Advanced Methods in Empirical Finance & Macroeconomics

e Value at Risk (VaR)

Finanzinstitute wie Banken und Versicherungen sind rechtlich verpflichtet,
ihr eingegangenes Risiko am Finanzmarkt zu messen (u.a. Basel I11, Solvency
IT). Ein mogliches Werkzeug stellt dabei das Risikomafs Value at Risk dar.
Dieses gibt an, welcher durchschnittlicher Verlust innerhalb eines bestimm-
ten Zeitraums mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht {iberschritten
wird. Ziel dieser Seminararbeit ist es, Schitzung und Prognose des VaR auf
Basis des GARCH und GJR-GARCH Modells darzustellen und schlussend-
lich auf Aktienkurse ausgewéhlter FTSE 100 Unternehmen bzw. Edelmetalle
anzuwenden.

FEinstiegsliteratur: J.P.Morgan und Reuters (1996), Christoffersen (2012),
McNeil et al. (2015) und Linton (2019)

e Bid-Ask Spread

Auf Finanzmérkten gibt es nicht den einen Preis, zu dem man eine Ak-
tie kaufen und verkaufen kann. Stattdessen werden am Aktienmarkt sowohl
der Kaufpreis (Ask-Preis) als auch der Verkaufspreis (Bid-Preis) gelistet, zu
dem ein privater Investor bzw. Finanzinstitute handeln kénnen. Dabei gilt
die Faustregel, dass ein Market Maker mehr Geld von einem Investor dafiir
verlangt, um an diesen eine Aktie zu verkaufen als er im Gegenzug bereit ist,
diesem fiir die gleiche Aktie zu bieten. Je nach Marktsegment und Liquiditat
kann die Differenz zwischen Ask- und Bid-Preisen, der sog. Bid-Ask Spread
grofker oder kleiner sein. Ziel dieser Seminararbeit ist es, den Bid-Ask Spread
auf Basis verschiedener Einflussfaktoren zu modellieren.

FEinstiegsliteratur: Aitken und Frino (1996), Huang und Stoll (1997), Gross-
Klussmann und Hautsch (2013) und Linton (2019)

e Hill-Schatzer
Im Risikomanagement liegt der Fokus i.d.R. auf den sehr groften Verlusten,
da diese dazu fiithren kénnen, dass ein Finanzinstitut insolvent geht. Um zu
schitzen, wie grof diese extremen negativen Risiken (a.k.a. Downside-Risks)
sind, kann der Hill-Schétzer verwendet werden. Mit Hilfe dieser Methodik
lasst sich untersuchen, wie dick die Rénder einer Verteilung (Tails) sind. Da
der Hill-Schéitzer gewisse Probleme mit der Auswahl der zu betrachtenden
Datenpunkte hat, haben Huisman etal. (2001) diesen weiterentwickelt und



eine Losung des Problems présentiert. Ziel dieser Seminararbeit ist die An-
wendung des gewichteten Hill-Schétzers von Huisman etal. (2001) auf die
vier Aktienindizes CAC 40, AEX, Nikkei 225 und den Hang Seng.

FEinstiegsliteratur: Hill (1975), Huisman etal. (2001), McNeil etal. (2015)
und Linton (2019)

Gauf-Copula

Die Gaufs-Copula ist ein Modell, welches negative Beriihmtheit im Nach-
gang an die globalen Finanzkrise 2007/09 erlangt hat. Hierzu mafgeblich
beigetragen hat der Artikel "The Formula that Killed Wall Street”, welcher
einer breiteren Offentlichkeit diese Thematik geschildert hat (Salmon, 2009).
In diesem Artikel wird die exzessive Verwendung der Gauf-Copula als ein
wichtiger Bestandteil in der Entwicklung der Krise identifiziert. Ziel dieser
Seminararbeit ist die kritische Diskussion der Gaufk-Copula und das simula-
tionsbasierte Aufzeigen von ihren Schwachstellen.

Finstiegsliteratur: D. X. Li (2000), Salmon (2009), McNeil et al. (2015) und
Linton (2019)

Predictability of Returns

Eine essentielle Frage, die sowohl den akademischen Bereich als auch die Fi-
nanzwelt brennend interessiert und intensiv debattiert wird, ist, ob Aktien-
renditen prognostiziert werden konnen. In der Literatur gibt es dabei nicht
einheitliche Ergebnisse. Insbesondere variieren die Ergebnisse je nach ver-
wendetem Modell, betrachteten Markt, verwendeten Zeitraum etc. Ziel die-
ser Seminararbeit ist die Untersuchung, ob der amerikanische Aktienmarkt
prognostiziert werden kann. Zur Anwendung kénnen an dieser Stelle sowohl
lineare als auch nichtlineare Modelle kommen.

FEinstiegsliteratur: Avramov und Chordia (2006), Cochrane (2008), Linton
(2019) und Farmer et al. (2023)

Prognose der Zinsstrukturkurve

Die Zinsstrukturkurve (yield curve) ist aus mehreren Griinden interessant.
Sie beeinflusst das Anleihendurationsmanagement von Portfoliomanagern.
Zudem ist die Zinsstruktur ein Friihindikator fiir die konjunkturelle Ent-
wicklung, da aus dem Verhiltnis von aktuellen kurzfristigen und langfristi-
gen Zinssdtzen Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die Verdnderung der
kurzfristigen Zinssidtze abgelesen werden kénnen. Ziel dieser Seminararbeit
ist eine Prognose der Zinsstrukturkurve fiir US Staatsanleihen. Als Erweite-
rung kénnen Sie iiberpriifen, ob zu Beginn von US Rezessionen eine inverse
Zinsstruktur vorlag.



