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Devisenmarkte und Turbulenz 
W. Breymann, S. Ghashghaie, J. Peinke und P. Talkner 

Das gelaufige Wort von den ,,Turbulenzen 
am Devisenmarkt" ist in einem ungeahn- 
ten Sinn zutreffend: Wie Untersuchungen 
von Physikern und Statistikern zeigen, 
weisen Kursentwicklungen an Devisen- 
markten und Geschwindigkeitsverteilun- 
gen in turbulenten Stromungen verbluf- 
fende Gemeinsamkeiten auf. Das aus der 
Turbulenztheorie bekannte Kaskadenmo- 
dell der Energieubertragung von groBen 
auf kleine Wirbel hat ebenso ein Analogon 
,,auf dem Parkett" wie die Belastung einer 
Flugzeugtragflache in turbulenter Luft- 
stromung. Absturz hier, Zahlungsun- 
fahigkeit dort - hat auch hier die Um- 
gangssprache schon langst vereint, was 
dem gleichen Gesetz gehorcht? 

Seit in den siebziger Jahren die Wechselkur- 
se freigegeben wurden, werden sie vom 
Markt bestirnrnt und iindern sich damit fort- 
laufend. In den vergangenen zwanzig Jahren 
sind die Devisenrnarkte zu einern globalen 
Markt zusamrnengewachsen, dessen Teil- 
nehrner uber ein weltweites Datennetz rnit- 
einander verbunden sind. Neue Notierungen, 
die irn Abstand von Sekunden eintreffen, ste- 
hen allen Interessenten nahezu augenblick- 
lich zur Verfiigung. Gehandelt wird per Te- 
lefon oder per Computer - vorn EntschluB 
des Handlers bis zur Ausfuhrung einer 
Transaktion vergehen oft nur wenige Minu- 
ten. Ferner werden im wesentlichen genorm- 
te Mengen gehandelt. Die Volurnina der ein- 
zelnen Kontrakte bewegen sich irn Bereich 
von mindestens 100000 bis hin zu mehreren 
Millionen Dollar, aber auch weitaus grol3ere 

PD Dr. Wolfgang Breymann, Institut fur Phy- 
sik, Universitiit Basel, CH-4056 Basel - Dr. 
Shoaleh Ghashghaie, Institut fur Mathemati- 
sche Statistik, Universitiit Bern, CH-3012 Bern 
- PD Dr. Joachim Peinke, Experimentalphysik 
11, Universitiit Bayreuth, D-95440 Bayreuth - 
PD Dr. Peter Talkner, Paul-Schemer-Institut, 
CH-5232 Villigen 

Kontrakte sind rnoglich. Das taglich gehan- 
delte Gesarntvolurnen betragt nach Schat- 
zungen aus dern Jahre 1995 ca. 1.3 Billionen 
Dollar [ I ] .  Durch die weltweite Vernetzung 
ist der Markt rund um die Uhr irnrner irgend- 
wo auf der Welt aktiv; nur an Wochenenden 
und an einigen wenigen Feiertagen ruht der 
Handel ganzlich. 

Die Kursanderungen erscheinen auf den er- 
sten Blick vollkomrnen regellos. Der Erfolg 
eines Devisenhandlers hangt von seiner 
Fiihigkeit ab, Tendenzen der Kursanderun- 
gen vorherzusehen bzw. die darnit verbunde- 
nen Risiken abzuschltzen. Hierzu sind stati- 
stische Aussagen uber Kursschwankungen, 
bezogen auf verschiedene Zeitabstande At, 
wichtig. In den letzten Jahren wurde ver- 
schiedentlich die Frage aufgeworfen, ob sich 
in den Kursschwankungen RegelrnaBigkei- 
ten verbergen [2]. Muller et al. haben beob- 
achtet, daB Langzeitfluktuationen der Notie- 
rungen einen EinfluB auf Kurzzeitfluktuatio- 
nen haben [ 3 ] .  Die Analyse wird dadurch 
erschwert, daB die Notierungen die einzig 
verfugbare Marktinformation darstellen. So 
werden zum Beispiel die Volurnina der ein- 
zelnen Transaktionen nicht bekanntgegeben. 

