AuBenwirtschaftliche Verflechtungen:

Zahlungsbilanz
Definition:

Die Zahlungsbilanz ist die systematische Aufzeichnung
wirtschaftlicher Vorginge zwischen Inlandern und Auslandern
innerhalb einer Periode (meist ein Jahr)

Die Zahlungsbilanz basiert auf dem Prinzip der
doppelten Buchfiihrung

Achtung:

Die Zahlungsbilanz erfasst mit den innerhalb eines Zeitraums
vollzogenen Transaktionen Stromgrof3en und nicht, wie
normalerweise in einer Bilanz Bestandsgrof3en!

Die Zahlungsbilanz stellt so etwas
wie die VGR zwischen Landern dar.

Insbesondere werden hier nicht nur
die Warenstrome, sondern auch
Kapital- und Geldstrome betrachtet



Aufbau der Zahlungsbilanz

Al. Handelsbilanz
4A2. Dienstleistungsbilanz

\TA& Erwerbs- und Vermogenseinkommen
A4. Laufende Ubertragungen

A. Leistungsbilanz

B. Vermogensiibertragungen

C1. Direktinvestitionen
C. Kapitalbilanz /// C2. Wertpapierverkehr

C4. Devisenbilanz

D. Restposten

Zahlungsbilanz

Leistungsbilanz + Vermoégensubertragungen + Kapitalbilanz + Restposten = 0



Zahlungsbilanz im Allgemeinen

Im internationalen Kontext spricht man oft von der Zahlungsbilanz
vereinfachend als der Summe aus Leistungsbilanz und Kapitalbilanz
ohne eine weitere Differenzierung vorzunehmen. Im Englischen lauten

die Begriffe:

Balance of Payments

Current Account + Capital Accout =0



Wechselkurs und Devisenmarkt

Der Wechselkurs zweier Wahrungen beschreibt das Austauschverhaltnis
zwischen diesen Wahrungen, d.h. der Preis einer Wahrung ausgedrickt in einer
anderen Wahrung.

Mengennotierung:
Die Mengennotierung gibt an, wie viele Einheiten auslandische Wahrung man fur
eine Einheit der inlandischen Wahrung erhilt (z.B. 1€ = 1,375)

Preisnotierung:
die Preisnotierung gibt an, wie viele Einheiten der inlandischen Wahrung eine

Einheit der auslandischen Wahrung kostet (z.B. 15= 0,73€)

Gangigerweise geben wir den Wechselkurs des Euro in Preisnotierung an.
Achtung: Die USA machen es ebenso - Kehrwert!




Der Dollar-Euro Markt

Nachfrage nach Euro

Angebot an Euro

Exporte von Gitern und Dienstleistungen aus der
Eurozone in die USA

Importe von Gutern und Dienstleistungen aus
den USA in die Eurozone

US-Touristen die Europe in 10 days machen

Verriickte Deutsche die den Grand Canyon
hinabsteigen

US-Direktinvestitionen in Deutschland

EU-Direktinvestitionen in den USA

Devisenspekulation auf eine Aufwertung des
Euro gegenuber dem Dollar

Devisenspekulation auf eine Abwertung des Euro
gegenuber dem Dollar

Fir den Internationalen Waren- Dienstleistungs- und
Kapitaltausch ist im Grundsatz im Hintergrund immer eine
Gegenbuchung in Dollar bzw. Euro nétig. Auch wenn nicht
unbedingt das Geld explizit flieBen muss, so werden die
Tauschobjekte doch Giber den Wechselkurs gegenseitig bewertet




Zahlungsbilanz und Devisenmarkt

Angebot an Dollar — Nachfrage nach Euro Nachfrage nach Dollar — Angebot an Euro
Export aus der Eurozone Import aus den USA
Kapitalimport Kapitalexport

Exporte + Kapitalimport = Importe + Kapitalexport

Nachfrage nach heimischer Wéhrung/]\ \l/ Angebot an heimischer Wahrung /[\ \l/

Exporte /]\ \l/ Importe /]\ \l/

Kapitalimporte /]\ \l/ Kapitalexporte /l\ \l/

Man beachte, dass die die Warenexporte und Kapitalimporte, bzw. Warenimporte und Kapitalexporte
jeweils auf der gleichen Seite der Bilanz stehen, da sie die jeweilige Gegenbuch darstellen



