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Vorwort

Das vorliegende Lehrbuch bietet eine praxisorientierte Einfiihrung in Devisen-
marke, Zahlungsbilanzen und das Internationale Wirtschaftssystem. Leitgedanke
ist eine Verkniipfung von Theorie, Empirie und Politikrelevanz vor dem Hintergrund
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in Kapitel 10 zum Internationalen Wahrungssystem. Neben dem klassischen Gold-
standard erfolgt hier im Vergleich zum englischsprachigen Original auch eine Be-
trachtung verschiedener Zyklen der Entwicklung des Dollar. Kapitel 12 zum euro-
pdischen Integrationsprozess greift auch die jiingeren Turbulenzen in der Eurozone
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Inhaltsiibersicht

I Zahlungsbilanztheorie und -politik

1 Der Devisenmarkt
2 Die Zahlungsbilanz

3 Elastizitatsansatz und Absorp-
tionsansatz in der Zahlungs-
bilanztheorie

4 Der monetére Ansatz zur
Analyse von Zahlungs-
bilanzentwicklungen

5 Makrookonomische Politik in
einer offenen Volkswirtschaft

Verschiedene Wechselkursdefinitionen und ein Angebots-
Nachfrage-Modell des Devisenmarkts bilden den Einstieg in
das Thema.

Der Aufbau der Zahlungsbilanz und ihrer Subbilanzen wird
erldutert. Fiir die Wirtschaftspolitik sind Leistungsbilanzsal-
den und deren unterschiedliche Interpretation bedeutsam.
Pass-through und Pricing-to-market sind zentrale Mechanis-
men, mit denen der Wechselkurs auf die Zahlungsbilanz
wirkt. Dabei miissen kurz- und mittelfristige Leistungsbilanz-
reaktionen unterschieden werden.
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Die Bedeutung des Geldmarkts fiir die Entwicklung der Zah-
lungsbilanz im monetdren Ansatz wird untersucht. Die Zah-
lungsbilanz beeinflusst die Wirkungen von Geld- und Fiskal-
politik auf Einkommen und Zins. Moglichkeiten und Grenzen
der Wirtschaftspolitik bei freiem Kapitalverkehr sind ein wei-
teres Thema.

Il Wechselkurse: Theorie, Empirie und Politik

6 Kaufkraftparitat und Zinsparitat

7 Theoretische Ansatze zur
Wechselkurserkldrung

8 Empirische Analyse von
Wechselkursverlaufen

Grundlegende Wechselkurstheorien sind die Arbitrage-
modelle fiir den Glitermarkt und den Finanzmarkt bei
internationalem Handel und Kapitalverkehr.

Die wichtigsten Modelle der modernen Wechselkurstheorie
werden vorgestellt: das Overshooting-Modell, der Risiko-
pramien-Ansatz und der Vermdgensbestands-Ansatz.

e

Moderne 6konometrische Ansatze (z. B. Kointegrations-
analysen) helfen, Wechselkurstheorien und die Effizienz
von Devisenmarkten zu liberpriifen. Die Zusammenhange
zwischen Wechselkursen und Fundamentalfaktoren kénnen
sich kurzfristig und langfristig unterscheiden, auch nicht-
lineare Zusammenhange sind moglich.
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9 Feste Wechselkurse, flexible
Wechselkurse und Managed
Floating
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Grundlage ist die traditionelle Diskussion tber Vor- und
Nachteile fester und flexibler Wechselkurse. Ein aktuelles
Makromodell erlaubt eine systematische Antwort auf die
Frage nach dem optimalen Wechselkurssystem. Abschlie-
Rend erfolgt die Diskussion um den optimalen Wahrungs-
raum (OCA).

