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Wechselkurs

1. Wechselkurs

 Nominaler Wechselkurs
- Preisnotierung (direkter Notierung)

- Mengenotierung (indirekte Notierung)
« Aufwertung und Abwertung
 Realer Wechselkurs
 Realer Wechselkurs als Index
* Devisenkassakurs

e Devisenterminkurs
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Wechselkurs

1.1. Nominaler Wechselkurs

Nominaler Wechselkurs (Devisenkurs)
Preis einer Landeswéahrung in einer anderen Landeswahrung

Austauschverhaltnis zwischen zwei Wahrungen

* Preisnotierung (direkter Notierung): Preis der auslandischen
Wahrung (Fremdwahrung) in inlandischen Wahrungseinheiten
(hier CHF).

Wie viel kostet mich eine Einheit der Fremdwéahrung?

Am 6. April 2009 um 11.00 Uhr kostet 1 EUR in Zlrich 1.5265
CHF im Interbankhandel.

Nominaler WK in Preisnotierung CHF / EUR
NWK =1.53 CHF /1 EUR
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Wechselkurs

Mengennotierung

« Mengenotierung (indirekte Notierung): Menge auslandischer
Wahrungseinheiten, die aufgewendet werden muss, um eine
iInlandische Wéahrungseinheiten zu erwerben.

- Wie viele Einheiten der Fremdwéahrung bekomme ich flr einen
CHF?

- Mengennotierung laut NZZ vom 7. April 2009:

Es missen 0,66 EUR aufgewendet werden, um 1 CHF zu
erwerben.

Es missen 0,88 USD aufgewendet werden, um 1 CHF zu
erwerben.

Nominaler Wechselkurs in Mengennotierung USD / CHF
NWK =0,88 USD /1 CHF
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Wechselkurs

Definition der SNB

e Der Wechselkurs bezeichnet das Austauschverhaltnis zweier

Wahrungen. Er wird als Preis einer Wahrung in Einheiten einer
anderen Wahrung ausgedrickt.

- Wird der Preis einer auslandischen Wahrungseinheit in
heimischer Wahrung ausgedruckt, so spricht man von
Preisnotierung (z.B. 1,40 CHF pro USD);

- wird hingegen der Preis einer heimischen Wahrungseinheit in
auslandischer Wahrung ausgedrickt, handelt es sich um die
Mengennotierung (z.B. 0,71 USD pro CHF).

- Gebrauchlich in der Schweiz ist die Preisnotierung.
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Nominaler Wechselkurs (Devisenkurs), in Preisnotierung

Interbankhandel (Ankauf Ziirich 11 Uhr), Jahresmittel (Durchschnittswert)

COrRPRERENNNNNOLWLOAA

ONONDONONDOPONDOPON
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—— CHF / USD (1 USD) — CHF / EUR (1 EUR)
CHF / GBP (1 GBP) —— CHF / JPY (100 JPY)

Quelle: SNB, Statistisches Monatsheft, Tabelle G1 (EUR ab 2002, vorher ECU).
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Wechselkurs

Aufwertung

« Aufwertung: Eine Aufwertung der inlandischen Wahrung liegt vor,
wenn

der Wechselkurs in Preisnotierung sinkt.
Am 7. April 2008 kostet 1 EUR in Zlrich 1.59 CHF
Am 9. Méarz 2009 kostet 1 EUR in Zilrich 1.46 CHF

Das entspricht einer nominalen Aufwertung des CHF

* In Mengennotierung steigt der Wechselkurs bel einer Aufwertung an.

 Mengennotierung und Preisnotierung stehen in einem inversen
Verhaltnis

NWRMN — 1 EUR _ 1
EUR
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Wechselkurs

Abwertung

 Abwertung: Eine Abwertung der inlandischen Wahrung liegt vor,
wenn

- der Wechselkurs in Preisnotierung ansteigt.

- Am 9. Marz 2009 kostet 1 EUR in Zlrich 1.46 CHF

- Am 13. Méarz 2009 kostet 1 EUR in Zurich 1.53 CHF.
- Das entspricht einer nominalen Aufwertung des CHF.

- Am 12. Marz fand die vierteljahrliche ,,Geldpolitische Lage-
beurteilung” der SNB statt.

* In Mengennotierung sinkt der nominale Wechselkurs des CHF bel
einer Abwertung an.

