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Zusammenfassung: Die Unsicherheit in bezug auf den kﬁr;ﬁigén Devisenkassakurs fithrt zu einer
Reduktion des optimalen Produktionsvolumens international titiger Unternehmen. Die Méglich-
keit des Hedging von origindren Wihrungsrisikopositionen durch Devisentermingeschifte fithrt
dazu, daB entwederl im Rahmen einer sequentiellet; Optimierung bei gegebener Produktionshéhe
oder im Falle einer Simultanoptimierung bei disponibler Produktionshohe das opfifnale Hedging-
volumen und damit die optimale Hedge-Ratio bestimmt wird. Hierbei zeigt sich, dal das optimale
Hedgingvolumen im Falle der Simultanoptimierung gréBer ist als im Falle der sequentiellen Opti-
mieﬁmg. Weiterhin kann sich auch eine Erhohung des Produktionsvolumens ergeben, so daf8 die |

. Existenz von Devisentermingeschiften nicht nur den Finah;bereich, sondern auch den leistungs-
wirtschaftlichen Bereich tangiert. Dies bedeutef daf im Rahmen der Simultanoptirhierung die
durch Unsicherheit mdu21erte Produktionsverringerung der Tendenz nach wieder riickgéngig ge-
macht wird. Die Ermittlung des optimalen Kreditvergabevolumens der Banken erfolgt unter Be-
rucksnchtlgung der Hedging-Aktivititen der Unternehmen. Hierbei ergibt sich, daf unter bestimm-
ten Bedingungen das optimale Kreditvergabevolumen im Falle des Hedgen der originiren Wih-
rungsrisikopositionen von seiten der Unternehmen gréfer ist als im Rahmen nicht vorhandener
Hedging-Aktivititen. Im umgekehrten Fall ist bei untersteliter Fmanzm1ttclknapphelt der Unter-
nehmung keineswegs sichergestellt, daB sich im Rahmen des Hedging eine Erh6éhung der Pn-
madraktivitit einstellt.

JEL-Klassifikation: F23, F31, D81, D84

Ich danke Hermn Dipl. Kfm. Peter Fey und Herrn Prof. Dr. Karl-Josef Koch fiir wertvolle Hinweise.
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1 Einfilhrung

Im Rahmen der Diskussion des Einflusses von Unsicherheit aufgrund von Wechselkursvola-
tilititen auf den internationalen Handel ﬁnd die Direktinvestitionen wird in der Literatur die Frage
erhoben, ob durch den Einsatz von Hedginginstrumenten wie z.B. in Form von Devisentermin-
geschaften das Wechselkursrisiko international tétiger Unternehmen derart begrenzt werden kann,
daB sich hieraus eine Erhéhung der Primaraktivitit der Unternehmung ergibt. Hierzu wird
zundchst die These vertreten, daB DevisenkixrsschWankungen zu einer Reduzierung des

internationalen Giterhandels fithren", da risikoaverse Exporteure das durch Wechselkursschwan-

» Vgl hierzu zB. Kﬁrsten 1997 (b), S. 120, Bamberg@aur, S. 390, Broll/Wahl, 1995 () S. 222,
Broll/Wahl, 1995 (a), S. 28 f. Die Reduzierung der Priméraktivitit wird jedoch nur fiir den impli-

 zit unterstellten Fall, daB bereits in /=0 rechtsverbindliche Geschéfte abgeschlossen wurden und
somit eine Forderung und/oder Verbindlichkeit entstanden ist, ' gezeigt. Dies stellt auch den Aus-

géngspunkt wgiterer I'Jberlegungeﬁ im Rahmen dieser Arbeit dar. Falls jedoch in /=0 das interna-
~ tional titige Unternehmen noch dariiber emscheiden kann, ob die bereits produzierten Giiter im In-
oder Ausland abgesetzt werden, ergibt sich a priori keineswegs eine Verringerung der Primirakti-
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kungen induzierte Gewinnrisiko durch eine Verringerung des zu exportierenden Produktionsvolu-
mens zu kompensieren versuchen. Ein Vergleich der Produktionsvolumina im Falle mit und ohne
Hedging-Aktivitéiten der international titigen Unternehmung zeigt, daB durch den Einsatz von
Devisentermingeséhéiﬁen das Wechselkursrisiko reduziert und daraus resultierend das Exportvo-
lumen erhoht werden kann. . |

In diesem Zusammenhang erhebt sich jedoch die Frage, ob im Rahmen einer gegebenen Aus-
gangssituation ohne Hedging-Aktivititen bei unterstellter Finanzmittelknappheit der Unterneh-
mung eine Erhohung des Produktionsvolumens iiberhaupt realisierbar ist, d.h. s ist zu untersu-
chen, ob der Unternehmung zur Durchfithrung der Produktionserhéhung Finanzmittel von auicn
zugefithrt werden kénnen®. Insofern beschaftigt sich die vorliegende Arbeit mit dem EinfluB der
Hedging-Aktivititen international titiger Unternehmen auf das Kreditvergabevolumen von B’an-
ken®. Hierzu wird auf der Basis eines ‘entscheidungsﬂxeoretischen Ansatzes die Abhangigkeit der
Kreditvergabeentscheidung von der Risikoposition des zu finanzierenden Kreditfinanzierungsvo-
lumens aufgezeigt. Es ergibt sich unmittelbar, daB Devisentermingeschifte nicht nur unter dem in
der Literatur bereits gut dokumentierten Aspekt der Reduzierung von Waihrungsrisiken, sondermn
auch unter dem Gesichtspunkt der Beeinflussung des AuBenfinanzierungsvolumens zu betrachten
sind”. Dies bedeutet, daB DevisenteMgescﬁﬁ.ﬁe nicht nur zur VVerriﬁgerung_ von Wechscl-

kursrisiken, sondern auch zur Reduzierung von Bonititsrisiken verwendet werden konnen.

vitidt aufgrund der Wechselkursunsicherheit. In diesem Zusammenhang kann die aufgezcigtc Fx-
portflexibilitit eine reale Option begriinden, wobei der Wert der Option mit steigender Wechsel-
kursvolatilitit steigt.. Unter bést.immten Voraussetzungen insbesondere in bezug auf dic Risikoi-
version kann gezeigt werden, daB mit steigender Wechselkursvolatilitit der Export zunimmt und
damit die Primaraktivitat erhoht wird. Vgl hierzu BrolVEckwert, S. 1-8, Battermann/Broll. S
60-64. ’

»  Die vorliegende Arbeit betrachtet hierzu ausschlieflich die AuSlenfinanzierungsform der Kredn-
finanzierung. Eine Ubertragung auf die Beteiligungsfinanzierung ist jedoch mﬁglibh, waobei in dic-
sem Fall neben der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Dividendenzahlung zusiitzlich die erwartetc
Wertsteigerung des Beteiligungstitels zu beriicksichtigen ist. .

% Wilhelm, 1977, S. 117, fiihrt die;sbeziiglich aus, daff dievNotwendigkeit, das Krediivergabevcrlml-
ten zu studieren, sich aus der Tatsache ergibt, daB nicht nur die Auswahl von Investitionsprojekicn
von den gebotenen Finanzierungsméglichkeiten abhingt, sondern auch umgekehrt das Kreditange-
bot von der Qualitit der geplanten Investitionen.

9 Die exakten Auswirkungen im Félle der Kreditfinanzierung werden im nachstehenden Modell do-
kumentiert. Im Rahmen der Befeiligungsﬁnanzierung ist die Beeinflussung des Finanzierungs-
volumens ebenfalls offensichtlich. Durch den AbschluB von Devisentermingeschiften wird die Bi-
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- Der Aufbau der vorliegenden Arbeit gliedert sich Wie folgt: In Abschnitt 2.1 erfolgt der Ver-
gleich der optimalen Produktions_Volumina bei Unsicherheit aufgrund der Wechselkursvolatilitit -
sowie bei unterstellter Sicherheit. Hieraus ergeben sich die jeweils entsprechenden optimalen Kre-
ditvergabevolumina. In 22 wird im Rahmen von zur Verfugung stehenden Devisenterminméirkten -
die sequentiell ermittelte optimale Hedge-Ratio der Unternehmen abgeleitét. Des weiteren erfolgt |
ein Vergleich der optimalen Kreditvolumina im Falle von Hedging-Aktivitaten und im Falle der
~Unterlassung. Im Abschnitt 2.3 wird die optimale Hedge-Ratio im Rahmen einer Simultanopti-
mierung abgeleitet, Wbran sich ein Vergleich der optimaleh Produktions- und Hedgingvolumina

sowie der optimalen Hedge—Ratids bei sequentieller und simultaner Optimierung anschlieft. -
2 Hedging und Kreditvergabe

2.1 Zum EmﬂuB der Unsncherhelt auf die Produktlonshohe der Untemehmen sowie das

Kredltvergabevolumen der Banken®

Die Priméiraktivitét einer international titigen Unternehmung besteht in der Produktion von x>0
Stiick eines homogenen Gutes, welches zum Ende der Periode in =1 im Ausland zum auf | nor-
mierten sicheren Preis verkauft wird. Nach effolgtem Verkauf wird der in auslindischer Wahrung
denominierte Verkaufserlos am Kassamarkt zum dann in =1 geltenden Kassakurs & konvertiert
Insofern befindet sich die Unternehmung in einer Wéhrungsrisikosituationﬁ’, da der als Zufallsya-
ﬁable aufzufassénde Kassakurs zum Zeitpunkt des Produktionsbeginns /=0 unbekannt ist Dic
Mﬁglichkeit; Waihrungsrisikopositionen am Devisenterminmarkt al;zusichem, bestehc zunachst
annahmegemaiB nicht. '
 Die linear verlaufenden Produktionskosten” setzen sich aus den Fixkosten ¢, und den variablen
Kosten cx (¢, ¢ >0) zusammen; C(x)=c; + cx. Das Anfangsvermégen der Unternehmung H°

kann einerséits fiir die Aufbringung der Produktionskosten C(x) und andererseits zur Anlage am

~ lanz und insbesondere der Verschuldungsgrad der Unternehmung verindert, welcher als cin Krite-
rium bei der Zeichnung von Beteiligungstiteln anzusehen ist. Insofem ergibt sich auch hier cine
Beeinflussung des Betelhgungsﬂnanznerungsvolumens
9 Zur Darstellung der Untemehmenssphare vgl. Bamberg/Baur, S. 390 ﬂ’ Kiirsten, 1997 (b) S. 11y
- f, Broll/Wahl, S. 222 f.
‘ 6? Zur Differenzierung zwischen Risiko und Unsncherhelt und dem hlemut verbundenen Unterschied.

den Umweltzustinden Eintrittswahrscheinlichkeiten zuordnen zu konnen, vgl. Knight, S. 233. Dic
Interpretation des Begriffs Wéihmngsrisﬂco erfolgt ausfithrlich bei Karten, S. 158 ff.
7 Die Verwendung einer quadratischen Kostenfunktion wird in Anhang 2 beriicksichtigt.



Kapitalmarkt zum sicheren und auf Null normierten inléindischen Zins g, verwendet werden. Fiir
den Fall einer Kapitalanlage wird das Anlagevolumen mit a bezeichnet wihrend im Rahmen ei-
ner Kreditaufnahme das Kreditvolumen durch -a gegeben ist. Die Budgetrestriktion der Unterneh-

mung erglbt sich somit.zu .

