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Der Mikrostruktur-
ansatz in der
Wechselkurstheorie

Ver�nderungen der Wechselkurse wer-

den h�ufig vor dem Hintergrund der

Entwicklung unterschiedlicher Funda-

mentalvariablen kommentiert. Dies ist

in der l�ngerfristigen Betrachtung

durchaus angemessen. In der kurzen

Frist finden empirische Untersuchun-

gen allerdings oft nur einen schwa-

chen Zusammenhang zwischen den

Wechselkursbewegungen und anderen

�konomischen Gr�ßen. Eine Ursache

hierf�r k�nnte darin liegen, dass

Wechselkurse – wie andere Verm�-

genspreise auch – sehr stark von den

Erwartungen der Marktteilnehmer

�ber die zuk�nftige Entwicklung der

Fundamentalvariablen bestimmt wer-

den, eine detaillierte und realit�tsnahe

Abbildung der Erwartungsbildung in

traditionellen Wechselkursmodellen

bislang aber fehlt. Diese abstrahieren

dar�ber hinaus von der auf Devisen-

m�rkten �blichen Preisbildung durch

sogenannte Market Maker. Vor diesem

Hintergrund wird in dem folgenden

Bericht ein alternativer Ansatz disku-

tiert, der den Verm�genspreisansatz

der Wechselkurse um eine mikro�ko-

nomische Perspektive erg�nzt. Dieses

sogenannte Mikrostrukturmodell hat

in der Wechselkurstheorie seit einiger

Zeit verst�rkt Beachtung gefunden

und erf�hrt auch in empirischen Unter-

suchungen zunehmend Unterst�t-

zung.
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Einf�hrung und Vor�berlegungen

Kurzfristige Wechselkursbewegungen lassen

sich mit traditionellen Wechselkursmodellen,

die sich auf die l�ngerfristigen Zusammen-

h�nge mit verschiedenen Fundamentalvaria-

blen wie beispielsweise dem (relativen) Preis-

niveau, der Produktivit�t, den Zinss�tzen oder

den Leistungsbilanzsalden st�tzen, meist

nicht befriedigend erkl�ren. Dieser Befund

wurde in der Wechselkursforschung unter

Verwendung unterschiedlichster Methoden

immer wieder als robustes empirisches Ph�-

nomen best�tigt,1) ohne damit die l�ngerfris-

tigen Beziehungen zwischen Wechselkursen

und Fundamentaldaten grunds�tzlich in

Frage zu stellen. Die Erkl�rung kurzfristiger

Wechselkursbewegungen ist daher nach wie

vor eine Herausforderung f�r Theorie und

Praxis.

Eine auf dem Verm�genspreisansatz der

Wechselkurstheorie basierende Erkl�rung f�r

dieses Problem geht von der Dominanz von

Erwartungen auf den Devisenm�rkten aus.2)

Der Wechselkurs wird in diesem Modell ver-

standen als Barwert diskontierter aktueller

und erwarteter zuk�nftiger Auspr�gungen

von Fundamentalvariablen, wobei die Markt-

teilnehmer ihre Erwartungen in der Preisbil-

dung unter diesen Umst�nden sehr viel st�r-

ker gewichten als aktuell beobachtete Werte

(siehe auch Anhang S. 27 ff.).3) Erwartungs-

revisionen und damit auch Wechselkurs�nde-

rungen werden in diesem Modellrahmen durch

neue Informationen, sogenannte News, aus-

gel�st. Aber auch hier gibt es Schwierigkei-

ten. In empirischen Untersuchungen hat sich

n�mlich gezeigt, dass �ffentlich zug�ngliche

News selten mehr als 5% der Wechselkurs-

ver�nderung erkl�ren.4)

Verschiedentlich wird daher privaten Infor-

mationen, also Informationen, die nur einzel-

nen Marktteilnehmern vorliegen, eine trei-

bende Kraft f�r die Wechselkursentwicklung

zugeschrieben. Hierbei k�nnte man an die

Konjunkturbeobachtung, L�nderanalysen

oder die Anwendung charttechnischer Ver-

fahren durch professionelle Anleger denken.

Private Informationen, die zu Erwartungsrevi-

sionen – und damit letztlich zu Wechselkurs-

�nderungen – f�hren, aggregieren sich auf

Devisenm�rkten im sogenannten Auftrags-

fluss.5) Unter dem Auftragsfluss wird der

Saldo der Fremdw�hrungskauf- und -ver-

kaufsauftr�ge verstanden, die von Kunden

bei einem Devisenh�ndler eingereicht wer-

den. Er kann als Maß f�r den aktuellen Kauf-

druck f�r eine bestimmte W�hrung aufge-

fasst werden. Daten �ber den Auftragsfluss

k�nnten damit komplement�r zur langfristi-

1 Vgl.: R. Meese und K. Rogoff (1983), Empirical Ex-
change Rate Models of the Seventies: Do They Fit Out-of-
Sample?, Journal of International Economics 14, S. 3–24,
sowie den umfassenden Beitrag von Y.-W. Cheung,
M.D. Chinn und A. Garcia Pascual (2005), Empirical
Exchange Rate Models of the Nineties: Are Any Fit to
Survive?, Journal of International Money and Finance 24,
S. 1150–1175.
2 Vgl.: C. Engel und K. West (2004), Accounting for Ex-
change Rate Variability in Present Value Models when the
Discount Factor is Near 1, American Economic Review
(Papers and Proceedings) 94 (2), S. 119–125, sowie
C. Engel und K. West (2005), Exchange Rates and Funda-
mentals, Journal of Political Economy 113 (3), S. 485–517.
3 Der Wechselkurs unterliegt dann einem Diskontfaktor
sehr nahe bei eins.
4 Vgl.: T. Andersen, T. Bollerslev, F. Diebold und C. Vega
(2003), Micro Effects of Macro Announcements: Real-
Time Price Discovery in Foreign Exchange, American Eco-
nomic Review 93, S. 38–62.
5 Zur Relevanz privater Informationen auf Devisenm�rk-
ten vgl.: T. Ito, R. Lyons und M. Melvin (1998), Is there Pri-
vate Information in the FX Market? The Tokyo Experi-
ment, Journal of Finance 53, S. 1111–1130.

Erwartungen
wichtig f�r die
Preisbildung auf
Devisen-
m�rkten

Auftragsfluss ist
Quelle privater
Information des
Market Makers
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gen fundamentalorientierten Analyse einen

Beitrag zur vorwiegend kurzfristigen Erkl�-

rung und Prognose der Wechselkursentwick-

lung leisten.

Diese ver�nderte Sichtweise geht ab von der

Annahme homogener rationaler Akteure, die

neue Informationen in identischer Weise inter-

pretieren und einheitlich in eine ad�quate

Preis�nderung umsetzen. Sie erlaubt es da-

durch, die vorherrschende dezentrale Struktur

und Intransparenz sowie die enormen Ums�tze

an den Devisenm�rkten besser abzubilden.