« Achtung: Eine Abwertung der Inlandswahrung (CHF) entspricht einer
Aufwertung der Fremdwahrung (EUR).
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Wechselkurs

Der Preis Schweizer Waren im Ausland

 Der Wechselkurs wird oft als wichtigster Preis einer offenen
Volkswirtschaft bezeichnet.

» Der Wechselkurs bestimmt den Preis der Schweizer Waren im
Ausland.
 Beispiel:
- Schweiz exportiert Swatch-Uhren: Stitckpreis 150,- CHF
- Die Uhr kostet in Frankreich:
* Im April 2008: 150,- CHF / 1,59 CHF / EUR = 94,30 EUR.
e Im Marz 2009: 150,- CHF / 1,46 CHF / EUR = 102.70 EUR.

e Die Aufwertung des Franken (Anstieg der Mengennotierung
des nominalen Wechselkurses) lasst (ceteris paribus) die
Schweizer Waren im Ausland teuerer werden.
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Wechselkurs

Der Preis auslandischer Waren in der Schweizer

 Fortsetzung des Beispiels

- Schweiz importiert Rotwein aus Frankreich:
Flaschenpreis 25,- EUR

- Der Wein kostet in der Schwelz:
o Im April 2008: 25 EUR*(1.59 CHF / EUR) = 39,80 CHF.
e Im Marz 2009: 25 EUR*(1.46 CHF / EUR) = 36,50 CHF.

e Die Aufwertung des Franken (RlUckgang der Preisnotierung des
nominalen Wechselkurses) lasst (ceteris paribus) die Importe
aus dem Ausland in der Schweiz billiger werden.
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Wechselkurs

Der relative Preis

e Im April 2008:
- NWK des CHF in Preisnotierung 1,59 CHF / EUR
Rotwein 25 Euro * (1,59 CHF / EUR) = 39,75 CHF.
Swatch 150,- CHF
Der relativer Preis einer Swatch betragt 3,8 Flaschen Rotwein.

e |m Marz 20009:
- NWK des CHF in Preisnotierung 1,46 CHF / EUR
- Rotwein 25 Euro * (1,46 CHF / EUR) = 36,50 CHF.

- Der relativer Preis einer Swatch betragt 4,1 Flaschen Rotwein.

 Die Aufwertung des CHF hat den relativen Preis der Schweizer Ware
(Swatch in Flaschen) ansteigen lassen. Das Preisniveau in Landes-
wahrung blieb in beiden Landern konstant.
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Bilaterale Wechselkurse

Interbankhandel (Ankauf 11 Uhr), Tageswerte, Preisnotierung

1.65
1.60
1.55
1.50 -
1.45
1.40
1.35
1.30
1.25
1.20
1.15
1.10 +
1.05
1.00
0.95

05.01.09

20.01.09 +
04.02.09 +
19.02.09 +
06.03.09 +
23.03.09 +
07.04.09 +
24.04.09
12.05.09 +
28.05.09 +
15.06.09 +
30.06.09 +
15.07.09 +
30.07.09 —+
14.08.09 +
31.08.09
15.09.09 +
30.09.09 +
15.10.09 +
30.10.09 +

— CHF / USD — CHF / EUR — USD / EUR

Quelle: SNB, Statistisches Monatsheft, Tabelle G1.
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Wechselkurs

T. Jordan, Mitglied des Direktoriums SNB am 19. Marz 2009 in Zirich

* In einem rezessiven Umfeld konnen Interventionen am Devisenmarkt mit dem Ziel
erfolgen, bei der eigenen Wahrung entweder eine Abschwachung herbeizufihren
oder eine Aufwertung zu verhindern.

* In der Umsetzung ist generell ein dreistufiges Vorgehen denkbar, wobei einzelne
Stufen lGbersprungen werden kdnnen:

- Erstens kann versucht werden, Uber verbale Interventionen die Markter-
wartungen zu beeinflussen, um den Wechselkurs in eine gewtnschte Richtung
zu dricken.

- Zweitens besteht die Option der punktuellen Devisenkaufe ohne Ankiindigung
eines expliziten Wechselkursziels. Die Zentralbank wirde dabei je nach Bedarf
am Devisenmarkt intervenieren.