Wyo=cr+c-x+a (x20,a eR). - (1)
Das Endvermégen der Unternehmung zum Zeitpunkt /=1 W, setzt sich aus der Kapitalanlage
bzw. -aufnahme sowie den aufgrund der Wechselkursunsicherheit unsicheren Verkaufserlésen
Zusammen: ‘ |

Wyi=a+k-x. / ¥y
Nach Einsetzen von (1) in (2) erglbt sich unter Berucksxchtxgung der Budgetrestriktion das von
der zu optimierenden Produktionshéhe abhingige Endvermogen zu

Wy, (x) = Wyo—cp + x-(k—c). . )]
Das international titige Unternehmen ist bestrebt, den sich aus dem unter (3) dargestellten risiko-
behafteten Endvermogen ergebenden Nutzen zu maximieren. Zur Operationalisierung ist hierzu

zuniichst eine die Risikoeinstellung des Unternehmens beriicksichtigende Nutzenfunktion® heran-

zuziehen: ; :

uW)y=-e¥, (a>0). , )
Das sich hieraus abzuleitende Praferenzfunktlonal ergibt sich zu _

W(W(x)) = E(W(x)) - % Var(W(x)). &)

Im Rahmen dieses E-Var-Kriteriums wird der Nutzen nur noch anhand des Erwartungswertes
E(W(x)) und der Varianz Var(W(x)) des risikobehafteten Endvermogens ermittelt. Der Parameter
o kann hierbei als ein Risikoaversionsparameter interpretiert werden, so daB mit steigendem o
die Risikoscheu des Unternehmens als Entscheidungssubjeh zunimmt. Das Prﬁferenzﬁmktional_
des in (3) dargestellten risikobehafteten Endvermogens ergibt sich geméiB den Rechenvorschriften

fir Erwartungswerte und Varianzen zu .
YWua(x)=Wuo—cr+x-pe—x-c-3(x2-03). 6) -
Hierbei ist p, der Erwartungswert und o; die Varianz des Kassakurses. Die optimale Produkti-
onshaohe ergibt sich durch Maximierung von (6)
B‘Y(Wm(x)) 2
—5r  “M-c-x-a-06,=0,
woraus swh dle optimale Produktionshohe x,* im Rahmen von Unsicherheit in bezug auf den

kiinftigen Kassakurs ohne die Moglichkeit des Hedging zu

® . Zu den Eigenschaften der oben aufgefihrten HARA-Funktion (hyperbolische absolute Risiko-
aversion, vgl. hierzu amberg(Spremann S. 207 £.), zur Ableitung des hieraus resultierenden Pri-
ferenzfunktionals sowie zur entschendungstheoreUSchen Begriindung des Prﬁferenzfunknonals sie-
he ausfiihrlich Anhang 1.
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=
. { wo? JOls i >c } )

x) ,
0 sonst

ergibt. Aus (7) ist ersichtlich, daB sich die optimale Produktionshhe mit steigendem erwarteten

Deckungsbeitrag pro Outputeinheit p,—c¢ erhoht bzw. mit steigender Varianz des Kassakursés

" o2 und/oder steigendem Risikoaversionsparameter o verringert.

. Um die Auswirkungen der Unsicherheit in bezug auf den kiinftigen Kassakurs abzuleiten, ist im
folgenden die optimale Produktionshohe im Fall eines annahmegeméifl bekannten kiinftigen Kas-
sakurses & (bzw. E(k)=y, mit Var(k)=0) abzuleiten und mit der in (7) dargestellten optimalen

Produktionshéhe unter Unsicherheit zu vergleichen. Das Endvermogen unter Sicherheit ergibt

sich zu
Wy (x) =Wyo—cp + x(k* -¢), 8)
so daB die Bedingung fiir die Maximierung des Priferenzfunktionals '
¥(Wor@) =Woo—cr+ (K ~c)-x | ©)
als '

¥ (Wual(x)) _ #_. —
BEUEN _ph_c=0

ergibt. Dies fiihrt zu folgender optimalen Produktionshohe unter Sicherheit x,*:
. Xmex falls k* > ¢ '
= . 0
2 { 0 sonst } : (19)
Bei positivem Deckungsbeitrag wird geméiB (10) ein optimales Produktionsvolumen in Héhe der

~

Kapazititsgrenze” realisiert, wihrend die Produktion eingestellt wird, falls die Grenzkosten hoher

‘sind als der Verkaufserlds zum annahmegemaD sicheren Kassakurs.

Der Vergleich der Produktionsmengen unter Unsicherheit in (7) bzw. unter Sicherheit in (10) -

~ fiihrt zu folgendem Ergebnis: ‘ . V

. Unter der Annahme, daB die Kapazita'itégrenze X, die Produktion des optimalen Volumens bei
Unsicherheit x,* zuldBt (x_, > x,*), ergibt sich aufgrunfi der Unsicherheit in bezug auf den

kiinftigen Kassakurs eine Reduktion des-optimalen Produktionsvolumens'® in Héhe von
Ax=x3-x7>0. _ (11)

Zur Ableitung der Kreditangebotsfunktion einer international titigen Bank sei zunéchst ange-
nommen, daB diese im Zeitpunkt =0 iiber ein in auskindischer Wihrung denominiertes Anfangs-
~ vermégen Wy, verfligt. Hierbei entspricht die Wahrung des Anfangsvermégens der Wahrung, die

®  Da unter Sicherheit eine Erhthung des Produktionsvolumens stets skonomisch lohnend ist und

' :sonlit kein Maximum existiert, ist die optimale Produktionsh6he unter Unsicherheit (endlicher
Wert) geringer ist als die unter Sicherheit. Vgl. hierzu Bamberg/Baur, S. 390. ’

' Unter der Annahme einer quadratischen Kostenfunktion ergibt sich ein prinzipiell identisches Er- ’
gebnis. Vgl. hierzu Anhang 2. -
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Bei positivem Deckungsbeitrag wird gemaB (10) ein optimales Produktionsvolumen in Héhe der

Kapazité'&sgrenze realisiert, wihrend die Produktion eingestellt wird, falls die Grenzkosten héher

sind als der Verkaufserlos zum annahmegeméiB sicheren Kassakurs ,

" Der Vergleich der Produktlonsmengen unter Unsicherheit in (7) bzw. unter Sicherheit in (10)

. fithrt zu folgendem Ergebnis: '

* - Unter der Annahme, daB die Kapazitatsgrenze X, die Produktion des optlmalen Volumens bei
Unsicherheit x,* zulaBt (x_, > x,*), ergibt sich aufgrund der Unsicherheit in bezug auf den

‘ kﬁnﬁigen Kassakurs eine Reduktion des optimalen Produktionsvolumens'® in Héhe von
Ax=x3-x7>0. - (11)

Zur Ableitung der Kreditangebotsfunktion einer international titigen Bank sei zunzchst ange-
nommen, daB diese im Zeitpunkt =0 iber ein in auslindischer Wihrung denominiertes Anfangs-
vermégen Wy, verfiigt. Hierbei entspricht die Wahrung des Anfangsvermégens dcr‘Wéihmpg, die

®  Da unter Sicherheit eine Erhohung des Produktionsvolumens stets 6konomisch lohnend ist und
somit kein Maximum existiert, ist die optimale Produktionshéhe unter Unsncherhelt (endhcher
- Wert) geringer ist als die unter Sicherheit. Vgl. hierzu Bamberg/Baur, S. 390.
19 Unter der Annahme einer quadratxschen Kostenfunktion ergibt sich ein prinzipiell identisches Er-
; gebms Vgl hlerzu Anhang 2.

t»
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von der international titigen Unternehmung nachgefragt wird'". Das Kreditinstitut besitzt die
- Méglichkeit, einen auf auslandische Wihrung lautenden Ein-Perioden-Kredit (Kréditvolumgn a)
* bei gegebener Vermogensstruktur des kreditnachfragenden Untemehmens,zum Kreditzins i zu
vergeben, wobei die Tilgung des Kredits und die Zinszahlung ebenfalls in 1auslﬁndischer Waihrung
in =1 erfolgen. Hieraus ergibt sich fiir die Bank im Rahmen der Kreditvergabe cine Wahrungsri-
sikoposition, da im Zeitpunkt der Kreditriickzahlung der Tilgungsbetrag zum dann geltenden
Kassakurs zu konvertieren ist. Die Kreditvergabeentscheidung beriicksichtigt die Erwartungs-
struktur'? der Haftungsmasse des Unternehmens am Ende der Periode, so daB die Méglichkeit der
Insolvenz des Unternehmens mit einzubezichen ist. Hierzu gibt die Zufallsvariable s' mit 0<s<1
den Anteil an der Forderung an, der dem Kreditinstitut im Falle der Insolvenz bzw. Solvenz zu-
flieft. Falls am Ende der Periode das Vermdgen der Unternehmung groBer ist als die Schulden, so
betrdgt s=1, andernfalls ist s<1. Die alternative Verwendungsform des Anfangsvermégens der
Bank besteht darin, das AnfangsVennﬁgen bzw. den Restbetrag nach Kreditvergabe Wy -a zum
sicheren auslindischen Zinssatz g, fiir eine Periode anzulegen'¥, wobei auch diese Position als
Wahrungsrisikoposition aufzufassen ist, da der im Ausland erzielte Kapitalbetrag zum Zeitpunkt
t=1 am Kassamarkt zu konvertieren ist. Das in =1 erzielte Endvermégen der Bank W, bestimmt
sich somit wm | , :
Wsi@)=k-(Wso—a)-(1+q.) +a-(1+i)-s-k. - (12)
Wie aus (12) ersichtlich ist, setzt sich das Vermdgen der Bank in =1 aus den Kreditzahlungen
sowie dem erzielten Vermogenswert der Restanlage zusammen. Wihrend beide Positionen dem
Wahrungsrisiko unterliegen, ergibt sich fiir die Bank in bezug auf die Kreditvergabe das zusitz-

" Diese Annahme erfolgt aus Griinden der Vereinfachung. Fiir ein in inlindischer Wihrung denomi-
niertes Anfangsvermogen wire dies im Zeitpunkt /=0 zu dem der nachgefragten Kreditwihrung
entsprechenden Kassakurs zu konvertieren, so daB das Anfangsvermégen lediglich mit dem Kassa-
kurs zu multiplizieren wire. ] |

'»  Zur Darstellung des Zusammenhangs zwischen Unternechmensrisiken und dem Kreditspielraum

" des Unternehmens im Entscheidungskalkiil .der kreditgebenden Bank siehe ausfiihrlich Kriimmel,
S. 134 ff,, Riemenschnitter, S. 82 ff. Zur Verwendung dieses Ansatzes im Rahmen eines entschei-
dungsorientierten quantitativen Modells siche Wilhelm, 1977, S. 118 ff., Kiirsten, 1991, S. 871_ ff.

. Die Zufallsvariable s kann insofern weitergehend interpretiert werden, als daB sie durch Rechts-

. rang, dingliche Sicherheiten oder Informations- und EinfluBBrechte, die der Bank vom' Unterneh-
men gewihrt werden, bestimmt wird. Vgl. hierzu Wilhelm, 1982, S. 584, Rudolph, 1974, S. 70 ff.

'Y In bezug auf den auslidndischen Zinssatz g, ist zu unterstellen, das dieser sich nicht mit erhihtem

- Kreditvergabevolumen und damit geringerem Restanlagevolumen reduziert, was fiir den Fall, dab
das Kreditvergabevolumen a in Relation zum Anfangsvermégen WS, klein ist, nicht sehr restriktiv
erscheint. Fiir hohe Kreditvergabevohimina ist diese Annahime jedoch nicht aufrecht zu halten. -




liche Risiko der Insolvenz des Unternehmens und damit die Gefahr medngerer der Konkursquote
entsprechender Riickzahlungsbetrage.

~ Das Entscheidungsproblem der Bank besteht darin, unter geeigneter Wahl des optimalen Kre-
ditvergabevolumens den Nutzen des risikobehafteten und in (12) dargestellten Endvermogens zu
‘maximieren. Zur Operationalisierung wird hierzu fiir die Bank ein mit dém Préferenzfunktional
des Unternehmens (siehe (5)) identisches Préiferenzfunktional unterstellt'. Somit ergibt sich das
Priferenzfunktional des in (12) dargestellten Endvermégens zu

W(W5.(a)) = (Wo ~a)(1 +ga)pie +a(l + st = $((Wao —a)"(1+4a) 0} +
a¥(1+i)* - Var(s - §)+ 2(Wgo —a)(1 + ga)a(l +i) - Cov(k, k- 5)). (13)

Das optimale Kreditvergabevolumen ergibt sich durch Maximierung von (13):

2D — (1 + o + (1 +0)psps — 2( = 2Wpo(1 +4.) 02 +2a(1 +q.) o2 +
2a(1 +i)’ - Var(s - k) + (2Wgo —4a)(1 +g.)(1 +1) -Cov(k,k-5))=0.

