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Markte

+ AuBenwirtschaftsverkehr
* Finanzmarkte

* Devisenmarkte

Volker Castor

AuBenwirtschaftsverkehr *

AuBenwirtschaftsverkehr sind alle Wirtschaftsbeziehungen,
die ein Land mit anderen Volkswirtschaften unterhalt.

Dazu zahlen Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Zahlungsverkehr.

AuBenwirtschaftsgesetz (AWG) bestimmt die nationalen
Ordnungsregeln fur den Au3enhandel. Der Waren-, Dienst-
leistungs-, Kapital- und Zahlungsverkehr ist grundsétzlich frei.
Es sei denn, es besteht eine ausdrickliche Beschrankung.

Grundsatz der AuRenhandelsfreiheit (mit Beschrankungsvorbe-
halt). = Alles ist erlaubt, es sei denn es wird ausdrlcklich
eingeschréankt oder verboten.

Volker Castor
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Beschrankungsmoglichkeiten nach AWG *

3. Mirkte Genehmigungspflicht: Die Zustimmung einer staatlichen Stelle
muss vor Ausfuhr eingeholt werden.

AuBenwirtschafts- o .

verkehr Meldepflicht: Hier ist zwar der AuRenhandel grundséatzlich
erlaubt, doch die beteiligten Unternehmen muissen dies melden.

Finanzmarkte

BevisannEiie Auskunftspflicht: Die Unternehmen mulssen den staatlichen
Stellen bei Anfragen Auskunft Uber ihre Geschéfte erteilen.

Internationales
Finanzmanagement Volker Castor

Beschrankungsmoglichkeiten nach AWG *

3. Mirkte Generelle Beschriankungsmaoglichkeiten
- zur Erfullung zwischenstaatlicher Vereinbarungen
AuBenwirtschafts- - zur Abwehr schadlicher Einwirkungen (z.B. Dumping)
verkehr - zum Schutz der nationalen Sicherheit (z.B. Embargo)
Finanzmérkte - zur Abwehr schadlicher Geld- und Kapitalzufiisse aus dem
Ausland (z.B. Bardepotpolitik = Mindestreserven zu 100 % der
Devisenmarkte getatigten Einlagen)

Spezielle Beschriankungsmdéglichkeiten

- zur Aufrechterhaltung der Versorgung

- zum Schutz einzelner Branchen

- bei Ausfuhrvertragen mit handelsuntblichen Liefer- und
Zahlungsbedingungen

- bei Vergabe von Lizenzen

Internationales
Finanzmanagement Volker Castor
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Formen der AuBenwirtschaft %

Export (Ausfuhr): Grenziberschreitende Bereitstellung von
wirtschaftlichen Leistungen an das Ausland

Import (Einfuhr): Grenzuberschreitender Bezug von
wirtschaftlichen Leistungen aus dem Ausland

Transit (Durchfuhr): Grenziberschreitende Durchfiihrung von
wirtschaftlichen Leistungen. Ein Gebietsansassiger Transit-
handler kauft Waren im Ausland und verkauft sie an einen
Abnehmer im Ausland.

Volker Castor

Formen der AuBenwirtschaft %

Veredelungsverkehr: (Lohnveredelung) Bearbeitung,
Verarbeitung oder die Ausbesserung von Waren (zollfrei).

= aktiv: Veredelung im Inland mit anschlieBendem Export

= passiv: Veredelung im Ausland mit anschlieBendem Import

Lizenzfertigung: Ein- und Ausfuhr von technologischen Wissen
und Kdénnen

Kompensationsgeschift: (Sonderform) Hier wird Ware gegen
Ware geliefert.

Volker Castor
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Kapitalverkehr

Umfasst alle zwischenstaatlichen Ubertragungen von
Geldkapital. Dazu gehéren vor allem

* Aufnahme von Krediten

* Erwerb oder Verkauf von Vermogensteilen

* Griindungen von Unternehmen

®* Geschenke

Volker Castor

Zahlungsbilanz *

Die Zahlungsbilanz ist die systematische Aufstellung aller in Geld
bezifferbaren Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem
Ausland innerhalb eines bestimmten Zeitraumes.

