 7;; der Zinssatz zur Zeit ¢ mit Laufzeit ¢« Monate,
7; der durchschnittliche Zinssatz mit Laufzeit ¢ iiber die gesamte Schétzperiode, d; der
Einlagenzinssatz, d der durchschnittliche Einlagenzinssatz, A, die Zeit in Monaten

zwischen 0 und ¢, (;, k;, 0 die zu ermittelnden Parameter und ¢; das Residuum.

Fiir das replizierende Portfolio verwendet Bardenhewer gleitende Mittelwerte der

Zinssétze, also
j—1

1
ma;: = 3 Z Tjt—i- (48)

=0
Nun wird der Einlagenzinssatz modelliert als

F, Vi, — F;
dt:Vsz:wj'majvt_’_ tVt t'rl,t+90+77t (4.9)

wobei F; der Trendanteil des Volumens V; ist. Die Portfoliogewichte w; miissen

geschétzt werden. 6, ist der Aufschlag, 7, das Residuum.

Unser Optimierungsproblem besteht nun daraus, die Volatilitat des Aufschlags zu

minimieren unter w; > 0, vj und Zj wj = 1.

4.4 Elastizitatsansatz

Zur Messung der Zinsdnderungsrisiken von variabel verzinsten Produkten kénnen so-
genannte Elastizitdtskonzepte herangezogen werden. [23, S. 63] Dabei beschreibt die
Zinsanpassungselastizitiat (eine Zahl zwischen 0 und 1) die Abhéngigkeit eines Pro-
duktzinssatzes von einem Marktzinssatz. Eine Elastizitat von 0 bedeutet, dass sich
cine Anderung des Marktzinssatzes nicht auf den Produktzinssatz auswirkt. Eine
Elastizitat die grofler als 0 ist, beschreibt eine gewisse Abhéngigkeit. Um diese Elas-

tizitdt zu bestimmen, werden Regressionsverfahren herangezogen. Dieses Verfahren
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wird nur auf den vorher zu bestimmenden Bodensatz angewendet.

Eine Herausforderung ist die Identifikation des Marktzinssatzes der am besten zu
dem Produkt passt. Hierbei kann bei Verwendung von Regressionsverfahren auf ein
Giitemaf} der Regression wie das Bestimmtheitsmaf zuriickgegriffen werden. Dazu be-
rechnet man Regressionen des Produktzinssatzes mit verschiedenen Marktzinssétzen
als erkldrende Variable und zieht den Marktzinssatz mit dem hochsten Bestimmt-

heitsmaf} heran.

Mittels des Regressionsverfahren wird also jener Teil des Volumens bestimmt, der am
Marktzinssatz mit gewisser Bindung partizipiert. Der Teil, der nicht am Marktzins-
satz partizipiert, wird als langfristige Fixzinstranche dargestellt. Es ergibt sich damit
also beispielsweise eine Darstellung fiir die Cashflowstruktur wie in Grafik 4.2. Dabei
wurde bei einem Volumen von €100 Mio. eine Elastizitat zum 3-Monats-EURIBOR
von 0,3 bestimmt. Der unelastische Teil des Bodensatzes wird als rollierende Fixzin-

stranche an einen lingeren Satz gebunden (hier 5Y) gebunden.

in Mio. ELR
a0
60
40
20

0

3 Monate 6 Monate 12 Monate 2 |ahre 1 |ahre 4 |ahre 5 Jahre
mm veriable Tranche m  Fozins-Tanche Laufrestband

Abbildung 4.2: Cashflowstruktur bei Elastizitdtsansatz [23, Grafik 20]

Nun erfolgt noch eine rollierende Darstellung der Fixzinskomponente. Dies ist eine
Annahme aus der Praxis, da ja iiblicherweise nicht das gesamte Volumen auf einmal
veranlagt wird, sondern dies in einzelnen Tranchen passiert. Deshalb wird die 5Y
Fixzinskomponente in 60 gleiche Monatstranchen aufgeteilt. Fiir das Beispiel ergibt

sich damit eine Darstellung der Bodensatzkomponente wie in Grafik 4.3.
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Abbildung 4.3: Cashflowstruktur nach Rollierung [23, Grafik 21]

Der Anteil, der nicht dem Bodensatz zugehorig ist, wird als variabler Teil an einen

sehr kurzfristigen Satz gebunden.

4.4.1 Verzogerungseffekte

Im Zusammenspiel von Produkt- und Marktzinssatz konnen Verzogerungseffekte auf-
treten, welche in der Beschreibung beriicksichtigt werden kénnen. Diese konnen ei-
nerseits durch vertragliche Klauseln und andrerseits durch das verspétete Einpreisen

der Banken entstehen.

Zur Identifikation etwaiger Verzogerungseffekte kann ein Elastizitdtsdiagramm her-
angezogen werden.[30] Dabei werden in einem Koordinatensystem mit der x-Achse
als unabhéngige Variable und der y-Achse als abhéingige Variable die Daten als (x,y)
Punkte eingezeichnet. Diese Punkte werden in zeitlicher Abfolge mit einer Linie ver-
bunden. Wenn sich dabei Schleifen bilden, kann dies auf eine zeitliche Verzogerung

hinweisen. Ein schematisches Beispiel dafiir ist in Grafik 4.4 gegeben.
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Abbildung 4.4: Elastizitéitsdiagramm [§]

4.5 Stochastic Factor Approach (SFA)

Als weiteres Modell wollen wir den Stochastic Factor Approach (SFA) von Castagna
und Manenti [7] vorstellen. Es handelt sich dabei um ein mehrstufiges Modell, welches
das Kundenverhalten zu simulieren und somit die Liquiditdtsbindung von Geschéften

zu modellieren versucht.