Im Optimum stellt sich ein Ausgleich von marginaler erwarteter Vermégenssteigerung (——=—— ‘
und marginaler erwarteter Risikosteigerung (‘;M) ein. Die marginale erwartete Vermé-

genssteigerung ergibt sich als Differenz aus der erwarteten Rendite des Kredits (1 +)psp) und
der erwarteten Rendite der Restanlage ((1 +¢a)u). Exakter formuliert handelt es sich hierbei um
die marginalen Effekte einer Erhéhimg des Kreditvergabevolumens auf die Erwartungswerte der
Kapitalanlage bzw. der Kreditposition, wobei der Effekt im ersten Fall negativ und im zweiten

SEIWm(a)))

- Fall positiv ist. Somit reduziert sich ceteris paribus der erwartete Vermogenszuwachs der Kapi- .
talanlage bei einhergehender Erhdhung des Kreditvergabevolumens, wihrend sich der erwartete
Vermogenszuwachs der Kredntposntlon erhoht. Die marglnale erwartete Risikosteigerung setzt
sich aus den marginalen Effekten einer Erhohung des Kreditvergabevolumens auf das Risiko der
Kapitalanlage, auf das Risiko der Kreditposition sowie auf den Diversifikationsbeitrag der Kre-
ditposition in bezug auf das Gesamtrisiko der Bank zusammen. Hierbei ist der erste Effekt nega-
tiv, so daB sich mit steigendem Kreditvergabevolumen das Risiko der Kapitala:ﬂage reduziert.
Der zwéite Effekt ist positiv, so daB eine Erhéhung der Kreditvergabe eine Erhéhung der Risiko-
position des Kredites impliziert. Das optimale Kreditvergabevolumen a,” im Rahmen von Unsi-
cherheit in bezug auf den kiinftigen Kassakurs ohne die Méglichkeit des Hedging von seiten der
Unternehmung bestimmt sich zu

., (DRt (o) e+ aWpo(l+ga)t-al ao(1+) Cone))

a1 = o (2(14ga)1+) Comles-(1+ga) o3—(1+) - Var(s.1))

Das optimale Kreditvolumen wird durch die Charakteristika der Bank (Anfangsvermogen, Risi-
koaversion), durch die Qualitit der Kredit- und Restanlageposition (Kreditzins, erwartete Riick-

(14)

' . Die Einfiihrung eines von dem Unternehmen abweichenden bankenspezifischen Risikoaversions-
parameters hat keinen Einflub auf die im Modell abgeleiteten Ergebnisse. '



zahlungsquote und deren Streuung; sichere Vermogensrendite im Ausland und deren durch die .
Wechsélkursunsicherheit bedingte Streuung) sowie durch den Diversifikationsbeitrag der Kredit-
position in bezug auf das bestehende Bankportfolio bestimmt. Insbesondere erhoht sich das Kre-
ditvergabévolumen mit steigendem Erwartungswert des Riickzahlungsbetrages. Des weiteren er-
gibt sich aus (14), daB mit steigendem Risikoaversionsparameter die Kreditvergabe eingeschrénkt
wird, da diese Position dem zusitzlichen Riickzahlungsrisiko unterliegt. Hierbei zeigt sich, da
die Reduzierung der Kreditvergabe unabhingig davon erfolgt, ob die erwartete Rendite aus der
Kreditvergabe grofier oder kleiner als die sichere Rendite aus der Kapitalanlage im Ausland ist.
Zur Darstellung der Auswirkung einer Erhohung des Erwartungswertes des Kassakurses auf die

.optlmale Kreditvergabeposition ist
3aj (A+)us~(1+90)

DB o (21gaX1H) Cone (1) i~ (1) Var(sh)
zu betrachten. Setzt man unter der Annahme, daB das Portfolio der Bank bereits gut diversifiziert
ist, Cov(k,k-5)=0'%; ergibt sich folgende Erkenntnis'”. Falls die aus der Kreditvergabe resultieren-
de Rendite groBer als die Rendite der Kapitalanlage ist ( (1+i)4>(1+g,) )'®, fiihrt eine Erhohung
des Erwartungswertes des Kassakurses zu einer Verringerung des Kreditvergabevolumens und

vice versa. Die Darstellung des Einflusses einer erhohten Varianz des Kassakurses (erhohtes
Wechselkursrisiko) auf die Kreditvergabe fithrt zu einem dhnlichen Ergebnis, wie im folgenden
gezeigt wird. Unter der Annahme eines vernachlassigbaren Diversifikationsbeitrags der Kreditpo-

sition ergibt sich
sa _ 92100 W0 (10221400 Varte)){ altaga™ (Hmais-(igadmaralpa(1+920}) |
8o} 4 [a-(-(i+qa)zoz-(1+02-Var(;-k)) ]2

'9 Dies ist nicht gleichbedeutend mit der restriktiveren Annahme der stochastischen Unabhﬁngigkeit
der beiden Zufallsvariablen. Es ist darauf hinzuweisen, da aus einem Wert der Kovarianz von
Null nicht die stochastische Unabhingigkeit der Zufallsvariablen & und %-s gefolgert werden darf.
Insofern ist die stochastische Unabhéngigkeit nur eine hinreichende und keine notwendige Bedin-
gung fiir den Wert einer Kovarianz von Null. Eine Kovarianz von Null zeigt nur das Fehlen einer
linearen Funktionalbeziehung zwisclien zwei Zufallsvariablen an, wihrend die stochastlsche Unab-
hingigkeit das Fehlen jeder Art von Funkumalbez:ehungen impliziert.

' Fiir den Fall einer negativen Kovarianz (risikovernichtender Diversifikationsbeitrag der Kreditpo-
sition) stellt sich ein prinzipiell identisches Ergebnis ein. Lediglich im Rahmen einer positiven
Kovarianz kann der Nenner positiv werden, was zu einer Umkehrung des Ergebnisses fiihrt. -

'®  Exakt formuliert beinhalten sowohl die Rendite der Kreditposition als auch die der Kapitalanlage
die Beriicksichtigung des Erwartungswertes des Kassakurses. Im oben angefiihrten Kontext ist dies
Jedoch nicht erforderlich, da die Unsicherheit aufgrund des Kassakurses fiir beide Positionen glei,-v
chermabBen gilt.
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Falls die aus der Kreditvergabe resultierende Rendite groBer als die Rendite der Kapitalanlage ist
( (1+)y>(1+q,) ), fithrt eine Erhdhung des Wechselkursrisikos zu einer Reduktion des Kreditver-
gabevolumens'?,

Fiir den Fall eines annahmegemaf sicheren Kassakurses &* in /=1 modifiziert sich das in (12)

aufgezeigte Endvermégen der Bank zu o :
WB_I(a) =k*. (Wa’o —a)(l +qa) +a- (l +i) -5k, (15)

Die Maximierung des Praferenzfunktionals |
¥ (W5.1(a)) = K*(1 +qa)(Wro —a) + k*a(l +i)ps— ;(azk#’(l +i)2cg) (16)
fithrt zu folgender Bedingung:
S - _p#(1+q,) + k(1 +i)p, — o2k (1 +i)a=0.
Hieraus ergibt sich das optimale Kreditvergabevolumen unter Sicherheit in bezug auf den Kassa-
kursin =1 zu ' -
- %)" 17)

Aus (17) folgt, daB das optimale Kredltvolumen sowohl mit steigendem RlSlkoaverswnsparame-
ter als auch mit steigender Streuung des Ruckzah]ungsbetrages sinkt. Des weiteren ergibt sich
aus dem optimalen Kreditvergabeverhalten, daB fiir ein positives Kreditvolumen der Kreditzins
um einen gewissen Riéikoau‘fschlag grofer sein muB als der Anlagezins, da der Erwartungswert
des Riickzahlungsbetrages kieiner als 1 ist. AbséhlieBen_d ist darauf hinzuweisen, daB ein Ver-
gleich der Kreditvolumina bei Sicherheit und Unsicherheit zu keinem eindeutigén Ergebnis ﬁihrt,‘
da ein Wegfallen der Unsicherheit in bezug auf den kiinftigen Kassakurs sowohl die Kreditpositi-
on als auch die Restanlageposition beeinfluBt™. Um trotzdem -cinen praktikablen Vergleich
durchfithren zu konnen, sei im folgenden unterstellt, daB das Bankportfolio vor Kreditvergabe
bereits gut diversifiziert ist. Somit ist der Diversifikationsbeitrag der Kreditposition in bezug auf
das Gesamtinortfolio der Bank zu vernachlissigen (Cov(k,k-s)=0). Die Differenz der Kreditverga-

bevolumina unter Sicherheit und Unsicherheit A=a, -a,” bestimmt sich zu
A = [0F-(ga) [~ot1+ga) of a1+ Var(sk) |- (1+)rspi(1+ga)ara1+ga) Waoo} [w?k"um’]
- oPaBk(14)2 (- (1490 GF—(140)Varls )

Unter Vernachlissigung des Diversifikationsbeitrages der Kreditvergabe ergibt sich somit folgen-

des Ergebnis: _
- Falls die aus der Kreditvergabe resultierende Rendite groBer als die Rendite der Kapitalanlage

ist ( (14+9)4>(1+q,) ), ist das Kreditvergabevolumen unter Sicherheit grofer als unter Unsi-

' Im umgekehrten Fall ( (1+)g,<(1+g, ) ) ist ein einde_.uﬁges Ergebnis nur mittels Spezifikationen
der Parameter abzuleiten.
™ Um zu einem eindeutigen Ergebnis zu gelangen, sind Spezifikationen der einzelnen Parameter

vorzunchmen.
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cherheit. Somit fiihrt in diesem Fall die durch das Wechselkursrisiko induzierte Unéicherheit
zu einer Verringerung der Kreditvergabe. Entscheidend fiir die Verringerung der Kreditver-
gabe ist somit nur ein Vergleich der alternativ zu erzielenden Renditen. Risikoiiberlegungen
sind in diesen Zusammenhang offenbar irrelevant. | .
Falls (1+)<(1+q,) gilt, ist eine weiteré Bedinghﬁg zum Vergleich der Kreditvolumina
heranzuziehen. Fiir den Fall, daB zusitzlich (1+)u,t4-(1+g ) +a(l+q,)’ W, 67 >0 gilt, ist
das Kredjtvergabtevolumen' unter Sicherheit @ringer als unter Unsicherheit. Im umgekehrten
- Fall ist ein Vergleich der Kreditvolumina nur mittels Spezifikation der Parameter durch-
zufiihren.

2.2 Die Ableitung der optimalen Hedge-Ratio der Unternehmen und deren Einfluf3

auf das Kreditvergabevolumen ,der.Bankenz"

Im Unterschied zu 2. l steht der international tétigen Unternehmung nun ein Terminmarkt zur
A Absicherung der Wahrungsnmkoposxtnonen mittels Devnsentermmgeschaften zur Verﬁxgung

. Hierbei wird von einer gegebenen Primdraktivitit ausgegangen, so daB nach erfolgter
Entscheidung in bezug auf die Produktionshéhe das optimale Hedgingvolumen ermittelt wird™.