Sie setzt sich aus folgenden Teilbilanzen zusammen:

Zahlungsbilanz

Handelsbilanz
Dienstleistungsbilanz = Leistungsbilanz
Ubertragungsbilanz

Kapitalbilanz = Kapitalbilanz oder
Devisenbilanz = Kreditdnderungsbilanz

Volker Castor
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AuBenbeitrag

3. Mirkte Den Saldo der zusammengefassten Handels- und
Dienstleistungsbilanz bezeichnet man als Au3enbeitrag.

C:ﬁ(immscmﬂs' Bruttoinlandsprodukt +/- AufRenbeitrag = Volkseinkommen

Devisenmarkte Zahlungsbilanz

Handelsbilanz )
Dienstleistungsbilan = Leistungsbilanz
Ubertragungsbilanz

Kapitalbilanz = Kapitalbilanz oder
Devisenbilanz = Kreditdnderungsbilanz

AN
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Griinde fiir AuBenhandel “

3. Markte * Regionale Nichtverfiigbarkeit von Giitern

AuBenwirtschafts- * Regionales Uberangebot | Spezialisierung
verkehr

. . * Kosten- und Preisunterschiede
Finanzmarkte

Devisenmirkte * Importabhingigkeit und Importkonkurrenz

Internationales
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Terms of Trade “

3. Mirkte Relation von Ausfuhr- zu Einfuhrpreisen.

AuBenwirtschafts-
verkehr

Exportpreis —Index
Importpreis —Index

Terms of Trade =

Devisenmarkte

= Steigen z.B. die Ausfuhrpreise eines Landes bei konstanten
oder sogar sinkenden Einfuhrpreisen, so verbessern sich die
Terms of Trade fur dieses Land.

= Veranderungen der Terms of Trade dricken somit aus, ob mit
den selben Exportmengen mehr oder weniger ImportgUter
,bezahlt werden kénnen.

Internationales
Finanzmanagement
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Finanzmarkte

3. Markte

AuBenwirtschafts- [ [ |
verkehr Geldmarkt H Terminmarkt H Kapitalmarkt ‘

Finanzmarkte
Devisenmarkte

Rentenmarkt

Investmentmarkt
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Finanzmarkte

Der Geldmarkt umfasst kurzfristige Kredite und Guthaben, die
unter Banken ausgerichtet werden. Der Geldmarkt spielt eine
wichtige Rolle bei der Liquiditatsbeschaffung der Banken.
Geldmarktpapiere sind kurzfristige Schuldtitel, insbesondere
der &ffentlichen Hand.

Derivate sind Finanzinstrumente am Terminmarkt, deren
Preise sich nach den Kursschwankungen oder den Preis-
erwartungen von anderen Investments richten. Sie sind so
konstruiert, dass sie die Schwankungen der Anlageobjekte
Uberproportional nachvollziehen. Daher lassen sie sich sowohl
zur Absicherung gegen Wertverluste als auch zur Spekulation
auf hohe Kursgewinne einsetzen.

Beispiele: Optionen, Futures, Swaps

Volker Castor
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Finanzmarkte

Zu den Markthandlungen im Kapitalmarkt gehéren u.a. der
Umsatz von Aktien und Anleihen oder der Handel mit Invest-
mentzertifikaten. Die vertragliche Laufzeit der Kapitaluberlas-
sungen (Fristigkeit) im Kapitalmarkt betragti.d.R. mehr als ein
Jahr.

Der Kapitalmarkt wird in den Primarmarkt und den
Sekundérmarkt unterteilt:

* Im Primarmarkt werden neu herausgegebene Finanzierungs-
titel zur Aufnahme von Kapital angeboten und von Investoren
nachgefragt.

* Im Sekundidrmarkt werden bereits bestehende Finanzierungs-
titel zwischen den Marktteilnehmern gehandelt.