Die von Castagna und Manenti identifizierten Hauptbausteine eines SFA sind: In
einem ersten Schritt simulieren wir einen stochastischen Prozess fiir die Zinsen. Hier
bietet sich das CIR Modell an, welches mittels Kalman Filter auf reale Daten kali-

briert wird.
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Darauf aufbauend wird der Einlagenzinssatz in Abhéngigkeit der Zinsstruktur mo-
delliert. Hier werden wir eine der vorgeschlagenen Varianten verwenden und zwar
eine einfache affine Relation der Short Rate mit dem FKEinlagenzinssatz der Form
dy = oo+ Pry + uy wobei E(u;) = 0 gelten soll. Diese werden wir durch eine Regressi-

onsanalyse von realen Daten kalibrieren kénnen.

Nun kénnen wir einen Prozess fiir die Einlagenvolumina konstruieren, welcher wieder
stochastisch sein wird, da er natiirlich in Abhéngigkeit des Einlagen- und Zinsstruk-
turmodelles steht. Wir wollen diesen Prozess in Abhéngigkeit des Verhaltens der Kun-
den und nicht linear aufbauen. Dabei steht im Hintergrund die mikrookonomische
Liquiditatspramientheorie. Diese besagt, dass fiir niedrige Zinsen die Investoren ihr
Geld lieber in liquiden Anlagen parken, je hoher die Zinsen sind, desto hoher ist der

Anteil am Vermogen der in weniger liquide Produkte flief3t.

1. Jeder Investor hat einen Anteil )\; seines Einkommens [ investiert, wobei er
cinen Zielanteil \ verfolgt und dieser mit der Geschwindigkeit ¢ angenihert

wird.

2. Es gibt einen Zinssatz E ab dem der Investor 7 seines Einkommens auf andere

Investments verlagert.

3. Es gibt einen Einlagenzinssatz F' ab dem der Investor zuriickhaltender mit

Anteil § wird beim Abziehen seines Geldes.

Dies fithrt zur Formel

>\t+At - )‘t = C(X — >\t) -+ VH[E,OO) (Tt) —+ 51[17,00) (dt) (410)

Um die verschiedenen Werte fiir £ und F der Kunden darzustellen, wollen wir fiir
diese Werte Verteilungen annehmen. Dabei erweist sich die Gammaverteilung als

passend, da diese eine grofie Flexibilitit aufweist.

Die Gammaverteilung v(p, b) ist definiert durch die Wahrscheinlichkeitsdichte

O _pp-le=be 55
fl)= ¢ TP)
0

(4.11)
<0
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mit Parametern b und p, wobei fiir Normierbarkeit b > 0 und p > 0 gefordert wird.

I'(p) beschreibt dabei die Eulersche Gammafunktion, welche tiber das Integral

I'(z) = /OOO t*te~tdt (4.12)

definiert ist.

4.6 Option Adjusted Spread-Modelle

Der Option Adjusted Spread (OAS) ist jener Zinsunterschied welcher bei der Be-
wertung von Wertpapieren durch Beachtung von impliziten Optionen entsteht. [15,
S. 729] Dieses Konzept wurde dann auf die Klasse von Mortgage Backed Securi-
ties (MBS) iibertragen. MBS sind verbriefte Hypotheken, die monatlich gekiindigt

werden kénnen. [18]

Wir kénnen dieses Konzept in der Form anwenden, dass ein OAS-Modell einen Wert
fiir die Kiindigungsoption des Kunden und die Option der Bank, den Zins beliebig

dndern zu koénnen, bestimmt.

Man geht nun in drei Schritte vor.[20] [23] Zuerst wird eine Zinsstruktur modelliert.
Dann muss die Depositrate bzw. die zukiinftige Entwicklung der Konditionen simu-
liert werden. Dieser Modellbaustein wird auch als Hypothekarmodell bezeichnet. Der
dritte Teil ist ein Volumen- oder Amortisationsmodell welches das zukiinftige Volu-
men bzw. Kiindigungsverhalten des Kunden simuliert. Daraus konnen wir dann die
zukiinftigen Zinszahlungen und Tilgungen gewinnen. Damit sind unsere Cashflows

fixiert und wir kénnen mittels Abzinsung einen Barwert errechnen und darstellen.
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Abbildung 4.5: Schematische Darstellung des OAS-Modells [20]

4.7 Constant-Maturity-Bond-Ansatz

Eine weitere von der OeNB vorgeschlagene Methode ist die Verwendung von Con-
stant maturitiy Bonds um damit ein Replikationsportfolio aufzubauen. [23, S. 72]
Ein Constant Maturity Bond (CMB) ist eine variabel verzinste Anleihe (Floater),
die eine fixe Laufzeit hat und periodisch an einen Kapitalmarktzins anpasst. Da-
mit spiegelt der CMB das Zinsrisikoprofil eines an den Kapitalmarkt gebundenen

Kundengeschiifts wider.

CMBs gibt es nicht an Kapitalmérkten, konnen jedoch durch Replikation aus For-
wards gewonnen werden. Dabei wird fiir z.B. einen 5-Jahres-CMB eine Fixzinsaktive-
Position im 5-Jahres-Laufzeitband und 5 Forwardpositionen (1J x 6J, 2J x 7J, ...,
4J x 9J) aufgebaut. Die Hohe der einzelnen Positionen kann iiber die Key-Rate-
Duration ermittelt werden, welche angibt, wie sich Bondpreise verdndern, wenn sich

die Zinskurve um 1% verschiebt.
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Abbildung 4.6: Schematische Darstellung des Cashflow-Profils eines Constant Matu-
rity Bond [23, Grafik 30]

4.8 Backtesting

Einen wichtigen Schritt der Modellierung stellt das Backtesting da. Backtesting be-
deutet, dass das entworfene Modell auf historische Daten angewendet wird und die
tatséchlich eingetretenen Werte mit den prognostizierten verglichen werden. Backtes-
ting grenzt sich dabei von Stresstesting ab, welches die Analyse moglicher zukiinftiger

Szenarien mittels des Modells darstellt.