~ Der Abschlufl des Hedginggeschéiftes, bei dem Devisentenhirigeschéiﬁe mit Falligkeit 721
abgeschlossen Werden, erfolgt im Zeitpunkt /=0 zum sicheren Futurespreis f,. Fir den Fall, daB
keine Zeitkongruenz zwischen der Erﬁillung der originﬁren Wéihrungsﬁsikopositiori und dem
Dev1sentennmgeschaﬂ moglich ist, ist bel z.B. bereits erfolgten Cash-flows aus der originiren
Wahrungsnsﬂ(oposmon die noch offene denvatlve POSlthﬂ zum aus der Sicht von /=0 unsicheren ‘
Terminkurs f glat_tzustellen.”’ Das in (3) dargestellte Endvermogen der Unternehmung modifi-
ziert sich aufgrund der Hedgingaktivititen zu | =

™ Zur Ableitung der optimalen Hedge-Ratio im Rahmen der Unternechmenssphre vgl.. Breuer, 1996
(®), S. 233 ff,, Spremann, 1991, S. 298 ff,, Spremann, 1986, S. 447 ff., Kiirsten 1997 (b), S. 120
f., Rolfo, S. 102 ff,, Eaker/Graﬁt S. 222 ff. Im Rahmen des Modells werden sichere Absatzpreise

‘ unterstellt so daBl die Unsicherheit nur in bezug auf den Devisenkurs gegeben ist. Zur Einbezie-
hung unswherer Absatzprelse siche Kawai/Zilcha, S. 84 ff., Breuer, 1996 (a), S. 518 ff.. ‘

' Eine simultane Optimierung beider Positionen wird in 2.3 dargestellt.

22)

®  Diese Vorgehensweise sei anhand eines Beispiels verdeﬁtlicht:_ Ein Exporteur méchte seine in US-
$-denominierte und in 5 Monaten fillige Forderung kurssichern. Ein zeitkongruenter Forward-
Kontrakt sei nicht erhiltlich, so daB zur Kurssicherung nur standardisierte Futures-Kontrakte mit
Laufzeiten von 1, 3, 6, usw. Monaten zur Verfiigung stehen. Um nicht fiir 5 Monate dem Wiah- '

rungsrisiko zu unterliegen, schlieft der Exporteur einen Futures-Kontrakt fiir 6 Monate (short-po- -

'
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Wui(x,y)=Wuo—cr+x-(k—¢) +y-(h—fo) ” ' - (13
und ist von dem gegebenen Produktionsvolumen x sowie dem Hedgingvolumen y (Anzahl der ge-
zeichneten Futures-Kontrakte) abhanglg ‘Hierbei bedeutet y<0 eine short-position (Verkauf der
Devisen auf Termin), wihrend y>0 eine long-position (Kauf der Devnsen auf Termin) beinhaltet.
Der Fall des Perfect Hedge, der einen mit der ongmargn Wihrungsrisikoposition zeitkongruenten
Forward- oder Futures-Kontrakt voraussetzt, ist fiir f;=k in (18) enthalten und wird spater behan-
- delt. Das sich aus (18) ergebende Priferenzfunktional der Unternehmung bestimmt sich zu

(W (x,9)) = Wuo - cr+ X(ii =€) + Y(is—fo) - /2 x°6} + y?c} + 2xyou0-1]. (19)
Das optimale Hedgingvolumen ergibt sich durch Maximierung von (19):

i‘*ﬂ‘ﬂ."ﬂ’ =Wr—fo— a/2[2ycf + 2x - GO+ y] 0.

Im Rahmen einer gegebenen Produktionshéhe ist das optimale Hedgmgvolumen ¥ (x) durch
yoy=tLoyxy.z ; el

bestlmmt wobei pf E(fh); cf = Var(f1);, y = corr(k, f|) ist. Aus (20) ist zu ersehen, daf sich im

Falle einer short-position zur Absicherung einer Fremdwahrungsforderung das ooptimale Volumen

des Devisentermingeschiftes reduziert, wenn der Erwartungswert des kiinftigen Terminkurses in
t=1 geringer ist als der gegenwirtige Terminkurs in =0, da aus den beiden Termingeschiften ein
Verlust zu erwarten ist. Somit ist im Rahmen dieser sequentiell 6ptimalen Gesamtposition die op-
timale Produktionshéhe x” durch (7) und die optimale Hedgmgposmon ¥ (") durch (20) und (7)

bestimmt. y"(x") errechnet sich zu ‘
Y=o (B2 - ’—“;*;"’) S | @1)

sition: US-$/DM; Verkauf des US-$ auf Termin) zum Terminkurs f; ab. Nach 5 Monaten erfolgt
die Begleichung der Forderung, so dah nunmehr nur noch die derivative Position glattzﬁstellen ist.
Dies erfolgt zum Zeitpunkt des Forderungserhalts durch einen Futures-Kontrakt mit Laufzeit von 1
Monat (long-position: DM/US-$; Kauf des US-$ auf Termin) zum Terminkurs f;. Nach 6 Monaten
hat zur Erfiillung des ersten Tenmngeschafts eine US-$-Zahlung zu f; zu erfolgen und zur Bedie-
nung des zweiten Tenmngeschﬁfts erhiilt der Exporteur eine US-$-Zahlung zu /,. Dies zeigt sich
auch in dem aufgmnd der Hedgingaktivititen modifizierten Endvermégen der Unternehmung
(+xk; -yfy ; ). Vgl hierzu Batlin; S. 682. Ein analoges Vorgehen ist sowohl bei vorzeitiger
Glattstellung des Futures-Kontrakt als auch im Rahmen des Cross Hedging (Eine offene Wih-
rungsrisikoposition wird durch einen Futures-Kontrakt in einer anderen Wihrung oder durch ei-
nen Futures-Kontrakt in einer inlindischen Finanzanlage, déren Kassapreis mit dem Devisenkas-
sakurs korreliert ist, gehedgt) anzuwenden; siche Neus, 1996, S. 58, Broll, S. 477, Broll/Wahl,
1998, S. 43 ff. Das in (18) aufgezeigte Endvermégen ergibt sich auch fiir den Fall einer Revolvie-
rung mittels Swapgeschiften. Dies wird in Anhang 3 dokumentiert.
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Im Rahmen dieser sequentiellen Ermittlung der optimalen Produktions- und Hedging\;olumiha
bleiben jedoch Riickwirkungen des Hedging auf die Primérposition auBer Betracht®.

‘Wie aus (20) bzw. (21) ersichtlich ist, ist die Bestimmungsgleichung fiir das optimale Hedging-
volumen in einen Spekulationsterm und einen Hedgingterm aufzuspalten®. Der Spekulation-
- sterm, der mit sinkender Spekulationspramie bzw. mit steigender Risikoaversion betragsmiBig

Keiner wird, beinhaltet das Streben der Unternehmung nach einem méglichst hohen erwarteten
Endvermogen. Insbesondere fithrt die Spekulation in bezug auf steigende Kassakurse W >z

einem zusétzlichen Futures-Ehgé,gement in dem die ausléindische Valuta per Termin gekauft -
" wird. Bei einer Spekulationsprémie -f,;=0 bzw. bei einer unendlichen Risikoaversion der Unter-
nehmung (Vananzrmnmuerer) nimmt der Spekulationsterm den Wert 0 an, s0 daB das Hedging-
volumen nur durch den Hedglngterm bestimmt wird. Der Hedgingterm, dessen Grofie einerseits.
vom Absolutbetrag des Korrelatlonskoefﬁznenten zwischen Kassakurs % und Terminkurs /, und
andererseits vom Verhiltnis der Standardabwelchungen von Kassa- und Terminkurs abhangt,
ergibt sich aus dem Wunsch dor Unternehmung nach einer moglichst geringen Varianz des Ehd-
vermogens. Falls der Kassakurs & und der Terminkurs £, unkorreliert sind, so ist der Wert des
Hedgihgterms 0. Dies verdeutlibht, daB im Rahmen des E-Var-Kriteriums Entscheidungen in be-
zug auf Produktion bzw. den AbschluBl von Termingeschiften bei unkorrelierten Renditen® un-
abhéngig voneinander getroffen werdenz” Insofern ist bei einem Korrelationskoeffizienten von 0
- das Erldsrisiko im Rahmen der Priméraktivitit irrelevant fiir ‘die Entscheidung, Devisentermin-
geschifte abzuschlieBen. Hieraus folgt unmittelbar, da8 in diesem Fall bei unterstellter positiver
Spekulationspranﬁe der Spekulationsterm positiv ist, so daB bei einem Hecigingtenh von 0 das”
'voptimale Hedgi'ngvolumeﬁ gioBer als 0 ist. Mit y (x)>0 ergibt sich, daB das produzierendé Unter-
nehmen zum Spekulanten (Texas Hedge) wird, wobei die Hohe des nachgefragtén Volumens an
auslandischer Valuta von der unternehmensspezifischen Risikoaversion abhingt. Fiir gleich un-
terstellte Varianzen von Kassa- und Terminkurs sowie unendlicher Risikoaversion ergibt sich eine

optimale Hedge-Ratio von

™ . Siehe Spremann, 1986, S 451, Kiirsten, 1997 (b), S. 121. Die Betrachtung dieser Riickwirkungen
erfolgt im Rahmen der simultanen Bestimmung der optimalen Produktions- und Hedgingvolumina
in23. '

*  Vgl. hierzu Spremann, 1986, S. 449 f, der 44 als Spekulationspramie bezeichnet. Hierunter ist

nach Spremann det]emge Betrag zu verstehen, den der Futures-Markt einem Spekulanten als zu
erwartendes Honorar fiir die Risikoiibernahme aufgrund des Termingeschiifts zubilligt.

*>  Der Begriff Rendite ist insofern zu interpretieren, als daB bei isolierter Betrachtung der Kassakurs
den Erfolg der Priméraktivitit und dér Terminkurs den Erfolg des Futures-Engagement bestimmt,

™ Vgl. hierzu Bamberg/Spremann, S. 211, Spremann, 1986, S. 450.
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=y | 22)
Dies beinhaltet bei einem positiven Korrelationskoeffizienten von Kassa- und Terminkurs, daf die

Hedge-Position im Regelfall eine short-position ist, so daB Devisen per Termin verkauft werden.

Des weiteren ergibt sich aus (22), daB das Hedgingvolumen normalerweise geringer ist als das
Produktionsvolumen, d.h. |y*(x)| <x (Normal Hedge oder Underhedging). Der umgekehrte Fall

[y*(x)| = x wird als Reversed Hedge oder Overhedging bezeichnet.
Im Falle des Perfect Hedge modifiziert sich die Bestimmungsgleichung des Endvermégens in

(18) zu o
Wua(x,y)=Wuo—cr+x-(k=c) + y-(k—fo). (23)

Hieraus resultiert folgendes Praferenzfunktional: ' ‘
W(Wua(,)))= Wog—Cr+x-(We=0) +y- (e —fo)—=o2- (x +3)* 0.~ (24)

Das optimale Hedgingvolumen im Rahmen des Perfect Hedge ergibt sich durch Maximierung des

Priferenzfunktionals

PO =y —fo— 2+ (2x + 29)- 62 =0

.

Y=ty - (25)
" Unter Verwendung der Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung ist der Terminkurs ein un-
verzerrter Schétzer des kiinftigen Kassakurses, so daB £4=f; ist. Daher vereinfacht sich (25) zu

() = —x : 26
Somit is}t, lEe: unterstellter Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung der Erfolg der Prir(néir)-
aktivitat nicht zu beéinﬂussen. Fiir y'=x realisiert das Unternehmen bereits im .Zéitpunkt =0 si-
chere Zahlungen fiir den Zeitpunkt /=1%, da das gesamte Produktionsvolumen gehedgt wird. Aus
(24) ist unmittelbar zu erkennen, daB hiermit eine varianzminimale Position in Inlandswéhrung
 realisiert wird. Dié Hedge-Ratio y/x=1 kann daher auch als Variance Minimizing Hedge-Ratio
bezeichnet werden.