Im Folgenden wird daher zun�chst die

Struktur des Devisenmarkts anhand einiger

quantitativer Kenngr�ßen beschrieben. An-

schließend wird gezeigt, wie sich dezentral

verf�gbare Informationen im Auftragsfluss

verdichten und in der Wechselkursentwick-

lung niederschlagen k�nnen. Eine �konome-

trische Sch�tzung mit Hilfe eines speziellen

Datensatzes rundet die Analyse ab.

Ums�tze, Strukturen und Teilnehmer

auf Devisenm�rkten

Die Ums�tze an den internationalen Devisen-

m�rkten sind in den vergangenen Jahren

deutlich gestiegen. Nach Angaben der Bank

f�r Internationalen Zahlungsausgleich, die

in Zusammenarbeit mit nationalen Zentral-

banken insgesamt �ber 1 000 am Devisen-

handel beteiligte Banken im Abstand von drei

Jahren befragt, beliefen sich die aggregierten

Devisenmarktums�tze im Fr�hjahr 2007 t�g-

lich im Durchschnitt auf etwa 3 100 Mrd

US-$. Dies bedeutet eine Steigerung von

73% gegen�ber dem Jahr 2004. Die Zu-

nahme bei Devisenswaptransaktionen (82%)

ist dabei st�rker ausgefallen als bei Kassa-

marktgesch�ften (62%) und Terminmarktge-

sch�ften (74%), wobei die letzteren insge-

samt nur eine untergeordnete Bedeutung

haben.

Hinsichtlich der Aufteilung des Umsatzes

nach Gesch�ftspartnern zeigt sich, dass Ge-

sch�fte im Interbankenhandel mit etwa 43%

dominieren, ihr relativer Anteil jedoch leicht

r�ckl�ufig ist. Mit einem Anteil von 40%

deutlich zugenommen haben Transaktionen

der Banken mit anderen Finanzinstitutionen

wie zum Beispiel Fonds oder Versicherungen.

Auf Gesch�ftspartner aus dem real�konomi-

schen Bereich der Volkswirtschaft wie zum

Beispiel Industrieunternehmen entf�llt ein

Devisenmarktums�tze nach
Instrumenten und Handelspartnern

2004 2007

Instrument / Handels-
partner

Mrd
US-$

Anteil
in %

Mrd
US-$

Anteil
in %

Kassagesch�fte 621 35 1 005 33
Berichtende Banken 300 48 427 42
andere Banken/
Finanzinstitutionen 213 34 394 39
Nichtfinanzinstitute 108 17 184 18

Outright Forwards 208 12 362 12
Berichtende Banken 73 35 96 27
andere Banken/
Finanzinstitutionen 80 38 159 44
Nichtfinanzinstitute 56 27 107 30

Devisenswaps 944 53 1 714 56
Berichtende Banken 562 60 796 46
andere Banken/
Finanzinstitutionen 293 31 682 40
Nichtfinanzinstitute 89 9 236 14

Gesamt 1 773 100 3 081 100
Berichtende Banken 936 53 1 319 43
andere Banken/
Finanzinstitutionen 585 33 1 235 40
Nichtfinanzinstitute 252 14 527 17

Lokal 674 38 1 185 38

Grenz�berschreitend 1 099 62 1 896 62

Quelle: Bank f�r Internationalen Zahlungsausgleich.

Deutsche Bundesbank

Annahmen des
Verm�gens-
preisansatzes
restriktiv

Erhebung der
Bank f�r Inter-
nationalen
Zahlungs-
ausgleich zeigt
merklichen
Anstieg der
Devisenmarkt-
ums�tze

Interbanken-
handel mit
hohem
Gewicht
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leicht gestiegener Umsatzanteil von derzeit

17%.

Untersucht man den Gesamtumsatz nach

den beteiligten W�hrungen, dann zeigt sich,

dass der US-Dollar mit einem Anteil von 43%

nach wie vor die dominierende W�hrung auf

den internationalen Devisenm�rkten ist (vgl.

oben stehendes Schaubild). W�hrend der

US-Dollar, der Yen und das Pfund Sterling

etwas an Bedeutung verloren haben, blieb

der Anteil des Euro am Gesamtumsatz

gegen�ber der letzten Befragung im Jahr

2004 weitgehend unver�ndert. Relativ zum

Gesamtumsatz hinzugewonnen haben dage-

gen andere W�hrungen wie beispielsweise

der Schweizer Franken, der Australische

Dollar und der Neuseel�ndische Dollar.6)

Neben hohen t�glichen Ums�tzen gibt es

wesentliche Strukturmerkmale, die Devisen-

m�rkte von anderen Verm�gensm�rkten un-

terscheiden. So weisen Devisenm�rkte eine

dezentrale Struktur auf, weil der kontinuier-

liche Handel mit Fremdw�hrungen – anders

als beispielsweise der Aktienhandel – nicht

�berwiegend an einer B�rse konzentriert ist.

Die Kommunikation zwischen den physisch

getrennten Marktteilnehmern erfolgt �ber

Telefon und Computersysteme, den soge-

nannten Freiverkehrshandel. Daraus folgt

zwangsl�ufig, dass f�r Devisen im Gegensatz

zu zentralisierten Verm�gensm�rkten keine

einheitlichen Marktpreise festgestellt werden

k�nnen und der Handelsprozess f�r die

Marktteilnehmer nur unzureichend beob-

achtbar ist. Aufgrund geringer Regulierungs-

dichte existieren im Devisenhandel auch keine

Offenlegungspflichten, weshalb Informatio-

nen �ber Preissetzung, Handelsvolumen und

-partner generell nicht vorliegen. Diese

Marktintransparenz impliziert letztendlich

auch, dass die traditionelle Annahme homo-

gen informierter Akteure f�r die Wechsel-

kursbildung inad�quat sein kann.7)

Die Devisenmarktteilnehmer lassen sich im

Wesentlichen drei Gruppen zuordnen: Kun-

den, H�ndler und Broker. Kunden sind Nicht-

banken wie Industrieunternehmen, Versiche-

rungen und Fonds, die ihren Banken als Inter-

medi�re Devisenauftr�ge erteilen. Diese

Auftr�ge resultieren beispielsweise aus der

Stand: April 2007

Tagesdurchschnittlicher
Gesamtumsatz: 3 100 Mrd US-$

Andere
(19,0 %)

CHF
(3,0 %)

GBP
(8,0 %)

JPY
(8,0 %)

EUR
(19,0 %)

USD
(43,0 %)

Anteile der wichtigsten
Währungen am
Devisenmarktumsatz

Quelle: BIZ.

Deutsche Bundesbank

6 Bei den Anteilsverschiebungen k�nnten auch Wechsel-
kurs�nderungen eine Rolle gespielt haben.
7 Vgl.: M. Sager und M. Taylor (2006), Under the Micro-
scope: The Structure of the Foreign Exchange Market,
International Journal of Finance and Economics 11,
S. 81–95.

US-Dollar
weiterhin die
dominierende
W�hrung

Dezentraler
Devisen-
handel ...

... f�hrt zu
Marktintrans-
parenz und...