Euro-Wechselkurse

Source: Bundesbank
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Mit den erarbeiteten Zahlungsbilanzmechanismen, sehen wir, dass die SNB, dann die ausl. Kapitalzuflisse (insb. Aus der Eurozone) tiber ,Euro-Kaufe” neutralisieren muss. Wie kauf die SNB Euro?
Allein mit dem Kauf von Eurobargeld geht dies nicht, denn dafiir gibt es nicht genug Eurobargeld. Also missen in Euro denominierte Staatsanleihen gekauft werden, diese gibt es aber nicht im
Allgemeinen, sondern nur Staatsanleihen der Mitgliedslander der Eurozone. Da ein enormes Volumen (in der Spitze ca. 500 Mrd. Euro) bendétigt werden, kommen nur die ,,groRen” Eurolander in
Frage. Da die Schweiz sicher nicht so gerne in Italien investieren wollte, blieben nur UK und nattrlich als Hauptzielland Deutschland (brig. Daraus resultierte dann, dass die Schweiz
zwischenzeitlich der Haupteinzelglaubiger Deutschlands war. Von der Mechanik hort sich dies einfach an, in der Praxis ist dies aber ein hochriskantes Unterfangen, denn letztlich muss ein Land
dafir anfangen Geld zu Drucken, um ausl. Wahrung zu kaufen. Wie wir sehen ist der Schweiz dies gelungen und 2015/01 hat die SNB den WK wieder freigegeben. Nach einem kurzen
UberschieRen pendelte der Kurs sich dann bei etwa bei 1:1,1/1,15 ein. Andere Lindern wie Mexiko (Pesokrise/1976) oder UK (Black Sunday 16.09.1992, als Goerge Soros seine erste Milliarde
mit einer Wette gegen das britische Pfund machte (Mitte September scheint keine Gute Zeit fir Finanzmarkte zu sein (2001/9/11und Lehman-Pleite 2008/9/15)) konnten Ihren WK nicht
verteidigen und haben die Wette gegen die Finanzmarkte verloren. Die Schweiz ist vielleicht das einzige grofRere Land auf der Welt, dem eine solche Verteidigungsstrategie gelingen konnte.

UK: Beim britischen Pfund sieht man bis zur Finanzkrise einen relativ stabilen WK zu Euro und dann eine Abwertung von rund 20%. Erklart werden kann dies bspw. durch die relativ starke
Betroffenheit von UK durch die Finanzkrise als traditionell auf die Finanzmarkte ausgerichtete Volkswirtschaft mit der London-City als einem dem Hauptfinanzplatze der Welt.

Neben diesem auf die wirtschaftliche Struktur zuriickzufiihrenden Befund, kann man aber auch das Brexit-Votum der Briten am WK ablesen, denn nach einer Erholung des britischen Pfunds im
Vorfeld, verlor das britische Pfund im Zuge des Brexitvotums im Sommer 2016 rund 10% gegeniiber dem Euro



Wechselkurse

Source: Bundesbank

12 100
a0
10
80
8 70
60
6 50
40
4
30
2 20
10
0 0
22 285283225528 223858z 22%3%3¢E
a o 2 o © © o o o o o o s 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 ¢
L L S T T e R R T L B = o s
¥ 4 4 4 4 4 24 494 =2 42 =4 d
o o o o o o o o o o o @ SE‘SSE‘SESSSE‘S
5 =4 = =24 =24 = =24 = = = =« o - =2 = = =H = = = = = =
o o 2 o o o o o o o o o o o o o o0 o o o o o o o

In der Tirkei und Russland erkennt man ahnliche Befunde in der Entwicklung des WK gegeniliber dem Euro im Verhaltnis zur wirtschaftspolitischen Entwicklung. Beide Lander sind von groRen
Unsicherheiten bzgl. wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und insb. stabiler Rechts- und damit Besitzverhaltnisse gepragt. Dies fiir fihrt zu enormen Unsicherheiten bei den
internationalen Kapitalgeber, die daher in den fiinf Jahren Investitionen Unterlassen, bzw. das Kapital abziehen. Bei RufSland kommen natiirlich verstarkend die Sanktionen im Zuge der
Annexion der Krim hinzu.

Insgesamt flhrt dies in der Tirkei zu einem dramatischen Verfall der tirkischen Lira, deren Wert sich gegentiber dem Euro in diesem Zeithorizont etwa um einen Faktor 5 verringert hat.
Die Turkei versuchte nach langem Zégern diesem Verfall mit einer dramatischen Leitzinserhohung auf 15% zu entgegnen, was aber bisher den Prozess auch nicht umkehren konnte.

