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Integration aller Risiken und Chancen zu einem Gesamtbankrisiko-/

Ertragsstatus

Jochen Crecelius / Dr. Christian Sievi

Zentrales Thema einer zukunftsorientierten Banksteuerung ist
neben einer wertorientierten Chancen-/Risikoallokation des
Bankportfolios auch weiterhin die ertragsorientierte Sichtweise
unter Beachtung bilanzieller Anforderungen und Risiko-Restrik-
tionen aus der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank. Der fol-
gende Beitrag stellt ein entsprechendes duales Steuerungsmodell
vor, das alle Risikokategorien der Bank umfasst.

Der Begriff "Risiko" von Finanzgeschiften wird zurzeit nicht ein-
heitlich verwendet. In der hier vorliegenden Untersuchung wird
einheitlich mit dem absoluten Risiko (als Euro-Wert oder Pro-
zentzahl des Vermogens) gearbeitet. Ein Risiko (VaR) von X%
(z.B. 8%) auf Basis von 99% Konfidenzniveau bedeutet, dass

e in 1% der Fille ein schlechterer Performancewert als -X%
(z.B. -8%) auftritt;

® in 99% der Fille ein besserer Performancewert als -X%
(z.B.-8%) erzielt wird;

® ein negatives Risiko (z.B. -1% Risiko) bedeutet, dass mit 99%
Wahrscheinlichkeit die (positive) Performance von 1% iiber-
troffen wird.

Bei diesem Risikobegriff erhalten alle Anlagen, die mit 99%
Wahrscheinlichkeit positive Performancewerte liefern, einen ne-
gativen VaR. Der hier verwendete Risikobegriff kann problemlos
in die Risikobegriffe (z.B. "Risiko relativ zu risikolos" oder "Risi-
ko relativ zum Erwartungswert") umgerechnet werden. Ebenso
gelingt die Ruckrechnung von diesen Risikobegriffen zum hier
verwendeten Risikobegriff. Die Umrechnung zur Standardab-
weichung als Risikomaf? ist nur méglich, wenn Normalverteilung
oder logarithmische Normalverteilung der Performancewerte un-
terstellt wird.

Fur die performanceorientierte Risikobetrachtung wird ein Pla-
nungshorizont von einem Laufzeitjahr verwendet. Maf3geblich
hierfiir ist, dass in den Risikoklassen Adressenausfallrisiko (inkl.
Migrationsrisiko), Immobilienpreisrisiko, Beteiligungsrisiken und
Operative Risiken entsprechende Risikokennzahlen derzeit
serids nur fur ein Jahr berechnet werden kénnen. Der Planungs-
horizont wird rollierend bei monatlicher Planung weiterge-
schoben. Fiir das bilanziell wirksame Risiko ist das Kalenderjah-
resende mafRgeblich. Deshalb verkiirzt sich der Planungshori-
zont permanent. Ab ca. Oktober erfolgt zusitzlich zur Planung
des Restjahres die Planung fiir das Kalenderfolgejahr. Als Konfi-
denzniveau wird in allen Risikomodellen das 99%-Quantil ver-
wendet, welches einem hohen Sicherheitsbediirfnis entspricht.
In Ausnahmefillen (statistisch 1 % der Fille) muss aber mit einer
Uberschreitung der berechneten Risikowerte gerechnet werden.

Theoretische Basis zur Integration der Risiken

Verschiedene Moglichkeiten stehen prinzipiell zur Integration
der Risiken aus Teilbereichen zum Gesamtrisiko zur Verfiigung:
Bei der Modernen historischen Simulation werden die Szenarien
zur Simulation aus der Vergangenheit entnommen. Anderungen,
die am gleichen historischen Datum stattgefunden haben, wer-
den hierbei gemeinsam simuliert. Dadurch wird die gegenseitige
Abhingigkeit der Verinderungen (Korrelation) im Verfahren
automatisch berticksichtigt. Das Verfahren benétigt:

® cine ausreichend lange Vergangenheit
(z.B. im Zinsbereich mindestens ein Zinszyklus);

e fiir diese Vergangenheit gemeinsame Daten mit
gemeinsamem Raster
(z.B. jeweils Tagesdaten, Monatsdaten, Jahresdaten).

Bei Anwendung des Verfahrens kénnen alle Risiko- und Ertrags-
parameter (Erwartungswert, Quantile als VaR) direkt aus der Er-
gebnisreihe der Simulation entnommen werden. Weitere Voraus-
setzungen (Normalverteilung der Zufallsgréflen) sind nicht ge-
geben. Das Verfahren kann derzeit gut auf die Assetklassen
"Renten" und "Aktien" angewandt werden. Fiir die anderen
Risikoklassen — insbesondere die Adressenausfallrisiken, Beteili-
gungsrisiken, Immobilienpreisrisiken und operationelle Risiken
— stehen jedoch entsprechende Zeitreihen nicht ausreichend zur
Verfiigung. Deshalb kann die Moderne historische Simulation
nicht generell angewandt werden. Der Ansatz iiber Korrelatio-
nen'basiert auf einem mathematischen Satz zur Berechnung der
Standardabweichung von gewichteten Summen (Gewichte g; von
Zufallsvariablen (X;). Es gilt:

Varianz ( i "g; + X))

-1

- 375 g cor(X, X, std(X) " std(Xy)

k=1
Die Standardabweichung ist die Wurzel aus der Varianz. Hierzu
miissen aus Vergangenheitsdaten geschitzt werden: die Stan-
dardabweichungen der Zufallsvariablen (hier Risikoklassen) und
die Korrelationen zwischen den Zufallsvariablen (hier Risiko-
klassen). Aus der Standardabweichung des Gesamtrisikos kon-
nen unter der Primisse der Normalverteilung die Quantile des
Gesamtrisikos als VaR berechnet werden. Da jedoch als Risiko-
begrift das 1%-Quantil und nicht die Standardabweichung fest-
gelegt ist und Finanzrisiken in der Regel nicht oder nur nihe-
rungsweise normalverteilt sind, kann dieser Rechenweg allen-
falls eine Niherung darstellen.
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1. Beispielhalfte Korrelationsmatrix

Korrelationsmatrix ZiRi Wahrungen :::; CA; :) Aktien Beteil. Immobilien Ri?i::;en
Zinsrisiko 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0
Wihrungen 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Adresstisko Kunden 1,0 0,9 0,2 0,2 0,3 0,0
Adressrisiko Coporates 1,0 0,2 0,2 0,3 0,0
Aktien 1,0 0,9 0,0 0,0
Beteiligungen 1,0 0,0 0,0
Immobilien 1,0 0,0
Operationelle Risiken 1,0