...heterogen
informierten
Markt-
teilnehmern
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Abwicklung von Import- und Exportgesch�f-

ten, der Kurssicherung offener Positionen so-

wie finanziellen Anlage- oder Spekulationsge-

sch�ften. Die Banken wickeln die Kundenauf-

tr�ge �ber ihre Devisenh�ndler ab, wobei

diese nat�rlich auch auf Rechnung der Bank

zum Zweck der Risikosteuerung oder des

Eigenhandels aktiv werden. Einige Banken er-

kl�ren sich bereit, st�ndig Gesch�ftsab-

schl�sse zu t�tigen und nennen auf Anfrage

An- und Verkaufskurse. Sie bieten ihren Kun-

den damit in der gew�nschten W�hrung Li-

quidit�t, wie man es sonst von einem zentra-

lisierten Markt erwarten w�rde. Die Funktion,

einem Kunden stets die Gegenseite eines an-

gestrebten Gesch�ftsabschlusses zur Verf�-

gung zu stellen, definiert die betrachtete

Bank als Marktmacher (Market Maker). Da

die Abfolge von Kauf- und Verkaufsauftr�gen

aus dem Kundenkreis zun�chst nicht beein-

flussbar ist, erfordert die Funktion als Market

Maker die F�higkeit, die aus Kundengesch�f-

ten entstehenden W�hrungspositionen steu-

ern zu k�nnen, beispielsweise durch eine ent-

sprechende Preisstellung oder den R�ckgriff

auf den Interbankenmarkt.

Normalerweise werden Devisenh�ndler offe-

ne Positionen aus dem Kundenhandel sehr

schnell im Interbankenhandel platzieren, um

das Bestandsrisiko aus Wechselkurs�nderun-

gen zu minimieren. Dabei stehen ihnen zwei

Wege offen: der direkte Handel oder der indi-

rekte Handel durch Zwischenschaltung eines

Maklers. Im Gegensatz zu Devisenmarkt-

h�ndlern gehen Devisenmakler keine eigenen

Positionen ein. Sie vermitteln lediglich Devi-

Deutsche Bundesbank

Struktur des Devisenmarkts

Makler

Kunde

Kunde

Kunde

Kunde

Kunde

Kunde

Händler

Händler

Interbankenhandel

Kundenhandel

Interbanken-
handel direkt ...
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sengesch�fte, wof�r sie eine Maklercourtage

erhalten.

Im direkten Handel wird vornehmlich das

Handelssystem Reuters Dealing 2000–1 be-

nutzt, das eine effizientere Gesch�ftsabwick-

lung sicherstellt als der davor dominierende

Telefonhandel. Im indirekten Handel dominie-

ren die Brokersysteme Reuters Dealing

2000–2 (f�r Pfund Sterling und kleinere

W�hrungen) und Electronic Broking System

(f�r Euro, US-Dollar und Yen). Im Gegensatz

zum computergest�tzten direkten Interban-

kenhandel bleiben hier die Akteure bis zum

Abschluss des Gesch�fts anonym. Zudem

k�nnen sich hier die Marktteilnehmer jeder-

zeit ein Bild von der aktuellen Marktsituation

machen. Die elektronischen Brokersysteme

sind deshalb die vorrangigen Kommunika-

tionsinstrumente im Interbankenhandel. Ihre

starke Position wird neben der Anonymit�t

und der relativen Transparenz dadurch be-

gr�ndet, dass direkte Handelssysteme h�ufig

regional gebunden sind, der regionale Devi-

senhandel jedoch an Bedeutung verliert.8)

Die Handelsstruktur auf den Devisenm�rkten

legt die Vermutung nahe, dass Informationen

in einem zweistufigen Prozess aggregiert

werden.9) In einem ersten Schritt extrahieren

die Market Maker aus den Auftr�gen ihrer

Kunden wechselkursrelevante Informationen.

Diese Informationen enthalten eine f�r den

Market Maker spezifische (idiosynkratische)

Komponente, da sie nur eine Teilmenge des

marktweiten Auftragsflusses repr�sentieren,

und Market Maker den Auftragsfluss anderer

Devisenh�ndler nicht beobachten k�nnen.

Die Market Maker werden deshalb ihre

Wechselkurseinsch�tzung zun�chst unver�n-

dert lassen und warten, bis sie pr�zisere Infor-

mationen �ber den aktuellen Preisdruck er-

halten. Dies ist dann der Fall, wenn die Mar-

ket Maker ihre Positionen aus dem Kunden-

handel in den transparenten Interbanken-

markt gegeben haben und der marktweite

Auftragsfluss f�r alle beobachtbar wird. Auf-

grund der einheitlichen Informationsmenge

quotieren die Market Maker dann kaum von-

einander abweichende Kurse.

Kundenhandel bei asymmetrischer

Information

Mikrostrukturans�tze des Devisenhandels

nehmen die Charakteristika des Devisen-

markts auf. Sie unterstellen in der Regel einen

repr�sentativen Market Maker, der in voll-

st�ndiger Konkurrenz fremde W�hrung kauft

und verkauft.10) Er erh�lt in anonymer Weise

Devisenauftr�ge von rational agierenden

Kunden, wobei ein Teil der Kunden – so die

Annahme – mit privaten Informationen �ber

den Fundamentalwert des Wechselkurses

ausgestattet ist und ein zweiter Teil den Devi-

senmarkt lediglich zum Zwecke der Abwick-

lung beziehungsweise Absicherung seiner Pri-

m�rgesch�fte nutzt. Letztere gelten – verein-

fachend – als uninformierte Kunden. Ihre De-

8 Vgl.: D. Rime (2003), New Electronic Trading Systems
in Foreign Exchange Markets, in: D. Jones (Hrsg.), New
Economy Handbook, Elsevier Amsterdam, S. 469–504.
9 Vgl.: R. Lyons (1997), A Simultaneous Trade Model of
the Foreign Exchange Hot Potato, Journal of International
Economics 42, S. 275–298, sowie M. Evans und R. Lyons
(2005), Understanding Order Flow, NBER Working Paper
No. 11748.
10 Vgl.: A. Madhavan und S. Smidt (1991), A Bayesian
Model of Intraday Specialist Pricing, Journal of Financial
Economics 30, S. 99–134.

...oder indirekt
via Broker-
systeme

In zweistufigem
Prozess
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Auftragsfluss ...
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Market Makers
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Kundenhandel und asymmetrische Information

Das Preissetzungsverhalten eines Market Makers im Kun-
denhandel wird im Folgenden anhand von Transaktionsda-
ten einer deutschen Bank auf dem Euro/US-Dollar-Markt
zwischen Oktober 2002 und September 2003 empirisch un-
tersucht.1) Ausgangspunkt ist die folgende Regressionsglei-
chung f�r die Ver�nderung des Geld- beziehungsweise
Briefkurses: 2)

Dst = b0 + b1Qt + b2lt – b3lt–1 + b4Dt – b5Dt–1 + et,

wobei die Koeffizienten bi auf den Strukturparametern
des Modells basieren. Die oben stehende Gleichung kann
mit Hilfe der Generalized Method of Moments unter Ein-
beziehung einer Konstanten, der Auftragsgr�ße Qt, des
Devisenbestandes It und der Handelsrichtung Dt gesch�tzt
werden. Aufgrund der detaillierten Datenbasis ist es m�g-
lich, die Kunden nach den Merkmalen Commercial und Fi-
nancial zu unterscheiden. In der Gruppe Commercial sind
gewerbliche Kunden zusammengefasst, die ihre interna-
tionalen G�tertransaktionen im Fokus haben und den De-
visenmarkt prim�r zur Abwicklung laufender Gesch�fte
nutzen. In dem Modellansatz wird davon ausgegangen,
dass Banken, Versicherungen und Fondsgesellschaften,
eingestuft als Financial, gegen�ber der Gruppe der Com-
mercial einen Informationsvorsprung besitzen. Neben den
Ergebnissen des Standard-Modells sind in der Tabelle des-
halb auch die Ergebnisse des disaggregierten Modells mit
Kundengruppen-Dummies enthalten.

