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Wechselkursprognosen:  
„Herding oder Anti-Herding?“

Christian Pierdzioch / Georg Stadtmann

Ein charakteristisches Merkmal ökonomi-
scher Modelle besteht darin, dass die Er-
wartungen von Wirtschaftssubjekten eine 
zentrale Rolle spielen. In einer Welt, in der 
die Zukunft so manche Überraschung 
bringt, müssen die Wirtschaftssubjekte, um 
ihre heutigen Entscheidungen zu opti-
mieren, Erwartungen darüber bilden, wie 
sich wichtige handlungsrelevante Größen 
in der Zukunft entwickeln werden. 

Bemerkenswerte Heterogenität

In einer global verzahnten Welt ist der 
Wechselkurs ein ganz wichtiger Preis: Der 
Wechselkurs ist der relative Preis einer 
Währung ausgedrückt in Einheiten einer 
anderen Währung. Wechselkurse schwan-
ken im Zeitverlauf sehr stark, und es ist 
daher nicht verwunderlich, dass Erwartun-
gen über den zukünftigen Verlauf von 
Wechselkursen sowohl in der Forschung als 
auch in der Tagespresse eine wichtige Rolle 
spielen. 

Daneben sind Wechselkurse und Wechsel-
kurserwartungen auch für die Wirtschafts-
politik von zentraler Bedeutung, wenn es 
zum Beispiel darum geht abzuschätzen, 
wie sich Exporte und Importe und damit 
die konjunkturelle Lage in  einer export-
orientierten Volkswirtschaft wie der Bun-
desrepublik Deutschland entwickeln wer-
den.

Eine wichtige Quelle zur Analyse von 
Wechselkurserwartungen sind die Ergeb-
nisse von Umfragen unter professionellen 
Prognostikern. Dabei handelt es sich um 
Ökonomen, die zum Beispiel an Universitä-
ten oder für Banken tätig sind, und sich 
aus beruflichen Gründen mit Wechselkurs-
prognosen beschäftigen. Die Umfragen 
werden in bestimmten zeitlichen Abstän-
den wiederholt, wobei es vorteilhaft ist, 
wenn möglichst viele Prognostiker an der 

Umfrage teilnehmen. Eine wichtige und 
traditionsreiche Umfrage ist die des Wall 
Street Journals. In diesem Beitrag werden 
die Ergebnisse dieser Umfrage ausgewer-
tet, um genauer zu charakterisieren, wie 
Prognostiker ihre Wechselkurserwartungen 
bilden.

In Untersuchungen von Umfragedaten 
stellt sich in der Regel heraus, dass die 
Prog nostiker keineswegs als eine homoge-
ne Gruppe betrachtet werden können. 
Man sollte also nicht von einem 
„repräsenta tiven“ Prognostiker ausgehen. 
Vielmehr  existiert oft eine bemerkenswer-
te Hete rogenität in den Wechselkursprog-
nosen. 

Diese Heterogenität zeigt sich unter ande-
rem darin, dass die Prognosen häufig er-
heblich um die sogenannte „Konsensprog-
nose“ streuen. Die Konsensprognose ist 

einfach der Mittelwert oder Median aller 
teilnehmenden Prognostiker. Dies wirft die 
Frage auf, wie diese Streuung erklärt wer-
den kann.

Man könnte sich vorstellen, dass die Dyna-
mik von Wechselkursen mit so großer 
 Unsicherheit behaftet ist, dass die große 
Streuung der Prognosen nicht überra-
schend ist. Allerdings würde ein solches Ar-
gument voraussetzen, dass die Prognostiker 
entweder zufällig entscheiden (würfeln) 
oder Zugang zu sehr unterschiedlichen pri-
vaten Informationen haben, welche sie ver-
anlassen, ganz unterschiedliche Prognosen 
abzugeben. Ein anderes Argument ist, dass 
die Prognostiker vielleicht an unterschied-
liche Wechselkursmodelle glauben und da-
her zu anderen Prognosen gelangen. 

Bewusstes Abweichen von der 
Konsensprognose?

Dieses Argument leuchtet unmittelbar ein, 
wenn man bedenkt, dass es eine Vielzahl 
von Wechselkursmodellen gibt und sich 
bisher noch nicht ein einzelnes als allen 
anderen überlegen erwiesen hat. Zahlrei-
che empirische Analysen haben vielmehr 
gezeigt, dass jene Wechselkursmodelle, die 
in der einschlägigen Literatur diskutiert 
werden, einem sogenannten Random-
Walk-Modell nicht überlegen sind (siehe 
Meese/Rogoff 1983, Neely/Sarno 2002 und 
Kilian/Taylor 2003). Man sollte also er-
warten, dass Prognostiker das überlegene 
Random-Walk-Modell nutzen, was wiede-
rum bedeuten würde, dass die Prognosen 
homogen sind.