In den Risikomodellen wird deshalb ein Rechenweg gewihlt, in
dem in der obigen Formel an die Stelle der Standardabweichung
das relative Risiko als Abweichung vom Mittelwert tritt. Dadurch
wird die Umrechnung der Standardabweichung in die Quantils-
werte und die entsprechende Riickrechnung vermieden. Eben
diese Umrechnungen sind problematisch, da die Priamisse der
Normalverteilung nicht ausreichend gegeben ist. Das Ergebnis
der Berechnung mit der Korrelation laut obiger Formel liefert das
relative Risiko des gesamten Portfolios als Abweichung vom
Mittelwert. Das relative Risiko des gesamten Portfolios wird um-
gerechnet in die hier festgelegte Risikodefinition.

Um eine Aussage tiber die Qualitit dieses Verfahrens zu ge-
winnen, wurde in den Assetklassen Zins (= REX - P) und Aktie
(MSCI-Europa) als Backtesting das Risiko fiir Mischungen aus
beiden Assetklassen vergleichsweise nach folgenden Verfahren
berechnet:

e Direkt mit Hilfe der Modernen historischen Simulation.
Dieses Verfahren liefert die exakten Werte, die fiir
Mischungen in der Vergangenheit erzielt wurden.

e Mit Hilfe der Korrelation gemifl dem oben beschriebenen
Verfahren.

Es zeigt sich, dass die Abweichungen zwischen den beiden Rechen-
methoden im Beispiel maximal 0,9% betragen, wobei im 99%-
Konfidenzniveau das Risiko durch die Berechnung mit Korrela-
tion tiberschitzt wird. Somit erweist sich das Verfahren auf Basis
der Korrelation als brauchbar.

Wirkung von Korrelationen

An Beispielen kann durchgerechnet werden, wie die Wirkung
unterschiedlicher Korrelationen auf das Gesamitrisiko ist. Dies
dient zur Analyse der Wirkungen auf das Gesamtrisiko, wenn die
Korrelationen moglicherweise falsch geschitzt werden. Korrela-
tionen von weniger als -0,2 miissen hierbei nicht betrachtet wer-

den, da diese im Anlageuniversum von Banken unrealistisch sind.
Die Auswertung’ zeigt, dass bei einer Korrelation von mehr als
0,6 —in Relation zur Risikoreduktion bei Korrelation o — kaum
Risikominderung eintritt. Wenn hohe Korrelationen (gréfer o,6)
falsch geschitzt werden, wirkt sich dies auf das Gesamtergebnis
kaum aus. Insbesondere bestehen nur geringe Unterschiede zwi-
schen der Korrelation 1 und der Korrelation o,8. Entsprechend ist
es nicht notwendig, fiir hohe Korrelationswerte mit Varianten zu
arbeiten. Eine Korrelation von 0,4 reduziert das Risiko in etwa auf
die Hilfte des Risikos zwischen Korrelation 1 und o. Eine um o,2
falsch angenommene Korrelation hat relativ betrachtet nicht zu
hohe Auswirkungen auf das Gesamtrisiko. Wird die Korrelation
entsprechend um o,2 falsch geschitzt, bleiben die Auswirkungen
tolerierbar. Die Wirkung bei falsch geschitzten Korrelationen ist
bei Korrelationen nahe Null am hochsten. Bei Korrelationen um
Null sollte also im Gesamtrisikomodell mit Varianten gerechnet
werden, um die Auswirkung unterschiedlich angesetzter Korre-
lationen abschdtzen zu konnen. Folgende Moglichkeiten zur
Schitzung der Korrelation liegen vor:

* empirische Berechnung aus langen Zeitreihen;
¢ annihernde Berechnung aus "wenigen" Werten;

e Expertenschitzung durch Analyse der Zusammenhinge aus
volkswirtschaftlicher Sicht.

Die Empirische Berechnung aus langen Zeitreihen (gréfer 1o
Jahre bei monatlichen Werten) kann derzeit nur fiir die Korrela-
tion zwischen Zinsgeschift (z.B. Benchmark REX - P) und
Aktiengeschift (z.B. Benchmark MSCI Europa) vorgenommen
werden. Die Qualitit der Korrelation steigt dabei mit der Linge
der entsprechenden Zeitreihe an.

Annihernde Berechnungen aus "wenigen" Werten (z.B. 12
Monatswerte oder 10 Jahreswerte) sind wegen der hohen Schitz-
fehler generell problematisch. Zudem sind z.B. bankinterne Zeit-
reihen fur das Adressenausfallrisiko moglicherweise durch die je-
weilige Kreditvergabepraxis der Bank bzw. durch aktive Steue-
rungsmafinahmen verfilscht.
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Expertenschitzungen zu Korrelationen stiitzen sich auf volks-
wirtschaftliche Zusammenhinge zwischen den einzelnen Asset-
klassen. Beispielhaft hierfiir kann fiir die Korrelation zwischen
Aktien und Renten davon ausgegangen werden, dass sinkende
Zinsen positiv auf die Aktienkurse wirken. Da sinkende Zinsen
steigende Performancewerte bedeuten, sollte eine positive Korre-
lation vorliegen. In den nachfolgend beschriebenen Risikomo-
dellen wird beispielhaft mit folgender Korrelationsmatrix gerech-
net (in dem GuV-Modell entspricht das Segment Waihrungen
dem Eigenhandel) (siehe Abbildung 1).

Die auf einer Nominalwertbetrachtung der Bilanzaktiva basie-

rende GuV-Limitierungsmodell fiir unerwartete Verluste setzt auf
der operativen Jahresplanung auf.

Herleitung GuV-Limite fiir unerwartete Verluste

Dabei sind in der operativen Planung folgende Teilschritte not-
wendig, die an einem einfachen Beispiel erldutert werden:

(1) Operative Gesamtbank-Risikoplanung (siehe Abbildung 2):

2. Gesamtbank-Risikoplanung

GuV-Risikodeckungsmasse (Beispiel)
Alle Angaben in Mio. EUR
Teilkomponente Risikobereit- Warnmarke Warnmarke
P schaft "Gelb" “Rot"
1. Reserve aus lau-
fendem Ergebnis A
5 & Verbrauch Verbrauch
2. Einsatz realisier- o 250 25,0
barer Reserven 35
3. Einsatz Eigen-
> 0,0 0,0 0,0
kapital
GuV-Risikotrag-
55,0 25,0 35,0

fahigkeit gesamt

e Einstellung der Erwarteten Risiken in die operative Planung,

e Herleitung der GuV-Risikodeckungsmasse fiir unerwartete
Risiken,

e Festlegung der GuV-Risikobereitschaft fiir unerwartete Risiken,

e Festlegung von Gesamtbank-Warnmarken
(Ampelkonzept: Gelb = Achtung / Rot = Stopp).