- Drittens kann die Zentralbank auch ein explizit festgelegtes, einseitiges
Wechselkursziel durch unbeschrankte Interventionen am Devisenmarkt ver-
teidigen.

e Aus Sicht der SNB dienen die aktuellen Devisenmarkt-Massnahmen als

Versicherung gegen eine drohende und unerwiinscht starke Aufwertung des
Frankens.
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Wechselkurs

T. Jordan, Mitglied des Direktoriums SNB am 19. Marz 2009 in Zirich

» Dies sichert die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Schweizer Produkten und
Dienstleistungen und verhindert einen Einbruch in der Exporttatigkeit aufgrund
von ungerechtfertigten Wechselkursbewegungen.

* Die Devisenkaufe der SNB haben nichts mit einer ,beggar thy neighbour” Politik
zu tun und ddrfen keineswegs als Beginn eines Wahrungskriegs missinterpretiert
werden.

 Es genht nicht darum, dass sich die Schweiz mit einem schwachen Franken auf
Kosten anderer Lander Vorteile verschafft

 Gegenwartig sind wir bestrebt, den Aufwertungstrend des Frankens gegentber
dem Euro, der sich seit der Lagebeurteilung im Dezember 2008 weiter verstarkt
hat, mit Devisenmarktinterventionen zu brechen

 Unsere Massnahmen waren bisher wirkungsvoll. Der Markt hat sofort gesplirt,
dass es uns mit der Umsetzung unseres Entscheides ernst ist.
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Wechselkurs

1.2. Der reale Wechselkurs

* Der reale Wechselkurs RWK in Preisnotierung entspricht
- dem Verhaltnis der Auslandspreise P* zu den Inlandspreisen P,

- wobei die Auslandspreise P* in Einheiten der Inlandswahrung ausgedrtckt
werden.

- Hierzu wird das Auslandspreisniveau mit dem nominalen Wechselkurs
(der Inlandswahrung in Preisnotierung) multipliziert.

NWK(CHF/£)*P"(£) NWK(CHF/£)*P"(£)
P(CHF) - P(CHF)

- P*(P) Preis eines unveranderlichen Warenkorbs in der Auslandswahrung £
(Inlandswahrung CHF), der fur das Ausland (Inland) typisch ist.

RWK = NWK(CHF/£) P (£)
—— P(CHF)
relativerPreisder Wahrungen

nominaler Wechselkurs realtiverPreisder Warenkorbe

RWK =
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Wechselkurs

1.3. Aussenwert

 Beim Aussenwert des Geldes handelt es sich um die Menge an
auslandischer Wahrung, die mit einer inlandischen Geldeinheit
erworben werden kann. Der Aussenwert entspricht dem Wechselkurs
In der Mengennotierung.

* Mit dem nominellen exportgewichteten Wechselkursindex des
Schweizer Frankens wird der Aussenwert des Frankens gegeniber
den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner der Schweiz
gemessen. Nimmt der Indexwert zu, zeigt dies eine Verteuerung des
Frankens (ausgedrtckt in fremden Wahrungseinheiten) an. Fallt er,
bedeutet dies eine Verbilligung des Frankens. Der reale
exportgewichtete Wechselkursindex misst den realen Aussenwert des
Frankens. Er ist der um die Preisentwicklung im In- und Ausland
bereinigte nominelle Index und wird haufig als Indikator fur die
Beurteilung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschatft
verwendet.
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Wechselkurs

Wechselkursindizes der SNB

e Die SNB druckt die realen Wechselkurse als Wechselkursindizes aus.

 Die SNB benotigt zur Berechnung der Wechselkursindizes die
nationale Konsumentenpreisindizes.

 Die Konsumentenpreisindizes sind international gut verfugbar und
vergleichbar.

e Basisperiode:
- Januar 1999, der Beginn der dritten Stufe der Européaischen Wahrungsunion

- Der nominale Wechselkurs sowie alle Preisindizes werden gleich 100 gesetzt.
- (Ein ideales Basisjahr ware ein Jahr, in dem Kaufkraftparitat herrscht.)
e FUr Europa, den Euro-Raum, Nordamerika und Asien weist die SNB

exportgewichtete (reale und nominale) Wechselkursindizes aus (vgl.
SNB, Quartalsheft 3/2001).
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110
108
106
104
102
100
o8
96
94
92
90
88
86
84

Handelsgewichteter realer Aussenwert des Schweizer Frankens

Index Jan 99 = 100, Jahresmittel (Durchschnittswert)

IR nY

— Total (24 Lander) — Euro-Raum

Quelle: SNB, Statistisches Monatsheft, Tabelle G2.