Wir wollen dazu die einzelnen Bausteine unseres Modells in regelméfligen Abstdnden
iiberpriifen. Diese Uberpriifungen sollten mindestens einmal im Jahr vorgenommen

werden, um eine addquate Modellierung sicherzustellen.

4.8.1 Abfliisse
Das in 4.2 vorgestellte Modell fiir Kapitalabfliisse kénnen wir &hnlich wie Value at
Risk Modelle backtesten.

Wir bestimmen fiir Stiitzstellen ¢ a-Quantile fiir die Abfliisse. Wenn wir nun betrach-
ten ob unsere Abfliisse iiberschritten werden, also den Indikator I, = Iy(s,—g5)>0t)
kénnen wir dies nach [21, S. 352] als Bernoulli Variable mit Wahrscheinlichkeit 1 — «
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auffassen. Die Folge der I; bildet einen Prozess von iid. Bernoulli Variablen. Damit ist
die Summe von m Indikatoren binomialverteilt mit Parametern m und 1 — « und die
Absténde zwischen aufeinanderfolgenden Verletzungen unabhéngig und geometrisch

verteilt.

Damit kann ein Binomialtest angewendet werden. Das bedeutet, dass sich die Summe
der Verletzungen wie Realisierungen einer B(m, 1 — «) Verteilung verhalten miisste.

Fiir einen zweiseitigen Test berechnen wir die Teststatistik

7z, = Z;nzl Iy — m(l B Ol) (413)
ma(l — «)

wobei die Nullhypothese, dass unsere Annahmen korrekt sind, bei einem Testsignifi-

kanzniveau von are; verworfen wird, falls |Z,,| > & 711 — apes/2)-

4.9 Vergleichskriterien

Wir wollen einen Vergleich der Modelle vornehmen und entscheiden, was ein gutes
Modell charakterisiert. Dazu gibt es natiirlich verschiedene Wege wir wollen uns hier
an den in [17] vorgeschlagenen Kriterien orientieren und als qualitative Faktoren

folgende verwenden:

e Stabilitat: Das Modell soll stabil in der Kalibrierung an historische Daten sein.
Dies kénnen wir iiberpriifen, indem wir eine out-of-sample Analyse durchfiihren.
Wir werden also Parameter mit Daten aus einer Zeitperiode schitzen und dann
eine Simulation fiir eine andere Zeitperiode mit diesen Parametern durchfiihren.

e Negativzinsumfeld: Negative Zinsen sollen Bestandteil des Modells sein konnen,
da diese ja aktuell im Markt vorliegen.

e Einfachheit: Die Implementierung soll in Umfang und Komplexitéit nicht zu

aufwendig sein und doch die nétige Giite bieten.

Zusétzlich zu den qualitativen Faktoren wollen wir einen Vergleich mittels der fol-
genden quantitativen Faktoren vornehmen, welche teilweise auch durch das regula-

torische Umfeld beschréankt und vorgegeben werden:

e Anpassungsgiite: Das Modell soll natiirlich eine gute Anpassung an die his-
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torischen Daten bieten.
e Durchschnittliche Portfoliolaufzeit

e Durchschnittlicher Zinssatz

“}aylolgig uaipy NL Te uud ul sjgejrene si sisay} SIUl Jo UoisiaA [eulblio panoidde ayl
TegBnuaA Yayloljgig usipn N1 Jap ue 1si agrewoldiq Jasalp uoisiaAjeulBlO aponipal ausiqoidde aig

qny a8pajmoud| INoA

Slayrolqie

47



“}aylolgig uaipy NL Te uud ul sjgejrene si sisay} SIUl Jo UoisiaA [eulblio panoidde ayl < any 38pajmou’t INoA
TegBnuaA Yayloljgig usipn N1 Jap ue 1si agrewoldiq Jasalp uoisiaAjeulBlO aponipal ausiqoidde aig v—@—‘_u.o__ﬂ_m



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

thek,

L]
lio
nowledge

b

o
i
r

M You

5 Implementierung anhand einer
Fallstudie

In diesem Kapitel wollen wir nun die theoretisch formulierten Modelle implemen-
tieren und direkt auf Sektor Daten der OeNB angewendet werden, die Ergebnisse
vergleichen und damit eine kritische Betrachtung der Anwendbarkeit herausarbei-
ten. Die bereitgestellten R-Programmcodes kénnen in analoger Form fiir die Daten

von einzelnen Instituten verwendet werden.

5.1 Datenlage und -aggregation

In einem ersten Schritt sollten Daten zu Zinssatz und Einlagenstand mindestens auf

monatlicher Basis fiir 5 Jahre vorliegen.

Eine wichtige Information ist die Produktinformation. Beispielsweise ob es dhnlich
einem Girokonto und Spareinlagen strukturiert ist. Spareinlagen definieren sich da-
durch, dass sie "nicht dem Zahlungsverkehr, sondern der Anlage dienen und als sol-
che nur gegen die Ausfolgung von besonderen Urkunden (Sparurkunden) entgegen-
genommen werden diirfen”. [22; S. 22] Grundlage hierfiir bildet das Gsterreichische

Bankwesengesetz, welches in §§ 31 und 32 Spareinlagen definiert. [5]

Zusétzlich sollte eine Einteilung in Kundengruppen moglich sein. Beispielsweise in
Privatkunden und nichtfinanzielle Unternehmen. Dabei werden nichtfinanzielle Un-
ternehmen definiert als ,, Unternehmen zu verstehen, deren Hauptfunktion in der Pro-
duktion von fiir den Markt bestimmten Waren und Erbringung von nicht-finanziellen
Dienstleistungen besteht.“ Private Haushalte umfassen ,Einzelpersonen und Grup-
pen von Einzelpersonen in ihrer Funktion als Konsumenten und auch in ihrer Ei-
genschaft als Produzenten, die marktbestimmte Waren und Dienstleistungen pro-
duzieren.* Insbesondere sind hier also auch selbstdndig Erwerbstétige, wie Einzel-
unternehmer, und freiberuflich tétige Personen wie Anwilte oder Arzte enthalten.