Il Das internationale Wahrungssystem - vom Goldstandard bis heute

10 Geschichte des Inter-
nationalen Wahrungssystems
seit 1880

11 Wahrungs-Derivate: Futures,
Optionen und Swaps

12 Internationale makrodkono-
mische Politikkoordination

13 Wahrungsintegration in
Europa und die Europdische
Wahrungsunion

14 Wahrungskrisen und die
ostasiatische Finanzkrise

15 Finanzielle Innovationen und
Finanzkrisen

Xl

Der Goldstandard, das Bretton-Woods-System und die

Zeit danach werden in Grundziigen skizziert. Ein Schwer-
punkt ist die Entwicklung der Weltwdhrung Dollar. Grund-
zlige des heutigen Weltwahrungssystems und seiner Reform
schlieRen sich an.

———

Wahrungs-Derivate werden in ihrer grundlegenden Struk-
tur vorgestellt. Die Preisbildung von Wahrungsoptionen wird
qualitativ und im Garman-Kohlhagen-Modell dargestellt.
Die spieltheoretische Analyse internationaler Politik-
koordination erfolgt im Hamada-Diagramm. Vorteile,
Nachteile und Schwierigkeiten einer Politikkoordination
werden genannt.

Den wirtschaftlichen Integrationsprozess in Europa kenn-
zeichnen Bemiihungen um feste Wechselkurse. Die Einfiih-
rung des Euro setzt einen vorlaufigen Schlusspunkt. In der
jlingsten Vergangenheit steht die europdische Finanzkrise im
Vordergrund.

Der Erklarung von Wahrungskrisen dienen verschiedene
Modelle. Zentral ist die Darstellung der Finanzkrise in Ost-
asien als exemplarisches Beispiel.

Innovative Finanzprodukte spielten eine zentrale Rolle als
Voraussetzung der jiingsten Finanzkrise, die in eine allge-
meine Wirtschaftskrise miindete. AbschlieRend werden die
wirtschaftspolitischen Reaktionen dargestellt.
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Einleitung

»Drei Dinge kdnnen den Menschen in den Wahnsinn treiben: die Liebe, der Ehrgeiz
und die Beschaftigung mit Wahrungsfragen.« Dieses Statement stammt von einem
Redakteur der Frankfurter Allgemeinen Zeitung im Anschluss an eine Tagung des
Internationalen Wahrungsfonds im Jahr 1972. Mit dem kurz darauf folgenden Zu-
sammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Marz 1973 ging ein bedeutendes
Kapitel der Weltwahrungsgeschichte zu Ende. Der Dollar verlor seine Funktion als
Leitwahrung, und die Wechselkurse zwischen den weltweit wichtigsten Wahrungen
wurden freigegeben. Entgegen den urspriinglichen Erwartungen stellten flexible
Wechselkurse zwischen den wichtigsten Industrienationen keine Ubergangslésung
dar; sie haben sich vielmehr dauerhaft etabliert. Insbesondere beim Dollarkurs sind
seit 1973 starke nominale und reale Schwankungen aufgetreten. Erklarung und Pro-
gnose dieser Schwankungen stellen Okonomen, Politiker und Praktiker vor immer
grofler werdende Herausforderungen. Der explosionsartige Anstieg der téglichen
Umsétze an den globalen Devisenmarkten auf aktuell etwa 6,5 Billionen Dollar ver-
deutlicht die Rolle der Devisenmarkte als Zentrum der globalen Finanzmarkte und
spiegelt letztlich deren zunehmende Komplexitat und Bedeutung wider.

Die Frage, ob feste oder flexible Wechselkurse vorzuziehen sind, hat nicht zuletzt im
Rahmen der europaischen Wahrungsintegration fiir kontroverse Diskussionen ge-
sorgt. Dies ist wenig verwunderlich, wenn man in Betracht zieht, welche weitrei-
chenden Implikationen die Wahl eines bestimmten Wechselkurssystems fiir die
Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik hat. So schrénkt die Entscheidung fiir feste
Wechselkurse in der Regel die Autonomie der Geldpolitik ein, kann jedoch gleich-
zeitig zu einem Import von Glaubwiirdigkeit und Stabilitat fiihren. Auch der inter-
nationale Giiterhandel wird entscheidend von Wechselkursen beeinflusst. Die an-
haltende Debatte um persistente Leistungsbilanziiberschiisse oder -defizite ist eng
mit Wahrungsfragen verkniipft.

