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Die Bewertung des Kreditrisikos — vor allem
wahrend der Laufzeit des Investments —
erfolgt selten systematisch. Dr. Thomas
Reichsthaler von der RSU beschreibt ein
Frihwarnsystem, das Uber den Einsatz von
Big Data und Advanced Analytics die wenig
transparente Asset-Klasse Private Debt
laufend Uberwacht und Warnsignale liefert.

Einflhrung

Professionelle Kapitalanleger sind aktuell mit der Situation
konfrontiert, bei ihren Engagements zunehmend héhere Bo-
nitdtsrisiken eingehen zu miissen, um die vorgegebenen Ren-
diteziele zu erwirtschaften. Um gerade in diesem Segment
moglichst frithzeitig auf Krisensituationen bei den entspre-
chenden Unternehmen reagieren zu kénnen, verwenden vie-
le grofiere Investoren mittlerweile Frithwarnsysteme. Diese
Systeme haben typischerweise eine Abdeckungsliicke fir
Investitionen in nicht bérsennotierte, zumeist mittelstandi-
sche Unternehmen. Da gerade diese Adressen schon seit ei-
niger Zeit bei Investoren hoch im Kurs stehen, wird im fol-
genden Beitrag ein Big-Data-Ansatz vorgestellt, mit dem ein
bestehendes Frithwarnsystem um eine nachrichtenbasierte
Komponente erweitert wurde, um diese Abdeckungsliicke zu
schlief3en.

1 Bewertung von Kreditrisiken bei
Fremdkapitalinvestments

Trotz umfassender regulatorischer und sonstiger gesetzlicher
Vorgaben besteht das Investitionsuniversum fiir den profes-
sionellen Kapitalanleger aus einer zunehmend uniiberschau-
baren Menge an Anlagemoglichkeiten. Den Angeboten un-
zdhliger Marktakteure zum Trotz ldsst sich diese Fiille der
Investitionschancen auf einen Nenner bringen: Je héher die
Gewinnchance, desto hdher ist das Risiko, was Milton Fried-
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man 1975 mit seinem Buch ,There’s No Such Thing as a Free
Lunch” umfassend dargelegt hat.

Dabei ist dieser Zusammenhang nicht immer so leicht er-
kennbar, wie die simple Formel es zu postulieren scheint. So
kann die Rendite bei Fremdkapitalinvestments tiblicherwei-
se relativ einfach gemessen werden, das Risiko kann aber
eine ganze Reihe von Dimensionen aufweisen. So ist neben
der Unsicherheit dariiber, ob der Kreditnehmer oder Emit-
tent in der Lage ist, das bereitgestellte Kapital zurtickzuzah-
len, auch die Informationsintransparenz zu nennen, die fiir
den Investor ein schwerwiegendes Risiko darstellen kann.
Deutlich wird dieser Zusammenhang regelmaflig bei Invest-
ments in nicht borsennotierte Unternehmen, in der Regel aus
dem Mittelstand. Das Fehlen von einfach verfiigbaren Infor-
mationen zu solchen Adressen wird mit teilweise deutlichen
Zinsaufschldgen bei Anleihen, Krediten und Schuldscheinge-
schaften quittiert. Genau wegen dieser Zusatzrendite interes-
sieren sich derzeit so viele Investoren fiir diese Asset-Klasse.

Damit ergibt sich die Frage, wie die Bonitdt eines Emit-
tenten ermittelt werden kann. Typischerweise kommen hier
Bonitatseinschdtzungen von externen Ratingagenturen zum
Einsatz, die das Investitionsuniversum umfassend mit Aus-
sagen zur Bonitdt unterschiedlicher Emittenten und Kredit-
nehmer versorgen. Dieses System hat die drei international
einflussreichen Ratingagenturen hervorgebracht (Moody’s,
Standard & Poor’s, Fitch), die den Markt weitgehend unter
sich aufteilen und zu den einflussreichsten globalen Playern
auf den Finanzmarkten gehoren.

