Kapital 5

Messung und Management von ökonomischem Exposure

1. Definition des ökonomischen Exposure aus den Wechselkursänderungen 

Ökonomischer Exposure ist die Sensitivität von Änderungen an inländischen Realwerten der Aktiva, Passiva, operativen Einnahmen und Ausgaben, und insbesondere cash flow fuer ein international operiertes Unternehmen, die durch unerwartete Wechselkursänderungen verursacht werden. 

-- Sensitivität

-- Realwert in inländischer Währung

-- Wirkungen auf Aktiva und Passiva, auf Bestands- und Stromgrösse

-- Unerwartete Wechselkursänderungen 

Um zwischen Transaktion- und oekonomischem Exposure zu unterscheiden, wird unten mehr von operating Exposure fuer die durch Wechselkursaenderungen, die nicht mit Geschaeftsvertraegen verbunden sind, verursachten Wertaenderungen eines Unternehmens gesprochen.

Exposure-Linie: Linie, die quantitative Beziehung zwischen Wertänderungen eines Vermögen (einer Verbindlichkeit, einer Einnahme etc.) in Heimatwährung und Wechselkursänderungen, wenn dieses Vermögen (dieser Verbindlichkeit, dieser Einnahme etc.), die in einer Auslandswährung läuft, in die Heimatwährung wechselt.

Exposure-Linie mit positiver (negativer) Steigung


Unternehmen rechnen bei flexiblen Wechselkurssystemen diese Linie. Sie kann als Regressionslinie angesehen werden. Da sie eine Gerade darstellt, ist ihre Regressionsgleichung anzugeben: 

         ΔV = β[Δ$($/€)] + γ
V: Vermoegen

β: Regressionseffizient,

$($/€): Wechselkurs in Zahl der USD per Eur

γ: Regressionsabweichung
β: Steigung der Exposure-Linie, zeigt die Beziehung zwischen unerwarteten Wechselkursaenderungen und daraus resultirten Wertaenderung an Unternehmensvermoegen. 

 βmisst deshalb das Exposure aus Wechselkursaenderungen 
Messungseinheit vonβ 
   Weil:       ΔV {$}= βΔ${$/€}
   bekommen wir

               β= ΔV {$}/Δ${$/€} -->   β{€}
Exposure eines US-Unternehmen wird in Auslandswaehung gemessen. 

2. Operating Exposure eines Exporteurs

Annahmen: Markt mit vollkommener Konkurrenz. Unternehmen koennen so viele absetzen, wie sie produzieren.

Ein US-Unternehmen exportiert Waren nach China. In the Zeitpunkt 1 ist der Warenpreis in USD ps1, in China pc1. Nach der Abwertung von USD wird pc1 mehr USD, also ps2 entsprechen:

ps2 > ps1
   Vor der USD-Abwertung sollte es eine Gleichung geben:

pc1 = [1/s1($/Y)] ps1

Y steht fuer Renminbi in Yuan, s1($/Y): Wechselkurs in Zahl des USD per RMB Yuan

Nach der Abwertung:

pc2 = [1/s2($/Y)] ps2
Wenn pc1 = pc2, dann muss sein: pc1 < ps2, weil s1($/Y) < s2($/Y)

Aufgrund der Annahme des vollkommenen Markts wird der Preis in China nicht wegen USD-Abwertung zwangslaeufig steigen. 

Wenn in China Inflationen geschehen, wird der Preis der US-Waren in China mit steigen und wir haben

pc2 = pc1 (1 + infc)

und

pc1 (1 + infc) = [1/s2($/Y)] ps2
Mal mit (1/ pc1) und wir erhalten:

   (1 + infc) = (s1/s2)(ps2/ps1)

und

ps2/ps1 =  (s2/s1) (1 + infc) = (s2/s1) + (s2/s1) infc

Es zeigt, dass die Presisteigerung der US-Waren in USD, nachdem USD abgewertet wird, durch die Abwertungsrate und die Inflationsrate in China determiniert wird. 

Die Inflation in US hat keine Auswirkung dabei. Sie wirkt aber auf Produktionskosten der US-Exporteure. 

