Lésungshinweise zu Kapitel 20: ).

|Fal|beispie| 20.1: Flexible und feste Wechselkurse (++)

Lésungshinweise:

1)

Ermittlung des Wechselkurses (w):

(1) 1.000 - 200/w = 1.000 - 500w

(2) 1.000 ew - 200 = 1000ew - 50ew* und somit 4 = w*
(3) w=2€/US-$

Devisenangebot = Devisennachfrage = 900 Mrd. US-$

2)

3)

Ermittlung der Wechselkursveranderung:
(1) 1.150 - 200/w = 1.000 - 500w

(2) 1.150ew - 200 = 1.000 ew - 50ew”
(3) 500w* + 1508w -200=0

(4) w=1€/US-$

Es kommt zu einer Aufwertung der Inlands- bzw. zu einer Abwertung der Auslandswihrung.
Das Devisenangebot ist grof3er als die Devisennachfrage (950 Mrd. US-$ > 900 Mrd. US-$).

Die inldndische Notenbank miisste ihre Devisennachfrage erhdhen, und zwar um mindestens
(1.150 - 200/1,5) - (1.000 - 50e1,5) = 91,67 Mrd. US-$. Durch diese Intervention gleichen sich
Devisenangebot und Devisennachfrage an

(1.150 - 200/1,5) = (1.091,67 - 75) = 1.016,67 Mrd. US-$.

|Fal|beispie| 20.2: Wechselkursbegriffe (+)

Lésungshinweise:

1)

2)

3)

Ankaufskurs (Geldkurs) Verkaufskurs (Briefkurs)

Bankkunde zahlt mit € , Bankkunde zahlt mit ausldndischer Wéhrung,
Ankauf von € durch die Bank. Verkauf von € durch die Bank.

Fiir 1 € erhélt der Kunde x Einheiten der Fiir x Einheiten der auslédndischen Wéhrung
auslandischen Wéhrung (z.B. 1,285 US-$). | (z.B. 1,29 US-$) erhilt der Bankkunde 1 €.

Der Ankaufskurs ist immer niedriger als der Verkaufskurs. Mit der Differenz, der sogenannten
Spread, decken die Banken ihre Kosten bzw. erzielen einen Gewinn.

a) 700 € zu einem Wechselkurs von 1,12 ergeben 785 US-$

b) 325 US-$ zu einem Wechselkurs von 1,13 ergeben 287,61 € (gerundet)

c¢) 150 US-$ mit einem Wechselkurs von 1,15 ergeben 130,45 € (gerundet)

d) es handelt sich um eine Aufwertung des €;
e Er bekommt nun fiir 700 € zu 1,18 einen Betrag von 826 US-$, d.h. 41 US-$ mehr
e das Konto wird mit 273,11 € belastet, also mit 14,50 € weniger
e nach der Riickkehr erhilt er 123,97 €, also 6,48 € weniger

Insgesamt wiirde der Aufenthalt fiir ihn in den USA giinstiger.

Von einem Kreuzwechselkurs wird gesprochen, wenn der impliziten Wechselkurs bei drei
Wihrungen (wie beispielsweise Euro, Dollar und Yen) gemeint ist. Der Kreuzwechselkurs
€/US-$ ergibt sich aus dem Produkt der Wechselkurse €/Yen und Yen/US-$:

(1) 108,479 Yen/US-$

(2) 161,02 Yen/€ entsprichen 1/161,02 €/Yen = 0,00620 €/Yen

(3) 0,00620 €/Yen @ 108,479 Yen/US-$ = 0,673 €/US-% (gerundet)



|Fallbeispiel 20.3: Wahrungsarbitrage (0)

Ldsungshinweise:

1)

2)

3)
a)

b)

Die Arbitrage bezeichnet den gleichzeitigen Kauf und Verkauf ein und desselben Gutes auf
zwei unterschiedlichen Mirkten, um den zwischen diesen Mairkten bestehenden
Preisunterschied gewinnbringend zu nutzen. Mit anderen Worten: man kauft ein Gut auf
dem Markt, auf dem es billig ist und verkauft es zugleich auf dem Markt, auf dem es teuer
ist ("buy low, sell high”). Da sowohl der Ankaufs- wie auch der Verkaufspreis bekannt sind,
handelt es sich bei Arbitrage um eine risikolose Transaktion.