In Russland hat sich im gleichen Zeithorizont der Wert des Rubel gegenliber dem Euro in etwa halbiert, was fiir ein Land, welches den Staatshaushalt vornehmlich durch den Kauf von
Rohstoffen an den internationalen Markten finanziert ebenfalls stark unter Druck setzt



Source: Bundesbank

Wechselkurse
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Beim Euro-Dollar-Wechselkurs ist es tatsachlich schwierig die Kursbewegungen auf singulare Ereignisse wie Zinsanderungen oder Wahlergebnisse zurilickzufiihren. Durch die enorm enge
Verflechtung beider Wirtschaftsraume und nicht zuletzt ihre GroRRe ist wahrscheinlich flir den Euro-Dollar-Kurs weiterhin die beste Prognose-Annahme zumindest in mittlerer Frist, die des
»Random Walk“, denn diese Annahme ist wiederum nach etablierter Theorie von effizienten Finanzmarkten kompatibel mit vollkommenem Wettbewerb. Es ware sicher aus rein
wissenschaftlicher Perspektive interessant gewesen, was weiter 4 Jahre Trump und ein im Zuge dessen weiter starker werdender Protektionismus fir die WK-Entwicklung gehabt hatte.



Ungedeckte Zinsparitat

ie, i - Zinssatze der €- und $-Anlagen
ey. hominaler $/€ Wechselkurs zum Zeitpunkt t=0

E(e,): erwarteter nominaler $/€ Wechselkurs in t=1

1 € Anlage

Anlage in Euro

eo' (1 + l$)

(1+i¢) E(eD)

Unter dem No-Arbitrage-Argument mussen sich dann beide Werte (1 + i¢) und %o

Anlage in US-Dollar

Die ungedeckte Zinsparitat stellt einen Zusammenhang zwischen den
Zinsen in zwei Landern und dem Wechselkurs der Wahrungen der
beiden Lander dar. Die Ableitung erfolgt dabei der gleichen Logik, wie
bei der Erwartungswerttheorie der Zinsstruktur

Man geht wieder von einem vollkommenen Kapitalmarkt aus,
risikoneutralen Anlegern und der Annahme, dass aus- und inlandische
Anlagen perfekte Substitute sind. Damit mussen sich letztlich wieder
die Renditen fir beide Anlagen angleichen, da es ansonsten
Arbitragemoglichkeiten gibt.

Wird 1 € in der Eurozone angelegt, so hat die Anlage nach einem
Jahr einen Wert von (1 + i¢)

Wird 1 € in den USA angelegt, so muss dieser zuerst in US-Dollar
zum heutigen Wechselkurs e, getauscht werden

Darauf wird der US-Dollar-Betrag zum Zinsatz in den USA angelegt und
nach einem Jahr ergibt sich ein Wert von ey - (1 + ig)

Um diesen Wert mit der Anlage in Euro vergleichen zu kdnnen muss der
Betrag in USA-Dollar nach einem Jahr zurlickgetauscht werden.
Allerdings ist der Wechselkurs in einem Jahr nicht bekannt. Fur die
Vergleichbarkeit muss damit die Umrechnung heute mit dem
erwarteten Wechselkurs E(e;) in einem Jahr gemacht werden.

eo (1+ig)

Fir die Anlage in den USA ergibt sich damit der Wert “Een in Euro.
1

(1+ig) .
“EeD angleichen

Sie auRRerdem das Video Zinsparitaten auf http://www.bernhardkoester.de/video/inhalt.html

oder direkt unter

https://www.youtube.com/watch?v=S5PVHRQZe1E&feature=youtu.be



http://www.bernhardkoester.de/video/inhalt.html
https://www.youtube.com/watch?v=S5PVHRQZe1E&feature=youtu.be

Ungedeckte Zinsparitat

eo‘(1+i$)
E(e1) Fir (1 + i) < 20t
. E(e1)
(1+ie) > %:;ﬁi) gilt dann natiirlich die umgekehrte Argumentation!
1

Zinsparitat gilt falls (1 + ig) =
falls
hatten Euro-Anlagen einen hoheren erwarteten Gewinn

Investoren wurden ihre Dollar-Anlagen in Euro-Anlagen umwandeln

Der Dollar wirde abwerten und (e; T) bis die Zinsparitat wieder gilt

Siehe auch

https://www.youtube.com/watch?v=S5PVHRQZelE&feature=youtu.be

http://www.bernhardkoester.de/video/inhalt.html



https://www.youtube.com/watch?v=S5PVHRQZe1E&feature=youtu.be
http://www.bernhardkoester.de/video/inhalt.html

Wechselkursprognosen

Effizienzmarkthypothese: In den Assetpreisen sind alle offentlich verfugbaren
Informationen enthalten die den Wert einer Anlage bestimmen.