Volker Castor

www.dioskur.de
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Borsen

Hauptmerkmale

* Gegenstand des Handels sind vertretbare (gleichartige) Guter.
Die Standardisierung der Guter macht sie gleichartig und
férdert damit ihre Austauschbarkeit unabhangig vom zugrunde
liegenden Handelsgeschaft (Fungibilisierung)

* Verbesserung der Markttransparenz aufgrund Konzentration
von Angebot und Nachfrage auf einen Platz (Punktmarkt)

* Erleichterung des Abschlusses durch klare Regeln sowie durch

eine ausgefeilte Organisation (Reduktion der Transaktions-
kosten)

Volker Castor

.. 46
Borsen

Unterscheidung nach Art der Handelsaktivititen
* Prasenzbérsen (ortsgebunden)
* Computerbérsen (ortsungebunden)

Unterscheidung nach Art der gehandelten Giiter
* Warenbdrsen

* Wertpapierbérsen / Effektenbérsen

¢ Devisenbdrsen

Unterscheidung nach Geschiftsform

* Kassageschéfte
* Termingeschafte

Volker Castor

www.dioskur.de
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Marktteilnehmer

Handler

Marktteilnehmer, die auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung
des Kunden Kauf- bzw. Verkaufauftrage in den Markt geben.
In Deutschland uberwiegend Angestellte von Banken.

Makler

Marktteilnehmer, die die Auftrage von den Héndlern entgegen-
nehmen. Sie bemuhen sich um einen Marktausgleich von Kauf-
und Verkaufauftragen und stellen Bérsenkurse fest.

* Amtliche Kursmakler (Skontrofiihrer): Sind nur zusténdig
fur die von dem entsprechenden Bdrsenorgan Ubertragenen
Wertpapiere. Kursfeststellung nur im amtlichen Markt.

* Freie Kursmakler: Sind zusténdig fur Kursfeststellung
auBerhalb des amtlichen Marktes; Geregelten Marktes bzw.
Freiverkehr. Sie durfen auch Geschéfte auf eigene Rechnung
tatigen.

47

Volker Castor

Kassamarkt

Kassageschafte sind nach einer Frist zu erflllen, die fur die dazu
erforderlichen Arbeiten ausreicht. FUr die Frist zwischen
Abschluss- und Erflllungstermin gibt es keine Norm.

* Deutschland: generell zwei Bérsentage
* New York Stock Exchange (fur Aktien): drei Bérsentage
* New York Stock Exchange (fur Anleihen): ein Bérsentag

48
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Kassamarkt: Marktsegmente in Frankfurt N

* Prime Standard: hier werden internationale Transparenz-
anforderungen den gesetzlichen Mindestanforderungen
hinzugefugt

= Quartalberichterstattung

= Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards
(IAS oder US-GAAP)

= Verdffentlichung eines Unternehmenskalenders mit
wichtigen Terminen

= Durchfihrung mindestens einer Analystenkonferenz pro
Jahr

= Ad-hoc Mitteilungen und laufende Berichterstattung in
englischer Sprache

* Domestic Standard: hier gelten die gesetzlichen
Mindestanforderungen

Volker Castor

Rentenmarkt %

Der Rentenmarkt ist der Teil des Kapitalmarktes, an dem
Rentenpapiere (Anleihen / festverzinsliche Wertpapiere)
gehandelt werden. Auch bei den Rentenpapieren gibt es einen
bérsenméafRigen Handel.

Ein Uberblick Uber die gesamte Entwicklung der Renten spiegelt
sich im Rentenindex REX nieder:

Kurs REX-Inclex “olumen £ Mio

120
15
110M 7

105 2

02.01.2000 01.01.2005

Volker Castor
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Anleihen
3. Markte
Kursentwicklung bei Anleihen
AuBenwirtschafts- 4
verkehr Kurs Kapitalmarktzins Gber dem

Nominalzins der Anleihe
Finanzmarkte Riickzahlung zu

/ \ 100 %
Devisenmirkte 100 % /\ .

Kapitalmarktzins unter dem
Nominalzins der Anleihe
v

Internationales
Finanzmanagement
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Anleiheformen
3. Markte * Wandelanleihen
AuBenwirtschafts- * Optionsanleihen

verkehr

R . * Anleihen mit variabler Verzinsung (Floating Rate Notes)
Devisenmirkte * Null-Kupon-Anleihen (Zero-Bonds)
* Doppelwihrungsanleihen

* Anleihen mit Zinsoptionsscheinen

* |Indexanleihen

Internationales
Finanzmanagement
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Terminmarkt

Ein Termingeschift ist ganz allgemein dadurch gekennzeichnet,
dass zwischen dem Vertragsabschluf3 (der Vereinbarung von
Leistung und Gegenleistung), und der Erfullung des Vertrages
(der Erbringung der vereinbarten Leistungen), vereinbarungs-
geman eine gréRere Zeitspanne liegt, als zur rein technischen
Abwicklung des Geschéftes nétig ist.

