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Geleitwort

Die Fahigkeit einer Bank, die Verdnderungen der Bonitit eines Kreditnehmers wihrend
der Kreditlaufzeit prazise einschitzen zu konnen, ist wichtig. Sie beriihrt zum einen ihr
Vermdgen, angemessene Kreditkonditionen kalkulieren zu kénnen, d. h. wettbewerbs-
fahig und profitabel agieren zu kénnen, zum anderen auch ihre Fahigkeit, die einge-
gangenen Risiken quantifizieren und damit beherrschen zu kénnen. Die vorliegende
Arbeit befasst sich mit unterschiedlichen Verfahren zur Modellierung der moglichen
Verdnderungen von Ratingnoten im Zeitablauf und beriihrt damit zwei entscheidende
Bereiche des Bankgeschifts gleichzeitig.

Aufbauend auf der Vorstellung des Standardverfahrens fiir diese Anwendung entwickelt
Jan Koserski ein auf Hidden-Markov-Modellen aufbauendes Verfahren. Dieses besticht
durch die intuitiv plausible Integration der sich im Zuge des Ratingprozesses ergeben-
den Schitzfehler in die Modellierung. Das Verfahren stellt eine innovative, sinnvolle
und tiberzeugende Weiterentwicklung bestehender Ansdtze dar und beschreibt die
tatsdchlich empirisch zu beobachtenden Ratingverinderungen besser. Aufbauend auf
diesem Modell wird gezeigt, dass mit Hilfe neuronaler Netze die Prézision der
Schitzung zukiinftiger Bonititsveranderungen weiter erhoht werden kann. Hierdurch
kann die Wettbewerbsfdhigkeit einer Bank weiter verbessert werden, wie es ein
vorgestellter idealisierter Wettbewerb zeigt.

Jan Koserski stellt in dieser ambitioniert angelegten Arbeit beeindruckend seine
Konstruktions- und Erklarungsfahigkeit unter Beweis. Dem Verfasser gelingt es,
ausgehend von einer sauberen wissenschaftlichen Einordnung und Darstellung der
wesentlichen Grundlagen, einen stetigen Verbesserungsprozess vom Grundmodell iiber
die Zwischenergebnisse bis zum Ergebnis dieser Arbeit zu erarbeiten. Dabei ist dank
der sehr guten didaktischen Aufbereitung trotz der Komplexitit des Themas und dem
hohen Niveau der Arbeit stets Nachvollziehbarkeit gegeben. Mit dieser Arbeit liegt eine
gelungene Symbiose aus einer finanzwissenschaftlichen Problemstellung und einem auf
Methoden der Informatik basierenden Losungskonzept vor. Ich wiinsche diesem Buch
eine positive Aufnahme in der Fachwelt aus Wissenschaft und Praxis und dem Autor

weiterhin viel Erfolg fiir seine zukiinftige Tétigkeit.
Prof. Dr. Claus Rautenstrauch

Magdeburg, im Oktober 2006
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Zusammenfassung

Banken setzen seit einigen Jahren Ratingverfahren zur Schitzung der gegenwirtigen
Bonitit von Unternehmen ein und beriicksichtigen diese Informationen bei der Kredit-
konditions- und Portfoliogestaltung. Fiir den Regelfall eines mehrjahrigen Kredites sind
zum Zeitpunkt der Kreditvergabe auch mogliche Anderungen des Ratings innerhalb der
Laufzeit abzuschitzen, um die Risiken des Kreditgeschéfts addquat beurteilen zu
konnen. Aufgrund der einfachen Handhabung hat sich hierzu die Modellierung von
Ratingverdnderungen als zeitdiskrete Markov-Kette erster Ordnung als Standard-
verfahren etabliert. Empirische Untersuchungen haben allerdings gezeigt, dass sich die
tatséchlich zu beobachtenden Ratingmigrationen nur ungenau mit dieser Modellierung
abbilden lassen. Unter anderem héngt die Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Ratingver-
anderungen tatsdchlich nicht ausschlielich vom gegenwirtigen Rating eines Kredit-
nehmers sondern auch von den vorhergehenden ab. Dies wird als Pfadabhingigkeit der
Ratingmigrationen bezeichnet und kann mit Markov-Ketten erster Ordnung nicht
abgebildet werden. Markov-Ketten héherer Ordnung, die auch vergangene Bonititszu-
stdnde beriicksichtigen kdnnten, kénnen aufgrund der hohen Anzahl der zu schitzenden
Parameter nicht verldsslich parametrisiert werden und sind daher ungeeignet.

In dieser Arbeit werden bislang vornehmlich in der Computerlinguistik und
Bioinformatik ~ verwendete = Hidden-Markov-Modelle zur  Modellierung  von
Ratingmigrationen eingesetzt. Sie differenzieren hierbei zwischen der tatsdchlichen,
nicht direkt beobachtbaren Bonitit eines Kreditnehmers und der mit Ungenauigkeiten
behafteten Schitzung seiner Ausfallwahrscheinlichkeit durch ein Ratingsystem. Das
entwickelte Modell beschreibt die tatsdchlich zu beobachtenden Ratingmigrationen
deutlich préziser als die Markov-Kette erster Ordnung, erkldrt das Auftreten von
Pfadabhingigkeit, erlaubt die Beriicksichtigung vergangener Ratings von
Kreditnehmern ohne dass sich hierdurch die Anzahl der Modellparameter erhoht und
liefert Hinweise zu den Schitzungenauigkeiten des untersuchten Ratingsystems.

Werden die mit einem Hidden-Markov-Modell gewonnenen Informationen von einer
Bank bei der Konditionsgestaltung von Krediten beriicksichtigt, so kann dieses Institut
Wettbewerbsvorteile gegeniiber Konkurrenten mit weniger prizisen Verfahren erzielen
und das eigene Kreditportfolio vor adverser Selektion schiitzen. Aufbauend hierauf
werden Neuronale Netze eingesetzt, um die Prézision der Modellierung weiter zu
verbessern. Die Neuronalen Netze machen Zusammenhinge zwischen heutigen
Jahresabschlussinformationen eines Kreditnehmers und zukiinftigen Rating-
verdnderungen transparent und verstarken den Wettbewerbsvorteil bei der Kalkulation
von risikoadéquaten Kreditkonditionen nochmals.
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