Untersucht man in einer turbulenten Stro- 
rnung die Geschwindigkeit entlang einer 
Wegstrecke, so findet man ebenfalls ein 
scheinbar regelloses Signal. Irn Gegensatz zu 
den Finanzmarkten kennen wir fur die turbu- 
lente Stromung deterrninistische Gleichun- 
gen, namlich die seit dern 19. Jahrhundert be- 
kannten Navier-Stokes-Gleichungen. Das 
zentrale Problem der Turbulenzforschung 
liegt darin, daR sich diese Gleichungen bis 
heute nicht allgernein losen lassen und Nahe- 
rungen urnso schwieriger werden, je  turbu- 
lenter die Strornung ist [4]. Deshalb versucht 
man, mit Hilfe verschiedener Ansiitze zu- 
mindest die Statistik eines turbulenten Stro- 
rnungsfeldes zu verstehen [ 5 ] .  Von besonde- 
rem Interesse sind dabei die statistischen Ei- 
genschaften der Differenzen der Geschwin- 
digkeiten auf verschiedenen Abstlnden Ar, 
die als Inkrernente bezeichnet werden. Das 
allgernein akzeptierte Bild der Turbulenz 
baut auf dern von Richardson postulierten 
Kaskadenmodell auf [6]: Der Stromung wird 

Energie auf einer grol3en Llngenskala zuge- 
fuhrt, aufder sie Wirbel erzeugt. Fur ein fah- 
rendes Auto beispielsweise sind die typi- 
schen LIngen einige Meter, fur das Wetter- 
geschehen viele Kilometer. In einern kaska- 
denartigen ProzeB wird nun diese Energie 
auf irnrner kleiner werdende Wirbel ubertra- 
gen, bis sie schliel3lich auf kleinsten Lan- 
genskalen durch Reibung in Warme iiber- 
fuhrt wird. Diese Energiekaskade kann sich 
je nach GroRe der Reynolds-Zahl uber einen 
Langenbereich von mehreren GroBenord- 
nungen erstrecken. 

Kurzlich konnte in einer facheriibergreifen- 
den Zusiammenarbeit von Physikern und Sta- 
tistikern aus der Schweiz und aus Deutsch- 
land gezeigt werden, daB die statistischen Ei- 
genschaften der US-Dollar/DM-Wechsel- 
kursdaten denen der Turbulenz sehr Bhneln 
[7]. Insbesondere wurden die Wahrschein- 
lichkeitsverteilungen der jeweiligen Inkre- 
mente (oder Schwankungen) fur verschiede- 
ne Zeitintervalle At irn Fall der Wechselkur- 
se bzw. raurnliche Abstande Ar irn Fall der 
Strornung untersucht (vergl. Abb. I ) .  Die 
Verteilungen weisen zwei gemeinsame Ei- 
genschaften auf: Zurn einen wiichst ihre 
Breite (Varianz) als Funktion von A an. Zurn 
anderen veriindert sich ihre Form: Fur groBe 
A ist sie gauRformig, fur kleiner werdende A 
wird sie auf Kosten der Flanken irn Zentrurn 
immer spitzer und an den Flugeln fetter (er- 
hoht). 

Die Vnrianzrrz wachsen in beiden Fallen pro- 
portional zu einer Potenz des gewahlten zeit- 
lichen bzw. raumlichen Abstandes A. Zwar 
sind die Werte des zugehorigen Exponenten e2 rnit 2/3 fur die Turbulenz und 0.8 fur die 
Wechselkurse verschieden, sie sind aber 
beide deutlich kleiner als 1, der Wert, der fur 
eine Brownsche Bewegung rnit unkorrelier- 
ten Inkrernenten charakteristisch ist. Das 
Verhalten der Varianz der Inkrernente ist eng 
verknupft rnit dern sog. Leistungsspektrurn 
des eigentlichen Signals. Als Funktion der 
Wellenzahl k fur die Stromungsdaten oder 
der Frequenzffur die Finanzdaten zeigt das 
Leistungsspektrurn dementsprechend einen 
Abfall proportional zu llku oder I/f* rnit a= 
l+SZ. 
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Abb. 1: Die Schwankungen des Dollar/DM-Wechselkurses weisen stati- 
stische Eigenschaften auf, wie sie aus turbulenten Stromungen bekannt 
sind. Teilbild a) zeigt die Wahrscheinlichkeitsverteilungen P,(Ax) fiir 
Preisanderungen Ax =x (r)-x(t+Af) iiber die Zeitintervalle Ar = 64Os, 
5120s, 40960s, 163840s (von oben nach unten), jeweils auf die Standard- 
abweichung normiert. Die durchgezogenen Linien sind Ergebnisse eines 
Least-square-Fits. Der Analyse liegen rund 1.5 Millionen Kursnotierun- 
gen (Mittelkurse) zwischen Oktober 1992 und September 1993 zugrunde. 
Der besseren Ubersichtlichkeit wegen sind die Verteilungen durch Mul- 
tiplikation rnit Potenzen von Zehn vertikal gegeneinander verschoben. 
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Teilbild b) zeigt die Verteilung von Geschwindigkeitsdifferenzen Av zwi- 
schen Punkten einer turbulenten Stromung im Abstand A r  (von oben 
nach unten: Ar=3.3q, 18.5q, 138q, 325q, wobei q die Kolmogorovsche 
Langenskala bezeichnet, unterhalb der die Stromung laminar ist). So- 
wohl bei den Wechselkursen als auch bei der turbulenten Striimung 
wiichst die Breite der Verteilung als Funktion von At bzw. Ar an. AuRer- 
dem ist die Verteilung fur grolle A gaullformig, und fur kleine A werden 
Zentrum und Fliigel der Verteilung auf Kosten der Flanken iiberhoht. 
Was die Kursschwankungen betrifft, so eignet sich die Analyse zur Risi- 
koabschatzung auf den betrachteten Zeitskalen von c 2 Tagen. 

