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Einflihrung

Fiir viele Menschen sind Wechselkurse von grofSer
Bedeutung. Urlauber schauen bei Reisen in Ziele
aufserhalb des Euroraums genau auf das jeweilige
Umtauschverhiltnis. SchliefSlich hat der Wechsel-
kurs maf$geblichen Einfluss auf die Urlaubskasse.
Hat der Euro aufgewertet, gestaltet sich der
Auslandsaufenthalt giinstiger. Dagegen fiihrt
eine schwache Gemeinschaftswahrung zu einer

grofSeren Belastung des Urlaubsbudgets.

Doch nicht nur im Urlaub, auch im tiglichen
Leben spielen Wechselkurse eine wichtige Rolle.
So werden die Preise vieler Importgiiter durch
Devisenkurse beeinflusst. Viele Rohstoffe notie-
ren in Dollar. Andert sich der Euro/Dollar-Kurs,
hat das beispielsweise Auswirkungen auf die
inldndischen Benzin- und Dieselpreise. Unter-
nehmen, die Grundstoffe oder Fremdleistungen
im Ausland beziehen, miissen die Kurse der
Wihrungspaare ebenfalls im Auge behalten —
genau wie Exporteure, die ihre Giiter aufSerhalb

der Eurozone vertreiben.

Auch Investoren schauen auf die Entwicklung
der Wihrungspaare, wenn sie sich in Anlagen
engagieren, die in einer fremden Wihrung notie-
ren. Der Euro/Dollar-Kurs ist sicherlich auch
fir Anleger der wichtigste Wechselkurs. Nicht
nur bedeutende Aktien wie Coca-Cola, Pfizer,
McDonald’s oder die Technologiewerte Apple,
Amazon.com, Alphabet, Tesla oder Twitter
notieren in der US-Wihrung, sondern auch die
Edelmetalle Gold und Silber sowie die meisten
anderen Rohstoffe von Energietridgern wie Roh-
ol uber Industriemetalle wie Aluminium und
Kupfer bis hin zu Agrarprodukten wie Weizen,

Mais und Sojabohnen.

Neben dem Euro/Dollar-Kurs spielen auch die
Kurse des Euro zum japanischen Yen, britischen
Pfund, Schweizer Franken oder zu verschiedenen
Emerging-Markets-Devisen eine wichtige Rolle.
Wer Aktien aus diesen Landern kauft, positioniert
sich zwangsldufig auch in der Fremdwihrung.

Nicht der Aktienkurs allein, sondern auch die



Entwicklung des jeweiligen Wahrungspaares
beeinflusst die Rendite. Wertet der Euro gegen-
iber der Auslandsdevise auf, sinkt der Ertrag
auf Eurobasis. Dagegen generieren hiesige Anleger
zusdtzliche Ertrage, wenn die Auslandswihrung

gegeniiber dem Euro Boden gut macht.

Wihrungen als Anlageklasse

Devisen haben also zweifelsohne Einfluss auf die
Rendite, die Anleger bei Engagements in Roh-
stoffen oder in Wertpapieren, die nicht in Euro
notieren, erzielen. Allerdings handelt es sich
hier um keine reinen Wihrungsinvestments.
Denn der Investor partizipiert nicht primar an

dem Wihrungspaar.

Anders sieht es bei reinen Deviseninvestments
aus. Der Anlageklasse Wiahrungen kommt in den
Depots vieler Privatanleger noch immer vergleichs-
weise weniger Beachtung zu. Dabei konnen
fallende Notierungen bei Aktien beispielsweise
durch steigende Kurse des Wahrungsengage-

ments ausgeglichen werden.

Generell konnen Investoren durch den Kauf von
ausliandischen Devisen Ertriage generieren, wenn
die Fremdwihrung gegeniiber dem Euro aufwer-
tet. Allerdings haben sich solche Produkte auf

der Anlageseite nicht etabliert. Nach Angaben des
Deutschen Derivate Verbands (DDV) gab es bis
Herbst 2016 lediglich 19 Anlageprodukte mit

Goldman Sachs

Waihrungspaaren als Basiswert. GrofSer ist die
Bedeutung bei Hebelprodukten. Hier konnten
risikobereite Investoren im Herbst 2016 aus mehr
als 36.500 Produkten auswihlen. Der Anteil
unter den Hebelprodukten betrug immerhin 4,9

Prozent.

In der neuen Auflage unseres Wahrungs-Kom-
passes wollen wir Sie in die Welt der Wahrungs-
investments einfiihren und Thnen Grundlagen,
Chancen und Risiken dieser attraktiven Anlage-
klasse aufzeigen. Das erste Kapitel wirft einen
Blick zuriick auf die Geschichte des Geldum-
tauschs, Kapitel 2 stellt Thnen interessante
Fremdwihrungen vor, wihrend Kapitel 3 einige
theoretische Ansitze zur Wechselkursprognose

zusammenfasst.

Kapitel 4 ist den Grundbegriffen der Wechsel-
kursberechnung gewidmet. Hier stellen wir
auch die Frage, welche Rolle die aktuell sehr
niedrigen, mitunter sogar negativen Zinsen bei
Waihrungsinvestments spielen. Kapitel 5 befasst
sich mit Zahlungsbilanzen, Defiziten und Uber-
schiissen. In Kapitel 6 schliefSlich erfahren Sie,
wie Sie mit Hebelprodukten von Goldman

Sachs in Devisen investieren konnen.

Wir wiinschen Thnen viel SpafS bei der Lektiire

dieses Wahrungsleitfadens.
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Vom Warengeld zum Girokonto

Der Zahlungsverkehr, wie wir ihn heute kennen,
ist bequem, flexibel und schnell. Im Sekundentakt
konnen auch groffe Summen tiber Landesgrenzen
auf Konten in anderen Wahrungen transferiert

werden. Die Menschen nutzen die Vielseitigkeit

der Zahlungsmittel, verwenden Bargeld, Schecks,
EC- und Kreditkarten. Viele erledigen ihre Bank-
geschifte und Einkdufe online. Dabei haben sich
auch weitere Zahlungsmoglichkeiten wie Paypal,

Paydirekt oder Amazon payments etabliert.

Keine Frage, gerade in den letzten Jahrzehnten
wurde der Umngang mit dem Geld revolutioniert.
Bis dieser Punkt erreicht wurde, vergingen aller-
dings Jahrhunderte. In diesem Kapitel wollen wir
einen kurzen geschichtlichen Abriss geben, der

vom Warengeld bis hin zur Kreditkarte reicht.

1.1 Die Geschichte des Geldes

Lange Zeit handelten die Menschen nur mit
Waren. Sie tauschten Lebensmittel, Vieh und
Gebrauchsgegenstinde. Doch viele Waren sind
verderblich und daher nicht geeignet, um Werte
zu konservieren. So setzten die Menschen friih-

zeitig Gold, Silber, Schmuck, Perlen oder auch

Goldman Sachs

Muscheln als eine Art Geld ein. All diese Geld-
ersatzmittel dienten als Wertaufbewahrungs-
und Tauschmittel. Sie eigneten sich auch als

Wertmesseinheit.

Als eine Art Warengeld erfiillten zunichst wert-
volle, nitzliche oder schone Dinge die Geld-
funktion. In Mikronesien verwendete die
Bevolkerung Steingeld. Im Stidpazifikraum kam
Schmuck zum Einsatz. In Afrika und China
wurden auch schone Muscheln als Zahlungsmit-
tel verwendet, in Nordamerika edle Pelze.
Metalle, Tiere, Getreide oder Gewiirze fanden

auf verschiedenen Kontinenten Verwendung.

Metalle wie Silber wurden in Form von Barren
oder Miinzen in verschiedene GrofSen unterteilt
und so funktionsgerecht ,,zugeschnitten®. Mit
der Entstehung der Kreditwirtschaft wurden
neben Grundstiicken auch Gold und Silber als
Sicherheitsleistung verpfandet. Die Verpfindung
hatte zwei Effekte: Zum einen wurde durch die
Herausgabe von Schuldtiteln nun eine Art Geld-
ersatzmittel geschaffen. Andererseits begann
durch die Einfithrung von Krediten auch die im

Umlauf befindliche Geldmenge zu wachsen.

9
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Vom Warengeld zum Girokonto

Kreative Geldschdpfung

Gold und Silber sollten im Laufe der Jahrhunderte
eine entscheidende Rolle spielen. Viele Wihrungen
besafsen Miinzen aus reinem Gold oder Silber.
Doch mit der Entstehung von Staaten, die Steu-
ern einnahmen und Geld fiir Kriege, Stidtebau
und Infrastruktur ausgaben, wuchs der Bedarf
an Geld. Da Gold und Silber nur in begrenztem
Umfang zur Verfiigung standen, waren die Herr-
scher schon frithzeitig kreativ, wenn es um die
Geldschopfung ging. So wurde im Romischen
Reich die Zahl der Miinzen durch unterschied-
liche Mafinahmen vergrofSert. Die Miinzen wurden
immer kleiner, sie bekamen Locher, oder Ecken
wurden herausgebrochen. Auch wurden den

Miinzen minderwertigere Metalle beigemischt.

Durch diese Mafinahmen entstand schon friih-
zeitig Inflation, die spater mit Einfiihrung von
Banknoten — die im 11. Jahrhundert in China
erstmals eingefiihrt wurden — noch verscharft
wurde. Papiergeld ldsst sich wesentlich billiger
produzieren als Miinzen aus Edelmetallen. Die
Materialkosten sind minimal. Damit sich die
Banknoten durchsetzen konnten, war daher eine
Umtauschgarantie von Seiten der Kreditinstitute
notig. So waren die international wichtigen
Wahrungen lange mit einer Golddeckung unter-
legt. Diese Einlosegarantie hielt bis zum Jahr
1971, als US-Prisident Richard Nixon wegen
uberproportional angestiegener Verbindlichkeiten
der USA den Goldstandard aufkindigte.

Der Goldstandard

Unter Goldstandard versteht man die Deckung
einer Wahrung durch Gold. Um Vertrauen in
Banknoten zu erlangen, erméglichten Banken

den Umtausch von Papiergeld in das Edelmetall.

Dabei wurde das Umtauschverhiltnis zwischen

Bargeld und Gold klar definiert. Diese Relation
wurde als Goldparitat bezeichnet, war allerdings
mehr theoretischer Natur. In der Praxis ging es
vielmehr darum, durch die Hinterlegungspflicht
das Anwerfen der Miunz- oder Notenpresse zu
ziigeln und damit die Inflation etwas im Zaum

zu halten, was nur bedingt gelang.

Die meisten Industrielinder fithrten den Gold-
standard im 19. Jahrhundert ein. Den Anfang
machte GrofSbritannien im Jahr 1817. Deutsch-
land folgte 1871, die USA im Jahr 1900.
Hierdurch wurde der zuvor weit verbreitete
Silberstandard abgelost, was vermutlich vor
allem am starken Preisverfall beim Silber lag.

In den 70er Jahren des 19. Jahrhunderts verlor
das grauglinzende Edelmetall deutlich an Wert.
Ein Grund dafiir konnte die sogenannte Silber-
Demonetarisierung sein. So wurden die Miinzen
mit immer geringerem Silberanteil gepragt.
Beispielsweise fanden silberfarbene Kupfer-
Nickel-Miinzen, auch ,,Neusilber“ genannt,
immer grofleren Einsatz. Das 10-Pfennig-Stiick
des Deutschen Reiches wurde beispielsweise aus

Neusilber gepragt.

Der Preisverfall beim Silber wurde mit Beginn
des Ersten Weltkriegs gestoppt. Aufgrund der
hohen Kriegsausgaben nahm die Inflation zu.
Gold und Silber verteuerten sich. Und die Regie-
rungen weichten den Goldstandard auf. Prinzi-
piell wollten die Regierungen zu Krisenzeiten
nicht viel von der Golddeckung wissen. Wihrend
des Ersten Weltkriegs, der Weltwirtschaftskrise
und des Zweiten Weltkriegs nahmen die Staats-
lenker vom Goldstandard Abstand. Sie fiithrten
ithn spéter in der abgeschwichten Form einer
Goldkernwihrung wieder ein. Die Biirger konn-
ten fortan ihre Banknoten nicht mehr in Gold

umtauschen.

Noch vor Ende des Zweiten Weltkriegs, im
Jahr 1944, wurde auf der Konferenz in Bretton
Woods (siehe Kasten) ein neues System einge-
fithrt, das auf einem goldhinterlegten Dollar
basierte. Es sollte bis zum Jahr 1973 Bestand
haben. Es lisst sich dariiber streiten, ob der
Goldstandard mehr Vor- oder Nachteile hat.
Verfechter dieses Systems argumentieren, dass
es ohne den Goldstandard zu einer Papiergeld-

schwemme kommt.



Bretton Woods: System fester Wechselkurse

Am 22. Juli 1944 — noch vor Ende des Zweiten Welt-
kriegs — fand in Bretton Woods im US-Bundesstaat
New Hampshire eine Konferenz statt, die den inter-
nationalen Devisenmarkt in den néchsten Jahren
maligeblich beeinflussen sollte. Vertreter aus 44
Staaten fanden sich ein. lhr Ziel war es, ein stabi-
leres Wahrungssystem als bisher zu installieren.
Barrieren im Welthandel sollten fallen. Dabei sollten
die internationalen Handelsstrome durch ein System
fixer Wechselkurse gestiitzt werden.

Auf der Konferenz wurden Vorschlédge von Harry
Dexter White, der die US-Seite vertrat, und des bri-
tischen Nationalokonomen John Maynard Keynes
diskutiert. GroBbritannien hatte durch den Krieg hohe
Schulden angehauft und litt unter einem hohen
Defizitin der Handelshilanz. So strebte Keynes eine
beschaftigungsorientierte Wirtschaftspolitik an.

Fiir die USA stellte sich die Situation komplett an-
ders dar. Da der Kriegsschauplatz weit entfernt war,
fielen die Schaden hier weit geringer aus. Das Land
trat auf dem Weltmarkt als Glaubiger auf.

.Bancor” vs. Dollar

Keynes wollte eine internationale Zahlungsunion
griinden, die International Clearing Union (ICU), bei
der die Zentralbanken Konten erdffnen solliten. Uber
die ICU sollten die Zahlungsfliisse ausgeglichen
werden. Dabei sollte die eigens eingefiihrte inter-
nationale Wahrung ,,Bancor” zum Einsatz kommen.
Je nachdem, ob die Lénder mehr Devisen einnehmen
oder ausgeben, wére es auf dem Konto zu einem
Guthaben oder zu einem negativen Saldo gekommen.

Das Kontenmodell sollte die Lander dazu bringen,
Uberschiisse bzw. Defizite abzubauen und damit
Ungleichgewichte auszurdumen. Allerdings beruhte
auch das Keynes-Modell auf festen Wechselkursen
zwischen den Wahrungen der Teilnehmerstaaten
und dem ,,Bancor”.

Nach langen Diskussionen folgten die Konferenz-
teilnehmer der Argumentation von Harry Dexter
White. Sein Plan sah ein System fixer Wechselkurse
vor, in dessen Zentrum der Dollar stand. Der Wert
der US-Wahrung sollte an den Goldpreis gekoppelt
werden. Dabei entsprach eine Feinunze Gold einem
Wert von 35 Dollar. Die anderen Landern legten fixe
Wechselkurse zum Dollar und damit auch zum Gold
fest.

Das Problem: Wahrend die USA in ihrer Geldpolitik
frei agieren konnten, mussten die anderen Bretton-
Woods-Teilnehmer ihre Wechselkurse notfalls
durch Eingreifen auf dem Devisenmarkt stabilisieren.
Zu Auf- oder Abwertungen von Wahrungen konnte

Goldman Sachs

es nur bei langerfristigen Ungleichgewichten kommen.
Fiir den Fall, dass das System in Schieflage geraten
sollte, wurde der Internationale Wé&hrungsfonds
(IWF) gegriindet. Auch die Weltbank wurde zu diesem
Zeitpunkt gegriindet.

Was Bretton Woods zu Fall brachte

Das Bretton-Woods-System sollte allerdings keine
drei Jahrzehnte Bestand haben. Zunéchst erwies
sich der Mechanismus zwar als wirksam. Die USA
hauften keine grofRen Defizite in der Handelshilanz an.
So wurde der Dollar knapp gehalten, und das Ver-
trauen in die Golddeckung hatte Bestand. Doch mit
dem Beginn des Vietnamkriegs litt auch das Bretton-
Woods-System. Um die ausufernden Kriegskosten
zu begleichen, weiteten die USA ihre Geldmenge
massiv aus. Der Umlauf an Dollar nahm dadurch
rapide zu, sodass die Teilnehmer des Bretton-
Woods-Systems indirekt den Krieg mitfinanzieren
mussten.

Schon bald war die Koppelung des Dollars an das
Gold nicht mehr haltbar. Und vieles sprach dafiir,
dass die USA der Goldeinldsegarantie nicht mehr
nachkommen konnten. Im Jahr 1969 wollte Frank-
reich seine Dollarreserven in Gold tauschen. Doch
die USA konnten der Forderung nicht nachkommen.
Sie waren international nicht mehr zahlungsfahig.
Die Goldreserven héatten nicht einmal gereicht, um
die Forderungen eines Mitgliedslandes zu erfiillen.
So kiindigte die US-Regierung unter Prasident
Nixon im Jahr 1971 die Umtauschverpflichtung auf.

Zwei Jahre spater kam das Bretton-Woods-System
endgiiltig zu Fall. Der Dollar schlitterte in eine Krise,
die bis in die 1980er Jahre andauerte. Im Vergleich
zur Deutschen Mark halbierte sich der Greenback.
Kostete ein Dollar urspriinglich etwa 4,20 DM, so
fiel der Preis bald auf etwa 2 DM je Dollar (in Preis-
notation, siehe hierzu Kapitel 3.1 ,Die Wechselkurs-
notation”).

Das Bretton-Woods-System wurde durch Systeme
flexibler Wechselkurse ersetzt. Von nun an be-
stimmten Parameter wie das Zinsniveau, die Infla-
tion, die Kaufkraft und die Wirtschaftskraft eines
Landes die Wechselkurse. Als Erbe von Bretton
Woods blieben lediglich der Internationale Wéh-
rungsfonds (IWF) und die Weltbank iibrig.

1
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Vom Warengeld zum Girokonto

Neu geschaffenes Geld kurbelt zunichst die
Wirtschaft an, fuhrt aber spater zu Krisen. So
folgten auf die ,,goldenen® 1920er Jahre der
Borsencrash des ,,Schwarzen Freitags® im Okto-
ber 1929 und die Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren.

Kritiker des Goldstandards verweisen indes auf
die Probleme, die die Bindung an das Edelmetall
mit sich bringen kann. Gerade in einer globali-
sierten Wirtschaft wiirde eine starre Koppelung
von Wihrungen Krisen begiinstigen, da der
Wechselkurs nicht mehr als Ventil genutzt werden

kann.
1.2 Fixe und flexible Wechselkurse

Der Goldstandard und das Bretton-Woods-System
sind Beispiele fiir Systeme mit festen Wechselkursen.
Hier wird der Wechselkurs von einer Notenbank

oder einer vergleichbaren Institution festgelegt.

Als Alternative hierzu existieren ebenso Systeme
mit frei floatenden Wechselkursen. Beide Systeme
haben Vor- und Nachteile. Bei flexiblen Wechsel-
kursen konnen Zentralbanken frei agieren. Sie
konnen beispielsweise durch Erhohung oder
Senkung der Leitzinsen die in Umlauf befindliche
Geldmenge begrenzen oder ausweiten und damit

auch Einfluss auf die Inflation nehmen.

Wie wir in einem spéteren Kapitel noch zeigen
werden, hat die Leistungsfahigkeit einer Volks-
wirtschaft in einem System flexibler Wechsel-
kurse mafigeblichen Einfluss auf den Preis der
Wahrung im Ausland. Stimmen die 6konomi-
schen Rahmendaten, schligt sich das in einer
stabilen Devise nieder. Beispiele hierfiir sind eine
hohe Produktivitit; Erfolge im Welthandel, die
sich in einem Uberschuss in der Leistungsbilanz
bemerkbar machen; eine niedrige Inflationsrate

oder auch solide Staatsfinanzen.

Pfund - Dollar — Euro: Leitwahrungen von gestern, heute und morgen?

Was ist eigentlich eine Leitwahrung? Aktuell gilt der
Dollar als solche. Es ist die Wahrung, die international
die groBte Bedeutung hat. Die meisten Geschéfte
werden in dieser Wahrung abgewickelt. Und inter-
nationale Zentralbanken halten in keiner anderen
Wihrung mehr Reserven als in der US-Devise.

Zuvor war das englische Pfund die Leitwéhrung der
Welt. Spatestens mit der Einfiihrung des Bretton-
Woods-Systems loste der Dollar das Pfund an der
Spitze ab. Und steht dort nach wie vor unangefochten,
wenngleich aufgrund des anhaltend hohen Wirt-
schaftswachstums Chinas immer wieder Mutma-
Bungen aufkommen, ob neben dem Euro auch der
Renminbi international stérkeres Gewicht bekom-
men konnte. Dem steht allerdings entgegen, dass die
chinesische Wahrung bislang noch immer nicht frei
konvertierbar ist. Allerdings wurde der Renminbi im
Oktober 2016 in den Wahrungskorb des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) mit aufgenommen, in

Abb. 1: International gebrauchliche Reservewahrungen

dem zuvor mit US-Dollar, Euro, britischem Pfund und
Yen vier Wahrungen enthalten waren.

Die Abbildung 1 zeigt, dass der Greenback einen deut-
lichen Vorsprung vor Euro, britischem Pfund und Yen
hat. Knapp zwei Drittel der internationalen Devisen-
reserven lauten auf Dollar. In der Spitze waren es
sogar mehr als 70 Prozent. An zweiter Stelle folgte lan-
ge Zeit die Deutsche Mark. Seit der Einfiihrung des
Euros hat die europdische Gemeinschaftswahrung
diese Position eingenommen. Auf den Euro entféllt
etwa ein Fiinftel der weltweiten Devisenreserven.
An dritter Stelle hatvor einiger Zeit das britische Pfund
den japanischen Yen iiberholt. Ob der Euro den Dollar
langfristig als Leitwahrung abldsen kann, bleibt frag-
lich. Zwar denken einige Zentralbanker dariiber nach,
einen Teil der Reserven vom Dollar in andere Devisen
umzuschichten. Doch die Abldsung einer Leitwahrung
geht nicht von ,heute auf morgen” vonstatten. Bis
der Dollar das Pfund abldste, vergingen Jahrzehnte.

Wahrung 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
US-Dollar 7431%  7494%  7394% 6696%  61,86%  61,94%  6193% 60,72%  61,81% 6033%  5883%  59,15% 58,34%  60,57%
Euro 1733%  17,96%  19,62% 2430%  29,29%  2834%  28,31% 2881%  27,95% 29,14%  2991%  27,45% 2649%  23,53%
Pfund Sterling 2,54% 2,63% 276%  317% 4,10% 5,38% 5,58% 6,42% 6,29% 5,92% 5,92% 5,53% 5,33% 5,24%
Yen 3,95% 2,75% 243%  371% 2,66% 2,78% 2,55% 2,28% 2,31% 2,59% 1,75% 2,771% 2,70% 2,98%
Schweizer Franken 0,50% 0,22% 0,10%  0,14% 0,13% 0,14% 0,07% 0,09% 0,09% 0,09% 0,04% 0,06% 0,07% 0,16%
Sonstige 1,38% 1,50% 1,14% 1,66% 1,95% 1,42% 1,56% 1,68% 1,55% 1,93% 3,56% 5,05% 7,08% 7,53%
Quelle: IMF (Inter: ler Wéhrungsfonds): Currency Comp of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), Inter | Financial (IFS); Daten vom 14.11.2016

2013
60,82%
23,36%

517%
2,92%
0,12%
161%

2014
63,03%
20,82%

4,89%
3,08%
0,09%
8,07%



Eine hohe Teuerungsrate, Defizite in Leistungs-
bilanz und Haushalt oder ausufernde Schulden
der offentlichen Hand belasten dagegen tenden-
ziell eine Wahrung (siche hierzu Kapitel 5 ,,Defi-
zit und Uberschuss®). Der flexible Wechselkurs
ist dann eine Art Ventil, das mogliche Ungleich-

gewichte teilweise regulieren kann.

Wechselkursschwankungen schaffen
Absicherungshedarf

Den Vorteilen eines Systems flexibler Wechselkurse
stehen aber auch Nachteile gegeniiber. So stellen
Waihrungsschwankungen ein Problem fiir Unter-
nehmen, Investoren und auch private Haushalte
dar. Firmen, die international agieren, gehen bei-
spielsweise Wechselkursrisiken ein. So war es fiir
deutsche Exporteure, die ihre Produkte in den USA
verkaufen, ein Problem, wenn die D-Mark oder
spater der Euro zu stark war. Hatten sie ihre Ge-
schifte nicht gegen Risiken auf dem Devisenmarkt
abgesichert, belastete ein solches Szenario die
Gewinnmargen. Das gleiche Problem haben In-
vestoren, die sich aufSerhalb des Euroraums en-
gagieren. Beim Kauf von US-Aktien oder nicht
wihrungsgeschiitzten Zertifikaten auf US-Basis-
werte konnte ein schwacher Dollar die Rendite
schmilern oder im schlimmsten Fall sogar Verlu-

ste herbeifiihren.

Auf der einen Seite konnen ungiinstige Wahrungs-
entwicklungen die Ertridge von Unternehmen
und Investoren gleichermafSen belasten. Anderer-
seits kann eine vorteilhafte Entwicklung am
Devisenmarkt allerdings auch zu Zusatzgewinnen
fithren. Die richtige Einschatzung von Wechsel-

kursen hat daher grofse Bedeutung.

