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Zusammenfassung

English: In this article we present a blue print for a model validation
framework. The aim is the design of a risk class independent approach,
such that the model validation framework can be equally rolled out over
all model dependent functions of a bank. The focus is on structural con-
siderations.

German: In diesem Artikel stellen wir eine Blaupause fiir ein Mo-
dellvalidierungsframework vor. Ziel ist die Entwicklung eines risikoklas-
senunabhéngigen Ansatzes, so dass das Modellvalidierungsframework glei-
chermafsen auf alle modellabhingigen Bankfunktionen ausgeweitet werden
kann. Der Schwerpunkt liegt auf strukturellen Uberlegungen.
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1 Vorwort

Dieser Artikel beabsichtigt, eine selbstkonsistente Darstellung aller wesentlichen
Aspekte eines Modellvalidierungsframeworks zu geben. Dazu gehort insbeson-
dere die Strukturanalyse des Aufbaus eines Modellvalidierungsframeworks und
eine Ableitung einer dazu passenden Dokumentenstruktur. Das Hauptziel dieses
Beitrags besteht darin, eine Blaupause fiir die Umsetzung eines Modellvalidie-
rungsframeworks zu liefern. Ein Nebenziel besteht darin zu demonstrieren, daff
die Anforderungen an eine Modellvalidierung bei geeigneter Vorstrukturierung
mit einem {iberschaubaren Aufwand erfiillt werden kénnen. Dies gilt um so
mehr, je einfacher das Geschiift einer Bank ist.

2 Modellvalidierungsframework

In Banken finden Modelle unterschiedlichster Natur eine Anwendung. Herausge-
hobene Beispiele sind Scoringverfahren im Kreditrisiko, Value-at-Risk-Modelle
in der Marktpreisrisikomessung oder Modelle zur Bestimmung von Barwerten.
Dementsprechend sind die Validierungsobjekte z.B. Methoden, Produkte oder
Bewertungsfunktionen. Allerdings ist das konkrete Vorgehen zur Analyse eines
Validierungsobjekts von Fall zu Fall verschieden. Diese Polymorphie der Vali-
dierungsobjekte muf sich in einem geeigneten Aufbau des Modellvalidierungs-
frameworks widerspiegeln.

Das grundsitzliche Modellvalidierungsframework entspricht Abbildung
Das allgemeine Diagramm spiegelt den Kreislauf von Validierung, Ableitung von
Findings und der Korrektur der Findings wieder. Das Diagramm ist in dieser
Form noch sehr abstrakt, und muf durch ein konkretes Framework ausdefiniert
werden. Das Framework besteht aus einem separaten Modellvalidierungspro-
zess und einem separaten Korrekturprozess, die sinnvoll miteinander verzahnt
werden miissen.

Abbildung 1: Modellvalidierungsframework bestehend aus einem Modell-
validierungs- und einem Korrekturprozefs. Die ersten beiden Segmente (Validie-
rung und Findings) gehoren zum Modellvalidierungsprozefs. Das dritte Segment
(Korrektur) zum Korrekturprozefs.



In dem Rest dieses Abschnitts soll die Struktur eines Modellvalidierungs-
frameworks deshalb so konzipiert werden, daf sich daraus eine mit der eingangs
angesprochenen Polymorphie der Validierungsobjekte kompatible Realisierung
des Modellvalidierungsframeworks auf Dokumentenebene ableiten 1ift.

Modellvalidierungs- und Korrekturprozefs: Die Frage, wie eine Doku-
mentenstruktur eines Modellvalidierungsframeworks auszulegen ist, orientiert
sich einerseits an den prozessualen Erfordernissen und andererseits an einer
Trennung in statische und dynamische Dokumente. Die Trennung in statische
und dynamische Dokumente unterstiitzt die Abbildbarkeit der oben beschriebe-
nen Polymorphie der Validierungsobjekte. Durch eine geeignete Reflexion dieser
Polymorphie auf der Dokumentenebene wird einerseits eine strukturelle Verein-
heitlichung der Dokumentation bewirkt, die sich ihrerseits in einer Reduktion
des mit der Modellvalidierung verbundenen Pflegeaufwands auswirkt.