Zun�chst f�llt auf, dass die Koeffizienten des aktuellen
und verz�gerten W�hrungsbestandes f�r den hier zu-
grunde gelegten Datensatz eines Market Markers statis-
tisch insignifikant sind. Eine Erkl�rung hierf�r ergibt sich
aus dem zweistufigen Preisbildungsprozess, in dem der
Market Maker unerw�nschte W�hrungsbest�nde in den
Interbankenmarkt weiterreicht, anstatt die eigenen W�h-
rungsbest�nde durch eine Adjustierung des Geld- bezie-
hungsweise Briefkurses zu beeinflussen.

Betrachtet man den Einfluss der Auftragsgr�ße auf den
Geld- beziehungsweise Brief-Kurs und damit implizit auch
auf die Geld/Brief-Spanne, dann zeigt sich im Grundmodell
zun�chst ein signifikanter Koeffizient mit erwartetem Vor-
zeichen. Im Einklang mit der Theorie adverser Selektion
fordert der Market Maker tendenziell h�here Briefkurse
f�r gr�ßere Kaufauftr�ge. Im Widerspruch hierzu steht je-
doch das nach Kundengruppen gegliederte Ergebnis. Po-
tenziell schlechter informierte gewerbliche Kunden erhal-
ten mit steigenden Auftragsvolumen h�here Geld/Brief-
Spannen gestellt, wohingegen bei tendenziell besser infor-
mierten Finanzkunden eine derartige Korrelation nicht zu
beobachten ist. Der Widerspruch zur Theorie adverser Se-
lektion tritt auch auf, wenn die Koeffizienten der Handels-

richtung analysiert werden. Gewerbliche Kunden (9,84
Pips 4)) zahlen im Durchschnitt zehnmal h�here Geld/Brief-
Spannen als Finanzkunden (0,94 Pips). Dabei kann die
Hypothese, dass der Market Maker den Auftragsfluss von
Finanzkunden als uninformativ ansieht, statistisch abge-
lehnt werden. Aus dem Verh�ltnis der Koeffizienten von
aktueller und verz�gerter Handelsrichtung ergibt sich, dass
der Market Maker in seiner Erwartungsbildung ein durch-
schnittliches Gewicht von 54% auf Auftragsflussinforma-
tionen legt, wohingegen 46% auf andere verf�gbare
Quellen entfallen. Die Ergebnisse sind vergleichbar mit
denen anderer empirischer Studien, weshalb sich das Preis-
setzungsverhalten des betrachteten Market Makers nicht
systematisch von dem Anderer unterscheidet.5)

Als Erkl�rung f�r die empirischen Ergebnisse bietet sich an,
dass der Kundenhandel nicht – wie in theoretischen Mo-
dellen angenommen – anonym verl�uft. In der Realit�t
k�nnen Market Maker ihre Kunden hinsichtlich ihrer Grup-
penzugeh�rigkeit in der Regel gut einsch�tzen. Dabei wird
der Market Maker einem informierten Finanzkunden m�g-
licherweise deshalb keine großen Geld/Brief-Spannen nen-
nen, weil dieser aufgrund seiner Markt�bersicht leicht al-
ternative Kontrahenten findet. Aus den unterschiedlichen
Kenntnissen der Kundengruppen �ber die aktuelle Situa-
tion auf dem Devisenmarkt resultiert eine differierende
Marktmacht des Market Makers, die sich – gemessen an
der Theorie adverser Selektion – in gegenl�ufigen Geld/
Brief-Spannen niederschl�gt.6)

1 Vgl.: S. Reitz, M. Schmidt und M. Taylor, End-user order
flow and exchange rate dynamics, Diskussionspapier des
Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1,
Nr. 05/2007. — 2 Vgl.: A. Madhavan und S. Smidt (1991),
a.a.O. — 3 Transaktionsdaten einer deutschen Bank von
Oktober 2002 bis September 2003. Die abh�ngige Variable
ist die Ver�nderung des Wechselkurses gemessen in Pips
zwischen zwei Kundenauftr�gen. Die Instrumente in der
vorliegenden GMM-Sch�tzung stimmen mit den Regresso-
ren �berein (vgl. Bjønnes und Rime, 2005). * (**, ***) be-
deutet statistische Signifikanz auf dem 10%- (5%, 1%)
Niveau. — 4 Ein Pip ist definiert als die geringstm�gliche

Wechselkurs�nderung zwischen zwei W�hrungen. Bei-
spielsweise ist 1 Pip = 0,0001 US-$ f�r den Euro/Dollar-
Wechselkurs und 0,01 Yen f�r den Euro/Yen-Wechsel-
kurs. — 5 Vgl.: G. Bjønnes und D. Rime (2005), Dealer
Behavior and Trading Systems in Foreign Exchange Mar-
kets, Journal of Financial Economics 75, S. 571 – 605, sowie
C. Osler, A. Mende und L. Menkhoff (2006), Price Discovery
in Currency Markets, Brandeis University Working Paper. —
6 Vgl.: R. Green, B. Hollifield und N. Schurhoff (2007),
Financial Intermediation and the Costs of Trading in an
Opaque Market, Review of Financial Studies 20, S. 275 –
314.

Deutsche Bundesbank

Sch�tzergebnisse 3)

Position Grundmodell Kundengruppen
Konstante 0,21 (0,11)* 0,08 (0,11)

Auftrags- 0,34 (0,13)** Commercial 0,94 (0,17)***
gr�ße Qit Financial 0,09 (0,09)*

Devisen- – 0,01 (0,07) Commercial – 0,04 (0,07)
bestand It Financial – 0,04 (0,07)

Verz�ger- 0,001 (0,07) Commercial 0,03 (0,07)
ter
Devisen-
bestand It-1

Financial 0,05 (0,07)

Handels- 6,48 (0,20)*** Commercial 9,47 (0,19)***
richtung Dt Financial 2,04 (0,21)***

Verz�gerte – 5,82 (0,18)*** Commercial – 9,84 (0,20)***
Handels-
richtung
Dt-1

Financial – 0,94 (0,15)***

R2 0,23 0,34
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visenauftr�ge sind f�r das gleichgewichtige

Niveau des Wechselkurses in dem Modell

nicht von Bedeutung, erschweren jedoch die

M�glichkeit des Market Makers, aus Vorzei-

chen und Volumen der Auftr�ge R�ck-

schl�sse auf den Fundamentalwert zu ziehen.

