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Strukturen mangels verfügbarer Marktprei-
se in der Regel nur mit Hilfe theoretischer
Modelle erfolgen kann. Entscheidende
Komponente ist die modellierte Abhängig-
keitsstruktur, die den Wert der Portfolio-
Strukturen wesentlich treibt. Anders als Ab-
hängigkeiten in Aktienportfolios lassen sich
Ausfallabhängigkeiten in Kreditportfolios
allerdings kaum anhand historischer Daten
messen, da gemeinsame Ausfälle sehr sel-
ten beobachtbar sind. Daher wird ein Modell
benötigt, das diese Abhängigkeitsstruktur
konsistent zu den anderen Komponenten
modellieren kann. Wie die Krise zeigt, konn-
ten die typischerweise eingesetzten Stan-
dardmodelle bei der Beurteilung des Risikos
wenig überzeugen. Dies liegt daran, dass
sie die Dynamiken der zugrunde liegenden
Risikofaktoren stark einschränken und die
Auswirkungen von globalen Makrofaktoren
auf das Rückzahlungsvermögen einzelner
Schuldner unberücksichtigt lassen. Schon
allein aufgrund ihrer Struktur sind sie daher
nicht in der Lage, das Clustern von Ausfäl-
len zu erklären. Sie würden niemals Ent-
wicklungen wie die aktuelle Subprime-Krise
vorhersagen können und schätzen somit
letztlich die Risiken in den Kontrakten fehl
ein.

Adäquate Modelle zur Bestimmung des
fairen Wertes komplexer strukturierter
Kreditprodukte müssen Abhängigkeiten von
ökonomieweiten Faktoren sowie zwischen
Schuldnern erfassen. Das DFG-Projekt
„Modellierung von Kreditrisiken unter
besonderer Berücksichtigung von
Ausfallabhängigkeiten” am Lehrstuhl 
für Financial Engineering und Derivate wid-
met sich dieser Fragestellung. Neben der
Analyse existierender Modelle wird ein
eigener Modellrahmen für die Bewertung
solcher Produkte entwickelt und untersucht.

ie aktuellen Probleme im ameri-
kanischen Subprime-Immobi-
lienmarkt haben eine lebhafte

Diskussion über die Vor- und Nachteile von
Kreditderivaten und deren Bewertungsmo-
delle entfacht.  

Zum Hintergrund der Krise

Ausgangspunkt war ein Umfeld historisch
niedriger Zinssätze durch eine ganze Serie
von US-Leitzinssenkungen nach dem Ende
des Internetbooms und den Anschlägen des 
11. Septembers. Die niedrigen Zinsen be-
günstigten den kreditfinanzierten Kauf von
Eigenheimen. Dabei wurden verstärkt varia-
bel verzinsliche Kredite an Kreditnehmer mit
geringer Bonität vergeben, häufig in Höhe
des gesamten Kaufpreises. Immobilienkre-
dite in diesem sogenannten Subprime-Seg-
ment besitzen naturgemäß hohe Ausfallrisi-
ken. Diese wurden einerseits, soweit sie im
Vorfeld erwartet wurden, in Form erhöhter
Kreditzinsen bereits einkalkuliert. Darüber
hinaus erschien die Immobilie, insbesonde-
re vor dem Hintergrund steigender Immobi-
lienpreise, als sehr werthaltige Sicherheit. 

Bereits 2005 führten steigende US-Zins-
sätze dazu, dass sich auch die von den
Schuldnern zu leistenden Zinszahlungen
vereinbarungsgemäß erhöhten und erste
Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht mehr nachkommen konnten. Eine res-
triktivere Vergabe neuer Kredite und
Zwangsversteigerungen in einem ohnehin
ungünstigeren Konjunkturklima sowie ein