Spatestens seit der Finanzkrise 2008, in der Ratingagentu-
ren komplexen und weithin undurchsichtigen Finanzstruk-
turen beste Ratingnoten zuwiesen und die Investoren die
Einschdtzungen unbesehen iibernahmen, hat die Politik die-
se Gefahr erkannt und die Investoren dazu angehalten, sich
selbst mit der Bonitdt ihrer Investitionsobjekte und Kredit-
nehmer zu beschaftigen. (Im Folgenden wird vereinfachend
immer vom ,Kreditnehmer" gesprochen. Die Betrachtung ist
aber unabhingig von der Art des FK-Investments.) Im Zeit-
ablauf setzt sich ein Beurteilungsprozess idealerweise aus
zwei Komponenten zusammen:

Eine regelmaflige aktive Bonitdtsanalyse durch den Port-
foliomanager, normalerweise einmal im Jahr (anlassbezo-
gen auch unterjahrig durchzufihren) (Analyseprozess):
Dabei werden alle relevanten Risikotreiber des Kredit-
nehmers gesammelt, strukturiert, bewertet und zu einer
Mafdzahl verdichtet. Die Auswahl der Risikotreiber und
deren Bewertungsraster sind ebenso vorher festzulegen
wie die Zusammenfiithrung und die Kalibrierung auf ein
Bonitatsmafd. Die Erstellung und Aktualisierung eines sol-
chen Risikoklassifizierungsverfahrens ist relativ aufwen-
dig und setzt zudem eine ausreichend grofe Datenbasis
voraus.

Ein automatisches kontinuierliches Monitoring des Kre-
ditnehmers (Frithwarnprozess): Insbesondere bei bedeu-
tenden Investments mit Moglichkeiten einer proaktiven
Steuerung wihrend der Laufzeit ist eine aktive Uberwa-
chung der Adresse 6konomisch notwendig. Wichtig dabei
ist, dass die Frithwarnung tatsachlich anschldgt, bevor
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sich die Risiken materialisiert haben (Effektivitat) und dass
der Aufwand aufseiten des Portfoliomanagers in positivem
Verhaltnis zum Umfang der Risiken steht (Effizienz). Wah-
rend die Aufsichtsbehérde die Einrichtung entsprechender
Uberwachungsprozesse fiir Banken obligatorisch vorsieht,
fehlen derartige Vorgaben derzeit (noch) fiir Versicherer,
Pensionskassen und deren Asset Manager.

Okonomischer Hintergrund

Die Rahmenbedingungen fiir Investoren haben sich in den
letzten Jahren fundamental verdndert: Brachte eine 10-jahri-
ge deutsche Staatsanleihe (weitgehend risikolose Referenz-
investition) zu Beginn unseres Jahrtausends noch rund
5,5% Rendite, so hat sich dieser Wert nach knapp 20 Jahren
auf den Wert von deutlich unterhalb 0,5 % verringert (siehe
ABBILDUNG 1).

Diese Entwicklung stellt insbesondere Kapitalanleger
von Lebensversicherern vor erhebliche Probleme: Zwar ent-
wickelte sich der Garantiezins fiir eine Lebensversicherung
in dieser Zeit von 4 % auf unter 1% in eine dhnliche Richtung,
durch die Langfristigkeit der Garantiezusage sind die Durch-
schnittsverzinsungen jedoch deutlich langsamer gesunken.
Seit 2015 liegt der Garantiezins nachhaltig iiber der Verzin-
sung der sicheren Staatsanleihe, sodass die Liicke zwischen
Durchschnittsverzinsung und Referenzinvestition weiter
zunimmt. Dadurch sind die Investoren gezwungen, deutlich
hohere Risiken einzugehen, um die Renditezusagen auf der
Passivseite erwirtschaften zu kénnen.

Solange diese Risiken nicht schlagend werden, ist diese
Strategie durchaus gewinnbringend. Die ungewohnlich sta-
bile und langanhaltende positive Wirtschaftsentwicklung
hat dafiir gesorgt, dass die Zahl Unternehmensinsolvenzen
sich seit Jahren nach unten entwickelt hat (siehe ABBILDUNG 2).

Mit knapp unter 20.000 Unternehmensinsolvenzen 2018
hat sich dieser Wert in den letzten 15 Jahren etwa halbiert und
liegt derzeit so niedrig wie seit 1994 nicht mehr. Sobald aller-
dings der Konjunkturzyklus wieder in die rezessive Phase
dreht, ist von umgehend steigenden Insolvenzzahlen auszu-
gehen. Wenn Investoren dann nicht in der Lage sind, auf Ein-
zelfallebene frithzeitig auf diese Verdnderungen zu reagie-
ren, wird dies besonders in ihren risikoreicheren Portfolios
zu deutlichen Verlusten fiithren.