Das Lehrbuch widmet sich vor diesem Hintergrund drei zentralen Themenberei-

chen:

1. Die theoretische und empirische Betrachtung von Wechselkursdynamiken.

2. Die Analyse von Zahlungsbilanzdynamiken, die sowohl den Giiter- als auch den
Kapitalverkehr einer Volkswirtschaft widerspiegeln.

3. Einekritische Betrachtung der historischen und gegenwartigen Entwicklung des
internationalen Wahrungssystems.

Bei vielen der diskutierten Fragen fallt es oftmals schwer, bestimmte Entwicklungen
in einen kausalen Ursache-Wirkungs-Zusammenhang mit theoretischen Uberle-
gungen zu bringen. Dennoch kann auf die im Rahmen dieses Buches behandelten
theoretischen Ansatze nicht verzichtet werden, da sie wichtige Zusammenhange
verdeutlichen und zu einem grundsatzlichen Verstandnis beitragen.
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Aufbau des Buches

Kapitel 1 liefert eine Einfiihrung in die Charakteristika und grundlegende Dynamik
der Devisenmarkte. Hierbei ist insbesondere die Abgrenzung verschiedener Wech-
selkursdefinitionen von grofRer Bedeutung. Die Bestimmung des nominalen Wech-
selkurses wird hierbei einleitend als Zusammenspiel von Devisenangebot und De-
visennachfrage dargestellt. Hierauf aufbauend befasst sich Kapitel 2im Rahmen der
Zahlungsbilanzanalyse mit verschiedenen Transaktionen, die Devisenangebot und
Devisennachfrage beeinflussen. Im Mittelpunkt steht dabei die Unterscheidung so-
wie das Zusammenspiel von Leistungsbilanz- und Kapitalbilanzdynamiken. Fiir den
weiteren Verlauf des Buches sind dariiber hinaus die Implikationen verschiedener
Wechselkursregime fiir die Mechanismen des Zahlungsbilanzausgleichs von Bedeu-
tung. Vor diesem Hintergrund werden auch die persistenten Leistungsbilanzun-
gleichgewichte, welche auch als globale Ungleichgewichte bezeichnet werden, be-
leuchtet und diskutiert. Die beiden folgenden Kapitel befassen sich mit verschiede-
nen Ansatzen zur Erklarung von Kapital- und Leistungsbilanzdynamik. Kapitel 3
widmet sich dem Elastizitats- und Absorptionsansatz, wahrend Kapitel 4 mit dem
monetdren Ansatz der Zahlungsbilanz einen alternativen Blickwinkel liefert, dem
auchim Rahmen des in Kapitel 7 betrachteten monetaren Wechselkursmodells eine
groRe Bedeutung zukommt. Kapitel 5 thematisiert anschlieBend grundlegende Fra-
gen der makrodkonomischen Politikgestaltung in einer offenen Volkswirtschaft. Zur
Kldrung der Frage, durch welche Wirkungskanale geld- und fiskalpolitikpolitische
MaRnahmen in der kurzen und mittleren Frist im Zusammenspiel mit Wechselkur-
sen makrodkonomische GroRen beeinflussen, wird das Mundell-Fleming-Modell
herangezogen. Im Rahmen dieser Analyse wird auch die Notwendigkeit einer Un-
terscheidung zwischen festen und flexiblen Wechselkursen sichtbar.

Der zweite Teil des Buches befasst sich mit der theoretischen und empirischen Ana-
lyse von Wechselkursen. Kapitel 6 betrachtet mit der Kaufkraft- und Zinsparitat zwei
zentrale Bausteine zum theoretischen Verstandnis von Wechselkursen. Wahrend
die Kaufkraftparitat als &ltester Ansatz tendenziell auf die Erklarung langfristiger
Wechselkursdynamiken ausgerichtet ist, hat die Zinsparitat die Erklarung kurz- und
mittelfristiger Kapitalstrome zum Ziel. Auch Schwéchen der beiden behandelten
Ansatze werden beleuchtet und diskutiert.