In Abbildung [2] ist eine Konkretisierung des Modellvalidierungsframeworks
aus Abbildung [I] dargestellt. Die Verbindung zu dem Diagramm aus Abbildung
[]ist farbig dargestellt.
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Abbildung 2: Detaillierung von Abbildung [1] in eine Dokumentenstruktur zur
Abbildung des Modellvalidierungs- und Korrekturprozesses.

Eine Voraussetzung fiir den Durchlauf eines Modellvalidierungsprozesses ist
die Existenz eines Inventars aller relevanten Validierungsobjekte (Inventory).
Das Inventar wird hier als vollsténdig vorausgesetztﬂ Jedes Validierungsobjekt
besitzt einen Status, der sich aus den Status aller zu dem Validierungsobjekt

IDie regelmiiRige Vervollstindigung eines Inventars ist ein Compliance-Regelprozess, der
hier nicht betrachtet wird.



gehorenden FindingsEl, die in dem Repository verzeichnet sind, ableitet. Die
Befiillung des Repositories erfolgt mit den moglichen Findings aus den Modell-
validierungsberichten. Existieren (noch) keine Findings, so nimmt der Status
des Validierungsobjekts einen Defaultwert an.

Der Aufrif aus Abbildung [2] legt eine Trennung der Modellvalidierungsdo-
kumente in Konzept, Vorgehen und Bericht (inklusive Mafnahmenempfehlung)
nahe. Dabei wird das Vorgehen als ein eigenes Dokument aufgefafit, das das
Konzept modellspezifisch erweitert.

In der Praxis beobachtet man h#ufig, daff beim Aufbau der Dokumenten-
struktur die Trennung zwischen Konzept und Vorgehen umgangen wird. Gerade
diese Trennung erlaubt es aber, das Framework iiber alle Validierungsobjekte
einheitlich auszurollen und so sinnvolle modellspezifische Arbeitsanweisungen
fiir die Durchfiihrung der Modellvalidierung auf der Ebene eines modellspezifi-
schen Vorgehensmodells aufzustellen.

Ein weiterer Punkt ist die Verbindung der Findings des Modellvalidierungs-
prozesses mit den Mafnahmen des Korrekturprozesses. Zu jedem Finding gehort
mindestens eine Mafnahmenempfehlung (1:N). Wie aus einer Mafnahmenemp-
fehlung des Modellvalidierungsprozesses eine Mafnahme des Korrekturprozesses
wird (N:M), ist ein klassisches prozessuales Schnittstellenthema. Eine Separie-
rung der beiden Prozesse ist schon alleine deshalb sinnvoll, weil die Entschei-
dung iiber durchzufiihrende Mafinahmen auf Basis der Empfehlungen aus den
Modellvalidierungsberichten die Einbindung weiterer OEs (z.B. Fachowner, um-
setzende Instanz) aufierhalb der Modellvalidierung erfordert.
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Abbildung 3: Schnittstelle zwischen dem Modellvalidierungs- und dem Korrek-
turprozefs

Fir den Korrekturprozef ist es daher prozessual sauber, die festgelegten
Mafsnahmen in einer separaten Dokumentation (iiber ein Mafinahmentracking)
zu verwalten, auch wenn die Pflege dieses Dokuments sinnvollerweise weiterhin
bei der OE-Modellvalidierung verbleiben sollte.

Analog zu Findings besitzen Mafinahmen einen eigenen Status. Die Ver-
zahnung der beiden Prozesse erfolgt iiber die Statusflags der Findings und der
Mafsnahmen.

2Ein Finding besitzt selbst einen Status. Naheres regelt Abschnitt



2.1 Konzept

Das Konzept ist ein iibergeordnetes Dokument und hat primér die folgenden
drei Aufgaben:

1. Beschreibung der mdéglichen Validierungsarten (z.B. Initialvalidierung, re-
guldre Validierung, Revalidierung, Ad-Hoc-Validierung) und Herstellung
einer Verbindung zwischen Validierungsart und Vorgehensmodelﬂ Nach
Abbildung[2]ist die konkrete Beschreibung des modellspezifischen Validie-
rungsvorgehens nicht Teil des Konzepts. Es ist auch zu definieren, wann
das Validierungsobjekt nach Durchlaufen einer Validierung dem ordentli-
chen Zyklus einer reguléren Validierung oder einem der zuvor genannten
auferordentlichen Zyklen zuzufiihren ist.