Wer sich den Wechselkursschwankungen nicht
aussetzen will, kann sich aber auch gegen die
Risiken schiitzen. Unternehmen sichern sich ab,
indem sie die Instrumente des Terminmarktes
nutzen oder im gleichen Wihrungsraum produ-
zieren, in dem sie auch ihre Produkte absetzen.
Anleger konnen ebenso mit Hebelprodukten
Wechselkursrisiken absichern oder direkt in
wahrungsgesicherte Papiere investieren, die
auch als Quanto-Produkte (Quanto steht fur
,»Quantity Adjusted Option“) bezeichnet werden.

Das Problem, dass sich die Preise von Wahrun-

gen schlicht und einfach verindern konnen, exi-

Goldman Sachs

stiert in einem System fester Wechselkurse sicher-
lich nicht. So haben Investoren und Unternehmen
scheinbar mehr Planungssicherheit. Kommt es
in einer Volkswirtschaft allerdings zu Ungleich-
gewichten, konnen diese sich nicht tiber den
Wechselkurs abbauen. In der Vergangenheit ver-
schirften sich zahlreiche Krisen in den Emerging
Markets aufgrund fixer Wechselkurse. Ein Bei-
spiel hierfiir war Argentinien, das an den Rand
der Zahlungsunfihigkeit geriet, weil es zu lange
an der Bindung des Peso an den US-Dollar fest-
hielt (siehe Kasten auf Seite 14).

George Soros — Spekulation mit Devisen

Der 16. September 1992 ging als ,Schwarzer Mitt-
woch” in die Wirtschaftsgeschichte ein. An diesem
Tag stand das Europdische Wéhrungssystem (EWS)
kurz vor dem Zusammenbruch. Grund dafiir waren
Spekulationen gegen das britische Pfund. George
Soros und andere Investoren hielten die britische
Wahrung fiir iiberbewertet. Sie liehen sich Geld und
wetteten am Terminmarkt auf eine Abwertung.

Zunéchst wehrte sich die Bank of England mit Stiit-
zungskadufen und einer Zinserhohung von 10 auf 12
Prozent gegen den drohenden Wechselkursverfall.
Doch der Druck durch die spekulativen Kaufe war zu
groR. Am Abend verkiindete der damalige Schatz-
kanzler Norman Lamont Gro3britanniens Ausstieg
aus dem EWS. Binnen weniger Wochen verlor das
britische Pfund etwa 15 Prozent gegeniiber der
Deutschen Mark. Gegeniiber dem US-Dollar bii8te
das Pfund etwa ein Viertel seines Wertes ein.

Quanto - eine Innovation von Goldman Sachs

Wer in ein Quanto-Produkt investiert, sichert seine
gesamten Anlagen gegen Wechselkursrisiken ab.
Da sich die Anlage in ihrer GroRe verdndern kann,
muss die Menge der abzusichernden Wéhrungs-
einheiten durch die eingesetzte Option angepasst
werden. Im Jahre 1986 gab der Goldman Sachs Mit-
arbeiter Lee Thomas dieser mengenanpassenden
Option deshalb den Namen ,,Quanto” (fiir ,,Quantity
Adjusted Option”). Bei der Wahrungssicherung
spielen die Zinsen eine entscheidende Rolle. Ist der
auslandische Zins hoher, ist die Absicherung tenden-
ziell teurer. Dariiber hinaus haben die Volatilitdten
von Basiswert und Wahrung und auch die Korrela-
tion zwischen Basiswert und Wechselkurs Einfluss
auf die Kosten der Wahrungssicherung. Prinzipiell
verteuert eine hohe Volatilitdt von Basiswert oder
Wihrung die Absicherung. Auch eine hohe Korre-
lation zwischen Wéhrung und der Kursentwicklung
des Basiswerts verteuert die Quanto-Option ten-
denziell.
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Fixer Wechselkurs verscharft Argentinienkrise

Kurz nach der Jahrtausendwende stiirzte Argenti-
nien in eine dramatische Wirtschaftskrise, die weite
Bevdlkerungsteile und auch zahlreiche Privatinvesto-
ren hart traf. Die gerichtlichen Auseinandersetzungen
mit Glaubigern, die hohe Verluste in argentinischen
Staatsanleihen hinnehmen mussten, zogen sich bis ins
Jahr 2016 hinein. Um zu verstehen, wie es zu den
6konomischen Problemen in dem Land kam, werfen
wir einen kurzen Blick auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung der vergangenen Jahrzehnte.

Wer heute durch die Stralen von Buenos Aires
oder Cordoba geht, gewinnt schnell einen Eindruck
von dem Glanz vergangener Tage. Es ist kein Jahr-
hundert vergangen, da gehorte Argentinien zu den
reichsten Nationen auf dem gesamten Erdball.
Dochin den 1950er Jahren begann mit dem Ende der
Présidentschaft von Juan Perén der Glanz zu ver-
blassen. Zur Finanzierung der negativen Handels-
bilanz und aufgrund der massiven Kapitalflucht vor
den politisch unsicheren Verhaltnissen wuchsen
die Auslandsschulden stark an —ein Trend, der sich
bis ins neue Jahrtausend fortsetzen sollte. Im Jahr
2001 erreichten die Verbindlichkeiten den Rekord
von gut 160 Milliarden Dollar. Auch der Krieg um die
Falklandinseln (Malvinas) im Jahr 1982 war kost-
spielig.

Achtziger Jahre: Hohe Inflationsraten

Nach Beendigung des Krieges endete auch die Herr-
schaft der Militardiktatur. Seit 1983 wird Argentinien
wieder demokratisch regiert. Doch wahrend die
politischen Verhéltnisse fortan vergleichsweise
stabil waren, stieg die Inflation immer weiter an.
Das staatliche Defizit wurde durch eine enorme Er-
hohung des Geldangebotes finanziert und trieb die
Teuerungsraten in den 80er Jahren in dreistellige
Hohen. Die Spitze der Inflation erreichte das Land
schlieBlich in den Jahren 1989 und 1990 mit Infla-
tionsraten von 3.080 bzw. 2.314 Prozent!

Im Jahr 1991 vertrieb schlieBlich der seit 1989
amtierende Prasident Carlos Menem das Inflations-
gespenst. Er fiihrte die 1-zu-1-Koppelung des argen-
tinischen Pesos an den Dollar ein. Die Inflation war
damit von heute auf morgen verschwunden. Doch
der fixe Wechselkurs schuf neue Probleme, die
spater in eine der groBten Schwellenlédnderkrisen
miinden sollten.

Zunéchst aber stand die siidamerikanische Nation
gut da. Die bisher nicht gekannte Wahrungsstabilitat
verhalf der Wirtschaft zu einem Aufschwung. In den
Jahren 1991 und 1992 wuchs das Bruttoinlandspro-
dukt jahrlich um mehr als 10 Prozent. In den Folge-
jahren 1993 und 1994 kiihlte die Konjunktur zwar
etwas ab. Doch das Wirtschaftswachstum blieb mit

jahrlichen Steigerungen von 6,3 bzw. 5,8 Prozent
noch immer hoch. Schon ein Jahr spater folgte je-
doch die Rezession.

Wechselkurshindung fiihrt in die Krise

Die Wechselkurshindung an den Dollar fiihrte dazu,
dass argentinische Erzeugnisse im Ausland teurer
und weniger konkurrenzfahig wurden. Gerade gegen-
tiber den Wettbewerbern aus anderen lateinameri-
kanischen Staaten verlor Argentinien an Boden.
Mitte der 90er Jahre hatte es in zahlreichen Emerging
Markets gekriselt. Im Gegensatz zu Argentinien be-
endeten aber Ldnder wie Mexiko und Brasilien ihre
Wirtschaftsprobleme durch eine Abwertung ihrer
Devisen. Die Produkte dieser Staaten wurden dar-
aufhin auf dem Weltmarkt preiswerter.

Wiéhrend der ,stabile” argentinische Peso heimi-
sche Produkte verteuerte, machte er Importgiiter
billig. Die Verbraucher griffen mehr und mehr bei
auslandischen Waren zu. Die heimischen Giiter ver-
schwanden teilweise aus den Regalen, und zahl-
reiche Unternehmen blieben auf der Strecke. Auch
dem Tourismussektor wehte ein rauer Wind ins
Gesicht. Denn durch den iiberbewerteten Peso
wurde Argentinien als Urlaubsziel vergleichsweise
teuer. Statt nach Bariloche oder Patagonien reisten
sie lieber nach Europa oder in siidamerikanische
Nachbarlénder.

Dieses Missverhaltnis zwischen Importen und Ex-
porten hinterlieR tiefe Spuren in der Handelsbilanz.
Sie war von 1991 bis 2001 fast durchweg negativ. In
der Folge kletterten die Auslandsschulden deutlich
(siehe hierzu Kapitel 5 ,Defizit und Uberschuss®).
Von 1991 bis 2001 hatte sich dieser Wert mehr als
verdoppelt. Ausldndischen Investoren wurde schnell
klar, dass der Wechselkurs des Pesos von seinem
inneren Wert abwich. Sie zogen Gelder ab. Anfangs
konnte Prasident Menem den Kapitalabfluss noch
durch Privatisierungen von Staatsunternehmen
stoppen. Doch zur Jahrtausendwende gab es kein
Halten mehr.

Im Januar 2002 korrigierte der inzwischen amtie-
rende Eduardo Duhalde den Kurs des argentini-
schen Pesos zunéchst auf 1,40 Peso je Dollar. Im
Laufe des Jahres setzte sich dann die Abwertung
fort. In der Spitze kostete ein Dollar mehr als 3,50
Peso.



Abb. 2: Wahrend der Krise verlor der Peso massiv an Wert
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Lange war der argentinische Peso 1zu 1 an den Dollar gekoppelt. Wéhrend der
Krise stiirzte die Wahrung massiv ab. Danach gelang es, die Wahrung relativ stabil
zu halten, ehe sie nach der Finanzkrise 2008 weiter an Boden verlor. auefle: Bioomberg L.P

Exkurs: Europdische Wahrungsunion

Innerhalb der jiingeren Geschichte der Wahrungen
ist die Europdische Wéahrungsunion von groRBer
Bedeutung. Am 3. Mai 1998 gab der Rat der Euro-
paischen Union den Startschuss fiir die Wahrungs-
union. Zunéchst zéhlten elf Lander dazu. Kurze Zeit
spater folgte Griechenland (siehe auch das Devisen-
portrait zum Euro auf Seite 17). Doch welche Vorteile
bringt eigentlich eine Wéhrungsunion, und wodurch
ist sie gekennzeichnet?

Schon 1970 stellte der Werner-Plan, der nach dem
damaligen luxemburgischen Premierminister Pierre
Werner benanntist, drei wesentliche Voraussetzun-
gen fiir einen solchen Devisenverbund heraus.
Zundchst miissen die Wahrungen der Teilnehmer-
staaten uneingeschrénkt konvertibel sein. Die Kapi-
talmérkte miissen liberalisiert sein. Und in einem
spateren Schritt miissen die Umtauschkurse klar
festgelegt werden. Dabei ist die Erfiillung der letzt-
genannten Voraussetzung der wichtigste Schritt.

Eine einheitliche Wahrung wie der Euro ist fiir die
Wiéhrungsunion nicht zwangslaufig nétig. Die festen
Wechselkurse wiirden reichen. Die Politik begriindet
dies jedoch damit, dass es vorteilhaft sei, in allen
Teilnehmerstaaten das gleiche Zahlungsmittel zu
haben. Auch ware es sinnvoll, dass bei Export- und
Import-Geschaften oder auch im Tourismus der
Waéhrungsumtausch und die damit verbundenen
Kosten entfallen.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht hat eine Wéhrungs-
union erhebliche Auswirkungen. So ist bei einer ge-
meinsamen Devise auch eine einheitliche Geldpolitik
notig, die von einem zentralen Institut gestaltet wird.
Mit dem Europaischen Wahrungsinstitut (EWI) wurde

Goldman Sachs

Abb. 3: MSCI Argentinien 2001 bis 2011

in USD Start: 11.08.2001; Stand: 11.08.2011
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Im Juni des Jahres 2002 erreichte der MSCI Argentinien Index (hier auf Dollar-
basis dargestellt) sein Tief. Danach erholten sich die Kurse bis Mitte 2008. Es
folgte eine wahre Achterbahnfahrt im Zuge der Finanzkrise. auefte: Bioomberg L.P

1994 eine solche Institution geschaffen. Spéater ging
daraus die Europdische Zentralbank (EZB) hervor.
Die EZB ist seither beispielsweise durch die Festlegung
der Leitzinsen fiir die Geldpolitik zustandig. Auch die
Ubertragung der Geldpolitik an die EZB ist fiir die
Teilnehmerstaaten nicht unproblematisch. Dennihnen
wurde dadurch ein wichtiges Mittel zur Beseitigung
von wirtschaftlichen Ungleichgewichten oder zur
Inflationsheké@mpfung entzogen.

Auch Robert A. Mundell fiihrte die geringere Flexi-
bilitat als einen der Nachteile einer Wahrungsunion
an. Durch die fixen Wechselkurse kénnen Ungleich-
gewichte nicht mehr mit Hilfe der Wahrungen be-
seitigt werden, sondern nur durch Bewegungen von
Produktionsfaktoren, also von Arbeit und Kapital. Ein
Vorteil ist, dass Wahrungsrisiken aufgrund von Wéah-
rungsschwankungen eliminiert werden, was der
Wirtschaft in Form von niedrigeren Transaktions-
kosten zugute kommt. Das erweist sich gerade bei
Landern als vorteilhaft, die ausgiebig miteinander
handeln.




16 Vom Warengeld zum Girokonto

Politik und Wechselkurse — der Schweizer Franken und der Brexit

Natiirlich spiegeln Wechselkurse auch politische
Entscheidungen wider. Wenn eine Regierung solide
haushaltet und die Staatsausgaben unter Kontrolle
hat, dann kommt das langfristig auch der Stabilitat
der Wahrung zugute. Auf der anderen Seite fiihren
ausufernde Staatsschulden gerade in Emerging
Markets oftmals zu einer Abwertung der heimischen
Devise.

Auch in den entwickelten Volkswirtschaften hat die
Politik Einfluss auf die Wahrung. Seit 2011 etwa hat die
hohe Verschuldung in einigen Mittelmeeranrainern
den Euro mehrfach belastet. Gleichzeitig profitierten
Wahrungen wie der Schweizer Franken, die von Inve-
storen auch als ,sicherer Hafen” gesehen werden.

Aus Sorge, die heimische Wirtschaft wiirde unter dem
starken Franken leiden, intervenierte die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) selbst gegen die Wech-
selkursentwicklung. Im Oktober 2007 hatte der Preis
fiir einen Euro noch bei 1,67 Franken gelegen. Im Zuge
der folgenden Krise — Subprime, Lehman Brothers,
globale Wirtschaftskrise, Verschuldungskrise im
Euroraum — wertete der Franken massiv auf. Im
Sommer 2011 beschleunigte sich die Talfahrt des
Euro gegeniiber dem Franken, der EUR/CHF-Kurs
sank binnen kurzer Zeit von 1,30 CHF auf 1,10 CHF.
Am 6. September 2011 erklarte die SNB daraufhin,
dass sie eine ,deutliche und dauerhafte Abschwa-
chung des Franken” anstrebt. Sie toleriere am Devi-
senmarkt ab sofort keinen Euro-Franken-Kurs unter
dem Mindestkurs von 1,20 CHF. ,Die Nationalbank

Abb. 4: Wechselkurs EUR/CHF
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Im September 2011 fiihrte die Schweizerische Nationalbank den Mindestkurs
von 1,20 Franken je Euro ein, im Januar 2015 hob sie ihn wieder auf. Heftige Kurs-
ausschldge waren die Folge. avelie: Bioomberg L.P.

wird den Mindestkurs mit aller Konsequenz durch-
setzen und ist bereit, unbeschrénkt Devisen zu kau-
fen”, so die SNB in einer Pressemitteilung.

Die Meldung verfehlte ihre Wirkung nicht. Der
EUR/CHF-Kurs sprang iiber besagte Marke von 1,20
CHF und notierte in den Folgejahren meist knapp
dariiber, bis die SNB am 15. Januar 2015 den Min-
destkurs ebenso {iberraschend wieder aufhob. ,Die
Schweizerische Nationalbank hebt den Mindestkurs
von 1,20 Franken pro Euro auf. Zugleich senkt sie den
Zins fiir Guthaben auf den Girokonten, die einen be-
stimmten Freibetrag iibersteigen, um 0,5 Prozent-
punkte auf -0,75%", erklarten die Zentralbanker. Das
Zielband fiir den CHF-3-Monats-Libor verschob die
SNB weiter in den negativen Bereich auf —1,25% bis
-0,25% von zuvor -0,75% bis 0,25%. Diesmal brach
der Euro massiv ein, unterschritt zeitweise sogar die
Paritat.

Die Verschuldungsprobleme bei einigen Eurolédndern
sorgten in der Zeit bis Mitte 2015 auch fiir eine Auf-
wertung des britischen Pfunds gegeniiber dem Euro.
Im Juli 2015 notierte der EUR/GBP-Kurs unter der
Marke von 0,70 GBP. Seit dem Herbst vergangenen
Jahres setzte eine Gegenbewegung ein, an der auch
die Abstimmung der Biirger des Vereinigten Konig-
reichs iiber den Verbleib in der Europdischen Union
ihren Anteil hatte. Nachdem die Briten fiir den
.Brexit” gestimmt hatten, zog der EUR/GBP-Kurs zu-
nachst sprunghaft an. Er stieg dann in moderatem
Tempo weiter.

Abb. 5: Wechselkurs EUR/GBP
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Nach der Brexit-Entscheidung stieg der EUR/GBP-Kurs deutlich an— das britische
Pfund verlor gegeniiber dem Euro an Wert.
Quelle: Bloomberg L.P.



Wichtige Devisen im Kurzportrait :

Das folgende Kapitel stellt wichtige Wihrungen
in kurzen Portraits vor. Dabei konzentrieren wir
uns auf Devisen aus Industrie- und Schwellen-
lindern, die bereits heute fir Privatinvestoren

zuganglich sind.

2.1 Die Wéhrungen der G10-Staaten

Der erste Teil des zweiten Kapitels befasst sich
mit den wichtigsten Wahrungen der Welt. Hier-
bei handelt es sich um die Devisen der G10-
Lander. Zu dieser Gruppe zihlen eigentlich elf
Staaten. Ursprunglich bildeten die USA, Japan,
Deutschland, Grof$britannien, Frankreich,
Italien, Kanada, Belgien, die Niederlande und
Schweden die G10. Die Schweiz kam 1983 als
elftes Land hinzu. Der Name G10 wurde beibe-
halten. Der US-Dollar, der Euro, der japanische
Yen, das britische Pfund und der Schweizer
Franken spielen international die wichtigste
Rolle als Zahlungsmittel oder auch als Reserve-
wahrungen. Auch der kanadische Dollar und
die schwedische Krone sind bedeutende Devisen.
Daruber hinaus wird auch die norwegische

Krone vorgestellt.

Der Euro

Seit dem Jahr 2002 ist der Euro (EUR) das offi-
zielle Zahlungsmittel in den meisten Landern
des alten Kontinents. Die Geschichte der Gemein-
schaftswihrung reicht schon fiinf Jahrzehnte
zurlick. Bereits 1958 duflerte die Europaische
Wirtschaftsgemeinschaft das Ziel eines gemein-
samen europiischen Marktes. Zwolf Jahre
spater wurde der Plan einer Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion geboren. Die Um-
setzung liefs allerdings auf sich warten. In den
70er Jahren wurde zunéchst der Europdaische
Wechselkursverbund eingefiithrt. Spater folgte
die European Currency Unit (ECU), die als
Vorlaufer des Euro gilt. Es dauerte bis ins Jahr
1995, ehe die Wahrung einen Namen bekam.
Taufpate des Euro war der damalige Bundes-

finanzminister Theo Waigel.

Ende 1996 beschlossen die EU-Finanzminister
den Stabilitdts- und Wachstumspakt. Ein Jahr
spater folgte der Maastrichter Vertrag, der die
Konvergenzkriterien fir die Einfiihrung des Euro
regelt. So mussten sich die Mitglieder der Wih-
rungsunion bei Zinsen, Wechselkursen und In-

flationsraten einander anniahern. Das wichtigste
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Abb. 6: Die Euroldander
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Kriterium ist aber eine solide Haushaltslage der
offentlichen Hand. Danach darf die Nettoneu-
verschuldung eines Landes maximal 3 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts betragen. Die Staats-
schulden diirfen hochstens bei 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts liegen. Oder sie miissen
deutlich riickliufig sein. Das Kriterium der
Nettoneuverschuldung wurde in den vergangenen
Jahren von einigen Mitgliedsstaaten, darunter
Deutschland, mehrfach verletzt. Auch die Ge-
samtschulden liegen bei einigen Eurolindern
deutlich tiber der vom Maastricht-Vertrag ver-

langten Obergrenze.

1999 wurden die Wechselkurse fixiert, und der
Euro stieg zum offiziellen Zahlungsmittel auf.
Drei Jahre spiter folgte die Einfithrung des Bar-
gelds. In Deutschland mussten die Biirger seither
umdenken. Wurde der Wechselkurs der D-Mark
vorher meist in Preisnotierung dargestellt, z.B.

1 Dollar = 1,50 D-Mark, so folgte mit der Euro-
Einfuhrung die Mengennotierung, z.B. 1 Euro

= 1,30 Dollar. Nach der Eingewohnungsphase
brachte die Gemeinschaftswihrung aber viele
Vorteile, beispielsweise bei Reisen in viele euro-
pdische Lander oder fiir Unternehmen im Ex-

port- und Importgeschift.

Anfangs fihrten elf Lander den Euro ein. Dar-
iiber hinaus traten auch Monaco, San Marino
und der Vatikanstaat der Wahrungsunion bei.
Diese Lander hatten bereits feste Wechselkurse
zu Mitgliedslindern. Andorra, das Kosovo und
Bosnien/Herzegowina sind inoffizielle Mitglieds-
linder. Die erste Erweiterung erfuhr die Wah-
rungsunion im Januar 2001 durch Griechenland

als zwolftes Mitglied.

Anfang 2007 stief§ Slowenien als erstes EU-Bei-
trittsland hinzu und ersetzte den Tolar durch
den Euro. Mit den beiden 2008 beigetretenen
Mitgliedern Zypern und Malta und der 2009

Niederlande Zypern (seit 2008)
Osterreich Monaco
Portugal San Marino
Slowakei (seit 2009) Vatikanstaat

Slowenien (seit 2007) Bosnien/Herzegowina, Kosovo

Spanien Andorra

beigetretenen Slowakei erweiterte sich die Wah-
rungsunion zur ,EU-16“. Seit dem 1. Januar
2011 ist auch Estland, seit dem 1. Januar 2014
Lettland Mitglied der Wahrungsunion. Auch
Litauen wollte 2007 den Euro einfithren, schei-
terte aber knapp an den Beitrittshiirden. Der
Beitritt zur Wihrungsunion gelang dann am

1. Januar 2015. Die 19 Euro-Linder bilden
heute die ,,EU-19¢.

Der US-Dollar

Der Dollar (USD) ist die vermutlich bekannteste
Devise weltweit. Die offizielle Wihrung der USA
unterteilt sich in 100 Cent. Wegen seiner Farbe
wird der Dollar hiufig als Greenback bezeichnet.
Der Begriff ,,Dollar stammt von dem deutschen
Wort ,, Taler“. Lange Zeit waren Golddollars,
wie etwa die bekannte 10-Dollar-Goldmiinze
»Eagle“, im Umlauf. Doch die Golddeckung
endete 1971, als das Bretton-Woods-System

(sieche Kasten auf Seite 11) aufgegeben wurde.

Im Abkommen von Bretton Woods im Jahr
1944 garantierte die US-Regierung urspriinglich,
35 Dollar gegen eine Feinunze Gold zu tauschen.
Doch schon 1960 hatten die Zentralbanken in
Europa und Japan mehr Dollar-Reserven, als
die amerikanische Notenbank tiber Goldreser-
ven verfugte. Am 15. August 1971 verkiindete
die Regierung unter Prasident Nixon, dass das
Umtauschrecht aufgehoben werde. In der Folge-
zeit stieg der Goldpreis deutlich an. Dennoch ist
der US-Dollar bis heute die internationale Leit-
wihrung geblieben. Keine andere Devise wird
im weltweiten Zahlungsverkehr und als Reser-

vewihrung hiufiger eingesetzt.

Lange Zeit verlor der Greenback gegentiber dem
Euro an Wert. Griinde dafiir waren unter anderem
das hohe Doppeldefizit in Leistungsbilanz und
Haushalt. Seit 2014 jedoch hat der Dollar gegen-
iber dem Euro deutlich zugelegt.



Abb. 7: US-Leitzinsen
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Nachdem die US-Leitzinsen lange in einer Spanne von null bis 0,25% lagen, kam
es im Dezember 2015 zu einer ersten kleinen Anhebung um einen Viertel-
prozentpunkt. auelle: Bloomberg LP

Abb. 9: Japanische Leitzinsen
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Die Bank of Japan betreibt bereits seit langer Zeit eine Nullzinspolitik. Auf
leichte Anhebungen der Leitzinsen wie in den Jahren 2006 und 2007 auf 0,5%
folgte stets eine erneute Senkung in Richtung null. avere: Bloomberg L.P

Der japanische Yen

Die Geschichte des Yen reicht bis ins Jahr 1871
zuriick. Damals schuf die Meiji-Regierung eine
Wihrung nach europaischem Vorbild. Sie 16ste
das komplizierte System der Edo-Zeit ab und
fithrte das Dezimalsystem ein. Anfangs unter-
teilte sich ein Yen in 100 Sen und 1.000 Rin.
Die kleinen Miinzen wurden allerdings 1954

aus dem Verkehr gezogen.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde der Yen
(JPY) zunichst an den US-Dollar gekoppelt. Ein
Dollar kostete damals 360 Yen. Seit dem Ende
des Bretton-Woods-Systems ist die japanische
Wihrung am Devisenmarkt frei handelbar. Mit
dem Aufstieg der japanischen Wirtschaft in den
1970er und 1980er Jahren gewann auch die
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Abb. 8: Wechselkurs Euro/US-Dollar (EUR/USD)

Dollar je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Vor dem Ausbruch der Finanzkrise kostete ein Euro mehr als 1,50 US-Dollar.
Seither machte der Greenback Boden gut. Zuletzt notierte der EUR/USD-Kurs
knapp tiber der Marke von 1,10 USD. avelte: Bioomberg L.P

Abb. 10: Wechselkurs Euro/Yen (EUR/JPY)

Yen je Euro
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Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Nach der Finanzkrise 2008 zeigte der Euro gegeniiber dem Yen eine mehrjéhrige
Schwichephase bis Mitte 2012. Danach sorgte die Politik der Abenomics fiir
eine Yen-Schwache, ehe sich Ende 2014 das Blatt erneut wendet. avelie: Bioomberg L.P.

japanische Wahrung an Bedeutung. Heute zahlt
der Yen zu den wichtigsten Devisen weltweit.
Vor allem asiatische Zentralbanken halten einen

Teil ihrer Wahrungsreserven in Yen.