VWL II: Aussenwirtschaft HS 2009 / Wechselkurse und Devisenmarkte




103
102
101
100
99
o8
97
96
95
94
93
92
91
90
89

Handelsgewichteter realer Aussenwert des Schweizer Frankens (Mengennotierung)

Index Jan 99 = 100, Monatsmittel (Durchschnittswert)

g 3 2 8 8 8 2 : s
g 2 3 5 5 % 3 5 g
— Total (40 Lander) — Euro-Raum

Quelle: SNB, Statistisches Monatsheft, Tabelle G2.
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Wechselkurs

Export- / Importelastizitaten in Bezug auf den Wechselkurs

EX, = a, +o,REER , +a,Y, + 3 a.controls +&,
i=3

IM, =B, + B,REER , +B,Y, + > B.controls + ¢,
i=3
EX Exports

IM Imports
REER Real Effective Exchange Rate of the Renminbi (Mengennotierung)

Y* Foreign demand

Y China’s domestic demand (alle Variablen logarithmiert)
Ecy reer = OEX /OREER, = o (erwartet: negatives Vorzeichen)

E\v reer = O0IM /OREER =3, (erwartet: positives Vorzeichen)
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Internationale Bedeutung von Wahrungen

2. Internationale Bedeutung von Wahrungen

 Reservewahrung
* Vehikelwahrung

* Internationale Anlagewahrung
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Internationale Bedeutung von Wahrungen

2.1. Reservewahrung

« Devisenreserven der Zentralbanken

o Zur Zeit ist der US-Dollar die weltweit mit Abstand wichtigste Reservewéahrung. Ende 1996
hatte der US-Dollar einen Anteil von 64 % an den Notenbankreserven.

* Notenbankreserven verfolgen dennoch eine gewisse Reservehaltungsstrategien. Sie
streben eine globale Diversifizierung ihrer Anlageportefeuilles durch die Haltung
verschiedener Wahrungen an.

* Bestimmten Wahrungen (z.B. dem Euro) kommt besondere Bedeutung als Reservewahrung
zu, wenn andere Lander den Wechselkurs ihrer jeweiligen Wahrung formell oder informell an
diese Wahrung oder an einen exportgewichteten Wechselkursindex, der die Wahrung
enthalt, ausrichten.

* Die Reservehaltung einer Wahrung hangt damit auch davon ab, welche Volumen einer
Wahrung flr wirksame Interventionen auf dem Devisenmarkt erforderlich sind.

 Die Bedeutung einer Wahrung (z.B. US-Dollar) bestimmt sich jedoch nicht primar daran,
ob sie eine Reservewahrung fur Zentralbanken darstellt. Wichtiger ist inre Bedeutung

- im Hinblick auf die privaten Portefeuilleentscheidungen

- und ihre Bedeutung als Transaktionswahrung.
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Die chinesischen Devisenreserven (in Mrd. USD)

Internationale Bedeutung von Wahrungen

2007 2006 2005 2004 2003
Reserve Assets 461.7 247.0 2070 2064 1170
(old Reserves
SDR (Special Drawing Rights) 01 01 0.0 02 01
China's Position in IMF 02 03 19 05 01
Forelgn Currencles 4614 2475 20649 -206.7 1168
Other Creditor's nghts

Quelle: National Bureau of Statistics of China, Statistical Yearbook 2008, Balance of Payments
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Internationale Bedeutung von Wahrungen

2.2. Vehikelwahrung

Vehikelwahrungen werden zur Abwicklung vom grenzuber-
schreitenden Zahlungsverkehr auch ausserhalb ihres Wahrungs-
gebiets, d.h. von Gebietsfremden verwendet.

Die derzeit wichtigste Vehikelwahrung ist der US-Dollar.

Im internationalen Handel wird davon ausgegangen, dass etwa die
Halfte der weltweiten Ausfuhrrechnungen in den frihen neunziger
Jahren in US-Dollar gestellt wurden.