Mit der Beschlussfassung iiber zusitzliche Warnmarken "Gelb"
und "Rot" neben dem maximalen Verlust miissen von der Ge-
schiftsleitung noch im Bedarfsfalle festzulegende individuelle
Maflnahmen einhergehen. Das Beispiel gemifl Abbildung 3
kann wie folgt interpretiert werden:

® Eine GuV-Belastung bis zu 25 Mio. EUR ist akzeptabel (da zu
80% in laufendem Ergebnis geplant).

e Eine Information an die Geschiftsfithrung ist bei einer GuV-
Belastung ab 25 Mio. EUR durchzufithren (ggf. sind erste
Steuerungsmafinahmen abzuleiten).

® ADb einer GuV-Belastung {iber 35 Mio. EUR sind mit massiven
Sicherungsmafnahmen weitere Verlustbegrenzungen durch
zufithren, um die maximale Risikobereitschaft nicht zu iiber-
schreiten.

Da die Komponenten "Reserve aus laufendem Ergebnis" und
"Einsatz realisierbarer Reserven" keine fixen Gréflen darstellen,
zu Jahresbeginn auf Planwerten beruhen und idealtypisch erst
am 31.72. des Jahres festzulegen sind, ist die Risikotragfihigkeits-
bestimmung stindig zu adjustieren, um aus Gesamtbanksicht ent-
sprechende Frithindikatoren auf Fehlentwicklungen zu erhalten.

(2) Operative Einzelsegment-Risikoplanung:

* Ermittlung von GuV-Risiken fiir Unerwartete Verluste (i. d. R.
schwerpunktmifig Abschreibungen und z.T. auch Minderer-
trige) pro Segment durch geeignete Verfahren.

e Festlegung von Einzel-Warnmarken (Ampel) pro Segment; die
Gesamtbank-Warnmarken miissen dabei auf korrelierter Basis
eingehalten werden.

® Vereinbarung von Wertsicherungsverfahren bzw. Ausstiegs-
szenarien mit den Steuerungsverantwortlichen idealtypisch in
jedem Einzelrisikosegment (zum Teil noch wegen fehlender
Instrumente — beispielsweise Kundenkreditgeschift — noch
nicht komplett umsetzbar).

3. Beispiel zur Einzelsegment-Risikoplanung - fiktive Allokation

Alle Angaben in Mio. EUR

GuV-Risiko Warnmarke Warnmarke

Bilanzaktiva mit q
Nominalwerte

GuV-Risiken (99%/1 Jahr) "Gelb" "Rot"
Handel (+ FX) 100 5,0 3,0 4,5
Zinsrisiko 200 10,5 5,0 7,0
Adressrisiko Kunden 650 26,0 7,0 9,0
Adressrisiko 00 o ° 6.0
Corporates 4 > 4 !
Aktien 100 23,0 10,0 13,0
Beteiligungen 150 3,0 1,0 1,5
Immobilien 200 3,0 2,0 2,5
Operationelle o o 2o )
Risiken 3 ! B
Gesamtsumme auf o 2o o
korrelierter Basis 55 > 35
Addition aller Einzelrisiken 88,5 41,5 57,5
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(3) Als Verfahren zur Ermittlung der GuV-Risiken stehen u. a. zur
Verfiigung:

e Fiir alle Marktpreisrisiken und das Immobilienrisiko die Mo-
derne Historische Simulation. Durch den Einbezug bilanzieller
Kursreserven konnen das tatsichliche Abschreibungsrisiko
sowie eventuelle Minderertrige ermittelt werden. Das Verfah-
ren konnte eingeschrinkt auch bei Beteiligungen unter
Orientierung an risikobehafteten Aktienindizes Verwendung
finden.

e Fir die Adressrisikosegmente Credit-VaR-Kennzahlen aus
Kreditrisikomodellen, wobei hier durchaus zwischen reinen
Ausfallmodellen und Marktbewertungsmodellen unterschie-
den werden kann. Wichtig ist hier die rein handelsrechtliche
Sichtweise: fur die Kreditrisiken aus dem Kundengeschift
diirfte das Ausfallmodell geeignet sein, da hier kleine Rating-
Verschiebungen nicht automatisch zu einer Bildung bzw. Auf-
lssung von Einzelwertberichtigungen fithren, wogegen z.B.
bei der Bewertung eines Corporate-Bonds-Portfolios neben dem
Ausfall- auch das Migrationsrisiko (Wertverinderungen durch
geinderte Ratings) durch entsprechende Marktbewertungs-
modelle zu berticksichtigen ist.

e Fiir operative Risiken bieten sich Schitzverfahren aus haus-
eigenen Schadensdatenbanken an.

(4) Wirkungsweisen der Einzel-Warnmarken:

Die Festlegung der Einzel-Warnmarken bedeutet nicht, dass alle
Einzelmarken die gleiche Farbe haben diirfen, weil z.B. bei Ein-

treten von GuV-Belastungen gemif Farbe "Gelb" in dem Beispiel
schon ein Verlust von 41,5 Mio. EUR (= Addition) vorliegt. Die
Korrelation soll dafiir sorgen, dass Gelb bzw. Rot nicht in allen
Klassen gleichzeitig auftritt. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen
werden, dass die Einzelmarken alle noch auf Griin sind und den-
noch die Gesamtbank auf Gelb oder Rot. Dies tritt dann ein, wenn
die Korrelationsannahme versagt und sich alle Risiken in der
gleichen Richtung bzw. Situation ergeben.