Im weiteren erfolgt die Darstellung der optimaleb Kreditvolumenbestithung von seiten der
Bank unter Beriicksichtigung der Hedging-Aktivitéiten der Unternchmung. Hierzu sei zunichst
zur Vereinfachung der Darstellung die optimale Hedge-Ratio der Unternehmung mit .
bezeichnet. Aufgrund der Hedging-Aktivititen der Unternehmung modifiziert sich das in (12) dar- .

gestellte Endvermogen der Bank zu _
Wei@)=k-(Wso—a)-(1+qa) + z*a(l +)s(fy —=fo) + (1 =z*)a(l +i)s - k. 27

™ Vgl. Breuer, 1996 (b), S. 234 f,, Brol/Wahl, 1992, S. 582 f. Ein identisches Ergebnis ergibt sich
fiir einen Korrelationskqeﬁ'lzienten von 1 und unterstellter Aquivalenz der Varianzen von Kassa-

und Terminkurs. Auch hier tritt bei Y (x)=-y eine véllige Eliminierung des Gesamtrisikos in bezug
auf das Endvermégen der Unternehmung ein. Siehe hierzu Kiirsten, 1997 (b), S. 120.
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Im Falle der Insolvenz des Untemehxﬁens erfolgt die anteilige Riickzahlung des Kredites gemif
der Konkursquote. Aufgrund des Hedgen eines Teils des Produktionsvolumens (Der Fali des Per-
fect Hedge, bei dem sich Produktions- und Hedgingvolumen entsprechen, wird gesondert darge-
stellt.) ist im Rahmen der Konkurs- bzw. Haftungsmasse zwischen dem nicht gehedgten Teil 1-z°
und dem gehedgten Teil z* zu unterscheiden. Die Konkursmasse des nicht gehedgten Teils liegt
zum Zeitpunkt der Insolvenz in auslindischer Valuta vor, so dal dieser Teil in #=1 zum Kassa-
kurs zu konvertieren ist. Der gehedgte Teil liegt zum Insolvenzzeitpunkt in inlandischer Wihrung .
vor, da aufgrund der beiden Devisentermingeschiifte eine Konvertierung in inlindische Valuta
gegeben ist. Falls die Unternehmung in =1 den Riickzahlungs- und Zinszahlungsforderungen un-
eingeschriankt nachkommt (s=1), entfillt die Unterteilung der Kreditposition, da die Riickzahlung
in auslindischer Wahrung erfolgt und somit der gesamte Riickzahlungsbetrag in /=1 zum dann
geltenden Kassakurs zu konvertieren ist. In diesem Sonderfall (s=l) ist fur das Kreditinstitut das
in (12) aufgezéigte Endvermégen von Relevanz, d.h. im Falle der Solvenz des Unternehmens sind
die Hedging-Aktivititen in bezug auf‘ die Kreditvergabeentscheidung der Bank irrelevant. Das

Prﬁferenzﬁnﬂ(ﬁonal des in (27) dargestellten, risikobehafteten Endvermdgens ergibt sich zu
(W5, (@) = (Wso —a)(l +qa)px + z°a(l + Dpus(ur—sfo) + (1-z")a(l +i)p,_ptk —of2-
(Wso—a)’(1 +qa)’ct + a*(1 +1)* - " Var(s - fi) -2 foc2 + (1 -2")
Var(s - k)) + 2(Wgo—a)(1 +qa)a(1 +i)- (z* - Covik,s - f1)—2"fo
Cov(s,y) + (1-2")-Cov(k,s-k)) + 2a*(1 +i)’z" - (z*fo - Cov(s - f1, 5)

+(1-2%)-Cov(s-f1,5- k) — (1 =2")fo - Cov(s,s - k))). (28)
Die Maximierung des Praferenzfunktionals fiihrt zu folgender Bedingung: - ‘
LD = (1+ga)s + 2" (L +DRs(tr=1o) + (1 =2 )(1+ Dbt — /2 - (-2W g

(1+4¢.)°02 +2a(1 +g.)°0? + 2a(1 +i)*- (2** - Var(s - f;) - z* foo2 +
(1-2*)* - Var(s - k)) + 2Wao(l +ga)(1 +i) —4a(l +g.)(1 +1)) - (z™-

Covik,s - fi)-z"fy - Cov(k,s) + (1-2*) - Covik,s - k) + 4a(l +i)°z" - (z*

, Jo-Cov(s-fi,5) + (1-2%)-Cov(s- f1,5-k) — (1 =2")fo - Cov(s,s - k))=0.

. Hieraus ermittelt sich das optimale Kreditvergabevolumen der Bank unter Beriicksichtigung der
Hedging-Aktivitaten der Unternehmung zu

20405 (1 /5) + (12" =214 ga )~ 20W g (1+a) (140" Covilis i)

a(-2(1+ga) 02~ 2(1+) 222 Varsfi)yz"* Lol +(1-z")2-Var(s-k)) +4(1-+ga X 1+)(z"-Covk,s-fi 2" fo-
~2"f5-Covik,s)+(1-z")-Cow(k,s-k) )(1444)0}) 29)

. Covk,sH(1=z"YCow(k,s-k) -4(140) 22" (2 "fo-Cov(s-fi 8)+ (1=2*)-Cov(s-f; ,s-k)—+(1=z")fp-Cow(s,s*k)) ) *

Wie (29) zeigt, fithrt eine Erh6hung der Risikoaversion der Bank zu einer Reduzierung des ange-

a; =

botenen Kreditvolumens. Ebenso ergibt sich eine Kreditreduzierung bei steigender Streuung der
Riickzahlungsquote. ‘ ' ‘

Im folgenden wird das optimale Kreditvolumen bei AbschluB von Devisenterminkontrakten mit
dem Kreditvolumen bei nicht vorhandenen Hedgingaktivititen der Unternehmung verglichen. Um -
einen praktikablen Vergleich durchfithren zu kénnen, wird hierzu im weiteren der Spezialfall des
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Perfect Hedge betrachtet. Falls es der Unternehmung in =0 méglich ist, einen fristen- und be-
tragskongruenteﬂ (z=y/x=1) Forward-Kontrakt abzuschlieBen, so ist bereits zum Zeitpunkt des
Kontraktabschlusses sichergestellt, daB die in /=1 eintreffenden Einzahlungen aus der origindren
Fremdwihrungsforderung zum in =0 giiltigen Terminkurs £, in inlindische Wahrung konvertiert
werden®. Im Falle der Insolvenz des Unternehmens bedeutet dies fiir die kreditvergebende Bank,
 daB im Rahmen der Konkursmasse ausschlieBlich inlandische Wahrung vorliegt, so daB einc
Konvertierung zum in r=1 giiltigen Kassakurs entfillt. Entsprechend vereinfacht sich das in (27)
dargestellte Endvermégen, bei dem nur ein Teil des Produktionsvolumen gehedgt wird, zu

Wei@)=k-(Wso—a)-(1+4ga) +a-(1+i)-s-fo. (30)
Das aus dem Endvermogen in (30) abgeleitete Préferenzfunktional bestimmt sich zu

(W5.(a)) = (Wao —a)(1 +ga)te + a(l +i)fors = - (Wao =)' (1 +4a) 0} +
a*(1+i)*fic? + 2(Wgo —a)(1 +q.)a(l +i)fo - Cov(s,y)) (3D
Die Maximierung des Praferenzfunktionals
S (1 +ga)e + (1 +1)fops = % - (-2Wao(1 +4a)’0F + 2a(1 +qa) ol +
2a(1 +1)*fac? + 2Wpo(1 +qa)(1 +i)fo - Covik,s) — 4a(l +q,)(1 +1i)
* fo-Cov(k,s)=0
fithrt zum optimalen Kredltvergabevolumen a, der Bank im Rahmen eines Perfect Hedge von

seiten der Unternehmung:

(1+Yfous +(1+ga)(—px+alpo(149a)0]-0W g o(1+i)o-Covikss))
0-2(1+ga)(1+)fo-Cov(k,s)(14ga)  a3—(1+i) f3c?)

Wie (32) zeigt, fiihrt eine Erhdhung des Erwartungswertes der Ruckzahlungsquote bzw. cinc Vur-

a; = (32)
nngerung des Erwartungswertes des Kassakurses zu einer Erhéhung des Kreditangebotcs. da in
beiden Fillen der erwartete Riickzahlungsbetrag in Relation zum erwarteten Endvermogen aus
“der Res'tanlage steigt (siche (30)). Des weiteren folgt aus (32), daB sich das Kreditvolumen mit
steigender Streuung des Kassakurses erhﬁhf, da hiermit ein Héheres Risiko der Restanlage im
Vergleich zur nicht dem Wechselkursrisiko unterliegenden Kreditvergabe einhergeht. Einc Erho-
hung des Risikdaversionsparameters hingegen fiihrt zu einer Reduzierung des Kreditvcrgixbc\ olu-
mens. Weiterhin ist festzuhalten; daB das Kreditvergabevolumen vom Diversifikationsbcitrag des
Kredites in bezug auf das Gesamtportfolio der Bank abhingt. Hierbei erhoht sich die Kreditver-
gabe mit sinkender Korrelation zwischen Kassakurs und Riickzahlungsquote, so daB das Risiho

®  Dies setzt voraus, dab die erwarteten Zahlungen aus der Fremdwahrungsforderung in f=1 sicher

und in voller Hohe eintreffen, was jedoch annahmegemi8 unterstellt wird. Falls die erwartcicn
Einzahlungen in auslindischer Wihrung der H6he nach nicht sicher sind, ist von der Unternch-
mung im Rahmen einer Zufallsvariable ein ForderungSausfall zu beriicksichtigen. Bei permanenter
Belieferung cines Auslandsmarktes und damit ebenfalls verbundener unsicherer Fremdwﬁhrungs-
einzahlungen wire die Absatzmenge der in (2) dargestellten Verkaufserlése als Zufallsvariable
aufzufassen.
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des Gesamtportfolios der Bank reduziert wird. Der Vergleich der optimalen Kreditvergabevolu-
mina bei Hedging-Aktivititen der Unternehmung (32) und bei mcht vorhandener Devnsenkursm- :

cherung (14) fiihrt zu folgendem Ergebnis:

*

Falls der Terminkurs groBer ist als der erwartete Kassakurs”’ (Der Verglelch der in (30) und
(12) dargestellten Endvermogen zeigt, daB fiir den Fall f;>4;, der Ruckzahlungsbetrag auf-
grund des Perfect Hedge steigt.) und in bezug auf das isoliert betrachtete Risiko der Kredit-
vergabe sowie in bezug auf den Diversifikationsbeitrag des Kredites zwei weitere Bedin-
gungen erfiillt sind (foza;z?Var(rk); Jo Cov(s k)<Cov(k,k's), ist das optimale Kreditvergabe-
volumen im Falle des Perfect 'Hedge ' gréfler als im Falle von nicht vorhandencn
Hedging-Aktivititen®”. Im umgekehrten Fall ist bei unterstellter Finanzmittelknappheit dcr
Unternehmung keineswegs sichergestellt, daB sich im Rahmen des Hedging eine Erhéhung der
Priméiraktivitt einstellt, da die hierfiir bendtigten Finanzmittel aufgrund der Reduktion des
Kreditvergabevolumens unter Umstinden nicht erhiltlich sind®®. AbschlieBend ist darauf -
hinzuweisen, daB kein eindeutigér (positiver oder negativer) Zusammenhang zwischen
Hedging-Aktivititen der Unternehmung und dem Kreditvergabeverhalten der Banken bestcht.
da durCh den Aufbau derivativer Wé.hrungsrisikopositionen. zwei méglicherweise entgegen-
gesetzte Effekte induziert werden. Der AbschluBl von Devisentermingeschaften fiihrt einerseits
zu einer Verringerung der Wahrungsrisikoposition und damit zu einer im Rahmen der

Risikoaversion gewiinschten Reduzierung des Kreditvergaberisikos. Andererseits ergibt sich

30)

31

32)