Der Gesamtwert des in US-Dollar abgewickelten internationalen
Handels belauft sich auf ein mehrfaches der Ausfuhren der
Vereinigten Staaten.

Die Verwendung des US-Dollar als Vehikelwahrung auf den Waren-
und Finanzmarkten ist ein Ausdruck von ,Grossenvorteilen®, d.h. dem
Vorteil der Verwendung einer einzigen Standardwahrung.
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Internationale Bedeutung von Wahrungen

Vehikelwahrung

« Auf dem traditionellen globalen Devisenmarkten in 2007 (2001) sind

an 86,3% (90,3) aller Transaktionen der US-Dollar auf einer Seite
beteiligt.

Auf dem traditionellen globalen Devisenmarkten in 2007
- sind an 37% aller Transaktionen der Euro auf einer Seite betelligt.

- sind an 6,8% aller Transaktionen der Schweizer Franken auf einer
Seite betelligt.

Durch die Einfihrung des Euros wurde der Anstieg der Devisen-
transaktion leicht aufgehalten (vgl. Tabelle, Folien 32).

Der US-Dollar hat das Pfund Sterling als wichtigste Vehikelwahrung
abgeldst. Das Pfund Sterling fungierte jedoch noch einige Zeit als
Standard, obwohl das wirtschaftliche und handelsbezogene Gewicht
des Vereinigten Konigreichs zurickging.
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Involvierte Wahrungen: Anteile am Gesamtumsatz (Quelle: B1Z)

Currency distribution of reported foreign exchange market turnover’
Percentagse shares of average daily turmowver im April 2007
2001 20047 2007 /7 \|

US dollar 20 3 88 7 86.3 )
Eurc 37 6 365 9 37F.0
en 227 20 .2 16 .5
Pound sterling 13 .2 16 9 150
Swiss franc a1 a_ 0 &8
Australian dollar a4 2 5.9 [Sry
Canadian daollar 4 5 o 2 4 2
Swedish krona el >3 o8
Hong Kong dollar 2.3 1.9 2.8
Norwegian krone 1.5 1. < 22
Meww Zealand dollar 0.6 1.0 1.9
Mexican peso 0.9 1.1 1.3
Singapore dollar 1.1 1.0 1.2
WWan 0.7 1.2 1.1
Rand 1.0 o8 0.9
Danish krone 1.2 o9 e
FRouble [ | o.7 o8
Zloty 0.5 0 0.8
Indian rupees 0.2 0.3 o7
Renminki 0.0 O 0.5
Meww Taivwan dollar 0.3 ! O <1
Bra=zilian real 0 _« o2 O
All currencies 200.0 200.0 2000
Emerging market currencies? 16 9 15 .4 19 8
" Because two currencies are inwvolved in each transaction, the sum of the percentage shares of ir‘ldividual
currencies totals 200%: Instead of 100%%. Adjusted for local and cross-border double-counting. = Data for
2004 have been revised. * Defined as the residual after accounting for the top eight currencies, the
Mornwegian krone, the NMew Zealand dollar and the Danish krone. Table B .G
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Devisenmarkt

3. Devisenmarkt

o Devisenmarkt ist der Markt auf dem der Handel mit Fremdwahrungen
stattfindet.

 Es werden insbesondere Bankeinlagen in Fremdwahrung gehandelt

e Die Wechselkurs bilden sich durch die Interaktion von Kaufer und
Verkaufer

e Akteure:

Geschaftsbanken
Unternehmen
Bankfremde Finanzdienstleiter

Zentralbanken
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Devisenmarkt

Devisenmarktinfrastruktur

« Der wohl globalste und liquideste aller Finanzmarkte ist der
Devisenmarkt.

* Dies widerspiegelt sich u.a. darin, dass der Kauf und Verkauf von
Wahrungen an keinen festen Bdrsenplatz gebunden ist.

e Neben dem

- klassischen — jedoch vom Aussterben bedrohten — Devisenhandel per
Telefon

- und dem Handel via Informationssysteme wie Reuters und Bloomberg,
auf denen Broker laufend An- und Verkaufkurse stellen,

- konnen Devisengeschafte mittlerwelile tber eine Vielzahl an
spezialisierten Handelsplattformen abgeschlossen werden (z.B. FXall,
Hotspot FX, FlexTrade, Lava, FX Market Space, eSpeed).
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Devisenmarkt

Devisenmarktinfrastruktur

* Die Abwicklung von Devisengeschaften erfolgt mehrheitlich Gber das
Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS).

e CLS wird von der in New York domizilierten CLS Bank Interntional
betrieben, deren Aktionare rund 70 der weltweit grossten Banken
sind.