2. Beschreibung einer Ampelsystematik: Dazu gehort insbesondere

(a) die Bestimmung der einzelnen Ampelstatus fiir die verschiedenen
Teilschritte eines abstrakten Vorgehensmodelld’] und

(b) die Ableitung eines Gesamtstatus der Validierung aus den moglichen
Teilstatus der einzelnen Validierungsschritte des abstrakten Vorge-
hensmodells.

(c) Den Ampelstatus wird eine natiirliche Ordnung zugewiesen:
griin<gelb<rot.

3. Beschreibung der Schnittstelle zwischen Validierungs- und Korrekturpro-
zef: Ein Finding entsteht aus einem Teilschritt des Vorgehensmodells, des-
sen Ampelstatus nicht ’griin’ ist. Die Schnittstelle muf die Uberfithrung
von Findings in Maﬁnahmerﬂ die Festlegung des initialen Status einer
dazugehorigen Mafsnahme und das Verfahren zum weiteren Umgang mit
Mafinahmen, das Mafsnahmentracking, regeln. Der Umgang mit Mafinah-
men schliefit eine ggf. fillige Riickwirkung auf den Status der Findings mit
ein.

All diese Festlegungen sind statisch und erfordern — von grundsétzlichen Revi-
sionen einmal abgesehen — keine Anpassungen in der Anwendung des Modell-
validierungsframeworks.

Beispiele zu den Konzeptpunkte 2 (Status) und 3 (Schnittstelle):

2.Konzeptpunkt (Status Validierungsobjekt): Das Ampelkonzept ist ein

3Manchmal wird dafiir der terminus technicus der Testtiefe verwendet.

4Das abstrakte Vorgehensmodell besteht aus dem Dreiklang ,,Ziel und Umfang der Analyse®,
»<Auswirkungsanalyse von IST/SOLL-Abweichungen“ und ,Interpretation und Wertung der
Ergebnisse”.

5Die Nichtumwandlung einer zu einem Finding gehérenden Mafnahmenempfehlung in eine
Mafnahme geht mit einer Begriindung und ggf. einer Anpassung des Validierungsstatus des
entsprechenden Findings durch einen Override einher.



plakatives Mittel zur Vereinheitlichung der Wertung der Ergebnisse der Modell-
validierung. Auf den einzelnen Teilschritten werden im Rahmen der Ausdefiniti-
on des Vorgehensmodells jeweils einzelne Kriterien definiert. Fir den Fall, daf8
ein Kriterium nicht erfillt ist, ist eine Abschdtzung tiber die Héhe der Auswir-
kung durchzufihren. Die Kombination der beiden bindren Entscheidungen 'Kri-
terium erfillt’, "Hohe der Auswirkung’ fiihrt zu einem einfachen Ampelkonzept,
das in Tabelle 1] dargestellt ist.

’ Kriterium erfillt/Auswirkung \ gering \ hoch ‘

ja grin | grin
nein gelb rot

Tabelle 1: Elementares Ampelkonzept

Der Defaultwert eines Status ist Griin.

Der automatisch bestimmte Status nach Tabelle[d kann durch einen Override
(zum Besseren oder zum Schlechteren) iberschrieben werden.:

Teilstatus = if (3 Override) then Override else Teilstatusqutomatisch -

Die Verwendung eines Querride erfordert zwingend eine qualifizierte Begriin-
dung. Der OQverride wird z.B. bei der (Nicht)iberfihrung einer Mafnahmen-
empfehlung in eine Mafnahme vergeben, kann aber auch zu einer individuellen
Erhéhung des Ampelstatus verwendet werden}

Die Bestimmung des Gesamtstatus der Validierung erfordert eine Aggrega-
tion der Teilergebnisse. Eine sinnvolle und zugleich einfache Aggregation ist die
Bestimmung des schlechtesten Teilstatus.

Gesamtstatus = schlechtestes Tetlergebnis.

3.Konzeptpunkt (Schnittstelle): In Abbildung 1st grob die Verzahnung
des Modellvalidierungsprozesses mit dem Korrekturprozef§ dargestellt.

SEin Beispiel fiir eine qualifizierte Begriindung im Fall von Barwerten, die z.B. zu einer Ver-
besserung des Ampelstatus fithren kann, ist z.B. die Klassifikation des Validierungsobjekts als
’Back-to-Back-Geschéft’. Ein Beispiel fiir eine qualifizierte Begriindung im Fall von Barwer-
ten, die z.B. zu einer Verschlechterung des Ampelstatus fiihren kann, ist z.B. die Klassifikation
des Validierungsobjekts als ’zukiinftiger Wachstumsmarkt’.
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Abbildung 4: Schematische Darstellung der prozessualen Abhdngigkeiten von
Modellvalidierungs- und Korrekturprozess.