Sinnvoll ist es, € in Frankfurt in US-$ umzutauschen. Sie erhalten dafiir 121 Mio. US-$.
Anschlielend verkaufen sie die US-$ in New York wieder gegen € und erhalten 121 Mio.
US-$ ¢ 0,83 €/US-$ = 100.430.000 € zuriick. Wenn sie hingegen € in US-$ in New York
umtauschen erhalten sie zunédchst 120.481.927 US-$. Tauschen sie diese in Frankfurt in €
zuriick, erhalten sie nur noch 99.571.841 €. Kein lohnendes Geschift.

direkter Wechselkurs: 0,01 €/Yen (aus 1 €/100Yen); indirekter Wechselkurs: 0,009 €/Yen
(aus: (1 €/US-$) /(110 Yen/US-$) =1 €/110 Yen)

Der Yen kann giinstiger indirekt gekauft und dann direkt teurer gegen € verkauft werden.
Die Transaktionen lauten:

e Kauf von US-$ mit €: 5.000 €/1 €/US-$ = 5.000 US-$

e Kauf von Yen mit US-$: 5.000 US-$ e 110 Yen/US-$ = 550.000 Yen

e Kauf von € mit Yen: 550.000 Yen @ 0,01 €/Yen =5.500 €

Der Arbitragegewinn betriagt damit 5.500 — 5.000 = 500 €. Allerdings ist eine Tendenz zum
Arbitragegleichgewicht zu erwarten:

e Kauf von US-$ mit € fiihrt zu einem Anstieg des Wechselkurses €/US-$

e Kaufvon Yen mit US-$ fiihrt zu einem Anstieg des Wechselkurses US-$/Yen

e Kauf von € mit Yen fiihrt zu einem Anstieg des Wechselkurse €/Yen

Ein Gleichgewicht wird dann tendenziell z.B. bei folgenden Wechselkursen erreicht: 0,0094
€/Yen = (1,02 €/US-$) / (108 Yen/US-$).

|Fa||beispie| 20.4: Kassakurs (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Da ein Importgeschift bezahlt werden muss, geht es um den Kauf von US-$. Dies bedeutet,
dass der Importeur € an seine Bank verkauft, um die benétigten US-$ zu erwerben.
1 Mio. US-$ /1,10 US-$/€ = 909.090 € oder 1 Mio. US-$¢0,9090 €/US-$ = 909.090 €

Wiirde der Importeur die benédtigten US-$ erst zum Abwicklungszeitpunkt kaufen, ergeben
sich je nach dann giiltigem Kassakurs folgende Situationen:

bei 1,2 US-$/€: 1.000.000 € /1,20 US-€ = 833.333,33 €

bei 1 US-$/€:  1.000.000 €/1 US-€ = 1.000.000 €

Minderaufwendungen an:
75.757,57 € (,Gewinn®)

1,0

1,2

Mehraufwendungen an:
90.909,10 € (,Verlust®)



|Fallbeispiel 20.5: Terminkurs (+)

Ldsungshinweise:

1)

2)

3)

Der Exporteur verkauft US-$ gegen €, also: 1 Mio. US-$ /1,2 US-$/€ =833.333 €
oder 1 Mio. US-$ 0,833 €/US-$ = 833.333 €

Bei 1,3 US-$/ €: 769,230 € (= Aufwertung €); es handelt sich um vermiedene Verluste.
Bei 1,1 US-$/€: 909.090 Mio. € (= Abwertung €); das Unternehmen hétte durch die
Aufwertung des US-$ einen hoheren Umtauschgewinn realisieren konnen.