* In CLS werden beide Seiten eines Devisengeschéafts gemass dem
Prinzip Zahlung-gegen-Zahlung simultan abgewickelt. Dadurch wird
das Risiko eliminiert, dass eine Handelspartei inrer Verpflichtung
nachkommt, ohne die entsprechende Gegenleistung zu erhalten
(Erfullungsrisiko). Uber CLS konnen derzeit insgesamt 17
Wahrungen abgewickelt werden, darunter auch der Schweizer
Franken.
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Devisenmarkt

Devisen- und Derivatmirkte

Traditioneller Devisenmarkt OTC-Derivate

Kassageschifte Termingeschifte OTC-Devisenderivate OTCZinsderivate
- Outright Farwards - Wahrungsswaps - Forward Rate Agreements
- Devigenswaps - Optionen auf Devisen - Swaps
- Ontionen
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Devisenmarkt

Datenerhebung zu Devisen- und Derivatgeschafte

e Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel
erhebt Daten fir die Devisen- und Derivatgeschafte

* Die koordinierte Erhebung wird alle drei Jahre und in tber 50
Landern durchgefihrt. Ziel ist es,

- Grosse und Struktur der Markte,

- die Bedeutung der einzelnen Finanzplatze und Wahrungen
sowie

- die Art und Dauer der Geschafte zu untersuchen.

o Aktuelle Datenbasis:

- Im April und Juni 2007 sind weltweit Daten zu den Devisen- und
Derivatmarkten erhoben worden.
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Devisen- und Derivatgeschafte

Datenerhebung zu Devisen- und Derivatgeschafte (Forts.)

e Erhobene Daten zu
- traditionellen Devisengeschaften

- Ausserborslich gehandelten derivativen Finanzinstrumente (OTC-Derivate)
 Umfrage besteht aus zwei Teilen

- Erfassung der Umsatze der inlandischen Geschaftsstellen der
Banken auf den Devisen- und Derivatmarkten im April 2007

- Schweizer Ergebnisse => Publikation der SNB

- Globale Ergebnisse = > Publikation der BIZ

- Erfassung der ausstehenden Betrage bei den Derivatprodukten
per 30. Juni 2007

- Globale Ergebnisse = > Publikation der BIZ
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Traditionelles Devisengeschaft

Traditionelles Devisengeschaft

« Traditionelle Devisengeschafte bestehen aus Kassageschéaften und
Termingeschéaften mit Devisen.

o Kassageschafte:

Werden auf dem Kassamarkt (Spotmarkt, Lokomarkt oder Effektivmarkt
getatigt.

Als Kassageschéaft bezeichnet man einen Vertrag tber den Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren, Devisen, anderen Finanzinstrumenten oder Waren, der im
Gegensatz zum Termingeschaft unmittelbar nach Geschaftsabschluss erftllt
werden muss.

Unmittelbar bedeutet hierbei Ublicherweise einen Zeitraum von zwei
Geschaftstagen.

Geschafte mit Falligkeiten ab drei Tagen werden dem Terminmarkt
zugerechnet.
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Traditionelles Devisengeschaft

Traditionelles Devisengeschaft (Forts.)

e Termingeschafte: Werden auf dem Terminmarkt getatigt

Der Terminmarkt ist eine tUber Regeln geordnete Institution, in der
Termingeschafte abgeschlossen werden. Handelsgegenstand an den
Terminmarkten sind hierbei keine physischen Waren oder Wertpapiere,
sondern Vertrage Uber zuklunftig zu erflllende Geschafte, die als derivative
Instrumente (oder kurz: Derivate) bezeichnet werden. Der Preis flr den
Handelsgegenstand, auf den sich ein Vertrag im Terminmarkt bezieht, wird
bereits im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses festgelegt.

Terminmarkte gehoren zu den Zukunftsmarkten, welche die Spot- bzw.
Kassamarkte erganzen.