Zwischen 2002 und 2008 verlor Japans Wihrung
deutlich an Wert. Grund hierfur sind die niedrigen
Renditen an Nippons Anleihemarkt. Aufgrund
der ,,Nullzinspolitik“ liegen die Renditen fest-
verzinslicher Wertpapiere in Japan deutlich unter
vergleichbaren Bonds aus Euroland oder den USA.
So nutzten Investoren den Zinsunterschied zu
sogenannten ,,Carry-Trades“. Sie nahmen billige
Kredite in Yen auf und legten das Geld hoher
verzinslich an. Es folgte nach der Finanzkrise
zunichst eine Phase mit einem starken Yen, die

im Sommer 2012 zunichst enden sollte.
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Das britische Pfund

Lange Zeit war das Pfund Sterling die Weltre-
servewihrung Nummer eins. Inzwischen hat der
US-Dollar diese Position iibernommen. Grof3-
britanniens Wahrung (GBP) zdhlt aber noch
immer zu den wichtigsten Devisen. Der Namens-
zusatz ,,Sterling®, der von einer gleichnamigen
englischen Silbermiinze stammt, wird heute

kaum noch verwendet.

Urspriinglich unterteilte sich das Pfund Sterling
in 20 Schillinge, die sich wiederum in je 12 Pence
stiickelten. Erst im Februar 1971 fiihrten die
Briten das Dezimalsystem bei ihrer Wihrung ein.

Ein Pfund entspricht seither 100 Pence.

Abb. 11: Wechselkurs Euro/Pfund (EUR/GBP)
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Eine mehrjahrige Stérke des britischen Pfunds gegeniiber dem Euro endete im
Vorfeld des Referendums iiber den Verbleib in der EU — seither schwéchelte das

Pfund weiter.
Quelle: Bloomberg L.P.

Abb. 12: Wechselkurs Euro/Schweizer Franken (EUR/CHF)

Franken je Euro
1,70

1,60

1,50

0,90

Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016

GrofSbritannien hatte sich im Maastrichter Ver-
trag das Recht zum Nichtbeitritt zur Euro-Wah-
rungsunion einrdumen lassen. Im Juni 2016
stimmten die Einwohner des Vereinigten Konig-
reichs tber den Verbleib in der Europaischen
Union ab. Sie votierten fiir den ,,Brexit®. Die
Entscheidung wurde von einer Pfundschwiche
begleitet. Zuvor hatte die britische Wahrung

gegeniiber dem Euro an Wert gewonnen.

Der Schweizer Franken

Neben Dollar, Yen, Euro und Pfund hat auch der
Schweizer Franken (CHF) international eine
grofSe Bedeutung. Der Franken unterteilt sich in
100 Rappen und gilt seit jeher als ,,sicherer Ha-
fen“. In der Schweiz waren die Kantone lange
Zeit fur die Wahrung verantwortlich. Eine ein-
heitliche Wihrung fiir das gesamte Land wurde
erstmals 1798 eingefiihrt, allerdings nur bis 1803.
Seit 1848 wurde die Devisenpolitik wieder zen-
tral vom Bund gesteuert, der ab 1850 Miinzen
ausgab. Die Hauptwihrung Gulden, die sich in
Groschen, Kreuzer, Pfennige und Heller unter-

teilte, wurde durch den Franken abgelost.

Das Recht zur Ausgabe von Banknoten hat seit
1907 die in diesem Jahr gegriindete Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB). 1924 wurde der
Schweizer Franken auch in Liechtenstein einge-
fithrt. Einen offiziellen Wahrungsvertrag zwischen
der Schweiz und Liechtenstein gibt es allerdings
erst seit 1980. Liechtenstein darf eigene Miinzen

prigen, die aber nur in Liechtenstein giiltig sind.

Abb. 13: Wechselkurs Euro/Kanada-Dollar (EUR/CAD)
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Der kanadische Dollar, der gegeniiber dem Euro in den vergangenen Jahren
recht stark schwankte, gilt als ,,Rohstoffwahrung”. Er profitiert von steigenden
Notierungen bei Metallen und Energietrégern.

Quelle: Bloomberg L.P.

Im September 2011 fiihrte die Schweizerische Nationalbank (SNB) den
Mindestkurs von 1,20 CHF je Euro ein. Im Januar 2015 hob sie ihn wieder auf.
In den vergangenen Jahren gewann der Franken gegeniiber dem Euro massiv
hinzu. auelte: Bioomberg L.P



Nachdem der Franken gegeniiber dem Euro
deutlich aufgewertet hatte, legte die SNB 2011
einen Mindestkurs von 1,20 CHF je Euro fest,
den sie im Januar 2015 wieder aufheben sollte.
Beide Entscheidungen wurden von Turbulenzen
an den Wihrungsmarkten begleitet (sieche Ex-
kurs auf Seite 16).

Der kanadische Dollar

In Kanada bezahlt man mit dem kanadischen
Dollar (CAD). Dabei unterteilt sich ein Dollar
in 100 Cents. Die Wihrung wurde im April 1871
eingefithrt. Zuvor hatten die kanadischen Pro-
vinzen mitunter verschiedene Wihrungen. Bis
1933 war der Kanada-Dollar mit Gold gedeckt.

Der kanadische Dollar gilt als sogenannte Roh-
stoffwihrung. Steigende Preise bei Gold, Silber,
Industriemetallen und Energietrigern stabilisieren
die Wihrung haufig. Da Kanada ein ressourcen-
reiches Land ist, verbessern hohe Grundstoff-
preise oft die Leistungsbilanz und den Haushalts-
saldo. Beides stiitzt die Wahrung.

Die schwedische Krone

Die Geschichte der schwedischen Krone (SEK)
reicht bis zum Jahr 1872 zuriick. Damals
schlossen Danemark und Schweden eine Wih-
rungsunion. Funf Jahre spater kam noch Nor-
wegen hinzu. Alle drei Linder konnten fortan
Banknoten drucken, die auch in den anderen
Staaten der ,,Skandinavischen Wihrungsunion

giiltig waren. Das Biindnis hielt bis zum Ersten

Abb. 14: Wechselkurs Euro/schwedische Krone (EUR/SEK)
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Abgesehen von AusreiBern nach oben wahrend der Finanzkrise und nach unten
wahrend der Schuldenkrise in der EU notierte der EUR/SEK-Kurs meist in einer
recht engen Bandbreite von 9 bis 9,50 Kronen je Euro.

Quelle: Bloomberg L.P.
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Weltkrieg. Dann fithrten Ddnemark und Nor-
wegen eigene Zahlungsmittel ein — die danische

und die norwegische Krone.

Obwohl Schweden auf die Einfuhrung des Euro
verzichtete, ist der Wechselkurs zwischen der
europdischen Gemeinschaftswihrung und der
schwedischen Krone auf lange Sicht recht stabil
gewesen. Zwischenzeitlich kam es allerdings
wihrend der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise zu einer Schwiche der Krone, die spater
im Zuge der Schuldenproblematik einiger Euro-

linder einer Phase der Stirke wich.

Die norwegische Krone

Seit 1875 ist die Krone das Zahlungsmittel in
Norwegen. Die Untereinheit sind 100 Ore.
Diese Unterwihrung verliert jedoch zunehmend
an Bedeutung. Aktuell existieren nur noch
50-Ore-Miinzen, die aber bereits auch aus dem
Verkehr gezogen werden. Die norwegische Krone
gilt neben dem kanadischen und australischen
Dollar sowie dem brasilianischen Real als Roh-
stoffwihrung. Nach einer kurzen Schwiche-
phase wihrend der Finanzkrise prisentierte sich
die norwegische Krone gegeniiber dem Euro bis
Ende 2012 recht stark. Seither stieg der
EUR/NOK-Kurs, d.h. der Euro wertete auf.

Abb. 15: Wechselkurs Euro/norwegische Krone (EUR/NOK)
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Seit Anfang 2013 legte der Euro gegeniiber der norwegischen Krone zu. Im
Herbst 2016 lag der Kurs bei etwa 9,25 Kronen je Euro.
Quelle: Bloomberg L.P.
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2.2 Die Devisen der BRICs

Der zweite Abschnitt des 2. Kapitels ist den
Devisen der vier BRICs gewidmet. Unter diesem
Kiirzel werden die vier Volkswirtschaften Brasi-
lien, Russland, Indien und China zusammenge-
fasst, die aufgrund ihrer Grofe erheblichen Ein-
fluss auf die Weltwirtschaft haben.

Der brasilianische Real

In Brasilien 1oste 1994 der Real (BRL) die vor-
herige Wihrung ,,Cruzeiro“ ab, die 1942 den
seit 1690 verwendeten Real ersetzt hatte. Als
Untereinheit sind heute 100 Centavos ein Real.
Nach mehreren Hyperinflationsphasen und
Wahrungsreformen wurde der Real 1994 mit
einem Ursprungswert von 1 US-Dollar einge-
fithrt. Im Januar 1999 geriet das Land allerdings
in eine Wihrungskrise, die zu einer starken
Abwertung des Real und zu einer allgemeinen
Wirtschaftskrise fithrte. Eine Freigabe der Wih-
rung wurde notwendig. Durch die Schaffung
politischer Rahmenbedingungen und durch
wirtschaftliche Reformen konnte die Inflation

unter Kontrolle gebracht werden.

In der Vergangenheit bekimpfte die Zentral-
bank die Inflation hdufig mit drastischen Zins-
erhohungen. So erhohten die Notenbanker bei-
spielsweise in der Zeit von Januar 2001 bis
Februar 2003 den Leitzins von 15,25 auf 26,5
Prozent. Als es danach zu einer Besserung der
wirtschaftlichen Lage kam, sanken die Leitzinsen

schnell auf 16 Prozent.

Abb. 16: Brasilianische Leitzinsen

in % Start: 08.11.2006; Stand: 07.11.2016
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Die Leitzinsen in Brasilien liegen aktuell bei 14,0%. Zuletzt senkte die Banco
Central do Brasil die sogenannte Selic Rate um 0,25%. auele: Bloomberg L.P.

Der brasilianische Real hat sich in den zuriick-
liegenden Jahren sehr unterschiedlich entwickelt,
was stets auch die Lage der Volkswirtschaft am
Zuckerhut widerspiegelt. Zeitweise gewann er
gegentiber dem US-Dollar und auch gegentiber
dem Euro hinzu. Die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen, die sich wihrend der Regierungs-
zeit von Prasident Lula da Silva gebessert hatten
und auch die vergleichsweise hohen Renditen
am Anleihemarkt begiinstigten die positive Wert-

entwicklung des Real.

In der Regierungszeit von Lulas Nachfolgerin
Dilma Rousseff wertete der Real massiv ab,
halbierte sich zeitweise gegeniiber Euro und
Dollar. Erst Mitte 2015 setzte eine Gegenbewe-
gung ein. 2016 musste Rousseff ihren Posten

in einem Amtsenthebungsverfahren an Michel
Temer abgeben. In diesem Zeitraum, in dem mit
der Fuf$ball-Weltmeisterschaft und den Olympi-
schen Sommerspielen zwei Sportgrofsereignisse
in Brasilien stattfanden, wollte das Land eigent-
lich glinzen. Doch die Wirtschaft brach 2015 und
2016 nach IWF-Angaben um jeweils —-3,8 Pro-
zent ein. Gleichzeitig zog die Teuerung an. Die
Inflation kletterte von 5,0 Prozent in 2010 auf
aktuell etwa 9 Prozent. Auch die Arbeitslosig-
keit erhohte sich dramatisch. Neben den wirt-
schaftlichen Problemen belastet auch das Zika-

virus die Lage in Brasilien.

Abb. 17: Wechselkurs Euro/brasilianischer Real (EUR/BRL)
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Nach einer mehrjdhrigen Abwertung zeigte der EUR/BRL-Wechselkurs zuletzt
eine Gegenbewegung. auelle: Boomberg L.P.



Der russische Rubel

Einem russischen Rubel (RUB) entsprechen als
Untereinheit 100 Kopeken. Nach starker Inflation
in den Neunzigern wurde 1998 eine Wihrungs-
reform durchgefiihrt, bei der 1.000 alte Rubel
(RUR) durch je einen neuen Rubel (RUB) ersetzt
wurden. Auf die Freigabe des Rubelkurses am
17. August 1998 folgte eine Wahrungskrise, die
dem Muster vieler Krisen in anderen Landern
ahnelte. Es bauen sich Instabilititspotenziale
auf, deren Zusammenwirken den Ausbruch
einer Krise beschleunigt. Ein Faktor ist zum Bei-
spiel die Abwertung der inlindischen Wihrung,
die dann bei Schulden in fremder Wihrung als
Folge den realen Schuldenbetrag erhoht. Die
Kosten der Rubelkrise waren insbesondere fur
Russland hoch. Das reale BIP nahm 1998 um
4,6 Prozent ab, die Investitionen schrumpften
auf minus 6,7 Prozent, die Inflation erhohte
sich auf 85,5 Prozent. Der Anteil der in Armut
lebenden Personen an der Gesamtbevolkerung
hatte sich von rund 20 Prozent vor der Krise

um etwa 10 Prozent erhoht.

Die russische Wirtschaft hat sich vom Produkti-
onseinbruch im Zuge der Krise des Jahres 1998
allerdings rasch erholt. Der Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts um rund § Prozent wurde
schon 1999 aufgeholt. Von 1999 bis 2005 ist
die gesamtwirtschaftliche Produktion pro Jahr
um durchschnittlich rund 6,5 Prozent gewachsen.
Im Jahr 2007 wuchs das BIP dank hoher Roh-
stoffpreise sogar um gut 8,5 Prozent, sank im
Folgejahr jedoch auf 5,2 Prozent und brach
2009 auf -7,8 Prozent ein.

2010 und 2011 folgte ein Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 4,5 bzw. 4,2 Prozent. Wih-
rend Ende der Neunzigerjahre die deutliche Ab-
wertung des Rubel die Wirtschaft ankurbelte,
waren es im neuen Jahrtausend die boomenden
Rohstoffmarkte, die Russlands Okonomie be-
gunstigten. Das riesige Land ist reich an Erdél,
Erdgas und Erzen. Da grofle Teile der Rohstoff-
einnahmen in der Staatskasse landen, konnte
der Kreml den Haushalt konsolidieren. Ab 2013
wirkten sich allerdings die rucklaufigen Roh-
stoffpreise vor allem im Energiesektor wieder
negativ auf die Konjunktur aus. 2015 und 2016
war das BIP riickldufig. Die Leistungsbilanz
blieb indes positiv, wenngleich die hohen Uber-

Goldman Sachs

schiisse der Jahre 2004 bis 2006 nicht mehr
erreicht wurden, in denen der Leistungsbilanz-
tiberschuss durchschnittlich 10,2 Prozent pro
Jahr betragen hatte. Als Rohstoffwahrung hatte
sich der Rubel in der ersten Hilfte des vergan-
genen Jahrzehnts sehr stabil priasentiert. Bis zum
Ausbruch der Finanzkrise 2008 notierte der
Wechselkurs zum Euro im Bereich von etwa 35
Rubel (RUB). Nachdem die Krise ihren Hohe-
punkt Gberschritten hatte, stabilisierte sich der
EUR/RUB-Kurs auf etwas hoherem Niveau bei
rund 40 RUB. Fallende Rohstoffpreise und auch
politische Krisen sorgten ab Mitte 2013 fiir einen
Anstieg des EUR/RUB-Kurses, also fur eine Ab-

wertung des Rubel sowie fiir eine deutlich hohere

Volatilitit.

Abb. 18: Wechselkurs Euro/russischer Rubel (EUR/RUB)

Rubel je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Nach einer recht stabilen Phase bis 2013 verteuerte sich der Euro gegeniiber

dem Rubel im Zuge fallender Rohstoffpreise spiirbar. avelte: Bioomberg L.P.
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Die indische Rupie

Die indische Landeswihrung ist die Rupie (INR),
die in 100 Paise unterteilt wird. Die indische
Regierung hat die bis dahin nicht frei konvertier-
bare Rupie seit 1991 schrittweise konvertibel
gemacht. Um allzu starke Kursschwankungen
zu vermeiden, steuert die indische Zentralbank,
die Reserve Bank of India (RBI), die Wechsel-
kurse. Seit 1991 hat Indien einige Handelsbe-
schriankungen fiir Devisen gelockert. Inder diirfen
Wihrungskonten fihren und in Wertpapiere
auslindischer Firmen investieren oder im Aus-
land erworbene oder geerbte Vermogenswerte
nach Indien ubertragen. Banken haben die
Moglichkeit, sich auf den tiberseeischen Geld-
und Kreditmarkten zu betidtigen. Auch die Be-
schrinkungen, denen die Wahrungskonten von
Exporteuren unterlagen, wurden aufgehoben.
Nach einer deutlichen Aufwertung der indischen
Rupie in den Jahren 2002 bis 2004 pendelte der
Wechselkurs bis 2008 in einem Korridor zwischen
39 und 46 Rupien je US-Dollar. Von Anfang
2008 bis Frithjahr 2009 hat sich die indische
Wihrung auf in der Spitze rund 52 INR/USD
deutlich abgeschwicht. Nach einer leichten Er-
holung setzte sich die Abwertung der indischen

Rupie in den Folgejahren fort.

Der Euro legte in den vergangenen Jahren ge-
geniiber der indischen Rupie ebenfalls zu.
Kostete eine Einheit der Gemeinschaftswihrung
Anfang 2002 noch rund 42 Rupien, so waren
es im Herbst 2016 etwa 75 Rupien.

Abb. 19: Wechselkurs Euro/indische Rupie (EUR/INR)
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In den vergangenen zehn Jahren wertete die indische Rupie gegeniiber dem
Euro deutlich ab — der Wechselkurs EUR/INR stieg.

Quelle: Bloomberg L.P.

Wie sich die indische Rupie in Zukunft entwik-
keln wird, hangt vor allem von der konjunktu-
rellen Lage ab. Seit der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise war das Wachstum in Indien
so hoch wie in kaum einem anderen Land. Im
vergangenen Jahr tiberholte Indien den anderen
Milliardeneinwohnerstaat China beim Wachstum.
Aktuell prognostiziert der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) ein um einen Prozentpunkt
hohreres BIP-Wachstum als im Reich der Mitte.

Ein weiteres Problem war lange das indische
Leistungsbilanzdefizit, das sich 2012 auf 4,8
Prozent des BIP ausgeweitet hatte. Fiir die Finan-
zierung des Leistungsbilanzdefizits musste sich
das Land stirker verschulden (siehe hierzu auch
Kapitel 5 ,,Defizit und Uberschuss“). Immerhin
konnte Indien das Defizit zuletzt unter

2 Prozent driicken.

Der chinesische Renminbi

Die offizielle Wihrung der Volksrepublik China
heifdt Renminbi (RMB bzw. international CNY),
dessen Wihrungseinheit der Yuan ist. Ein Yuan
entspricht 10 Jiao und 100 Fen. Von 1995 bis
2005 war der Yuan mit einer Schwankungsband-
breite von 0,3 Prozent zu einem Mittelkurs von
8,28 an den US-Dollar gekoppelt. Im Juli 2005
wurde die Bindung an den US-Dollar zu Gunsten
eines Wihrungskorbes aufgegeben, in dem neben
US-Dollar auch Euro, japanische Yen und

sildkoreanische Won enthalten sind. Gleich-

Abb. 20: Wechselkurs USD/Renminbi (USD/CNY)

Renminbi je USD Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Nach der Freigabe gewann der chinesische Yuan (CNY) gegeniiber dem US-
Dollar zundchst an Wert. Seit knapp drei Jahren hat sich der Trend umgekehrt.
Quelle: Bloomberg L.P.



zeitig wurde der Renminbi im Juli 2005 um

2 Prozent aufgewertet. Die Zusammensetzung
und Gewichtung des Wahrungskorbes ist
abhingig von den Auflenhandelsdaten, den
Auslandsschulden und den Auslandsinvestitionen.
Seit der Aufgabe der Wihrungskoppelung zum
US-Dollar gewann der Yuan zunichst kontinu-
ierlich an Wert. Anfang 2014 lag ein US-Dollar
nur knapp tiber 6 Yuan. Seither wendete sich
das Blatt. Der Dollar gewann das verlorene
Terrain schrittweise zuriick und notierte im
Herbst 2016 bei etwa 6,67 Yuan. Der Euro
konnte seit dem Jahr 2015 gegeniiber dem

Yuan ebenfalls Boden gutmachen.

Die chinesische Zentralbank steuert den Ren-
minbi-Wechselkurs durch Interventionen am
Wihrungsmarkt. China verfiigt tiber hohe De-
visenreserven, die iiber der Marke von 3 Billionen
US-Dollar liegen, allerdings in den vergangenen
drei Jahren riickliaufig waren. Das System des
festen Wechselkurses hat sicherlich zum Wirt-
schaftswachstum des Landes beigetragen. Auch
dass China die Finanzkrise in Asien (1997/98)
relativ unbeschadet iiberstanden hat, diirfte mit
auf die US-Dollar-Anbindung des Yuan zuriick-

zufithren sein.

In der ersten Halfte des vergangenen Jahrzehnts
nahm der internationale Druck auf China zu,
die Unterbewertung durch freies Floaten zu
korrigieren, was letztlich auch zu einer Auf-

wertung des Renminbi fithrte. Lange galt der

Abb. 21: Wechselkurs Euro/tiirkische Lira (EUR/TRY)

tiirkische Lira je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
0

35
30
25
20

15
Nov06 NovO07 Nov08 Nov09 Nov10 Novil Novi2 Nov13 Nov14 Novi15 Nov 16

Vor allem wegen der hohen Inflation und dem Leistungsbilanzdefizit verlor die
neue tiirkische Lira gegeniiber dem Euro kontinuierlich an Boden.
Quelle: Bloomberg L.P.
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Renminbi als eine der am starksten unterbewer-
teten Wahrungen weltweit. Seit 2014 hat sich
jedoch der Trend umgekehrt. Die chinesische
Zentralbank intervenierte zuletzt an den Devisen-
markten, um eine zu starke Abwertung des

Renminbi zu verhindern.

2.3 Wichtige Schwellenlénderwéhrungen

Die neue tiirkische Lira

Das offizielle Zahlungsmittel in der Turkei ist
seit dem 1. Januar 2005 die neue tiirkische Lira
(TRY): Mit einer Wihrungsreform wurde 1
Million (alter) tiirkischer Lira durch 1 neue tiir-
kische Lira ersetzt. Nach Zeiten hoher Inflations-
raten bemiiht sich die Regierung in Ankara um
mehr Stabilitat. Wahrend die jahrliche Teuerungs-
rate in den Jahren von 1994 bis 2002 zwischen
45 Prozent und 106 Prozent schwankte, lagen
die Inflationsraten im vergangenen Jahrzehnt
meist im einstelligen Bereich, waren zuletzt je-
doch ansteigend, zumal sich das Wirtschafts-
wachstum seit 2011 abschwichte. Auch das
hohe Leistungsbilanzdefizit gilt als Problem,
wenngleich es nach IWF-Schitzungen gelingen
wird, 2016 die Marke von 4 Prozent zu unter-

schreiten.

Die indonesische Rupiah

Das offizielle Zahlungsmittel in Indonesien ist die
Rupiah (IDR). Friiher erfolgte noch eine Untertei-
lung in Sen. Die ,kleine Wihrung* wird heute

allerdings nicht mehr verwendet. Der Wechsel-

Abb. 22: Wechselkurs Euro/indonesische Rupiah (EUR/IDR)
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2013 stieg der Wechselkurs EUR/IDR sprunghaft an. Seither konnte sich die
Rupiah wieder etwas erholen.
Quelle: Bloomberg L.P.
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kurs der indonesischen Rupiah wird frei am
Markt gebildet. Erforderlichenfalls interveniert
die Zentralbank. Nach einer deutlichen Abwertung
zum Euro im Zuge der Finanzkrise hatte die in-
donesische Wahrung in den Folgejahren linger
im Bereich von 11.500 bis 12.500 Rupiah je Euro
gependelt. 2013 folgte ein dramatischer Absturz
— der EUR/IDR-Kurs sprang in der Spitze auf
16.895 IDR, ehe sich die Rupiah wieder etwas

erholen konnte.

Der siidkoreanische Won
Der siiddkoreanische Won (KRW) war in der Ver-
gangenheit eine recht stabile Schwellenlander-

wihrung. Gegeniiber dem Euro gewann die

Abb. 23: Wechselkurs Euro/Won (EUR/KRW)
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Der siidkoreanische Won legte in den letzten Jahren gegeniiber dem Euro zu,
d.h. der EUR/KRW-Kurs sank.
Quelle: Bloomberg L.P.

Abb. 24: Wechselkurs Euro/mexikanischer Peso (EUR/MXN)

mexikanischer Peso je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Gegentiiber dem Euro verlor der mexikanische Peso (MXN) in den vergangenen
Jahren deutlich an Wert. Im Herbst 2016 kostete ein Euro rund 22 mexikanische
Peso. auelle: Bloomberg LP

Devise in den zuriickliegenden Jahren an Wert.
Der Grund hierfir sind die soliden Wirtschafts-
daten der Exportnation. In den vergangenen
Jahren wuchs das Bruttoinlandsprodukt im
Schnitt um rund 3 Prozent. Die Inflationsrate
war sehr niedrig, die Leistungsbilanziiberschiisse
hoch. Im Herbst 2016 kostete ein Euro etwa
1.250 sudkoreanische Won.