Ein weiteres Argument, welches im Fokus 
dieser Analyse steht, ist, dass Prognostiker 
unter bestimmten Bedingungen Anreize 
haben, ganz bewusst von der Konsensprog-
nose abzuweichen. Ein solches Verhalten 
nennt man „Anti-Herding“. Die Prognosti-
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Unter welchen Bedingungen kann es für 
Wechselkursprognostiker rational sein, be-
wusst von der Konsensprognose abzu-
weichen? Dieser Frage gehen die Autoren 
anhand von zwei Szenarien nach, dem 
a usschließlichen Bedienen von „Stamm-
kunden“ und der Einbeziehung von „Lauf-
kundschaft“ für ihre Prognose. Werden 
ausnahmslos Erstere bedient, so ihre Er-
kenntnis, besteht kein Anreiz von der Kon-
sensprognose abzuweichen. Ist nur Lauf-
kundschaft im Fokus, lässt sich ein Anreiz 
ausmachen, von der allgemeinen Linie 
 abzuweichen. Fazit der Autoren: Für die 
Kundschaft als Ganzes wird der Output der 
Prognosen damit informativer. (Red.)
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ker versuchen mithin, sich von der „Herde“ 
der anderen Prognostiker abzusetzen. Wür-
den sich die Prognostiker hingegen ganz 
bewusst an der Konsensprognose orientie-
ren, spricht man von „Herding“. Herding 
sollte also zu einer Homogenität der Prog-
nosen führen. Analog könnte Anti-Herding 
ein Grund für die empirisch beobachtete 
Heterogenität der Prognosen sein.

Wechselkursänderungserwartungen und 
Random Walk Forecast

Ein Random-Walk-Modell basiert auf der 
Annahme, dass der Wechselkurs in der Zu-
kunft sowohl abwerten als auch aufwerten 
kann und dass die Wahrscheinlichkeit 
 dieser beiden Ereignisse gleich groß ist. Das 
Auf und Ab des Wechselkurses könnte man 
zum Beispiel auf das Eintreffen guter und 
schlechter Nachrichten zurückführen. Trifft 
für den Dollar eine schlechte Nachricht am 
Finanzmarkt ein, dann wird der Wert des 
Yens steigen und der Wert des Dollars fal-
len, der Yen/Dollar-Wechselkurs sinkt. Trifft 
hingegen eine gute Nachricht für den Dol-
lar ein, so steigt der Wechselkurs.

In Abbildung 1 ist der potenzielle Wech-
selkursprozess eines Random Walks über 
vier Perioden dargestellt. Man erkennt, 
dass in dem Fall in dem vier schlechte 
Nachrichten für den Dollar eintreffen, der 
Wechselkurs auf einem Niveau von 80 Yen/
Dollar sinken wird. Dies tritt jedoch nur 
mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,54 
= 6,25 Prozent ein. Am wahrscheinlichsten 
wird sich der Wert auf einem Niveau von 
100 Yen/Dollar einpendeln, denn insge-
samt führen „sechs verschiedene Wege“ zu 
diesem Niveau. 

Der Wert von 100 Yen/Dollar entspricht 
dem mathematischen Erwartungswert. 
Falls der Wechselkursprozess einem Ran-
dom Walk folgt und ein Prognostiker an 
einer möglichst genauen Prognose interes-
siert ist, dann muss das Random-Walk-
Modell herangezogen und daher das zum 
Zeitpunkt der Vorhersage vorherrschende 
Wechselkursniveau als Prognose benannt 
werden.

Da ökonomische Wechselkursmodelle in 
der Regel nicht in der Lage sind, das Ran-
dom-Walk-Modell zu schlagen, macht es 
Sinn, die Wechselkursprognose aus dem 
Random-Walk-Modell abzuleiten. Im Mittel 
wird dann keine Veränderung des Wechsel-
kurses erwartet. Im Folgenden soll über-

prüft werden, ob Prognostiker tatsächlich 
einem Random-Walk-Modell folgen. 