damit einhergehender Druck auf die Immo-
bilienpreise war die Konsequenz. In der
Folge verloren Subprime-Kredite massiv an
Wert und wurden in erheblichem Umfang
abgeschrieben. Verluste entstanden jedoch
nicht nur bei den Instituten, die solche Kre-
dite direkt vergeben hatten, da große Teile
der Subprime-Risiken verbrieft und ausplat-
ziert worden waren. Vielmehr etablierten die
meisten größeren Finanzinstitute außerbi-
lanzielle, weitgehend unregulierte Sonder-
gesellschaften, so genannte Conduits, über
die sie im Kern ein Portfolio aus langfristi-
gen Krediten mit der Emission von kurzfris-
tigen vorrangigen Schuldtiteln (Asset
Backed Commercial Papers) finanzierten.
Neben realen Krediten waren langfristige
Anleihen einzelner Schuldner, aber auch in
zunehmendem Maße komplexe Mehr-
Schuldner Kontrakte in Form von Collatera-
lized Debt Obligations (CDOs) auf der
Aktivseite dieser Conduits zu finden. Wert-
verluste bei den Subprime-Krediten wirkten
sich allerdings nicht nur direkt auf der Aktiv-
seite der Conduits aus, sondern auch die
Refinanzierung wurde zunehmend schwie-
riger. Teilweise blieb nur noch die Wahl,
auch sehr gute Anlagen aus dem Portfolio
aufzulösen, um die kurzfristigen Schuldtitel
bedienen zu können. Der zunehmende
Preisdruck auf Schuldtitel immer besserer
Qualität in der Folge dokumentiert ein-
drucksvoll die Ansteckungseffekte der Sub-
prime Krise auf andere Märkte.

Modell- statt Marktpreise

Was hat die Krise nun mit mathematischen
Modellen zur Bewertung von Kreditderiva-
ten zu tun? Bei der Beurteilung der Anlagen
der Conduits stellt sich das Problem, dass
die Bewertung der komplexen Portfolio-
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direkte Ansteckungseffekte ab, noch be-
rücksichtigen sie indirekte Ansteckungsef-
fekte über das Lernen von Ausfällen. 
Der Ausfall eines Schuldners hat somit kei-
nen Einfluss auf die Intensitäten der verblei-
benden Schuldner. Dieser Nachteil wird in
Modellen mit Ansteckungseffekten aufge-
griffen. Zur formalen Beschreibung der
Idee, dass sich der Ausfall eines Akteurs
negativ auf weitere Akteure auswirkt, unter-
stellen sie, dass sich die Ausfallintensität
eines Schuldners sprunghaft erhöht, sobald
ein zweiter Schuldner ausfällt. Diese grund-
sätzlich sehr plausible Modellierung einer
direkten Ansteckung erweist sich allerdings
für reale Bewertungsprobleme mit mehre-
ren Schuldnern aufgrund von Schätzproble-
men und einer hohen Komplexität bei der
Ausdehnung auf mehrere Schuldner als
wenig praktikabel.

Neueste Ansätze modellieren Anste-
ckungseffekte durch dynamisches Lernen
des Marktes, so z.B. die sogenannten Frail-
ty-Modelle. Dabei werden die individuellen
Ausfallintensitäten von einer gemeinsamen
unbeobachtbaren Komponente (frailty) mit
einer gegebenen Prior-Verteilung beein-
flusst. Fällt ein Schuldner aus, so erhält der
Markt dadurch neue Information, die eine
Veränderung der Verteilung der unbeobach-
teten Komponente bewirkt, und damit indi-
rekt die Intensität anderer Schuldner beein-
flusst. Auch Copula-basierte Ansätze
können in dieser Weise interpretiert werden.
Ganz allgemein handelt es sich bei Copulas
um ein aus der deskriptiven Statistik stam-
mendes Konzept zur Konstruktion multi-
variater Verteilungen, im Rahmen dessen
die Abhängigkeitsstruktur über Copulas
unabhängig von den jeweiligen Randvertei-
lungen spezifiziert werden kann. 

In bisherigen Arbeiten finden sich meist
ad hoc Spezifikationen der Copulas, aber
kaum Hinweise, welche Copula zu wählen
ist. Damit ergibt sich zwar durch die Sepa-
ration des Ausgangsproblems der Spezifi-
kation einer gemeinsamen Verteilung von
Ausfällen in die zwei Teilprobleme „Spezifi-
kation der Randverteilungen” und „Spezifi-
kation der Abhängigkeitsstruktur” eine
Erleichterung. Allerdings ergeben sich für
das Kernproblem der Spezifikation der
Abhängigkeitsstruktur keine neuen Einsich-
ten.

Im Folgenden soll zunächst eine kurze Ein-
ordnung existierender Modelle gegeben
und darauf aufbauend die Grundidee des
vorgeschlagenen Modellrahmens vorge-
stellt werden.