In den Modellen wird typischerweise ange-

nommen, dass die Devisennachfrage eines in-

formierten Kunden in ihrer H�he von dessen

Erwartungen �ber den Fundamentalwert des

Wechselkurses sowie dem vom Market Ma-

ker genannten Kurs abh�ngt (siehe auch An-

hang S. 27ff.). Dabei werden die Erwartun-

gen durch eigene Analysen, das heißt private

Informationen, gepr�gt. Der Market Maker

seinerseits bildet seine Erwartungen �ber den

Fundamentalwert auf Basis allgemein verf�g-

barer Informationen. Ferner bestimmt sein

aktueller Devisenbestand die von ihm gestell-

ten Geld- oder Briefkurse. Danach senkt der

Market Maker vor�bergehend sowohl Geld-

als auch Briefkurs, wenn der aktuelle Devisen-

bestand den gew�nschten Devisenbestand

�bersteigt (und umgekehrt). Ein Transaktions-

dummy, der anzeigt, ob der Kunde W�hrung

kauft („Briefkurs“) oder verkauft („Geld-

kurs“), erlaubt die Ber�cksichtigung von

Transaktionskosten im weitesten Sinne.

Das Devisenhandelsmodell enth�lt damit ne-

ben den �blichen Transaktionskosten und

den Kosten der Devisenbestandskontrolle

auch die Kosten, die daraus entstehen, dass

der Market Maker m�glicherweise schlechter

informiert ist als seine Kunden („asymme-

trische Information“). Die Nettodevisennach-

frage eines Kunden gibt einen Hinweis auf

den Informationsgehalt des Auftrags und ist

damit als eine wesentliche Bestimmungs-

gr�ße der Geld/Brief-Spanne anzusehen. Da-

her erh�ht der Market Maker den Briefkurs,

beziehungsweise senkt den Geldkurs, wenn

neue Kunden Preise erfragen. Welcher Kurs

zum Tragen kommt, entscheidet sich danach,

ob der Kunde Devisen kauft oder verkauft.

Dieses Verhalten reflektiert den Informations-

nachteil des Market Makers gegen�ber sei-

nen potenziell besser informierten Kunden.

Die Preisver�nderung steigt dabei mit der

Gr�ße des Auftrags, weil der Market Maker

von der Auftragsgr�ße auf den vom Kunden

erwarteten Fundamentalwert des Wechsel-

kurses schließt. Da auch uninformierte Markt-

teilnehmer Auftr�ge an den Market Maker

weitergeben, sind einzelne Devisengesch�fte

jedoch als „verrauschtes Signal“ des Funda-

mentalwerts zu verstehen. Diese Inferenzun-

sicherheit einzelner Auftr�ge ist gr�ßer, wenn

der Anteil uninformierter Auftr�ge hoch und/

oder die Pr�zision privater Informationen

niedrig ist. In der Praxis zieht ein Market Ma-

ker die kumulierten Devisenauftr�ge, den so-

genannten Auftragsfluss, heran, um Zuf�llig-

keiten einzelner Auftr�ge auszugleichen. Da-

bei stellt der Auftragsfluss selbst eine Quelle

privater Information des Market Makers

gegen�ber anderen Devisenmarktteilneh-

mern dar.

Eine empirische �berpr�fung des hier vorge-

stellten Preissetzungsverhaltens f�r einen

Market Maker bringt gemischte Ergebnisse

(siehe Erl�uterungen auf S. 23). Offenbar ver-

sucht dieser nicht prim�r, wie in dem einfachen

Modell unterstellt, seine W�hrungsbest�nde

durch Anpassungen der Geld- beziehungs-

weise Brief-Kurse zu steuern, sondern gleicht

Geld/Brief-
Spanne enth�lt
neben Trans-
aktions- und
Devisen-
bestandskosten
auch Kosten
der adversen
Selektion

Empirische
Ergebnisse
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Abweichungen von der Zielgr�ße �ber den

Interbankenmarkt aus. Dagegen nutzt der

Market Maker, den empirischen Ergebnissen

zufolge, den Auftragsfluss bei der Bildung

seiner Wechselkurs�nderungserwartungen.

Außerdem beeinflusst die Auftragsgr�ße die

Geld/Brief-Spanne. Dies gilt allerdings nicht

generell. Bei einer Disaggregation nach Kun-

dengruppen werden potenziell besser infor-

mierten Kunden mit steigendem Auftragsvo-

lumen keine h�heren Geld/Brief-Spannen ge-

stellt. Zu vermuten ist, dass diese Gesch�fts-

partner – anders als in dem beschriebenen

Modell – aufgrund ihrer Marktkenntnisse bei

Preisunterschieden leicht alternative Kontra-

henten finden, sodass der Market Marker, um

wettbewerbsf�hig zu bleiben, die Kosten sei-

nes Informationsnachteils nicht auf sie �ber-

w�lzen kann.

Interbankenhandel und

Wechselkursentwicklung

Trotz dieser Diskrepanzen zwischen dem

theoretischen Modell und den empirischen

Ergebnissen zeigt das Preissetzungsverhalten

eines Market Makers, dass auf intransparen-

ten M�rkten mit heterogen informierten

Marktteilnehmern der Auftragsfluss private

Informationen und Einsch�tzungen �ber den

Fundamentalwert des Wechselkurses wider-

spiegelt. Zwar ist der Auftragsfluss eines Mar-

ket Makers – wie erw�hnt – nicht als eindeu-

tiges Signal des Fundamentalwerts zu inter-

pretieren; dennoch reflektieren die Devisen-

auftr�ge der Kunden letztendlich aktuelle

oder erwartete zuk�nftige Auspr�gungen der

Fundamentalvariablen. Dabei ist es unerheb-

lich, ob der einzelne Kunde die mit seinem

Auftrag verbundenen Informationen identifi-

ziert. Der Auftragsfluss enth�lt Informationen

�ber den aktuellen und den erwarteten Zu-

stand der Volkswirtschaft, die zu diesem Zeit-

punkt – da entsprechende Daten noch nicht

ver�ffentlicht sind – in sonst keiner Form ver-

f�gbar sind. Damit k�nnte er die Funktion

eines vorlaufenden Indikators (Leading Indica-

tors) erf�llen.

Aufgrund der idiosynkratischen Komponente

des individuellen Auftragsflusses – ein Market

Maker erh�lt immer nur einen Teil der markt-

weiten Kundenauftr�ge – wird auf eine un-

mittelbare Preisanpassung verzichtet; ledig-

lich die Geld/Brief-Spanne ver�ndert sich.

Schließlich besteht die Gefahr, dass eine von

anderen Market Makern signifikant abwei-

chende Quotierung zu Arbitrage genutzt

wird. Es ist also damit zu rechnen, dass eine

beobachtbare Wechselkurs�nderung erst

dann stattfindet, wenn alle Market Maker

ihre Netto-Positionen aus dem Kundenhandel

in den transparenten Interbankenmarkt gege-

ben haben und der marktweite Auftragsfluss

f�r alle sichtbar wird.