Eine Trennung zwischen dem Status des Findings und dem Status der Maf-
nahme erlaubt es, diese Steuerungskreise zu separieren. Der Mafnahmensteue-
rungskreis operiert auf dem MafSnahmenstatus, nicht auf dem Status des Fin-
dings.

Status Mafinahme: Grundsdtzlich erbt eine Mafinahme den Status des zu-
gehorigen Findings. Davon wird nach Durchlauf eines Korrekturprozesses bei
Verfehlen des Korrekturziels abgewichen:

o Wird eines Mafnahme innerhalb des Umsetzungszeitraums nicht umge-
setzt, so wird der Status der Maffnahme erhéht und das Umsetzungsinter-
vall entsprechend verkiirzt.

o Wird eine Mafinahme als Ersatz fir eine Mafinahme angelegt, die ihr Ziel
verfehlt hat, so wird bei der Festlegung von Status und Umsetzungsinter-
vall dieser Ersatzmafinahme dieselbe Systematik verwendet, die auch beim
Verfehlen eines Umsetzungsmilestones einer Mafnahme gegriffen hdtte.

Eine detailliertere Beschreibung des Korrekturworkflows wird in Abschnitt
gegeben.

2.2 Modellvalidierungsprozefs
2.2.1 Vorgehen

Ein Vorgehensmodell ist grundsétzlich auf eine vollstéindige Validierung eines
Modells ausgelegt. Es ergibt sich aus einer Kombination des Konzepts mit ei-
nem spezifischen Validierungsobjekt (ein Eintrag aus dem Inventar) und enthélt
zuvorderst eine fachliche Beschreibung des Validierungsobjekts im Sinne eines



Zielzustandes, gegen den ein Benchmarking vorgenommen werden kannm Die
initiale Ausarbeitung eines spezifischen Vorgehens erfordert einmalig relevante
Modellexpertise.

Ein konkretes Vorgehen zerfillt i.d.R. selbst wieder in eines Sequenz von
Teilschritten. Der Durchlauf der Teilschritte muf eine vollsténdige Validierung
des Validierungsobjekts gewéahrleisten. Eine wesentliche Ergénzung des Vorge-
hensmodells besteht in der Definition von eindeutigen Kriterien zur Beurteilung
der einzelnen Teilschrittdﬂ Auf der Ebene eines Teilschritts, wird der Dreiklang
des abstrakten Vorgehensmodells des Konzepts aus (’Ziel und Umfang der Ana-
lyse’, ’Auswirkungsanalyse von IST/SOLL-Abweichungen’,; 'Interpretation und
Wertung der Ergebnisse’) iteriert (vgl. FuRnote [4).

Das Vorgehensmodell weist i.d.R. eine Unterteilung in einen qualitativen
(fachlichen) und einen quantitativen Teil auf. Im qualitativen Teil wird die
fachliche Angemessenheit eines Modells beurteilt. In dem quantitativen Teil die
Korrektheit der Umsetzung. Ein roter Status des fachlichen Teils macht eine
Durchfiihrung des quantitativen Teils iiberfliissig.

All diese Festlegungen sind dem Grunde nach immer noch statisch, kénnen
aber — z.B. bei gednderten Marktusancen (Liborablosung!) — einer Anpassung
bediirfen.

2.2.2 Bericht

Der Bericht ist ein Report {iber die Ergebnisse der Durchfiihrung des Vorge-
hens. Er spiegelt dabei die Struktur des (ggf. abgeschichtetenED Vorgehens. Er
formuliert Findings und Maffnahmenempfehlungen und ist seinem Wesen nach
dynamisch. Die Findings werden in dem Repository verzeichnet.

Fiir die verschiedenen Validierungsarten (Initial, Ad-Hoc etc.pp.) kann im
Rahmen des Berichtes eine Abschichtung des Vorgehensmodells durch eine Se-
lektion relevanter Teilschritte erfolgen. Ein Beispiel fiir einer Abschichtung ist
eine Revalidierung, die z.B. Retests in der Vergangenheit festgesteller und inzwi-
schen durch Mafnahmen adressierter Findings fiir einzelne Validierungsschritte
darstellen.

