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M. Schréder (Hg.): Finanzmarkt-Okonometrie

1916 berichtete ein Beobachter der quantitativen
Forschung in Deutschland, dass dernsthafte Statistiker
stark beunruhigt auf den danwachsenden Zahlenfried-
hofa und auf die betrAachtliche Aberproduktion statis-
tischer Daten sehen und gleichzeitig eine stAarkere so-
ziologische Durchdringung der numerischen Massenbe-
obachtungen forderna. Zitiert in: Oberschall, Anthony,
Empirical Social Research in Germany, 1848-1915, Den
Haag 1965, S. 141. Diese Beobachtung scheint auch heu-
te noch GAYltigkeit zu besitzen. Wer sich dem Studium
der Sozial- oder Wirtschaftsgeschichte zuwendet, sieht
sich einer FA%lle von quantitativem Datenmaterial ge-
genAYber, dass mit soziologischen und historischen Me-
thoden allein nicht durchdrungen werden kann. Es wur-
de sogar von einem 4German Sonderweg to quantificati-
ona gesprochen, da die deutsche Geschichtswissenschaft
erst in den 1970er Jahren durch die Krise der Geschichts-
wissenschaft die Frage nach ihren Zielen und (quantita-
tiven) Methoden stellte. Best, Heinrich; SchrAﬂder, Wil-
helm Heinz, Quantitative historical social research. The
German experience, in: Jarausch, Konrad H. (Hg.), Quan-
titative history of society and economy. Some interna-
tional studies, St. Katharinen 1987, S. 30-48. Mit dem

Hinweis auf die sich wandelnde Gesellschaftsfunktion
der Geschichte forderten einige Historiker eine atief-
greifende methodologische Umorientierunga, um die Ge-
schichtswissenschaft djenseits des Historismusa neu auf-
zubauen. Iggers, Georg G., Deutsche Geschichtswissen-
schaft. Eine Kritik der traditionellen Geschichtsauffas-
sung von Herder bis zur Gegenwart, MA%nchen 1971.
Dabei liegt weniger - wie in den frA%heren Arbeiten - der
Schwerpunkt auf dem Darstellen und Auswerten nume-
rischer Informationen, sondern dem Aufzeigen von Ver-
bindungen auf der Grundlage primAsrer Daten mit nicht
zuvor durchgefA%hrten (indirekten) Messungen.

Zwar sind Afkonometrische Analysen in den Wirt-
schaftswissenschaften inzwischen etabliert und aner-
kannt, bei den Historikern gehen jedoch die An-
sAatze AYber AYbliche Zeitreihenanalysen und statis-
tische Abersichten kaum hinaus. Akonometrische Mo-
delle zur ErklAorung historischer Entwicklungslinien
oder gar AbhAnngigkeiten haben daher in den Ge-
schichtswissenschaften den Anstrich von nur beding-
ter ErklAorungskraft, da die als genuin historisch ein-
gestuften ZusammenhArnge nicht erfasst und damit die
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statistischen Analysen auch nur illustratorischen Cha-
rakter haben kA9nnten. Einige wenige deutsche Ar-
beiten zur Weimarer Republik und zum Dritten Reich
sind in den letzten Jahren von Wirtschaftshistorikern
vorgelegt worden: Alecke, BjAqrn, Deutsche Geldpo-
litik in der Ara Bretton Woods, MAY%nster 1999; Ba-
ten, JAqrg, ErnAchrung und wirtschaftliche Entwick-
lung in Bayern (1730-1880), Stuttgart 1999; Ritschl, Al-
brecht, Deutschlands Krise und Konjunktur 1924-1934.
Binnenkonjunktur, Auslandsverschuldung und Repara-
tionsproblem zwischen Dawes-Plan und Transfersperre,
Berlin 2002. Doch besonders fA%r die Untersuchung des
finanziellen Sektors haben sich die Afkonometrischen
Modelle bewAshrt. Neuere Entwicklungen beziehen sich
besonders auf Anwendungen der Kointegrationsana-
lyse bei Finanzmarktdaten, die Prognose von Kredit-
ausfallwahrscheinlichkeiten und die Modellierung sto-
chastischer VolatilitAat. Inzwischen hat sich fA%r die
Aqkonometrischen Methoden zur Finanzmarktanalyse
der Begriff Finanzmarkt-Akonometrie eingebAYrgert,
worunter die verschiedenen statistischen Analysemodel-
le, die besonders fAY%r diesen Bereich Anwendung fin-
den, subsumiert werden. Finanzmark-Akonometrie um-
fasst daher alle SchAsntz- und Testverfahren, die fA%r
spezielle Fragestellungen der empirischen Finanzmarkt-
analyse entwickelt wurden. Einen guten Aberblick zu
den wichtigsten Anwendungsgebieten geben John W.
Campbell, Andrew W. Lo und A. Craig MacKinlay, The
Econometrics of Financial Markets, Princeton 1997.