Der mexikanische Peso

Der Peso (MXN) — unterteilt in 100 Centavos —
ist die offizielle Wahrung Mexikos. Die Wihrung
ist frei handelbar. Doch die mexikanische Noten-
bank bemiiht sich traditionell um eine gewisse
Nihe zum US-Dollar — mit mifSigem Erfolg.
Zwischen 2004 und 2008 pendelte der Wechsel-
kurs um die Marke von 11 Peso je US-Dollar.
Inzwischen kostet ein Dollar rund 20 Peso.
Mehr als 80 Prozent der Exporte gehen an den
nordlichen Nachbarn. So hingen Mexikos
Wirtschaft und auch der Peso stark von der US-
Konjunktur ab.

Der philippinische Peso

Das offizielle Zahlungsmittel auf den Philippinen
ist der Peso (PHP), der sich in 100 Sentimos un-
terteilt. Die Wihrung gewann mit einigen Riick-
setzern in den vergangenen zehn Jahren gegen-
uber dem Euro an Wert. Zuvor galt der philippi-
nische Peso als ,, Weichwihrung®, die regelmafSig
abgewertet wurde und wihrend der Asienkrise
etwa die Hilfte ihres Wertes einbiifSte. Dabei ist

die Inflationsrate auf den Philippinen schon seit

Abb. 25: Wechselkurs Euro/philippinischer Peso (EUR/PHP)

philippinischer Peso je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Schon seit einigen Jahren gewinnt der philippinische Peso gegeniiber dem Euro
kontinuierlich hinzu. avelle: Bioomberg L.P



dem Jahr 1992 einstellig. Der Anstieg des philip-

pinischen Peso in der letzten Dekade spiegelt die
generell verbesserten Wirtschaftsdaten wider.
Bereits seit dem Jahr 2000 befindet sich die
Wirtschaft des Landes auf Wachstumskurs. Das
Bruttoinlandsprodukt wuchs seither um durch-
schnittlich knapp 5 Prozent im Jahr. Lediglich
2001 und 2009 war das Wachstum schwach.
Die durchschnittliche jahrliche Teuerungsrate
lag im gleichen Zeitraum leicht tiber 5 Prozent.
Die Leistungsbilanz hat sich deutlich verbessert.
Seit dem Jahr 2003 ist sie positiv und unterstiitzt
den Schuldenabbau des Landes (siehe auch
Kapitel 5 ,,Defizit und Uberschuss®).

Abb. 26: Wechselkurs Euro/Rand (EUR/ZAR)
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Nachdem der siidafrikanische Rand gegeniiber dem Euro massiv an Wert
verloren hatte, setzte Anfang 2016 eine Gegenbewegung ein. avelle: Bioomberg L.P.

Goldman Sachs

Der siidafrikanische Rand

Der Rand (ZAR) loste 1961 das siidafrikanische
Pfund ab. Die siidafrikanische Wihrung hat
sich in den vergangenen Jahren als recht stabil
erwiesen. Von Ende 2001 bis Anfang 2006 ge-
wann der Rand gegeniiber Dollar und Euro an
Wert. Der Grund hierfiir waren die vergleichs-
weise hohen Zinsen, die ausliandisches Kapital
anzogen und den Rand verteuerten. In den Jahren
2008 bis 2010 gab die siidafrikanische Wihrung
um einiges nach. In der Folge pendelte er sich mit
einem Wechselkurs von rund 7,20 USD/ZAR
wieder auf dem Niveau von 2006 ein. Gegen-
tber dem Euro und dem Dollar verlor der Rand
in den zuriickliegenden Jahren deutlich. Anfang

2016 setzte eine Gegenbewegung ein.

Der ungarische Forint

Der Forint ist das offizielle Zahlungsmittel der
Republik Ungarn. Dabei unterteilt sich ein
ungarischer Forint in 100 Filler. Der Name
Forint rithrt von der Stadt Florenz (Fiorino)
her und bedeutet auch Gulden. Ab dem 14.
Jahrhundert verbreitete sich der Forint recht
schnell und zdhlte bis zum 17. Jahrhundert zu
den wichtigsten Wahrungen in Europa. Im
ungarischen Teil von Osterreich-Ungarn wurde
der Forint zeitweise durch die ungarische Krone
ersetzt, die ihrerseits nach der von 1921 bis
1924 dauernden Inflationsphase 1925 durch
den Pengo abgelost wurde. Nach dem Zweiten
Weltkrieg wurde der neue Forint zum offiziellen

Zahlungsmittel.

Abb. 27: Wechselkurs Euro/Forint (EUR/HUF)

Forint je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Konnte sich der Forint — teilweise unter sehr hohen Schwankungen —lange um
die Marke von 260 Forint je Euro halten, so setzte in den letzten Jahren eine

deutliche AbWertUng €in. uelle: Bloomberg L.P.
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Ungarn ist der Europdischen Union beigetreten
und will langfristig den Euro einfithren. Der
Forint (HUF) hat in den vergangenen Jahren
gegeniiber dem Euro an Wert verloren. Seit
2007 stieg der Preis fur einen Euro von etwa
250 auf knapp iiber 300 HUE. Auf diesem
Niveau pendelt der Euro/Forint-Kurs seit rund

zweieinhalb Jahren.

Der neue ruméanische Leu

Der neue rumainische Leu (RON) ist die offizielle
Wihrung in Ruminien. Dabei unterteilt sich ein
Leu in 100 Bani. Leu (Plural: Lei) bedeutet Lowe
und deutet auf die niederlindischen Lowentaler
hin, die im 17. Jahrhundert in Ruminien im

Umlauf waren.

Nach der Hyperinflation in den 1990er Jahren
gelang es Ruminien seit der Jahrtausendwende,
die Inflation einzudammen. Am 1. Juli 2005
fithrte die Rumianische Nationalbank den neuen
ruminischen Leu als neues Zahlungsmittel ein.
Dabei entsprach ein neuer ruminischer Leu

10.000 alten ruminischen Lei.

Die auf mehr Stabilitit ausgelegte Wahrungs-
politik hat die Talfahrt des Leu zunichst ge-
stoppt. Wihrend die rumdnische Wihrung von
Anfang 1999 bis Ende 2003 rund zwei Drittel
ihres Wertes einbiifite, kehrte sich der Trend bis
Mitte 2007 um. Kostete ein Euro Anfang 2004
noch etwa 4 Lei, so waren es Mitte 2007 noch
rund 3 Lei. Seit Mitte 2007 gab die rumainische

Abb. 28: Wechselkurs Euro/ruméanischer Leu (EUR/RON)
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Das Wahrungspaar Euro/ruméanischer Leu (EUR/RON) zeigte in den vergangenen
Jahren einen Seitwértstrend und pendelte um die Marke von 4,50 RON je EUR.
Quelle: Bloomberg L.P.

Wihrung gegeniiber dem Euro wieder nach.
Der EUR/RON-Kurs sprang auf ein Niveau um
4,50 RON je Euro. Um diese Marke pendelt
der Wechselkurs nun schon seit geraumer Zeit

seitwarts.

Nach herben Einbriichen in den Jahren 2009
und 2010 benotigte die Wirtschaft des Balkan-
staats eine Weile, um wieder Fahrt aufzunehmen.
Fuir 2016 wird das BIP nach Einschitzung des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) um 4,2
Prozent wachsen. Die Inflation war 2015 und
2016 leicht negativ. Das Leistungsbilanzdefizit

hatte sich deutlich reduziert.

Die ukrainische Hrywnja

Seit der Wahrungsreform im September 1996
ist die Hrywnja (UAH) das Zahlungsmittel in
der Ukraine. Eine Hrywnja unterteilt sich in
100 Kopeken. Bereits im mittelalterlichen Herr-
schaftsverbund der Kiewer Rus war die Wihrung
Hrywnja geldufig. Eine Hrywnja entsprach etwa
400g Silber. Diese Wahrungsbezeichnung hielt

sich bis zur Griindung der Sowjetunion.

Nach der Neugrundung der Ukraine im Jahr
1991 wurde zunichst die Ubergangswihrung
Kupon-Karbowanez verwendet, die allerdings
von steigender Inflation begleitet wurde. So kam
es am 25. September 1996 zu einer Wihrungs-
reform. Die neue Wihrung trigt seither wieder
den Namen Hrywnja. Das Abwertungstempo

der neuen Hrywnja verlangsamte sich in den

Abb. 29: Wechselkurs Euro/ukrainische Hrywnja (EUR/UAH)

Hrywnja je Euro Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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Die ukrainische Hrywnja verlor in den vergangenen drei Jahren massiv an Wert
— der Wechselkurs EUR/UAH stieg sprunghaft an. avefte: Bioomberg L.P



folgenden Jahren. Von Mitte 2003 bis Ende
2006 war der Wechselkurs zum Euro vergleichs-
weise stabil. Er pendelte meist zwischen 6 und
7 Hrywnja je Euro. Im Zuge der Finanzkrise
gab dann die ukrainische Wihrung gegeniiber
dem Euro stark nach. Es folgte eine Seitwarts-
bewegung bis etwa 2013, ehe die Wihrung

wieder massiv an Wert einbiifSte.

Das dgyptische Pfund

Das dgyptische Pfund, das sich in 100 Piaster
und 1.000 Milliemes unterteilt, ist die Wahrung
Agyptens. Im Bargeldverkehr spielen eigentlich

Abb. 30: Wechselkurs Euro/agyptisches Pfund (EUR/EGP)
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In den zuriickliegenden Jahren verlor das &gyptische Pfund (EGP) gegeniiber dem
Euro klar an Wert. Nachdem die dgyptische Notenbank die Bindung an den US-
Dollar aufgegeben hatte, schnellte der Wechselkurs in Hohe. avele: Bioomberg L.P

Goldman Sachs

nur Banknoten eine Rolle (1 bis 200 Pfund sowie
5, 10, 25 und 50 Piaster). Piaster-Miinzen sind
unbedeutend, Milliemes nicht einmal mehr im
Umlauf.

In der Zeit von 1999 bis Ende 2003 wertete das
agyptische Pfund (EGP) gegeniiber dem Euro
massiv ab. Der Kurs halbierte sich. Es folgte
eine Phase der Stabilisierung. In den vergangenen
Jahren setzte sich der Anstieg des EUR/EGP-
Kurses (also die Abwertung des dgyptischen
Pfunds) fort. Nachdem die Central Bank of
Egypt (CBE) das dgyptische Pfund bereits im
Mirz 2016 um etwa 14 Prozent gegeniiber dem
US-Dollar abgewertet und eine flexiblere Wech-
selkurspolitik angekiindigt hatte, hat die Noten-
bank im November 2016 die Bindung des agyp-
tischen Pfunds an den Dollar aufgehoben. Der
USD/EGP-Kurs schnellte in die Hohe. Auch
gegeniiber dem Euro war der Wertverlust des

agyptischen Pfunds enorm.
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Was ist ein Wechselkurs?

Wie bei jeder anderen Anlageklasse wird auch
das Thema Wihrungsinvestments von einer
Vielzahl von Spezialbegriffen, Theorien und
Strategien, Forschungsergebnissen und interes-
santen Vorfillen umgeben. Doch meist fingt die
erste Verwirrung schon viel frither an, nimlich
beim Kurs des Basiswerts selbst. Zur Angabe
eines Wechselkurses gehoren verschiedene Nota-
tionen und Konventionen. Deshalb beginnen
wir im dritten Kapitel unseres Wihrungs-Kom-
passes mit einer nur auf den ersten Blick trivialen

Frage: Was ist eigentlich ein Wechselkurs?

3.1 Die Wechselkursnotation

Der Wechselkurs ist der relative Preis einer Wah-
rung, d.h. der Wert einer Wahrung abgebildet in
einer anderen Wahrung. Mit dieser ersten Defini-
tion sind wir bereits in die Welt der Begriffsbe-
stimmungen und Notationen eingetaucht, in der
es sich bei dem Investitionsthema Devisen zu-
rechtzufinden gilt. Denn der so definierte Wech-
selkurs als Austauschverhéltnis zweier Wihrungen
wird als nominaler Wechselkurs bezeichnet. Da
der nominale Wechselkurs ein Quotient ist,
existieren zwei Notationsmoglichkeiten: die

Mengen- und die Preisnotierung.

Goldman Sachs

Die Mengennotierung driickt Einheiten der aus-
landischen Wahrung je einer Einheit der inldndi-
schen Wihrung aus. Dementsprechend gibt die
Preisnotierung, als Kehrwert der Mengennotierung,
Einheiten der heimischen Wihrung fiir je eine
Einheit der auslindischen Wihrung an. Von
Europa aus betrachtet, gibt ein in Mengennota-
tion angegebener Wechselkurs zwischen Euro
und US-Dollar an, wie viele US-Dollar man fiir
einen Euro erhilt (beispielsweise ca. 1,33 USD).
Die Preisnotierung wiirde einem Europder hin-
gegen sagen, wie viele Euro er fiir einen Dollar
bezahlen wiirde (beispielsweise 0,75 EUR).

Meist wird bei Wihrungsangaben nicht erwihnt,
um welche Notierung es sich handelt. Dies muss
aus der Quotierung der Wahrungskiirzel heraus-
gelesen werden. Hier ist jedoch Sorgfalt geboten,
denn die mathematisch korrekte Angabe unter-
scheidet sich von der im Markt tiblichen. Ein
mengennotierter Kurs von 1,33 bietet 1,33 Dol-
lar je 1 Euro, dementsprechend 1,33 g{%' Dieser
Wechselkurs wird an Borsenplédtzen, in Zeitungen
und auf Internetseiten indessen als EUR/USD-
oder EUR-USD-Kurs bezeichnet. Konventionell
wird hier die erstgenannte Wihrung auf ,,1¢ ge-

setzt.
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Abh. 31: Wechselkursnotationen

Mengennotation*: @ fiir einen EUR erhélt
man 1,33 USD

1EUR 1,33 USD

Mathematische Quotierung = 1,33 usp

EUR
Marktkonvention = EUR/USD 1,33

Preisnotation*: fiir einen USD erhalt man
0,75 EUR

0,75 EUR 1USD
€ B $

EUR

Mathematische Quoti =075
athematische Quotierung USD

Marktkonvention = USD/EUR 0,75

Wechselkurse lassen sich auf zweierlei Weise darstellen.
Die Mengennotation gibt den Wert einer Devise in aus-
landischer Wahrung an. Bei der Preisnotation ist es umge-
kehrt. *in. Ghrung = EUR, Ausl ihrung = USD

3.2 Zwei fiir einen — Geld- und Briefkurs

Wer in den Urlaub fahrend oder aus dem Urlaub
kommend Devisen umtauschen wollte, dem wird
auffallen, dass es hier noch einer Erweiterung
bedarf. Es gibt nimlich niemals nur einen Wech-
selkurs, sondern immer zwei: einen Briefkurs, zu
dem die Gegenseite (z.B. eine Bank) bereit ist zu
verkaufen, und einen Geldkurs, zu dem die Bank
bereit ist zu kaufen. Geld- und Briefkurse sind
zwar von Bank zu Bank leicht unterschiedlich,
werden aber bestimmte Preisverhiltnisse auf-
grund des sogenannten Arbitragegleichgewichts

nie (oder nur sehr kurzfristig) verletzen.

nisse wiirden zu einem Anstieg des Briefkurses

und zu einem Absinken des Geldkurses fiihren.

Dieses Arbitrageprinzip ist allgegenwirtig und
halt das Preisverhaltnis aller existierenden
Wechselkurse auch um mehrere Ecken in Ein-
klang. Zur Verdeutlichung stelle man sich fol-
gende Preisstellung am Devisenmarkt vor: die
Banken A, B und C geben Kurse fiir verschiedene
Wechselkurspaare vor. Bank A quotiert einen
Geldkurs von EUR/USD 1,33, Bank B von
USD/GBP 0,51 (britisches Pfund je US-Dollar)
und Bank C einen Briefkurs EUR/GBP 0,66. Um
in dieser Konstellation eine Arbitragemoglich-
keit zu erkennen, muss zuerst der implizite
Geldkurs zwischen britischem Pfund und Euro,
im Fachterminus als Kreuzwechselkurs (Cross-
Rate) bezeichnet, errechnet und mit dem Brief-
kurs der Bank C verglichen werden. Er betragt
1,33 x 0,51 = 0,6783 GBP.

Es fillt auf, dass der implizite Geldkurs tiber dem
angegebenen Briefkurs der Bank C liegt. Dem-
entsprechend ist der Briefkurs zu niedrig quotiert.
Er ldsst tiber einen Tausch von Euro in US-Dollar
bei Bank A, von US-Dollar in britische Pfund
zum Geldkurs der Bank B und zuletzt von briti-
schen Pfund zurtck in Euro bei Bank C einen
sofortigen Arbitragegewinn von 2,77 Prozent zu.
Fine solche Situation wird, wie oben beschrieben,
nicht lange anhalten. Es ldsst sich hier zu einfach
Geld verdienen. In Abbildung 32 ist diese trian-
guldre Arbitragemoglichkeit dargestellt.

Abb. 32: Triangulare Arbitrage

Geld Brief

Impliziter Geldkurs der Bank C:

BP GBP
Bank A [ 1,33 S0 13350 x 0,51 88 =|0,6783 &

Am offensichtlichsten ist, dass der Briefkurs nicht BankB | 055138 0,6783 SBF > Briefkurs 0,66 57
unter dem Geldkurs liegen kann, denn dies wiirde Bank C 0,66 Euig d.h., der Briefkurs der Bank C ist
zu niedrig

fir die Marktteilnehmer die Moglichkeit des

gunstigen Einkaufs und teuren (und vor allem Arhitragemaglichkeit: (wir starten mit 1 Euro)
Bank A:1EUR _1x138 o 1,33USD
Bank B: 1,33 USD _133x051_ 0,6783 GBP
Bank C: 0,6783 GBP  _0.6783/066 , 10277 EUR
Risikoloser Gewinn:

1,0277 EUR - 1,0000 EUR = 2,77%

simultanen) Verkaufs bedeuten und einem risiko-
losen Gewinn (bzw. sicheren Verlust fiir die
quotierende Bank) gleichkommen. Die Markt-
krifte wiirden diese falsche Kursstellung beseiti-
gen, da jeder Marktteilnehmer zum Briefkurs

Wenn der Briefkurs einer Bank zu niedrig ist, bietet die Dreiecksbeziehung

nachfragen und zum Geldkurs wieder anbieten zwischen Devisen Arbitragemdglichkeiten.

wiirde. Solche Angebots- und Nachfrageverhailt-



3.3 Auf- und Abwertung

Auf- und Abwertung von Wihrungen driicken
Verdnderungen der Wechselkurse aus. Ist z.B.
von einer Aufwertung des Euros gegentiber dem
Dollar die Rede, so bedeutet dies einen Anstieg
des EUR/USD-Kurses (Mengennotierung) — der
Euro gewinnt an Wert, denn man erhalt mehr

Dollar fiir eine Einheit als zuvor.

Steigt beispielsweise der Wechselkurs von 1,33
auf 1,46 (in Mengennotierung), so erhilt man
jetzt fiir einen Euro 1,46 US-Dollar und damit
knapp 10 Prozent mehr Dollar als zuvor. Diese
positive Anderung des Wechselkurses entspricht
also einer 10-prozentigen Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Dollar (oder einer 9-prozentigen
Abwertung des Dollars gegeniiber dem Euro
von 0,75 auf 0,68 Euro). In der Preisnotierung
kehren sich diese Verhaltnisse um, ein Anstieg
des Wechselkurses bedeutet dann eine Abwertung
der heimischen Wihrung und vice versa (siehe
Abbildung 33 ,,Auf- und Abwertung von Euro
und Dollar).

3.4 Der reale Wechselkurs

Die eigentliche Frage ist jedoch, was eine Auf-

bzw. Abwertung fur den eigenen Geldbeutel be-
deutet. Die Aussagekraft des nominalen Wechsel-
kurses ist diesbeziiglich beschrankt. Denn mochte

ein Anleger wissen, wie viel Euro er fiir den Kauf

Abb. 33: Auf- und Abwertung von Euro und Dollar

Start: 08.11.2006; Stand: 08.11.2016
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® EUR/USD (Mengennotierung) ® USD/EUR (Preisnotierung)

Von Mitte 2014 bis Friihjahr 2015 zeigte der Euro eine spiirbare Schwéchephase.
Seither pendelte der Euro/US-Dollar-Kurs meist im Bereich von 1,10 USD.
Quelle: Bloomberg L.P.

Goldman Sachs 33

Exkurs: Die Sprache der Devisenhéndler

Handler und inshesondere Devisenhédndler miissen schnell agieren
und haben mithin nur wenig Zeit fiir ausschweifende Beschrei-
bungen ihrer Handelswiinsche. An- und Verkaufsauftrdge werden
dementsprechend in einer bestimmten Fachterminologie aufge-
geben. An erster Stelle wird angegeben, ob man als Kéufer
oder Verkaufer einer Wahrung auftritt, gefolgt von der Nennung
des zu handelnden Betrages (natiirlich immer in der Einheit
Millionen) und des Wahrungspaares. Bei der Angabe des
Wahrungspaares wird zuerst die Basiswéhrung (auf die sich
Kauf- oder Verkaufsangabe bezieht) und anschlieBend die
Gegenwahrung genannt.

=es werden zum
aktuellen USD/JPY-Kassakurs
(z.B. 113,82) 100 Millionen Dollar
in 11,382 Milliarden Yen
getauscht.

“Verdaufe 100
Dollar Ve Spet”

eines in Dollar notierenden Gutes aufwenden
muss, so hilft ihm vielmehr der Blick auf die
Verinderung des realen Wechselkurses, der
unter Volkswirten auch als ,, Terms of Trade*
bezeichnet wird. Der reale Wechselkurs passt
den nominalen Wechselkurs um das relative

Preisniveau der jeweiligen Lander an.

Fillt der EUR/USD-Kurs beispielsweise von
1,33 auf 1,25, so bedeutet dies eine Abwertung
des Euros gegeniiber dem Dollar. Der europdische
Kiufer tauscht seine Euro gegen weniger Dollar
um und ist damit vordergrindig schlechter ge-
stellt. Ob er jetzt jedoch mehr oder weniger
Giiter und Dienstleistungen in Dollar erwerben
kann, hangt dariiber hinaus von der Entwick-
lung der relativen Preisniveaus ab. Fillt das US-
Preisniveau im Vergleich zum europiischen, z.B.
um 6 Prozent, so bleibt der reale Wechselkurs
unveriandert. Die Kaufkraft beider Seiten und
damit die internationale Wettbewerbsfihigkeit

bleiben konstant.

3.5 Der Terminkurs

Bei unseren bisherigen Betrachtungen haben wir
uns auf den gegenwirtigen Wechselkurs konzen-
triert. Doch neben dem aktuellen Wechselkurs
des Kassamarktes bietet der Terminmarkt bereits
heute zukiinftige Devisenkurse an und ist damit
fur Wihrungsanlagen und -absicherungen gleicher-
maflen interessant. Wir werden uns deshalb

Terminkurs und Terminkontrakt genauer ansehen.
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Abb. 34: Long-Position auf EUR/USD (d.h. Euro long, Dollar short)
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Steht der Kurs des Terminkontraktes zum Kauf von Euro fiir Dollar in einem Jahr
bei 1,38, wird der Halter einer Long-Position einen Gewinn erwirtschaften, wenn
der tatsachliche Wechselkurs in einem Jahr iiber EUR/USD 1,38 schlieBt. Bezieht
sich ein Terminkontrakt auf den Kauf von 100.000 Euro und stellt sich ein
Wechselkurs von 1,40 in einem Jahr ein, so verdient der Halter einer Long-
Position 2.000 US-Dollar [(1,40 — 1,38) x 100.000]. Den Dollarbetrag muss der
europdische Investor wieder in Euro zum Wechselkurs von EUR/USD 1,40
konvertieren und erhalt somit 1.428 Euro (2.000 / 1,40).

Hinter einem Termin- oder Forwardkontrakt
verbirgt sich die Vereinbarung zweier Parteien,
zu einem bereits heute festgelegten Kurs in der
Zukunft zwei Wihrungen zu tauschen. Die
Moglichkeit, das Umtauschverhiltnis fur einen
zukiinftigen Zeitpunkt schon jetzt fixieren zu
konnen, kann zur Absicherung von Wahrungs-

risiken oder zur Spekulation genutzt werden.

Wer beispielsweise auf einen steigenden Euro und
einen fallenden Dollar setzen mochte, kann dazu
einen entsprechenden Terminkontrakt erwerben.
Er kann sich so einen hoheren EUR/USD-Wech-
selkurs in der Zukunft sichern oder, in der Fach-
sprache ausgedriickt, einen Kontrakt ,,long
gehen“. Auf eine Aufwertung des Dollars kénnen
Anleger hingegen mit einer ,,Short-Position®,
d.h. mit dem Verkauf eines Terminkontrakts,
setzen. Der Kauf oder Verkauf eines Terminkon-
traktes ist dabei zu Beginn kostenlos und ent-
wickelt erst spater einen Wert, der am Ende der
Laufzeit zwischen den Parteien beglichen werden

muss.