Auch dann kennen die Market Maker auf-

grund der �blichen Verz�gerung bei der Ver-

�ffentlichung von Wirtschaftsdaten nicht den

aktuellen Fundamentalwert, der dem Wech-

selkurs zugrunde liegt; es ist aber davon aus-

zugehen, dass der aggregierte Auftragsfluss

in der Erwartungsbildung der Market Maker

Ber�cksichtigung findet und sich deshalb

auch in Marktpreisver�nderungen nieder-

schl�gt (siehe Anhang auf S. 27 ff.). Dies gilt

auch, wenn die Erwartungen bei der Wech-

Auftragsfluss
als vorlaufender
Indikator

Auftragsfluss
mit hohem
Erkl�rungsanteil
in Wechselkurs-
regressionen
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selkursbestimmung hoch gewichtet werden.

Offenbar tr�gt der zeitgleich beobachtete

Auftragsfluss aus dem Interbankenhandel sig-

nifikant zur Erkl�rung t�glicher Wechselkurs-

�nderungen bei.11)

Die hohe kontempor�re Korrelation zwischen

Wechselkurs und Auftragsfluss k�nnte den

Schluss nahelegen, dass Letzterer zur Progno-

se von Wechselkursver�nderungen geeignet

ist. Es kann jedoch gezeigt werden, dass zum

einen Regressionen der Wechselkursver�nde-

rung auf verz�gerte Auftragsfluss-Variablen

Bestimmtheitsmaße nahe null haben und

zum anderen Granger-kausale Beziehungen

tendenziell vom Wechselkurs zum Auftrags-

fluss verlaufen.12) Offenbar ist die Prognose-

g�te des Auftragsflusses im Interbankenhan-

del insgesamt sehr schwach ausgepr�gt, wo-

hingegen der Auftragsfluss einzelner großer

Market Maker im Kundenhandel m�glicher-

weise Vorhersagekraft besitzt. Diese Einsch�t-

zung kann mit dem Hinweis begr�ndet

werden, dass aufgrund vorherrschender

asymmetrischer Information im Kundenhan-

del und der mehr oder weniger kontinuier-

lichen Verteilung der Kundenauftr�ge �ber

die Zeit wechselkursrelevante Informationen

im individuellen Auftragsfluss – im Gegen-

satz zum Interbankenhandel – nur langsam

aggregiert werden. Derartige Verz�gerungen

bieten damit erst die Grundlage f�r den

potenziellen Prognoseerfolg. Tats�chlich

konnte in einer anderen Studie nachgewiesen

werden, dass der Auftragsfluss im Kunden-

handel einer großen US-Bank von 1993 bis

1999 f�r Vorhersagehorizonte ab zwei

Wochen bis vier Wochen eine zunehmende

Prognoseg�te aufweist.13) F�r k�rzere Fristig-

keiten schneidet der Auftragsfluss jedoch

nicht besser ab als die naive Random-Walk-

Prognose.14)

Fazit

Der Mikrostrukturansatz in der Wechselkurs-

theorie hat den traditionellen Verm�gens-

preisansatz weiterentwickelt, indem er die in

der Realit�t vorherrschende Heterogenit�t

der Devisenmarktteilnehmer einerseits und

die asymmetrischen Informationsstrukturen

andererseits ber�cksichtigt. Daraus resultiert

nach diesem Ansatz ein zweistufiger Prozess,

in dem der Auftragsfluss der Market Maker

makro�konomische Informationen aggregiert

und in den Wechselkurs einpreist. Auf der

ersten Stufe nehmen die Market Maker in

diesem Modell Auftr�ge von Kunden entge-

gen, die hinsichtlich der wechselkursrelevan-

ten Fundamentalvariablen – bewusst oder

unbewusst – besser informiert sein k�nnen.

Im Interbankenhandel geben dann die Mar-

ket Maker ihre Salden aus Kundenkauf- und

-verkaufsauftr�gen weiter. Im Allgemeinen

wird der Interbankenhandel aufgrund der

elektronischen Handelsplattformen im Ge-

gensatz zum Kundenhandel wesentlich trans-

parenter sein, weshalb die Market Maker in

11 Vgl.: M. Evans und R. Lyons (2002), Order Flow and
Exchange Rate Dynamics, Journal of Political Economy
110, S. 170–180.
12 Vgl.: M. Sager und M. Taylor (2005), Order Flow and
Exchange Rate Movements, University of Warwick Work-
ing paper.
13 Vgl.: M. Evans und R. Lyons (2005), a.a.O.
14 Der bescheidene Erfolg des Auftragsflusses bei der
Wechselkursprognose wird best�tigt in den Beitr�gen
von: T. Ito und Y. Hashimoto (2006), Price Impacts of
Deals and Predictability of Exchange Rate Movements,
NBER Working Paper 12682, sowie S. Reitz, M. Schmidt
und M.P. Taylor (2007), a.a.O.

Prognosekraft
des Auftrags-
flusses im
Allgemeinen
begrenzt
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dem geschilderten Modellrahmen auf der Ba-

sis des nun zu beobachtenden marktweiten

Auftragsflusses vergleichbare Preise setzen.

Tats�chlich verbessert die Ber�cksichtigung

des Auftragsflusses die Qualit�t von Regres-

sionen h�herfrequenter Wechselkurse gegen-

�ber dem News-Ansatz erheblich. Aus der

Sicht des Mikrostrukturansatzes ist dies damit

zu begr�nden, dass der Auftragsfluss die

Funktion eines vorlaufenden Indikators erf�llt

und Informationen �ber Fundamentaldaten

aggregiert, lange bevor diese ver�ffentlicht

werden. Die Informationen werden im Rah-

men des dargestellten Marktprozesses suk-

zessive in den Wechselkurs eingepreist und

stellen dann bei der Ver�ffentlichung der

Wirtschaftsdaten keine �berraschung dar.

Empirische Untersuchungen zeigen �berdies,

dass zum einen der Auftragsfluss im Interban-

kenhandel nur kontempor�r sehr stark mit

dem Wechselkurs korreliert. Zum anderen

stellt der Auftragsfluss im Kundenhandel aber

nur ein verrauschtes Signal des marktweiten

Auftragsflusses dar. Zur Prognose zuk�nftiger

Wechselkurse scheint sich der Auftragsfluss

aus der Sicht eines durchschnittlichen Market

Makers deshalb nur bedingt zu eignen.