Ein Termingeschaft, auch Zeitgeschaft genannt, ist ein Geschéaft tiber den Kauf
bzw. Verkauf eines Gutes zu einem fest vereinbarten Preis, der erst eine
gewisse Zeit nach dem Abschluss erfullt wird. Ublicherweise spricht man ab
einem Zeitraum von mehr als zwei Tagen von einem Termingeschaft, darunter
von einem Kassageschatft.
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Traditionelles Devisengeschaft

Traditionelles Devisengeschaft (Forts.)

 Bei den Termingeschaften wird unterschieden in Outright Forwards
und Swaps

e Qutright Forwards: Wahrungen werden zu einem vorher fixierten
Wechselkurs auf Termin gekauft oder verkauft

 Ein Devisenswap ist ein Finanzmarktgeschaft, das aus

- einem Devisen-Kassageschaft und
- einem Devisentermingeschaft besteht.

- Ein Devisenswap ist eine Vereinbarung, welche sich aus den beiden
Transaktionen Verkauf von Devisen am Kassamarkt und Rickkauf dieser
Devisen per Termin oder umgekehrt zusammensetzt. Somit werden zum
Beginn des Swaps die Kapitalbetrage zum aktuellen Kassakurs und am Ende
der Laufzeit zum Terminkurs getauscht.
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Umsatze im traditionelle Devisengeschéft: Uberblick (Quelle: SNB)
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Umsatze im traditionelle Devisengeschéft: Uberblick (Quelle: SNB)

Umsatze im traditionellen Devisengeschaft

* Die 23 meldepflichtigen Banken in der Schweiz setzten im April 2007
an jedem der 19 Handelstage durchschnittlich 242 Mrd. USD mit
traditionellen Devisengeschéaften um.

* Die Umsatze haben sich im Vergleich zur letzten Erhebung etwa
verdreifacht

Im April 2004 waren im traditionellen Devisenmarkt 79 Mrd. USD umgesetzt
worden

o Das starke Wachstum liess sich bei allen Instrumenten beobachten.
Die Kassageschafte mit 45% (2004: 29%) und die Devisenswaps mit
48% (2004: 62%) Umsatzanteil blieben die mit Abstand wichtigsten
Instrumente. Entgegen dem Trend der friheren Jahre nahm somit
der Umsatzanteil der Kassageschafte zu.
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Umsatze im traditionelle Devisengeschaft: Uberblick (Quelle: SNB)

Umsatze im traditionellen Devisengeschaft (Forts.)

* Die wichtigsten Geschaftspartner der Banken im traditionellen
Devisengeschaft waren weiterhin die Banken im Ausland, auf die
/7% der Tagesumsatze oder 186 Mrd. USD entfielen.

 Das Wahrungspaar EUR / USD dominierte mit einem Anteil von 31%
am Gesamtumsatz, noch vor USD / CHF -Kontrakten mit einem

Anteil von 22%.

« Bei den Termingeschaften blieben sehr kurze Laufzeiten die Regel.

- Der Umsatzanteil von Kontrakten mit Fristigkeiten bis sieben Tagen lag bei
64% - im Jahr 2004 hatte er noch 58% betragen.

- Geschéafte mit Laufzeiten zwischen acht Tagen und einem Jahr machten 35%
(2004: 41%) des Umsatzes aus. Es wurden erneut kaum Laufzeiten von Uber

einem Jahr beobachtet.
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Umsatze im traditionellen Devisengeschaft: Weitere Angaben (Quelle: SNB)

LIS T e (=1 - =S asa
ELE - G459 L =as] &G
CEM L IS - -
CHF & 1= Fo=l e e 2o
Dbrige— S 55 25 SIS T i
Total 2O o e P e 200 e e
Wihrunaspasrs
Arnt=ile am Gezambumsats
EUE/SLISO - Y e - N 19
s/ EM = 21 = 5 2
uU=spsCHF T & e el i P vy Ca e
CEFRPSLUI=D oY = 50 1350 1=
(L P | = 7o 11 = p o = 8 =
EUFRSCHF 5 e = 8 =
CEMSCHF 1A= 7 5 2
CEPSCHF 0 0L S 9 Lo .S e p I - - O e
AFYSCHF [ Tty =N LRI [ Y - =9 O 7 O S
EUERESGEP - [0 = B =9 1.5 o e
CEMS ZEP = 2% 5 2
EUFS1PY 5 2 = =
CDEMSIPY 1= 2% 2
Obrige e 2= Lo Lo L=t
Total 1o p R B s iR Y 1 OO p e -
Lawfzeiten und Instromsamte
Arnt=ile am Um=satz der Instrumentengrupps
Outright Foreards

