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Abstract

Hybrider Prognoseansatz zur Wechselkursanalyse:
Kombinationsmoglichkeiten von multivariater Kointegration,
Neuronalen Netzen und Multi-Task Learning

Spitestens seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen und dem Zusammenbruch
des Finanzsystems fixer Devisenparititen, stellt die Suche nach gehaltvollen Er-
klarungs- und Prognosemodellen fiir Wahrungszusammenhénge eine faszinierende
und gleichsam schwierige Aufgabe dar. Durch die Diversifizierung der internatio-
nalen Geschiftstitigkeit, die Zunahme des weltwirtschaftlichen Handelsvolumens
und der Kapitalbewegungen auf den internationalen Devisenmirkten, gepaart
mit wachsenden Wéihrungsunsicherheiten und Kursschwankungen, gewinnt die
Problematik der Wechselkursprognose an Bedeutung.

Aufbauend auf den Erkenntnissen bisheriger Finanzmarktforschung iiber einen
moglicherweise unterstellten inadidquaten funktionalen Zusammenhang zwischen
den zu erkldrenden Wechselkursen und den erkldrenden Variablen, sowie generellen
Untersuchungen iiber eventuell vorliegende nichtlineare Wirkungszusammenhéinge
auf Finanzmaérkten, integriert die vorliegende Dissertation die aus dem &kono-
"metrischen Kontext stammende Methode der multivariaten Kointegration mit
Kiinstlichen Neuronalen Netzen als Vertreter Maschineller Lernverfahren. Um
dariiber hinaus die multilateralen Abhingigkeiten und Wechselwirkungen zwischen
den verschiedenen Devisenkursen und ihren Determinanten besser abbilden zu
kénnen, und um die zunehmende Integration auf den internationalen Finanzmérk-
ten modellierungstechnisch zu beriicksichtigen, sowie diese Interdependenzen als
zusitzliche Informationsquelle iiber das Wirkungsgefiige zur Bestimmung der
Wechselkurse zu verwerten, stellt die Arbeit einen Multi-Task Learning Ansatz zur
Zeitreihenprognose vor.

Das Ziel der Arbeit ist es, einen integrierten, multivariaten, nichtlinearen sogenann-
ten hybriden Prognoseansatz zu entwickeln, der sich an der zugrundeliegenden De-
visenmarktcharakteristik und spezifischen Problemstellung der Wechselkursanalyse
orientiert.

Obwohl der Verlauf flexibler Wechselkurse stark durch zuféllige Schwankungen, spe-
kulative Einfliisse und andere Storfaktoren iiberlagert ist, erweist sich der gewahl-
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viii ABSTRACT

te Prognoseansatz aus Kombinationsmoglichkeiten von multivariater Kointegration,
Neuronalen Netzen und Multi-Task Learning als vielversprechend. In den empiri-
schen Untersuchungen der vorliegenden Arbeit fiihrt die Umsetzung des entwickelten
hybriden Prognosemodells zu befriedigenden Ergebnissen.
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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Problemstellung

Spitestens seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen und dem Zusammenbruch
des Finanzsystems fixer Devisenparititen von Bretton-Woods 1973, stellt die Suche
nach gehaltvollen Erklarungs- und Prognosemodellen fiir Wahrungszusammenhénge
eine faszinierende und gleichsam schwierige Aufgabe dar. Die Aufgabenstellung der
Wechselkursprognose ist neben reinen Kapitalanlegern und Spekulanten insbeson-
dere fiir Ex- und Importeure von grofem Interesse, um die Entscheidungen iiber
Kurssicherungsmanahmen mittels abgeleiteten Erwartungshaltungen zu optimie-
ren. Durch die Diversifizierung der internationalen Geschiftstitigkeit,! die Zunahme
des weltwirtschaftlichen Handelsvolumens und der Kapitalbewegungen auf den
internationalen Devisenmérkten,? gepaart mit wachsenden Wihrungsunsicherheiten
und Kursschwankungen,® gewinnt die Problematik der Wechselkursprognose an
Bedeutung.

Abbildung 1.1, S. 2, bringt das Zusammenspiel von Wihrungsexposure und Wech-
selkursschwankungen zum Ausdruck. Die beiden Schaubilder zeigen die deutschen
Exporte?! und die monatlichen Verinderungen des Dollar/Mark-Wechselkurses.® Die
Kombination von zunehmenden deutschen Ausfuhren in auslindische Mérkte, die
in Fremdwihrungen fakturiert werden, mit der duflerst volatilen Entwicklung eines
der wichtigsten Wechselkurse, verursacht im Zusammenspiel ein erhebliches Risiko.

1Zum Beispiel erwirtschaftete der Daimler-Benz Konzern von Januar bis September 1998 mehr
als 68 Prozent des Gesamtumsatzes im Ausland (siehe Daimler-Benz (1998)).

2Der weltweite Devisenhandel erreichte im April 1998 ein tégliches Volumen von fast 1,5 Billio-
nen US-Dollar (siehe Bank for International Settlements (1998)).