Nehmen wir an, dass in der kurzfristigen Zeitperiode die Produktionskosten der US-Exporteure nicht durch USD-Abwertung geaendert werden und sie mehr Waren zum Absetzen in China produzieren moegen, weil

     ps2 > ps1
und der chinesische Markt vollkommen ist. US-Exporteure werden mehr Umsatz, mehr cash flow, mehr Profit erzielen. 

In der langfristigen Zeitperiode werden einerseits mehr Unternehmen die identische Ware produzieren und in China umsetzen, andererseits werden durch USD-Abwertung Produktionskosten der US-Exporteure fuer Inputs, besonders importierte Imputs und Arbeiteinsatz steigen. Durch diese Entwicklung werder die ueberschuessigen Profite der US-Exporteure abnehmen und zum neuen Gleichgewicht tendieren. 

Wir stellen uns vor, dass US-Inflation zur Steigerung der Produktionskosten (MC) der US-Exporteure fuehrt. Wir schreiben

MCs2 /MCs1 = 1 + infs 

Weil


ps2/ps1 = (s2/s1) (1 + infc)

wir haben

  ps2/ps1 - MCs2 /MCs1 = (s2/s1) (1 + infc) – (1 + infs)

                   = gs(1 + infc) – (infs – infc)   (gs: Zuwachsrate des Wechselkurs)

= gs – (infs – infc)

 (wenn infc weicht nicht deutlich von 1 ab)

Die linke Seite der Gleichung zeigt die Differenz zwischen Zuwachsrate der Preise and der Kosten, waehrend die rechte Seite die Differenz zwischen Zuwachsrate des Wechselkurs und Differenz der Inflationsraten in beiden Laendern angibt. The Gleichung besagt, dass der Realeinfluss der Ab- oder Aufwertung der Wechselkurs auf inlaendische Unternehmen sowohl von Wechselkursaenderungen als auch von Inflationsraten der bezogenen Laender abhaengt. 

3. Wirkungen der Wechselkursaenderungen auf Exportsgeschaefte

3.1  Geschaefte in Heimatwaehrung 


Ein US-Exporteur exportiert Waren in China. Seine Gesamtertraege (GE) in USD aus dem Warenabsetzen im China betragen:

(1)
GE = spcq

(q: Absatz des US-Exporteurs in China)

Seine Gesamtkosten (GK) fuer die Produktion der nach China exportierten Warenmenge innerhalb von den USA laufen

(2) GK = cq

(c: Durchschnittskosten, angenommen konstant)

Von Transportkosten und anderen Kosten wird abgesehen. 

Der Exporteur strebt nach moeglich grossem Profit und erreicht sein Gleichgewicht bei 


MR = MC = c

Da 


(3)
MR = dGE/dq = spc(1 – 1/e)

wo e = (dq/q)/(dpc/pc): Preiselastizitaet der Nachfrage, und wir den absoluten Wert von e nutzten und unterstellen, dass Aenderungen an q keine Auswirkungen auf s haben, erhalten wir 

(4) spc(1 – 1/e) = c 

Also 


(5)
pc = c/[s(1 – 1/e)]
wo e > 1.

Der Preis der US-Waren in China wird von US-Produktionskosten, Wechselkurs und Preiselastizitaet beeinflusst.

Der Preis der US-Waren in chinesischen Maerkten hangt von s zusammen:

(6) dpc/ds = -(pc/s) < 0

Auch die Gesamtertraege und –kosten der US-Exporteure werden von s beeinflusst:

(7) 
dGE/ds = pcq + spc(dq/dpc)( dpc/ds) + sq(dpc/ds)

= epcq > 0


(8)
dGK/ds = c(dq/ds)



   = ceq/s > 0

Beide Gleichungen deuten, dass die Abwertung der Heimatwaehrung zur Zunahme der Gesamtertraege und –kosten der Exporteure fuehrt. Die Aufwertung fuehrt zu umgekehrten Ergebnissen.

Das Geschaeftsziel der Exporteure ist Profit, was von der Differenz zwischen Gesamtertraegen und –kosten angegeben wird:

(9)
π= GE – GK


(10)
dπ/ds = dGE/ds – dGK/ds



   = eq(pc – c/s)

Ob d > 0 oder < 0 oder = 0 ist, haengt vom Wert von (pc – c/s) ab. (pc – c/s) stellt den Margin, also durchschnittlichen Profit in chinesischer Waehrung dar. 

