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Geleitwort 

Die Fähigkeit einer Bank, die Veränderungen der Bonität eines Kreditnehmers während 

der Kreditlaufzeit präzise einschätzen zu können, ist wichtig. Sie berührt zum einen ihr 

Vermögen, angemessene Kreditkonditionen kalkulieren zu können, d. h. wettbewerbs-

fähig und profitabel agieren zu können, zum anderen auch ihre Fähigkeit, die einge-

gangenen Risiken quantifizieren und damit beherrschen zu können. Die vorliegende 

Arbeit befasst sich mit unterschiedlichen Verfahren zur Modellierung der möglichen 

Veränderungen von Ratingnoten im Zeitablauf und berührt damit zwei entscheidende 

Bereiche des Bankgeschäfts gleichzeitig. 

Aufbauend auf der Vorstellung des Standardverfahrens für 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 Schätzfehler in die Modellierung. Das Verfahren stellt eine innovative, sinnvolle 

und überzeugende Weiterentwicklung bestehender Ansätze dar und beschreibt die 

tatsächlich empirisch zu beobachtenden Ratingveränderungen besser. Aufbauend auf 

diesem Modell wird gezeigt, dass mit Hilfe neuronaler Netze die Präzision der 

Schätzung zukünftiger Bonitätsveränderungen weiter erhöht werden kann. Hierdurch 

kann die Wettbewerbsfähigkeit einer Bank weiter verbessert werden, wie es ein 

vorgestellter idealisierter Wettbewerb zeigt. 

Jan Koserski stellt in dieser ambitioniert angelegten Arbeit beeindruckend seine 

Konstruktions- und Erklärungsfähigkeit unter Beweis. Dem Verfasser gelingt es, 

ausgehend von einer sauberen wissenschaftlichen Einordnung und Darstellung der 

wesentlichen Grundlagen, einen stetigen Verbesserungsprozess vom Grundmodell über 

die Zwischenergebnisse bis zum Ergebnis dieser Arbeit zu erarbeiten. Dabei ist dank 

der sehr guten didaktischen Aufbereitung trotz der Komplexität 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 Lösungskonzept vor. Ich wünsche diesem Buch 

eine positive Aufnahme in der Fachwelt aus Wissenschaft und Praxis und dem Autor 

weiterhin viel Erfolg für seine zukünftige Tätigkeit. 

Prof. Dr. Claus Rautenstrauch 

Magdeburg, im Oktober 2006 



VI 



VII 

Danksagung des Verfassers 

Die vorliegende Arbeit entstand während meiner Tätigkeit als externer Doktorand am 

Institut für Technische und Betriebliche Informationssysteme der Otto-von-Guericke-

Universität Magdeburg im Rahmen einer Kooperation mit der Norddeutschen 

Landesbank und wurde im September 2006 als Dissertation angenommen. Ich bin 

meinem Doktorvater Prof. Dr. Claus Rautenstrauch für die Betreuung und 

ausgezeichnete Unterstützung meiner Promotion sowie seine stets konstruktive Kritik 

und die mir eingeräumten Freiräume zu großem Dank verpflichtet. Auf Seiten der 

Norddeutschen Landesbank bin ich insbesondere Thomas Hartmann, Jens Kramer, 

Claus-Gottfried Riedel und Eberhard Becker dankbar für ihr Engagement, durch das 

dieses Kooperationsprogramm erst ermöglicht wurde. 

Diese Personen haben den Rahmen geschaffen, in dem diese Promotion gestaltet 

werden konnte. Über sie hinaus haben mich eine Reihe weiterer Personen dabei 

unterstützt, die Inhalte zu erarbeiten. Mein Dank gebührt David Mewes, Markus 

Fischer, Roland Jonscher und Dr. Sigurd Prieur der S Rating und Risikosysteme GmbH 

für die intensiven und erhellenden Diskussionen. Weiterhin möchte ich mich bedanken 

bei den Kreditinstituten, die mir anonymisierte Jahresabschlussinformationen ihrer 

Kreditnehmer zur Verfügung gestellt haben und damit die umfangreiche Datenbasis für 

den empirischen Teil meiner Arbeit ermöglicht haben. Bei der Forschungsgruppe 

Neuronale Netze der Siemens AG, deren Software SENN ich zur Modellierung der 

neuronalen Netze angewendet habe, bedanke ich mich herzlich für die Unterstützung. 

Hier gebührt allen voran Dr. Hans-Georg Zimmermann und Dr. Ralph Grothmann mein 

Dank für die detaillierte Einführung in ihr Forschungsgebiet. Meinen ehemaligen 

Kollegen aus der Abteilung Risikocontrolling der Norddeutschen Landesbank bin ich 

dankbar für die freundliche Aufnahme in ihrer Mitte, sowie insbesondere Dr. Björn 

Damköhler-Hahlbrock, Dr. Jörg Völker und Ulf Dempewolf für ihre Erläuterungen 

unterschiedlicher Facetten der Kreditrisiko-Methodik. 