Hier wird vereinfachend nur auf die Betrachtung
eines Forwardkontraktes abgestellt, der sich von
weiteren Terminkontrakten wie dem Future in
mehreren Punkten unterscheidet. Ein Future be-
zieht sich auf standardisierte Konditionen und

wird an der Borse gehandelt, wohingegen ein

Abb. 35: Short-Position auf EUR/USD (d.h. Euro short, Dollar long)
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Der Halter einer Short-Position auf den EUR/USD-Wechselkurs profitiert von fal-
lenden Wechselkursen, d.h. einer Abwertung des Euros und Aufwertung des
Dollars. Die Gewinn- und Verlustfunktion fiir einen europdischen Investor ist, je
nachdem ob Gewinn und Verlust in Dollar oder Euro abgebildet werden, linear
oder konvex. Ein Gewinn in Dollar wird erwirtschaftet, wenn der Dollar
gegeniiber dem Euro an Wert gewinnt, sodass ein Umtausch in Euro einen
héheren Eurobetrag generiert. Ein Verlust in Dollar tritt hingegen ein, wenn der
Dollar gegeniiber dem Euro abwertet, sodass ein Umtausch in Euro einen
betragsméaBig geringeren Verlust ausmacht.

Forward ein frei verhandelbarer Vertrag zwischen
zwei Parteien ist, der aufSerborslich gehandelt
wird. Zudem werden bei Futureskontrakten die
erzielten Gewinne und Verluste auf tiglicher

Basis beglichen.

3.5.1 Mit Terminkontrakten auf
Wahrungsédnderungen setzen

Die Abbildungen 34 und 35 zeigen die moglichen
Auszahlungspositionen einer Long- und einer
Short-Position am Filligkeitstag des Terminkon-
traktes. Entspricht der tatsidchliche Wechselkurs
(der als Kassa- oder Spotkurs bekannt ist) am
Filligkeitstag nicht dem Kurs des Terminkon-
trakts, so kommt es je nach gehaltener Position
zu Gewinnen oder Verlusten. Bei einem Termin-
kontrakt bedeutet des einen Freud daher stets
des anderen Leid. Ein gemachter Gewinn muss
schliefSlich von der Gegenseite beglichen wer-
den. Beide Parteien eines Terminkontraktes
haben insofern per Definition gegenldufige An-
sichten in Bezug auf die Entwicklung des Wech-
selkurses. Der Terminkurs, an dem sie den von
ihnen erwarteten Gewinn festmachen, steht hin-
gegen eindeutig fest. Er ist zu jedem Zeitpunkt
durch die Gesetze des Finanzmarktes fixiert.
Seine preisbestimmenden Komponenten sind der
in- und der auslidndische Zins sowie der aktuelle
Wechselkurs.



Der Terminmarkt ermoglicht neben risikoreichen
Spekulationen auch die Moglichkeit der Absiche-
rung. International titige Unternehmen erwirt-
schaften auch Ertrdge in auslandischer Wihrung
oder mussen Rechnungen in nichtheimischen
Devisen begleichen. Sie sind damit Wihrungs-
risiken ausgesetzt, die die Bilanz verstiffen oder
kraftig versalzen konnen. So kann selbst ein
lukrativer Auftrag am Ende zu Verlusten fiihren,
wenn z.B. hohe Gewinne im Ausland durch eine
massive Abwertung der fremdldandischen Wih-
rung aufgezehrt werden. Um sich auf ihr Kern-
geschift zu konzentrieren und ohne Riicksicht
auf die Schwankungen der Devisenmarkte kal-
kulieren zu konnen, setzen Unternehmen gezielt

Terminkontrakte ein.
3.5.2 Die ,Entstehung” eines Terminkurses

Anhand eines praktischen Beispiels wollen wir
hier die ,,Entstehung“ eines Terminkurses be-
trachten. Angenommen, ein Unternehmen in
den USA weifs von sicheren Einnahmen tiber
100.000 Euro in einem Jahr. Das Unternehmen
benotigt fiir seine Geschifte jedoch nur US-Dollar
und mochte mit dem kommenden Ertrag planen.
Um nicht vom unsicheren Wechselkurs abhingig
zu sein, kann durch bestimmte Transaktionen
bereits heute der Wechselkurs zum kiinftigen

Zeitpunkt festgelegt werden.

In einem ersten Schritt muss das Unternehmen
den Gegenwartswert von 100.000 Euro als Kre-

dit aufnehmen. 100.000 Euro entsprechen bei

Abb. 36: Terminkontrakt, ,, selbst gemacht”

Zinsen EUR 4,00 %
100.000/ 1,04

EUR/USD- 96.154 €
Kassakurs
1,3622

EUR/USD-Termin-

X
1,3622§/€ kurs 1,37857

Zinsen USD 5,25 %
130.981 x 1,0525

Um die zukiinftige Einzahlung von 100.000 Euro vor Wéhrungsrisiken abzu-
sichern, wird der Barwert der Einzahlung zum Kassakurs in US-Dollar gewech-
selt und zum US-Zinssatz angelegt.
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einem unterstellten risikolosen Zinssatz von 4
Prozent p.a. einem Ausgangsbetrag von 96.154
Euro, der beispielsweise zu einem Wechselkurs
von 1,3622 in 130.980 Dollar gewandelt wird.
Der Dollarbetrag wird wiederum zu einem fiir
unsere Beispielrechnung angenommenen US-
Zinssatz von 5,25 Prozent angelegt, sodass in
einem Jahr sicher ein Betrag von 137.857 Dollar
zur Verfiigung steht. Da der aufgenommene
Kredit genau mit den Einkiinften in einem Jahr
gedeckt werden kann, sind wir jetzt bereits am
Ziel angelangt und haben erfolgreich 100.000
zukiinftige Euro in 137.857 Dollar getauscht,
was einem Wechselkurs von 1,37857 entspricht.
In Abbildung 36 ist die Konstruktion des Ter-

minkurses noch einmal bildlich dargestellt.
3.5.3 Arbitrage korrigiert Abweichungen

Alternativ hitte das Unternehmen sich Kredit-
aufnahme, Wechsel und Geldanlage ersparen
und einen Terminkontrakt abschlieffen kénnen.
Der Terminkurs miisste ebenfalls exakt 1,3786
entsprechen, denn eine Abweichung wiirde
Arbitragegewinne ermoglichen. Ein zu giinstiger
Terminkurs von beispielsweise 1,30 liefSe durch
die in Abbildung 37 dargestellten Transaktionen
einen risikolosen Ertrag zu. Bei einem zu hohen
Terminkurs (zum Beispiel von 1,40) wirden
eine Kreditaufnahme in Dollar, ein Umtausch
zum Kassakurs in Euro, eine Anlage der Euro
und ein Kauf von Dollar auf Termin zu einem
sicheren Gewinn fiithren. Wie in der Rechnung

in Abbildung 37 ersichtlich, ist das Arbitrieren

Abb. 37: Falscher Terminkurs ermdglicht Arbitrage

heute in einem Jahr
Kreditaufnahme in € zu 4% +1€ -1,04€
$ zum Kassakurs -1€ (replizierter
kaufen zu 123622 Cusszzs Terminkurs = 1,3786)
Anlage in $ zu 5,25% -1,3622 $ +1,4337$
$ auf Termin -1,43378
verkaufen zu 1,3 q +1,1029€
Bilanz 0 +0,0629 €

Da der tatsachliche Terminkurs von EUR/USD 1,30 vom theoretisch korrekten Termin-
kurs von EUR/USD 1,3786 abweicht, besteht eine risikolose Gewinnmdglichkeit.
Diese kann durch eine kostenlose Replikationsstrategie genutzt werden. Der Euro
ist auf den Kassakurs bezogen zu teuer und bezogen auf den Terminkurs zu giinstig
und wird deshalb zum Kassakurs verkauft und auf Termin gekauft. Durch diese
Arbitragestrategie |&sst sich in einem Jahr ein risikoloser Gewinn von 6,29 Cent je
eingesetztem Euro erwirtschaften, der noch auf den heutigen Zeitpunkt zu 6,04 Cent
(6,29 / 1,04) abdiskontiert werden kann.
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eines falschen Terminkurses kostenlos durch-
fihrbar. Eine solche kosten- und risikolose
Gewinnchance lassen sich die Marktteilnehmer
natiirlich nicht entgehen. Die daraus resultierende
Nachfrage nach der zu gunstigen Devise und das
Angebot der zu teuren Wihrung bringen Termin-

kurs, Zinsen und Kassakurs wieder in Einklang.

Neben dem Arbitrageargument liefSe sich die
Herleitung des Terminkontraktes auch mit der
steigenden Nachfrage nach einer Wihrung er-
kliren. Dabei kommt es vor allem auf die relative
Zinsentwicklung in den beiden Wahrungsrau-
men an. Erhoht sich beispielsweise der Zins der
Fremdwihrung relativ zum inlidndischen Zins,
konnte dies zu einer stirkeren Nachfrage nach
der Fremdwahrung fuhren. Inlinder konnten
ihre Investitionen in den Fremdwihrungsraum
verlagern. Nach geraumer Zeit wird ein Teil die-
ses Geldes aber — beispielsweise durch Konsum
oder Desinvestitionen — wieder zurtickfliefen.
Die Folge wire ein sinkender Forward-Wechsel-

kurs der Fremdwahrung.

3.5.4 Zinsparitat verkniipft Kassa- und
Terminmarkt

Es kann somit auf einem arbitragefreien Markt
nur einen Kurs fur den Terminkontrakt geben,
der in unserem Beispiel (siehe Abbildung 38)
1,3786 Dollar fiir einen Euro betragen muss.

Die Formel zur Berechnung des Terminkurses

Abb. 38: Formel — Gleichung der Zinsparitét

1

1€ x Kassakurs x (1 +ZinsA“S"’"d)XTermin =1€ x (1+ Zinslnland)
(1 +ZinsA ’ d)
umgestellt: Termin = Kassakurs x —_Ausan
(1+ stlnland)
L (1 +0,0525)
: 1,3786 = 1,3622 X ——————
Zahlenbeispiel: (1+0,0400)

kann jetzt direkt aus den bisherigen Betrachtun-
gen abgeleitet werden. Da ein Euro (oder generell
eine Einheit der Heimatwiahrung) zum Kassa-
kurs in Dollar (oder Einheiten der Auslands-
wahrung) umgetauscht, im Ausland angelegt und
zum Terminkurs zuriickgetauscht genau den
gleichen Ertrag wie eine simple Geldanlage im
Inland erbringen muss, lasst sich der Preis des
Terminkontraktes wie in Abbildung 38 darge-

stellt berechnen.

Dieser Zusammenhang zwischen Kassakurs,
Terminkurs und den Zinssiatzen wird durch die
sogenannte Zinsparitit beschrieben. Da die
Zinsparitit eine Arbitragebedingung darstellt
und Arbitragemoglichkeiten dauerhaft nicht
bestehen konnen, hat dieser Gleichheitssatz

nahezu immer Giiltigkeit.

Auf Finanzmarkten gibt es jedoch meist nicht
nur einen, sondern zwei Preise fiir ein Gut: den
Ankaufs- und den Verkaufspreis. Der Zins teilt
sich in Soll- und Habenzins, und auch fiir den
Kauf einer Wihrung muss ein hoherer Preis be-
zahlt werden als fiir den Verkauf. Diese Preisdif-
ferenzen konnen zu Abweichungen von der
Zinsparititsformel fithren und ein ,,neutrales
Band“ um den Terminkurs legen (siche Abbil-
dung 39), in dem zwar unterschiedliche Termin-
kurse, jedoch keine Arbitragemoglichkeiten
auftreten. Die Welt des Kassa- und Terminmark-

tes ist also nur scheinbar aus den Fugen.

Abb. 39: Abweichung von der Zinsparitét

Terminpramie

Zinsparitat

neutrales Band

Zinsdifferenz

Die Renditen zweier Geldanlagen zum risikolosen Zins im In- und Ausland
miissen identisch sein, wenn das Wahrungsrisiko durch einen Terminkontrakt
gesichert ist.

Unterschiedliche Zinssétze fiihren zu einer Abweichung von Kassa- und Termin-
kurs, die als Terminpramie bezeichnet wird. Bei Giiltigkeit der Zinsparitat
entspricht die Terminpramie genau der Zinsdifferenz. Eine hohe Differenz zwischen
den Zinssétzen zweier Lander geht demnach mit einer hohen Terminpramie
einher.
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Wer in Devisen investieren mochte, dem stellt
sich wie bei anderen Anlageentscheidungen die
Frage, ob der Kaufpreis fair oder zu hoch oder
moglicherweise auch zu niedrig ist. Um zu be-
stimmen, ob die Bewertung eines Wechselkurses
unter den gegebenen Umstdnden fair ist, werden
hadufig theoretische Ansidtze herangezogen. Zu
den bekanntesten dieser Theorien tiber die inter-
nationalen Wechselkursparititen gehoren die
Kaufkraftparitit, die Zinsparitit, die Termin-
paritit und die sogenannte Fisher-Paritit, die

wir Thnen in diesem Kapitel vorstellen.

Alle hier folgenden Parititstheorien haben eines
gemeinsam: Sie stellen fiir die jeweiligen Wih-
rungen Bezugspunkte oder ,,Break-even-Werte“
dar. Damit sind Zustinde gemeint, in denen ein
Entscheidungstriger, wie beispielsweise ein
Investor, indifferent zwischen zwei (Anlage-)
Strategien ist. Die Parititen beruhen dabei alle-
samt auf dem Grundsatz der Arbitragefreiheit.

Dieser Grundsatz besagt, dass der simultane

Kauf und Verkauf desselben oder eines gleich-
wertigen Gutes keine risikolosen Gewinne er-
moglichen kann (zur Arbitragefreiheit der

Mirkte siehe auch Kapitel 3.1 ,,Die Wechsel-

kursnotation®).

4.1 Die Kaufkraftparitdt — ein Preis fiir alle

Eine der ersten Theorien zur Bestimmung von
Wechselkursen ist die der Kaufkraftparitat (eng-
lisch ,,Purchasing Power Parity“), bei der es
zwischen der absoluten und der relativen Variante
zu unterscheiden gilt. Sie beruht auf der Annahme
eines arbitragefreien Giiterverkehrs. Das heifSt:
Wenn — von Transportkosten und Handels-
barrieren abgesehen — ein reibungsloser interna-
tionaler Handel ermoglicht wird, dann muss ein
identisches Gut in unterschiedlichen Markten
einen in der jeweiligen Heimatwahrung ausge-
driickten identischen Preis haben. Ist dies nicht
der Fall, so bestiinde (unter den gemachten An-

nahmen) eine risikolose Gewinnmaoglichkeit, die
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von Marktteilnehmern jedoch in kurzer Zeit
ergriffen und damit beseitigt werden wiirde.
Das Prinzip der Kaufkraftparitit ist aus diesem
Grund auch als ,, The law of one price® — das

Gesetz des einheitlichen Preises — bekannt.

Kostet ein Gut in den Vereinigten Staaten bei-
spielsweise 30 US-Dollar und das gleichwertige
Produkt in Europa 20 Euro, so wiirde das Ge-
setz des einheitlichen Preises einen EUR/USD-
Wechselkurs von 1,5 verlangen. Weicht der tat-
sachliche Wechselkurs hiervon ab, lisst sich ein
Arbitragegewinn erzielen. Bei einem EUR/USD-
Wechselkurs von 2,0 konnten Europaer das
Produkt in Amerika gilinstiger beziehen als im
eigenen Land. Anstelle von 20 Euro wiirden sie
nur 15 Euro (30 USD / 2,0) bezahlen miissen.
Es wiirde sich daher lohnen, Euros in Dollar
umzutauschen, das Gut in Amerika zu erstehen
und in Europa fiir 20 Euro wieder zu verdufSern.
Jede Transaktion erbringt unter den oben zu-
grundegelegten Annahmen also einen Gewinn
von § Euro und fiihrt somit zu massivem Um-
tausch von Euros in Dollar. Die gestiegene
Nachfrage nach der amerikanischen und das ge-
stiegene Angebot an europaischer Wahrung
wiederum wiirden in kurzer Zeit zu einer Auf-
wertung des US-Dollars gegeniiber dem Euro
fithren und erst enden, wenn der Wechselkurs
dem angemessenen Umtauschverhiltnis von

1,5 Dollar fiir einen Euro entspricht.

Big-Mac misst Kaufkraft

Ein sehr einfacher und deshalb auch sehr gut nach-
vollziehbarer Ansatz des britischen Wirtschafts-
magazins , The Economist” ist unter dem Begriff
,BigMac Index” bekannt geworden. Hierbei stellt die
Zeitschrift die Preise des Big-Mac von McDonald’s
(als eines international verbreiteten und in seiner
Beschaffenheit vergleichbaren Gutes) in verschie-
denen Landern jeweils umgerechnet mit dem aktu-
ellen Kurs in US-Dollar einander gegeniiber. Kostet
ein Big-Mac mehr (weniger) als in den USA, inter-
pretiert der Index dies als eine Uberbewertung (Un-
terbewertung) der jeweiligen Landeswahrung. Fiir
Juli 2016 ergaben sich dabei zum Teil gravierende
Unterschiede, die allerdings partiell auch in der
Preispolitik der McDonald’s-Marketingabteilung be-
griindet sein diirften:

USA 5,04 USD, Norwegen 5,51 USD, Euroraum (Mit-
tel) 4,21 USD, Indonesien 2,36 USD, China 2,79 USD.

Quelle: The Economist, 21. Juli 2016

4.1.1 Absolute Kaufkraftparitat

Mit der Erlduterung des Gesetzes des einheitlichen
Preises sind wir der absoluten Kaufkraftparitit

schon sehr nahe gekommen. Allerdings mussen

wir unsere Betrachtung nicht auf ein einzelnes

Gut, sondern auf einen Warenkorb beziehen.

Abb. 40: Formel — Absolute Kaufkraftparitat

Wechselkurs (in Mengennotation) =

Preis des Warenkorbs im Ausland
Preis des Warenkorbs im Inland

Kostet der représentative Warenkorb in den USA 600 US-
Dollar und in Europa 400 Euro, so ergibt sich ein EUR/USD-
Wechselkurs von 1,5. Verringert sich der Preis des amerika-
nischen Warenkorbs, beispielsweise von 600 auf 500 US-Dollar,
so bedeutet dies eine proportionale Abwertung des Euros
gegeniiber dem Dollar auf EUR/USD 1,25.

Zur kurzfristigen Bestimmung von Uber- oder
Unterbewertungen einer Wahrung ist die ab-
solute Kaufkraftparitit jedoch ungeeignet.
Die ihr zugrundeliegenden Annahmen eines
reibungslosen Handels, der vollstindigen In-
formation aller Marktteilnehmer und der
Gleichheit der Produktkorbe sind zu weit von
der Wirklichkeit entfernt. Dartiber hinaus be-
trachtet das Modell nur den Giitermarkt und
berticksichtigt nicht, dass ein grofler Anteil
des Sozialprodukts eines Landes auf nicht
auswirtig handelbare Dienstleistungen ent-
fallt. Beispielsweise diirfte es auch bei bedeu-
tenden Preisdifferenzen schwierig sein, einen

Haarschnitt aus dem Ausland zu importieren.
4.1.2 Relative Kaufkraftparitat

Die relative Kaufkraftparitit beschreibt nicht
das absolute Niveau des Wechselkurses, sondern
dessen Verinderungsrate in Beziehung zu den

Inflationsraten im Inland und Ausland.
Abb. 41: Formel — Relative Kaufkraftparitt

Veranderung des Wechselkurses (Mengennotation) =
Inflationsrate Ausland — Inflationsrate Inland

Steigt beispielsweise das Preisniveau im Ausland um 5 Pro-
zent und im Inland nur um 2 Prozent an, so sagt die relative
Kaufkraftparitdt eine Aufwertung der Inlandswahrung von
3 Prozent vorher.



Die Theorie der Kaufkraftgleichheit besagt folg-
lich, dass eine inlandische (bzw. auslindische)
Inflationssteigerung eine Abwertung der inldn-
dischen (bzw. ausldndischen) Wihrung bewirkt.
Dies erscheint auch plausibel. Denn zieht in der
Heimat das Preisniveau an, so ziehen Konsu-
menten den Kauf auslindischer Giiter vor und
driicken mit dem Umtausch der inlindischen
Wihrung den Preis der heimischen Devise. Ver-
gleiche mit der tatsdchlichen Entwicklung von
Wechselkursen und Preisniveaus zeigen jedoch,
dass es bedeutende und langanhaltende Abwei-
chungen des wirklichen vom kaufkraftparititi-
schen Wechselkurs gibt und dass die Theorien
keine verlisslichen Bestimmungsmethoden fiir
kurze Zeitabschnitte darstellen. Uber lingere
Perioden und in Zeiten von Hyperinflationen
(wie beispielsweise in Brasilien und Argentinien
in den 1980er Jahren, als mit hohen Inflations-
raten massive Abwertungen einhergingen) lasst
sich die Wirkung der Kaufkraftparitit hingegen

sehr viel besser beobachten.
4.2 Die Zinsparitat

Die Zinsparitat ist ein entfernter Verwandter
der Kaufkraftparitit. Wihrend die Kaufkraft-
gleichheit Wechselkurse und deren Verdnderun-
gen in Abhingigkeit von den Preisen der Guter-
mairkte sieht, beschreibt die Zinsparitit den
Zusammenhang von Wechselkursen und Zinsen
und hat damit die Preise der Finanzmarkte im
Blick. Auch die Zinsparitit hat zwei Ausfiih-

rungen, die im Folgenden vorgestellt werden.
4.2.1 Die gedeckte Zinsparitat

Das Gesetz des einheitlichen Preises ist auch der
Grundbaustein der Zinsparitit. Wihrend im
obigen Modell ein Kdufer angenommen wird,
der gleichgultig zwischen dem Kauf eines Gutes
im In- oder Ausland ist, so beschreibt die gedeck-
te Zinsparitit einen indifferenten Anleger, der
zwischen Geldanlagen in unterschiedlichen Lin-
dern zu entscheiden hat und sein Wihrungsrisiko

durch einen Terminkontrakt absichern will.

Den Mechanismus der gedeckten Zinsparitit
haben wir bereits in Kapitel 3.5 zum Terminkurs
kennengelernt. Die gedeckte Zinsparitit stellt

namlich die Formel zur Preisfeststellung des
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Abb. 42: Formel — Gleichung der Zinsparitat

1

1€ x Kassakurs x (1 +ZinsAus/and)x Termin =1€ x (1 +Zinsm/and)
(1+Zins )
umgestellt: Termin = Kassakurs x By Alisiand
(1 u Zlnslnland)
- (1 + 0,0525)
: 1,3786=1,3622x —————
Zahlenbeispiel: X T

Der Terminkurs einer Wéhrung lasst sich leicht errechnen, wenn der Kassakurs
(Spot) und die Zinsen in In- und Ausland bekannt sind.

Terminkontraktes dar (Abbildung 42). Der Termin-
kurs ist eindeutig durch den aktuellen (Kassa-)
Wechselkurs und die in- und ausldndischen
Zinsen bestimmt. Gleichen sich die Zinssitze
zweier Linder, so entspricht der Terminkurs

dem Kassakurs (auch Spotkurs genannt).

4.2.2 Die ungedeckte Zinsparitat

Ein wichtiger Unterschied, der haufig zu Ver-
wechslungen fiihrt, besteht zwischen dem Termin-
kurs, d.h. dem bereits in der Gegenwart festge-
legten Austauschverhaltnis zweier Wahrungen
in der Zukunft, und dem tatsiachlichen zukiinf-
tigen (Kassa-)Kurs des Wechselkurses. Der Ter-
minkurs steht zum heutigen Zeitpunkt fest, der
zukiinftige Kassakurs ist hingegen unbekannt.
Die ungedeckte Zinsparitit beschiftigt sich mit
der Frage, welchen Wechselkurs wir bei den ge-
gebenen Marktbedingungen, d.h. dem aktuellen
Devisenkurs, sowie den Zinssitzen der beteilig-

ten Linder erwarten konnen.

Um eine solche Wechselkurserwartung zu bilden,
greift die ungedeckte Zinsparitit das Prinzip
des einheitlichen Preises auf und wendet es auf
die Preise von Finanzprodukten an. Wir unter-
stellen dabei perfekte Kapitalmobilitat und ge-
ben somit einem Investor die Moglichkeit, ohne
Transaktionskosten und zeitliche Verzogerungen
sein internationales Portfolio umzuschichten.
Wir stellen unseren Investor jetzt vor die Wahl
einer inlandischen (d.h. europdischen) oder aus-
landischen (z.B. US-amerikanischen) Anlage in

der gleichen Risikoklasse.

Fur seine Anlageentscheidung wird er die inldn-

dische Rendite mit der Rendite der Anlage im
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Ausland (beispielsweise den USA) vergleichen
und dabei berticksichtigen, dass er Euro zum
bekannten Kassakurs in Dollar tauschen und
am Ende des Anlagezeitraums zum unsicheren
zukiinftigen Kassakurs wieder in Euro wechseln
muss. Die erwartete Rendite dieser beiden Anlage-
moglichkeiten muss dabei gemif$ den beschrie-
benen Arbitragekriften identisch sein. Denn
wiirde eine Anlage eine hohere effektive Rendite
versprechen, wiirde die steigende Nachfrage den
Preis der Anlage erhohen und dementsprechend
deren Rendite senken. Diese Gleichheit (oder
Paritit) der effektiven Renditen fithrt zu der Er-
wartung, dass die Veranderung des Wechselkurses

die Zinsdifferenzen der Anlagen kompensiert.

Zur Verdeutlichung unterstellen wir fur die
inlandische Anlage einen jahrlichen Zins von

4 Prozent, fiir die auslindische einen Zins von
6 Prozent und einen aktuellen EUR/USD-Wech-

selkurs von 1,5.

Eine Anlage von 100 Euro zu 4 Prozent erbringt
nach einem Jahr eine Auszahlung von 104 Euro.
Fiir eine Anlage in den USA werden die 100 Euro
in 150 Dollar getauscht. Sie werden in einem
Jahr bei einem fiir unsere Beispielrechnung ange-
nommenen US-Zinssatz von 6 Prozent auf 159
Dollar angewachsen sein. Damit beide Investi-
tionen die gleichen Ertrige auszahlen, miisste der
Wechselkurs in einem Jahr erwartungsgemafs bei
159 USD / 104 EUR = 1,5288 notieren. Der er-
wartete Wechselkurs liegt damit tiber dem aktu-
ellen, was einer erwarteten Aufwertung des Euros

von knapp 2 Prozent (1,5288 / 1,5) entsprache.