3.2 Geschaefte in Auslandswaehrung

Also in RMB. 

Fuer den US-Exporteur, wer in China seine Waren verkauft, gibt es 

(1) GEc = pcq

(2) GKc = cq/s

Wir beobachten die Auswirkungen der Wechselkursaenderungen auf GE und GK der Exporteurs: 

(3) dGEc/ds = pc(dq/ds) + q(dpc/ds)

= qec/s2 > 0

(4) dGEc/ds = cq(e – 1)/s2 > 0

Beide Gleichungen deuten, dass die Abwertung der Heimatwaehrung auch zur Zunahme der in auslaendischer Waehrung lauteten Gesamtertraege und –kosten der Exporteure fuehrt. Die Aufwertung fuehrt zu umgekehrten Ergebnissen.

Der Profit des Exporteurs wird berechnet durch

(5) πc = GEc – GKc
Und Auswirkungen der Wechselkursaenderungen berechnet durch

(6) dπc/ds = cq/s2 > 0

Es zeigt sich eindeutig, dass die Abwertung der Heimatwaehrung zur Erhoehung des Profits von Exportunternehmen fuehren kann, waehrend die Aufwertung die Minderung des Profits zur Folge haben kann. 

4. Wirkungen der Wechselkursaenderungen auf Importsgeschaefte

Angenommen, dass ein US-Unternehmen Waren aus China importiert und in den USA absetzt. Seine GE und GK koennen formuliert werden wie folgt:

(1) GE = psq

(2) GK = sccq

wo cc fur Warenpreis in China steht und konstant ist.

Zur Maximierung des Profits gilt die Bedingung:


MR = MC

Und 


(3) MR = dGE/dq = ps(1 – 1/e)

(4) MC = dGK/dq = scc
Davon abgeleitet ist 

(5) 
ps(1 – 1/e) = scc
oder

ps = scc[1/(1 – 1/e)]
Der Verkaufspreis der chinesischen Waren im US-Markt ist von Wechselkurs, Verkaufspreis in China (Exportsland) und Preiselastizitaet des US-Markts determiniert.

Auswirkungen der Wechselkursaenderungen auf den Verkaufspreis in den USA sind to beschreiben:

(6) dps/ds = ps/s > 0

Es bedeutet, dass eine Ab(Auf)wertung der Heimatwaehrung die Zu(Ab)nahme der Verkaufspreis der Importwaren zur Folge haben kann.

Zum Erlaeuchtern der Auswirkungen der Wechselkursaenderungen auf Geschaefte der Importeure werden folgende Beziehungen analysiert:

(7) GE = psq

(8) GK = sccq

und

(9) dGE/ds = psdq/ds + qdps/ds

           = q(1 – e) ps/s < 0   (weil e > 1)

(10) dGK/ds = ccq + sccdq/ds

= ccq(1 – e) < 0

Die beiden Gleichungen zeigen, dass eine Ab(Auf)wertung der Heimatwaehrung zur Abnahme der Gesamtertraege bzw. –kosten der inlaendischen Importeure fuehren kann.

Wenn Profite in Beruecksichtigung einzubeziehen, haben wir

(11)  dπ/ds = dGE/ds–dGK/ds

            = q(1–e)(ps/s–cc)


wenn (ps/s–cc) > 0, dann dπ/ds < 0


wenn (ps/s–cc) = 0, dann dπ/ds = 0


wenn (ps/s–cc) < 0, dann dπ/ds > 0

Manchmal berechnen die US-Importeure ihre Geschaeftsergebnisse auch in Auslandswaehrungen, um zu verdeutlichen, ob ihre Importtaetigkeiten mit bestimmtem Ausland profitabel sind oder nicht. Hier ist der Fall mit China. Es ist zu unterstellen, dass ein US-Importeur seine Taetigkeiten in RMB berechnet. So erscheinen seine Gesamtergebnisse in RMB:

(12)  GEc = psq/s

(13)  GKc = ccq

Wir finden ihre ersten Ableitungen:

(14)  dGEc/dq = ps(1–1/e)/s

(15)  dGKc/dq = cc 

Durch Zusammenfuehrung der beiden Gleichungen ergibt sich die gleiche Bedingung fuer die Profitmaximierung wie in Heimatwaehrung:

(16)  ps = scc(1–1/e)

Auch die Bewegungsrelation zwischen Wechselkurs und Verkaufspreis der Importwaren ist gleich wie in Heimatwaehrung

(17)  dps/ds = ps/s > 0

Doch aendern sich die Relationen zwischen GE bzw. GK und Wechselkurs wegen des Waehrungswechsels in manchen Aspekten:

(18)  dGEc/ds = -qpse/s2 < 0

(19)  dGKc/ds = -ccqe/s < 0

Die Auswirkunen der Wechselkursaendereungen auf Unternehmensprofite kann beschrieben werden wie folgt:

(20) dπ/ds = dGEc/ds - dGKc/ds

= qe(1/s)(cc–ps/s)

Ob eine positive or negative Relation zwischen Bewegungen von Profit und Wechselkurs fuer ein Importunternehmen, haengt davon ab, ob (cc–ps/s) groesser oder kleiner als eins wird. 

5. Import der Zwischenprodukte

In der Wirtschaftsrealitaet importieren viele Unternehmen nicht Endprodukte aus Ausland fuer Direktvermarktung im Heimatland, sondern Zwischenprodukte fuer Weiterverarbeitung oder als Imputs fuer andere Produkte. Eine Abwertung der Heimatwaehrung bedeutet die Erhoehung der Importpreise und demnach der Produktionskosten. Wenn die Unternehmen ihre Produkte im Inlandsmarkt vertreiben, sehen sie sich wahrscheinlich mit unveraenderter Inlandsnachfrage konfrontiert. Dies bedeutet, dass in einem Diagram mit Quantitaet und Preis bzw. Kosten jeweils fuer eine Achse, das die Lage dieser Unternehmen einigermassen beschreibt, die Nachfragekurve unveraendert bleibt, waehrend die Kostenkurve nach oben schiebt. Bei dem neuen Gleichgewicht mit MR = MC werden die Unternehmen weniger produzieren und weniger Profite erwirtschaften. 

Es ist zu verstehen, dass eine umgekehrte Lage vorkommen wird, wenn die Heimatwaehrung aufgewertet wird.

6. Operating Exposure im Zeitverlauf 

Unternehmen sind zwar den Wechselkursaenderung „exposed“, doch dieser Exposure aus unterschiedlichen Zeitdimensionen nicht gleich ist. Im Normalfall sind die Unternehmen vor einer Wechselkursaenderung in Vertraegen mit anderen Unternehmen verbunden. Eine Wechselkursaenderung sollte sie nicht von dieser Vertragsverbundenheit befreit. Die Unternehmen muessen an diesen Vertraegen halten. Nur nach die Vertraege durchgefuehrt worden sind oder nicht effektive sind, koennen die Unternehmen entsprechend des neuen Wechselkurs ihre Ex- bzw. Importgeschaefte neu gestalten. 

6.1 Exportfirmen

Eine US-Exportfirma unterschrieb einen Vertrag mit einer chinesischen Firma fuer die Export der US-Waren nach China. Die Preise, Quantitaeten und Ablieferungstermine sind fuer die beiden Seiten festgeschrieben. Wenn die US-Exportfirma mit einem bestimmten Gesamtertrag (GE) aus diesem Geschaeft rechnen moechte, solllte sie eine der zwei Methoden verwenden:

1. Vertragswaehrung ist USD und die Firma kann den GE in USD vom chinesischen Partner erhalten, wenn sie ihre Produkte vertragsmaessig liefert.

2. Wenn die Vertragswaerung RMB ist, sollte die US-Firma den nach dem Vertrag zu erwarteten GE in RMB in Forward-Markt in den Betrag des USD wechseln.

Das heisst, dass die Hoehe des GE fuer die US-Firma festgestellt werden kann, wenn der Preise und Quantitaeten ihre Exportprodukte im Vertrag festgeschrieben sind. 