Die Analyse der Finanz- und Turbulenzdaten 
mittels Leistungsspektren oder Varianzen ist 
statistisch unvollstiindig. Insbesondere ge- 
hen diese Methoden keinen AufschluR iiber 
die Intermittenz, einem wesentlichen Merk- 
ma1 der Turbulenz, das der Forschung his 
heute Ratsel aufgibt. Von Intermittenz im 
statistischen Sinne spricht man bei Wahr- 
scheinlichkeitsverteilungen, deren Zentrum 
und Flugel in1 Vergleich zur Normalvertei- 
lung betont sind. In der Turbulenz manife- 
stiert sich die Intermittenz nicht nur in einer 
charakteristischen Verteilung.sfi,rm, sondern 
auch i n  der Veriinderung der Verteilungsfor- 
men rnit dem Abstand A. Im Rahnien der er- 
wlhnten Zusammenarbeit konnte gezeigt 
werden, daO dieser Intermittenzeffekt eben- 
falls in der Statistik der US-DollarDM- 
Marktdaten auftritt 171. Wie man aus Abb. 1 
erkennt, lassen sich die Verteilungen der Fi- 
nanzdaten in  guter Qualitat mit theoretischen 
Verteilungsfunktionen, die fur die Turbulenz 
aus dem lognormal-Modell [8) abgeleitet 
wurden 191, beschreiben. Uberraschend ist, 
wie gut sich auch die weiteren Details der 
Verteilungen der Wechselkursiinderungen in 
die klassische Turbulenzvorstellung von 
Kolmogorov und Obukhov einfupen [7. 81. 
In dieser phanomenologischen Theorie wird 
angenommen, daR sich die auf groRen Lan- 
gen zugefuhrte Energie in einem multiplika- 
tiven ZufallsprozeR auf die kleineren Skalen 
ubertrigt. 

Fur die Finanzdaten ist folgendes Bild einer 
Transaktionskaskade naheliegend: Die trei- 
bende Kraft sind groBe Auftrage wichtiger 
Kunden. Eine Bank in Deutschland bei- 
spielsweise, die eine groRe Menge (mehrere 
Hundert Millionen) Dollar gekauft hat, 
behalt dieses Geld in  der Regel nicht. son- 
dern versucht aus Grunden der Risikomini- 
mierung, ihre Position glattzustellen, d. h.. 
einen groRen Teil des Geldes an andere 
Handler weiterzuverkaufen. Die anderen 
Handler verhalten sich ebenso. Dieses Ver- 
halten fuhrt unserer Ansicht nach zu einer 
Kaskade von Transaktionen. Einen Hinweis 
darauf liefert die Tatsache. dal.3 sich etwa YO 
Prozent des Handels zwischen Handlern (im 
wesentlichen Banken) abspielt. 

Die Statistik der Fluktuationen in  bestimm- 
ten Zeitintervallen ist wichtig zur Risikoab- 
schatzung. Dabei sind die Fliigel der Vertei- 
lungen von besonderem Interesse, da sie die 
Wahrscheinlichkeit fur extreme Ereignisse 
beschreiben, die dazu fiihren kiinnen, daR ein 
Marktteilnehmer illiquide wird. Entspre- 
chend kann ein Flugzeug in einer turbulenten 
Stromung extremen mechanischen Belastun- 
gen ausgesetzt sein. verursacht durch grolJe 
Geschwindigkeitsdifferenzen auf der Liin- 
genskala des Flugzeugs. Mit der hier vorpe- 
stellten Methode ist es moglich, die Formiin- 
derung der Verteilungen ini Kurzzeitbereich 
von weniger als zwei Tagen mit einem Para- 

meter kontinuierlich zu beschreiben. Wir 
sehen darin auch einen Beitrag zur verbes- 
serten Risikoabschatzung extremer Ereignis- 
se. 
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