Modellierungsansätze im Überblick

Für Abhängigkeiten zwischen Ausfallereig-
nissen lässt sich typischerweise mindestens
eine der folgenden Erklärungen geben:

Gemeinsame oder korrelierte Fakto-
ren beeinflussen die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten der verschiedenen
Kreditnehmer (gemeinsame Risiko-
faktoren).
Latente Variablen beeinflussen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten der verschie-
denen Kreditnehmer, wobei bestimm-
te Ereignisse (insb. Ausfälle) zu einer
veränderten Einschätzung über laten-
te Variablen führen (Lernen von Aus-
fällen).
Der Ausfall eines Kreditnehmers führt
zu einem direkten Ausfall eines ande-
ren Kreditnehmers oder erhöht dessen
Ausfallwahrscheinlichkeit direkt (An-
steckung).

Die Herausforderung in der Modellierung
von Abhängigkeiten liegt in der Spezifikation
einer Modellstruktur, die einerseits Abhän-
gigkeiten in realistischer Größenordnung
erzeugt, aber gleichzeitig auch für eine gro-
ße Anzahl von Kreditnehmern verwendbar,
d.h. insbesondere hinreichend sparsam
parametrisiert ist. Darüber hinaus sollte eine
im Zeitablauf realistische Struktur der Aus-
fälle wie z.B. ein Clustering von Ausfällen
abgebildet werden können.

Die ursprünglich zur Bewertung ausfall-
behafteter Instrumente auf einzelne Adres-
sen entwickelten Struktur- und Reduktions-
modelle lassen sich grundsätzlich auf meh-
rere Adressen erweitern:

Strukturmodelle koppeln den Insolvenz-
tatbestand an die Höhe des Unternehmens-
wertes eines Schuldners. Somit können
Ausfallabhängigkeiten durch Korrelationen
von Unternehmenswerten verschiedener
Schuldner induziert werden. In den so-
genannten First-Passage-Zeit Modellen fällt
ein Schuldner dann aus, wenn der Unter-
nehmenswert zum ersten Mal eine kritische

untere Schranke erreicht. In einer Erweite-
rung dieser Modelle lässt sich hierzu eine
analytische Lösung für zwei Schuldner
ableiten. Die Ausweitung auf viele unter-
schiedliche Schuldner stößt bei der prakti-
schen Umsetzung jedoch schnell an ihre
Grenzen.

Reduktionsmodelle bilden Ausfall über
eine exogen unterstellte Ausfallintensität ab,
die im Kern die Wahrscheinlichkeit für das
Eintreten von Ausfallereignissen festlegt
und damit letztlich die Ausfallwahrschein-
lichkeit vorgibt. Zur Bewertung von ausfall-
behafteten Anleihen und Kreditderivaten ha-
ben sich Reduktionsmodelle mittlerweile als
Standard etabliert, da ihre flexible Modell-
struktur eine Bewertung von unterschied-
lichsten Zahlungsströmen erlaubt. Im Unter-
schied zu Strukturmodellen sind sie darüber
hinaus in der Lage, realistische Kredit-
spreads bei kurzen Laufzeiten abzubilden,
indem sie unterstellen, dass die Marktteil-
nehmer zu keinem Zeitpunkt in der Lage
sind, den Ausfallzeitpunkt vorherzusehen.
Der Ausfallzeitpunkt wird dabei als Sprung
eines Punktprozesses modelliert. Im ein-
fachsten Fall wird ein homogener Poisson
Prozess herangezogen, eine realistischere
Beschreibung erlauben doppelt-stochasti-
sche Poisson Prozesse. Letztere besitzen
eine Intensität, die selbst einem stochasti-
schen Prozess folgt, der etwa durch ver-
schiedene makroökonomische Zustandsva-
riablen oder unternehmensindividuelle Fak-
toren getrieben wird. Über korrelierte
Ausfallintensitäten lassen sich somit auch
im Rahmen von Reduktionsmodellen grund-
sätzlich Ausfallabhängigkeiten erzeugen.
Dies lässt sich dadurch erreichen, dass die
Ausfallintensitäten der betrachteten Adres-
sen von gemeinsamen Zustandsvariablen
getrieben werden. Allerdings erweisen sich
die durch solche doppelt-stochastischen
Ausfallmodelle mit korrelierten Intensitäten
erzeugbaren Ausfallabhängigkeiten i.A. als
unrealistisch niedrig.