3 ,Ever since the shift in 1973 from pegged to managed floating ezchange rates emong the in-
dustrial countries, there has been concern with the increased volatility of both nominal and real
ezchange rates.“ (vergleiche Clark (1997), S. 49)

4saisonbereinigte vierteljihrliche Werte von 1. Quartal 1979 bis 2. Quartal 1998, Quelle: Bloom-
berg (vergleiche Anhang C, S. 267)

5Zeitraum: Januar 1979 bis Dezember 1998, Quelle: Bloomberg

1



2 KAPITEL 1. EINLEITUNG

So gaben 88 Prozent der in einer Studie® befragten Unternehmen an, erheblichen
Devisenkursrisiken ausgesetzt zu sein.

Wertschwankungen: Exposure:
volatile Entwicklung von im Zeitverlauf zunehmende
Fremdwéhrungen, dargestellt deutsche Exporte die, da
am Beispiel der monatlichen fakturiert in Fremdwahrungen,
Verénderungen des Wertschwankungen unter-
Dollar/Mark-Wechselkurses liegen
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Kombination von Wertschwankungen und Exposure: Risiko

Abbildung 1.1: Induziertes Wihrungsrisiko

Der Devisen- oder Wechselkurs, als Ausdruck der Wahrungsparitit zwischen zwei
Léindern, nimmt eine zentrale Rolle bei internationalen bi- und multilateralen Wirt-
schaftsbeziehungen ein. Neben den realwirtschaftlichen und 6konomischen Aspekten,
sind es auch politische und psychologische Einfluifaktoren, die eine wesentliche Wir-
kung auf die zukiinftige Kursentwicklung zwischen einzelnen Wéhrungen entfalten
konnen.

Einerseits erscheint es aus Sicht von Skonomischen Uberlegungen und wihrungs-
theoretischen Zusammenhingen naheliegend, daB sich bilaterale Wechselkurse trotz
ihrer hohen Volatilitdt nicht auf Dauer oder nicht nachhaltig unabhingig von dem
zugrundeliegenden fundamentalen Umfeld der jeweiligen Volkswirtschaften entfer-
nen konnen. Somit sollten sich Wahrungszusammenhénge zumindest auf lange Sicht
in Abhéngigkeit von Determinanten wie Zinsen, Preisen, Handelsbilanzen oder Ein-
kommen und deren Erwartungsgréfien entwickeln und somit auch erkliren lassen.

Auf der anderen Seite sind es unvorhergesehene Entwicklungen bei den Einfluifakto-
ren, zufillige oder zufillig erscheinende Schocks, oder einfach der Marktteilnehmer

Ssiehe Price Waterhouse (1994)



1.1. PROBLEMSTELLUNG 3

Mensch mit seinen irrationalen Verhaltensweisen, die dem Prognostiker und seinem
Vorhersagemodell einen Strich durch die Rechnung machen kénnen:

nDerartige spekulative, psychologische und politische Aspekte des
Marktgeschehens sind nur sehr schwer zu erfassen und abzubilden.*”

Als Konsequenz dieses Szenarios dringt sich die These in den Vordergrund, daff
die Entwicklung des Wechselkurses einem Zufallsprozeff folgt und als sogenannter
Random Walk® nicht prognostizierbar ist. Viele iltere empirische Untersuchungen
koénnen zum iiberwiegenden Teil diese These des Random Walk Verhaltens von
Wechselkursen nicht widerlegen.® Frenkel/Mussa (1985), S. 740, fassen die dama-
lige Erniichterung folgendermafien zusammen:

oIt seems that at the present stage the empirical evidence taken as a
whole suggests the lack of satisfactory structural models accounting for
ezchange rate behaviour. “

Neuere Arbeiten allerdings,'® die insbesondere an einer Fehlspezifikation der Pro-
gnosegleichungen angreifen!! und neue Arten der verwendeten Schétzverfahren zum
Beispiel aus dem Gebiet des Maschinellen Lernens oder der Kiinstlichen Intelligenz
vorschlagen,'? beziehungsweise moderne statistische Methoden der Okonometrie an-
wenden,'® erbringen den empirischen Nachweis, da8 unter bestimmten Umstéinden
und in den jeweils untersuchten Zeitabschnitten die naive Hypothese des Random
Walk suboptimal ist. Dies 148t nach Grimm (1997), S. 215, den Schlu8 zu,

,»daB Wechselkursprognosen mit Hilfe fundamentaler Wechselkurstheori-
en durchaus zu giinstigeren Ergebnissen als die naive Prognose fiihren
kénnen, womit die These, dal der Wechselkurs einem Random Walk
ProzeB folgt, zumindest fiir die hier untersuchten Wahrungen in dem
betrachteten Zeitraum widerlegt sein diirfte.“

7vergleiche Hillmer (1993), S. 23

8Wenn Wechselkurse durch einen Random Walk ProzeB charakterisiert werden, folgen die
Ver&nderungen beziehungsweise Renditen einem sogenannten White Noise ProzeB (vergleiche Steu-
rer (1997), S. 42f). Letzteres ist gleichbedeutend mit der Aussage, da8 die Wechselkursverinderun-
gen einem reinen Zufallsprozel oder geometrischen Wiener-Proze8 folgen (vergleiche Zimmermann
et al. (1996), S. 198).

9siehe vor allem Meese/Rogoff (1983a)

10vergleiche auch Abschnitt 1.3, S. 5

Msiehe zum Beispiel Grimm (1997)

2siehe zum Beispiel Steurer (1997)

13siche zum Beispiel Gerhards (1994)