- E(e;) ist dann die beste Prognose fiir den $/€ Wechselkurs und
widerspiegelt alle Marktinformationen (“marktkonsistente Prognose”)

. . eo'(1+i$)
(1 + l€) — E(er) —
1+i$
1+ie

E(e1) = eq

Empirische Untersuchungen zeigen bisher, dass kein Modellansatz die ,,naive”
Prognose verbessern kann (vgl. der Hinweis zur Effizienzmarkthypothese vorher!).
Ex post gesehen konnen Modelle die ,naive” Prognose zwar schlagen, aber ex ante
weill man nicht, welches Modell man wahlen muss!



Kaufkraftparitat (KKP): langfristige Wechselkursbestimmung

Die Kaufkraftparitat beruhen auf der Annahme, dass
man mit einer Einheit einer Wahrung auf der ganzen
Welt nach Umtausch die selbe Menge an Guterm
kaufen kann.

* Prinzip von einem Preis auf der ganzen Welt

* |n der kurzen Frist ist das sicher nicht erfullt,
aber langfristig sollten sich die Wechselkurse
gemald der Kaufkraftparitaten anpassen.



KKP

Der nominale Wechselkurs sollte die unterschiedlichen Preisniveaus der Lander widerspiegeln

P

> mit den Preisniveaus (Verbraucherpreisindex) in der Eurozone und den USA
€

e =

« Allerdings gibt es viele Guter, die nicht direkt gehandelt werden konnen
* Viele handelbare Guter sind keine perfekten Substitute
» Dies erschwert bzw. Stellt das Konzept von vergleichbaren

Warenkorben in verschiedenen Landern in Frage



Kaufkraftparitat — Wird ein Hamburger uberall auf der Welt zum selben Preis verkauft?

Quelle Bilder: google earth
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Big—Mac—-Preis in der Welt

In der Bederstrale in Zurich kostet ein
Big Mac 6,50 SFR

Der Wechselkurs betragt

1 USD =0,89 SFR

Pnew York = ?

In der Chambers Street in Manhatten
kostet ein Big Mac 5,66 USD
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Pgeirut = ?

In der Verdun Stral3e in Beirut kostet ein
Big Mac 15500 LBP

=

Der Wechselkrslibétrégt

1 USD = 8750 LBP

In welcher Stadt bekommt man am meisten Big Mac fur sein Geld, in welcher am wenigsten?

Gemessen in Big Mac entsprechen in Zurich

6,50 SFR =5,66 USD — 1,15 SFR =1 USD
Damit bekommt man 1,15/0,89 = 1,29 Big Mac fur 1 SFR verglichen
mit 1 USD. Der SFR ist damit gegentiber dem USD um rund ein
Drittel Uberbewertet

Gemessen in Big Mac entsprechen in Beirut

15500 LBP = 5,66 USD — 2739 LBP =1 USD
Damit bekommt man 2739/15500 = 0,31 Big Mac fur 1 LBP
verglichen mit 1 USD. Der SFR ist damit gegenuber dem USD um
rund zwei Drittel unterbewertet

Um wie viel mehr Big Mac bekommt fur 1 SFR gegenuber 1 LBP?




The Big Mac Index

Uber (+) /
_ Wechselkurs ,
Lokaler Preis . Dollarpreis Unter (-)
USD-Landeswahrung
Bewertung [%]
United States 5,66 1,00 5,66 0,0
Australia 6,48 1,30 4,98 -11,9
Brazil 21,90 5,50 3,98 -29,7
Brazil 21,90 5,50 3,98 -29,7
Switzerland 6,50 0,89 7,29 28,8
Britain 3,29 0,74 4,44 -21,6
Japan 390,00 104,30 3,74 -33,9
Norway 52,00 8,54 6,09 7,5
Sweden 52,88 8,30 6,37 12,6
Russia 135,00 74,63 1,81 -68,0
Lebanon 15500,00 8750,00 1,77 -68,7

Quelle: Economist

https://www.economist.com/big-mac-index

Ohne Werbung zu machen, ist der Big Mac
ein weltweit standardisiertes und
verfligbares Produkt, dass auch tberall mehr
oder weniger den gleichen Nutzen stiftet,
namlich bei HeiRhunger schnell satt zu
machen

Daher hat sich der Big Mac Index als
durchaus seriose Abschatzung fir die
Kaufkraftparitaten etabliert.

Aus den Abweichungen zwischen dem
tatsachlichen Wechselkurs und der
Kaufkraftparitat gemald dem Big-Mac-Index
kann man dann zumindest eine Erwartung
fir die langerfristige Entwicklung des
Wechselkurs bilden. Dieses Signal darf
allerdings nicht Gberbewertet werden, dann
naturlich wird in der langen Frist die
Wechselkursentwicklung von vielen anderen
Faktoren, wie z.B. auch der Entwicklung der
politischen Systeme, Gberlagert!
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