Algebraisch errechnet sich der erwartete Wech-

selkurs wie folgt:

1,5288 =1,5x 1,06/ 1,04

allgemein:

)

( 1+Zin sAus/and

)

erwarteter Wechselkurs = Kassakurs x -
(1+Zins

Inland

Bei einem Vergleich mit Abbildung 42 ist die
Ahnlichkeit der beiden Formeln offensichtlich:
Die ungedeckte Zinsparitat unterscheidet sich von
der gedeckten, indem sie als Erwartung (d.h. als
besten Schitzer) fur den zukiinftigen Wechsel-
kurs den aktuellen Terminkurs heranzieht. Die
Zinsdifferenz der jeweiligen Linder gibt dabei
die erwartete Anderungsrate des Devisenkurses
an. Sind im Ausland die Zinsen vergleichsweise
hoch, so geht die ungedeckte Zinsparitit von
einer Abwertung der auslidndischen und einer

Aufwertung der inlindischen Wihrung aus.

Die ungedeckte Zinsparitit ist jedoch im Ver-
gleich zur gedeckten nicht zwangslaufig erfullt.
Die gedeckte Zinsparitit stellt eine Arbitrage-
bedingung dar und hat per Definition immer
Gultigkeit. Die ungedeckte Zinsparitat ist hin-
gegen ein Prognosemodell, bei dem es zu Ab-
weichungen des erwarteten und des tatsiachlich

eintretenden Wechselkurses kommen kann.

Aufwertung Euro =2% = 6%, — 4%, .

allgemein:

erwartete Wechselkurséanderung _ 7. . _Zins
(Aufwertung Wechselkurs, ) Ausland Inland

Abb. 43: Die ungedeckte Zinsparitét lasst internationale Anleger unentschieden

Anlage zu 4%

» 104 EUR -\

Erwarteter Wechselkurs
EUR/USD 1,5288

» 159 USD J

Anlage zu 6%

Anlage
im 100 EUR
Inland

oder
Anlage Wechsel zum 100 EUR
im Kassakurs
Ausland EUR/USD 1,50 150 USD

Eine Anlage von 100 Euro zu 4 Prozent ist nach einem Jahr 104 Euro wert. Alternativ konnte der Anleger das Geld in Dollar tauschen
und zu einem angenommenen Zinssatz von 6 Prozent anlegen, was nach einem Jahr 159 Dollar entspréache. Daraus resultiert ein

erwarteter EUR/USD-Wechselkurs von 1,5288.



Ist die ungedeckte Zinsparitit erfillt, so bedeutet
dies, dass Investoren durch eine Anlage in einer
Wihrung mit hohen Zinsen keine Uberrenditen
erwirtschaften konnen, da sich der Wechselkurs
entsprechend anpassen wird. Die Moglichkeit, von
einem sogenannten Carry-Trade (vgl. dazu auch
den Abschnitt zum japanischen Yen in Kapitel 2

auf Seite 19) zu profitieren, wire damit passé.

Die Realitit kann jedoch anders aussehen: Der
Yen z.B. wertete tiber Jahre hinweg (vgl. auch
Abbildung 10) massiv gegeniiber dem Euro und
anderen Wihrungen ab und blieb immer wieder
hinter seinem Forwardkurs zuriick, obwohl die
Zinsdifferenz einen steigenden Yen erwarten
liefS. Dieser empirische Fakt wird als ,,Forward
Rate Bias“ bezeichnet. Er beschreibt den positiven
Unterschied zwischen erwartetem und tatsachlich

eintretendem Wechselkurs.
4.3 Die Fisher-Paritét

Wihrend die Kaufkraftparitit Inflationsraten
als Grundlage fiir Wechselkursbewegungen sieht
und die Zinsparitit die Preise des Kapitals, also
die Zinsniveaus betrachtet, befasst sich die Fisher-
Paritit! (auch als internationaler Fisher-Effekt
bekannt) mit dem Verhiltnis von Zinsen und
Inflationsraten. Sie schliefst damit den Kreis der

EinflussgrofSen.

Der Fisher-Effekt besagt, dass die realen Zinsen
tiber die Zeit konstant sind und die Zinsdifferenz
zwischen zwei Lindern der Differenz in den er-
warteten Inflationsraten entspricht. Mit ,,realen
Zinsen® ist die fiir den Investor eigentlich rele-

vante Verzinsung seines Kapitals gemeint. Tatigt

ein Investor eine Anlage, interessiert ihn zum

Abb. 44: Formel — Gleichung der Fisher-Paritat

Goldman Sachs

einen, um wie viele Geldeinheiten sein Kapital
anwachsen wird. Dies wird als nominale Verzin-
sung bezeichnet. Zum anderen ist fiir ihn von
Interesse, wie viele Einheiten von Giitern oder
Dienstleistungen er am Ende des Anlagezeit-
raums erwerben kann. Je nachdem, wie sich das
Preisniveau veriandert hat (d.h. wie hoch die In-
flationsrate war), ist sein investiertes Kapital

mehr oder weniger wert.

Wird der nominale Zinssatz also um die Inflati-
onsrate bereinigt, erhilt man die reale Verzinsung.
Betrigt der nominale Zins beispielsweise 5 Pro-
zent p.a. und die Inflationsrate 2 Prozent, so
wichst eine angelegte Geldeinheit nach einem
Jahr auf 1,05 Geldeinheiten an. Der Preis eines
betrachteten Warenkorbs wichst in der gleichen
Zeit von einer Geldeinheit auf 1,02 Geldeinhei-
ten an, sodass man fir den Auszahlungsbetrag
der Anlage nicht 5 Prozent mehr des Warenkorbes
erstehen kann, sondern nur noch 2,9 Prozent

(= 1,05 / 1,02). Dies entspricht einem realen

Zins von 2,9 Prozent.

Da jedoch die Inflationsrate im Vorhinein nicht
bekannt ist, kann der Investor fiir seine Investi-
tionsentscheidung nur die erwartete Inflations-
rate heranziehen. Die realen Zinsen verschiede-
ner Lander sind nach der Fisher-Paritit gleich.
Denn bei signifikant hoheren realen Zinsen in
einem Land wiirde die anspringende Nachfrage
nach den Anlagemoglichkeiten dieses Landes
den Preis der Anlagen (z.B. den Preis der Anlei-
hen) nach oben treiben und die nominalen Zinsen

damit senken.

1) Die Fisher-Paritit ist nach dem amerikanischen Okonomen Irving
Fisher (1867 — 1947) benannt.

(i)  (1+nominaler Zins) = (1 + realer Zins) x (1 + erwartete Inflation)

(1 + nominaler Zins n4)

(1 + realer Zins ;)

(1 + erwartete Inflation ,,q)

(ii) =

(1 + nominaler Zins 4,5,n4)

(1 + nominaler Zins ,,,q)

(1 + realer Zins,,g,,4)

(1 + erwartete Inflation 4,g,,4)

(1 + erwartete Inflation ;,,,q)

(iii) =1x

(1 + nominaler Zins 4,5,n4)

(1 + erwartete Inflation 4,5/,nq)

(iv) nominaler Zins,,,,,— nominaler Zins ., ~ erwartete Inflation,,,,,— erwartete Inflation 4,4

Ausgangspunkt der Fisher-Gleichung ist der nominale Zins als Produkt aus realem Zins und erwarteter Inflation (i). Die Fisher-
Gleichung nimmt an, dass sich die realen Zinsen in unterschiedlichen Wahrungsraumen gleichen (i) - (iii), sodass Unterschiede in
den nominalen Zinsen durch unterschiedliche Inflationserwartungen erklart werden kénnen (iii), (iv).
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Relativ zu anderen Wirtschaftsriumen verlangen

Investoren eine entsprechend hohe reale Verzin-

sung. Unterschiede in den nominalen Zinsen der

Linder resultieren somit aus unterschiedlichen

Erwartungen beztiglich der Inflationsraten. Ein

erwarteter Anstieg des inlindischen Preisniveaus

wiirde demnach den Nominalzinssatz propor-
tional steigern, damit die realen Zinsen unver-
andert bleiben konnen. Problematisch ist aller-

dings, dass die realen Zinsen nicht in allen

Markten gleich und tber die Zeit konstant sind.

Dariiber hinaus sind die beobachteten Schwan-
kungen von Wechselkursen sehr viel grofSer als
die Schwankungen von Zins- und Inflationsra-
ten, sodass eine ausschliefSliche Erklirung von
Wechselkursbewegungen durch Zins- und Infla-

tionsanderungen erschwert wird.
4.4 Die Terminparitat

Die Terminparitit bezieht sich, wie auch die
ungedeckte Zinsparitit, auf das Verhiltnis

von Terminkurs und erwartetem zukiinftigem
Kassakurs. Der Kurs des Terminkontraktes
kann Gber oder unter dem aktuellen Kassakurs
liegen und somit einen teureren (Terminprimie)
oder giinstigeren (Terminabschlag) Kauf einer
Wihrung in der Zukunft ermdoglichen. Da die

Terminparitit den Terminkurs als Erwartungs-

Abb. 46: Internationale Paritaten

Kaufkraftparitat

wert des Kassakurses sieht, gleicht der Wert-
unterschied von Kassa- und Terminkurs der

erwarteten Anderung des Wechselkurses.

Abb. 45: Formel — Gleichung der Terminparitat

Terminkurs - Kassakurs erwartete Anderung
~ des Wechselkurses

Kassakurs

Ist die Terminparitéat erfiillt, d.h. entspricht die tatsachliche
Anderung des Wechselkurses der Pramie oder dem Ab-
schlag des Terminkurses, so werden Wahrungsrisiken nicht
durch eine Risikoprdmie entlohnt, da sich der sichere und
unsichere Wahrungsumtausch (zum Terminkurs bzw. Kassa-
kurs) im Ergebnis gleichen.

4.5 Exkurs: Negative Zinsen und Wahrungen

Im Jahr 2016 hat die expansive Geldpolitik vieler
Notenbanken dazu gefiihrt, dass die Leitzinsen
in zahlreichen Wihrungsraumen negativ sind.
In der Schweiz beispielsweise befindet sich die
gesamte Zinsstrukturkurve im negativen Bereich.
Auch in Deutschland oder in Japan rentieren
Staatsanleihen mit kurzen und mittleren Lauf-

zeiten mit negativen Vorzeichen.

Sicher, bei Girokonten blieben die meisten Privat-

kunden bisher von negativen Zinsen verschont.

Terminparitat

Ungedeckte Zinsparitat

Fisher-Paritat

Gedeckte Zinsparitat

Internationale Paritdten werden zur Prognose von Wechselkursen herangezogen. Dabei nutzen die Theorien unterschiedliche
Faktoren, wie etwa die Inflation oder die unterschiedlichen Zinsniveaus.



Allerdings kam es bereits zur Einfithrung oder
Erhohung von Kontofiihrungsgebiihren. Klar
ist: Je langer die dufSerst expansive Geldpolitik
der EZB anhalt, umso starker werden auch die
Auswirkungen auf die privaten Haushalte sein.
Inzwischen verlangen schon mehrere Zentral-
banken von den Geschiftsbanken fiir das Parken
von uberschussiger Liquiditit einen negativen

Zins.

Da das Zinsniveau mafsgeblichen Einfluss auf
Wechselkurse hat, wollen wir in einem kleinen
Exkurs die negativen Zinsen und die Geldpolitik
beleuchten. Da die Phase sehr niedriger oder
gar negativer Zinsen nun schon linger andauert,
sind fiir viele Zentralbanken die Mittel der klas-
sischen Geldpolitik erschopft. In den kommen-
den Jahren konnten daher andere MafSnahmen
gefragt sein, wie etwa das Anleihekaufpro-
gramm der EZB. Was sich hinter diesem Pro-
gramm verbirgt, erliutern wir ab Seite 44.
Doch zunichst schauen wir auf mogliche Kon-

sequenzen negativer Zinsen.
4.5.1 Die Folgen negativer Zinsen

Vom reinen Begriff her sind negative Zinsen
eigentlich nichts Ungewohnliches. In der Finanz-
mathematik arbeitet man damit. Und aus wirt-
schaftlicher Sicht werden ohnehin gewohnlich
die Realzinsen betrachtet. Und die waren in der

Geschichte schon ofter kleiner als null.

Negative Zinsen haben allerdings Eigenschaften,
die signifikante makrookonomische Auswirkun-
gen haben. Beispielsweise ergeben sich fiir Ban-
ken, Unternehmen und auch Privatpersonen
Moglichkeiten der Cash-Arbitrage durch das
Halten von Bargeld. Diese Uberlegungen liegen
nahe. Wieso sollte man fiir Guthaben Zinsen
zahlen, wenn man das Bargeld auch zu geringeren

Kosten selbst verwahren konnte?

Das Halten von Barbestinden schafft jedoch in
der Praxis Probleme. Zum einen wire da die
Sicherheit. Es miissten Safes oder Lagerriume
gemietet wiaren, die auch nicht zum Nulltarif zu
haben sind. Bei Unternehmen, die sehr grofSe
Geldbetrige bewegen, wire dies wohl auch ein
logistisches Problem. SchliefSlich mussten hohe

Barbetrige auch hin und her bewegt werden.

Goldman Sachs

Daruber hinaus konnten Zentralbanken und die
Regierungen versuchen, den Bargeldverkehr un-
attraktiv zu machen. Denkbar wiren Steuern

oder auch die zuletzt diskutierte Obergrenze fiir
Bargeschifte innerhalb der Europdischen Union.

Beides scheint aktuell jedoch schwer durchsetzbar.

Auch konnten negative Leitzinsen neue Probleme
schaffen, anstatt Probleme zu losen. Sie konnten
die Wirkung von geldpolitischen Mafsnahmen

untergraben. Es konnten Schwierigkeiten in Be-
zug auf den Handel und auf andere Marktinfra-
struktur entstehen. Auch konnten Institutionen,
die positive Nominalrenditen garantieren miissen,
wie etwa Lebensversicherungen oder Pensions-

fonds, Probleme bekommen. Und die Akteure

in der Wirtschaft mussten sich auf negative Ein-

kommensstrome einstellen.

Im Jahr 2016 befanden sich mehrere Zentral-
banken auf negativem Zinsterrain. Dabei sind
die Beweggriinde unterschiedlich. Die Europdische
Zentralbank senkte am 16. Mirz 2016 den
Leitzins auf 0 Prozent. Die sogenannte Deposit
Facility Rate (deutsch: Einlagenzinssatz), also
der Zins, den die EZB den Geschiftsbanken fiir
das Verwahren kurzfristiger Uberschussliquiditit
zahlt, inderte sich von 0,3 Prozent auf —0,4
Prozent. Das heifst, die Banken miissen Zinsen
an die EZB zahlen.

Die Deposit Facility Rate ist bereits seit Juni
2014 (-0,1 Prozent) negativ. Mit dieser Zins-
politik will die EZB der sehr niedrigen Inflation
im Euroraum entgegenwirken. Der Spitzenrefi-
nanzierungssatz der EZB (die ECB Marginal
Lending Rate) war Mitte 2016 noch leicht posi-
tiv. Der Leitzins (ECB Main Refinancing Rate)
liegt exakt bei 0 Prozent.

Der wichtige Eonia-Zinssatz (Euro Overnight
Index Average), zu dem sich Banken unter ein-
ander Geld leihen, befindet sich ebenfalls schon
seit geraumer Zeit auf negativem Terrain. Der
Eonia-Satz ist zum einen grofler als der Zins fiir
das Anlegen von Uberschussliquiditit bei der EZB.
Denn Geschiftsbanken wiirden fiir das Ausleihen
an andere Geschiftsbanken einen hoheren (bzw.
aktuell einen betragsmiflig geringeren negativen)
Zins verlangen. Auch wiirde der Eonia kleiner

sein als der Spitzenrefinanzierungssatz.
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Wihrend die EZB mit der Absenkung des Zins-
korridors gegen die niedrige Inflation vorgehen
will, will die Schweizer Notenbank (SNB) die
Aufwertung des heimischen Franken stoppen.
Zunichst hatte die SNB eine Deckelung von
1,20 Franken je Euro eingefiihrt (siehe hierzu
auch Seite 16). Als sie diese Marke Anfang 2015
aufgab, sprang der Franken (CHF) zeitweise auf
die Paritdt zum Euro. Danach erholte sich die
Gemeinschaftswihrung, der EUR/CHF-Kurs
pendelte zuletzt um die Marke von 1,10 CHE.
So verzichtete die SNB im Mairz auf eine weitere
Zinssenkung. Der Einlagensatz, der seit Dezem-
ber 2014 negativ ist, verblieb bei —0,75 Prozent.

Auch fur Dianemarks Nationalbank ist das Ver-
hindern einer zu starken Aufwertung der Krone
(DKK) Anlass fiir negative Zinsen. Der 7-Tage-
Einlagensatz sank erstmals im Juli 2012 in den
negativen Bereich und verweilte dort bis Mirz
2014. Im September 2014 sank der Einlagensatz
erneut unter null und fiel zeitweise auf 0,75

Prozent. Aktuell betragt er 0,65 Prozent.

Die schwedische Riksbank will gleichzeitig die
niedrige Inflation bekdmpfen und die Aufwertung
der Krone (SEK) bremsen. Dazu ist in Schwe-
den seit Februar 2015 auch der Leitzins selbst
negativ. Im Februar 2016 senkte die Riksbank
den Leitzins (Repo Rate) weiter, von -0,35 Pro-

zent auf —-0,5 Prozent.

In Japan, das sich schon seit Jahrzehnten gegen
die Deflationsspirale stemmt, sind Leitzinsen

nahe null langst Normalitdt. Zuletzt riickte der
Zins fiir das Anlegen von Uberschussliquiditit

bei der Bank of Japan mit —0,1 Prozent in den

negativen Bereich.

4.5.2 Das Anleihekaufprogramm der EZB

Die klassische Geldpolitik scheint an ihre
Grenzen zu geraten. Obwohl die meisten bedeu-
tenden Notenbanken die Leitzinsen auf null
Prozent oder nahe null Prozent gesenkt haben,
verharrt die Inflation auf sehr niedrigem
Niveau. Daher greifen die Zentralbanken zu
weiteren MafSnahmen — wie etwa zu Anleihe-

kaufprogrammen.

Als nach der Finanzkrise von 2007/2008 die
herkommliche Geldpolitik nicht mehr ausrei-
chend war, um die Inflation auf dem Zielwert
nahe 2 Prozent zu halten, griffen die Notenbanken
im Zuge der quantitativen Lockerung (Quantita-
tive Easing) auf bislang uniibliche MafSnahmen
zuriick. Das Hauptinstrument stellt der Ankauf

von Anleihen durch die Zentralbanken dar.

Im Mairz 2016 feierte das Anleihekaufpro-
gramm der Europdischen Zentralbank (EZB)
sein einjahriges Bestehen und wurde zudem um
ein Kaufprogramm fiir Unternehmensanleihen
erweitert. EZB-Prisident Mario Draghi stimmte
bei dieser Gelegenheit die Miarkte darauf ein,
dass uns negative Zinsen und das Anleihekauf-

programm noch einige Jahre begleiten werden.

Das vorrangige Ziel der EZB bzw. des europii-
schen Systems der Zentralbanken ist die Gewahr-
leistung von Preisstabilitit (worunter eine Infla-
tionsrate knapp unter 2 Prozent verstanden wird)
sowie ganz allgemein die Unterstiitzung der Wirt-
schaftspolitik (siehe hierzu auch www.ecb.eu).
Bei zu niedriger Inflationsentwicklung und
schlechter Wirtschaftslage, wie sie durch die
Finanzkrise und die anschlieflende europdaische
Staatsschuldenkrise ausgelost wurde, senken die
Notenbanken die offiziellen Zinssitze, um das
Wachstum anzukurbeln und die Zielinflation zu
erreichen. Ein niedriges Zinsniveau ermoglicht
eine giinstige Refinanzierung fur die Finanz-
branche und damit in der Folge fir die Unter-
nehmen, Staaten und Konsumenten - so zumin-

dest die Theorie.

Die klassischen MafSnahmen der Geldpolitik
umfassten bis zur Finanzkrise insbesondere die
Veranderung der Leitzinsen, von denen es in der

Eurozone drei gibt: den Hauptrefinanzierungs-



satz, der in den Medien oft als ,,der Leitzins

bezeichnet wird, den Spitzenrefinanzierungssatz
und den Einlagensatz. Fur kurzfristige Liquiditits-
tberschiisse oder -knappheiten leihen sich Banken
untereinander Geld, wodurch die Zinsen des so-

genannten Interbankenmarkts entstehen.

Auf diese Geschifte nehmen die Leitzinsen der
EZB direkten Einfluss. Die EZB bietet Liquiditit
von einer Woche Laufzeit zum Hauptrefinanzie-
rungssatz an. Dartiber hinaus gewihrt sie auf
Tagesbasis Liquiditit zum sogenannten Spitzen-
refinanzierungssatz. Uberschiissige Liquiditit,
die die Banken nicht verliechen haben, miissen
sie iiber Nacht bei der EZB einlagern und be-
kommen dafiir den Einlagensatz. Das bedeutet,
dass die Zentralbank fir sehr kurzfristige Zinsen,
zu denen Kreditinstitute sich untereinander Geld

leihen, einen Spielraum vorgibt.

Sind die Interbankzinsen zu teuer, leihen sich
die Banken Gelder stattdessen bei der Zentral-
bank, was folglich eine obere Grenze bildet. Be-
kommen sie fir den Verleih von Geld umgekehrt
im Interbankenmarkt zu wenig, lagern sie es ent-
sprechend bei der Zentralbank ein. Reduktionen
des Leitzinses durch die Notenbank sorgen also
dafiir, dass die Refinanzierungskosten der Banken

am kurzen Ende der Laufzeitenkurve sinken.

Auf der Ausgabeseite konnen die Banken die

gunstigere Refinanzierung auch tber ihre Kon-

Abb. 47: Bundkurve seit Ankiindigung des Anleihekaufprogramms
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Seit Ankiindigung des Quantitative-Easing-Programms durch die Europdische
Zentralbank hat sich die Bundkurve nach unten verschoben, d.h. das Zinsniveau
ist weiter gesunken. Quelle: Bloomberg
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ditionen weitergeben. Durch Absenken des Ein-
lagensatzes in den negativen Bereich (zur Zeit
-0,40 Prozent) sinkt die Zinsmarge der Kredit-
institute. Die Geldhduser konnen diese negati-
ven Einlagensitze nur sehr beschriankt an ihre
institutionellen Kunden und faktisch gar nicht
an ihre privaten Kunden weiterreichen. Gleich-
wohl sinken mit den Einlagenzinsen auch die
Zinsen fiir Kreditgewahrungen. Der giinstigen
Refinanzierung steht somit eine erodierende
Zinsmarge gegentber, die die Kreditinstitute vor

grofSe Herausforderungen stellt.

Die Leitzinsen wirken, wie gesehen, insbesondere
am kurzen Zinsende, verlieren aber bei lingeren
Laufzeiten ihren Einfluss. Das Anleihenkauf-
programm hingegen zielt auf die gesamte Breite
der Zinskurve ab und stellt somit eine effektive-
re Maflnahme dar. Durch die zusitzliche Nach-
frage von monatlich 80 Milliarden Euro steigen
die Kurse der betroffenen Anleihen, was im
Umkehrschluss die Renditen nach unten treibt
(Abbildung 47).

In der Umsetzung ist der Anleihenkauf kompli-
zierter, da es Restriktionen und Anforderungen
gibt, die ihrerseits eigene Effekte nach sich ziehen.
Zunichst fithrt nicht die EZB selbst die Kiufe
durch, sondern die nationalen Notenbanken.
Diese kaufen jeweils Emissionen aus den sie be-
treffenden Landern, wenn diese eine hinreichende
Bonitit aufweisen. So kauft die Bundesbank aus-
schliefSlich Bundesanleihen sowie Pfandbriefe und
dhnliche gedeckte Papiere deutscher Emittenten

mit Laufzeiten zwischen zwei und 30 Jahren.

Fiir die Kidufe des Eurosystems kommt der soge-
nannte Kapitalschlissel zur Anwendung. Dieser
Schliissel weist jedem Euro-Land eine Gewich-
tung nach Bevolkerungszahl und Bruttoinlands-
produkt pro Kopf zu (Abbildung 48). Zulissig
fiir die EZB sind zudem nur jene Anleihen, die
uiber dem aktuellen Einlagensatz rentieren. Wei-
terhin darf das Eurosystem je Anleihe nur 33

Prozent des ausstehenden Volumens halten.

Dies sind nur einige der wichtigsten Bedingungen,
auf die beim Kauf geachtet wird. Besonders
wichtig ist zudem die Einschriankung, dass der
Kauf von Staatsanleihen nur am Sekundarmarkt

erfolgen darf, um keine direkte Staatsfinanzierung
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zu betreiben, wihrend alle tibrigen Anleihen
auch am Primarmarkt, d.h. unmittelbar bei der
Emission, erworben werden diirfen. Bei der
Umsetzung des Kaufprogramms haben die
nationalen Notenbanken gewisse Spielraume:
Die am europdischen Kapitalmarkt aktiven
Bankhiuser stellen den beteiligten Notenbanken
ihre jeweils vorhandenen Bestidnde vor, die sie
abzugeben bereit sind. Bislang scheint es im
Ermessen der Notenbank zu liegen, welche
Laufzeiten durchschnittlich gekauft werden.
Man kann dabei beobachten, dass die Noten-
banken aus den europdischen Peripherielindern
dazu tendieren, eher Anleihen mit langer Lauf-
zeit aufzukaufen, wohingegen die Bundesbank

deutlich kiirzere Titel bevorzugt.

Trotz der auch durch das Kaufprogramm ver-
ringerten Liquiditdt im Markt ist es bisher nicht
zu Liquiditidtsengpadssen gekommen. Das heifst,
die Notenbanken miissen nicht nur die Anleihen
kaufen, die verfiigbar sind, sondern kénnen selbst
wihlen, welche Anleihe sie kaufen mochten.
Auf Monatsbasis halten die getitigten Kaufe

auflerdem den Kapitalschliissel sehr genau ein.