2 Einsatz von Frihwarnverfahren zur Erkennung
von Bonitétsrisiken

Der Zusammenbruch von Lehman Brothers fithrte zu dem be-
reits erwahnten Beben des globalen Finanzsystems, dem in
den Folgejahren eine ganze Reihe von Instituten zum Opfer
fiel. Im Nachgang zu dieser Krise wurden die Anstrengun-
gen in vielen Banken verstdrkt, ein verldssliches Frithwarn-
system zu installieren: Anstatt die Anpassungen der exter-
nen Ratings dafiir zu verwenden (die im Fall Lehman versagt
hatten), wurden teilweise ausgefeilte Modelle entwickelt, die
auf Basis umfassender Finanzmarktdaten Vorhersagen iiber
sich abzeichnende Bonitatsprobleme einzelner Adressen ab-
geben sollten.
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1| Zins- und Renditeentwicklung (2000-2018)

— Durchschnittsverzinsung Lebensversicherung
—— Rendite Bundesanleihe 10 Jahre
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Beispielhaft sei hier das System Risk Guard der RSU erwahnt,
das 2012 an den Start ging. Kern der Anwendung sind bis zu
30 unterschiedliche Frithwarnmodelle, die Auffalligkeiten im
Verlauf von Finanzmarktdaten (typischerweise CDS-Spreads
oder Aktienkurse) einzelner Adressen (Unternehmen, Linder,
Branchen) herausfinden und beim Uberschreiten kritischer
Schwellen Warnsignale auslosen sollen. Die Grundidee dieser
Modelle beruht auf der Annahme, dass Bonitétsrisiken sich
im Verlauf von Finanzmarktdaten widerspiegeln, allerdings
nicht so signifikant, dass sie von Analysten eindeutig als sol-
che erkannt wiirden. Auf dieser Prdmisse beruhen die meisten
fortgeschrittenen Frithwarnsysteme, die auf dem deutschen
Bankenmarkt eingesetzt werden.

In dem Frithwarnsystem ware der Adresse Lehman Bro-
thers seit August 2007, also 13 Monate vor Insolvenz, ein Ri-
sikoscore zugewiesen worden, der zu einem permanenten
Warnsignal gefiihrt hitte. Damit hétte ein Investor gentigend
Zeit gehabt, sein Investment abzustof3en oder anderweitig
anzupassen. Demgegeniiber hatten die externen Ratings Leh-
man erst im Mai 2008 um lediglich eine Note herabgestuft
(siehe ABBILDUNG 3).
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3| Zeitreihe Risikoscore fur Lehman Brothers
(Jan. 2006 — Sept. 2008)
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Quelle: RSU: Risk Guard

Die Entwicklung derartiger Modelle ist in der Literatur gut
beschrieben,! die konkrete Umsetzung in ein Produktiv-
system ist jedoch Giberaus aufwendig, da ein kontinuierlicher
und umfassender Datenbereinigungsprozess implementiert
werden muss, um eventuelle Fehlsignale zu minimieren.

Wegen ihrer hohen Trennscharfe (Fahigkeit, zwischen
kritischen und unkritischen Adressen zu unterscheiden) von
teilweise weit iiber 50 % verwenden gerade Banken diese Art
von Frithwarnverfahren durchgingig, um eventuelle Boni-
tatsrisiken in ihren Kreditportfolios frithzeitig zu entdecken
und rechtzeitig darauf reagieren zu kénnen.

3 Abdeckungslicke Mittelstand

Der dargestellte Ansatz hat allerdings einen grundlegenden
Nachteil - er funktioniert nur bei Kreditnehmern, fiir die es
solche Finanzmarktinformationen gibt. Damit sind gerade
Kredite an sowie Investitionen in den Mittelstand, fiir die
sich derzeit viele Investoren interessieren, von dem Bonitats-
monitoring ausgeschlossen.

Wie schon dargestellt, liegt die Rendite in diesem Seg-
ment relativ deutlich iiber dem der gelisteten Adressen bei
vergleichbarem Risikoprofil. Allerdings geht dieses Ren-
diteplus mit einer Risikointransparenz einher, weil es fir
diese Adressen eben gerade keine Marktdaten oder externen
Ratings gibt.