Hierauf aufbauend befasst sich Kapitel 7 mit verschiedenen Modellen zur Erklarung
von Wechselkursen. Kaufkraft- und Zinsparitét dienen hierbei im Rahmen von fun-
damentalen Wechselkursmodellen oftmals als Ausgangsgleichgewicht der betref-
fenden Modelle. Es werden jedoch auch Ansétze betrachtet, die einen alternativen
Weg zur Erklarung von Wechselkursdynamiken beschreiten und beispielsweise die
Erwartungsbildung auf den Devisenmadrkten explizit beriicksichtigen. Kapitel 8 be-
fasst sich mit Ansatzen zur empirischen Analyse von Wechselkursverldufen. Die Be-
trachtung der zusammengefassten empirischen Evidenz verdeutlicht die erhebli-
che Diskrepanz zwischen theoretischen Analysen und empirischen Resultaten. Ins-
besondere wird deutlich, dass Wechselkurse und Fundamentalfaktoren langfristig



Einleitung

miteinander verkniipft sind. Verldssliche kurzfristige Prognosen hinsichtlich zu-
kuinftiger Wechselkurse sind jedoch kaum méglich. Dieses Kapitel ist insbesondere
fiir Masterstudenten geeignet, da zentrale Merkmale einiger empirischer Verfahren
wie Kointegrationsanalysen und nichtlineare Modelle erlautert werden. Abschlie-
Rend veranschaulicht Kapitel 9 grundlegende Unterschiede und Implikationen von
Regimen fester und flexibler Wechselkurse.

Der dritte Teil des Buches befasst sich mit der historischen Entwicklung und den
Perspektiven des internationalen Wahrungssystems. Kapitel 10 fasst dessen Ge-
schichte und zentrale Ereignisse seit dem klassischen Goldstandard zusammen. In
Kapitel 11 stehen derivative Finanzinstrumente wie Futures, Optionen und Swaps
im Fokus. Diese sind insbesondere im Rahmen der praktischen Risikoanalyse von
grofler Bedeutung. Kapitel 12 liefert einen kurzen Abriss der internationalen mak-
rookonomischen Politikkoordination aus einer spieltheoretischen Perspektive. Im
Zentrum steht die Frage, warum und wie geld- oder fiskalpolitische MaRnahmen
zwischen Volkswirtschaften koordiniert werden konnen und welche Probleme hier-
bei auftreten. Diese Koordination spielt im wirtschaftlichen Integrationsprozess
eine groRe Rolle. Kapitel 13 setzt sich anschliefend im Detail mit dem wirtschaftli-
chen Integrationsprozess in Europa auseinander. Neben der Betrachtung friiherer
Bemiihungen um feste Wechselkurse stehen hierbei insbesondere die Einfiihrung
des Euros sowie die jlingeren 6konomischen Turbulenzen innerhalb Europas im
Vordergrund. Die beiden letzten Kapitel des Buches tragen dem Umstand Rech-
nung, dass Wahrungs- und Finanzkrisen die Entwicklung von Volkswirtschaften be-
gleiten. In Kapitel 14 werden verschiedene Ansdtze zur Erklarung von Wahrungskri-
sen erldutert und evaluiert. Hierbei liegt der Fokus auf der Finanzkrise in Ostasien
als exemplarischem Beispiel fiir viele Wahrungs- und Finanzkrisen. AbschlieRend
wird in Kapitel 15 die jlingste Finanzkrise naher betrachtet. Einleitend erfolgt hier-
bei eine allgemeine Definition verschiedener Wirtschafts- und Finanzkrisen sowie
eine Betrachtung der verschiedenen Verldufe. AnschlieRend folgt eine Betrachtung
von innovativen Finanzprodukten, die eine zentrale Rolle im Zuge der US-Subprime-
Krise gespielt haben. Abschlieffend werden mdgliche Ursachen der jiingsten Krise
sowie die resultierenden PolitikmaRnahmen erortert.