Gewinn 1,2

A

Kassakurs bei Falligkeit
des Termingeschifts

L1 1,3 (US-$/€)
Vermiedener Verlust in Verlust  Entgangener Gewinn in
Hohe von 0,1 US-$ pro € Hohe von 0,1 US-$ pro €
(Opportunititskosten)

Fazit: 0% Risiko, 0% Chance

|Fal|beispie| 20.6: AuBenhandel und Devisenmarkt (+)

Lasungshinweise:

1)

2)

(1) 4.000 - 2008w = 4.000 - 800/w

(2) - 200ew* = - 800

(3) w?=4 und somit w =2

(4) Devisenangebot: 4000 - 800/2 = 3.600
(5) Devisennachfrage: 4000 - 200 e 2 = 3.600

Ermittlung der Wechselkursveridnderung :

(1) 4.000 + (4000  0,15) - 800/w = 4.600 - 800/w

(2) 4.600 - 800/w = 4.000 - 2000 w

(3) 4.600 w - 800 = 40008 w - 2000 w*

(4) 2008w* + 6008w = 800

G)yw=1

Devisenangebot: 4600 - 800/1 = 3800

Devisennachfrage: 4000 - 200 o1 = 3800

Das Uberangebot an Devisen fiihrt zu einer Aufwertung der Inlandswihrung, d.h. der
Mengenwechselkurs steigt bzw. der Preiswechselkurs sinkt (der US-$ wird billiger).
Graphisch kommt es zu einer Rechtsverschiebung der Devisenangebotsfunktion.
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|Fal|beispie| 20.7: Devisenmarktinterventionen der Notenbank (++)

Ldsungshinweise:

1) Zunéchst Ermittlung der Situation auf dem Devisenmarkt:
(1) Devisenangebot: 50 + 20 e 19955 + 20e(4 - 6) = 30
(2) Devisennachfrage: 100 - 30 o 1955 10e(4 - 6) =90
In diesem Fall misste die EZB also 60 Mrd. US-$ zusitzlich auf den Markt
,werfen*, um die Uberschussnachfrage befriedigen zu konnen.

2) In diesem Fall gilt:
(1) 50 + 20 ° 1€/US—$ 4 20 (IEWU _ iUSA) — 100 _ 30 ° 1€/US—$ _ 10 (1EWU _ iUSA)
(2) 30.(iEWU _ iUSA) — 50 _ 50 ° 1€/US>$
(3) 308(i*YY - %% =0
@) i*VW=6%
Der Zins muss also auf 6% erhoht werden, um den Wechselkurs bei einem
Austauschverhiltnis von 1:1 stabilisieren zu kénnen.

3) In diesem Fall gilt:
(1) 50 + 20 ° W€/US—$ + 20.(iEWU _ iUSA)
(2) 50 e WU = 50 -300(i"VV - {754
(3) w95 = (50 + 60) / 50
(4) wEUss 22

= 100-30e W€/US-$ _ 10.(1EWU _ iUSA)

|Fal|beispie| 20.8: Bestimmungsgriinde des Wechselkurses (+)

Lésungshinweise:

)

Impuls Auswirkung auf | Reaktion DN DA Euro

Einkommensanstieg | Giiterexport steigt - rechts Aufwertung

im Ausland Giiterimport - - -

Inland _ pAusland Giterexport steigt - rechts

P P Giiterimport sinkt links - Aufwertung
Kapitalexporte sinkt links -

-Inland _ :Ausland

! -1 Kapitalimport steigt - rechts Aufwertung

2a) Es handelt sich um eine Abwertung des US-$ gegeniiber dem €, die Exporte aus Deutschland in
die USA umgerechnet in US-$ tendenziell verteuert. Dazu ein Beispiel: Ein Mercedes der S-
Klasse kostet 50.000 €. Bei einem Wechselkurs von 1,10 US-$/€ (Mengennotierung) entspricht
dies einem Verkaufspreis in den USA von 55.000 US-$. Wertet der US-$ z.B. auf 1,20 US-$/€
ab (d.h. der € auf), dann verteuert sich der PKW auf umgerechnet 60.000 US-$. Bei ,,normaler*
Preiselastizitit der Nachfrage wiirde die Nachfrage nach deutschen PKW zuriickgehen.