FEinstiegsliteratur: Nelson und Siegel (1987), Diebold und C. Li (2006), Die-
bold und Rudebusch (2013), Hurn et al. (2021) und U.S. Department of the
treasury interest rates data (2023)

Taylor-Regel mit zeit-variierenden Koeflizienten

Die Taylor-Regel beschreibt, wie die Zentralbank den kurzfristigen Nomi-
nalzinssatz in Abhéngigkeit von Konjunktur- und Inflationsentwicklungen
andert. Eine spannende Frage ist dabei insbesondere, ob die Reaktionen der
Zentralbank im Lauf der Zeit gleich waren oder mit der Zeit variieren. Die-
se Frage kann mit mit zeit-variierenden Koeffizienten (TVC-Modelle) iiber-
priift werden. Ein moglicher Grund fiir unterschiedliche Reaktionen kénnen
Wechsel der Zentralbankprisidenten sein. Ziel dieser Seminararbeit ist es
die Taylor-Regel zu erkldaren und erldutern wie diese mit zeit-variierenden
Koeffizienten geschitzt werden kann. Zudem sollen Sie das Verhalten der
Zentralbank im Zeitverlauf analysieren.

FEinstiegsliteratur: Taylor (1993), Clarida et al. (2000), Carvalho et al. (2021)
und Ghysels und Marcellino (2018)

Markov-Switching Modelle

Markov-Switching Modelle bieten eine Moglichkeit fiir die Spezifizierung
wirtschaftlicher Variablen, deren Verhalten sich in verschiedenen Phasen des
Konjunkturzyklus oder aufgrund bestimmter politischer Maknahmen &ndern
kann. Beispielsweise steigt die Arbeitslosenquote wahrend einer Rezession
schnell an und sinkt allmahlich in Aufschwungphasen. Ziel der Arbeit ist
es die Markov-Switching Modelle zu erkldren und anschliefsend fiir die Pro-
gnose 6konomischer Zeitreihen wie die Arbeitslosenquote, das Wachstum der
Industrieproduktion oder des BIPs anzuwenden.

Finstiegsliteratur: Hamilton (1989), McGrane (2022), Ghysels und Marcelli-
no (2018) und Enders (2015)

Treshold Modelle

Threshold (Schwellenwert) Modelle bieten eine Moglichkeit zu berticksichti-
gen, dass sich das Verhalten wirtschaftlicher Variablen iiber den Konjunk-
turzyklus oder aufgrund bestimmter politischer Maknahmen dndern kann.
Im Gegensatz zu Markov-Switching Modellen liegt eine (Threshold)-Variable
vor, die den Grund fiir das nichtlineare Verhalten abbildet. Spannende Fragen
sind bspw., ob die Staatsausgaben in Zeiten hoher 6ffentlicher Verschuldung
weniger stark wachsen oder ob die Risikoprdmien auf Staatsanleihen sinken,
wenn die Regierung beschliefst, die Staatsausgaben zu konsolidieren. In der
Arbeit soll zunéchst das Threshold Modell erklédrt und eine geeignete Thres-
holdvariable gefunden werden. Anschliefend wenden Sie das Thresholdmo-



dell auf die Fragestellung an. Gehen Sie darauf ein, ob es einen optimalen
Threshold gibt.

FEinstiegsliteratur: Born etal. (2020), Ghysels und Marcellino (2018) und
Enders (2015)

LASSO-Regression zur Prognose des Wirtschaftswachstums

Fiir die Prognose der Wachstumsrate des BIPs liegen viele mdgliche Re-
gressoren vor. Da das verwenden einer multiplen linearen Regression unter
Verwendung vieler Regression zu einem grofen Prognosefehler fithren wiirde,
kann die LASSO-Regression verwendet werden. Durch die Einfiihrung eines
so genannten Strafterms, ,shrinkt“ das Modell die Koeffizienten irrelevanter
Regressoren gegen Null und reduziert somit die Parameteranzahl. Ein we-
sentlicher Punkt ist somit der Bias-Variance Trade-off. Ziel dieser Arbeit ist
es Shrinkage-Methoden zu diskutieren und mit Hilfe des LASSOs und einem
Datensatz wie dem FRED-QD das Wirtschaftswachstum zu prognostizieren.

FEinstiegsliteratur: Ghysels und Marcellino (2018), James etal. (2013), Sala-
[-Martin (1997) und Medeiros et al. (2021)

Prognose des Wirtschaftswachstums in Krisenzeiten

Genaue Prognosen des Wirtschaftswachstums sind essenziell fiir fiskal- und
geldpolitische Entscheidungen. In Krisenzeiten wie z.B. der Finanzkrise, der
Coronakrise oder dem Krieg in der Ukraine stofen jedoch viele 6konometri-
sche Modelle an ihre Grenzen und haben Schwierigkeiten die Schocks recht-
zeitig und prizise hervorzusagen. Ziel dieser Arbeit ist es die Schwierigkeiten
in der Echtzeitprognose sowie der Prognose von groften Verdnderungen der
Wachstumsrate des BIPs zu diskutieren und eine kleine Auswahl an Metho-
den fiir die Prognose der oben genannten Zeitrdume zu vergleichen.

FEinstiegsliteratur: Clements und Hendry (1996), Croushore (2006), Foroni
etal. (2022), Alessi etal. (2014) und Pesaran und Timmermann (2007)
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