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Zusammenfassung: Im Rahmen asymmetrischer Information führt der Abschluß von Devisenforward-

Kontrakten aufgrund einer Reduktion der Informationskosten von Kreditinstituten zu einer Erhöhung 

des angebotenen Kreditvolumens und somit zu einer Wohlfahrtserhöhung der international tätigen 

Untemelunen. Hierbei ist Finanzhedging keineswegs als Substitut zum Abschluß von Devisen-

forward-Kontrakten anzusehen. Die von den Kreditinstituten durchgeführten Bonitätsprüfungen 

implizieren eine weitergehende Abschwächung der bestehenden Informationsasymmetrie und können zu 

einer weiteren Erhöhung der Wohlfahrt führen. Die auf die Termingeschäftsaktivitäten und/oder 

Bonitätsprüfungen zurückzuführende Verringerung des durchschnittlichen Verschuldungsgrades der 

Auslandsdirektinvestitionen beinhaltet einen zum Phänomen des Adverse Selection konträren Effekt. 

JEL-Klassifikati on: F31, F23, G2 l, D82 

Ich danke Herrn Prof. Dr. Jan Franke-Viebach und insbesondere Herrn Prof. Dr. Karl-Josef Koch für 

wertvolle Hinweise. 
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1 Problemstellung 

Die vorliegende Arbeit zum Thema Einfluß von Devisenforwardgeschäften auf das 

Marktgleichgewicht bei asymmetrischer Information'> beschäftigt sich im wesentlichen mit zwei 

Fragestellungen. Zum einen wird der Frage nachgegangen, ob der Einsatz von Devisenforwards 

bei asymmetrischer Information überhaupt von Vorteil ist. Hierbei wird insbesondere untersucht, 

inwiefern Devisenforwards zu einer Wohlfahrtssteigerung führen können. Des weiteren wird im 

Rahmen der asymmetrischen Information eine Handlungsempfehlung zum Einsatz von Devisen-

forwards abgeleitet. Hierbei erfolgt insbesondere eine Spezifizierung der optimalen Hedging-

Strategie bei asymmetrischer Information. 

Wie die aufModigliani und Miller basierenden Finanztheoreme zur Irrelevanz der Kapitalstruktur 

zeigen, verändert sich der Marktwert der Unternehmung aufgrund des Abschlusses von Devisen-

termingeschäften nicht2>. Hierbei ist zu beachten, daß zu Ableitung dieser Theoreme ein voll-

kommener Kapitalmarkt ohne asymmetrische Informationsverteilung unterstellt wird. Im Rahmen 

dieser Arbeit zeigt sich jedoch, daß bei vorhandener Informationsasymmetrie Devisenforwards zu 

einer Abschwächung der Informationsasymmetrie und damit zu einer Erhöhung der Wohlfahrt 

führen. 

Um die häufig in der Literatur dargestellten Risikoteilungsüberlegungen durch den Einsatz von 

Devisenforwards von den in dieser Arbeit dargestellten Überlegungen zum Einsatz von Devisen-

forwards bei asymmetrischer Information zu separieren, wird für beide Marktparteien Risiko-

neutralität unterstellt. 

In Weiterführung der bisher zur Thematik des Wohlfahrtseinflusses von Devisenforwards 

erschienenen Arbeiten3> befaßt sich die vorliegende Arbeit insbesondere mit der Problematik, ob 

und in welchem Umfang die zur Wohlfahrtssteigerung durch Investitionen notwendigen Kapital-

volumina überhaupt zur Verfügung stehen und welche Auswirkungen der Abschluß von 

Devisenforwards hierauf ausübt. 

Hierzu wird zunächst in Abschnitt 2 das grundlegende Problem des Adverse Selection im Rahmen 

internationaler Finanzierung bei asymmetrischer lnformation dargestellt. In Abschnitt 3 erfolgt 

die Darstellung des zugrundegelegten Modells der internationalen Finanzierungsproblematik bei 

1) 

2) 

3) 

Vgl. Milde, S. 1. Zur Bedeutung der asymmetrischen Information in der Wirtschaftspraxis vgl. 
Spremann, S. 574 f. 

Vgl. hierzu Modigliani/Miller, S. 261 ff. und Mian, S. 421. 