Uberwachung GuV-Limite
Bei der Beispielbank hat sich fiktiv zur Jahresmitte die zur Ver-

fiigung gestellte Risikodeckungsmasse auf Grund von Planab-
weichungen folgendermafen verindert (siehe Abbildung 4):

4. GuV-Risikoabdeckungsmasse

Alle Angaben in Mio. EUR

Teilkomponente Plan Mio. EUR Ist Mio. EUR
1. Reserve aus laufendem
. 20,0 18,0
Ergebnis
2. Einsatz realisierbarer o o
Reserven 35 34
3. Einsatz Eigenkapital 0,0 0,0
GuV-Risikotragfahigkeit 55,0 52,0

5. Beispiel 1 zur GuV-Risikoauslastung

"Sicherungen"

Bilanzaktiva mit Aktiva € Aktuelle Auslastung der Warnmarken in Mio. € Restrisiko *)

GuV-Risiken Nom Mio € bis 31.12. Mio. €

Handel (+ FX) 100 2,5 3,5 0,0 Griin 3,5 Sicherung 5,0 5,0
Zinsrisiko 200 4,5 6,0 1,0 Griin 7.4 Offen 8,4
Adressrisiko Kde 650 10,0 15,0 0,0 Griin 18,4 Offen 18,4
Adressrisiko Corp 400 7,0 9,0 9,5 Rot 10,6 Offen 20,1
Aktien 100 12,0 17,0 12,5 Gelb 16,3 Sicherung 23,0 23,0
Beteiligungen 150 1,5 2,0 0,5 Griin 2,1 Offen 2,6
Immobilien 200 2,0 2,5 0,0 Griin 2,1 Offen 2,1

Opec Risiken o 2,0 2,5 0,0 Griin 2,1 Offen 2,1

Gesamtsumme 25,0 35,0 23,5 51,8

Ist GuV-Belastung in Mio. € fiir Gesamtbank = Griin

Risikotragfahigkeit Gesamtbank Mio. € per Stichtag
Uber-/Unterdeckung Risikotragfahigkeit Mio. €

* Restrisiko bis 31.12. = VaR 99%/ 1 Jahr skaliert auf Restlaufzeit

Maximaler Verlust = Ist-Auslastung zzgl. Restrisiko
bis 31.12 korreliert

52,0

Y
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In das GuV-Auslastungsmodell werden die aktuellen GuV-
Belastungen (Ist-Abschreibungen, voraussichtliche Minderer-
trage) eingetragen. Das "Restrisiko" bis zum Jahresende wird aus
den aktualisierten Risikokennzahlen (99%, 1 Jahr) auf die
Restlaufzeit bis zum Jahresende mit Wurzel t (= Haltedauer) ska-
liert. Das "Istrisiko" zzgl. dem "Restrisiko" zeigt unter Beriick-
sichtigung evtl. vereinbarter GuV-Sicherungsverfahren den maxi-
malen Verlust bis Jahresende in dem Einzelrisikosegment, unter
Beachtung der Korrelationen wird das Gesamtbankrisiko ermit-
telt (siehe Abbildung s5). Das Beispiel aus Abbildung 6 zur GuV-
Auslastung sollte den "Normal Case" darstellen und fithrt zu
folgenden Steuerungsimpulsen:

¢ Der maximale Verlust bis Jahresende kann noch durch die zur
Verfiigung gestellte Risikodeckungsmasse dargestellt werden.

¢ Die Ist-GuV-Belastung bewegt sich noch im von der Geschifts-
leitung vordefinierten zuldssigen Bereich.

e Die Ampelfarbe "Rot" im Segment Adressrisiko Corporates
16st keine Automatismen aus, da hier kein Wertsicherungsver-
fahren vereinbart wurde, jedoch steht dieses Segment unter
intensiver Beobachtung.

* Die Ampelfarbe "Gelb" im Segment Aktien kann Steuerungs-
automatismen aus dem Wertsicherungsverfahren auslésen
(z.B. Liquidierung von Teilpositionen oder Sicherungsmaf-
nahmen).

Im Modell ist nicht ausgeschlossen, dass alle Einzelrisikoseg-
mente noch auf "Griin" stehen, obwohl das Gesamtrisiko bereits
"Gelb" oder sogar "Rot" ist. In diesem Fall versagt die Korrela-
tionsannahme, jedoch lassen sich auch hier Steuerungsimpulse
ableiten. Die Geschiftsfithrung muss iiber eine héhere Dotie-
rung der Risikodeckungsmasse bzw. iiber den Abbau von Risiko-
positionen in den Einzelbereichen entscheiden.

Performance-Betrachtung

Aus Performancesicht ist zunichst zu kliren, wie das Adressen-
risiko in einer Vermdogensaufstellung zu integrieren ist, welche
erwartete Performance das Adressenrisiko besitzt und welches
Risiko auf diese Performance anzusetzen ist. Die Vorgehensweise
wird anhand eines fiktiven Beispiels (z.B. Corporate Bond-Port-
folio 300 Mio. EUR) erklirt: (sieche Abbildung 6).

Insgesamt muss damit fiir die Adressrisiken und analog fiir das
operationelle Risiko folgende Darstellung gewihlt werden (siehe
Abbildung7): Das im Adressen- und Migrationsrisiko gebundene
Vermdgen entspricht der Versicherungsprimie fiir die Absiche-
rung dieser Risiken (-12,45 Mio. EUR). Die erwartete Perfor-
mance entspricht der Minderung dieser Passivposition (1,11 Mio.
EUR). Das Risiko auf 99% Konfidenzniveau gibt an, dass sich die
Versicherungspramie um 2,51 Mio. EUR erhhen kann.

Beispiel fiir Risiko und Performance im Bank-
portfolio

Das nachstehende Beispiel basiert auf einer fiktiven Bank mit
einem Vermdgen von 1.000 Mio. EUR. Der besseren Ubersicht
halber werden nur die Assetklassen "Risikolos", "Zinsrisiko",
"Adressenausfallrisiko", "Aktien" und "Immobilien" betrachtet.
In der Praxis muss das Adressenausfallrisiko mindestens in die
Teilbereiche "Adressrisiko Kunden" und "Adressrisiko Corpo-
rates" aufgeteilt werden. Diese sind aber stark korreliert, so dass
hier vereinfachend von einem einheitlichen Volumen ausgegan-
gen wird. Die Korrelationsmatrix entspricht Abbildung 1.