Einsatz in der Lehre

Die Struktur des Buches bietet verschiedene Mdglichkeiten des konzeptionellen
Einsatzes in der Lehre. Eine einfiihrende Veranstaltung im Bereich Monetére Au-
Renwirtschaft kann beispielsweise auf die Kapitel 1 und 2 zurtickgreifen. Das in Ka-
pitel 5 behandelte Mundell-Fleming-Modell ist gut geeignet, um die grundsatzli-
chen Gestaltungsmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik in einer offenen Volkswirt-
schaft zu illustrieren. Die Kapitel 6 bis 8 liefern anschlieffend die theoretische und
empirische Analyse von Wechselkursdynamiken und verdeutlichen die hiermit
verbundenen Probleme.

Eine vertiefende Veranstaltung zu Finanz- und Devisenmarkten kdnnte demge-
genlber ein starkeres Gewicht auf die in Kapitel 8 diskutierten empirischen An-
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satze zur Analyse von Wechselkursen legen und dariiber hinaus auch die in Kapitel
12 behandelten komplexen Finanzinstrumente sowie die Analyse von Wahrungs-
krisen in Kapitel 14 mit einbeziehen. Das erganzend zur Verfligung gestellte Mate-
rial ermdglicht in diesem Zusammenhang die Implementierung eigenstandiger
empirischer Analysen. Dies ist essenziell fiir samtliche Studierende, die eine empi-
risch ausgerichtete Abschlussarbeit verfassen und/oder eine Tatigkeit im Finanz-
marktbereich anstreben.

Fiir eine Veranstaltung zur internationalen Wahrungspolitik bieten sich ebenfalls
vielfaltige Gestaltungsmoglichkeiten. Die Kapitel 10 und 12 zum internationalen
Wahrungssystem und zur europdischen Integration verdeutlichen sowohl histori-
sche Entwicklungen als auch aktuelle Herausforderungen an die Wahrungs- und
Wirtschaftspolitik. Im Kapitel 15 wird der Blickwinkel um die jiingeren Entwicklun-
gen im Rahmen der aktuellen Finanzkrise erganzt.



Der Devisenmarkt

LERNZIELE

» Sie erlangen ein grundsatzliches Verstandnis des Aufbaus, der Bedeutung
und der Funktionsweise von Devisenmarkten.

» Sie lernen verschiedene Arten von Wechselkursen sowie deren Bedeutung
und Interpretation kennen.

» Sie lernen die zentralen Akteure auf den Devisenmarkten kennen.

» Sie verstehen die Bedeutung von Arbitrageprozessen auf Devisenmarkten.

» Siesind in der Lage, die Bestimmung von Wechselkursen im Rahmen eines
Angebots-Nachfrage-Modells durchzufiihren.

1.1 Einleitung

Analysiert man offene Volkswirtschaften, die miteinander handeln, so ergeben sich
deutliche Unterschiede hinsichtlich der Transaktionen zwischen Einwohnern des-
selben Landes einerseits sowie zwischen Einwohnern verschiedener Lander ande-
rerseits: Im zweiten Fall sind verschiedene Wahrungen involviert. Betrachten wir
beispielhaft einen amerikanischen Unternehmer, der Gliter aus dem Ausland kauft,
um diese im Rahmen seiner Produktion weiterzuverarbeiten. Als amerikanischer
Importeur muss er dann einen japanischen Exporteur in Yen, einen deutschen Ex-
porteur in Euro und einen britischen Exporteur in Pfund bezahlen. Aus diesem
Grund wird der amerikanische Importeur diese Wahrungen mit Dollar auf dem De-
visenmarkt kaufen miissen. Der Devisenmarkt stellt keinen bestimmten physischen
Ort dar, erist vielmehr als ein globaler Markt definiert, an dem verschiedene Wah-
rungen ge- und verkauft werden. Die Determinanten des Wechselkurses (des Aus-
tauschverhaltnisses zwischen inlandischer und auslédndischer Wahrung), das Ver-
halten dieses Wechselkurses und die Bedeutung von Wechselkursen fir Volkswirt-
schaften zahlen zu den bedeutendsten Fragen im Bereich der AufRenwirtschaft und
sind Gegenstand der spateren Kapitel dieses Buches.