Vgl. hierzu zum Beispiel Froot/Scharfstein/Stein. S. 1629 ff. , Bessembinder. S. 519 ff., Breuer 

1997, S. 191 ff. oder auch Smith/Stulz, S. 391 ff. 
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asymmetrischer Information. Hierbei steht insbesondere die Ableitung eines oder mehrerer Markt-

gleicbge~~chte im Vordergrund, wobei dies von der betrachteten Gleichgewichtskonzeption 

abhängt. Abschnitt 4 zeigt, daß sich aufgrund der Bemühungen der Kreditanbieter, die 

bestehenden Informationsasymmetrien abzuschwächen, eine Wohlfahrtssteigerung ergibt. lm 

Rahmen des Abschnitts 5 erfolgt die Darstellung des Signalisierungsmechanismus aufgrund des 

Abschlusses von Devisenforward-Kontrakten. Hierbei zeigt sich insbesondere, daß durch den 

Abschluß von Devisenforwards die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt im Vergleich zu der in 3 

dargestellten Situation und auch im Vergleich zu der in 4 dargestellten Situation gesteigert wird. 

Hieraus ergibt sich unmittelbar die Vorteilhaftigkeit des Einsatzes von Devisenforwards bei 

asymmetrischer Information. 

2 Einfüh~ung in das Problem des Adverse Selection4
> im Rahmen internat ionaler 

Finanzierung bei asymmetr ischer Information5> 

Die asymmetrische Informationsverteilung im Rahmen eines Kreditmarktes. auf dem international 

tätige Unternehmen fü r ihre Auslandsdirektinvestitionen Kredite nachfragen. ist dadurch gekenn-

zeichnet, daß die einzelnen Unternehmen jeweils den Verschuldungsgrad ihrer Auslandsdirektin-

vestitionen kennen, während die kreditvergebenden Banken keine Kenntnis bezüglich der 

Verschuldungsgradunterschiede der Auslandsdirektinvestitionen haben . Insofern sind die Kredit-

institute nicht in der Lage, sachliche Präferenzen zu bilden. insbesondere erscheint den 

Kreditinstituten die Kreditnachfrage homogen, obwohl sie unterschiedliche Verschuldungsgrade 

der Auslandsdirektinvestitionen vermuten können. Die Kosten einer Reduzierung der bestehenden 

lnformationsasymmetrie seien prohibitiv hoch. Für die weitere Ableitung des Phänomens des 

Adverse Selection seien folgende Annahmen unterstellt: 

4) 

l) 

Es liegen verschiedene Verschuldungsgrade der Auslandsdirektinvestitionen vor. 

Die international tätigen Unternehmungen kennen die Verschuldungsgrade ihrer Aus-

landsdirektinvestition. für die sie Kredite nachfragen. 

Den Unternehmen mit Auslandsdirektinvestitionen höherer Verschuldungsgrade \.\~rd em 

opportunistisches Verhalten unterstellt; insofern sind diese nicht bereit, den Kreditinstituten 

die höheren Verschuldungsgrade der Auslandsgesellschaften mitzuteilen. 

Zum Begriff des Adverse Selection siehe Milde, S. l f., Spremann, S. 574 f. , Schumann, S. 

416-418. 

Vgl. hierzu die grundlegenden Darstellungen von Akerlof, S. 488 ff. und Milde. S. 1 ff. 
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Die Kreditinstitute können nicht den Verschuldungsgrad einer einzelnen Auslandsdirektin-

vestition, sondern nur den durchschnittlich vorliegenden Verschuldungsgrad der Auslands-

direktinvestitionen beobachten6>. 

Aufgrund des mit einem höheren Verschuldungsgrad einhergehenden höheren Insolvenzrisikos 

sinkt mit steigendem durchschnittlichem Verschuldungsgrad die Bereitschaft der Banken, 

Kredite zu vergeben. 

Die Kreditinstitute wissen, daß elllige kreditnachfragende Unternehmen Auslandsdirektin-

vestitionen besitzen, die sehr hohe Verschuldungsgrade aufweisen. Diese können jedoch nicht 

identifiziert werden. Da alle Unternehmen sich so verhalten, als \.vürden ihre Auslandsdirektin-

vestitionen nur niedrigste Verschuldungsgrade aufweisen, und den Kreditinstituten die Kredit-

nachfrage homogen erscheint, muß sich auf dem Kreditmarkt ein einheitlicher Zinssatz in 

Abhängigkeit vom durchschnittlichen Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestitionen 

bilden7l. Die Kenntnis der Kreditinstitute, daß auch für Auslandsdirektinvestitonen mit hohen 

Verschuldungsgraden Kredite nachgefragt werden, führt zu einer Reduzierung des Kreditan-

gebotes und damit uno acto zu einer Erhöhung des Zinsniveaus auf dem Kreditmarkt. Das sich 

bildende Zinsniveau ist somit höher als jenes, das sich in einem Kreditmarkt für Auslands-

direktinvestitionen mit niedrigsten Verschuldungsgraden ergeben hätte. 