[22]
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Je nach Grofle der Bank und ihrer Einlagenhohen ist es fiir das Liquiditétsrisiko
zur Bodensatzbestimmung zu empfehlen, nicht auf Einzelkontenebene abzustellen,
sondern eine Aggregation vorzunehmen. Beziiglich der Art der Einlage (z.B. Giro
und Spar) kann keine weitere Unterscheidung fiir die Betrachtung der Liquiditét vor-
genommen werden. Es ist oftmals so, dass es zwischen diesen zwei Gruppen grofie
Wechselwirkungen gibt, die durch die Bedingungen der Geschéfte bedingt sind. Lauft
zum Beispiel ein gebundenes Sparprodukt aus, wird dies automatisch in Giro um-
gewandelt. Durch diese Kumulierung werden die Zeitreihen glatter und es kann auf

einer sinnvoll grofen Ebene mit den Daten gearbeitet werden.

Fiir das Zinsrisiko soll jedoch die Einteilung in die Produkt bzw. Kundengruppen

sehr wohl vornehmen.

5.1.1 Marktzinssatze

Wir ziehen fiir unsere Analyse die Euro InterBank Offered Rate (EURIBOR) Werte
fiir die Laufzeiten 1 Woche und 1 bis 12 Monate heran. Diese liegen uns seit Jéanner
1999 vor. 4 Monate, 5 Monate, 7 Monate, 8 Monate, 10 Monate und 11 Monate
werden jedoch seit November 2013 nicht mehr veroffentlicht. Der EURIBOR ist ein
anerkannter Referenzzinsatz fiir Termingeschéfte und wird geschéaftstéglich als Durch-
schnitt der Zinssidtzen von 24 EURIBOR-Panel-Banken von der neuseeldndischen
Firma Global Rate Set Systems ermittelt. Der EURIBOR représentiert damit jenen
Zinssatz, zu dem sich Banken untereinander im Euroraum Geld leihen und gibt somit

den besten Blick auf die Zinssituation im Euroraum.

Fiir die tiberjahrigen Raten (1 - 10 Jahre) greifen wir auf die SWAP-Raten des
Intercontinental Exchange (ICE) zu. Die ICE SWAP-Raten, Nachfolger der ISDA-
Fixings, sind die meist verwendeten SWAP-Raten. Die ICE SWAP-Rate bildet den

mittleren Preis eines Zinsswaps fiir verschiedene Tenore und Wihrungen ab.
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Abbildung 5.1: Entwicklung der EURIBOR, und ICE Sétze

5.2 Stochastic Factor Approach

Als ersten Schritt wollen wir das Kalman-Filter wie in 2.1.4. beschrieben fiir das Cox-
Ingersoll-Ross Modell implementieren um unser Zinsstrukturmodell zu kalibrieren.

Der R-Programmcode dazu findet sich im Anhang 6.1.1.

Es ergibt sich fiir die Parameter:

0 =0,06126947,  r=0,2249431, (5.1)
o =0,07004347, A= —0,1110261 (5.2)

Mit den gewonnen Werten der Kalman Filter konnen wir nun Pfade der Short-Rate
mittels des Cox-Ingersoll-Ross Modells simulieren. Wir greifen dabei auf die Vertei-
lung des CIR-Modells zuriick und kénnen so eine exakte und vergleichsweise schnelle

Simulation sicherstellen. In Grafik 5.2 sind einige Pfade dargestellt (Programmcode
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Abbildung 5.2: Pfade der Simulation des CIR Modells

In einem néchsten Schritt kénnen wir nun den Einlagensatz d; = o+ Sr; + u; model-
lieren. Dazu berechnen wir aus einem bekannten Einlagensatz eine Regression zum 3
Monats EURIBOR und stellen eine Simulation an (Programmcode im Anhang 6.1.3).
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Abbildung 5.3: Pfade der simulierten Depositrate

5.3 Liquiditatsrisiko

Fiir das Liquditétsrisiko der Einlagen bestimmen wir in einem ersten Schritt einen
Bodensatz und danach Ablaufprofil fiir die Zeitbander 1, 3, 6 und 12 Monate.

5.3.1 Bodensatz

Um einen Bodensatz zu bestimmen, ermitteln wir einen gleitenden Durchschnitt iiber
die letzten 12 Monate der Einlagensténde in der jeweiligen Kategorie und ziehen da-
von die zweifache Standardabweichung der gesamten Zeitreihe ab. [23, S. 60] Durch
Verwendung des gleitenden Durchschnitts konnen kurzfristige Schwankungen ausge-

glichen werden (Programmcode im Anhang 6.1.4).

93



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfigbar

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

thek,

L]
10
ledge

now!