Fir jede dieser Assetklassen wird zunichst isoliert das Risiko
(99% Konfidenzniveau, 1 Jahr Planungshorizont) und die erwar-
tete Performance geschitzt. Die im Beispiel angegebenen Zah-
lenwerte sind fiir das Zinsrisiko, Adressenrisiko und Immobi-
lienrisiko so abgestimmt, dass die Kenngréle RORAC (Mehrer-
trag gegentiber Risikolos in Relation zum Risiko relativ zu Risiko-
los) jeweils gleich 0,40 ist. Diese Vorgehensweise wurde gewahlt,
da der Fokus der Untersuchung auf dem Korrelationseffekt liegt
und nicht durch uniibersichtliche Risiko-/Performancerelatio-
nen gestort werden soll. Im Risiko-/Performancediagramm lie-
gen damit "Risikolos", "Zinsinderungsrisiko", "Adressenausfall-
risiko" und "Immobilien" auf einer Geraden mit der Steilheit o,4.
Lediglich fiir die Aktien wurde im , Basisfall ein RORAC von 0,30
angesetzt. Damit soll — vergangenheitsorientiert — der aktuellen
Situation Rechnung getragen werden. Gleichzeitig kann in einer
Variante gezeigt werden, wie sich Verinderungen im RORAC auf
die Ergebnisse auswirken. Hierzu wird bei gleichem VaR (Risiko
absolut 25% p.a.) die erwartete Performance von 12% p.a. auf
14,9% p.a. hochgesetzt. Die Aktien liegen im Basisfall unterhalb
der genannten Geraden, in der Variante auf der Geraden.

Abbildung 8 zeigt die Rechenergebnisse unter den genannten
Voraussetzungen fiir eine mogliche Zusammensetzung der
Assetklassen einer Modellbank. Die Musterbank hat ohne Be-
riicksichtigung der Adressrisiken ein Vermdgen von 1.300 Mio.
EUR. Von diesem Bruttobetrag sind im Zinsidnderungsrisiko
69,2%, in Aktien 11,5% und in Immobilien 19,3% angelegt. Das
Zinsinderungsrisiko entspricht in etwa der Struktur des PEX, die
Aktien dem MSCI Europa. Die Bank hat per Saldo keine kurz-
fristigen Geldaufnahmen oder Anlagen ("Risikolos").

Die Bewertung der Zinspositionen nach Adressenausfallrisiko
reduziert die entsprechenden Kurse um 300 Mio., so dass das
Nettovermégen der Bank 1.000 Mio. EUR betrigt. Die oben ge-
nannten Prozentanteile der Vermégensklassen beziehen sich auf
dieses Nettovermdgen. Die erwartete Performance auf das Ver-
mogen ist im Beispiel im Basisfall gleich 11,1%, in der Variante
gleich 11,6%. Diese Erwartungswerte sind ausschliefllich ab-
hingig von den Prozentanteilen der Vermégensklassen und den
hierfiir vorliegenden Schitzungen fiir die jeweilige Performance
pro Assetklasse. Die RisikomaflgrofRen und die Korrelationen be-
einflussen die erwartete Gesamtperformance nicht.
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6. Performance-Betrachtung — Erfassung von Adressrisiken aus Vermégenssicht

Wert Mio.
EUR

%

Erlduterungen

3=2-1

300,00

287,55

12,45

100,00

95,85

- 45

Ist-Barwert des Portfolios: Berechnet bzw. bewertet mit der aktuellen SWAP-Kurve, d.h. ohne Beriicksichtigung von Adressen-
ausfallrisiko, Migrationsrisiko oder sonstiger kursmindernder Einflussfaktoren (z.B. Liquiditit). Der Barwert kann durch
Refinan-zierung oder Verkauf des Portfolios realisiert werden, wobei die Bank das Adressenrisiko und Migrationsrisiko behilt.
Mit diesem Wert ist das Portfolio im Summenzahlungsstrom der Gesamtbank enthalten. Das entsprechende Zinséinderungs-
risiko wird vom Treasury ganzheitlich gemeinsam mit den anderen Zinsanderungsrisiken iiber den Summenzahlungsstrom
gesteuert.

Ist-Marktwert (Kurswert) des Portfolios: Bewertet mit den Marktkurven fiir das entsprechende Risiko gemif Rating (= Swap-
Kurve +Risikospread gemif Rating). Die Bewertungskurve enthilt somit das Adressenausfallrisiko, Migrationsrisiko und die
am Markt gezahlte Pramie fiir das unerwartete Risiko. Der Marktwert entspricht idealisiert dem Kurswert, der beim Verkauf
erzielbar ist. Besondere Zuschlige fiir Liquiditit etc. werden hierbei vernachlissigt.

Ist-Priamie fiir Adressrisiko und Migrationsrisiko: Differenz zwischen Barwert und Marktwert. Die Differenz entspricht der Ver-
sicherungspriamie (Risikoprdmie), die die Bank bei Absicherung der Adressrisiken und Migrations-risiken auf die Gesamtlauf-
zeit der Geschifte zu zahlen hitte. Die Versicherungspramie ist ein negativer Vermégensbestandteil (negatives Vorzeichen in
der Vermdgensiibersicht), der sich realisiert, wenn das Portfolio verkauft wird und in der gleichen Laufzeitstruktur adressrisiko
frei erneut gekauft wird.

Die Simulation des angewandten Risikomodells ergibt folgende Prognosedaten und Risikodaten per Planungshorizont 1 Laufzeitjahr:

4
5
6
7=6-5
8=7-3
9
10=9-5
11=10-3

311,28

299,94

-11,34

1,11

296,32

- 14,96

- 2,51
(als Risiko-
maf positi-
ves VZ wg.
Vorzeichen-
umbkehr)

3,76

-8,92

20,16
(als Risiko-
maf negati-
ves VZ wg.
Vorzeichen-

umkehr)

Risikoloser Zins: Zins fiir 1 Jahr Laufzeit am Interbankenmarkt fiir Pfandbriefe bzw. SWAPS.

Barwert laut 1 aufgezinst mit risikolosem Zins: Wenn das Treasury den unabgesicherten Barwert fiir 1 Jahr anlegt, wird dieser
Wert erreicht.

Erwarteter Marktwert in einem Jahr: Erwartungswert fiir den Marktwert des Portfolios in einem Jahr. Die Berechnung beriick-
sichtigt zwischenzeitliche Ausfille, Kursverbesserungen und Kursverschlechterungen aufgrund von Migration sowie die Ver-
zinsung fiir 1 Jahr. Das Zinsanderungsrisiko wird bei der Berechnung eliminiert, indem bei der Berechnung die Forwardkurven
verwendet werden. Dies ist notwendig, da das Zinsidnderungsrisiko rechnerisch abgetrennt werden soll.