Dieser Fall, indem das Devisentermingeschiift einen Gewinn erwarten l:ift, wird auch als contiango
bezeichnet, wihrend der umgekehrte Fall als backwardation bezeichnet wird. )
Die oben aufgestellte Gesamtbedingung fiir ein gestiegenes Kreditvergabevolumen aufgrund des
Perfect Hed;ge der Untemehmuh'g ist als Bedingung in der restriktivsten Form anzusehen. Insofcrn
ist eine durch den Perfect Hedge induzierte K'reditvergabeerhéhung auch méglich, falls cine der
drei aufgestellten Einzelbedingungen nicht erfiillt ist. Hierzu ist jedoch eine Spezifikation dcr Pa-
" rameter (Wechsel- und Terminkurse bzw. diesbezi'igliche Erwartungswerte sowie Zinsnivcaus der
beiden betroffenen Wihrungen, Risikoaversionsparameter, Kreditzins usw.) erforderiich. woraufl
hier verzichtet wird. | ‘
Hierbei handelt es sich jedoch lediglich um Tendenzaussagen. Insbesondere wire auch der Fall
denkbar, daB bei sehr niedrigerem zur Produktion notwendigem AuBenfinanzierungsvolumen cinc
Reduzierung des Kreditangebotes keinen Einflub auf eine Erhéhung der Priméraktivitit _liat. da
auch das eingeschrinkte Kreditvergabevolumen eine Produktionserh6hung zulaBt. Zur Abléitu’ng
exakter Auswirkungen auf die Priméiraktivitit wére eine explizite Beriicksichtigung des benétigten
AuBenfinanzierungsvolumens zur Realisierung des angestrebten Produktionsvolumens im Rahmen
des Modells erfordertich.
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durch das Hedging auch eine Einschrinkung der Ertragsméglichkeiten'des' Unternehmens und
damit fir den Fall der backwardation auch eine Verringerung der Vermogensposition der
kreditvergebenden Bank. }
Um im weiteren trotzdem einen praktikablen Vergleich der optimalen Kreditvergabe\"olmnina
‘ dﬁrchﬁihren zu konnen, sei unterstellt, daB sowohl bei Hedging-Aktivititen der Unternehmung als
auch bei nicht vorhandener Devisenkurssicherung der Diversifikationseffekt der Kreditvergabe in
bezug auf das Gesamtportfolio zu vernachléssigen ist, d.h. Cov(k,ks)=0 bzw. Cov(k,s)=0. Inso-
fern modifiziert sich das in (14) aufgezeigte optnnale Kreditvergabevolumen ohne Devisenkurssi-

cherung der Unternehmung zu
(1m0t po (1ot

o ~(1+9a)203-(1+)2 Var(s-h))
Im Rahmen durchgefiihrter Devisenkurssicherung der Untemehmung ergibt sich das optimale
Kreditvergabevolumen der Bank zu

o (onsi(1g0) et o(i+g0)07)
%= o -(1+qa)zc§-(m)2f’c§)

- Hieraus resultiert folgendes Ergebnis:

ai=

¢ Bei unterstellter Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung (4= fo) ist das Kreditvolumen
“bei Devisenkurssicherung groBer als das Kreditvolumen ohne Devisenkurssicherung, falls das
Kreditrisiko der Bank . bei Devisenkurssicherung (f,>g?) groBer als das Kreditrisiko ohne
Devnsenkurssmherung (Var(s'k)) ist und (l+z);/,/l,,-( l+g )y +aW, 1+, 07°>0 gilt. Dies ist
skonomisch wie folgt zu begriinden. Solange die erwartete Rendite aus der Kreditvergabe
groBer als die erwartete Rendite aus der Kapitalanlage abziiglich einer Risikopramie fiir das
~ iibernommene Devisenkursrisiko im Rahmen der Kreditvergabe ist, fihrt ein hoheres
Kreditrisiko bei Devisenkurssicherung zu einem hoheren Kreditvolumen als im Falle
unterlassener Hedging-Aktivititen, da ein héheres Kreditrisiko mit einer hoheren erwarteten
Rendite einhergeht. Gilt dagegen (1) u-(1+q)u+aW, (1+q,Y07<0, d.h. die erwartete
Rendite aus der Kreditvergabe ist geringer als die erwartete Rendite aus der Kapitalanlage
abziiglich‘ einer Risikoprimie, fiihrt ein hoheres Kreditrisiko bei Devisenkurssicherung im
Rahmen der Kreditvergabe zu einer geringeren Kreditvergabe als bei unterlassenem Hedging
der Unternehmung, da in diesem Fall ein hoheres Kreditrisiko nicht mit einem héheren
Erwartungswert in bezug auf die Rendite einhergeht. .
Gilt die Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung nicht, so sind zwei mégliche Fille zu
betrachten. Falls 4>f; (backwardation) ist und das Kreditrisiko der Bank bei Devisen-
. kurssicherung groBer als das Kreditrisiko ohne Devisenkurssicherung der Unternehmung ist,
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gelten die gleichen Ergebnisée wie bei untersteliter Terminkurstheorie. Gilt hingegen £,<f;
(contango) und Var(s-k)>f;2g?, so ist nur mittels Spezifikation der einzelnen Parameter zu
klaren, ob das Kreditvolumen bei Hedging-Aktivititen der Unternehmung gréfer oder kleiner
als das Kreditvolumen ohne Devisenkurssicherung ist.

. 2.3 Die Simultanoptimierung des Produktions- und Hedgingvolumens und deren Einfluf3 '
auf die Kreditvergabe®”

Im Unterschied zu 2.2 ist das Produktionsvolumen zum Zeitpunkt /=0 nicht vorgegeben, son-
dern disponibel, so daB hieraus die Moglichkeit zur simultanen Optimierung von Produktions-
und Hedgingvolumen resultiert. Hierzu ist das in (18) dargestelite Endvermdgen der Unterneh-
mung in bezug auf die beiden Entscheidungsvariablen x, y zu maximieren®?.

§¥(Wur(xy)) 2 —
— 3 =Hk—c—a-(xc; +yo,0r-7)=0

TR =y fo -t (ycf + X040 ‘Y) =0
Die optimalen Volumina der Produktion x™ bzw. des Hedging ¥~ im Falle der Simultanbestim-

mung ergeben sich zu

- o —C
e G- T (34)

Hieraus leitet sich folgendes Ergebnis ab: ‘
¢ Im Rahmen der Simultanoptimierung ist die optiinale Hedge-Ratio sowohl von der indivi-
duellen Risikoeinstellung als auch von dem Anfangsvermégen des Unternehmens unabhingig,

so daB sich hiermit eine Analogie zur Tobin-Separation®® ergibt. Die Risikoeinstellung

*  Zur Darstellung der Unternehmenssphire vgl. Batlin, S. 682 ff., Neus, 1996, S. 55 ff., Kiirsten,
1997 (b), S. 121 ff., Spremann, 1986, S. 451 ff., Bamberg/Baur, S. 390 f.

*» Im Rahmen des Modells wird nur das innere Optimum als Losung des linearen Gleichungssystems
beriicksichtigt. Da das Produktionsvolumen x nicht negativ werden kann, ist eine Randbetrachtung
fiir x=0 erforderlich. Das optimale Hedgingvolumen Wrl(ady) érgibt sich in diesem Fall da-
durch, daB in (20) x=0 gesetzt wird. Vgl. Spremann, 1986, S. 451 f.

Die Bedingung 2. Ordnung des Maximierungsproblems ist erfiillt. Siche hierzu Anhang 4.

% Zur Tobin-Separation vgl. Tobin, S. 65 ff., Markowitz, S. 77 ff,, Franke, S. 239 ff. Es ist darauf

hinzuweisen, daf sich im Rahmen der sequentiellen Optimierung ebenfalls eine Hedge-Ratio

durch (21) und (7) ergibt, die unabhsngig von Risikoeinstellung und Anfangsvermégen des Unter-
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bestimmt nur die Aufieilung des Anfangsvermégens Wy, auf die sichere Kapitalanlage a bzw.
Kreditaufnahme -a und das risikobehaftete Portfolio (x, y).

Der Vergleich der optimalen Hedgingvolumina im Falle.der sequentiellen und der simultanen
Optimierung zeigt unter der zur Veranschaulichung getroffenen Annahme ﬁer Aquivalenz der Va-
rianz von Kassa- und Terminkurs (6;=0j=0), daB das Hedgingvolumen im Rahmen der Simul-
tanoptimierung gréfer ist als im Rahmen der sequentielien Bestimmung. Dies ergibt sich aus dem
Vergleich der unter (34) und (21) abgeleiteten Hedgingterme:

=252 > i)l (v {0,£1}) (35)
Der Grund fiir dne Erhohung des Hedgingvolumens besteht darin, daB im Falle der sequentiellen
Optimierung die Wechselwirkﬁngen zwischen dem Devisenterminmarkt und der Pr-iméirpoéition
nur unzureichend beriicksichtigt werden, d.h. die Risikoverbundwirkung wird nur von der oriéi-
néren zur derivativen Wahrungsrisikoposition und nicht auch umgekehrt beriicksichtigt. In bezug
auf das ProduktionsQolumen der Unternehmung ergibt sich unter bestimmten Voraussetzungen
ebenfalls, daB sich die Primdrposition im Rahmen der Simultanoptimierﬁng im Vergleich Zur se-
quentlellen Bestimmung erhoht. Hierzi sind die in (33) und (7) dargestellten optimalen Produkti-
- onsvolumina miteinander zu verglelchen '

x""=f_"7—y-a;’('fq,)>x fir 0<y<l, w<fo ' (36)
Aus (36) ergibt sich, daB die durch die Unsicherheit in bezug auf den kiinftigen Wechselkurs in-
duzierte Produktionsverringerung (vgl. (11)) im Rahmen der Slmultanoptumerung der Tendenz
nach wieder riickgangig gemacht wird. Im Fall des Perfect Hedge ergibt sich eine vollstindige
Aufhebung der Produktionsreduktion. Dies 148t sich zeigen, indem das in (25) ermittelte Hedging-

volumen in das nach dem Produktionsvolumen abgeleitete Priferenzfunktional eingesetzt wird:
Y (W, ul(xJ’(X))) f (3 7)

In Analogie zur Sltuatlon unter Sicherheit (vgl (10)) erglbt sich somit im Rahmen des Perfect
Hedge folgende optimale Produktionshéhe:

nehmens ist. Da jedoch zum Zeitpunkt der Hedging-Entscheidung das Produktionsvolumen nicht
disponibel ist, ergibt sich keine Analogie zur Tobin-Separation, wie dies von Neus, 1996, S 56 f.
postuliert wird. Kiirsten, 1997 (b), S. 122 weist darauf hin, daB die Zerlegung des optimalen Hed-
gingv_olumens in einen Hedging- und Spekulationsterm auf die Additivitit von Erwartungswert
und Varianz im Rahmen des Priferenzfunktionals zuriickzufiihren ist. Eine fiir die Nutzenfunktion
und damit fir das Praferenzfunktional exakte Bedingung, daB eine Separation eintritt, wird von
Franke, S. 243 f. aufgezeigt. Die im Modell unterstellte exponentielle Nutzenfunktion ergibt sich
- als Spezialfall der HARA-Funktionen; \./gl. Franke, S. 244. ' ‘
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o { Xunax fallls fo > ¢ } ., | (38)

0 sonst
Hierbei ist wie im Fall'l_mter Sicherheit der Fremdwahrungserlés. in #=1 zum Zeitpunkt /=0 be-
kannt, so daB der sichere Kassakurs * durch den sicheren Términkurs Jo Zu ersetzen ist. Bei gege-
benem positiven Deckungsbeitrag f;-c produziert das Unternehmen an der Kapazititsgrenze, so
daB die durch die Unsicherheit induzierte Produktionsverriﬁgerung im Falle des Perfect Hedge
wieder vollstindig aufgehoben wird. AbschlieBend ist somit festzuhalten:
¢ Falls die Primérposition zum Zeitpunkt der Hedgingentscheidung noch disponibel ist, fiihrt die
Simultanoptimierung des Produktions- und Hedgingvolumené dazu, daB das Hedgingvolumen
im Vergleich zur sequentiellen Optimierung aufgrund der Beriicksichtigung der Wechsél-
wirkung der derivativen auf die originire Wahrungsrisikoposition steigt. Weiterhin kann sich
hieraus auch eine Erhohung des Produktionsvolumens ergeben, so daB die Existenz von
Devisentermingeschéiften nicht nur den Finanzbereich, sondern auch den leistungswirt-

schaftlichen Bereich tangiert. Dies bedeutet, daB im Rahmen der Simultanoptimierung dic ~

- durch Unsicherheit induzierte Proddktionsven‘ingerung der Tendenz nach wieder riickgéingig
gemacht wird. Im Sonderfall des Perfect Hedge wird die Reduktion des Produktionsvolumens
vollstindig aufgehoben.