Beim Fixgeschift ist diese Erfullung fur beide Seiten zwingend,
beim Pramiengeschift kann sich ein Partner gegen Zahlung
einer Pramie das Recht auf Rucktritt vorbehalten und beim
Optionsgeschift schliellich wird einer Partei von vorneherein
die Méglichkeit eingeraumt, das Recht auszutiben oder es
verfallen zu lassen.

Volker Castor

Aktienterminmarkt o

Termingeschafte

unbedingte bedingte
Termingeschifte | | Termingeschafte

Forwards ‘ Traded Options ‘

Futures ‘ OTC Options ‘

= standardisierte Optionen ,traded options*

= nichtstandardisierte Optionen ,over the
counter* OTC

Volker Castor
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Unbedingte Aktien-Termingeschéfte *

Fixgeschift: Die Parteien gehen die unbedingte Verpflichtung
ein, zum festgelegten Zeitpunkt das vereinbarte Wertpapier
(Basiswert) zu liefern bzw. abzunehmen und den zuvor fixierten
Kaufpreis entgegenzunehmen bzw. zu zahlen.

Forwards: individuelle unbedingte Termingeschéfte, bei denen
die physische Erfullung des Geschéfts i.d.R. erwilnscht ist.
Merkmale: Individuelle Ausgestaltung; kein Bérsenhandel (somit
Probleme bei Auflésung des Vertrages, da es der Zustimmung
des jeweiligen Vertragspartners bedarf); Erfullungsrisiko (Risiko
der Nichterfullung des Vertragspartners)

Futures: unbedingtes Termingeschéft, beinhaltet auch eine
Verpflichtung zur Erfullung des Vertrages im Erfullungszeitpunkt.
Merkmale: standardisierte Vertrage; bérsenméafig handelbar,
kénnen ,glattgestellt* werden, - kein Erfullungsrisiko

Volker Castor

Bedingte Aktien-Termingeschaifte %

Optionsgeschift

Eine Partei erwirbt (Kaufer einer Option) gegen Zahlung einer
Pramie (Optionspramie) das Wahlrecht (bedingte Verpflichtung)
entweder

- innerhalb einer bestimmten Frist (american style) oder

- ZU einem bestimmten Zeitpunkt (european style) die

vereinbarten Kontrakte zu dem zuvor festgelegten Preis (Strike
price/ Basispreis)

- abzunehmen (Call Option/ Kaufoption) bzw.

- zu liefern (Put Option/ Verkaufsoption) oder

- das Anrecht verfallen zu lassen,

wahrend sein Vertragspartner (Stillhalter) ohne eigene
Gestaltungsbefugnis an die Entscheidung des Optionskaufers
gebunden ist.

Volker Castor
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Zinsterminmarkt o

N R |
unbedingte bedingte
Termingeschifte Termingeschifte
‘ Bank ‘ ‘ Borse ‘ ‘ Bank ‘ ‘ Borse ‘
FRA Geldmarkt- Cap Option auf
— (Forward rate Futures — (Zinsober- Geldmarkt-
agreement) grenze) Futures
Zinsswap Kapitalmarkt- Flor Option auf
— Futures — (Zinsunter- Kapitalmarkt-
grenze) Futures
Wahrungs- Collar
— swap — (Zins-
korridor)
Swaptions

Volker Castor
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Zinsderivate

Forward rate agreement (FRA)

Ein Over-the-Counter-Kontrakt, der in der Regel zwischen zwei
Finanzinstituten geschlossen wird, um die Differenz zwischen
dem Kkontrahierten Zins und dem am Abwicklungstag gultigen
Zins fur einen Nennbetrag in einer bestimmten Wé&hrung fur
einen festen, in der Zukunft beginnenden Zeitraum zu
behandeln.