3
|
r ki

75010 =

25000 -+

Typ
— Volumen

Bestand

— Bodensatz
30000 +

D000 o s

10000 —

Abbildung 5.4: Einlagensténde mit Bodensétzen

5.3.2 Abflusse

Fiir die Abfliisse betrachten wir drei Szenarien, woraus das schlechteste herangezogen

wird:

e Die maximale Verdnderung im jeweiligen zeitlichen Abstand: Fiir die 1M Ab-
fliilsse betrachten wir also die maximale 1M Verdnderung in unserer gesam-
ten Zeitreihe. Fiir die anderen Zeitbénder erfolgt dies analog, in dem wir die
Veranderung fiir 3M, usw. berechnen.

e Die Verdnderungen im 90% Quantil: Dazu berechnen wir die Veranderung iiber
die jeweiligen Zeitabstande (1M, 3M, ...) und berechnen davon dann das 90%
Quantil.

e Hochskalierte 1M Verdnderungen im 99% Quantil: Dazu berechnen wir die 1M
Verdnderungen, skalieren diese mittels Wurzel-Zeit-Formel hoch und nehmen
davon das 99% Quantil.
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Eine Implementierung ist im Anhang dargestellt 6.1.5.

5.4 Zinsanderungsrisiko

5.4.1 Elastizitatsansatz

Nun wollen wir fiir die Messung des Zinsédnderungsrisikos einen Elastizitédtsansatz

wie in 4.4 beschrieben implementieren.

Wir bestimmen noch einen Floor fiir den verwendeten Referenzzinssatz. Dabei mi-
nimieren wir das R? einer einfachen Regression zwischen dem Einlagenzinssatz und
dem gefloorten Referenzzinssatz wobei der Floor hier die zu bestimmende Variable
bildet.

In einem zweiten Schritt erfolgt dann die Einstellung in Zeitbédnder. Dies passiert so,
dass zuerst wie oben beschrieben ein Bodensatz bestimmt wird. Dieser Bodensatz
wird dann mittels der Elastizitdt aufgeteilt. Der elastische Teil wird rollierenden an
den Referenzzinssatz mit dem hochsten Bestimmtheitsmafl gebunden. Der unelasti-
sche Teil des Bodensatzes wird als rollierende Fixzinstranche an einen lingeren Satz

gebunden. Wir verwenden hier den 3J Satz.

Der Anteil, der nicht dem Bodensatz zugehorig ist, wird als variabler Teil an einen

sehr kurzfristigen Satz, hier der Overnightsatz, gebunden.

Der Programmcode zur Implementierung findet sich im Anhang 6.1.6.

5.4.2 Replizierendes Portfolio

Nun wollen wir auch replizierende Portfolios nach den Ideen von Maes und Timmer-

mans berechnen. Der Code dazu findet sich im Anhang 6.1.7.

5.5 Konklusion und Modellauswahl

Nun wollen wir die beschriebenen Modelle und ihre Ergebnisse vergleichen.
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Der Elastizitdtsansatz bietet den Vorteil, dass er sehr schnell und einfach zu im-
plementieren ist und auch bei vielen Produkten deren Ausprigungen gut erfasst.
Er héngt nur von wenigen Variablen ab und ist damit auch sehr stabil gegeniiber

etwaigen Modellierungsfehlern.

Diese Einfachheit fithrt natiirlich auch zu einigen Unzulénglichkeiten in der Modellie-
rung. Der Zusammenhang zwischen Markt- und Produktzinssatz ist natiirlich je nach
Portfolio der Bank zeitlichen Verdnderungen unterlegen. Hier gilt es, stets eine Vali-
dierung durchzufiihren, um solche Verédnderungen rechtzeitig erfassen zu kénnen. Der
Elastizitdtsansatz benutzt in dieser Ausprigung auch keinerlei Informationen iiber
die strategische Ausrichtung und zukiinftige Bilanzstruktur und kann daher nur zur

Betrachtung von kurz- bis mittelfristige Einkommenseffekten herangezogen werden.

Im Vergleich zwischen den multidimensionalen Portfolioreplikationsmodellen hat das
eindimensionale Elastizitdtsmodell nur geringe Nachteile, es ergeben sich kaum mess-

bare Differenzen.
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6 Anhang

6.1 R Codes

Alle Berechnungen in dieser Arbeit wurden mit R [29] durchgefiihrt. Vielen Dank an
die Autoren der Pakete reshape2 [36], ggplot2 [37], scales [39], TTR [34], plyr [38],
dplyr [40] und xtable [10].

6.1.1 Kalman Filter

### Daten einlesen

Y=read.xls("ir.xls") # Zinssé&dtze

AnzWerte = nrow(Y)

AnzProd = ncol(Y)

tau = c(3/12, 6/12, 1, 5%12) # Laufzeiten der Zinssidtze (3

Monats Euribor, 6 Monats, 1 Jahres, 5 Jahres)

### Optimierung

para0 = c(0.05, 0.1, 0.1, -0.1, c(0.01*runif (AnzProd, 0, 1)))
# Startparameter

optim(par=para0, fn=loglik, Y=Y, tau=tau, nrow=AnzWerte, ncol=

AnzProd) # Starte Optimierung

### Log likelihood Funktion

loglik<-function(para,Y,tau,nrow,ncol) {

theta = paral1]
kappa = paral[2]
sigma = para[3]

lambda = para [4]
sigmai = paral-ncol:-1]

R = diag(sigmai)

o7
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dt = 1/12 # monatlich

initx = theta

initVv sigma”~2*theta/ (2*kappa)

F = exp(-kappax*dt)
mu = thetax*(1-F)

=
I

rep (0,ncol)
A

for (i in 1l:ncol){

AffineGamma = sqrt((kappa+lambda) "2+2*sigma”~2)

AffineBeta = 2+ (exp(AffineGammax*taul[il])-1)/((AffineGamma+
kappatlambda)* (exp(AffineGamma*tauli]) -1)+2*xAffineGamma
)

AffineAlpha = 2xkappa*theta/(sigma”2)*log(2+xAffineGammax*
exp ((AffineGamma+kappa+lambda)*taulil/2)/((AffineGamma+
kappa+lambda) * (exp (AffineGamma*taul[i]) -1)+2*AffineGamma