Zur Illustration wird in Abbildung 2 die 
Verteilung der Wechselkursprognosen für 
den Yen/Dollar von 54 verschiedenen Prog-
nostikern grafisch aufbereitet, die im Ja-
nuar 2005 an einer Umfrage des Wall 
Street Journals teilnahmen. Die Prognosen 
zentrieren sich um den damals vorherr-
schenden Wechselkurs von 102 Yen/Dollar. 
Es scheint somit, dass viele Prognostiker 
ihre Prognosen auf dem Random-Walk-

Modell aufbauten und daher erwarteten, 
dass der zukünftige Wechselkurs dem ge-
genwärtigen Wechselkurs entspricht. 

Andere Prognostiker weichen jedoch von 
diesem Prinzip ab und prognostizieren 
starke Veränderungen des Wechselkurses 
in die eine oder andere Richtung. Berück-
sichtigt man, dass ökonomische Modelle 
zur Wechselkursbestimmung das Random-
Walk-Modell nur schwerlich schlagen  
können, so scheint das Abweichen vieler 
Prog nosen vom aktuellen Wechselkurs 

Abbildung 1: Random-Walk-ModellAbbildung 1: Random-Walk-Modell

t = 0 t = 1 t = 2 t = 3

Good News

Bad News

t = 4

100

105

110

115

120

95

85

80

90

6,25 

25,0 

37,5 

25,0 

6,25

ProzentErwartungswert

W
ec

hs
el

ku
rs

ni
ve

au

Abbildung 2: Empirische Verteilung der WechselkursänderungserwartungenAbbildung 2: Empirische Verteilung der Wechselkursänderungserwartungen
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nicht rational zu sein, zumindest dann 
nicht, wenn das Ziel des Prognostikers da-
rin besteht, eine möglichst genaue Prog-
nose abzuliefern. Genau dieses Ergebnis 
stellt sich auch in empirischen Analysen 
ein, in denen überprüft wird, ob die Erwar-
tungsbildung rational abläuft, wobei eine 
möglichst akkurate Prognose als erstre-
benswert unterstellt wird. In der Regel sind 
die individuellen Prognosen signifikant 
schlechter als eine Prognose, die auf dem 
Random-Walk-Modell aufbaut (vergleiche 
zum  Beispiel MacDonald/Marsh 1996 und 
Audretsch/Stadtmann 2005).

Theoretisches Modell zur Erklärung  
von Anti-Herding

Gibt es also noch andere Gründe, warum 
Prognostiker systematisch von der Konsens-
prognose oder dem Random-Walk-Modell 
abweichen? Die Frage führt zu der Über-
legung, dass Prognostiker möglicherweise 
ganz bewusst von der Konsensprognose 
abweichen. Dieses Argument bedarf einer 
genauen Begründung. Im Folgenden theo-
retischen Modell wird daher analysiert, 
 unter welchen Bedingungen es für einen 
Prognostiker rational sein kann, von der 
Konsensprognose abzuweichen.

Dazu sei angenommen, dass zehn Prognos-
tiker vor dem Problem stehen, den Wech-
selkurs in einem Jahr zu prognostizieren. 
Die Prognostiker haben alle den gleichen 
Informationsstand, sie verwenden alle das 
gleiche Prognosemodell und alle besitzen 
die gleiche Nutzenfunktion. Obgleich die 

Prognostiker somit als eine homogene 
Gruppe betrachtet werden können, sind 
Laster/Bennet/Geoum (1999) in der Lage, 
Bedingungen abzuleiten, unter denen die 
Prognostiker einen Anreiz haben, von der 
Konsensprognose abzuweichen und unter-
schiedliche Prognosen abzugeben.

Zwei Zielgruppen im Blick

Es wird unterstellt, dass die Prognostiker 
mit ihren Prognosen zwei verschiedene 
Zielgruppen bedienen: Zum einen handelt 
es sich dabei um „Stammkunden“, welche 
häufig auf Prognosen zurückgreifen und 
an einer hohen Prognosegüte interessiert 
sind. Zum anderen ist die Gruppe der 
„Laufkundschaft“ zu bedienen, die sich nur 
an dem Prognoseerfolg der letzten Periode 
orientiert. Die Gewinnfunktion des Prog-
nostikers setzt sich somit aus zwei Kompo-
nenten zusammen:

Ein Verlust (Loss) von L = –|x0 – x| falls eine 
Prognose (x) von dem später realisierten 
Wechselkurs (x0) nach unten oder oben ab-
weicht. Falls also die Prognose nicht akku-
rat ist, geht dem Prognostiker die Stamm-
kundschaft verloren und es entsteht ein 
Verlust.