b) In der Regel sinken die Exporte bei einer Abwertung des US-$, d.h. einer Aufwertung des €
(siche a). Allerdings spielen im internationalen Handel neben preislichen auch nicht-preisliche
Faktoren eine wichtige Rolle (z.B. Qualitdt der gehandelten Giiter).

c¢) Der Hohenflug des US-$ signalisiert eine Aufwertung gegeniiber dem japanischen Yen.
Japanische Automobile werden tendenziell billiger, was zu einer zunehmenden Import-
konkurrenz auf dem US-Automobilmarkt durch japanische Produkte fiihrt. Dies kann dazu
fithren, dass Rufe der betroffenen US-Branchen nach Schutz vor ,billigerer” auslédndischer
Konkurrenz laut werden. Dadurch werden die wohlstandssteigernden Effekte des freien Handels
eingeschrinkt.

d) Eine Aufwertung des Yen gegeniiber dem € erhoht tendenziell die Preise der importierten
japanischen Giiter in Deutschland. Dies fiihrt zu einem importierten Kostendruck fiir das
abwertende Land.

e) Die Aufwertung des € impliziert eine Abwertung des US-$. Bekamen europdische Touristen
beim Umtausch des € z.B. vor der Aufwertung 0,84 US-$ (Mengennotierung), so sind es nach
der Aufwertung z.B. 0,95 US-$. Umgekehrt hat sich der Preis eines US-$ umgerechnet in €
verringert von 1,19 € auf 1,05 € (Preisnotierung).
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|Fal|beispie| 20.9: Feste Wechselkurse und Kursstiitzung durch die Notenbank (+)

Ldsungshinweise:

1)

2)

Bei festen Wechselkursen stellt sich die Situation in Periode 2 wie folgt dar:

Jahr Inland (EUR) Ausland (USD)
Preisniveau 100 120 M
2006 fester Wechselkurs 2 EUR/1USD 0,5USD /1 EUR
PKW-Preis 100.000,-- EUR 60.000,-- USD
(50.000,-- USD) (120.000,-- EUR)

In einem System fester Wechselkurse kommt es zu einem Anstieg der Exporte des Inlandes in
das Ausland (= Anstieg des Devisenangebots), da die Inflationsrate im Inland unterhalb jener im
Ausland liegt. Die Notenbank muss zur Stabilisierung des Wechselkurses und zur Vermeidung
inflationdrer Gefahren im Inland Devisen (US-$) gegen € aufkaufen, wodurch die Geldmenge
des Inlands wéchst. Dieses erdffnet Spielrdume fiir einen gesamtwirtschaftlichen Nachfragesog
im Inland.

Bei einem freien Wechselkurs stellt sich die Situation in der zweiten Periode anders dar:

Jahr Inland (EUR) Ausland (USD)
Preisniveau 100 120
2006 flexibler Wechselkurs 1,67 EUR /1 USD 0,6 USD /1 EUR
PKW-Preis 100.000,-- EUR 60.000,-- USD
(60.000,-- USD) (100.000,-- EUR)

Es kommt zu einer Aufwertung des €, zu einer Abwertung des US-$ und zu einer
Angleichung der Preisrelationen.