))
A[i] = -AffineAlpha/tauli]
H[i] = AffineBeta/taul[i]
}
AdjS = initx
VarS = initV

11 = rep(0,nrow)

for (i in 1:nrow){
PredS = mu+F+*AdjS
Q = thetaxsigma*sigma*(l-exp(-kappax*dt)) "2/ (2*kappa)+sigma
xsigma/kappa* (exp (-kappa*dt)-exp(-2xkappa*dt))*AdjS
VarS = F*xVarS*F + (Q
PredY = A+H#*PredS;

PredError = as.matrix(Y[i,])-PredY;
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VarY = ((matrix(H) %x*% matrix(VarS)) %*% t(H)) +R;
InvVarY = solve(VarY);

DetY = det(VarY);

KalmanGain = (VarSx*H) %x*% InvVarY;
AdjS = PredS+KalmanGain %*% t(PredError);
VarS = VarS*(1-KalmanGain %*% H );
11[i] = -(ncol/2)*1log(2*pi)-0.5*x1log(DetY)-0.5%x PredError %
*% InvVarY %x*% t(PredError);
}
return( -sum(1l1))

}

6.1.2 Cox-Ingersoll-Ross

### Variablen

# theta, kappa, sigma und lambda aus dem Vorbeispiel i

bernehmen
n <- 1000 # Anzahl der L&ufe
T <- 10 # Zeit in Jahren
m <- T*x12 # Einteilung in Monate

dt <- T/m # Zeitintervalle

r <- matrix(0,m+1,n) # Matrix zur Speicherung der Short Rate

r(1,] <- ro

### Durchlaufroutine
for(j in 1:mn){
for(i in 2:(m+1)){
dr <- k#*(theta-r[i-1,j]l)*dt + sigma*sqrt(max(r[i-1,j]1,0))%*
rnorm(1,0,1)*sqrt (dt)
rli,j] <- r[i-1,j] + dr
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### Plot
rPlot <- as.data.frame(cbind("Zeit"=seq(0, T, dt),r[,1:100]))
rPlot <- melt(rPlot,id.vars = "Zeit")

ggplot (rPlot ,aes (x=Zeit ,y=value,colour=variable))+
geom_line () +
theme (legend.position="none") +

scale_y_continuous (name="Zinssatz", labels=percent)

6.1.3 Stochastic Factor Approach

### Daten

Einlagensatz <- read.csv2("../Daten/0eNB_Einlagensatz.csv") #
Einlesen Einlagensatz

ZSR <- read.csv2("../Daten/ZSReuters.csv") # Einlesen Reuters

Euriborsatze

FitDataZins <- Daten[c("Datum","Zins_Giro")] # Auswahl eines
Zinssatzes

FitDataEB <- ZSR[c("Datum","X3M")] # Auswahl des 3M Eurbor

# Abgleich der Zeitpunkte

FitDataZins <- FitDataZins[FitDataZins$Datum %in’ FitDataEB$
Datum, ]

FitDataEB <- FitDataEB[FitDataEB$Datum %in’ FitDataZins$Datum
> ]

### Lineare Regrssion
fitl <- Im(formula = FitDataZins$Zins_GI ~ FitDataEB$X3M, data
=Daten)

### Deposit Rate berechnen

alpha <- coefficients(fit1) [1]/10
beta <- coefficients(fit1l) [2]/10
stdRes <- summary(fitl)$sigma/10
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d <- matrix(0,m+1,n)

for(j in 1:n){
for(i in 1:(m+1)){
d[i,j] = alpha + beta*r[i,j] + rnorm(1,0,stdRes)

}
}
### Plot
dPlot <- as.data.frame(cbind("Zeit"=seq(0, T, dt),d[,1:100]1))
dPlot <- melt (dPlot,id.vars = "Zeit")

ggplot (dPlot ,aes(x=Zeit ,y=value,colour=variable))+
geom_line ()+
theme (legend.position="none") +

scale_y_continuous (name="Einlagensatz", labels=percent)

6.1.4 Bodensatz

### Daten einlesen

S <- read.csv2("Daten/Einlagen_0Oenb.csv")
S$Datum <- as.Date(S$Datum,"’%d.%m.%Y")
S$Bodensatz <- 0

### Berechnung

S[S$Seg == "Retail",]$Bodensatz <- rollmean(S[S$Seg == "Retail
",1$Volumen, k = 12, fill= NA, align = "right") - 2*sd(S[S$
Seg == "Retail",]$Volumen)

S[S$Seg == "Wholesale",]$Bodensatz <- rollmean(S[S$Seg == "
Wholesale" ,]$Volumen, k = 12, fill= NA, align = "right") -
2xsd (S[S$Seg == "Wholesale",]$Volumen)

### Plot

S <- melt(S,id.vars = c("Datum","Seg"),variable.name = "Typ",
value.name = "Volumen")

ggplot (S, aes (x=Datum,y=Volumen, color=Typ))+
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### Daten

S <- readcsv2("./Daten/Einlagen_OQOenb.csv")

### Konfiguration

nrow <- nrow(S)

ncol <- ncol(8)

KN <- 0.90

Zeitband <- 1:60 # in Monaten

StStellen <- ¢(1,2,3,4,6,12,24,60) # in Monaten
AuswertungsTag <- nrow

Lag <- 1

MinStd <- 0.00

### Berechnung

LogRendite <- apply(log(S),2,diff,lag=Lag)

MaxChangeRel <- exp(apply(LogRendite ,2,max)) -1

MinChangeRel <- exp(apply(apply(log(S),2,diff,lag=12) ,2,min))
-1

Bodensatz <- apply(S,2,min)