Erwartete Pramie fiir Adressrisiko und Migrationsrisiko in einem Jahr: Erwartungswert fiir die Risikoprdmie des Portfolios

in einem Jahr. Differenz zwischen risikofreien Barwert und Marktwert jeweils in einem Jahr. Die Differenz entspricht der Ver-
sicherungspramie (Risikoprdmie), die die Bank in einem Jahr als Erwartung zu zahlen hat, wenn sie nicht heute, sondern
erst in einem Jahr die Ausfallrisiken und Migrationsrisiken absichert. Die erwartete Versicherungspramie ist ein negativer
Vermdgensbestandteil (negatives Vorzeichen in der Vermégensiibersicht), der sich (im Erwartungswert) realisiert, wenn das
Portfolio ein Jahr lang ungesichert bleibt.

Erwartete Performance der Pramie fiir Adressrisiko und Migrationsrisiko in einem Jahr: Wird auf die Absicherung der Adress-
und Migrationsrisiken verzichtet, entsteht hierdurch eine erwartete Performance (€ bzw. %). Dies ist der Ertrag, der durch
die Risokotibernahme in der Bank entsteht. Der Ertrag resultiert aus den vermiedenen Ertragsanspriichen, die die Partner
bei der Risikoiibernahme erwarten. Formal egibt sich wegen des negativen Vorzeichens der Risikoprdmien ein negatives Vor-
zeichen der Performance in Prozent.

Marktwert 99 % Konfidenzniveau in einem Jahr: Der in 6 ausgewiesene Erwartungswert fiir den Marktwert des Portfolios ist

der Mittelwert aller Simulationsergebnisse. In der Realitdt kommt es zu Abweichungen vom Mittelwert. Die angegebene Zahl
ist das 99 % Konfidenzniveau fiir die Ergebnisse. Mit 99 % Wahrscheinlichkeit ist der Marktwert des Portfolios in einem Jahr
groRer als die angegebene Zahl, mit 1 % Wahrscheinlichkeit kleiner. Der Wert gibt somit die ungiinstige, risikobehaftete Ent-

wicklung des Marktwertes wider.

Pramie fiir Adressrisiko und Migrationsrisiko in einem Jahr auf 99 % Konfidenzniveau: Mit 99 % Wahrscheinlichkeit ist der
Primie fur die Versicherung des Ausfall- und Migrationsrisikos in einem Jahr gréRer als die angegebene Zahl, mit 1 % Wahr-
scheinlichkeit kleiner. Der Wert gibt somit die ungiinstige, risikobehaftete Entwicklung der Risikopramie wider.

Performance der Pramie fiir Adressrisiko und Migrationsrisiko in einem Jahr auf 99 % Konfidenzniveau: Wird auf die Ab-
sicherung der Adress- und Migrationsrisiken verzichtet, entsteht hierdurch eine Performance (€ bzw. %). Diese kann bei
ungiinstiger Entwicklung der Ausfille bzw. Migrationen auch negativ ausfallen. Angegeben ist das 99 % Konfidenzniveau.
Mit 99 % Wahrscheinlichkeit besitzt die Risikoprimie eine Performance, die besser ist als -2,51 Mio. €. Mit 1 % Wahrschein-
lichkeit entsteht ein schlechterer Wert. Als Risikomesszahl erhilt der €-Betrag ein positives Vorzeichen. Die entsprechende
Prozentzahl muss negativ angegeben werden, da die Pramie ein negatives Kapital ist.
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7. Erfassung von Adressrisiken im Gesamtmodell

Vermégen EUR Erwartete Performance Risiko p.a. VaR Risiko Relativ 99%
Position Kurswert Prozent p.a. 99% Konfidenz Abw. v. Erwart.
Mio. EUR Anteil % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR
Adressen 12,45 -1,55 -8,92 1,11 -20,16 2,51 -29,08 3,62

8. Struktur und Ergebnisse einer Musterbank

Vermégen EUR Erwartete Perfor-macne p.a. Risiko p.a. VAR absolut R|5|k909;alat|v RORAC
o
Vermégens-position Kurs-wert Prozent 99% Konfidenz Abw. v. Erwart.
Mio. Anteil % Mio. % Mio. % Mio
Risikolos o 0,0 3,5 0,0 3,5 0,0 0,0 0,0
Zinsrisiko 900 90,0 6,1 54,9 3,0 27,0 9,1 81,9 0,40
Al -300 30,0 7,1 21 -30,0 0,0 37,1 m 0,40
risiken 3 % 7 3 30, 90, 37, 3 4
Aktien 150 15,0 12,0 18,0 25,0 37,5 37,0 555 0,30
Aktien (Variante) 150 15,0 14,9 22,4 25,0 37,5 39,9 59,9 0,40
Immo-bilien 250 25,0 6,9 17,3 5,0 12,5 1,9 29,8 0,40
Summe Vermogen 1.000,0 100,0 1,1 11,5 16,7 167,0 27,8 278,5 0,38
Risiko mit Korrelationen It. Abb. 1 6,0 59,8 17,1 171,3 0,81
Risiko, wenn alle Korrelationen gleich Nulll 4,0 40,4 15,2 151,9 1,01
Variante fiir Aktien mit
RORAC 0,4 ;6 158 16,7 167,0 283 282,8 0,40
Risiko mit Korrelationen It. Abb. 1 58 57,9 17,4 173,7 0,87
Risiko, wenn alle Korrelationen gleich Nulll 3,8 37,7 15,5 153,5 1,1

Hinsichtlich des Risikos gelten folgende Aussagen:

® Bei reiner Addition aller Risiken (alle Korrelationen sind gleich
1,0) liegt ein Risiko von 16,7% vor. Dies gilt auch fur die

Variante, da das absolute Risiko unverindert blieb. °

e Unter der gesetzten Korrelationsannahme reduziert sich die-
ses Risiko im Basisfall auf 6,0%, also auf ca. 1/3 des additiven
Risikos. Ein Vorstand, der nur die Addition der Risiken als Ge-
samtrisiko kennt, tiberschitzt somit das tatsdchliche Risiko er-
heblich und leitet eventuell unnétige Sicherungsmafnahmen

Ergebnis ist zu erwarten, da nach Wahrscheinlichkeit schlechte
Performancewerte in den anderen Assetklassen nun mit hohe-
ren Werten bei der Aktie zusammentreffen.