Anhang

Der Verm�genspreisansatz der

Wechselkurstheorie

Im Verm�genspreisansatz der Wechselkurstheorie

kann der Wechselkurs st als gewichteter Durch-

schnitt seines Fundamentalwerts ft und dem f�r

die n�chste Periode erwarteten Wechselkurs dar-

gestellt werden:

st ¼ ð1� bÞEtft þ bEtstþ1, (1)

wobei b f�r den Diskontfaktor steht und Et den Er-

wartungswert auf Grundlage der zum Zeitpunkt t

verf�gbaren Informationen bedeutet. Der Aus-

druck Etft tr�gt der Tatsache Rechnung, dass in der

Realit�t auch die aktuelle Auspr�gung des Funda-

mentalwerts nicht beobachtbar ist. Je nachdem,

welche makro�konomischen Variablen der Berech-

nung von ft und b unterliegen, k�nnen unter-

schiedliche Makromodelle des Wechselkurses wie

zum Beispiel der Monet�re Ansatz dargestellt wer-

den. Iteriert man Gleichung (1) vorw�rts, ergibt

sich die �bliche Schreibweise des Verm�genspreis-

ansatzes

st ¼ ð1� bÞ
P1

i¼0 biEtftþi, (1a)

wonach der Wechselkurs als Barwert aktueller und

erwarteter zuk�nftiger Auspr�gungen der Funda-

mentalvariablen aufzufassen ist. Geht man auf

Ver�nderungsraten �ber, wird deutlich, woher

m�gliche Probleme bei der Prognose von Wechsel-

kursen auf Basis von Fundamentaldaten herr�hren

k�nnen:

�stþ1 ¼ 1�b
b ðst � EtftÞ þ �tþ1, mit (2)

�tþ1 ¼ ð1� bÞ
P1

i¼0 biðEtþ1 � EtÞftþ1þi. (3)

Die Wechselkurs�nderung wird demnach von

einem systematischen und einem unsystemati-

schen Teil bestimmt. Der systematische Teil impli-

ziert laut Gleichung (2), dass der Wechselkurs

steigt, wenn er �ber seinem aktuellen Fundamen-
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talwert liegt und umgekehrt. Dies ist damit zu be-

gr�nden, dass bei rationalen Erwartungen im

Wechselkurs erwartete zuk�nftige Fundamental-

werte diskontiert enthalten sind. Wenn der aktu-

elle Wechselkurs also �ber seinem Fundamental-

wert liegt, spiegelt dies lediglich die Erwartung der

Marktteilnehmer wider, dass der Fundamentalwert

in der Zukunft steigen wird. Wechselkurs�nderung

und Anpassung der Erwartungen gleichen sich in

den n�chsten Perioden wieder aus, sodass kein in-

stabiler Prozess entsteht. Der zweite Teil wird durch

Gleichung (3) genauer spezifiziert und stellt den

unsystematischen Teil dar als Summe aller Erwar-

tungsrevisionen, welche durch neue und f�r alle

Marktteilnehmer verf�gbare Informationen ausge-

l�st werden.

In empirischen Untersuchungen zeigt sich nun re-

gelm�ßig, dass die dem Fundamentalwert des

Wechselkurses zugrunde liegenden makro�kono-

mischen Variablen selbst wenig Tendenz zu einem

langfristigen Erwartungswert aufweisen. Offen-

sichtlich ist ein großer Anteil der Fundamental-

wertver�nderungen permanenter Natur; zu den-

ken ist beispielsweise an den technischen Fort-

schritt. Wenn damit der systematische Teil ver-

nachl�ssigbar ist und neue Informationen ihre zeit-

liche Entwicklung dominieren, werden Marktteil-

nehmer die Wahrscheinlichkeit eines Steigens des

Fundamentalwerts genauso hoch einsch�tzen wie

die seines Sinkens. Der aktuelle Wert ist deshalb

die beste Prognose aller zuk�nftigen Fundamental-

werte. Aufgrund Gleichung (1a) entspricht dann

der Wechselkurs seinem aktuellen Fundamental-

wert, st = Etft, und folgt selbst einem Random

Walk. Wenn also der Wechselkurs aufgrund der in

der Realit�t �blicherweise anzutreffenden Domi-

nanz permanenter Ver�nderungen in den makro-

�konomischen Variablen nicht prognostizierbar ist,

bedeutet das keinesfalls, dass seine Entwicklung

als v�llig losgel�st vom Fundamentalwert anzuse-

hen ist. Prognosef�higkeit ist also keine notwen-

dige Bedingung f�r die G�ltigkeit von theore-

tischen Wechselkursmodellen.

In der Literatur wird allerdings darauf hingewiesen,

dass die zeitliche Entwicklung der Fundamental-

variablen zwar Ergebnis von �berwiegend perma-

nenten Schocks ist, die Fundamentalvariablen aber

nicht notwendigerweise einem Random Walk fol-

gen.15) In diesem Fall werden sie oft modelliert als

Dft = fDft–1 + ut, mit 1 > f > 0, (4)

wobei hier der Einfachheit halber angenommen

wurde, dass die Marktteilnehmer vollst�ndige In-

formation �ber den gegenw�rtigen Zustand der

Fundamentalvariablen besitzen. Die Barwertformel

(1a) impliziert unter diesen Umst�nden zwar eine

systematische Komponente im zeitlichen Verlauf

der Abweichung des Wechselkurses von seinem

Fundamentalwert, also

st � ft ¼ f ðst�1 � ft�1Þ þ �b
1��b ut und �tþ1 ¼ �b

1��b utþ1,

woraus sich zun�chst ein Potenzial f�r die Erkl�-

rung und Prognose des Wechselkurses ergeben

sollte. Bei der auf Devisenm�rkten �blichen starken

Gewichtung der erwarteten zuk�nftigen Entwick-

lung der Fundamentalvariablen bei der Preisbil-

dung wird der Diskontfaktor b aber bei der Ver-

wendung von Tagesdaten relativ nahe bei eins lie-

gen. F�r �konometrische Modelle des Wechselkur-

ses wird in diesem Fall die Erkl�rungskraft gering

bleiben. Berechnet man zur Veranschaulichung f�r

Gleichung (2) das theoretische Bestimmtheitsmaß

R2 ¼ ð1�bÞ2 �2

ð1�bÞ2 �2þð1��2Þ,

15 Vgl.: Engel und West (2004), a.a.O.
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ergibt sich zum Beispiel f�r b > 0,95 und f < 0,8

ein Erkl�rungsanteil der systematischen Kompo-

nente an der Varianz der Wechselkurses von weni-

ger als 1%. Das Problem des schwachen empiri-

schen Zusammenhangs wird noch dadurch ver-

st�rkt, dass dem �konometriker keine Echtzeit-

Daten zur Verf�gung stehen. Selbst bei Vorliegen

des „wahren“ Wechselkursmodells w�rden die auf

Basis der ex post verf�gbaren Daten gesch�tzten

Strukturkoeffizienten sich von jenen, die auf Real-

time-Daten basieren, unterscheiden. Hierdurch

nimmt das Bestimmtheitsmaß weiter ab.16)

Auch wenn der kurzfristigen Wechselkursanalyse

auf Basis des traditionellen Verm�genspreisansat-

zes damit Grenzen gesetzt sind, bedeutet das

nicht, dass Wechselkurse generell nicht erkl�rbar

beziehungsweise prognostizierbar w�ren. In der

Praxis, aber auch in der akademischen Literatur hat

sich seit den neunziger Jahren eine Klasse von

Wechselkursmodellen etabliert, die sich auf die Er-

wartungsrevisionen, also die zweite Komponente

in Gleichung (2), st�tzen. Wo Makromodelle kei-

nerlei Aussagen dar�ber machen, auf welche Art

und Weise sich neue Informationen in Wechsel-

kurs�nderungen niederschlagen, versuchen Mikro-

strukturans�tze durch die Abkehr von der An-

nahme homogen informierter Marktteilnehmer

den institutionellen Gegebenheiten auf den Devi-

senm�rkten Rechnung zu tragen.