Das sich einstellende höhere Zinsniveau unterteilt die kreditnachfragenden Unternehmen in zwei 

Gruppen. Die Unternehmen, deren Auslandsdirektinvestitionen durch niedrige Verschuldungs-

grade gekennzeichnet sind, ziehen sich vom Kreditmarkt zurück, da diese aufgrund des niedrigen 

Yerschuldungsgrades nicht bereit sind, Kredite zu dem vorliegenden Zinsniveau aufzunehn1en8>. 

6) 

7) 

Die Unkenntnis der Kreditinstitute bezüglich der Verschuldungsgrade einzelner Auslandsdirektin-

vestitionen kann verschiedenartig begliindet werden. Einerseits ist es aufgrund der sehr hetero-

genen internationalen Rechnungslegungsvorschriften kaum möglich. den Verschuldungsgrad 

zweier Unternehmen aus unterschiedlichen Ländern zu vergleichen. Andererseits kann der 

tatsächlich vorliegende Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestition durch die Unternehmen 

manipuliert werden. Dies kann z.B. entweder durch ein zielgerichtetes Ausnutzen von bilanziellen 

Wahlrechten oder durch eine Eigenkapitalzuführung kurz vor Kreditnachfrage erfolgen 

Diese Implikation ergibt sich im Rahmen des simplen Modells von Akerlof nicht zuletzt aufgrund 

von sehr restriktiven Annalunen: Im unter 3 dargestellten Modell wird diese Implikation differen-

ziert betrachtet. Zur Darstellung des Grundprinzips des Adverse Selection ist eine differenzierte 

Betrachtung jedoch nicht erforderlich. 
8> Üblicherweise steigt mit erhöhtem VerschuJdungsgrad der von den Banken im Rahmen des Zins-

niveaus geforderte bonitätsabhängige Risikozuschlag. Insofern sind Auslandsdirektinvestitionen 

mit höheren Verschuldungsgraden aufgrund des mit ihnen verbundenen höheren Insolvenzrisikos 
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Somit bleiben die Unternehmen am Kreditmarkt, deren Auslandsdirektinvesttionen höhere 

Verschuldungsgrade aufweisen und deren Verschuldungsgradniveau dem von den Banken 

geforderten Zinssatz entspricht bzw. deren Verschuldungsgradniveau noch höher ist. Insofern 

findet am Kreditmarkt eine negative Auslese bzw. das Phänomen des Adverse Selection statt. 

Hierbei unterbleiben aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung Kreditvergaben für 

Auslandsdirektinvestitionen mit niedrigen Verschuldungsgraden zu niedrigeren Zinsniveaus, 

obwohl dies zu einer Wohlfahrtssteigerung beider Marktparteien führen würde. 

Bei Existenz vieler Verschuldungsgradstufen ist es denkbar, daß sich der Prozeß des Adverse 

Selection in mehreren Schritten vollzieht. Hierbei führt in einem ersten Schritt ein Zinsniveau i" 

welches höher ist als das Zinsniveau in Abhängigkeit der niedrigsten Verschuldungsgrade der 

Auslandsdirektinvestitionen, zum Rückzug der für die Auslandsdirektinvestitionen kreditnach-

fragenden Unternehmen. Die Kenntnis der Kreditinstitute, daß unter den verbleibenden Auslands-

direktinvestitionen auch höhere Verschuldungsgrade vorliegen als die. welche dem geforderten 

Zinsniveau i 1 entsprechen. reduziert weiterhin den Umfang des Kreditangebotes und führt zu 

einem noch höheren Zinsniveau i2 für die am Kreditmarkt verbliebenen Unternehmen. Aufgrund 

des erhöhten Zinsniveaus i2 kommt es somit in einem zweiten Schritt zum Rückzug der dem 

Zinsniveau i 1 entsprechenden Kreditnachfrage. Der Prozeß der negativen Auslese führt daher zu 

einem Zustand des Kreditmarktes, in dem nur noch die Unternehmen Kredite nachfragen. deren 