Zinsswap / Interest rate swap (IRS)

Ein Kontrakt zwischen zwei Teilnehmern, bei dem Zinszahlungen
auf der Grundlage eines Nennwertes (der selbst zu keinem Zeit-
punkt gezahlt oder erhalten wird) erfolgen. Die Festzins-Zahlung
in diesem Swap erfolgt durch den Festzins-Zahler an den Zahler
des variablen Zinses. Entsprechend erfolgt die variable Zinszah-
lung aus dem Swap durch den Zahler des variablen Zinssatzes
an den Festzins-Zahler.

Volker Castor
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Zinsderivate

Wahrungsswap / Currency swap

Ein Kontrakt, der einem parallelen Kredit &hnelt. Im Falle des
Wahrungsswaps leihen die Parteien einander keine Wahrungen,
sondern verkaufen diese einander bei gleichzeitiger Verein-
barung, den Tausch der Wahrungen zu einem festen Zeitpunkt in
der Zukunft zum selben Preis ruckgangig zu machen. Die Zinsen
fur die beiden Wahrungen sind in den beiden Austauschprozes-
sen nicht enthalten und werden separat gezahlt.

Futures (Bezug: Geldmarkt oder Kapitalmarkt)
Unbedingtes Termingeschaft, beinhaltet eine Verpflichtung zur
Erfullung des Vertrages im Erflllungszeitpunkt.

Merkmale: standardisierte Vertrage; bérsenmafig handelbar,
kénnen ,glattgestellt werden, kein Erfullungsrisiko

Volker Castor
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Zinsderivate

Hoéchstzins-Option / Interest rate cap

Vereinbarung zwischen dem Verkaufer (Stillhalter) eines Cap und
einem Schuldner, auf deren Grundlage der Verkaufer dem Kaufer
(gegen Gebuhr / Pramie) einen Betrag in der Héhe zahlt, in der ein
zuvor festgelegter Marktzins wahrend eines vereinbarten Zeitraums
den vereinbarten Cap-Zins Uberschreitet. Dies schutzt einen
Schuldner vor steigenden Zinsen, ohne ihn zu einer Festzinsver-
pflichtung zu zwingen.

Mindestzins-Option / Interest rate floor

Eine Vereinbarung zwischen dem Verkaufer (Stillhalter) eines Floor
und einem Investor, auf deren Grundlage der Verkaufer dem Kaufer
(gegen Gebuhr / Pramie) einen Betrag in der Héhe zahlt, in der ein
zuvor festgelegter Marktzins wahrend eines vereinbarten Zeitraums
unter den vereinbarten Floor-Zins fallt. Dies schiutzt einen Investor
vor sinkenden Zinsen, ohne ihn zu einer Festzinsverpflichtung zu
zwingen.

Volker Castor
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Zinsderivate

Zinskorridor / Interest rate collar

Dies ist eine Kombination aus einer Cap- und einer Floor-
Vereinbarung mit dem Ziel, die variablen Zinskosten eines
Schuldners innerhalb zuvor vereinbarter Héchst- und Mindest-
zinsgrenzen zu halten.

Swaption

Hier handelt es sich um eine vom Verkaufer gewahrte Option, die
den Kaufer berechtigt, in eine zu Grunde liegende Zins-Swap-
Transaktion einzutreten bzw. in einigen Fallen einen Betrag
ausgezahlt zu erhalten, der sich aus dem zu Grunde liegenden
Zins-Swap unter Berlcksichtigung des vorab vereinbarten
Abschlusszinssatzes ergibt.

Volker Castor
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Devisenmarkt

* Marktteilnehmer: GroRe Banken, Devisenmarkt-Broker,
Unternehmen (insb. multinationale Unternehmen),
Zentralbanken

* Die meisten Wé&hrungstransaktionen (95%) vollziehen sich im
Interbankenmarkt (ca. 20 Banken dominieren diesen Markt)

* 40% der Transaktionen sind Kassatransaktionen, 9% sind
Termintransaktionen, der Rest sind Transaktionen auf dem
Swapmarkt (Kombination aus beiden Transaktionsformen)

* Handel vollzieht sich Uber elektronisches Netzwerk von
Banken, Brokern und Dealern

* Handel vollzieht sich in den gro3en Finanzzentren der Welt:
London, New York, Tokio, Paris, Frankfurt, Hongkong (24
Stunden am Tag wird gehandelt, aber mit unterschiedlicher
Intensitéat)

* Nur 5% der Transaktionen in Verbindung mit Export/Import-
Geschéften, der Rest sind internationale Kapitalflisse

Volker Castor
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Devisenmarkt

Devisenmarkt = Markt fur den Handel mit auslandischen
Wahrungen. Am Devisenmarkt bildet sich der Devisenkurs
(Wechselkurs) als Preis.