Fir das Risikomonitoring dieser Adressen muss dabei auf
ein Medium zuriickgegriffen werden, das sich bisher mit den
klassischen Analysewerkzeugen eines Risikomanagers nicht
automatisiert auswerten lief3, ndmlich die Wirtschaftsnach-
richten der Zeitungen und Zeitschriften. Zwar lasst sich das
Sammeln entsprechender Nachrichten zu den interessierenden
Adressen iiber automatisierte Datenfeeds erledigen - die Lektii-
re kostet jedoch deutlich mehr Zeit als die Analyse von Marktda-
tencharts und die Aussagen sind in der Regel weniger eindeutig,
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4 Entwicklung eines nachrichtenbasierten
Frihwarnsystems

Genau mit dieser Problemstellung hat sich vor rund zwei
Jahren die RSU beschiftigt. Ziel dabei war es, ein System zu
entwickeln, das moglichst umfassend Nachrichten zu deut-
schen Unternehmen erfassen und dann diejenigen heraus-
filtern sollte, die einen Hinweis auf erhohte Bonitdtsrisiken
von Unternehmen geben. Dabei ist die Grundidee zur Ablauf-
struktur eines solchen Systems sehr einfach:

» Sammle kontinuierlich alle Nachrichtentexte zu deut-
schen Unternehmen.

» Identifiziere in einem Nachrichtentext Schliisselworter,
die darauf hindeuten, dass die Risikosituation des Unter-
nehmens sich verschlechtert.

» Verdichte die Schliisselworter zu einem Unternehmen zu
einem Risikoscore.

> Priife, ob der Risikoscore eine kritische Grenze Uiberschrei-
tet, und generiere in diesem Fall ein Warnsignal.

Damit dhnelt diese Vorschrift dem Ansatz, dem auch die
marktdatenbasierten Frithwarnsysteme folgen. Der einzige,
aber schwerwiegende Unterschied besteht darin, dass die In-
formationen nicht modellgerecht in Zahlen und Zeitreihen
vorliegen, sondern in unstrukturierter Textform. Damit ist
die reine Informationsmenge, die verarbeitet werden muss,
dramatisch hoher.

Die Modellentwicklung erfolgte auf der Datenbasis von
3,32 Millionen Nachrichten aus insgesamt 269 Quellen im
Zeitraum 1993 - 2018. Eine Unternehmensstichprobe im
Umfang von 3.000 deutschen Unternehmen wurde aus dem
Datenpool der RSU zufillig gezogen, der sich aus den Kredit-
nehmern von rund 20 deutschen Kreditinstituten und insti-
tutionellen Investoren speist.

Naturgemaf ist die Verteilung der Nachrichten tiber die
Unternehmen hinweg sehr heterogen. So entfiel rund ein
Viertel aller Nachrichten auf 10 Unternehmen. Gleichzeitig
konnte fiir 98 % aller in der Stichprobe befindlichen Unter-
nehmen mindestens eine Nachricht innerhalb der letzten
finf Jahre gefunden werden (siehe ABBILDUNG 4).

4\ Verteilung der Nachrichten nach Quellen
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Die Bedeutung der Zeitungsvielfalt wird durch die Vertei-
lung der Nachrichten nach den unterschiedlichen Quellen
deutlich: So sind die 15 grofiten Nachrichtenhduser lediglich
fir ein Drittel der Nachrichten verantwortlich. Gerade in
Deutschland, wo immer noch eine grof3e Publikationsvielfalt
herrscht, tragen lokale Zeitungen so in erheblichem Maf3e zur
umfassenden Abdeckung mit Unternehmensinformationen
bei (siehe ABBILDUNG 5).

Um die Texte maschinell weiterverarbeiten zu koénnen,
sind mehrstufige Bereinigungsverfahren notwendig. So wer-
den die Texte durch Herausnahme von Satzzeichen, Sonder-
zeichen, URLs sowie insbesondere Wortern ohne inhaltliche
Bedeutung etc. bereinigt und die resultierenden Worter auf
eine Stammform gebracht. Fiir die weiteren Analyseschritte
mussten die verarbeiteten Dokumente in eine sogenannte
Term-Document Matrix (TDM) uberfiithrt werden. Darin
stellt jedes Dokument eine Zeile dar; in den Spalten der TDM
sind die aus der Weiterverarbeitung resultierenden Begriffe
(Einzelwort oder Wortkombination) abgebildet. Aus dieser
Matrix lasst sich somit ablesen, wie haufig der jeweilige
Begriff in der jeweiligen Nachricht aufgetreten ist.