Wihrend die Umsetzung des beschlossenen Pro-
gramms bislang unproblematisch verlief, bringen
die vorgegebenen Restriktionen das Programm
aber zunehmend an Grenzen. Ein zentrales Thema
bei der Bewertung der Erfolgsaussichten des
Public Sector Purchase Program (PSPP) ist die
sogenannte ,,Bundknappheit®. Damit ist gemeint,
dass bis zum bisher giiltigen Ende des Kaufpro-
gramms in seiner aktuellen Form (bis Mirz 2017
pro Monat 80 Milliarden Euro insgesamt) vor-
aussichtlich nicht ausreichend deutsche Bundes-
anleihen zur Verfiigung stehen werden. Ein Teil
der Bundesanleihen notiert zum Beispiel unter
dem Einlagensatz von —0,40 Prozent und darf

somit nicht erworben werden.

Zudem ist die Staatsverschuldung gering
(,,schwarze Null“) und das Neuemissionsvolumen
negativ. Mit anderen Worten: Es werden mehr
Bundesanleihen fillig, als neue emittiert werden.
Es besteht also die Gefahr, dass das Anleihekauf-
programm an eine praktische Grenze gerit, wenn
alle zuldssigen Bundesanleihen aufgekauft sind.
Spitestens dann muss die EZB die Regeln des

Kaufprogramms neu definieren.

Abb. 48: Uberblick iiber die Anleihekaufe

Nationale Bank van Belgié/
Bangue Nationale de Belgique (Belgien) 2,4778 21.023 9,74

Eesti Pank (Estland) 0,1928 60 2,28

Bank of Greece (Griechenland) 2,0332 0

Banque de France (Frankreich) 14,1792 121.578 1,67

Central Bank of Cyprus (Zypern) 0,1513 269 5,52

Lietuvos bankas (Litauen) 0,4132 1.450 6,70

Central Bank of Malta (Malta) 0,0648 424 10,40

Osterreichische Nationalbank (Osterreich) 1,9631 16.699 8,51

Banka Slovenije (Slowenien) 0,3455 2.997 7,74

Suomen Pankki — Finlands Bank (Finnland) 1,2564 10.703 1,67
Stand: Mai 2016; Quelle: EZB




Defizit und Uberschuss .

Zahlungs-, Leistungs-, Handelsbilanz, Uberschuss
und Defizit: dies sind Begriffe, die in den Medien
haufig auftauchen, wenn von der 6konomischen
Stirke oder Schwiche eines Landes die Rede ist.
Und dies zu Recht, denn eine deutliche Anderung
der volkswirtschaftlichen Bilanzen kann einen
bedeutenden Einfluss auf Wechselkurs und Wirt-
schaftspolitik haben. Wer sich fur Wahrungs-
investments interessiert, sollte sich daher mit den

wichtigsten Begriffen vertraut machen.

Die Zahlungshilanz

Die Zahlungsbilanz ist eine statistische Zusam-
menfassung aller internationalen Transaktionen
eines Landes mit dem Rest der Welt. Dazu geho-
ren der Import und Export von Waren und
Dienstleistungen sowie landeriibergreifende
Investitionen in Unternehmen, Aktien, Anleihen,
Immobilien und Geldanlagen auf Bankkonten.
Die Zahlungsbilanz gibt in vielerlei Hinsicht
uber den jeweiligen Stand einer Volkswirtschaft
Auskunft.

Die monetire Auflenwirtschaftstheorie beruht
zunichst auf der Annahme, dass der AufSenhandel
der Treiber von Angebot und Nachfrage nach
Devisen ist. Exportunternehmen verkaufen ihre
Produkte im Ausland und erhalten dafiir Devisen.
Diese bieten sie am Devisenmarkt an. Import-
gesellschaften fragen Devisen nach. Denn sie
miissen Rechnungen in auslindischen Wihrungen
begleichen. Angebot und Nachfrage nach Devisen
beeinflussen letztlich den Wechselkurs. Das
fuhrt dazu, dass Ungleichgewichte in den Teil-
bilanzen der Zahlungsbilanz den Wechselkurs

beeinflussen und umgekehrt.

Aus der Zahlungsbilanz lassen sich zum einen
Informationen beziiglich des Angebots und der
Nachfrage einer Landeswihrung gewinnen.
Ubersteigen beispielsweise die Importe eines
Landes seine Exporte (wie beispielsweise im Falle
der USA), so bedeutet dies, dass das Angebot
an US-Dollar die Nachfrage tibersteigt, da die

importierten Waren und Dienstleistungen in
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auslidndischen Wihrungen bezahlt werden. Dies
konnte einen Abwertungsdruck auf den Dollar
ausiiben. Ubersteigen die Exporte die Importe,
ist hingegen eine Aufwertung des Dollars wahr-

scheinlicher.

Ein grofles Ungleichgewicht der Zahlungsbilanz
hat dariiber hinaus Signalwirkungen fiir poten-
zielle internationale Handelspartner. Im Falle
eines Defizits konnten Wirtschaftspolitiker dazu
neigen, eine weitere Steigerung der Importe und
Kapitalabfliisse durch einschrinkende MafSnah-
men zuriickzudrdngen. Zudem konnte eine
dauerhafte negative Zahlungsbilanz ebenfalls
auf einen internationalen Wettbewerbsnachteil

der inlandischen Industrie hindeuten.

Ein Blick in die Zahlungsbilanz kann deshalb auf-

schlussreich fiir die Investitionsentscheidung sein.

Fiir den Aufbau einer Zahlungsbilanz gibt es klare
Richtlinien, die vom Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) erstellt wurden. Die Zahlungsbilanz
setzt sich im Wesentlichen aus der Leistungs-
bilanz, der Kapitalbilanz und der Devisenbilanz

zusammen.

Die Leistungshilanz

Die Leistungsbilanz umfasst alle Exporte und
Importe von Waren und Dienstleistungen und
stellt somit wiederum die Summe weiterer Unter-
bilanzen (der Handels-, Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz) dar. Ist von einem Defizit
oder Uberschuss der Zahlungsbilanz die Rede,
so ist damit stets ein Ungleichgewicht der Teil-

bilanzen gemeint, denn die Zahlungsbilanz ist

im buchhalterischen Sinne immer ausgeglichen.

Im Falle der USA (siehe Beispiel auf Seite 49)
bedeutet ein Zahlungsbilanzdefizit ein Defizit der
Leistungsbilanz. Dies besagt, dass mehr Produk-
tionsleistungen verbraucht als erbracht wurden.
Um ein Defizit der Leistungsbilanz zu finanzieren,
muss Kapital entweder aus dem Ausland geliehen
werden, oder die betroffene Volkswirtschaft
muss sich aus dem eigenen Auslandsvermégen
bedienen. Ein negativer Leistungsbilanzsaldo
fihrt somit zu einem Ruickgang des Nettoaus-

landsvermogens.

Wechselkursidnderungen haben einen gewichtigen
Einfluss auf die Leistungsbilanz. Eine schwicher
werdende Wihrung verbilligt die Erzeugnisse
eines Landes, was eine Zunahme der Exporte,
Abnahme der Importe und damit eine Verbesse-

rung der Leistungsbilanz bewirkt.

Die Leistungsbilanz stellt zudem die Handels-
strome mit anderen Lindern heraus und ist somit
eine gute Auffithrung der komparativen Starke
eines Landes. Produkte ohne komparativen, d.h.
relativen Kostenvorteil miissen importiert werden,
wohingegen Industrien mit komparativen Vor-
teilen leichter Kapital und Ressourcen erhalten
konnen, sich somit schneller entwickeln und die

Landeswihrung kriftigen.

Die Kapitalbilanz

In der Kapitalbilanz werden die Kapitalstrome
ins Ausland und aus dem Ausland zusammen-
getragen. Eine Kreditaufnahme im Ausland, der
Verkauf von ausldndischen Anlagen und Investi-
tionen des Auslands im Heimatland stellen
Kapitalzufliisse dar, die auf der Habenseite der
Kapitalbilanz verbucht werden. Dementsprechend
sind Kreditvergaben ins Ausland und Auslands-
investitionen Kapitalexporte und somit auf der

Sollseite zu finden.

In Abwesenheit von Zentralbanktransaktionen
werden sich Kapital- und Leistungsbilanz mit
unterschiedlichen Vorzeichen betragsmifSig
gleichen. Bei einem beispielhaften Leistungs-
bilanzdefizit von 300 Milliarden wiirde die
Kapitalbilanz einen Uberschuss von 300 Milliar-
den aufweisen (statistische Diskrepanzen ausge-
nommen), da der negative Saldo der Leistungs-
bilanz wie beschrieben durch Kreditaufnahme

im Ausland finanziert werden muss.



Die Devisenbilanz

Die Devisenbilanz (englisch: Foreign Exchange
Account) bildet den dritten Teil der Zahlungsbi-
lanz. Sie beinhaltet simtliche Veranderungen
von Devisenreserven der Zentralbank. Hierzu
zihlen Forderungen in auslandischer Wihrung,
Gold sowie die Reserveposition im Internationa-

len Wahrungsfonds.

Beispiel: Zahlungshilanzdefizit der USA

Seit Anfang der 1980er Jahre, als die Zahlungs-
bilanz einen leichten Uberschuss aufwies, haben
die Vereinigten Staaten kontinuierlich ein Rekord-
defizit aufgebaut. In den letzten mehr als drei
Jahrzehnten iiberstieg der Konsum stets die Pro-
duktion, und auch die Ausgaben im Rest der
Welt lagen hoher als die Auslandseinkiinfte der
USA (mit Ausnahme von 1991). All dies ging
einher mit einer enormen Kreditaufnahme im

Ausland.

Die USA sind in den letzten drei Jahrzehnten so-
mit vom grofSten Glaubiger zum grofSten Schuld-
ner der Welt geworden. Die Dauer, absolute und
relative Grofle des US-Defizits und dessen Aus-
wirkung auf Dollarstirke und Weltwirtschaft
waren immer wieder Gegenstand kontroverser

Diskussionen der Wirtschaftsexperten.

Wie bereits erwihnt, sollte der Wechselkurs einen
wichtigen Einfluss auf den Leistungsbilanzsaldo
haben. Eine Abwertung des US-Dollars macht
amerikanische Erzeugnisse preiswerter und sollte
so uUber einen anspringenden Export die Handels-
und damit Leistungsbilanz verbessern. In der
Praxis war dieser Zusammenhang nur moderat
zu beobachten. So schwankte der EUR/USD-
Kurs in den vergangenen funf Jahren zwischen
1,41 Dollar und 1,05 Dollar. Das Leistungsbi-
lanzdefizit pendelte zwischen -2,9 Prozent und
-2,2 Prozent. Das jahrliche BIP-Wachstum be-
trug im Jahr 2014 2,4 Prozent, 2015 stieg es

leicht an auf 2,6 Prozent.

Goldman Sachs 49

Abb. 49: US-Leistungsbilanz

in % des BIP
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Seit Anfang der 80er Jahre haben die USA ein Rekorddefizit aufgebaut, haupt-
séchlich bedingt durch eine negative Handelsbilanz. Eine Ausnahme bildet 1991,
als Transferzahlungen der Golfkriegsalliierten die Leistungsbilanz leicht in die
schwarzen Zahlen hoben. Quelle: World Economic Outlook Database, April 2016
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Heimische Anleger verteilen ihre Ersparnisse
hauptsichlich auf Anleihen und Aktien. Zur
Diversifikation wahlen sie Wertpapiere aus unter-
schiedlichen Branchen und verschiedenen Re-
gionen. Die Diversifizierung tiber verschiedene
Wihrungen erfolgt gewohnlich indirekt, indem
Investoren Aktien oder Anleihen von aufSerhalb

des Euroraums beimischen.

Hiufig wird bei Engagements in fremden Waih-
rungen zundchst das Risiko gesehen. Manche
Anleger konzentrieren sich bevorzugt auf den
Euroraum. So gehen sie kein Wahrungsrisiko
ein — verzichten aber auch auf Wihrungschancen.
Denn bei einer Aufwertung der Fremdwihrung

konnen Anleger zusitzliche Ertrage generieren.

In diesem Kapitel zeigen wir Moglichkeiten, wie
Anleger von den Kursbewegungen verschiedener
Wahrungspaare profitieren konnen. Dabei spielen
Devisen vor allem im Bereich der Hebelprodukte
eine bedeutende Rolle. Unter den Hebelproduk-
ten finden risikobereite Investoren ein breites
Angebot an Optionsscheinen, Turbos und Mini-
Futures. Auf der Seite der Anlageprodukte finden
Anleger Fremdwihrungsanleihen, die sich haufig
auf Devisenpaare zwischen Euro und einer be-

stimmten Emerging-Markets-Devise beziehen.

Goldman Sachs

Generell sollten Anleger beachten, dass nicht nur
Wahrungen von Emerging Markets besonders
hohe Kursschwankungen zeigen konnen, sondern
auch Wihrungspaare aus Industrienationen.
Die wichtigen Devisen sind heute nicht mehr an
den Goldpreis gekoppelt oder mit physischem
Gold oder anderen Vermogenswerten hinterlegt.
Bei sogenanntem Fiatgeld spielt das Vertrauen

in die Wahrungen eine dufSerst wichtige Rolle.

Gerade in Krisensituationen — wenn das Ver-
trauen in die eine oder andere Wihrung leidet —
konnen hohere Kursausschldge an den Devisen-
mirkten die Folge sein. Auch koénnen politische
Entscheidungen oder Interventionen von Noten-
banken die Wechselkurse beeinflussen — so bei-
spielsweise im Sommer 2011. Infolge der Schul-
denkrise fragten Investoren Wihrungen nach, die
bislang als ,,sichere Hifen* galten. In dieser Zeit
wertete beispielsweise der Schweizer Franken

gegeniiber dem Euro oder dem Dollar deutlich auf.

Aus Sorge, dass die heimischen Exporte einbre-
chen konnten, intervenierte die Schweizer Noten-
bank mehrfach. Anfang September 2011 legte
sie schliefflich einen Mindestwechselkurs fest,
den sie Anfang 2015 wieder aufhob (siehe Ex-
kurs auf Seite 16).
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Das Beispiel zeigt: Auch Wihrungspaare wie
Euro/Franken oder Dollar/Franken konnen hef-
tige und mitunter auch unerwartete Kurs-
schwankungen zeigen — ein Aspekt, den Inve-

storen stets berticksichtigen sollten.

6.1 Hebelprodukte

Hebelprodukte richten sich klar an spekulative
Investoren. Sie bieten die Moglichkeit, tiberpro-
portional, also gehebelt, an der Kursentwicklung
von Wihrungspaaren teilzunehmen. Im Gegen-
satz zu Anlageprodukten eignen sich diese Pro-
dukte vor allem fur kurzfristige Trades, aber
auch zur Absicherung von Investments gegen

Wihrungsrisiken.

Goldman Sachs hat eine breite Palette an Options-
scheinen, Mini-Futures, Open-End-Turbos und
Faktor-Turbos auf Wechselkurse im Angebot.
Alle vier Typen von Hebelprodukten bieten die
Chance auf erhohte Gewinne. Auf der anderen
Seite lauern aber auch erhohte Risiken. Wenn
sich der Basiswert in die falsche Richtung be-
wegt, kann es zu hohen Verlusten kommen —
schlimmstenfalls sogar zum Totalverlust des ein-
gesetzten Geldes. Die gleiche Gefahr droht bei

einer Insolvenz von Goldman Sachs.

Im Folgenden zeigen wir Thnen, wie Hebelpro-
dukte auf Wahrungen prinzipiell funktionieren.
Mehr Informationen zu Optionsscheinen, Mini-
Futures, Turbos und Faktor-Turbos finden Sie
auch in unserer Hebelprodukte-Broschiire, die

Sie kostenlos bestellen konnen.

6.1.1 Optionsscheine

Optionsscheine sind beliebte Hebelprodukte,
die eine Vielzahl von Handels- und Absicherungs-
strategien ermoglichen. Wahrend Anleger mit
Optionsscheinen auf Aktien oder Indizes ver-
traut sind und diese seit Jahren aktiv handeln,
wurden Optionsscheine auf Wahrungen von

Privatanlegern bislang viel weniger beachtet.

Wer mit den Preiseinfliissen von Aktienoptions-
scheinen vertraut ist, findet sich allerdings auch
schnell mit den Devisenprodukten zurecht. Denn
die Preissensitivitiaten beztiglich Basiswert, Basis-

preis, Volatilitit und Laufzeit sind bei Options-

scheinen auf Aktien und Devisen gleich. Unter-
schiede bestehen hingegen in Bezug auf Dividen-

den und Zinsen.

Da Wihrungsanlagen keine Dividenden bringen,
eriibrigt sich die Frage nach deren Preisauswir-
kung. Der Preisfaktor Zinsen nimmt dafiir dop-
pelt Einfluss. Wihrend bei Aktienoptionsscheinen
nur ein Zinssatz von Bedeutung ist, interessieren
uns bei Optionsscheinen auf Wechselkurse die
beiden Zinssitze der beteiligten Wihrungen:
der Zinssatz der Basiswihrung und der Zinssatz
der Gegenwihrung. Die Basiswdhrung einer
Devisenoption ist dabei jene Wahrung, die
durch den Optionskontrakt zum Austausch fiir

(oder gegen) die Gegenwihrung garantiert wird.

Ein Beispiel

Ein Call-Optionsschein auf den EUR/USD-
Wechselkurs soll einen Basispreis von 1,10 Dollar
haben. Anleger setzen damit auf einen steigenden
EUR/USD-Kurs, also auf eine Aufwertung des
Euro gegeniiber dem Dollar. Bei einem Bezugs-
verhiltnis von 100 bezieht sich die Option auf
100 Dollar. Man konnte den Call also so inter-
pretieren, dass der Inhaber dieser Option 100
Dollar zum Kurs von 1,10 Dollar in Euro tauschen
kann. Im Beispiel betragt der Wechselkurs 1 Euro
=1,1199 Dollar. So hat der Inhaber des Calls
also einen ,,Preisvorteil“ von 100 x (1,1199 -
1,10) = 1,99 Dollar bzw. 1,7769 Euro. Dieser
Wert wird auch als innerer Wert bezeichnet. Bei
einem Briefkurs von 2,88 Euro betrigt der Zeit-
wert des Calls demnach 1,1031 Euro.

Innerer Wert, Zeitwert sowie weitere Kennzahlen
wie Hebel, Omega oder die ,,Griechen® Delta,
Vega und Theta finden Anleger jederzeit aktuell
auf www.gs.de. Dazu miissen sie einfach einen
Optionsschein auswihlen. Im Beispiel betrug
der Omega-Hebel 23,7. Das heifSt eine 1-prozen-
tige Bewegung des EUR/USD-Kurses fiihrt zu

einer Bewegung von etwa 23,7 Prozent beim Call.

Goldman Sachs hat in Deutschland traditionell
ein grofSes Angebot an Call- und Put-Options-
scheinen auf Wahrungspaare, beispielsweise auf
Euro/Dollar, Euro/britisches Pfund, Euro/japani-
scher Yen, britisches Pfund/Dollar, Dollar/Yen

oder auch Euro/australischer Dollar.
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Eine komplette Ubersicht iiber die Wihrungs-
optionsscheine finden Sie im Internet unter

www.gs.de/FX-Optionsscheine.

Die Vorteile

m Hebel: Mit Optionsscheinen konnen Anleger
bei geringem Kapitaleinsatz tiberproportional
an der Entwicklung von Wahrungspaaren
partizipieren.

m Comeback moglich: Keine Knock-out-Barrie-
re, sodass bei Kursbewegungen entgegen der
erwarteten Richtung und spiterer Gegenbe-
wegung ein ,,Comeback® des Optionsscheins
moglich ist.

m Volatilitdtseinfluss: Optionsscheine reagieren
auf Anderungen der impliziten Volatilitit, so-
dass gezielte Volatilitatsstrategien moglich

sind.

Die Nachteile

m Moglicher Totalverlust: Aufgrund des Hebels
sind hohe Verluste moglich, schlimmstenfalls
der Totalverlust des eingesetzten Geldes. Der
Totalverlust droht aufSerdem, wenn die Emit-
tentin und die Garantin wihrend der Laufzeit
zahlungsunfihig werden, da keine Einlagen-
sicherung besteht.

m Abhingigkeit von verschiedenen preisbestim-
menden Faktoren: Auch firr Anleger wenig
leicht einschitzbare Faktoren wie Volatilitats-
erwartung oder Zinserwartungen beeinflussen
den Optionsscheinkurs.

m Zeitwertverlust: Auch wenn sich der Basis-
wert in eine fir den Anleger giinstige Richtung
entwickelt, kann es sein, dass aufgrund des

Zeitwertverlustes der Wert des Optionsscheins

sinkt.
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6.1.2 Mini-Futures

Optionsscheine sind die Klassiker unter den
Hebelprodukten. Allerdings sind sie nicht frei
von Nachteilen. Gerade der Einfluss der impli-
ziten Volatilitit ist fiir viele Anleger schwer
nachzuvollziehen. Bei Calls und Puts ,,aus dem
Geld“ kann es bei einer riickldufigen Volatilitat
sogar dazu kommen, dass der Preis des Options-
scheins sinkt, obwohl sich der Basiswert in die
jeweils erwartete Richtung bewegt hat, da der
Effekt einer eventuell sinkenden Volatilitit deut-
licher durchschlidgt als der Effekt eines steigen-
den Basiswerts. Auf der anderen Seite kann ein
Volatilititsanstieg dem Optionsschein einen zu-

sitzlichen Schub verleihen.

Die implizite Volatilitit von Wechselkursen ist

oft geringer als bei den meisten Aktien und Roh-
stoffen. In unserem Beispiel von Seite 52 betragt
die implizite Volatilitit 9,49 Prozent. Bei Aktien
sind dagegen erwartete Schwankungsbreiten von
30 Prozent regelmafSiger zu beobachten. Dennoch
suchen viele Anleger nach einer weniger volatili-
tatsabhiangigen Alternative zu klassischen Opti-

onsscheinen. Eine davon sind die Mini-Futures.

Die Grundidee dieser Produkte ist mit der von
Optionsscheinen vergleichbar: bei geringem
Kapitaleinsatz tiberproportional an Kursbewe-
gungen eines bestimmten Basiswerts partizipieren.
So sind Mini-Futures mit einer teilweise kredit-
finanzierten Investition in den Basiswert ver-
gleichbar. Die wichtigsten Unterschiede: Mini-
Futures unterliegen keinen Volatilitdtseinfliissen
und bilden daher die Kursentwicklung des je-
weiligen Basiswerts in einer Art und Weise ab,
die leichter nachvollziehbar ist. Dariiber hinaus
verfiigen sie iber eine Knock-out-Barriere. Wenn
der Basiswert diese Grenze beriihrt oder durch-
schreitet, endet die Laufzeit des Mini-Futures
sofort und der Anleger erhilt gegebenenfalls

einen Restwert ausbezahlt.

Genau wie bei Optionsscheinen kénnen Anleger
mit Mini-Futures tiberproportional an der Ent-
wicklung eines Basiswerts partizipieren. Mit
einem Mini-Future, der zum Kaufzeitpunkt mit
einem Hebel von 5x ausgestattet ist, kann ein
Investor eigentlich bei einer Kursbewegung des

Basiswerts von 1 Prozent eine Wertsteigerung

von § Prozent erzielen. Bei Mini-Futures auf
Wihrungen muss die Wertentwicklung aller-
dings noch um die Wechselkursveranderung an-
gepasst werden. Der Wert eines Minis Long auf
EUR/USD mit Hebel 5x wiirde bei einem 1-pro-
zentigen Kursanstieg des EUR/USD-Kurses auf
Dollarbasis um 5 Prozent zulegen. Umgerechnet
in Euro wiirde der Kursanstieg etwas geringer
ausfallen. Denn der Wert des Minis in Dollar
fallt aufgrund des gednderten Wechselkurses
nun etwas geringer aus. Da der Hebel in beide
Richtungen wirkt, kommt es bei einer entgegen-
gesetzten Bewegung auch zu einem entsprechen-

den Wertverlust des Mini-Futures.

Weil Mini-Futures die Kursentwicklung des je-
weiligen Basiswerts direkt nachvollziehen, kann
ein Anleger den Wert seines Minis jederzeit leicht
ausrechnen: Er muss lediglich den aktuellen Stand
des Basiswerts, den Basispreis (auch Finanzie-
rungslevel), das Bezugsverhiltnis und gegebenen-
falls den entsprechenden Wechselkurs kennen.
Im Gegensatz zu Optionsscheinen ist der Basis-
preis bei Mini-Futures keine konstante GrofSe.

Er wird borsentiglich angepasst.

Mini-Futures sind durch ihre unbegrenzte Lauf-
zeit gekennzeichnet. Solange die Emittentin die
Mini-Futures nicht kiindigt und es nicht zu

einem Knock-out-Ereignis, d.h. zur Berithrung

Abb. 50: Entwicklung Mini-Future Long bei Kursanstieg EUR/USD
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oder zum Durchbrechen der Knock-out-Barriere
kommt, ist es der Anleger, der tiber den fur ihn
geeigneten Einstiegs- und Ausstiegszeitpunkt

seiner Investition entscheidet. Bei Mini-Futures
wird der Basispreis taglich angepasst. Auf diese
Weise werden auch die Finanzierungskosten plus

Finanzierungsspread dem Anleger belastet.

Nehmen wir an, ein Anleger mochte auf einen
steigenden EUR/USD-Kurs setzen — also auf eine
Aufwertung des Euros gegeniiber dem Dollar.
Er wihlt hierzu einen EUR/USD-Mini-Future
Long. Wir nehmen weiter an, dass der EUR/USD-
Kurs bei 1,12 Dollar steht. Der Basispreis des
Produkts (auch als Finanzierungslevel bezeichnet)
liegt bei 1,008 Dollar, das Bezugsverhiltnis be-
tragt 100. Der theoretische Wert des Minis
betrigt demnach (1,12 - 1,008) x 100/ 1,12 =
10,00 Euro. Der Hebel betrdgt 10x. Wie Abbil-
dung 50 verdeutlicht, stellt der Anleger genau
ein Zehntel der Investitionssumme bereit. Den

Rest finanziert die Emittentin.