2.3 Korrekturprozefs

Eine wichtige Rolle fiir den Korrekturprozefs spielt der Korrektur-Workflow
(WF). In Abbildung [5| ist beispielhaft ein prototypischer Workflow fiir die Ab-
arbeitung von Mafnahmen gezeigt, dessen Zustiande z.B. die folgenden Auspra-
gungen annehmen kdnnen: 'not started’,’active’,’reval’,’completed’,’missed’.

"Diese fachliche Beschreibung kann auch durch den Verweis auf ein Fachkonzept erfiillt
werden. In diesem Fall ist die Qualitdt des Fachkonzepts in einem Teilschritt des Vorgehens
zu bewerten.

8Fiir den Fall der Beurteilung von Barwerten werden solche Kriterien z.B. durch Toleranz-
grenzen dargestellt.

9Eine Abschichtung bedeutet dabei ein nur teilweises Durchlaufen des Vorgehensmodells.



DT_IMPL

Abbildung 5: Workflow zur Abarbeitung von Findings

Der Workflow startet zu einem bestimmten Zeitpunkt (DT _INIT) und durch-
lduft verschiedene Zustinde. Anhand des Zustandes des Workflows nach dem
Zieldatum (DT _IMPL) 1Rt sich der Zweig aus Abbildung[4] der dem Verfehlen
eines Umsetzungsmeilensteins entspricht, ausdefinieren. Ein vereinfachtes Eska-
lationsschema ist in Abbildung [6] dargestellt. Beispielsweise ist dort die Sys-
tematik zur Umsetzungszeitraumverkiirzung nicht mit aufgenommen, da dies
stark von den jeweiligen Gegebenheiten eines Hauses abhéngt. Prinzipien fiir
ein ausgefeilteres Eskalationsschema finden sich z.B. in [I].

Workflow-Status MaBnahmen-Status

not started Finding-Status
active Finding-Status
reval Finding-Status
completed grun
missed rot

Abbildung 6: Ein einfaches Eskalationsschema fiir die Umsetzungsmafinahmen.

Das Schliefsen aller mit einem Finding verbundenen Mafsnahmen fiihrt zu
einem Wechsel des Status des Findings in den Status ,,griin“.
Der Korrekturprozefs wird durch ein Mafnahmentracking dokumentenseitig ab-
gebildet. Das Mafnahmentracking verwendet ein geeignetes Bugtracking/Doku-
mentationstool. Dazu kann z.B. ein revisionssicheres System (z.B. JIRA) einge-
setzt werden. Das Mafsnahmen-Tracking ist dementsprechend ein hoch dynami-
sches Dokument.

Beispiel (Maftnahmentracking via Excel): Erfolgt das Tracking in Excel,
kann die Tabellenstruktur aus Tabelle Rl verwendet werden.

Findings Umsetzung

vo ‘ STrotal ‘ FINDING ‘ ST partial ‘ DT_INIT | DT_IMPL ‘ DESC ‘ ST [ mpl ‘ WF ‘ RESP

. r | I

Tabelle 2: Tabellenstruktur zur Verwaltung der Mafinahmen



In der Tabelle werden das Validierungsobjekt durch VO, der Workflow durch
WF, das Erstellungs- bzw. Umsetzungsdatum durch DT INIT bzw. DT IMPL
und die drei Status (Gesamtstatus der Validierung, Status eines Teilschritts der
Validierung, Status der Mafinahme) durch ST7otar, ST partiar und ST,y ab-
gekiirzt. RESP bezeichnet die verantwortliche OE/den verantwortlichen Mitar-
beiter, an die/den die Umsetzung adressiert worden ist. Die anderen Felder sind
selbsterkldrend.

Wichtig ist, dafl in dem DESC-Feld des Umsetzungsblocks moglichst repro-
duzierbar der Kommunikationsfluff zur Mafsnahmenumsetzung (inklusive Daten
an denen eine Anderung des Status des Workflows stattgefunden haben) aufge-
zeichnet werden.

Eine monatliche Inspektion und Aktualisierung des Sheets ist i.d.R. ausrei-
chend, um den Korrekturprozefs sauber ins Ziel zu fiihren.