Zudem wurden die Nachrichten jeweils kategorisiert.
Nachrichten, die im Zeitraum ein Jahr vor dem Bonitétspro-
blem des Unternehmens datiert waren, wurden hier als Aus-
fallnachrichten gekennzeichnet. Dokumente auflerhalb die-
ses Zeitraums wurden hingegen als Nichtausfall eingestuft.
Mittels Einzelfaktoranalysen wurde dann eine Liste von Be-
griffen erstellt, die relevant fiir den jeweiligen Analysezweck
sind bzw. sein konnten. Dazu wurde gemessen, ob ein Begriff
signifikant haufiger oder seltener in einer Ausfallnachricht
vorkommt. In diesem Schritt konnte ein Lexikon mit rund
500 signifikanten Signalwortern erstellt werden, die selte-
ner in Ausfallnachrichten vorkommen (z. B. Fusion, Ubernah-
me, Offerte, Zukauf, top, ausbauen, sparsam, modernisieren)
oder entsprechend haufiger (z.B. Insolvenz, Verlust, Kredit,
Biirgschaft, angeschlagen, Investor, Preisverfall, Pleite etc.).

Auf diese Weise konnte die Dimension der Term-Document-
Matrix deutlich verringert werden, was das weitere metho-
dische Vorgehen tiberhaupt erst erméglicht. Fiir die Modell-
entwicklung hat sich die Verwendung eines sogenannten
Support-Vector-Machine-(SVM-)Ansatzes als sinnvoll heraus-
gestellt, da dieser im Vergleich zu alternativen Modellierungs-
ansatzen (z. B. logistische Regression oder Naive-Bayes-Ansatz)
deutlich bessere und vor allem stabilere Ergebnisse zeigte.

Dieser Ansatz ermittelt die optimale Gewichtung und
Kombination der identifizierten Signalworter fiir die treff-
sichere Unterscheidung zwischen ausgefallenen und nicht
ausgefallenen Unternehmen. Somit weist er jedem Artikel ge-
maf der vorkommenden Signalworter einen Risikoscore zu,
der als Indikator fiir die Bonitdt des Unternehmens gilt, iiber
das berichtet wird.

Aus der Aggregation der Nachrichten tiber ein Unterneh-
men wird zusatzlich ein Sentiment-Index ermittelt. Die Fa-
higkeit des Sentiment-Indexes (SI) zur Differenzierung zwi-
schen kritischen und unkritischen Unternehmen zeigt sich
recht deutlich bei der Gegeniiberstellung des mittleren SI fiir
die Gruppe der ausgefallenen Unternehmen gegeniiber den
nicht ausgefallenen Unternehmen (siche ABBILDUNG 6).2
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5| Verteilung der Nachrichten nach Quellen

Handelsblatt online
news aktuell
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Rheinische Post
DIE WELT
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Sachsiche Zeitung
Leipziger Volkszeitung
Saarbricker Zeitung
Kolner Stadt-Anzeiger
Neue Westfélische

Sonstige

Quelle: GBI Genios

6 Mittlerer Sentiment-Index
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Quelle: RSU: Risk Guard

5 Erkenntnisse aus dem Entwicklungsprozess

Verglichen mit den mittlerweile umfassend bekannten
KI-Anwendungen beispielsweise von Amazons’ Alexa hort
sich das oben beschriebene Projekt vergleichsweise einfach
an - die Umsetzung in einem fir Finanzdienstleistungen
typischen Umfeld (hohe regulatorische Hiirden, Fokus auf
Stabilitat und Nachvollziehbarkeit, mehrstufige Entwick-
lungs- und Entscheidungsprozesse) erforderte hohen Ein-
satz, Flexibilitat und Lernbereitschaft bei allen Beteiligten.
Die hier gewonnenen Erkenntnisse konnen in Teilen sicher
verallgemeinert werden:

1 Die Beschaftigung mit unstrukturierten Textinformatio-
nen ist flr Risk-Quants eine neue und bisher nicht sehr
intensiv angewandte Methode. Es braucht etwas Zeit,
sich in diese neuen Anséatze einzuarbeiten. Fir modern
ausgebildete Methodiker ist das aber keine groBe Hiir-
de, sondern eher ein neues, interessantes Spielfeld.

2 Auch im modernen Advanced-Analytics-Umfeld gilt der
Grundsatz: Die Entwicklung einer Produktidee braucht
einen schlauen Kopf und wenig Zeit, die Erstellung
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7\ Zugriff auf die Wirtschaftsnachrichten
— Score = Grenzwert Anzahl Nachrichten pro Tag
Score-Werte
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Quelle: RSU: Risk Guard
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Sentiment (9.11.2018): 56,6316