" Das optimale Kreditvergabevolumen fiir den Fall der simultanen Optimierung von seiten der
Untemehmuné ergibt sich analog zur Kreditvergébe im Rahmen der sequentiellen Optimierung.
Hierzu ist lediglich in dem in (29) dargestellten optimalen Kreditvolumen die optimale Hedge-
Ratio z'=y"/x" der sequentiellen Optimierung durch die optimale Hedge-Ratio z™=y"/x™ der
simultanen Optimierung zu ersetzen, da sich fiir die Bank im Rahmen ihrer Kreditvergabeent-
scheidung nur die Aufteilung der Konkursmasse geindert hat, wie im folgenden zu zeigen ist.
GemiB (35) und (36) laBt sich die optimalé Hedge-Ratio der Simultanoptimierung durch die
Hedge-Ratio der sequentiellen Optimierung darstellen, so das sich

M=to= . ""’uﬂo = f’(’:f)fok'yff):z* fir0<y<1, pr<fo. (39

-2’ wcz(l-qz) L

ergibt. Hiernach ist die optimale Hedge-Ratio im Falle der Simultanoptimierung kleiner als die

der sequentiellen Optimierung®. Insofern ist im Rahmen des in (27) aufgezeigten Endvermégens

9 Bei unterstellter Martingaleffizienz des Terminmarktes (£=f;) ergibt sich gem4B (39) eine Aquiva-'
lenz der Hedge-Ratios im Rahmen der sequentiellen und der simultanen Optimierung. Hieraus re-
sultiert auch unmittelbar die Aquivalenz der Kreditvergabevolumina bei sequentieller und simulta-
ner Optimierung der Unternehmen. Zﬁr Bestimmung der identischen Hedge-Ratios fiir 4=f; siche
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der Bank zu beriicksichtigen, daB sich innerhalb der Konkursmasse bzw. Haftungsmasse der si-
| chere, in inldndischer Wahrung vorliegende Teil verringert und der unsichere, in t=1 dem Wech-
selkursrisiko unterliegende Teil vergréBert; Ohne Spezifikation der im Modell verwendeten Para-
meter ist es jedoch auch mit Kenntnis der durch die Simultanoptimierung erhéhten Hedge-Ratio
nicht méglich, eine Aussage dariiber ‘abzuleiten, ob sich das in (29) dargéstellte optimale Kredit-

volumen im Falle der Simultanoptimierung verringert oder erhoht.

Anhang 1: Zur Nutzenfunktion und dem hieraus abgeleiteten Priiferenzfunktional

Zur Ermittlung des optﬁnalen Hedge-Ratio oder des optimalen Produktionsvolumens aus Sicht
der Unternehmen bzw. zur Ermittlung des optimalen Kreditvergabebetrages von seiten der Ban-
ken ist strenggenommen die jeweilige Risikonutzenfunktion zu spezifizieren und der Erwartungs-

*) zu maximieren. Aus Griinden der Operationali-

wert des Nutzens gemiB dem Bernoulli-Prinzip
tit kann zur Vereinfachung das (~o-Kriterium verwendet werden, wonach eine Handlungsalter-
native nur anhand des Erwartungswertes L und der Standardabweichung O bzw. der Varianz &
beurteilt wird™. Hierbei ist jedoch darauf hinzuweisen, dab das 4~o-Prinzip nur unter zwei
alternativen Bedingungen mit der dem Bemoulli-Prinzip zugrundeliegenden Rationa-

litit* vereinbar ist’®. Die erste Moglichkeit besteht darin, eine quadratische Nutzenfunktion

Anhang 5. .
Kiirsten, 1997 (a), S. 142-144, zeigt nur fiir den restriktiven Spezialfall eines martingaleffizienten
Terminmarktes die Aquivalenz der Hedge-Ratios, wobei er nicht beachtet, dah im allgemeinen

Fall, wie in (39) gezeigt, die Hedge-Ratios voneinander differieren. Hierauf basierend zeigt Kiir-
sten, 2.2.0., dab trotz gleicher Hedge-Ratios sich unterschiedliche Produktionsvolumina und Prife-
renzwerte bei sequentieller und simultaner Optimierung ergeben, so daB die Hedge-Ratio als
inaddquate Kennziffer zu beurteilen 1st Die Last der Argumentation wird hierbei jedoch von der
untersteliten und keineswegs empirisch unproblematischen Martingaleffizienz des Terminmarktes -
getragen, da ohne diese Annahme sich unterschiedliche Hedge-Ratios und damit (folgerichtig) un-
terschiedliche Produktionsvolumina und Priferenzwerte ergeben. Hieraus resultiert eine Relativie-
rung der kritischen Beurteilung der Hedge-Ratio als Kennziffer fiir unternehmerische Dispositio-
nen. ‘

) Vgl. hierzu SchneeweiB, S. 61 ff.

¥ Zur grundlegenden Problematik dieses Zielkriteriums siche Neus, 1989, S. 38 ff.

¥ Zum Begriff der Rationalitit sowie der Differenzierung in subjektive und objektive Rationalitit
siche Schneeweil}, S. 77 ff. |
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zugrunde zu legen, die in der Theorie des Erwartungsnutzens jédoch als nicht plausibel gilt. Die
zweite Mc'iglichkeif, die im weiteren Verlauf betrachtet wird, beinhaltet eine Einschrinkung der
moglichen zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Hierbei fithrt insbesondere di¢
Normalverteilung in Kombination mit einer exponentiellen Nutzenfunktion zur Rationalitit des
resultierenden Praferenzfunktionals®. ’ |

Im weiteren erfolgt die Darstellung der Ableitung des Priferenzfunktionals unter den Annah-

men des Hybriden Modells. _
Ein Préferenzfunktional® W ordnet jeder Wahrschenﬂxchkextsverteﬂung @ € Q eine reelle Zahl

Y(w) derart zu, daB fl.ll‘je zwel @, @2 € Q

Viw:] = \I—’[wz] dquivalent mit @ 2 @2
ist. Hierbei ist das Préferenzfunktional bis auf eine monotone Transformation bestimmt: Ist ¥ ein
Préferenzfunktional fir Q und g eine (reelle) streng monoton steigende Funktnon, dann ist auch
die Verkniipfung von g und ¥ ein Préferenzfunktional.

Zur Ableitung des Praferenzfunktionals aus 'der Nutzenfunktion ist die Nutzenfunktion zunéichst

an der Stelle des erwarteten Endvermégens 4 als unendliche Taylor—Reihe darzustellen®

UOR) = V) + SE0F =) + S =)+ S50 =4+ @an
Der Erwartungswert ergibt sich zu ' T
E(UW)) = U(p) + SREW -p) + 5 ‘“’E(W— W + COE - (A2)

Unter der Annahme, daB8 das Endvermogen W eine normalverteilte Zufallsgroﬁe ist, 1aBt sich der -
Erwartungswert in (A2) vereinfachen, da fiir die zentralen Momente der Normalverteilung gilt*”:

: 0 irk d
Ew - M)k={ , - furk ungerade }

__21!" wT Jurkgerade . . (A3) _

a Vgl. hierzu Spremann, 1986, S. 448, Firchau, S. 3 ff. Zum gegenwirtigen Stand der Diskussion in
bezug auf Entscheidungskriterien unter Risiko sowie zu den entscheidungstheoretischen Anforde-
rungen an den Nutzenerwartungswert vgl. den Ubersichtsartikel von Bamberg/Trost, S. 640 ff. Zur
axiomatischen Fundierung des Bernoulli-Nutzens sowie zur aktuellen Diskussion in der BRD iiber
den Inhalt des Bernoulli-Nutzens siehe Schildbach, S. 585 ff, '

D Siehe hierzu Chipman, S. 167 ff., SchneeweiB, S. 146 ., Bamberg, S. 20. Die Axmélunen normal-

- verteilter Zufallsgr&ﬁen sowie dér konstanten absoluten Risikoaversion (exponentielle Nutzenfunk-
non) werden im sog. Hybriden Modell kombiniert. Vgl. hierzu Bamberg, S. 17 ff. Baml berg[Spre—
mann, S. 205 ff,, Firchay, S. 21 . '

“  Vgl. hierzu SchneeweiB, S. 36 f.

) Zur Entwicklung der Taylor-Reihe als Funktion statistischer Parameter vgl. Rubinstein, S. 605 ff,,
Rudolph, 1979, S. 16, Hirshleifer, S. 283 ff. ‘

% vgl. Richter, S. 364.
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Somit vereinfacht sich (A2) zu
(e o] .
EUW) =Up) + 5802 + ZW8ot 4 Z066 4 = 57 Z20Em (Ag)
m=0

Im Rahmen des Modells wird die exponentielle Nutzenfunktion

UW)=—e¥ mit o >0 (AS)
verwendet. GemaB dem Arrow-Pratt-Mab r ist diese durch eine konstante absolute Risikoaversi-
on charakterisiert*: '

=ty =~ = o= const. (A6)

Dies impliziert, daB die Risikopramie bei steigenden Ergebniswerten konstant bleibt. Ubertragen
auf den Modellsachverhalt bedeutet dies, daB mit steigendem Vermégéh eines Anlegers die Nach-
frage in bezug auf risikobehaftetes Kapital® in Relation zum Vermégenszuwachs konstant ist*”.
Das aus der unter (AS5) dargestellten Nutzenfunktion abgeleitete Praferenzfunktional ergibt sich
durch Einsetzen von (A5) in (A4)*®: | -

BUW)) = -~ — g2 - €2 g4 _

WeR2h - (a2

— =0 a? o )

=€ (l t o T Gmrra T

= —g~®H . gOMAV) — _p-(n-0:0%2ya o (A7)

Der Nutzenerwartungswert in (A7) stellt eine streng monotone Transformation des Priferenz-
funktionals

Y(p,0)=p-a/2-6%

| | (A8)
dar. Insofern ist bei einer Optimierung auch (A8) anstelle von (A7) zu verwenden™.

“  Siehe Arrow, S. 94, Pratt, S. 127, Bamberg/Spremann, S. 207. Zu weiteren Mabgrofien der Risi-
koaversion siche Diamond/Stiglitz, S. 351 ff. '

‘®  Das Kapitalanlagerisiko ergibt sich im Modell einerseits aufgrund der Wechselkursunsicherheit

' und andererseits durch die UngewiBheit in bezug auf die Tilgung des gewihrten Kredites.

‘> Dies entspricht der herrschenden Ansicht, daB risikobehaftetes Kapital als normales Gut. anzuse-
hen ist, so daB die Nachfragé mit wachsendem Verméogen steigt. Im Rahmen einer quadratischen
Nutzenfunktion ergibt sich eine positive Risikoaversion, so daB mit steigendem Vermogen die
Nachfrage abnimmt. Dieser empirisch problematisch erscheinende Sachverhalt ist als einer der
wesentlichen Kritikpunkte in bezug auf quadratische Nutzenfunktionen,anzusehen. Vgl. hierzu

 ausfuhrlich Neus, 1989, S. 46-48. | »

Vgl Rudolph, 1979,’S. 19, Neus, 1989, S. 45. Siche auch Firchau, S. 22 ff,, Bamberg, S. 19 ff.