Wenn aber USD waehrend der Vertragsperiode abwertet, aendert sich der GE fuer die US-Firma zwar nicht, erhoehen ihre Produktionskosten aber unvermeidlich.Dies fuehrt zu Verlust der US-Firma, weil sie mit hoeheren Kosten die Exportwaren mit unverandertem Verkaufspreis und -menge produzieren muss. 

Eigentlich passiert dieser Verlust nur in der Vertragsperiode. Nach dieser Periode kann die US-Exportfirma Preise und Quantitaeten ihrer Exportwaren am neuen Wechselkurs anpassen und die Profitvorteile aus Wechselkurs-Abwertung erzielen. 

Die J-Kurve beschreibt gerade diese Erfahrungen. Sowohl fuer eine Volkswirtschaft  als auch fuer eine Exportfirma mit Vertragsverbundenheiten gilt die J-Kurve, die besagt, dass nach einer Abwertung der Heimatwaehrung die Volkswirtschaft und inlaendische Exportfirmen zuerst an Verlust leiden wuerden, dann, nach einer Weile der Zeit, viel mehr Profite aus dieser Abwertung erwirtschaften koennten. 




6.2 Importfirmen

Eine US-Importfirma importiert Waren aus China und verkauft sie in den USA. Der Importvertrag kann sowohl in USD also auch in RMB geschehen. Im Fall des RMB sollte die US-Firma den Wert ihres Einkaufsgeldes, die bei der Ablieferung der chinesischen Waren am bestimmten Termin transferiert werden muss, durch den Forward-Markt oder mit anderen Hedging-Instrumenten gegen einer USD-Abwertung schuetzen. 

Doch die Auswirkungen einer USD-Abwertung, wenn dazwischen geschah, auf die Geschaefte der US-Importfirma nach der Vertragsperiode sind unvermeidlich, wie oben in diesem Kapital ueber GE, GK und Profit einer Importfirma analysiert worden ist.

6.3 Beispiel

Eine US-Firma exportiert ihre Waren aufgrund eines Vertrags an eine chinesische Importfirma. Die Daten im Vertrag sind wie folgt

Exportpreis:  240$


Exportmenge: 1000  


Produktionskosten in den USA: Einheit des Imputs fuer eine Ware: 2

                             Preis des Imputs: 300 RMB

                             Arbeitskosten fuer eine Ware: 80$

 
Wechselkurs: 1$ = 8RMB oder 0,125$ = 1RMB

Andere Daten sind:

Neuer Wechselkurs nach USD-Abwertung: 0,15$ = 1RMB 

Preiselastizitaet im chinesischen Markt: -2

Produktionskosten fuer den Arbeitseinsatz werden nach der USD-Abwertung unveraendert bleiben. 

Zu Berechnen sind die Transaktion- und operating Exposure

Transaktion exposure:

  Wenn keine Abwertung des USD, dann nach dem Vertrag

Erwarteter GE = 1000*240$ = 240 000$

Erwartete GK  = 1000*2*300RMB*0,125 + 1000*80$ 

              = 155 000$

Erwarteter Profit = 85 000$

Nach der Abwertung:

Erwarteter GE = 1000*240$ = 240 000$

Erwartete GK  = 1000*2*300RMB*0,15 + 1000*80$ 

              = 170 000$

Erwarteter Profit = 70 000$


  Tranaktion Exposure: 15 000$

Um sich gegen dieser Exposure abzusichern, sollte die Firma mit Hedging-Instrumenten die Importkosten moeglichst niedrig halten.

Operating Exposure

Vor der Abwertung und nach dem Vertrag:

Erwarteter Profit = 85 000$

Preis in RMB: 240$/0,125 = 1920RMB

Nach der Abwertung und nach der Vertragsperiode

  Preis in RMB: 240$/0,15 = 1600RMB

  Verbilligungsrate: 16,7%

  Zuwachsrate der Nachfrage: 33,4$

Erwartete Nachfrage: 1334

Erwarteter GE = 1334*240$ = 320 160$

Erwartete GK  = 1334*2*300RMB*0.15 + 1334*80$ = 226 780$

Erwarteter Profit = 93 380$

Zugewachsener Profit = 8 380$
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