In diesem Kapitel widmen wir uns einigen wesentlichen Fragen, betrachten die
verschiedenen Teilnehmer auf den Devisenmérkten und stellen grundlegende
Uberlegungen zu Devisenangebot und -nachfrage an. Im nichsten Schritt analysie-
ren wir verschiedene zentrale Bestimmungsfaktoren des Wechselkurses. Im An-
schluss werden unterschiedliche Wechselkursarten und -definitionen sowie deren

Devisenmarkt

Markt fiir den Handel mit
verschiedenen Wahrun-

gen, an dem Devisenan-
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6konomische Bedeutungen eingefiihrt. Zudem erdrtern wir grundlegende Unter-
schiede zwischen festen und flexiblen Wechselkursen. Zum Abschluss des Kapitels
erfolgt eine Analyse der Zusammenhange zwischen Kassa- und Terminwechselkurs.

Das grof3e Interesse an Devisenmarkten ergibt sich unmittelbar aus den immens
hohen Betragen, die dort taglich umgesetzt werden. Tabelle 1-1 spiegelt die Ergeb-
nisse einer Umfrage der Bank fiir Internationalen Zahlungsbilanzausgleich (BIZ)
wider. Am Hauptumschlagplatz fiir Devisen in GrofRbritannien wird taglich ein Vo-
lumen von rund 2.726 Milliarden Dollar umgesetzt. Dies ist insbesondere dann eine
beeindruckende GroRe, wenn man in Betracht zieht, dass die jahrliche Wirtschafts-
leistung GroRbritanniens lediglich die Hélfte dieser GroRe ausmacht. Andere be-
deutende Hauptumschlagplatze sind die Vereinigten Staaten mit 1.263 Milliarden
Dollar, Japan mit 374 Milliarden Dollar, Frankreich mit 190 Milliarden Dollar sowie
Deutschland mit 111 Milliarden Dollar. Das globale Nettovolumen des globalen De-
visenhandels wurde im April 2014 auf mehr als 6 Billionen Dollar taglich geschatzt.

Handelsvolumen am Devisenmarkt (pro Tag, Durchschnittswerte in Milliarden Dollar) sowie Marktanteile

(in Prozent)

April April April April April April April April
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Handelsvolumen (Mrd. $)

GrofRbritannien 479 685 542 835 1.483 1.854 2.726 2.426
Vereinigte Staaten 266 383 273 499 745 904 1.263 1.272
Japan 168 146 153 207 250 312 374 399
Singapur 107 145 104 134 242 266 383 517
Schweiz 88 92 76 85 254 263 216 156
Andere 524 648 543 848 1.307 1.457 1.709 1.776
Summe 1.632 2.099 1.691 2.608 4.281 5.056 6.671 6.546

Marktanteile (%)

GrofRbritannien 29,3 32,6 32,0 32,0 34,6 36,7 40,8 37,1
Vereinigte Staaten 16,3 18,3 16,1 19,1 17,4 17,9 18,9 19,4
Japan 10,3 7,0 9,0 8,0 5,8 6,2 5,6 6,1
Singapur 6,6 6,9 6,1 5,1 5,6 5,3 5,7 7,9
Schweiz 5,4 4.4 45 33 5,9 5,2 3,2 2,4
Andere 32,1 30,8 32,3 32,5 30,7 28,7 25,8 27,1
Summe 100 100 100 100 100 100 100 100,0

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and OTC
derivatives markets, verschiedene Jahrgange
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1.2 Charakteristika und Teilnehmer
des Devisenmarktes

Wechselkursdefinitionen. Der nominale Wechselkurs ist der Preis einer Wahrung
in Einheiten einer anderen Wahrung und kann auf zwei verschiedene Arten ausge-
driickt werden.