Ein Grund dafür liegt in der bedingten
Unabhängigkeit der Ausfallzeitpunkte, ge-
geben die Information über die Zustandsva-
riablen. Letztlich erklären die beschriebe-
nen Reduktionsansätze - ähnlich wie die
Erweiterungen der Strukturmodelle - Ausfal-
labhängigkeiten lediglich über gemeinsame
Risikofaktoren und bilden damit weder
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sich durch Ansteckungseffekte erklären.
Vereinfachend kann man sich dies so vor-
stellen, dass ein Ausfall eines Unterneh-
mens i mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit q zu einem direkten Ausfall eines
anderen Unternehmens j führt. Dies kann
zu gemeinsamen Sprüngen im oben defi-
nierten Zählprozess führen und wäre daher
nicht konform mit der Annahme eines Pois-
son Prozesses. Daher modellieren wir im
Folgenden nicht einzelne Unternehmen,
sondern betrachten ganze Mengen von
Unternehmen. Ausfälle, die eine direkte
Konsequenz eines Ausfallereignisses eines
anderen Unternehmens sind, werden somit
als ein gemeinsames Ereignis aufgefasst.
Zu dem Zählprozess N betrachten wir einen
äquivalenten Prozess auf Basis von Men-
gen, der im Folgenden als 

bezeichnet wird. Dieser Prozess besteht
nun aus 2n–1 Komponenten, die jeweils un-
abhängige Ereignisse repräsentieren. Auf
Basis dieser Modellökonomie können wir
nun einen allgemeinen Bewertungsrahmen
in drei wesentlichen Schritten ableiten: 

(1) Im ersten Schritt spezifizieren 
wir das ökonomieweite Ausfallrisiko. Hierzu
betrachten wir das Ereignis, dass irgendei-
ne Menge von Unternehmen ausfällt, 
es also in  zu einem Sprung kommt. 
Dies entspricht somit dem Ereignis, dass in
N ein Sprung in mindestens einer Kompo-
nente des Zählprozesses stattfindet. Als zu-
gehörige Sprungintensität      unterstellen
wir zunächst einen durch makroökonomi-
sche Faktoren getriebenen stochastischen
Prozess. Grundsätzlich wäre neben dieser
doppelt-stochastischen Formulierung auch
ein selbst beeinflussender Prozess denk-

Top-Down versus Bottom-Up Ansätze zur
Abbildung von Ausfallabhängigkeiten

Ausfallabhängigkeiten werden meist ausge-
hend von individuellen Intensitäten der
einzelnen Schuldner mit anschließender
Aggregation zu einem Modell für die
Gesamtökonomie als bottom-up Konstruk-
tion abgebildet (vgl. Abbildung links). Hierzu
gehören sowohl doppelt-stochastische als
auch sich selbst beeinflussende Prozesse,
wie sie zur Abbildung der oben erwähnten
Ansteckungs- oder Lerneffekte verwendet
werden. Das Gesamtrisiko in der Ökonomie
ergibt sich dann durch Addition der indivi-
duellen Intensitäten. Im Rahmen des DFG-
Projekts wird ein alternativer Ansatz ver-
folgt, der im Rahmen einer top-down Kon-
struktion direkt die Ausfallintensität für die
Gesamtökonomie spezifiziert. Anschließend
können daraus unter Verwendung eines ge-
eigneten Verdünnungsprozesses die indivi-
duellen Intensitäten konsistent abgeleitet
werden (vgl. Abbildung rechts).

Abhängigkeiten zwischen einzelnen
Adressen werden somit zunächst in einem
ersten Schritt über den ökonomieweiten Ge-
samtintensitätsprozess in aggregierter
Weise eingeführt, ohne dazu jede Adresse
einzeln modellieren zu müssen. Für die
Anwendung hat dies den Vorteil, dass für
jedes beliebige Portfolio eine effiziente und
konsistente Bestimmung der individuellen
Intensitäten in Relation zu der gesamtwirt-
schaftlichen Intensität möglich ist. Darüber
hinaus besitzt die top-down Konstruktion
zentrale Vorteile in Bezug auf die abbildba-
re Abhängigkeitsstruktur. Insbesondere ist
es nicht erforderlich, bedingte Unabhängig-
keit der Ausfallzeitpunkte wie bei der

bottom-up Konstruktion zu unterstellen, 
da zunächst nur ein einzelner Punktprozess
definiert werden muss.