Mit Einfihrung der Gemeinschaftswahrung Euro am 01.01.1999
wurde auch die Notierungskonvention geandert, indem von der

bis dahin gebrauchlichen Preisnotierung (DM / 1,00 US-$) auf

die Mengennotierung (US-$ /1,00 €) ibergegangen wurde.

Volker Castor
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Devisen

Devisen sind Zahlungsmittel in auslandischer Wihrung.

Darunter fallen taglich féllige Guthaben bei auslandischen
Kreditinstituten sowie Schecks und Wechsel, die auf auslandische
Wahrung lauten und im Ausland zahlbar sind.

Konvertierbarkeit

- Frei konvertierbare Devisen (,Hartwéhrungen®)

- Beschrankt konvertierbare Devisen (,Weichwahrungen®)
- Nicht konvertierbare Devisen (Devisenzwangswirtschaft)

Verfiigbarkeit
- Kassadevisen (Kassamarkt)
- Termindevisen (Terminmarkt)

Volker Castor
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Devisenmarkt

Arbitragegeschafte fihren zu einem Ausgleich bestehender
Kursdifferenzen zwischen den verschiedenen Handelsplatzen.

* Differenzarbitrage (allgemein): Kauf an der Bérse mit den
niedrigsten Kursen und sofortiger Verkauf an der Bérse mit
den héchsten Kursen.

* Ausgleichsarbitrage (allgemein): Verkauf an der Bérse mit
den héchsten Kursen oder Eindeckung am billigsten Platz.

* Devisen-Differenzarbitrage: Kauf von Devisen an der Bérse
mit den niedrigsten Kassakursen und Verkauf der Devisen an
der Bérse mit den héchsten Terminkursen.

* Devisen-Ausgleichsarbitrage: Verkauf einer bestehenden
Fremdwahrungsforderung am teuersten Platz oder Erfullung
einer bestehenden Fremdwé&hrungsverbindlichkeit am
billigsten Platz.

Volker Castor
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Devisenkurse: Kassamarkt

Der Devisenkurs gibt den Kurs an, zu dem eine Devise (bei Men-
gennotierung) verkauft (Geldkurs / Bid) oder gekauft (Briefkurs /
Ask) werden kann. Diese Differenz (Spread) ist ein Maf fur die
Tiefe, Liquiditat und Volatilitat des Marktes flr die betreffende
Wahrung. - Spreads in der GréRenordnung von 0,05-0,08% sind
fur vielgehandelte Wahrungen ublich, ansonsten sind die Spreads
gréer.

Geldkurs Gespannter Mittelkurs Gespannter

Geldkurs Bricfkurs | Briefkurs
T Bérsenkurs T
(Banken-) (Banken-)
Verkaufskurs Ankaufskurs

Volker Castor
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Devisenmarkt: Euro-Nachfrage o

Warenexport: Inlandische Exporteure (=Exportgutanbieter)
treten als Euro-Nachfrager auf dem Devisenmarkt auf, wenn
Rechnungen in Fremdwahrung fakturiert werden.

Im umgekehrten Fall, wenn in Euro fakturiert wird, mussen
ausléndische Importeure (=Exportgutnachfrager) Euro
nachfragen, um ihre Rechnungen begleichen zu kénnen.

Kapitalimport: Kapitalanleger (Arbitrageure, Hedger und
Spekulanten) fragen ebenfalls Euro nach, wenn sie in
Finanzanlagen wechseln wollen, die in Euro denominiert sind.

Volker Castor

Devisenmarkt: Euro-Angebot %

Warenimport: Im Euro-Raum anséssige Importeure (=Import-
gutnachfrager) treten als Euro-Anbieter auf dem Devisenmarkt
auf, wenn Rechnungen in Fremdwahrung fakturiert werden.