Ziel der vorliegenden Publikation ist es, einen Aber-
blick A¥ber alle wichtigen A{konometrischen Metho-
den zu geben, die bei der empirischen Analyse von
Kapitalmarktdaten eingesetzt werden. Dabei bietet das
Buch nicht nur eine Darstellung der Finanzmarkt-
Akonometrie im engeren Sinne, sondern auch eine Ein-
fA%hrung in grundlegende Verfahren der Regressions-
analyse und der Zeitreihenanalyse. ZusAntzlich wird ver-
sucht, die jeweiligen Methoden in Anwendungen umzu-
setzen. Die jeweiligen Kapitel sind daher so aufgebaut,
dass ein unmittelbarer Anwendungsbezug gegeben ist.
Durch diesen anwendungsorientierte Ansatz des Buches
werden theoretische Beweise und Herleitungen der For-
meln vernachlAsssigt. Auch die theoretischen Grund-
lagen der Statistik und Akonometrie werden nur re-
lativ kurz behandelt. AusfA%hrliche Literaturhinweise
am Ende jedes Kapitels ermA9glichen jedoch auch wei-
terfA%hrende bzw. vertiefende Literatur schnell zu er-
schlieAen.

Insgesamt werden in diesem Buch die wichtigsten
Methoden und Vorgehensweisen beschrieben, die bei der

empirischen Analyse von Finanzmarktreihen und der Er-
stellung von Prognosemethoden Anwendung finden. Im
einzelnen werden in den acht Kapiteln folgende Themen
behandelt. In Kapitel I werden besondere Eigenschaften
von Finanzmarktzeitreihen wie z.B. Abweichungen von
der Normalverteilung beschrieben und statistische Test
zur deren AberprA%fung dargestellt. Zudem werden aus-
fA%hrliche Hinweise zum Einsatz von Finanzmarktzeit-
reihen in Afkonometrischen Modellen gegeben.

Methoden der Regressionsanalyse und Tests zur
AberprA¥fung der ParameterschAotzungen sowie der
Modellstruktur werden in Kapitel II dargestellt. An-
hand von praktischen Beispielen wird die Interpretati-
on der SchAxntzergebnisse demonstriert. AusfA%hrlich
wird darauf eingegangen, welches Folgen daraus resul-
tieren, wenn die Voraussetzungen des Kleinste-Quadrate
SchAuntzverfahrens nicht gegeben sind und wie damit
umzugehen ist. Dieses Kapital gibt somit eine umfassen-
de EinfA%hrung in Methodik und Praxis der Regressi-
onsanalyse. Die Verfahren der univariaten Zeitreihen-
analyse stehen im Mittelpunkt von Kapitel II. Im Gegen-
satz zu strukturellen Aqkonomischen Modellen geht es
hier um die Modellierung der dynamischen Eigenschaf-
ten von Finanzmarkt-Zeitreihen. Die Identifikation der
geeigneten ModellansAntze und die Interpretation der
SchAntzergebnisse werden detailliert dargestellt.

Kapitel IV befasst sich mit Vektor-Autoregressiven,
so genannten VAR-Modellen. Diese Modellklas-
se stellt eine Art Synthese zwischen strukturellen
Aqkonomischen Modellen und ZeitreihenansAuatzen dar.
VAR-Modell eignen sich besonders gut fA%r die Erstel-
lung von Prognosemodellen, da sowohl die eigentlichen
Zielvariablen als auch die sie beeinflussenden Varia-
blen in einem Modell gemeinsam prognostiziert werden
kAqnnen. FA%r die Geschichtswissenschaft ist jedoch
weniger die Prognose, als vielmehr die Berechnung und
Darstellung von sich gegenseitig bedingenden Parame-
tern interessant. Besteht beispielsweise ein Zusammen-
hang zwischen der KreditgewAshrung und dem Wirt-
schaftswachstum einer Volkswirtschaft und wenn ja, wie
ist dieser Zusammenhang zu beschreiben?

Viele Finanzmarktzeitreihen sind jedoch nicht-
stationAsr. Eine Behandlung von Afkonomischen Mo-
delle, die eine Analyse solcher Zeitreihen ermA9glichen
ist daher besonders wichtig. In Kapitel V werden da-
her zunAnchst Testverfahren zur AberprA%fung der
StationaritAnts-Eigenschaften von Zeitreihen beschrei-
ben. Zwischen diesen Zeitreihen kA9qnnten dann Koin-
tegrationsbeziehungen (langfristige Gleichgewichtsbe-
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ziehungen) vorliegen. Durch BerAYcksichtigung dieser
Beziehungen ist es mA9glich die langfristigen Progno-
sen zu prAnzisieren. Methodisch gesehen stellen diese
Modelle eine spezielle Klasse der VAR-Modelle dar.

In den weiteren Kapiteln werden Modelle zu Volati-
litAatsprozessen, Modelle zur Analyse von Kreditausfall-
wahrscheinlichkeiten so genannte Logit- und Probitmo-
delle und Prognosemodellen vorgestellt.

Insgesamt bietet das Buch einen umfassen-
den und detaillierten Aberblick zu den wichtigsten
Aﬂkonometrischen Methoden, die bei der Analyse von
Zeitreihen eingesetzt werden und zeigt, wie sich diese

Methoden konkret anwenden lassen. ErgAonzt durch
einen ausfA%hrlichen Tabellenanhang wird die Darstel-
lung leicht nachvollziehbar. Zudem wurden die in den
Beispielen verwendeten Daten auf einem Server abge-
legt, wo diese herunter geladen werden kA9qnnen. Und
obwohl dieses Buch nicht in erster Linie fA%r Historiker
verfasst wurde, damit nicht auf die methodischen Erfor-
dernisse der historischen Zeitreihenanalyse bzw. histori-
schen Fragestellungen sondern verstAorkt auf Prognose-
modelle abgehoben wurde, bietet der einfA%hrende und
gegenAlberstellende Charakter der Publikation einen
guten methodischen Aberblick und Einstiegspunkt auch
fA%r Historiker.
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