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Manager als Orakel
Wie gut sind Wechselkursprognosen? Eine Untersuchung an der Universität Bern

Manager prognostizieren im
Hinblick auf Investitionen
regelmässig Wechselkurse.
Finanzforscher sind sich
jedoch einig, dass Wechsel-
kursprognosen problematisch
sind. Eine Studie der Universi-
tät Bern untersucht nun, wie
gut die Prognosen von
Managern wirklich sind. 

D M I T R I J  G A W R I S C H

«Ich habe aus dem Bauch heraus
getippt», antwortet Norman
Humm, Finanzchef von Ziegler Pa-
pier in Grellingen, auf die Frage,
wie es ihm gelungen sei, die besten
Wechselkursprognosen für das
Jahr 2006 abzugeben. Claudio Lo-
derer, Professor für Finanzmana-
gement an der Universität Bern, er-
staunt diese Antwort nicht: Fi-
nanzforscher sind sich einig, dass
es kaum ein Modell gibt, mit dem
sich Wechselkurse verlässlich pro-
gnostizieren lassen. 

An potenziellen Orakeln man-
gelt es allerdings nicht: Funda-
mentalanalysen, Chart- und
Trendanalysen, Terminsätze, Zins-
satzdifferenziale werden in der
Praxis häufig befragt, ohne befrie-
digende Antworten zu erhalten.
Erstaunlicherweise liefert das auf
Zufallsbewegungen basierende
Random-Walk-Modell die besten
Resultate. Seine Aussage ist simpel:
Der zukünftige Wechselkurs ent-
spricht dem gegenwärtigen.

Vom Umgang mit Risiken

Wozu werden Wechselkurspro-
gnosen überhaupt erstellt? Im Risi-
komanagement gehören Wechsel-
kurse neben Zinssätzen zu den
wichtigsten Risikoquellen interna-
tional tätiger Unternehmen.
Grundsätzlich stehen diesen zwei
Möglichkeiten offen, mit ihren Ri-
siken umzugehen: Transferieren
oder Tragen. Im Fall des Risiko-
transfers werden Risiken zumeist
durch Instrumente des Finanz-
marktes wie Termingeschäfte, Fu-

tures oder Optionen auf andere
Parteien übertragen. Dabei muss
eine Prämie an die Gegenpartei be-
zahlt oder auf einen Teil des Ge-
winnpotenzials bei günstiger Ent-
wicklung des Risikofaktors ver-
zichtet werden. 

Wie Claudio Loderer und Karl
Pichler in einer im Jahr 2000 veröf-
fentlichen Studie belegen, zieht die
Mehrheit der Schweizer Unter-
nehmen das Tragen der Risiken
den Kosten der Absicherung vor.
Der Entscheid, ganz oder teilweise
auf aktives Risikomanagement zu
verzichten, wird durch verfügbare
Wechselkursprognosen begrün-
det, die eine günstige Entwicklung
der relevanten Währungen vorher-
sagen.

Woher stammen diese Progno-
sen, wenn sich die Forschung
doch einig ist, dass zuverlässige

Wechselkursprognosen sehr
schwierig sind? Wissen Manager
an der Front etwas, was die Theo-
rie nicht weiss? «Manager, die täg-
lich mit Fremdwährungen arbei-

ten, könnten eine Intuition ent-
wickeln, welche den gängigen Pro-
gnosemodellen überlegen ist»,
sagt Loderer. Dieser Intuition fühlt
er in einer aktuellen Studie auf den

Zahn. Um zu überprüfen, ob Ma-
nager gute Orakel im Hinblick auf
Wechselkurse sind, hat Loderer im
Oktober 2005 das FX Consensus-
Projekt lanciert. Im Rahmen die-

ses Projekts werden Manager mo-
natlich nach Prognosen für den in
Schweizer Franken ausgedrück-
ten Wechselkurs des amerikani-
schen Dollars, Euro, Yen und briti-
schen Pfunds für Zeithorizonte
von jeweils 3, 6 und 9 Monaten be-
fragt. 

Wenn die Forscher die Vorhersa-
gen der Manager mit dem tatsäch-
lich aufgetretenen Wechselkurs
und dem Ergebnis aus dem Ran-
dom Walk (Wechselkurs zum Zeit-
punkt der Prognoseabgabe) ver-
gleichen, stellen sie fest, dass Ma-
nager tatsächlich in der Lage zu
sein scheinen, den zukünftigen
Wechselkurs des amerikanischen
Dollars besser vorherzusagen als
der Random Walk. Bei den anderen
Währungen schlagen sie ihn aller-
dings nicht, was vor allem im Hin-
blick auf den Euro überrascht, da er
den Schweizer Managern gut ver-
traut sein sollte.

Weiter deuten die Daten darauf
hin, dass die Schätzungen der Be-
fragten mit einem akademischen
Abschluss näher am tatsächlichen
Wechselkurs liegen als die Schät-
zungen der Nicht-Akademiker. Die
Alterskomponente spielt nur im
Hinblick auf die Streuung eine Rol-
le: In den Prognosen der Manager
unter 40 Jahren tauchen extreme
Werte häufiger als bei ihren älteren
Kollegen auf. «Ich erkläre mir die
grössere Varianz der Jüngeren mit
ihrer grösseren Risikobereit-
schaft», sagt Loderer.

Banker liegen häufiger daneben

Ein Resultat überrascht ganz be-
sonders: Die Befragten aus der Fi-
nanzdienstleistungsbranche, in
deren Kernkompetenz Fremd-
währungen fallen, geben signifi-
kant schlechtere Prognosen ab als
ihre Kollegen aus der Industrie.
Beim Vergleich der Prognosen von
Frauen und Männern konnten die
Forscher dagegen keine Unter-
schiede feststellen.
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Die Industriemanager sagen den Kursverlauf besser voraus als die Finanzspezialisten der Banken. JOHN MCHUGH/KEYSTONE

Nicht alle Manager haben so gute
Prognosen abgegeben wie Nor-
man Humm, das bisher beste
Orakel unter den FX Consensus-
Teilnehmenden. In mehr als der
Hälfte der Fälle (mit der Ausnah-
me des amerikanischen Dollars)
haben sich die befragten Mana-
ger in der Entwicklungsrichtung
der betrachteten Währungen ge-
irrt: Sie sagten eine Aufwertung
voraus, während die Währung ab-

wertete und umgekehrt. Sollen
Unternehmen und ihre Manager
folglich die Finger von Wechsel-
kursprognosen lassen? 

«Gute Verdienstmöglichkeiten»

«Nicht unbedingt», meint Lo-
derer. Prognosetätigkeit erhöhe
die Sensibilität für Risiken, mit
denen Unternehmen konfron-
tiert seien. Man solle allerdings
keine Investitionsentscheide auf

Basis solcher Prognosen fällen.
Auf die Frage, ob seine Forschung
die Einstellung zu Wechselkurs-
prognosen nachhaltig beeinflus-
sen werde, schüttelt Claudio Lo-
derer den Kopf: «Es ist sehr
schwierig, wenn nicht sogar un-
möglich, systematisch gute Prog-
nosen zu erstellen. Aber keiner
will es glauben, wenn gute Ver-
dienstmöglichkeiten im Spiel
sind.» (Dmitrij Gawrisch)

Die Finger von Prognosen lassen?