Zentrales Element des zweiten Schritts
ist dann der Verdünnungsprozess, über den
letztlich eine Aufteilung des Gesamtausfall-
risikos auf die einzelnen Adressen erfolgt.
Auch wenn das Gesamtausfallrisiko in der
Ökonomie infolge des Ausfalls eines
Schuldners unberührt bleibt, wird sich das
Ausfallrisiko anderer dadurch in der Regel
sprunghaft erhöhen. Dies ist auf eine
Umverteilung der Gewichte im Verdün-
nungsprozess zurückzuführen und ließe
sich je nach Ausgestaltung des Verdün-
nungsprozesses als impliziter Ansteckungs-
effekt oder auch als implizites Lernen von
Ausfällen interpretieren. Explizite Anste-
ckungs- oder Lerneffekte verbunden mit
einer Erhöhung des in der Ökonomie vor-
handenen Gesamtrisikos bei Ausfall lassen
sich zusätzlich über sich selbst beeinflus-
sende Prozesse für die ökonomieweite
Ausfallintensität abbilden. 

Modellökonomie und Bewertungsrahmen

Zur Konkretisierung des entwickelten Mo-
dellrahmens (vgl. hierzu Kunisch/Uhrig-
Homburg (2008)) betrachten wir eine aus n
Unternehmen bestehende Ökonomie,
deren Ausfallstatus durch einen vektorwerti-
gen Zählprozess abgebildet wird. 
Im Gegensatz zu anderen Ansätzen neh-
men wir nicht an, dass die individuellen
Zählprozesse einem Poisson Prozess
folgen, da dies gegen gleichzeitige bzw.
zeitlich sehr nahe beieinander liegende
Ausfallereignisse sprechen würde. Solche
(fast) simultanen Ausfallereignisse lassen

N = (N{1} , ..., N{1, ...,n})~  ~ ~

Illustration des Vorgehens und dem Unterschied bei Bottom-Up (links) und Top-Down (rechts) Ansätzen.

N~
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mit dem ökonomischen Reiz der Struktur-
modelle zu verbinden.

Ausblick

Die aktuelle Krise war nicht zuletzt eine Krise
der Modelle und des unüberlegten Handelns
von Banken und Ratingagenturen. Beide zo-
gen letztlich Modelle heran, die nicht in der
Lage waren, die Risiken richtig einzuschätzen.
In Verbindung mit der von Finanzinstituten
über längere Zeit betriebenen Politik, Risiken
im großen Stil außerhalb der Bilanz anzuhäu-
fen, da Liquiditätsgarantien an Zweckgesell-
schaften nicht mit Eigenkapital zu hinterlegen
waren, erscheint die Krise zwar ex post wenig
überraschend, aber doch höchst alarmierend.
Die Frage, inwieweit geänderte Eigenkapital-
vorschriften, insbesondere die seit Anfang des
Jahres in Kraft getretenen Regeln von Basel
II,  das Ausmaß der Krise hätten vermindern
können, wird derzeit kontrovers diskutiert. In
jedem Fall sollten die Finanzinstitute mindes-
tens die Lehre aus der Krise ziehen, dass es
zwingend erforderlich ist, die Abbildung und
konkrete Erfassung von Risiken in ihren Mo-
dellen zu überdenken, gerade bei komplexen
strukturierten Kreditprodukten. 

Der hier vorgestellte Modellrahmen trägt
zum Verständnis der Wirkungsweise von Aus-
fallabhängigkeiten in Kreditderivaten bei. Bis-
lang sind allerdings nur theoretische Aussa-
gen über die Auswirkungen zu treffen. Erste
empirische Ergebnisse wie von Longstaff/Ra-
jan (2008) zeigen allerdings, dass diese An-
sätze vielversprechend sind. Offen ist jedoch
noch, wie die einzelnen Komponenten auszu-
gestalten sind, welcher Dynamik die Risiko-
faktoren folgen sollen und auf welcher Basis
die Verdünnung bestimmt werden sollte. Die-
se Fragen sind zu beantworten, bevor man
diese neue Modellklasse bei Banken einset-
zen kann.
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bar. Dieser würde dann nach einem Ausfall-
ereignis zu einer sprunghaften Veränderung
der Gesamtintensität führen und könnte als
Lernen durch die Beobachtung eines Aus-
fallereignisses interpretiert werden.

(2) Im zweiten Schritt gilt es, das über-
spezifizierte Gesamtausfallrisiko auf die
Einzelebene herunterzubrechen. Hierzu ist
die Definition eines geeigneten Verdün-
nungsprozesses notwendig. Für eine Men-
ge A von Unternehmen lässt sich diese
Verdünnung als die Wahrscheinlichkeit
interpretieren, dass genau die Unterneh-
menskombination A ausfällt, gegeben ein
Ausfallereignis tritt überhaupt ein. Somit lie-
fert die Verdünnung letztlich die Information,
welche Unternehmenskombination bei
einem Ausfallereignis betroffen ist. Darüber
ist nun eine Charakterisierung der zugehöri-
gen Intensität     A für den Ausfall der Men-
ge A möglich und man erhält für jede der un-
abhängigen Komponenten von     eine zu-
gehörige Intensität eines entsprechenden
Poisson Prozesses.