StichtagBodensatzRel <- sapply(apply(t(cbind(t(Bodensatz/S|[
AuswertungsTag ,]) ,1+MinChangeRel)) ,2,min) ,min,1)

AbbauBestand <- S[AuswertungsTag,]*(l1-StichtagBodensatzRel)

ZeitbezogenerMittelwert <- Zeitband %x*’ t(sapply(apply(
LogRendite ,2,mean) ,min ,0) -0.5*apply(LogRendite ,2,sd) ~2)

StabW <- sqrt(Zeitband) %*% t(sapply(apply(LogRendite,2,sd),
max ,MinStd))
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QuantilNV <- qgnorm(1-KN, ZeitbezogenerMittelwert, StabW)

VerblAbbaubestand <- matrix(as.numeric (AbbauBestand) ,tail(
Zeitband ,1) ,ncol ,byrow=T)-(matrix(as.numeric (S[
AuswertungsTag ,]) ,tail (Zeitband,1) ,ncol ,byrow=T)-matrix (as.
numeric (S[AuswertungsTag ,]) ,tail(Zeitband ,1) ,ncol ,byrow=T)*
exp (QuantilNV))

VerblAbbaubestand [VerblAbbaubestand < 0] <-0

Abfluss <- rbind(AbbauBestand, head(VerblAbbaubestand,hb-1)) -
VerblAbbaubestand

Vol <- matrix(0,nrow = length(StStellen), ncol = ncol)
for(i in length(StStellen) :1){
if (i == length(StStellen)){
Vol[i,] <- apply(Abfluss[(StStellen[i-1]+1):StStellen[i
1,]1,2,mean)
} else if (i == length(StStellen)-1){
Vol[i,] <- apply(Abfluss[(StStellen[i-1]+1):8tStellen([i
1,],2,mean) - Vol[length(StStellen),]
} else if (i == 1) {
Vol[i,] <- as.matrix(Abfluss[StStellen[i],] - apply(Vol[(i
+1) :length(StStellen) ,],2,sum))
} else {
Vol[i,] <- apply(Abfluss[(StStellen[i-1]+1):StStellen[i
1,]1,2,mean) - apply(Vol[(i+1):length(StStellen),],2,sum
)

}

VolAbs <- diag(StStellen) %x*% Vol

VolRel <- VolAbs / matrix(t(S[AuswertungsTag,]),nrow = length(
StStellen), ncol = ncol, byrow = T)

# Ablauf gleitend und kum bestimmen

AbfSum <- matrix(0,nrow=length(Zeitband) ,ncol=ncol)
for(i in 1:length(StStellen)){
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AbfSum[1:StStellen[i],] <- AbfSum[1:StStellen[i],] + matrix(
Vol[i,], nrow=StStellen[i], ncol=ncol, byrow=T)

KumVolAbs <- -apply (AbfSum,2,cumsum)

KumVolRel <- KumVolAbs/matrix(t(S[AuswertungsTag,]) ,nrow =

length(Zeitband), ncol = ncol, byrow = T)

#### Output
VolAbs
KumVolRel [StStellen,]

6.1.6 Elastizitatsansatz

### Daten
ZSR <- read.csv2("../Daten/ZSReuters.csv") # EURIBOR Zinsen
Daten <- read.csv2("../Daten/Einlagen_QOenb.csv") #

Einlagendaten

Daten$Datum<-as.Date(Daten$Datum,"%d.%m.%Y")

### Berechnung

#

Optimierungsfunktion fiir Floorbestimmung

optimiere <- function(x,EZS,ZSR){

by
#

ZSR[ZSR<x] <- as.matrix(x[ZSR<x])
a <- summary(lm(as.matrix (EZS) “0+ZSR))$r.squared # Optimiere
if(a == 0) {
return (0)
} else {

return (a)

Elastizitaten bestimmen

table.Elasti <- function(ZSR,Daten,Produkt)d

64
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1m.sum<-t (rbind (
apply (ZSRElal[,-1], 2,
function(x.col) summary(lm(as.matrix(Daten[Produkt
1)70+x.col))8$r.squared
),
apply (ZSRElal[,-1]1, 2,
function(x.col) 1lm(as.matrix(Daten[Produkt]) " 0+x.
col)$coeff)
)
)
colnames (Ilm.sum)<-c("$R"2$", "Elastizitat")
print(xtable(lm.sum, digits=c(0,2,4)),sanitize.text.

function=function(x){x})

6.1.7 Maes Timmermans Replikationsportfolio

### Daten
ZSR <- read.csv2("../Daten/ZSReuters.csv") # EURIBOR
EZS <- read.csv2("../Daten/Oenb_Einlagen_Zins.csv") #

Einlagenzinsséatze

Daten_Long <- melt(Daten,id.vars = "Datum")

Daten_Long<-cbind (Daten_Long,colsplit(Daten_Long$variable,"\\_
",names = c("Typ","Produkt")))

Daten_Long$Typ<- as.factor(Daten_Long$Typ)

Daten_Long$Produkt <- as.factor(Daten_Long$Produkt)

Daten_Long <- Daten_Long[-which(is.na(Daten_Long$value)), ]

### Hilfsfunktionen

# Funktion um Ergebnisse zwischen O und 1 mit Summe 1 zu

bekommen
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proj <- function(x) exp(x)/sum(exp(x))

# Square Root Abstand

MaesTimmermannSQ <- function(param,EinlagenSatz,ZSR,EZS){
param[-1]<-proj(param[-1])
r_p <- as.matrix (ZSR[,VerwendeteZS])%*V%param[-1]+param[1]
m <- r_p-EZS[,EinlagenSatz]

return(sum(m~2))

### Konfiguration

VerwendeteZS <- ¢c(2,4,5,6,7,10,12) #Position der Zinssdtze in
Matrix ON, 3M, 6M, 12M, 2Y, 5Y, 7Y

StStellenZS <- c(1,3,6,12,24,60,84)

VerwendeteEZS <- c¢(2,3,4,5) # Welche Einlagens&dtze sollen
modelliert werden?

