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1916 berichtete ein Beobachter der quantita-
tiven Forschung in Deutschland, dass „ernst-
hafte Statistiker stark beunruhigt auf den ‚an-
wachsenden Zahlenfriedhof’ und auf die be-
trächtliche Überproduktion statistischer Da-
ten sehen und gleichzeitig eine stärkere so-
ziologische Durchdringung der numerischen
Massenbeobachtungen fordern“.1 Diese Be-
obachtung scheint auch heute noch Gültig-
keit zu besitzen. Wer sich dem Studium der
Sozial- oder Wirtschaftsgeschichte zuwendet,
sieht sich einer Fülle von quantitativem Da-
tenmaterial gegenüber, dass mit soziologi-
schen und historischen Methoden allein nicht
durchdrungen werden kann. Es wurde so-
gar von einem „German Sonderweg to quan-
tification“ gesprochen, da die deutsche Ge-
schichtswissenschaft erst in den 1970er Jahren
durch die Krise der Geschichtswissenschaft
die Frage nach ihren Zielen und (quantita-
tiven) Methoden stellte.2 Mit dem Hinweis
auf die sich wandelnde Gesellschaftsfunktion
der Geschichte forderten einige Historiker ei-
ne „tiefgreifende methodologische Umorien-
tierung“, um die Geschichtswissenschaft „jen-
seits des Historismus“ neu aufzubauen.3 Da-
bei liegt weniger - wie in den früheren Ar-
beiten - der Schwerpunkt auf dem Darstel-
len und Auswerten numerischer Informatio-
nen, sondern dem Aufzeigen von Verbindun-
gen auf der Grundlage primärer Daten mit
nicht zuvor durchgeführten (indirekten) Mes-
sungen.

Zwar sind ökonometrische Analysen in
den Wirtschaftswissenschaften inzwischen
etabliert und anerkannt, bei den Histori-
kern gehen jedoch die Ansätze über übliche
Zeitreihenanalysen und statistische Übersich-
ten kaum hinaus. Ökonometrische Model-
le zur Erklärung historischer Entwicklungs-
linien oder gar Abhängigkeiten haben da-
her in den Geschichtswissenschaften den An-

strich von nur bedingter Erklärungskraft, da
die als genuin historisch eingestuften Zusam-
menhänge nicht erfasst und damit die statis-
tischen Analysen auch nur illustratorischen
Charakter haben könnten.4 Doch besonders
für die Untersuchung des finanziellen Sektors
haben sich die ökonometrischen Modelle be-
währt. Neuere Entwicklungen beziehen sich
besonders auf Anwendungen der Kointegra-
tionsanalyse bei Finanzmarktdaten, die Pro-
gnose von Kreditausfallwahrscheinlichkeiten
und die Modellierung stochastischer Volatili-
tät. Inzwischen hat sich für die ökonometri-
schen Methoden zur Finanzmarktanalyse der
Begriff Finanzmarkt-Ökonometrie eingebür-
gert, worunter die verschiedenen statistischen
Analysemodelle, die besonders für diesen Be-
reich Anwendung finden, subsumiert wer-
den. Finanzmark-Ökonometrie umfasst daher
alle Schätz- und Testverfahren, die für spezi-
elle Fragestellungen der empirischen Finanz-
marktanalyse entwickelt wurden.5

Ziel der vorliegenden Publikation ist es,
einen Überblick über alle wichtigen ökono-
metrischen Methoden zu geben, die bei der
empirischen Analyse von Kapitalmarktdaten
eingesetzt werden. Dabei bietet das Buch
nicht nur eine Darstellung der Finanzmarkt-
Ökonometrie im engeren Sinne, sondern auch
eine Einführung in grundlegende Verfahren
der Regressionsanalyse und der Zeitreihen-
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analyse. Zusätzlich wird versucht, die jeweili-
gen Methoden in Anwendungen umzusetzen.
Die jeweiligen Kapitel sind daher so aufge-
baut, dass ein unmittelbarer Anwendungsbe-
zug gegeben ist. Durch diesen anwendungs-
orientierte Ansatz des Buches werden theo-
retische Beweise und Herleitungen der For-
meln vernachlässigt. Auch die theoretischen
Grundlagen der Statistik und Ökonometrie
werden nur relativ kurz behandelt. Ausführ-
liche Literaturhinweise am Ende jedes Kapi-
tels ermöglichen jedoch auch weiterführende
bzw. vertiefende Literatur schnell zu erschlie-
ßen.