Der Mikrostrukturansatz der

Wechselkurstheorie

F�r den Mikrostrukturansatz der Wechselkurstheo-

rie sind zwei Elemente von Bedeutung: die Preis-

stellung des Market Makers seinen Kunden gegen-

�ber sowie die Erwartungsrevisionen aufgrund des

marktweiten Auftragsflusses, die sich letztlich in

Wechselkurs�nderungen niederschlagen.

Beschreibung des Kundenhandels:

Zugrunde gelegt wird ein repr�sentativer Market

Maker, der aus den Auftr�gen informierter Kunden

R�ckschl�sse auf die den Wechselkurs treibenden

Fundamentalfaktoren zu ziehen versucht. Ein

Kaufauftrag eines informierten Kunden j zum Zeit-

punkt t �ber die Menge Qjt fremder W�hrung ist in

diesem Ansatz formuliert als eine lineare Funktion

der Differenz zwischen dem auf seinen privaten In-

formationen basierenden Erwartungswert des Fun-

damentalwerts �jt und dem vom Market Maker i

genannten Kurs sit sowie einer unsystematischen,

wechselkursunelastischen Liquidit�tskomponente

Ljt:

Qjt ¼ �ð�jt � sitÞ þ Ljt. (5)

Der Market Maker bildet seinen Erwartungswert

�ber den Fundamentalwert �it auf Basis allgemein

verf�gbarer Informationen. Zur Bestimmung des

von ihm gestellten Geld- oder Briefkurses wird der

Erwartungswert noch um eine Bestandsvariable

und eine Kostenvariable erweitert:

sit ¼ �it � �ðlit � l �itÞ þ � Dt. (6)

Danach senkt der Market Maker sowohl Geld- als

auch Briefkurs, wenn der aktuelle Devisenbestand

Iit den gew�nschten Devisenbestand l �it �bersteigt.

Ein Transaktionsdummy Dt, der anzeigt, ob der

Kunde W�hrung kauft („Briefkurs“) oder verkauft

(„Geldkurs“), erlaubt die Ber�cksichtigung von

Transaktionskosten von � pro Einheit ausl�ndischer

W�hrung.

16 Vgl.: M. Evans (2005), Where Are We Now? Real-
Time Estimate of the Macro Economy, International Jour-
nal of Central Banking 1, S. 127–175.



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Januar 2008

30

Interbankenhandel und Wechselkursentwicklung:

Um die Reaktion des Wechselkurses auf den

marktweiten Auftragsfluss zu verdeutlichen, soll

wieder von der Wechselkursgleichung (2) ausge-

gangen werden:17)

�stþ1 ¼ 1�b
b ðst � E m

t ftÞ þ � m
tþ1, (7)

� m
tþ1 ¼ ð1� bÞ

P1
i¼0 biðE m

tþ1� E m
t Þftþ1þi, (8)

wobei im Unterschied zum traditionellen Verm�-

genspreisansatz der Mikrostrukturansatz des

Wechselkurses auf die Erwartungen beziehungs-

weise Erwartungsrevisionen der Market Maker fo-

kussiert. Weil der Auftragsfluss auf Transaktionen

international t�tiger Wirtschaftssubjekte basiert

und m�glicherweise als Leading Indicator ein zeit-

nahes Signal – lange vor der offiziellen Ver�ffent-

lichung – der Fundamentaldaten darstellt, ist der

Prozess des Fundamentalwerts in Gleichung (4) zu

erg�nzen:

�ft ¼ fDft–1 þut þ �	t (9a)

und

xt ¼ 
xt�1 þ 	t, (9b)

wobei xt den �ber alle Market Maker aggregierten

Auftragsfluss zwischen t und t+1 bedeutet. Im Ge-

gensatz zu den beobachtbaren Schocks ut repr�-

sentiert die Variable 	t den zun�chst unbekannten

und nur mit einer zeitlichen Verz�gerung beob-

achtbaren Teil der Fundamentalwertinnovation.

Damit kennen die Market Maker zwar nicht den

aktuellen Fundamentalwert, weshalb der Erwar-

tungsfehler ft � E m
t ft ¼ �	t ist. Jedoch ist der Er-

wartungsfehler mit dem aktuellen Auftragsfluss

korreliert,18) was in der Erwartungsbildung der

Market Maker Ber�cksichtigung findet und sich

deshalb auch in Marktpreisver�nderungen nieder-

schl�gt:

�stþ1 ¼ 1�b
b ðst � E m

t ftÞ þ 1
1�b� utþ1þ

ð1þ�ð1�bÞÞ�
1�b� ðxt � 
xt�1Þ. (10)

Aus der modifizierten Wechselkursgleichung wird

ersichtlich, dass der unerwartete Teil des marktwei-

ten Auftragsflusses xt – lxt-1 auch dann signifikan-

ten Einfluss auf den Wechselkurs besitzt, wenn

sich der Diskontfaktor eins n�hert: Der Koeffizient,

der die Reaktion des Wechselkurses auf eine uner-

wartete �nderung des Auftragsflusses misst, hat in

diesem Fall den Grenzwert d/(1–f). Der Koeffizient

wird damit umso gr�ßer, je st�rker der Auftrags-

fluss mit dem unbeobachtbaren Teil der Funda-

mentalwertinnovation korreliert und je st�rker

die Fundamentalwertver�nderungen autokorreliert

sind. Tats�chlich finden Evans und Lyons in einer

empirischen Studie, dass der kontempor�re Auf-

tragsfluss aus dem Interbankenhandel signifikant

zur Erkl�rung t�glicher Wechselkurs�nderungen

beitr�gt.19) Die Regressionen weisen nach Herein-

nahme der Auftragsfluss-Variablen Bestimmtheits-

maße von 0,64 im Falle des DM-Dollar-Wechsel-

kurses und von 0,45 im Falle des Yen-Dollar-Wech-

selkurses auf, w�hrend diese zuvor verschwindend

gering waren.

17 Vgl.: M. Evans und R. Lyons (2005), Meese-Rogoff Re-
dux: Micro-Based Exchange-Rate Forecasting, American
Economic Review Papers and Proceedings 95, S. 405–
414.
18 Die Korrelation zwischen Erwartungsfehler und Auf-
tragsfluss bewirkt, dass der Auftragsfluss prinzipiell auch
zur Prognose der verz�gert ver�ffentlichten Fundamen-
taldaten geeignet ist. Empirische Hinweise hierf�r bieten:
M. Evans und R. Lyons (2004), Exchange Rate Fundamen-
tals and Order Flow, Mimeo, Georgetown University.
19 Vgl.: M. Evans und R. Lyons (2002), Order Flow and
Exchange Rate Dynamics, Journal of Political Economy
110, S. 170 – 180.