Lag <- 0

Start <- "2005-01-01"

Ende <- "2017-04-01"

EZS$Datum <- EZS$Datum+1

Ergebnis <- 1list() # Liste zum Ergebnis speichern
for(StartDatum in seq(as.Date(Start),as.Date(Ende),"months")){
# Beschneide Daten
StartDatum <- Start
ZSRKurz <- ZSR[ZSR$Datum>=StartDatum,]
EZSKurz <- EZS[EZS$Datum %in% ZSRKurz$Datum,]

ZSRKurz

A
|

ZSR[ZSR$Datum %in% EZSKurz$Datum,]
Tage <- length(ZSRKurz$Datum)
# Fixiere ilberjdhrige Zinsen fiir ihre Laufzeit

for(i in c(2:10)){
m <- Tage/(i*12)
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if(m > 1){
for(j in c(l:floor(m))){
ZSRKurz [((j-1)*x(i*12)+1) : (j*(ix12)) ,i+5] <- ZSRKurz [((
j-1)*x(i*12)+1) ,i+5]
}
if (Tage > (j*(i*x12))){
ZSRKurz [(j*(i*12)+1) :length (ZSRKurz [,i+5]) ,i+5] <-
ZSRKurz [(j*(i*12)+1), i+5]
}
} else {
ZSRKurz [1:length (ZSRKurz [,i+5]) ,i+5] <- ZSRKurz[1, i+5]

# Optimierungsroutine

EZSKurz$Zins _GIRetail <- na.approx(EZSKurz$Zins_GIRetail)
EZSKurz$Zins_GIWholesale <- na.approx (EZSKurz$Zins_
GIWholesale)

opSD<-mapply (
optim, EinlagenSatz=VerwendeteEZS, MoreArgs = list(

control=1list (maxit=10"1) ,fn=MaesTimmermannSQ ,ZSR=
ZSRKurz, EZS=EZSKurz, par=runif (length(VerwendeteZS)
+1,0,1/1length(VerwendeteZS))))

ergSD <- apply(opSD, 2, function(x) c(x$par[1],proj(x$par

[-11)))
Ergebnis <- c(Ergebnis,list(list(StartDatum,opSD,ergSD)))

# Extrahiere Matrizen
ErgebnisMatrizen <- sapply(Ergebnis, "[[", 3, simplify = F)
arr <- array( unlist(ErgebnisMatrizen) , c(length(VerwendeteZS

)+1,length(VerwendeteEZS) ,length(ErgebnisMatrizen)) )
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# Bilde optimales Portfolio als Mittelwert aller vorliegenden
Portfolien

ergSD <- apply( arr , 1:2 , mean )

EZSKurz <- EZS[EZS$Datum %in’% ZSR$Datum, ]
ZSR <- ZSR[ZSR$Datum %in% EZS$Datum,]
r_p <- NULL
for(i in c(l:length(VerwendeteEZS))){
ZSR2<- apply(ZSR[-1],c(1,2) ,max,-ergSD[1,i])
r_p <- cbind(r_p, as.matrix(ZSR2[,VerwendeteZS]) %x*’ ergSD
[-1,i] + matrix(ergSD[1,i], nrow=dim(ZSR[,VerwendeteZS])
[1], ncol=1,byrow = T))

### Plot
colnames (r_p) <- names (EZS) [VerwendeteEZS]

dl <- melt(data.frame("Datum"=ZSR$Datum, "Modelliert'"=r_pl[,1],
"ZS"=EZSKurz$Zins_Basissparbuch, "x"="TaegEPrivB"), id=c("
Datum","x"))
d2 <- melt(data.frame("Datum"=ZSR$Datum, "Modelliert"=r_pl[,2],
"ZS"=EZSKurz$Zins_GebSparPower , "x"="TaegEComB"), id=c("
Datum","x"))
d3 <- melt(data.frame("Datum"=ZSR$Datum, "Modelliert"=r_pl[,3],
"ZS"=EZSKurz$Zins_GIRetail, "x"="U2EPrivB"), id=c("Datum"
»"x"))
d4 <- melt(data.frame("Datum"=ZSR$Datum, "Modelliert"=r_pl[,4],
"ZS"=EZSKurz$Zins_GIWholesale, "x"="U2EComB"), id=c("Datum
", 'x"))

ggplot (rbind (d1,d2,d3,d4), aes(x=Datum, y=value, colour=
variable)) +
geom_line () +
scale_y_continuous(labels=percent) +

ggtitle ("Modellierter Zinssatz") +
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6.2 Tabellen

1w
1M
2M
3M
4M
5M
6M
™
8M
9M
10M
11M
12M

6.3 Abkiirzungsverzeichnis

BCBS
BIZ
BWG
CEBS
CIR
CMB
CRD
CRR
EBA

W

1
0,998
0,995
0,990
0,986
0,983
0,982
0,977
0,974
0,975
0,969
0,966
0,969

1M
0,998
1

0,999
0,996
0,993
0,990
0,989
0,984
0,982
0,083
0,977
0,975
0,977

Tabelle 6.1: Korrelationen der EURIBOR Zinssatze

oM
0,995
0,999
1
0,999
0,996
0,994
0,994
0,990
0,988
0,989
0,983
0,981
0,984

3M
0,990
0,996
0,999
1
0,999
0,997
0,998
0,994
0,993
0,994
0,989
0,087
0,990

AM
0,986
0,993
0,996
0,999
1

1,000
0,998
0,998
0,997
0,996
0,994
0,993
0,993

5M
0,983
0,990
0,994
0,997
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