Nachrichten Quelle Datum Score Key Words
(Gew.)
Die Krise ist Stuttgarter 09.11.2018 108,1  Krise,
hausgem... Zeitung (1,00 Insolvenz
Falsche Handelsblatt 09.11.2018 102,4  Gewinn-
Entscheidungen ... (1,00  warnung
Weitere FAZ.Net 08.11.2018 58,0  Liquiditats-
Kostenein... (0,975) engpass
Neuausrichtung Stuttgarter 08.11.2018 48,3  Kahlschlag
unaus... Zeitung (0,975)
Sponsor als ... Schwabische  08.11.2018 29,3  ungewiss
Post (1,0)
Neuentwicklung Slddeutsche  09.11.2018 0 B
in... Zeitung (1,0)
Neues Modell Die Welt 09.11.2018 -8,7 Hoch
kommt ... (1,0)  qualifiziert
Jetzt gehtes ... Stuttgarter 09.11.2018 -12,3 Branchen-
Zeitung (1,00  primus

eines Prototypen dazu braucht einige schlaue Képfe und
etwas Zeit, die Entwicklung eines produktiven Systems
braucht viele schlaue Kdpfe, viele Hadnde und viel Zeit.
Es ist die erste Phase, die am meisten Spa3 macht, aber
es ist die dritte Phase, die darliber entscheidet, ob das
Produkt etwas taugt oder nicht.

3 Inden letzten Jahren wurde gerade in der Finanzindus-
trie intensiv Uber die Risiken eingesetzter Modelle dis-
kutiert. Vor diesem Hintergrund scheint es angebracht,
neuen methodischen Ansétzen nicht mit Misstrauen,
aber mit kritischer Objektivitat zu begegnen.

4 Der Erfolg eines solchen neuen Instruments im Monito-
ringprozess ist nicht nur von der Vorhersagekraft der
Frihwarnmodelle abhangig. In der Praxis ebenso wich-
tig ist das Vertrauen der Risikomanager in das System.
Zu diesem Zweck ist es sinnvoll, die verarbeiteten Wirt-
schaftsnachrichten aufbereitet zur Verfligung zu stellen,
damit fUr die Nutzer des Systems die Ergebnisse nach-
vollziehbar und greifbar werden (siehe ABBILDUNG 7 ).

Fazit

Die aktuellen 6konomischen Rahmenbedingungen zwin-
gen Investoren, in risikoreichere Papiere zu investieren. An-
gesichts des gerade zu Ende gehenden positiven Konjunktur-
zyklus ist es gerade bei solchen Adressen von entscheidender

Bedeutung, Bonitatsrisiken friithzeitig zu erkennen und da-
rauf reagieren zu kénnen.

Frihwarnsysteme, mit denen derartige Risiken erkannt
werden konnen, verwenden typischerweise allgemein ver-
fliigbare Finanzmarktdaten zu den relevanten zu iberwa-
chenden Adressen und entwickeln daraus Modelle, die
im Fall steigender Bonitdtsrisiken Warnsignale generieren.
Wirtschaftsnachrichten stellen eine weitere wichtige
Informationsquelle zur Analyse der Bonitat der Unternehmen
dar - dariiber hinaus berticksichtigt diese Quelle auch
nicht bérsennotierte Unternehmen, fiir die keine allgemein
verfligharen Finanzmarktdaten existieren. Investitionen in
diese Asset-Klasse sind aufgrund der attraktiven Renditen
weiterhin iiberaus interessant.

Unter Verwendung moderner Verfahren der automati-
sierten Textanalyse sowie des maschinellen Lernens kénnen
bestehende Frithwarnsysteme um die Informationsquelle
Wirtschaftsnachrichten erweitert werden. Der Aufwand
zur Entwicklung und zum Betrieb eines solchen Systems
ist relativ hoch - insbesondere im Fall von Investitionen in
den Mittelstand steht diesen Kosten jedoch die Auflésung
der Informationsintransparenz gegeniiber, welche die hohe-
ren Renditen fiir diese Asset-Klasse erst begriindet. Fried-
man hatte also Recht - einen ,free lunch* gibt es nicht, aber
mit einem gut funktionierenden Frithwarnsystem ist der In-
vestor in der Lage, die Kosten fiir den Lunch zu minimieren.
Und das ist ja auch schon was.

Fufinoten

1) Vgl. z.B. Demski (2012): Marktdatenbasierte Frithwarnsysteme als Antwort auf die
Finanzkrise“. In: Becker, Schulte - Mattler et al: Finanzkrise 2.0 und Risikomanagement
von Banken.

2) Eine umfassendere Analyse der Vorgehensweise findet sich z.B. bei Demski/Wengrzik
(2019): Nachrichtenbasierte Friihwarnung im Kontext Kreditrisiko.
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