|Fal|beispie| 20.10: Européisches Wahrungssystem (++)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Wesentliche Merkmale:

e Es handelte sich um ein System fixer Wechselkurse zwischen den Wéhrungen der
Mitgliedslander

e Es wurde eine europdische Wéhrungseinheit ECU als gewogener Durchschnitt aller am
EWS beteiligten Staaten ermittelt. Der ECU diente als kiinstliche Bezugsgrofe fiir
Wechselkurse bzw. Wechselkursabweichungen und RechengrofBe fiir die Abwicklung von
Transaktionen zwischen den Notenbanken und Institutionen der EU. Die Gewichte ergaben
sich aus den Anteilen der Lander am innereuropdischen Handel.

e Durch die Fixierung der Wechselkurse am ECU entstand ein System ECU-bezogener
Leitkurse, die eine Grundlage des EG-Parititengitters bilden. Die Kurse der beteiligten
Lander durften nur +-2,25% vom jeweiligen ECU-Leitkurs abweichen. Die maximale
Bandbreite betrug also 4,5%. Allerdings mussten bei Erreichen von 75% der maximal
erlaubten Abweichung ("Divergenzschwelle", also +/-1,6875%) bereits wirtschafts- und
wiahrungspolitische Maflnahmen ergriffen werden, damit eine Intervention erst gar nicht
notig wurde.

Es bestand ein ausgebautes Kreditsystem, d.h. ein Wahrungsbeistand.

Der niederldndische Gulden wies von 1983 bis 1998 einen festen Wechselkurs zur DM auf. Die
Niederlande sind im Vergleich zu Deutschland ein ,kleines Land“. Damit miissen sich die

Gulden-Zinsen an die DM-Zinsen anpassen und nicht umgekehrt:
iGulden _ iDM.

Die hollédndische Wirtschaftspolitik musste damit auf eine eigenstindige Zinspolitik verzichten
und konnte z.B. auf wirtschaftliche Stérungen nicht mit einer Auf- oder Abwertung reagieren.
Dieser Verzicht war aber insofern relativ unproblematisch, da sich die Wirtschaftsstrukturen
zwischen beiden Léndern &hneln. Da die Bundesbank bekanntermallen eine relativ geringe
Inflationsrate ansteuerte, kam es zudem zu einem Import an Geldwertstabilitdt. Fiir feste
Wechselkurse ist die erwartete Wechselkursverinderung Null, so dass auch die Inflationsraten
identisch sein miissen.

Aw (: Null) _ TcNiederlande _ 7_cDeutschla.nd

Ein flexibler Wechselkurs hitte das Risiko von unvorhersehbaren Verbesserungen bzw.
Verschlechterungen in der internationalen Wettbewerbsfahigkeit mit sich gebracht. Dies ist vor
allem fiir die vom AuB3enhandel abhingigen Unternehmen mit Problemen verbunden.

Land mit schwacher Wahrung muss sich an Land mit starker Wahrung anpassen. Konkretes
Beispiel: Franc ist schwach gegeniiber DM. Bundesbank und Banque de France miissen
gleichzeitig reagieren:

e Die Bundesbank kauft Franc gegen DM. Die Intervention fithrt zu expansiven
Liquiditatseffekten auf die deutsche Geldbasis. Diese konnen von der Bundesbank
vollstindig sterilisiert werden, d.h. die Bundesbank reduziert ihre Kredite an das inlédndische
Bankensystem (wihrend sich die Wahrungsreserven erhéhen). Die durch die Intervention
erworbenen Franc-Bestinde werden an die franzosische Notenbank weitergereicht und diese
muss  dafir der Bundesbank einen Ausgleich in DM anbieten. Bei begrenzten
Reservebestanden wird ein Druck auf das Schwachwahrungsland ausgeiibt.

e Die franzdsische Notenbank kauft FF gegen DM. Die restriktiven Liquidititseffekte auf die
franzosische Geldbasis konnen durch Kredite an das inlindische Bankensystem sterilisiert
werden. Die franzosische Notenbank verliert durch die Intervention Wéhrungsreserven und
kann diese Politik nur fiir begrenzte Zeit durchhalten. Dadurch wird ebenfalls ein
Anpassungsdruck auf das Schwachwéhrungsland ausgetibt.