Die Komponente B = P/n > 0 falls x = x0 
und B = 0 sonst, stellt den potenziellen Er-
trag durch die Laufkundschaft dar. Falls 
der Kurs mit dem später realisierten Wert 
übereinstimmt und somit eine ex-post 
richtige Prognose gestellt wurde (x0 = x), 
dann ist der Betrag (B) positiv, ansonsten 

gleich Null. Die Höhe des Betrages wird 
entscheidend dadurch beeinflusst, wie vie-
le Prognostiker (n) den Wechselkurs korrekt 
prognostiziert haben und sich somit den 
Ertragstopf (P) teilen, der durch die Lauf-
kundschaft gespeist wird. 

Im folgenden Zahlenbeispiel wird von ei-
nem Wert von P = 10 ausgegangen. Somit 
beträgt die Gewinnfunktion:

(1) G (x) = -a|x0 - x | + b falls x0 = x; sonst 0 10
n

wobei a und b zwei Parameter darstellen, 
um unterschiedliche Szenarien zu simu-
lieren. Darauf wird später näher einge-
gangen. Des Weiteren wird für den zu 
 prognostizierenden Wechselkurs die in Ab-
bildung 3 dargestellte symmetrische Wahr-
scheinlichkeitsverteilung unterstellt. Der 
gegenwärtige Wechselkurs liegt bei xt = 3 
und eine Auf- beziehungsweise Abwertung 
ist gleich wahrscheinlich. 

Ausgangspunkt der nun folgenden Überle-
gungen ist eine Situation, in der bereits 
neun Prognostiker ein Wechselkursniveau 
von x = 3 vorhersagen. Für den zehnten 
Prognostiker stellt sich die Frage, ob er 
ebenfalls der „Herde“ folgen und eine 
Prog nose von x = 3 abgeben oder von der 
Konsensprognose abweichen soll. 

Verschiedene Szenarien

Um verschiedene Szenarien zu analysieren 
werden im Folgenden unterschiedliche Pa-
rameterwerte für a und b unterstellt. Zu-
nächst sei im Szenario 1 der Fall betrach-
tet, in dem a = 1 und b = 0 gilt, also nur 
Stammkundschaft existiert. Falls der zehn-
te Forecaster sich für x = 3 entscheidet, 
beträgt sein erwarteter Gewinn:

(2)

 
G (x=3) = -0 ,1 · |1 - 3|-0 , 2 · |2 - 3|-0 , 4 · |3 - 3|

                 -0 , 2 · |4 - 3|-0 ,1 · |5 - 3| =-0,8

Für die Prognose x = 2 beträgt der erwar-
tete Gewinn:

(3)

G (x=2) = -0 ,1 · |1 - 2|-0 , 2 · |2 - 2|-0 , 4 · |3 - 2|

                 -0 , 2 · |4 - 2|-0 ,1 · |5 - 2| =-1,2

Aufgrund der symmetrischen Verteilung 
gilt auch G(x = 2) = G(x = 4).

Abbildung 3: Theoretische Verteilung des WechselkursesAbbildung 3: Theoretische Verteilung des Wechselkurses
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Für G(x=1) erhält man analog:*

(4)

G (x=1) = -0 ,1 · |1 - 1|-0 , 2 · |2 - 1|-0 , 4 · |3 - 1|

                 -0 , 2 · |4 - 1|-0 ,1 · |5 - 1| =-2,0

Wiederum gilt aufgrund der symmetri-
schen Verteilung G(x = 1) = G(x = 5). Aus 
diesen Überlegungen folgt: Bestehen die 
Kunden der Prognostiker nur aus Stamm-
kunden, sollte der Prognostiker den Erwar-
tungswert von x = 3 prognostizieren. Es 
besteht daher kein Anreiz, von der Kon-
sens prognose abzuweichen.

Nun soll entsprechend das andere Extrem 
untersucht werden, in dem im Szenario 2 
a = 0 und b = 1 gilt, und die genannte 
Welt somit nur von der Laufkundschaft 
bevölkert wird. Für den zehnten Prognosti-
ker gilt nun unter der Annahme, dass be-
reits neun Prognostiker x = 3 vorhergesagt 
haben:

(5)
G (x=3) = 0 , 4     = 0,410

10 G (x=2) = 0 , 2     = 210
1

G (x=1) = 0 ,1      = 110
1

Somit hat der zehnte Prognostiker einen 
Anreiz, von der Konsensprognose abzuwei-
chen. Es besteht zwar nur eine geringere 
Wahrscheinlichkeit, dass er den Ertragstopf 
(P) gewinnt, aber er wäre dann der einzige 
Prognostiker, der diesen Kurs prognosti-
ziert hat und muss sich somit den Ertrags-
topf nicht mit den anderen Prognostikern 
teilen.