bi= 7 Tag= o S F= 1 9% 25 =250

= F Tag= b= 1 Jahr = 559 o F e TS

= 1 Jahr 10 = 110 150 1=

Total i I T g e E H T o L p e b
D= isasnse aps

bhi=s 7 Tag= =or e S [EE 0N oL

= F Tage iz 1 Jahr Lo 26 e S T

= 1 Jahr 10 = 1 150 1=

Total i I T g e E H T o L p e
SAlle Termrinkontrakts

bhi=s 7 Tag= = TS [ o SErk

= F Tag= b= 1 Jahr 1= = e = Pt -

= 1 Jahr 10 = 1 150

Total p I T p e E T L e

VWL II; Aussenwirtschaft HS 2009 /

N——

Wechselkurse und Devisenmaérkte

S40




Total foreign exchange turnover by country in April 1989-2007"

Daily averages. in billions of US dollars

Total
April 1989 Aopril 1992 April 1995 April 1998 April 2001 April 200497 April 2007
Argentina = . i
Australia 29 29 “0 AT 52 102
Aaustria =S 13 10 8 13
BEahrain 3 3 3 =2 3 3
Belgium 10 16 o8 27 10 20
BEBraz=il - R = =3 3
Bulgaria . .
Canada 15 o> 30 37 42 S5
Chile . . 1 pe.] =
China . . o 1
Colombia . R R (o] i
Czech Republic R 5 2 =2
Cenmark 13 27 31 27 23 =1
Estonia . a
Finland 3 rd 5 et pe.] =
France 23 33 58 = 48 [SPER
GSGermany 55 = =71 s 118
Greece al 1 3 rd =3 =1
Hong Kong SAR EXe] =1e] [=Ta] o a7 102
Hungary . R L A <
India - R =2 3 rd
Indonesia = 4 =
Ireland 5 (5] = 10 a rd
Israel .- 1 5
Italyw 10 15 23 28 17 20
Japan 111 120 16&1 136 147 199
Korea .- B et 10 20
Latwvia - R - =2
Lithuania . 1
Luxembourg - 1= 19 22 13 14
Malaysia . R 1 1 =2
Mexico R =] o 15
Netherlands 13 20 26 <1 30 49
MNew Zealand - rd rd 2 rd
MNorway =1 5 a =] 13 14
Peru .- . o O
Philippines - B 1 1 1
Poland . o = 5 (5]
FPortugal 1 2 -1 =2 =2
Romania - R .
Russia .- rd 10 30
Saudi Arabia - L =2 2 =2
Singapore 55 Tt 105 139 101 125
Slovakia . - .- 1 =
Slovenia - - o (a]
South Africa 3 5 =] 10 10
Spain 4 12 18 19 8 14
Sweden 13 21 Z20 15 24 =1
Switzerland 56 S15] a6 a2 | rés=l
Taiwan, China - B 5 = 8
Thailand . R 3 2 =1
Turkew 1 <]
United Kingdom 184 290 A5 S37 S50 T53
United States 115 167 24 351 254 Eray|
Total F16 1,076 1,572 1,969 1.616 2,429

T Spot, outriaght forward and foreian exchange swap transactions.
differ slighthy from national survey data owing to differences in agaregation procedures and roundimng.

Adjusted for local inter-dealer double—counting (e “Nnet-gross” basis). Data m
¥ Data for 2004 have been revised.

Table E.16
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Traditionelles Devisengeschéft: Globale Umséatze

Globale Umsatze: Traditionelles Devisengeschaft

Mrd. USD in %
LI 1354 44 .03
LI=A, Bb4 16.65
=H 242 B.07
Jdapan 230 0 .97
Singapare 231 575
Honglkong 175 4,35
Australien 170 4 25
Gesamt 3985 10

* Im Vereinigten Konigreich (UK) werden 34% der weltweiten Umsatze
des traditionellen Devisengeschafts gemacht.

* In der Schweiz werden gut 6% der weltweiten Umsatze getatigt.
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