1. Ausléndische Wahrungseinheiten pro Einheit der inldndischen Wahrung
Unterstellt man den Euro als inldandische Wahrung, waren am 26. August 2016
etwa 1,18 Dollar notwendig, um einen Euro zu erhalten, d.h. der Wechselkurs
betrug 1,18 Dollar pro Euro. Diese Notation bezeichnet man als Mengennotie-
rung. In diesem Fall bedeutet ein Anstieg des nominalen Wechselkurses, dass
dieinlandische Wahrung, also in diesem Fall der Euro, an Wert gewonnen hat, es
handelt sich um eine Aufwertung.

2. Inlandische Wahrungseinheiten pro Einheit der auslandischen Wahrung
Gehen wir erneut vom Euro als inlandische Wahrung aus, so waren am 26. Au-
gust 2016 etwa 0,85 Euro notwendig, um einen Dollar zu erwerben, d.h. der
Wechselkurs betrug 0,85 Euro pro Dollar. Hier spricht man von Preisnotierung.
Diese Definition impliziert, dass ein Anstieg des Wechselkurses eine Abwertung
der inlandischen Wahrung ausdriickt, in diesem Fall des Euro.

Die zweite Definition ist offensichtlich lediglich der Kehrwert der ersten. Obwohl es
O6konomisch keinen Unterschied macht, welche der beiden Definitionen verwendet
wird, ist es dennoch wichtig, sich zu verdeutlichen, ob ein Anstieg des Wechselkur-
ses eine Auf- oder Abwertung der inldndischen Wahrung impliziert. Im Falle der
Mengennotierung stellt ein Anstieg des Wechselkurses von 1,18 Dollar pro Euro auf
1,20 Dollar pro Euro eine Abwertung des Dollar oder eine Aufwertung des Euro dar:
Die Anzahl an Dollar, die notwendig sind, um einen Euro zu erwerben, steigt an. Im
Falle der Preisnotierung wiirde ein Anstieg von 0,85 Euro pro Dollar auf 0,90 Euro
pro Dollar demgegentiiber eine Aufwertung des Dollar oder eine Abwertung des
Euro widerspiegeln: Die Anzahl an Euros, die notwendig sind, um einen Dollar zu
erwerben, steigt an.

Hinweis zur im Buch verwendeten Wechselkursdefinition. In diesem Kapitel
definieren wir den Wechselkurs als auslandische Wahrungseinheiten pro Einheit
derinlandischen Wahrung, also in der Mengennotierung. Dies ist die am hdufigsten
verwendete Definition: Der Wert auslandischer Wahrungen (wie Dollar oder Yen)
wird in Einheiten der auslandischen Wahrung pro Einheiten der inlandischen Wah-
rung (in unserem Fall des Euro) ausgedriickt. Diese Definition wird auch fiir die Be-
rechnung von realen oder nominalen Wechselkursen verschiedener Wahrungen
verwendet. Nichtsdestotrotz werden wir in den anderen Kapiteln haufig die Preis-
notierung verwenden. Diese Notierung ist in der theoretischen 6konomischen Li-
teratur weitverbreitet. Insgesamt ist es wichtig, beim Lesen und Studieren von Zei-
tungen auf die jeweils verwendete Wechselkursdefinition zu achten. Bis zum
01.Januar 1999 wurden Wechselkurse von der Bundesbank in der Preisnotierung
angegeben, zum Beispiel Deutsche Mark pro Pfund. Nach der Einfiihrung des Euro

Mengennotierung
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Wahrungseinheit, ausge-
driickt in auslandischen
Wahrungseinheiten
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