Wiren alle Korrelationen gleich Null, ergibe sich im Basisfall
ein Risiko von nur 4,0% in der Variante von 3,8%. Diese Werte
sollen den moglichen Spielraum nach unten darstellen. Teil-
weise negative Korrelationen konnten zwar noch giinstigere
Ergebnisse liefern, doch sind negative Korrelationen wenig
realistisch.

ein. Zudem ergibt sich bei einer Unterlegungspflicht mit Eigen- Abbildung 9 zeigt die Ergebnisse im Risiko-/Performancedia-

kapital eine erhebliche Entlastung. gramm im Basisfall und in der Variante. Die Abbildung zeigt

deutlich den starken Diversifizierungseffekt, der durch die

e In der Variante mit einer um 2,9% hoheren erwarteten Per- Mischung der Anlageformen erzielt wird. Wegen des relativ ge-

formance fiir die Aktie betrigt das korrelierte Risiko 5,8%. Die ringen Aktienanteils (15% des Nettovermogens) unterscheiden

korrelierte Berechnung berticksichtigt demnach im Gegensatz sich der Basisfall und die Variante in der Gesamtposition nur
zur reinen Addition die hoheren Chancen der Aktien. Dieses relativ gering.
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9. Risiko-/Performancediagramm

10. Risiko-/Performancerelation ausgewihlter

Kont, 1 lanr)

Wirkung von Vermoégensumschichtungen

In Abbildung 1o werden die Wirkungen ausgewdhlter Umschich-
tungen des Vermogens gezeigt. Man beachte, dass Umschich-
tungen bis auf Geld-/Briefdifferenzen keine Vermdgensver-
inderung bedeuten, sofern die Umschichtung am Interbanken-
markt erfolgt. Effekte, die durch verstirktes Kundengeschift in
Form von risikofreien Margen bewirkt werden, sind als andere Er-
folgsquelle separat zu beurteilen und haben keinen Einfluss auf
die Ergebnisse dieser Untersuchung. Abbildung 11 zeigt die Er-
gebnisse im Risiko-/Performancediagramm im Basisfall (Aktien-
performance 12%). Der Punkt fiir das Adressrisiko wurde aus
Griinden der Ubersichtlichkeit weggelassen. Die dargestellten
Strukturen kénnen folgendermafen erliutert werden:

e Struktur Nr.1 entspricht dem oben dargestellten Basisfall.

® Bei Struktur 2 wird das Adressenrisiko bei sonst unverander-
ten Positionen vollstindig abgebaut. Dies kann durch Verkauf
der adressrisikobelasteten Aktiva und Riickkauf adressrisiko-
freier Papiere in der gleichen Frist (bzw. durch entsprechende
Finanzinstrumente) geschehen. Dadurch sinkt das im Zinsge-
schift gebundene Vermdgen um die Primie fiir das Adress-
risiko bzw. Migrationsrisiko. Insgesamt wird hierdurch das
Gesamtrisiko deutlich reduziert. Die Position ist jedoch
gegeniiber der Effizienzgeraden ineffizient (RORAC 0,69 ge-
geniiber 0,81). Dies ist auf die fehlende Diversifizierung
durch das Adressrisiko zuriickzufithren.

e Bei Struktur 3 werden bei sonst gegentiber Struktur 1 unver-
inderten Positionen alle Aktien verkauft. Der Verkaufserlds
wird zum Erwerb von adressrisikofreien Papieren in der vor-
handenen Struktur (gleiche Risikoparameter) verwendet. Er-
wartungsgemifl sinkt das Risiko leicht. Interessant ist, dass
der Punkt 3 mit einem RORAC von o, 76 leicht ineffizient ist,
obwohl die Aktie im Basisfall mit einem RORAC von 0,3 in-
effizient ist. Dies zeigt, dass Vermogensallokationen nicht
allein nach dem RORAC der Basisinstrumente gesteuert

Vermégensstrukturen

Struktur Nr.
Vermégensposition Anteil % 1 2 3 4 5 6 7
Risikolos % o o (o} o o  -1.650 -1.000
Zinsrisiko % 900 600 1.050 1.050 1.200 2.700 1.950
Adressrisiken % 300 00 -300 -300 -600 -300 -600
Aktien % 150 150 o 150 150 o 150
Immobilien % 250 250 250 100 250 250 500

Summe Vermaégen % 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Ergebnisse bei erwarteter Aktienperformance 12,0% (Basisfall)

Erwartete Performance % 1,15 7,99 12,26 11,03 1511 14,55 17,91
Risiko korreliert 508 1,85 536 6,33 12,60 12,95 14,42
RORAC 081 069 0,99 0,77 0,72 0,67 0,80
Ergebnisse bei erwarteter Aktienperformance 14,9% (Variante)

Erwartete Performance % 1,58 7,62 12,26 11,46 1554 14,55 18,34
Risiko korreliert 579 1,74 536 6,14 12,36 12,95 14,17
RORAC 0,87 0,79 0,99 0,8 0,76 0,67 0,87

werden konnen, da dabei der Diversifizierungseffekt verges-
sen wird.* Es ist also auch bei schwicherer Risiko-/Ertragser-
wartung der Aktie sinnvoll, bestimmte Vermdgensanteile in
Aktien zu halten. Voraussetzung hierfiir ist jedoch, dass die
Performanceerwartung der Aktie noch tiber der der anderen
Instrumente liegt.

Struktur 4 zeigt im Vergleich zu Struktur 1 den Abbau von Im-
mobilien zu Gunsten des Zinsvermogens. Auch diese Position
erweist sich wegen zu geringer Diversifizierung als ineffizient.

Bei Struktur 5 wird das Adressrisiko stark ausgebaut. Dies ge-
schieht z.B. durch Verkauf adressrisikofreier oder adressrisiko-
armer Papiere bei gleichzeitigem Kauf von Corporates oder bei
Ausbau des gewerblichen Geschifts. Auch Struktur Nr. 5 er-
weist sich als ineffizient, da nun zu hohe Betrige in lediglich
zwel Risikoarten konzentriert sind. Das Gesamtrisiko kann
mit 12,6% nicht mehr als "konservativ" bezeichnet werden.