Für die Begutachtung der fertig gestellten Arbeit und den damit verbundenen zeitlichen 

Aufwand bedanke ich mich neben meinem Doktorvater bei Prof. Dr. Rudolph Kruse 

von der Otto-von-Guericke-Universität Magdeburg, Prof. Dr. Andreas Pfingsten von der 

Westfälische Wilhelms-Universität Münster sowie bei Dr. Stefan Engel von der 

Norddeutschen Landesbank. 

Ein Promotionsprojekt ähnelt in gewisser Hinsicht einer ökonomischen Transaktion. 

Man erhält etwas, so zum Beispiel gezielte Wissensvertiefung auf einem für einen selbst 

interessanten Gebiet sowie bereichernde Einblicke und Erkenntnisse. Im Gegenzug 



VIII 

bezahlt man aber auch in bestimmten Währungen. Die wesentlichsten hierbei sind wohl 

Zeit und Engagement. Verwendet man diese knappen Güter nun auf dieses Projekt so 

reduziert man sie zwangsläufig an anderer Stelle. An dieser Stelle möchte ich mich 

aufrichtig bei meinen Freunden bedanken, die mich mit Geduld und Unterstützung die 

gesamte Zeit hindurch begleitet haben.  

Noch größerer Dank gebührt meiner Freundin Sabine. Ihr Verständnis, ihre aufbauende 

Worte und nicht zuletzt ihre Unterstützung in den besonders intensiven Phasen der 

Promotion haben wesentlich zum Gelingen beigetragen. Abschließend gebührt mein tief 

empfundener Dank meiner verstorbenen Mutter Helga und meinem Vater Fritz für ihre 

Förderung und Unterstützung meines Lebensweges. Den drei letztgenannten Personen 

ist diese Arbeit gewidmet. 

Jan Koserski 

Kronberg im Taunus, im Oktober 2006 



IX 

Zusammenfassung 

Banken setzen seit einigen Jahren Ratingverfahren zur Schätzung der gegenwärtigen 

Bonität von Unternehmen ein und berücksichtigen diese Informationen bei der Kredit-

konditions- und Portfoliogestaltung. Für den Regelfall eines mehrjährigen Kredites sind 

zum Zeitpunkt der Kreditvergabe auch mögliche Änderungen des Ratings innerhalb der 

Laufzeit abzuschätzen, um die Risiken des Kreditgeschäfts adäquat beurteilen zu 

können. Aufgrund der einfachen Handhabung hat sich hierzu die Modellierung von 

Ratingveränderungen als zeitdiskrete Markov-Kette erster Ordnung als Standard-

verfahren etabliert. Empirische Untersuchungen haben allerdings gezeigt, dass sich die 

tatsächlich zu beobachtenden Ratingmigrationen nur ungenau mit dieser Modellierung 

abbilden lassen. Unter anderem hängt die Wahrscheinlichkeit zukünftiger Ratingver-

änderungen tatsächlich nicht ausschließlich vom gegenwärtigen Rating eines Kredit-

nehmers sondern auch von den vorhergehenden ab. Dies wird als Pfadabhängigkeit der 

Ratingmigrationen bezeichnet und kann mit Markov-Ketten erster Ordnung nicht 

abgebildet werden. Markov-Ketten höherer Ordnung, die auch vergangene Bonitätszu-

stände berücksichtigen könnten, können aufgrund der hohen Anzahl der zu schätzenden 

Parameter nicht verlässlich 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 tatsächlichen, 

nicht direkt beobachtbaren Bonität eines Kreditnehmers und der mit Ungenauigkeiten 

behafteten Schätzung seiner Ausfallwahrscheinlichkeit durch ein Ratingsystem. Das 

entwickelte Modell beschreibt die tatsächlich zu beobachtenden Ratingmigrationen 

deutlich präziser als die Markov-Kette erster Ordnung, erklärt das Auftreten von 

Pfadabhängigkeit, erlaubt die Berücksichtigung vergangener Ratings von 

Kreditnehmern ohne dass sich hierdurch die Anzahl der Modellparameter erhöht und 

liefert Hinweise zu den Schätzungenauigkeiten des untersuchten Ratingsystems. 

Werden die mit einem Hidden-Markov-Modell gewonnenen Informationen von einer 

Bank bei der Konditionsgestaltung von Krediten berücksichtigt, so kann dieses Institut 

Wettbewerbsvorteile gegenüber Konkurrenten mit weniger präzisen Verfahren erzielen 

und das eigene Kreditportfolio vor adverser Selektion schützen. Aufbauend hierauf 

werden Neuronale Netze eingesetzt, um die Präzision der Modellierung weiter zu 

verbessern. Die Neuronalen Netze machen Zusammenhänge zwischen heutigen 

Jahresabschlussinformationen eines Kreditnehmers und zukünftigen Rating-

veränderungen transparent und verstärken den Wettbewerbsvorteil bei der Kalkulation 

von risikoadäquaten Kreditkonditionen nochmals. 
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