Wichtig ist noch, dass es sich um einen nicht
wiahrungsgesicherten Mini-Future handelt. So
beeinflusst der EUR/USD-Kurs gleich in zweier-
lei Hinsicht die Wertentwicklung. Nehmen wir
an, der Euro steigt innerhalb eines Handelstages
um 2 Prozent auf 1,1424 Dollar. Dann erhoht
sich der Kurs des Minis wie folgt: (1,1424 —
1,008) x 100/ 1,1424 = 11,76 Euro - ein Plus

von 17,6 Prozent.

Es wire eigentlich zu erwarten gewesen, dass der
Mini Long mit einem Hebel von 10x bei einer
2-prozentigen Steigerung des Basiswerts um 20
Prozent zugelegt hitte. Auf Dollar-Basis ist dies
auch der Fall. Hier wiirde der theoretische Wert
von 11,20 Dollar auf 13,44 Dollar steigen — ein
Plus von genau 20 Prozent. Der Wert des Minis
wird nun aber zu einem hoheren EUR/USD-
Kurs umgerechnet, sodass der Hebel etwas ge-
schmalert wird. Auf die Betrachtung der Finan-
zierungskosten konnen wir in dem Beispiel ver-
zichten, da die Kursbewegung innerhalb eines
Handelstages erfolgte. Mehr zum Thema Finan-
zierungskosten erfahren Sie in unserer Hebel-

produkte-Broschiire.

AufSer mit einem Basispreis sind Mini-Futures

auch mit einer Knock-out-Barriere ausgestattet.

Goldman Sachs

Diese Barriere liegt bei Long-Produkten um einen
von Anfang an festgelegten Prozentsatz tiber dem
Basispreis, immer aufgerundet auf den nichsten
runden Wert, und bei Short-Produkten um einen
entsprechenden Prozentsatz unter dem Basispreis,

immer abgerundet.

Wenn der Basiswert diese Marke berthrt oder
durchschreitet, kommt es zu einem Knock-out-
Ereignis. Die Laufzeit des Mini-Futures Long
wirde automatisch enden, die Position aufgelost
werden und der Restbetrag von der Emittentin

festgestellt und an den Anleger ausgezahlt werden.

Die Vorteile

m Hebel: Mit Mini-Futures konnen Anleger bei
geringem Kapitaleinsatz tiberproportional
partizipieren.

m Einfache Berechnung: Der innere Wert eines
Mini-Futures ldsst sich aus Basiswertkurs,
Basispreis, Bezugsverhiltnis und Wechselkurs
jederzeit einfach errechnen. Einflussfaktoren wie
die Volatilitit beeinflussen den Preis generell
nicht.

m Prinzipiell unbegrenzte Laufzeit (Open End).

m Anleger tragen lediglich die Finanzierungs-
kosten fiir den Zeitraum, iiber den sie Mini-
Futures halten.

m Frithzeitige (amerikanische) Austibung: Bei
allen Goldman Sachs Mini-Futures kann der
Anleger an jedem Bankgeschiftstag die Riick-
zahlung zum inneren Wert verlangen — gerade

in turbulenten Zeiten eine wichtige Sicherheit.

Die Nachteile

m Mogliches Knock-out-Ereignis: Zwar ist die
Laufzeit von Mini-Futures prinzipiell unbe-
grenzt, jedoch ,leben® sie nicht fiir immer.
Wird die Knock-out-Barriere beriithrt oder
durchschritten, so wird der Restwert der Pro-
dukte vom Emittenten festgestellt, ihre Lauf-
zeit endet, und der Anleger erhilt gegebenen-
falls den Restwert ausgezahlt.

m Moglicher Totalverlust: Wenn es dem Emit-
tenten nach dem Knock-out-Ereignis nicht ge-
lingt, seine Absicherung zu einem Kurs ober-
halb (fir Mini-Futures Long) bzw. unterhalb
(fir Mini-Futures Short) des Basispreises auf-
zulosen, verfillt auch der Mini-Future wert-

los. Der Totalverlust droht aufSerdem, wenn
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die Emittentin und die Garantin wihrend der
Laufzeit zahlungsunfahig werden, da keine
Einlagensicherung besteht.

m Finanzierungskosten: Bei Long-Produkten
fallen taglich Finanzierungskosten an, die den
inneren Wert des Mini-Futures verringern. Bei
Short-Produkten kann dies (wie im Jahr 2016)
ebenfalls der Fall sein, sofern der Zinssatz ge-
messen am Overnight-Libor niedriger als der
jeweilige Finanzierungsspread notiert.

m Kindigungsrecht der Emittentin: Die Emitten-
tin hat das Recht, die Mini-Futures gemafs
den Optionsscheinbedingungen kurzfristig zu

ktindigen.
6.1.3 Open-End-Turbos

Beim EUR/USD-Kurs bilden die Open-End-
Turbos neben Optionsscheinen und Mini-Futures
eine dritte Variante von Hebelprodukten. Von
der Funktionsweise her dhneln Open-End-Tur-
bos sehr den Mini-Futures. Die Volatilitat hat
meist nur geringen Einfluss auf die Preisbildung,
sodass die Kursentwicklung leicht nachzuvoll-
ziehen ist. Genau wie bei den Mini-Futures ist
auch hier ein vorzeitiges Ende der Laufzeit

moglich, wenn ein Knock-out-Ereignis eintritt.

In einem wesentlichen Punkt unterscheiden sich
die Turbos allerdings von den Mini-Futures.
Die Knock-out-Barriere ist mit dem Basispreis
identisch. Auch gibt es neben sogenannten
Open-End-Turbos Produkte mit fester Laufzeit.
Bei diesen Produkten zahlen Anleger ein Auf-

geld.

Open-End-Turbos kénnen besonders hohe
Hebel aufweisen. Denn je geringer der Abstand
zwischen Basiswertkurs und Basispreis, umso
hohere Hebel werden moglich. Wenn die Knock-
out-Barriere mit dem Basispreis identisch ist, kann

sich der Basiswert besonders stark annihern.

Open-End-Turbos weisen zahlreiche Parallelen
zu Mini-Futures auf. Auch hier werden Basis-
preis und Knock-out-Barriere regelmiflig ange-
passt. Das Aufgeld, das bei Turbos mit fester
Laufzeit im Preis enthalten ist, spiegelt die
Finanzierungskosten wider. Mehr zu diesem
Thema erfahren Sie ebenfalls in unserer Hebel-

produkte-Broschiire.

Die Vorteile

m Hebel: Mit Turbos konnen Anleger bei gerin-
gem Kapitaleinsatz iberproportional partizi-
pieren. Dabei sind besonders hohe Hebel
moglich.

m Einfache Berechnung: Der innere Wert eines
Turbos lisst sich aus Basiswertkurs, Basis-
preis, Bezugsverhiltnis und gegebenenfalls
Wechselkurs jederzeit einfach errechnen. Ein-
flussfaktoren wie die Volatilitit beeinflussen

den Preis kaum.

Die Nachteile

m Mogliches Knock-out-Ereignis: Wird die Knock-
out-Barriere beriihrt oder durchschritten, so ent-
steht ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals.

m Aufgeld: Anleger zahlen bei Turbos mit fester
Laufzeit ein Aufgeld, das Finanzierungskosten
sowie die Kosten fur die Absicherung des Gap-
und Liquiditatsrisikos enthilt.

m Moglicher Totalverlust bei Zahlungsunfihig-
keit der Emittentin bzw. Garantin: Der Total-
verlust droht aufSerdem, wenn die Emittentin
und die Garantin wihrend der Laufzeit zah-
lungsunfihig werden, da keine Einlagensiche-
rung besteht.

m Kiindigungsrecht der Emittentin: Die Emitten-
tin hat das Recht, die Open-End-Turbos gemifs
den Optionsscheinbedingungen kurzfristig zu

kiindigen.

6.1.4 Faktor-Turbos

Klassische Optionsscheine, Mini-Futures und
Open-End-Turbos bieten die Moglichkeit, tber-
proportional — also mit Hebel — an der Kursent-
wicklung eines bestimmten Basiswerts teilzu-
nehmen. Der Hebel ist jedoch keine konstante
Grofle. Sobald sich der Kurs des Basiswerts
bewegt, andert sich auch der Hebel. Mit einem
unterschiedlichen Hebel verdandert sich auch das
Chance-Risiko-Profil des Hebelprodukts. Durch
diesen Effekt miissen Anleger moglicherweise in

ein anderes Hebelprodukt umschichten.

Dieses Problem versuchen Faktor-Turbos zu
l6sen. Sie verhalten sich den grofSten Teil des
Tages wie Mini-Futures — allerdings weisen sie
beim Verletzen der ,,Barriere® Unterschiede auf.
Dann kommt es nicht zum sofortigen Ende der

Laufzeit, sondern zu einer Ruhepause mit dem
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nachfolgenden ,,Rollen®, der Besonderheit von
Faktor-Turbos. Bei der Barriere handelt es sich
entsprechend um eine sogenannte Stop-Loss-
Barriere. Wihrend bei den meisten Hebelpro-
dukten Ausstattungsmerkmale wie der Basis-
preis und das Bezugsverhiltnis die Auswahl-
groflen sind, besitzen Faktor-Turbos den festen
Hebel als besonderes Merkmal.

Bei einem Faktor-Turbo kommt es in der Regel
borsentaglich, beispielsweise beim DAX® gegen
17.30 Uhr, zum Rollen des Produkts — also zur
Anpassung von Basispreis, Bezugsverhaltnis
sowie Stop-Loss-Barriere und zur Wiederher-
stellung des Faktors. Der tdglich konstante Hebel
bietet eine Reihe von Vorteilen. Denn wollte ein
Anleger bisher den Hebel tiber mehrere Tage
hinweg konstant halten, musste er durch die
Umschichtung in ein neues Produkt die Anpas-
sung selbst durchfithren. Ein Verwiassern wird
vermieden, also ein Absinken des Hebels, wenn
ein Anleger mit seiner Markterwartung mehrere

Tage lang richtig liegt.

Die Laufzeit der Faktor-Turbos ist grundsitzlich
unbegrenzt. Die Laufzeit endet durch Ausubung
der Faktor-Turbos durch den Anleger bzw. den
Eintritt eines endgiiltigen Knock-outs. Anleger
sollten aber beachten, dass die Emittentin be-
rechtigt ist, die Faktor-Turbos kurzfristig zu

kiindigen bzw. auszuiiben.

Ahnlich wie Mini-Futures sind auch Faktor-
Turbos mit einer Barriere ausgestattet. Verletzt
der Basiswert die Stop-Loss-Barriere, legt der
Faktor-Turbo jedoch lediglich eine Ruhepause
ein. Je nach Rollzeitpunkt konnen das wenige

Minuten oder ein paar Stunden sein.

Die Laufzeit der Faktor-Turbos endet u.a. dann,
wenn es zu einem endgultigen Knock-out kommt.
Dies ist dann der Fall, wenn der innere Wert
des Produkts zum Rollzeitpunkt auf einen Wert
von 0,20 Euro oder weniger sinkt. Ein Faktor-
Turbo endet auch dann vorzeitig, wenn er den

Wert von 2.000 Euro erreicht oder tibersteigt.

Goldman Sachs bot im Herbst 2016 Faktor-
Turbos auf das Wihrungspaar Euro/Dollar an.
Mehr hierzu erfahren Sie in unserer Hebelpro-

dukte-Broschiire.

Die Vorteile

m Tiglich konstanter Hebel: Mit Faktor-Turbos
beginnen investierte Anleger taglich mit dem
gleichen Faktor.

m Faktoren wie die Volatilitat beeinflussen den
Preis kaum.

m Unbegrenzte Laufzeit: Die Laufzeit des Faktor-
Turbos ist prinzipiell unbegrenzt. Zu einem
Knock-out kommt es nur, wenn der innere
Wert des Faktor-Turbos auf oder unter 0,20
Euro fillt bzw. auf oder tiber 2.000 Euro steigt.

m Hohe Chancen: Wenn sich der Basiswert iiber
mehrere Tage oder Wochen hinweg in Richtung
der Anlegererwartung bewegt, kann der Ge-
winn ab dem Zeitpunkt des Kaufs dynamisch

ansteigen.

Die Nachteile

m Hohe Verlustrisiken: Kommt es zu mehreren
Stop-Loss-Ereignissen in Folge, konnen hohe
Verluste entstehen — schlimmstenfalls der Total-
verlust.

® Nachteilig im Seitwartsmarkt: Tendiert der
Basiswert lingere Zeit seitwirts, konnen sich
Faktor-Turbos ungiinstig entwickeln.

® Finanzierungskosten: Es fallen taglich Finan-
zierungskosten an, die den inneren Wert des
Faktor-Turbos verringern.

m Kindigungs- und Ausiibungsrecht der Emit-
tentin: Die Emittentin hat das Recht, die
Faktor-Turbos kurzfristig auszuiiben oder zu
ktindigen.

m Keine Einlagensicherung: Anleger tragen das

Emittentenrisiko von Goldman Sachs.
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6.2 Fremdwahrungsanleihen

Eine vergleichsweise einfache Moglichkeit, in
eine fremde Wihrung zu investieren, sind
Fremdwihrungsanleihen. Sie bieten Anlegern
fir gewohnlich attraktive Verzinsungen. Aller-
dings gehen Kaufer dieser Produkte gleichzeitig

das Fremdwahrungsrisiko ein.

Auch die genaue Hohe des Kupons kann von
der Wihrungsentwicklung abhingen. Neben
dem Kupon bieten solche Anleihen die Chance
auf Wihrungsgewinne, wenn die jeweilige Fremd-
wiahrung gegeniiber dem Euro aufwertet. Auf
der anderen Seite besteht jedoch auch die Ge-
fahr von Wahrungsverlusten, wenn die Fremd-
wihrung gegeniiber dem Euro abwertet. Es

existiert kein Kapitalschutz.

Die Anleihen, die borsentiglich handelbar sind,
funktionieren im Prinzip wie gewohnliche
Fremdwihrungsanleihen. Der Nominalbetrag
wird gewohnlich allerdings nicht in der Fremd-
wahrung ausgedrickt, sondern in Euro. Dabei
gilt es, den zugrundeliegenden Wechselkurs ge-

nau zu beachten.

Alles in allem eignen sich die Fremdwihrungs-
anleihen fiir Investoren, die attraktive Verzin-

sungen und/oder die Chance auf Wihrungsge-

Wert verliert, wobei die vereinnahmten Kupons

mogliche Wechselkursverluste abfedern konnen.

Anleger sollten beachten, dass trotz des Auf-
schwungs der vergangenen Jahre Schwellenlander
nach wie vor spekulatives Terrain sind. Emerging
Markets und ihre Wihrungen konnen Schwan-
kungen, insbesondere aufgrund von staatlichen
MafSnahmen, ausgesetzt sein. Ferner tragen An-
leger beim Kauf der Anleihe das Emittentenrisiko
von Goldman Sachs. Sollten die Emittentin der
Produkte und die Garantin, The Goldman Sachs
Group, Inc., insolvent werden, besteht fiir Anleger
die Gefahr des Totalverlusts.

Die Anleihen sind borsentdglich handelbar —
entweder im Direkthandel mit Goldman Sachs
oder tiber den Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierborse und der Borse Stuttgart
(Marktsegment EUWAX). Dabei beeinflussen
im Sekundiarmarkt neben dem jeweiligen Wech-
selkurs weitere Faktoren wie Volatilitat, Refi-
nanzierungskosten der Emittentin und Zinsen
den Wert des Produkts. Weitere Details zur
Funktionsweise sowie zu den Chancen und Risi-
ken der Anleihen entnehmen Sie bitte dem
Wertpapierprospekt, den Goldman Sachs auf

seiner Website www.gs.de zur Verfiigung stellt.
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Risikohinweise zu Schwellenlandwahrungen

Bei Anleihen, Zertifikaten und Hebelprodukten mit Bezug auf eine
Fremdwahrung besteht die Mdglichkeit, dass staatliche MaBnah-
men inshesondere zum Schutz der nationalen Wahrung bestehen
oder in Zukunft ergriffen werden. MaBnahmen zu Beschrankungen
des Transfers, der Handelbarkeit oder der Konvertierbarkeit der
nationalen Wahrung konnen nachteilige Auswirkungen auf den
jeweiligen Wechselkurs haben und damit auch auf die Anleihen,
Zertifikate oder Hebelprodukte. Verdnderungen des jeweiligen

Wichtige Hinweise

Dies ist kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf von Wertpa-
pieren. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine
Anlageberatung und keine Finanzanalyse gemaR § 34b WpHG dar,
sondern dienen ausschlieBlich der Produktbeschreibung und genii-
gen auch nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung
der Unvoreingenommenheit der Finanzanalyse und unterliegen keinem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen.
Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbe-
zwecken. Rechtlich verbindlich sind alleine die jeweiligen End-
giiltigen Angebotshedingungen, die in den jeweiligen Basis-
prospekten, gegebenenfalls aktualisiert durch Nachtrége, einbe-
zogen sind (jeweils zusammen der ,,Prospekt”). Diese Dokumente
konnen unter www.gs.de heruntergeladen werden und sind bei
der Goldman Sachs International, Zweigniederlassung Frankfurt,
Zertifikate-Abteilung, MesseTurm, Friedrich-Ebert-Anlage 49, 60308
Frankfurt am Main, als Papierfassung kostenlos erhéltlich. Vor
Erwerb eines Wertpapiers sollten Sie den jeweiligen Prospekt
zu den Chancen und Risiken lesen und etwaige Fragen mit Ihrem
Finanzberater besprechen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen, Pro-
gnosen oder Informationen zu Kursentwicklungen wurden nach
bestem Wissen auf Grundlage von offentlich zugénglichen Daten,
Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverlds-
sig erachtet, ohne diese Information selbst verifiziert zu haben. Sie
geben den Stand vom Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder
und werden vor einem spéteren Versand oder einer andersartigen
Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetzlichen
Rahmenbedingungen dndern. Die in diesem Dokument enthaltenen
Kursinformationen sind — soweit nicht anders angegeben — Bloom-
berg entnommen. Bitte beachten Sie, dass Aussagen iiber zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklungen grundsétzlich auf Annahmen und Ein-
schatzungen basieren, die sich im Zeitablauf als nicht zutreffend er-
weisen kannen. Die Unternehmen der Goldman Sachs Gruppe iiber-
nehmen daher keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit
der in diesem Dokument getroffenen Aussagen, Bewertungen, das
Eintreten von Prognosen oder die Richtigkeit von Kursinformationen.
Weitere Kursinformationen, inshesondere Informationen zu friihe-
ren Wertentwicklungen des Basiswerts, kdnnen Sie an der im je-
weiligen Prospekt angegebenen Fundstelle zu dem jeweiligen Wert-
papier finden. Historische Wertentwicklungen stellen keinen ver-
I&sslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung des Basiswerts
oder der Wertpapiere dar.

Goldman Sachs

Wechselkurses konnen den Wert der Anleihen, Zertifikate oder
Hebelprodukte und/oder die nach den jeweiligen Emissionsbe-
dingungen auszuzahlenden Betrdge mindern. Der Wert der jeweili-
gen Wahrung kann im Verhéltnis zum Wert der EUR-W&hrung in der
Zukunft sinken oder steigen.

Spezielle Risiken in Bezug auf Schwellenldnderwéhrungen finden
sich in den jeweiligen Endgiiltigen Angebotsbedingungen.

Die Emittentin behélt sich vor, die EmissionsgréRe jederzeit zu erhdhen.
Die Wertpapiere diirfen weder in den USA angeboten oder verkauft
werden, noch an bzw. zu Gunsten von US-Staatsangehdrigen. Die-
ses Dokument darf nichtin den USA verbreitet werden. Weitere Ver-
kaufsheschréankungen sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten.

Die Wertpapiere sind ausschlieBlich fiir Anleger in Deutschland und
Osterreich bestimmt. Goldman Sachs International und mit ihr
verbundene Unternehmen (zusammen ,Goldman Sachs”) kdnnen an
Geschaften mit dem Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung
beteiligt sein, weitere derivative Wertpapiere ausgeben, die gleiche
oder dhnliche Ausstattungsmerkmale wie die hier beschriebenen
Wertpapiere aufweisen, sowie Absicherungsgeschifte (,Hedging-
geschéfte”) zur Absicherung ihrer Positionen vornehmen. Diese
MaRnahmen kénnen den Preis der Wertpapiere beeinflussen. Wei-
tere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich.

Der Wert der Wertpapiere wird durch den Wert des Basiswerts und
andere Faktoren bestimmt. Er wird unmittelbar nach dem Erwerb,
sofern keine Verdnderungen in den Marktbedingungen oder in an-
deren relevanten Faktoren eingetreten sind, niedriger sein als der
urspriingliche Emissionspreis. Der von dritten Handlern gestellte
Preis kann von dem von Goldman Sachs bestimmten Preis der Wert-
papiere erheblich abweichen. Anleger sollten beachten, dass sie bei
einem Verkauf der Wertpapiere eine Gebiihr und einen Handlerab-
schlag bezahlen miissen. Weitere Angaben zur Preisbildung der Wert-
papiere sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten. Dort finden sich
auch fiir die seit dem 1. November 2007 begebenen Zertifikate néahe-
re Angaben zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis
enthalten sein kénnen (wenn entsprechende Provisionszahlungen
geleistet werden).

Goldman Sachs International

Zweigniederlassung Frankfurt, Zertifikate-Abteilung
MesseTurm, Friedrich-Ebert-Anlage 49

60308 Frankfurt am Main

www.gs.de
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Disclaimer

BRL/EUR Exchange Rate

The Brazilian Real (BRL) is a free-floating currency, which is freely
tradeable on international currency markets. However, foreign ex-
change rates may be influenced from time to time by Central Bank
intervention. In addition, the Brazilian government may, for a limited
period of time, impose restrictions on the remittance to foreign
investors of the proceeds of their investments in Brazil and on the
conversion of BRL into foreign currencies. There can be no assurance
that the Brazilian government will not in the future impose more
restrictive foreign exchange regulations. Any (i) measure or inter-
vention under (ii) or change in the relevant exchange control regu-
lations or (iii) implementation of more restrictive exchange control
regulations may have an adverse affect on the BRL/EUR Exchange
Rate and, consequently, on the Certificates. Changes in the BRL/EUR
Exchange Rate may decrease the value of the Certificates and/or
the amount of payments under the Certificates. Additionally, the
foreign exchange markets have currently been reconstructed and as
of 14 March 2005 all foreign exchange transactions in Brazil are now
carried out in a single foreign exchange market through authorized
financial institutions. The impact of the enactment of any new regu-
lations on the foreign exchange market and, consequently, on the
BRL/EUR Exchange Rate cannot be predicted. There can be no
assurance that the Brazilian Real will depreciate or appreciate in
value in relation to the Euro in the future.

DAX® (Performance Index)

Die Bezeichnungen DAX®/X-DAX® sind eingetragene Marken der
Deutsche Bdrse AG (der Lizenzgeber). Die auf den Indizes basieren-
den Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert,
gefdrdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt.
Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenz-
gebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise
eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat
einer Investition in entsprechende Produkte.

MSCI Emerging Markets Argentina Local Index

The MSCI indexes are the exclusive property of Morgan Stanley
Capital International Inc. (MSCI). MSCI and the MSCI index names
are service mark(s) of MSCI or its affiliates and have been licensed
for use for certain purposes by Goldman, Sachs & Co. Wertpapier
GmbH. The financial securities referred to herein are not sponsored,
endorsed, or promoted by MSCI, and MSCI bears no liability with
respect to any such financial securities. The [Prospectus] contains
amore detailed description of the limited relationship MSCI has with
Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH and any related financial
securities. No purchaser, seller or holder of this product, or any other
person or entity, should use or refer to any MSCI trade name, trade-
mark or service mark to sponsor, endorse, market or promote this
product without first contacting MSCI to determine whether MSCI's
permission is required. Under no circumstances may any person or
entity claim any affiliation with MSCI without the prior written per-
mission of MSCI.

TRY/EUR Exchange Rate

The Turkish Lira (TRY) is a free-floating currency, which is freely
tradeable on international currency markets. However, any Turkish
foreign exchange is governed by the Law Regarding Protection of the
Value of Turkish Currency (Law No. 1567) (as amended from time to
time), and the decrees thereunder. There can be no assurance that
the Turkish government will not in the future impose more restrictive
foreign exchange regulations. Any (i) measure or intervention under
(ii) or change in the relevant exchange control regulations or (iii)
implementation of more restrictive exchange control regulations may
have an adverse affect on the TRY/EUR Exchange Rate and, conse-
quently, on the Certificates. Changes in the TRY/EUR Exchange Rate
may decrease the value of the Certificates and/or the amount of pay-
ments under the Certificates. There can be no assurance that the
Turkish Lira will depreciate or appreciate in value in relation to the
Euro in the future.

ZAR/EUR Exchange Rate

The South African Rand (ZAR) is a free-floating currency, which is
freely tradeable on international currency markets. However, any
outflow of ZAR from South Africa is governed by exchange control
regulations, which are administered by the Exchange Control De-
partment of the South African Reserve Bank. The exchange control
regulations apply only to the receipt and transfer of physical ZAR to
and from South Africa. There can be no assurance that the South
African government will not in the future impose more restrictive
foreign exchange regulations. Any (i) measure or intervention under
(ii) or change in the relevant exchange control regulations or (iii)
implementation of more restrictive exchange control regulations may
have an adverse affect on the ZAR/EUR Exchange Rate and, conse-
quently, on the Certificates. Changes in the ZAR/EUR Exchange Rate
may decrease the value of the Certificates and/or the amount of pay-
ments under the Certificates. There can be no assurance that the
South African Rand will depreciate or appreciate in value in relation
to the Euro in the future.
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