Struktur 6 zeigt eine Bank, die bei Verzicht auf Aktien das
Zinsinderungsrisiko durch Aufnahme kurzer Mittel ("Risiko-
los") hochgehebelt hat. Die sonstigen Positionen bleiben un-
verindert. Der Hebel entspricht dem Faktor 1,64. Bei 1.050 Mio.
Vermogen im Zinsgeschift (vor Ausfallrisiko) werden weitere
165 Mio. im Jahresgeld aufgenommen und 2.700 Mio. in der
Struktur des REX angelegt. Diese Vorgehensweise ist zur Zeit
in vielen Banken bei weitaus hoheren Hebeln Praxis, wobei die
Aktiendepots stark reduziert oder aufgeldst wurden. Die Be-
rechnung zeigt, dass die Position stark ineffizient ist. Dies
liegt daran, dass reines Hebeln nur einer Position — hier des
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11. Risiko-/Performancerelation ausgewihlter Vermégens-

strukturen — Basisfall

Performance [

VAR (99 Kont. 1 Jahr)

Zinsgeschifts — keine Diversifizierungseffekte erzeugt und im
Gegenteil zu unausgewogenen Vermégensstrukturen fithrt. Zu-
dem liegt insgesamt mit 13% ein Risiko vor, das einer vor-
sichtigen und konservativen Geschiftspolitik widerspricht.

e Bei Struktur 7 werden durch Aufnahme von 1.000 Mio. im
Jahresbereich alle Vermogenspositionen gegeniiber der Aus-
gangssituation verdoppelt. Lediglich die Aktien wurden unver-
andert beibehalten und der verbleibende Betrag im Zinsge-
schift investiert. Struktur 77 erweist sich durch gemeinsames
Hebeln aller Positionen wieder als effizient. Das Risiko ist mit
17,9% aber deutlich zu hoch. Struktur 7 zeigt, wie durch
Hochhebeln einer Gesamtstruktur praktisch jedes Gesamt-
risiko erzeugt werden kann, wiinscht die Bank z.B. ein Ge-
samtrisiko von 10% (vorgegebenes Gesamtlimit), so muss sie
durch Aufnahme von ca. 500 Mio. im kurzen Bereich alle Ver-
maogenspositionen um ca. 50% erhéhen.

Dass Umschichtungen unter Berticksichtigung der GuV und ge-
gebener Tatsachen nicht unbeschrinkt méglich sind, ist selbst-
verstindlich. Z.B. verhindern derzeit hiufig Restriktionen der
GuV den Nachkauf von Aktien angesichts stark gesunkener
Aktienanteile am Gesamtvermdgen. Ebenso lassen sich Adress-
risiken und Immobilienrisiken nicht von heute auf morgen ver-
dndern und unterliegen weiteren Zielsetzungen und Bedin-
gungen.

In der Praxis zeigt sich, dass Banksteuerung mehr ist als die sche-
matische Anwendung von Modellen. In diesem Sinn sind die hier
vorgestellten Steuerungssysteme fir die GuV und die Perfor-
mance als Informations- und Hilfsmittel zu verstehen, die
wesentliche Impulse liefern konnen. Die Kunst der modernen
Banksteuerung besteht darin, alle Informationen zu nutzen und
auch bei widersprechenden Zielen zu einer ausgewogenen Ent-
scheidung zu gelangen.

Autoren:

Jochen Crecelius

Ausbildung zum Sparkassenbetriebswirt. Bei der Nassauischen Sparkasse
Wiesbaden im Risikocontrolling tatig. Verantwortlich fiir konzeptionelle
Fragestellungen betreffend MaH, Zinsbuchsteuerung und Konzernrisiko-
controlling. Dozent an der Rheinland-Pfilzischen Sparkassenakademie.

Dipl. Math. Dr. Christian Sievi

Aufsichtsrat der GILLARDON AG financial software. Studium der Mathe-
matik wirtschaftswissenschaftlicher Richtung. Promotion bei Prof. Heinen
in Miinchen. Seit 1981 selbststindig als freiberuflicher Wirtschaftsmathe-
matiker. Verantwortlich fir zahlreiche finanzmathematische Veréffent-
lichungen. Mafigeblich beteiligt an der Diskussion und Entwicklung der
Marktzins-, Barwert- und Performancemethode sowie an Methoden zur

Integration aller Risiken.

1 Einen Ansatz tber Korrelationen zur Integration aller Risiken verwen-
det auch Goebel. Siehe Goebel, R.: Einstieg in die Gesamtbanksteue-
rung bei Sparkassen, in: Sparkassen-Prifertag Frankfurt 1998,
Stuttgart 1999, S.99-126.

2 Eine entsprechende Datei kann bei den Verfassern angefordert werden.

3 Entsprechende Daten kénnen bei den Verfassern angefordert werden.

4  Siehe auch Goebel, R.: Einstieg in die Gesamtbanksteuerung bei Spar-
kassen, in: Sparkassen-Priifertag Frankfurt 1998, Stuttgart 1999, S. 99-
126. Dort wird in einem weiteren Beispiel gezeigt, dass die reine Steue-
rung tiber den RORAC zu einem ineffizienten Gesamtergebnis fithren

kann.
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Die Losungen

Unsere Kernkompetenzen umfassen die Bereiche Kundenberatung,
Produktkalkulation und Gesamtbanksteuerung.

Kundenberatung

evenit™ ist das themenorientierte Beratungssystem fiir alle Ver-
triebskanile fiir die Themen Altersvorsorge, Baufinanzierung,
Vermdégensanalyse und Financial Planning.

Produktkalkulation

MARZIPAN™ ist die Lésung zur Produktberatung und -kalkulati-
on von Aktiv- und Passivgeschiften auf Basis der Marktzins- und
Barwertmethode.

FinanceFactory ™ ist das regelbasierte Kalkulationssystem fiir die
Absatzfinanzierung, das alle Darlehensvarianten der Absatzfinanzie-
rung inklusive Restkreditversicherung und Subventionsrechnung
abdeckt.

Gesamtbanksteuerung

THINC™ ist die integrierte Softwarelésung zur wertorientierten
Gesamtbanksteuerung und deckt die Themen Markt- und Vertriebs-
steuerung, Bilanzstrukturmanagement, Risikocontrolling, Treasury,
Adressrisikosteuerung, Basel Il und IAS / IFRS ab. THINC unter-
stiitzt Sie bei der Erfiillung der Anforderungen aus den MaRisk.

GILLARDON - ein Unternehmen der msg systems ag .__I_ ?I ‘I‘S_g

GILLARDON - innovative L6sungen
fur die Finanzwirtschaft

GILLARDON ist Branchenspezialist fiir Softwarelésungen, Con-
sulting und Seminare in den Themenbereichen Kundenberatung,
Produktkalkulation und Gesamtbanksteuerung.