Insgesamt werden in diesem Buch die
wichtigsten Methoden und Vorgehensweisen
beschrieben, die bei der empirischen Analy-
se von Finanzmarktreihen und der Erstellung
von Prognosemethoden Anwendung finden.
Im einzelnen werden in den acht Kapiteln fol-
gende Themen behandelt. In Kapitel I werden
besondere Eigenschaften von Finanzmarkt-
zeitreihen wie z.B. Abweichungen von der
Normalverteilung beschrieben und statisti-
sche Test zur deren Überprüfung dargestellt.
Zudem werden ausführliche Hinweise zum
Einsatz von Finanzmarktzeitreihen in ökono-
metrischen Modellen gegeben.

Methoden der Regressionsanalyse und
Tests zur Überprüfung der Parameterschät-
zungen sowie der Modellstruktur werden
in Kapitel II dargestellt. Anhand von prakti-
schen Beispielen wird die Interpretation der
Schätzergebnisse demonstriert. Ausführlich
wird darauf eingegangen, welches Folgen
daraus resultieren, wenn die Voraussetzun-
gen des Kleinste-Quadrate Schätzverfahrens
nicht gegeben sind und wie damit umzu-
gehen ist. Dieses Kapital gibt somit eine
umfassende Einführung in Methodik und
Praxis der Regressionsanalyse. Die Ver-
fahren der univariaten Zeitreihenanalyse
stehen im Mittelpunkt von Kapitel II. Im
Gegensatz zu strukturellen ökonomischen
Modellen geht es hier um die Modellie-
rung der dynamischen Eigenschaften von
Finanzmarkt-Zeitreihen. Die Identifikation
der geeigneten Modellansätze und die In-
terpretation der Schätzergebnisse werden
detailliert dargestellt.

Kapitel IV befasst sich mit Vektor-
Autoregressiven, so genannten VAR-

Modellen. Diese Modellklasse stellt eine
Art Synthese zwischen strukturellen ökono-
mischen Modellen und Zeitreihenansätzen
dar. VAR-Modell eignen sich besonders gut
für die Erstellung von Prognosemodellen,
da sowohl die eigentlichen Zielvariablen
als auch die sie beeinflussenden Variablen
in einem Modell gemeinsam prognostiziert
werden können. Für die Geschichtswissen-
schaft ist jedoch weniger die Prognose, als
vielmehr die Berechnung und Darstellung
von sich gegenseitig bedingenden Parame-
tern interessant. Besteht beispielsweise ein
Zusammenhang zwischen der Kreditgewäh-
rung und dem Wirtschaftswachstum einer
Volkswirtschaft und wenn ja, wie ist dieser
Zusammenhang zu beschreiben?

Viele Finanzmarktzeitreihen sind jedoch
nicht-stationär. Eine Behandlung von ökono-
mischen Modelle, die eine Analyse solcher
Zeitreihen ermöglichen ist daher besonders
wichtig. In Kapitel V werden daher zu-
nächst Testverfahren zur Überprüfung der
Stationaritäts-Eigenschaften von Zeitreihen
beschreiben. Zwischen diesen Zeitreihen
könnten dann Kointegrationsbeziehungen
(langfristige Gleichgewichtsbeziehungen)
vorliegen. Durch Berücksichtigung dieser
Beziehungen ist es möglich die langfristi-
gen Prognosen zu präzisieren. Methodisch
gesehen stellen diese Modelle eine spezielle
Klasse der VAR-Modelle dar.

In den weiteren Kapiteln werden Modelle
zu Volatilitätsprozessen, Modelle zur Analyse
von Kreditausfallwahrscheinlichkeiten so ge-
nannte Logit- und Probitmodelle und Progno-
semodellen vorgestellt.

Insgesamt bietet das Buch einen umfassen-
den und detaillierten Überblick zu den wich-
tigsten ökonometrischen Methoden, die bei
der Analyse von Zeitreihen eingesetzt wer-
den und zeigt, wie sich diese Methoden kon-
kret anwenden lassen. Ergänzt durch einen
ausführlichen Tabellenanhang wird die Dar-
stellung leicht nachvollziehbar. Zudem wur-
den die in den Beispielen verwendeten Da-
ten auf einem Server abgelegt, wo diese her-
unter geladen werden können. Und obwohl
dieses Buch nicht in erster Linie für Historiker
verfasst wurde, damit nicht auf die methodi-
schen Erfordernisse der historischen Zeitrei-
henanalyse bzw. historischen Fragestellungen
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sondern verstärkt auf Prognosemodelle abge-
hoben wurde, bietet der einführende und ge-
genüberstellende Charakter der Publikation
einen guten methodischen Überblick und Ein-
stiegspunkt auch für Historiker.
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