49)

Sowohl bei einer Maximieruhg von (A7) als auch von (A8) erhilt man den maximalen Efwar- ‘
tungsnutzen. (A8) ist jedoch nur eine dem Erwartungsnutzen dquivalente und nicht identische Pra- .
ferenzfunktion. Siehe Rudolph, 1979, S. 19, Neus, 1989, S.45.
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AbschlieBend ist auf eine wesentlif:he Restriktion des unter (A8) dargestellten und in der Finan-
zierungstheorie weitgehend verbreiteten Priferenzfunktionals hinzuweisen. Die Annahme der
Normalverteilung*® impliziert, daB beliebig hohe positive und negative Werte realisiert werden
koénnen, so daB die Charakteristik des Wechselkurses als Zufallsvariable nur unzureichend be-
riicksichtigt wird. Auf die theoretisch unbeﬁ'iedigendén Gegenargumenté und Abschwﬁchungen
des vorherigen Kritikpunktes soll hier nicht weiter emgegangen werdens" Es ist jedoch zu konsta-
tieren, daB in Ermangelung geelgneterer Préferenzfunktionale und unter Beriicksichtigung der
Operationalitit zum gegenwirtigen Stand der Finanzierungstheorie das unter (A8) dargestellte
Priferenzfunktional noch als das geeignetste anzusehen ist. ‘

Anhang 2: Der EinfluB der Unsicherheit auf die optimale Produktionshohe bei
quadratischer Kostenfunktion®? | }

~ Unter Zugrundelegen einer quadratischen Kostenfunktion

Cx)=c-x+1/2-b-x* mitc,b>0 ‘ (A9) ‘
ergibt sich das Endvermégen der Unternehmung in Analogle zu (1) zu '
W(“ Wuo —cx—1/2bx? + kx. ' (AlO)

Im Rahmen von Unsicherheit in bezug auf den kiinftigen Kassakurs lautet das sich hieraus er-
gebende Priferenzfunktional k

V(W (x)) = Wyo —cx— 1/2 - bx? + xpy— /2 - x°62. (Al])
Die Maximierung von (A11) fiihrt analog zu (7) zur optimalen Produktionshohe ,
alls w; > ; ' }
0 “sonst

Bel annahmegemaB sicherem Kassakurs in =1 (mit E(k) = i und Var(k) = 0) ermittelt sich
das Priferenzfunktional zu

V(W ya(x)) = Wyp—cx— 12 -bx? + xpy. o (A13)
Hieraus resultiert analog zu (10) ein optimales Produktionsvolumen unter Sicherheit in Hohe von
x2*={ p fallspe>c } : | | (Al4)
0 sonst

Der Vergleich von (A12) und (A14) zeigt, daB die optimale Produktionshéhe unter Unsicherheit

geringer ist als unter Sicherheit:

Ax=0x; % —x 4= B2 fb—t% >0 (wegen a, o2 > 0). | | (A15)

*»  Zur Frage der Annahme normalverteilter Anderungen von Wechselkursen sowie der empirisch-
beobachteten Leptokurtosxs siehe C: Coppes, S. 117 ff., Westerfield, S. 181 ff., Hall/Brorsen/Irwin, S.,
105 ff., Chen/Giovannini, S. 83 ff,, So, S. 100 ff.

D Vgl. hierzu Neus; 1989, S. 48-50, Rudolph, 1979, S. 196.

®  Siehe Bamberg/Baur, S. 390 f. '

!
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Somit fithrt auch im Rahmen einer quadratischen Kostenfunktion die Unsicherheit in bezug auf
den kinftigen Devisenkurs zu einer Verringerung der Produktionshﬁhe AbschlieBend ist darauf

hinzuweisen, daB sich fiir 5=0 (linearer Kostenverlauf) die optlmalen Produktionshéhen von (7)

und (A12) bzw von (10) und (A14) entsprechen.

Anhang 3: Der Roll-over-Hedge und die hieraus abzuleitende Vermégensposition des

Unternehmens

Fiir den Fall, daB8 zum Zeitpunkt =0 keine Devisentermingeschifte zum Hedgen einer auf den
Zeitpunkt /=2 lautenden Fremdwahrungsforderung® (Volumen x) zur Verfiigung stehen, kann die
Unternehmung eine revolvierende Devisenkurssicherung vornehmen. Im Rahmen dieses Roll-
over-Hedge wird in /=0 zunichst der AbschluB eines Dewsentennmgeschaﬁes (Volumen y) mit
Erfullungszeitpunkt in /=1 zum Terminkurs f abgesch]ossen Da in =1 zur Bedlenung des Ter-
mingeschiftes die auslindische Valuta aus der Fremdwihrungsforderung nicht zur Verfligung
steht, schlieit das Untemehfnen ein Swapgeschift ab, in dem Betréige der Inlandswihrung und
der Forderungswihrung auf Zeit getauscht-werden®. Somit wird in /=1 die aus dem ersten Teil

des Swapgeschifts erhaltene auslindische Valuta zur Bedienung des Devisentenningeschéiftes
| verwendet. In =2 erfolgt die Rﬁckabwicklung des Sw?pgeschéifts,' d.h. die Unternehmung erhilt
die inldndische Valuta zuriick und muB die ausléndische Valuta in das Swapgeschaft hineingeben.
Hierbei erhélt das Unternehmen die zur Bedienung des Swapgéschifts notwendige auslindische A
Valuta aus dem Erhalt der in /=2 filligen Fremdwéhrungsforderung zum dann giiltigen Kassakurs
k. Innerhalb des Swapgeschifts ist der Geber der niedriger verzinslichen Valuta verpflichtet, dem
Geber der héher verzinslichen Valuta den Swapsafz herauszuzahlen. Der Swapsatz ergibt sich
aus der Zinssatzdifferenz der betroffenen Wahrungen und schligt sich in der betragsmiBigen
Differenz des in =1 geltenden Kassakurs &, und dem in =1 fir /=2 geltenden Terminkurs f,

nieder. Somit ergeben sich innerhalb der Révolvierung folgende Zahlungsstrome®:

* Eine analoge Argumentation ergibt sich im Rahmen einer Fremdwihrungsverbindlichkeit.

* " Falls der Kassakurs in /=0 und /=1 unterschiedlich ist, kann es zu temporiren Finanzmitielbedar-
fen oder -iiberschiissen kommen. Vgl. hierzu Jokisch, S. 73-82. Im Rahmen der exakten Beurtei-
lung des finanzwirtschaftlichen Erfolges einer Revolvierungsstrategie sind jedoch auch die mit den

Finanzmitteliiberschiissen bzw. -bedarfen einhergehenden Zinszahlungen zu beriicksichtigen, was
bei Jokisch, a.a.0. jedoch nicht beachtel wird. A

) Esist darauf hinzuweisen, daB durch den Abschluf von Swapgeschaften im Rahmen einer Revol-
‘vierung der finanzwirtschaftliche Erfolg des Exportgeschiftes nicht beeinfluBt wird, falls die Re-

volvierung bis zum Zeitpunkt der Erfiillung der originiiren Wihrungsrisikoposition erfolgt. Inso-
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- Forderungsefhalt: xk

- Kosten der Produktion: xc _

- resultierender Zahlungsstrom des TenningeschéiﬁeS' (k )y

- resultierender Zahlungsstrom des Swapgeschifts: (7, -k,)y _

. Bei gegebenem Anfangsvermégen der Unternehmung W, ergibt sich somit auch im Falle eines

Roll-over-Hedge das in (18) aufgezeigte Endvermégen®®

Anhang 4: Zur Bedingung 2. Ordnung im Rahmen der Simultanoptimierung von
" Produktions- und Hedgingvolumen : '

Die sich aus dem Optimierungskalkiil in 2.2 ergebende Hesse—Matnx lautet: ‘
( oo '“mff‘). T e
—YGiCy —OO f ’
Die Vorzeichen fiir die Teildeterminanten bestimmen sich zu _ :
D\ =-ac: <0 o _ ' (A17)
und o ‘ o ‘ _ :
D, = a*cjo} - o*y’cio} = aojor- (1-1%) >0 fir-1<y<l. (A18)

fern befindet sich die Unternehmung in‘keinem Wechselkursrisiko. Jedoch ist mit dem AbschluB '
eines oder mehrerer hintereinander abgewickelter Swapgesch'éfte ein im Vergleich zum Wechsel-
kursrisiko wesentlich. geringeres Zinssatzdifferenzéihdemngsrisiko gegeben. Hieraus ergibt sich,
daB mit im Zeitablauf steigenden Zinssatzdifferenzen der betroffenen Wihrungen sich hohere
- Kurssicherungskosten ergeben als im Falle einer moglichen zeitkongruenten Absicherung durch
Devisentermingeschifte, wobei dieser Fall im Rahmen des Anhangs 4 explizit ausgeklammert ist.
Umgekehrt kann fiir den Fall, daB zum Zeitpunkt /=0 eine im Vergleich zum Durchschnittswert
sehr hohe Zinssatzdifferenz besteht und sich hieraus hohe Kurssicherungskosten ergében einRoll-
‘ over-Hedge zur Reduzierung der Kurssncherungskosten erwogen werden, wenn eine Reduzienung -

der Zinssatzdifferenz auf ein im historischen Vergleich norinales Nnveau erwartet wird. Diesbe-

ziiglich ist jedoch zu beachten, dab dies als Spekulation in bezug auf dle stsatzdlﬁerenz anzuse-

hen ist. Insofern ist diese Form der Spekulatmn von einer Spekulatlon in bezug auf den Wechsel-
kurs abzugrenzen. .
' Dieser Sachverhalt fand in der bisherigen Literatur (Vgl. hierzu z.B. Batlin, S. 682, Neus, S.'58)
allem Anschein nach keine 'Beachtung. Inisbesondere weist Kﬁrsten, 1997-(a), S..132-134, darauf
‘hin, daB die in (18) aufgezeigte Endvermégensgleichung die Strategie eines Roll-over-Hedge nicht
beinhaltet. Wie Anhang 4 zeigt, ist dies jedoch im Rahmen einer einmaligen Revolvierung der
' Fall. Die Beriicksichtigung mehrerer Revolvierungen ist insofern unproblematisch; als daB hierzu

unter Beachtung der zu den Revolvierungszeitpunkten vorliegenden Kassa-'und Terminkurse le- -

- diglich die Swapsatzzahlungen der weiteren Swapgeschifte additiv zu beriicksichtigen sind.
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Somit ist die Bedingﬁng fiir ein relatives Maximum erfiillt. AbschlieBend ist darauf hinzuweisen,
daB der AusschluB eines- Korrelationskoeffizienten von +/-1 empiﬁsch unproblematisch ist. Im
Rahmen des Perfect Hedge wird auf diesen Sonderfall eingegangen.

Anhang 5: Bestimmung der identischen Hedge-Ratios im Rahmen sequentieller und

simultaner Optimierung bei unterstellter Martingaleffizienz des Terminmarktes

Bei unterstellter Martingaleffizienz des Terminmarktes ergibt sich unter Verwendung von (34)
und (33) die optimale Hedge-Ratio bei Simultanoptimierung zu

llk-'-‘) _

a(, 2) ("V SkSy. .

=——.—u-c———7'§—f~ . (A19)
("12) o

'_Im Falle der sequentiellen Optimierung bestimmt sich die optimale Hedge-Ratio unter Verwen-
dung von (21) und (7) ebenfalls zu '

1 W=

_J’ AN TS ok o
PP ANy (a20)
- ,

S
Z =3

ooy

Somit ergibt sich die Aquivalen; der Hedge-Ratios. Fiir annahmegeméili identische Vananzen von

Kassa- und Terminkurs vereinfachen sich die Hedge-Ratios auf die bereits in (22) dargestellte '

‘Hedge-Ratio, bei welcher unendliche Risikoaversion unterstellt wurde.
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