(3) Die Unabhängigkeit der Komponen-
ten erweist sich im dritten Schritt für die
Ableitung von Bewertungsformeln für aus-
fallbehaftete Instrumente als hilfreich: Zwar
referenzieren die zu bewertenden Instru-
mente typischerweise auf den Ausfallstatus
eines bestimmten Unternehmens i und nicht
auf den Ausfallstatus einer bestimmten
Menge A von Unternehmen. Allerdings stellt
sich der Ausfallzeitpunkt eines Unterneh-
mens i aufgrund der Unabhängigkeit der
mengenwertigen Ereignisse als Minimum
derjenigen auf Mengen basierenden Aus-
fallzeiten dar, in deren Mengen das Unter-
nehmen i enthalten ist. Die Intensität des
Minimums von unabhängigen Ausfallereig-
nissen, die einem Poisson Prozess mit ent-
sprechender Intensität folgen, ergibt sich
dabei als die Summe der jeweiligen Einzel-
intensitäten. Auf diese Art und Weise erhält
man für die Intensität der einzelnen Unter-
nehmen i eine Repräsentation über einen
Poisson Prozess und kann unter Berück-
sichtigung der zusätzlichen Intensitäten für
gemeinsame Ereignisse die entsprechen-
den Bewertungsformeln, wie sie aus
doppelt-stochastischen Standardmodellen
bekannt sind, in analoger Weise verwen-
den. In diesem Rahmen lassen sich nun
auch einfach korrelationssensitive Produkte

wie first-to-default Swaps bewerten. Diese
Kreditderivate referenzieren auf einen Korb
von Schuldtiteln und zahlen bei dem ersten
Auftreten eines Ausfalls einen vorher spezi-
fizierten Betrag. Bezieht sich der Kontrakt
dabei auf alle Unternehmen der Ökonomie,
so ist die entsprechende Intensität direkt
durch      gegeben. 

Im vorliegenden Modellrahmen kommt
der konkreten Ausgestaltung des Verdün-
nungsprozesses eine zentrale Rolle zu.
Formal ist dabei lediglich zu fordern, dass
jede einzelne Komponente nichtnegativ, im
Falle eines Ausfalls null und in der Summe
aller Elemente eins sein muss. Zur Ausge-
staltung der Freiheitsgrade schlagen wir
vor, Elemente von Strukturmodellen, insbe-
sondere die Dynamik des Unternehmens-
wertes, die Struktur der Verbindlichkeiten
sowie die Korrelationen der Unternehmens-
werte, hierzu heranzuziehen. Mit Hilfe eines
einfachen Strukturmodells wie z.B. dem
Merton-Modell lässt sich daraus bestim-
men, wie wahrscheinlich es ist, dass eine
entsprechende Unternehmenskombination
überschuldet ist. Ein auf dieser Größe
basierender Verdünnungsprozess trägt der
Vorstellung Rechnung, dass eher die Unter-
nehmen von einem plötzlichen Ausfallereig-
nis betroffen sind, die sich näher an einer
Überschuldung bewegen. Dadurch wird
eine Einbindung von ökonomischen Struk-
turelementen im Rahmen eines Reduk-
tionsmodells unter Beibehaltung von des-
sen Vorteilen ermöglicht. 

Die wesentlichen Punkte des entwickel-
ten Modellrahmens lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

Unter Ausnutzung der Vorteile einer top-
down Konstruktion wird ausgehend von
einer ökonomieweiten Ausfallintensität ein
konkretes, für Anwendungszwecke geeig-
netes Reduktionsmodell spezifiziert.
Gleichzeitige Ausfälle mehrerer Unter-
nehmen sind grundsätzlich möglich.
Der Ansatz erlaubt eine flexible Abhän-
gigkeitsstruktur, die gemeinsame Risiko-
faktoren, direkte Ansteckungseffekte über
explizite Unternehmensbeziehungen und
Lernen von Ausfällen beinhalten kann.
Die konkrete Ausgestaltung des Verdün-
nungsprozesses erfolgt über ein Struktur-
modell, das es ermöglicht, die mathemati-
sche Attraktivität von Reduktionsmodellen
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