Im umgekehrten Fall, wenn in Euro fakturiert wird, mussen
ausléndische Exporteure (=Importgutanbieter) Euro anbieten,
um ihre eigene Wahrung zu erhalten.

Kapitalexport: Kapitalanleger (Arbitrageure, Hedger und
Spekulanten) bieten Euro an, wenn Sie in Finanzanlagen
wechseln wollen, die in Fremdwé&hrung denominiert sind.

Volker Castor
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Devisenkurse: Kassamarkt / Preisnotierung

(bis 1999)

3. Markte WA D
Devisen-
. Wechksuerls- Nachfrage S
AuBenwirtschafts- Devisen-
(Euro)
verkehr Angebot
Finanzmarkte
L

Devisenmarkte

n
>

Xq Menge
(Fremdwahrung)

Zu beachten ist, dass sich das Devisen-Angebot auch als Euro-Nachfrage und die
Devisen-Nachfrage als Euro-Angebot interpretieren lasst. (Bietet z.B. ein Exporteur
US-Dollar an, so mit dem Ziel, Euro-Guthaben zu erhalten).

Internationales
Finanzmanagement

Volker Castor

Devisenkurse: Kassamarkt / Mengennotierung "

(ab 1999)

3. Markte e A D
Wechsel- Buro- S
. kurs
Aulls(err]]wwtschafts- (Fremd- Euro-
verkehr wahrung) Angebot
Finanzmirkte
S

Devisenmarkte

n
>

Xq Menge
(Euro)

Zu beachten ist, dass sich das Euro-Angebot auch als Devisen-Nachfrage und die
Euro-Nachfrage als Devisen-Angebot interpretieren lasst. (Bietet z.B. ein Importeur
Euro an, so mit dem Ziel, z.B. US-Doller zu erhalten).

Internationales
Finanzmanagement

Volker Castor
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Devisenkurse: Preis- und Mengennotierung

Euro-Entwicklung | Preisnotierung Mengennotierung

Aufwertung w fallt e steigt

Abwertung w steigt e fallt

Volker Castor

Devisentermingeschifte &

Grundlage fur die Berechnung des Kurses eines Devisentermin-
geschaftes ist der aktuelle Kassakurs.

Aufgrund der in der Zukunft liegenden Falligkeit (Laufzeit) eines
Devisentermingeschaftes beeinflusst auch die Differenz zwischen
den Zinssé&tzen der beteiligten Wéahrungen den Terminkurs.

Diese Zinsdifferenz wird bei der Kursberechnung durch den
sogenannten Swap-Satz berlcksichtigt. Ist der Swap-Satz
positiv, spricht man von einem Aufschlag (Report), ist er negativ
von einem Abschlag (Deport).

Volker Castor
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Devisentermingeschifte 73

Durch die Umstellung auf die Euro-Mengennotierung hat sich
die Zuordnung von Aufschlag und Abschlag ab 1999 umgekehrt:

Ein héherer auslandischer Zinssatz im Vergleich zum inlan-
dischen Zinssatz (fur den Euro) bewirkt nun einen Aufschlag
(Report).

Ein niedriger auslandischer Zinssatz im Vergleich zum inlén-
dischen Zinssatz (fur den Euro) bewirkt einen Abschlag (Deport).

Volker Castor

Devisentermingeschifte "

Ein Devisen-Future ist die vertragliche Verpflichtung zwischen
zwei Vertragspartnern, eine festgelegte Devise zu einem
bestimmten Zeitpunkt zu einem vorher festgelegten Kurs zu
liefern. Kauft man einen Devisen-Future, so hat man das Recht,
am Ende der Laufzeit eines Futures die Devise zu dem
festgelegten Kurs zu erhalten. Verkauft man einen Devisen-
Future, muss man die Devise zu diesem Zeitpunkt liefern.

Eine Devisen-Option ist die vertragliche Option von zwei
Vertragspartnern, eine festgelegte Devise zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu einem vorher festgelegten Kurs zu kaufen oder zu
verkaufen. Da aber keine physische Lieferung der Devisen
erfolgt, wird bei Devisen-Optionen der Kursgewinn durch
Barausgleich vom Emittenten ausgezahlt.

Volker Castor
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Markte

+ AuBenwirtschaftsverkehr v
* Finanzmarkte v

* Devisenmarkte v
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