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Die weltweiten Finanzmärkte waren in den letzten Jahrzehnten Gegenstand fundamentaler Ver-

änderungen, bahnbrechender Innovationen und tiefer Krisen. Die Entwicklungen der Aktien-

märkte, die aktuellen Diskussionen um die Inflation und die „richtige“ Geldpolitik sowie Hypes 

um neue Anlageklassen wie den Kryptowährungen sind da nur ein paar Beispiele. Gleichzeitig 

wurden immer bessere ökonometrische Modelle und Möglichkeiten zur Datenerhebung entwi-

ckelt, um die Merkmale dieser Märkte und die Gültigkeit der von der Theorie gelieferten Vor-

schläge zu analysieren.  

Die aktuelle Corona-Krise hat jedoch einmal mehr gezeigt, wie schwer es ist, trotz ausgefeilter 

Methodiken zukünftige Entwicklungen an den Finanzmärkten vorherzusagen. Dies gilt ganz 

speziell für die Vorhersage von Entwicklungen an den weltweiten Devisenmärkten, die zu den 

am wenigsten regulierten Märkten überhaupt gehören. Es ist ein bekanntlich schwieriges Un-

terfangen, Wechselkursentwicklungen empirisch zu analysieren. Dies liegt vor allem an dem 

traditionellen Ansatz der Geldtheorie, nach der eine enge Verbindung zwischen Wechselkursen 

und Fundamentalfaktoren angenommen wird. Dieser Ansatz wird jedoch regelmäßig kritisiert 

und hinterfragt.  In diesem Kontext ist die wegweisende Studie von Meese und Rogoff (1983) 

nach wie vor hoch aktuell, welche aufzeigt, dass traditionelle Ansätze zur Modellierung von 

Wechselkursentwicklungen nicht in der Lage sind, eine zufällige Entwicklung in ihren Ergeb-

nissen zu übertreffen.  
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Ein großes Forschungsfeld hat sich zu dieser Thematik speziell in den letzten Jahren weiterent-

wickelt, die geprägt waren von Pandemie und Unsicherheiten, aber auch von großen digitalen 

Fortschritten: Die makroökonomische Bedeutung von Sentiment Indikatoren, welche versu-

chen, anhand von verschiedenen Methodiken die Stimmungen und Erwartungen von Markteil-

nehmern wiederzugeben und zu prognostizieren. Lange Zeit waren Umfragen unter bestimmten 

Gruppen von Marktteilnehmern eine bewährte Methode, um aktuelle Stimmungslagen zu er-

fassen. Mit fortschreitenden Möglichkeiten zur automatisierten Auswertung von Zeitungen und 

Social Media Inhalten, haben Filter-basierte Sentiments in der Forschung zunehmend an Be-

deutung gewonnen. Eine interessante und noch lange nicht endgültig beantwortete Frage ist, 

was Zentralbankankündigungen und politische Entscheidungen für einen Einfluss auf die Stim-

mungen von Marktteilnehmern haben und wie diese wiederum die Kurse von Währungen be-

einflussen. Jedoch sind Reaktionen der Finanzmärkte wie auf die jüngsten Ankündigungen der 

US-Zentralbank FED, eine geldpolitische Kursänderung aufgrund der aktuell hohen Inflations-

zahlen vorzunehmen, gute Indikatoren dafür, dass bereits die reinen Absichtserklärungen gro-

ßen Einfluss auf Stimmungen haben. Außerdem stellt sich die Frage, ob sich in diesem Zusam-

menhang Vorhersagen über zukünftige Entwicklungen von Wechselkursen treffen lassen. Dank 

der Modellierung solch makroökonomischer Erwartungs- und Stimmungsbildung unter dem 

Einfluss von Geld- und Währungspolitik, ist es möglich, signifikante Zusammenhänge zu be-

obachten und länderübergreifende Beziehungen festzustellen. Diese Thematik untersuche ich 

in meiner Doktorarbeit anhand verschiedener Ansätze. So schaue ich mir in einer aktuellen 

Zusammenarbeit mit der peruanischen Zentralbank an, was Stimmungen von Marktteilnehmern 

in den großen lateinamerikanischen Volkswirtschaften in der Entwicklung der lokalen Wech-

selkurse für eine Rolle spielen und was Stimmungsindikatoren für eine Vorhersagekraft für 

zukünftige Trends auf den Devisenmärkten haben.  

In unserer Untersuchung können wir signifikante Übertragungseffekte von Volatilitäten der 

Sentiment Indikatoren auf die Entwicklungen der Wechselkurse feststellen. Hier sehen wir 

nicht-lineare Effekte, die darauf hindeuten, dass unterschiedliche Stimmungslagen sich unter-

schiedlich auf die Wechselkurse auswirken. Außerdem sehen wir signifikante länderübergrei-

fende Einflüsse der USA auf die lateinamerikanischen Devisenmärkte.  

Die Forschungsergebnisse sind aus mehreren Gründen von Bedeutung. So hilft ein Verständnis 

über die Wirkung von Zentralbankankündigungen an den Finanzmärkten, passende  
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Kommunikationsstrategien zu erarbeiten. Außerdem ist ein tieferes Verständnis der Zusam-

menhänge zwischen Devisenmärkten und Stimmungslagen von Marktteilnehmern wichtig, um 

zukünftige geld- und (finanz)politische Entscheidungen zielgerichtet einsetzen zu können. Und 

nachvollziehbarerweise ist auch die Frage der länderübergreifenden Beziehungen in einer Zeit 

globalisierter Finanzmärkte von großer Bedeutung. Da wirtschaftlich und finanzpolitisch tradi-

tionell enge Verflechtungen zwischen den USA und Lateinamerika bestehen, sind diese Ergeb-

nisse hier besonders von Interesse. 
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