Nash-Gleichgewicht

Selbstverständlich haben auch die anderen 
neun Prognostiker einen Anreiz, ihre bis-
herige Entscheidung zu überdenken. Im 
so genannten Nash-Gleichgewicht sollte 
jedoch kein Prognostiker mehr einen An-
reiz haben, von seiner Strategie abzuwei-
chen – bei gegebener Strategie der ande-
ren Spieler. 

Somit muss im Gleichgewicht der  erwartete 
Gewinn für alle möglichen Prognosen 
identisch sein. Dies ist der Fall, wenn je-
weils ein Prognostiker x = 1 beziehungs-
weise x = 5 prognostiziert, jeweils zwei 
Prognostiker x = 2 beziehungsweise x = 4 
prognostizieren und vier Prognostiker x = 3 
vorhersagen. In dieser Situation beträgt 
der erwartete Gewinn:

(6)
G (x=1) = 0 ,1      = 1  10

1

G (x=2) = 0 , 2     = 110
2

G (x=3) = 0 , 4      = 110
4

 und

 und

Setzt man hingegen a = 1 und b = 1 (Sze-
nario 3) und lässt somit sowohl Stamm- als 
auch Laufkundschaft zu, besteht kein An-
reiz, die ganz extremen Prognosen abzuge-
ben (x = 1 oder x = 5), aber weiterhin ein 
Anreiz, von der Konsensprognose abzuwei-
chen. Dies erkennt man wie folgt: Für den 
zehnten Prognostiker gilt

(7)

10
1

10
1

10
10

G (x=1) =  -2  +  0,1 ·       = -1  

G (x=2) = -1,2 + 0,2 ·       = 0,8  

G (x=3) = -0,8 + 0,4 ·      = -0,4   und

 und

Somit stellt sich der zehnte Prognostiker 
besser, moderat von der Konsensprognose 
abzuweichen. Dies führt jedoch auch dazu, 
dass der erwartete Gewinn für die rest-
lichen neun Prognostiker ansteigt, weil 
sich nun nur noch neun Prognostiker den 
Ertragstopf teilen müssen, falls die Realisa-
tion x0 = 3 eintritt.

(8)
10
9G (x=3) = -0,8 + 0,4 ·      = -0,356< 0  

Nichtsdestoweniger haben die neun Prog-
nostiker weiterhin einen Anreiz, ihre bishe-
rige Strategie zu überdenken und ebenfalls 
von der Konsensprognose abzuweichen, bis 
die erwarteten Gewinne wieder für alle 
Prognostiker identisch sind. 

Informativer Output

Die Ergebnisse umfangreicher empirischer 
Arbeiten haben gezeigt, dass die von un-
terschiedlichen Prognostikern abgegebe-
nen Wechselkursprognosen eine bemer-
kenswerte Heterogenität aufweisen. In 
dem anschließend vorgestellten Modell 
wurde herausgearbeitet, warum Prognosti-
ker einen Anreiz haben, sich untereinander 
durch unterschiedliche Prognosen zu diffe-
renzieren. Eine interessante Frage besteht 
darin, in welchem der drei Szenarien sich 
der Konsument der Prognosen besserstellt. 

Falls der Konsument lediglich an dem ers-
ten Moment (dem Erwartungswert) inte-
ressiert ist, unterscheiden sich die drei Sze-

narien nicht. In allen Szenarien würde man 
einen Erwartungswert von x = 3 berech-
nen. Im Szenario 2 würde der Konsument 
jedoch nicht nur eine Information über 
den Erwartungswert, sondern auch über 
alle weiteren Momente (Varianz, Schiefe 
und Wölbung) der erwarteten Verteilung 
erhalten. Obwohl der Prognostiker sich so-
mit nicht ausschließlich an der Akkuratheit 
der Prognose ausrichtet, ist der Output, 
welcher von der Gruppe der Forecaster ge-
liefert wird, viel informativer als ein simp-
ler „alle Forecaster wählen den Random 
Walk Forecast“.
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Fußnote
* Der erwartete Gewinn ist negativ, sodass man die 
Frage aufwerfen könnte, warum der Forecaster an 
diesem Spiel überhaupt teilnimmt (Partizipations-
bedingung). Dieser Kritik könnte man durch eine 
einfache Modifikation der Annahmen begegnen. 
Zum Beispiel könnte der Forecaster für die bloße 
Teilnahme an der Umfrage eine fixe Vergütungs-
komponente erhalten, sodass der erwartete Gewinn 
stets positive Werte annimmt.