10



3 Zusammenfassung

Die Umsetzung eines schlanken Modellvalidierungsframeworks erfordert den ein-
maligen Aufbau der in diesem Beitrag skizzierten Dokumentenstruktur und die
Erstellung einer Validierungsobjekt-spezifischen Referenz, die im Wesentlichen
automatisierbar sein Solltﬂ Beide Vorgénge lassen sich i.d.R. hochgradig stan-
dardisieren, so dafs der Betrieb einer Modellvalidierung mit einem geringem Per-
sonaleinsatz auskommen kann. Dies gilt um so mehr, je einfacher das Geschift
einer Bank ist.

In der Praxis beobachtet man h#ufig, daff beim Aufbau der Dokumenten-
struktur die Trennung zwischen Konzept und Vorgehen umgangen wird. Die Ab-
wagung zwischen der Einfachheit der Validierungsdokumente und einem struk-
turell einheitlichen Vorgehen fiir alle Validierungsobjekte ist aus unserer Sicht
zugunsten einer Trennung von Konzept und Vorgehen zu entscheiden. Durch
diese Trennung lassen sich auch sinnvolle Arbeitsanweisungen fiir die Durch-
flihrung der Modellvalidierung aufstellen, so daft der Einsatz hochqualifizierter
Mitarbeiter auf die Qualitdtssicherung von Modellvalidierungsergebnissen be-
schréankt werden kann.

Bei der Auswahl von Referenztools fiir das Benchmarking von Pricingfunk-
tionalitdten, Marktrisikomafien bzw. Modellen des Kreditrisikos finden sich im
Markt z.B. drei Open-Source-Projekte:

e Die QuantLib (https://www.quantlib.org/), die sich zur tiefen fachlichen
Analyse von Bewertungsfunktionalititen eignet,

e das JSONrisk-Projekt (https://www.jsonrisk.de/), das sich zum effizien-
ten Benchmarking von Marktrisikomafen (VaR, Stress) von grofien Port-
folien eignet, und

e die Statistiksprache Gnu R (https://www.r-project.org/), die sich fiir die
Verarbeitung grofser Datenmengen im Kreditbereich eignet.

Der Unterschied zwischen den Open-Source-Projekten ergibt sich im Wesentli-
chen aus mit dem Use Case verbundenen Performanceanforderungen. Die Quant-
Lib bietet ein Framework zum schnellen Prototyping von Referenzbewertungen.
Die Analyse des Marktpreisrisikos von Echtportfolien erfordert die nétigen or-
ganisatorischen Voraussetzungen der Software und effiziente Implementierungen
der laufzeitkritischen Komponenten, um die ndtigen Benchmarkrechnungen in
vertretbaren Zeiten durchfithren zu kénnen [2]. Dafiir ist das JSONRisk-Projekt
eine gute Wahl. Das Gnu R-Projekt erlaubt das effiziente Arbeiten mit Daten.

In der Regel folgen Modellvalidierungen dem zuvor beschriebenen Vorgehen.
Vereinzelt sind auch tiefergehende Analysen erforderlich. Der Vollsténdigkeit
halber finden sich im Anhang ausgewéhlte praktische Beispiele derartiger Ana-
lysen.

10ygl. Unit-Tests.
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4 Anhang

Tiefergehende Analysen sind z.B. erforderlich, wenn ein undokumentiertes Mo-
dell zum ersten Mal analysiert werden mufs. In der folgenden Auflistung werden
exemplarische Referenzen fiir die Validierung von herausgehobenen Modellen
des Markt- und des Kreditrisikos, die diesen Spezialfokus besitzen, zusammen-
gestellt.

e Bewertungsfunktionen:

— Fiir den Fall der Validierung von Bewertungsfunktionalititen findet
sich eine Darstellung der Validierungsansitze praktisch aller gdngigen
Bankprodukte in [3].

e Marktpreisrisiko:

— Eine Analyse der Hedgequalitat eines Optionsportfolios findet sich
z.B. in [4].

— Eine Spezialanalyse des Replikationsmodells von NMDs findet sich
in [5].

o Kreditrisiko:

— Eine ausfiihrliche Darstellung des Nachbaus des KMV-Modells findet
sich in [6] und

— eine Spezialanalyse zu einem Scorecard-Modell in [7].

Die FRAME Consulting GmbH unterstiitzt Sie gerne bei der Lésung entspre-
chender Aufgabestellungen.
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