Auslandsdirektinvestitionen durch höchste Verschuldungsgrade gekennzeichnet sind. Aufgrund 

der asymmetrischen Lnfom1ationsverteilung kommt es somit durch den Prozeß des Adverse 

Selection zu einem weitgehenden Marktzusammenbruch. Hierbei ist darauf hinzuweisen. daß sich 

ohne Informationsasymmetrie Kreditmärkte fü r jeden Verschuldungsgrad der Auslandsdirektin-

vestitionen zu unterschiedlichen Zinsniveaus hätten bilden können. Insofern führt lnformations-

asymmetrie i.d.R. zu einer Reduzierung der gesan1twirtschaftlichen Wohlfahrt. lm Rahmen der 

Abschnitte 4 und 5 wird gezeigt. wie Bonitätsprüfungen der Kreditinstitute oder das Signalisieren 

von Gewinnen der Auslandsdirektinvestitionen durch den Abschluß von Devisenforward-

Kontrakten der Informationsasymmetrie entgegenwirken und dadurch zu einer Wohlfahrts-

steigerung führen. Im Ergebnis stellt sich jedoch nur eine Reduzierung und keine Beseitigung der 

bestehenden Informationsasymmetrie ein, so daß sich durch lnformationsstrategieen kein 

Pareto-optimaler Zustand wie unter vollständiger Information erreichen läßt. 

bereit. auch zu einem höheren Zinsniveau Kredite nachzufragen. 
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3 Zur internationalen Finanzierungsproblematik bei asymmetrischer Information ohne 

Wechselkurssicherung9> 

3.1 Einführung 

9) 

10) 

11) 

Innerhalb eines Kreditmarktes ist eine bestinunte Anzahl international tätiger Unternehmen 

mit unterschiedlichen Verschuldungsgraden v > 0 gegeben. Die Unternehmen besitzen annah-

megemäß die Möglichkeit, mittels ausländischen Direktinvestitionen im Ralunen der Außen-

handelsgeschäfte einen positiven Nettogewinn G nach Abzug der Finanzierungskosten zu er-

zielen. Das zur Durchführung der Direktinvestitionen benötigte Kapital kann entweder durch 

die Emission von Beteiligungstiteln (Eigenkapital) oder durch die Aufuahme von Forde-

rungstiteln (Fremdkapital) beschafft werden. Im weiteren Verlauf soll nur die Fremdkapitalbe-

scha:ffun_g betrachtet werden, so daß die Beteiligungsfinanzierung nur im Ralunen von Oppor-

tunitätskosten in das noch darzustellende Nutzenkalkül der Unternehmen eingeht. Somit reprä-

sentieren die international tätigen Unternehmen innerhalb des Kreditmarktes die Gesamtnach-

frage. 

Das Gesamtangebot am Kreditmarkt ergibt sich durch die am Markt agierenden Banken. Die 

von den Banken vergebenen Kredite werden festterminiert für Einzelgeschäfte vergeben und 

sind aus deren Cash-flow zu tilgen10l. Bei der Entscheidung über die Kreditvergabe wird im 

Rahmen der Kreditwürdigkeitsprüfung insbesondere der Verschuldungsgrad der Auslandsdi-

rektinvestition herangezogen. 

Die über den Verschuldungsgrad der einzelnen ausländischen Direktinvestitionen wie z.B. m 

Form einer Auslandstochtergesellschaft nicht informierten Banken besitzen keine Möglichkeit, 

diesen Informationsmangel zu beseitigen. Somit existieren auch keine Informationskosten. 

Weiterhin sind die Unternehmen nicht bestrebt, die Banken über die Verschuldungsgrade zu 

informieren. 

Die Unternehmen sind durch die folgende individuelle Nutzenfunktion11l charakterisiert: 

(g ) _ { g + tv - i bei Kreditvergabe } uu ,v,t - . g ohne Kreditvergabe 
(la) 

Der Unternehmensnutzen uu setzt sich aus dem Marktwert g des Unternehmens vor der 

Zu den grundlegenden Überlegungen im Rahmen einer rein preistheoretischen Betrachtung vgl. 

Wilson, 1979, S. 313-317, Wilson, 1980, S. 108-130, Seethaler, S. 9-23 , Phlips, S. 72-80. 

Vgl . Büschgen, S. 41 f. 

Die relativ einfache Strukturierung der Nutzenfunktion erfolgt aus rechentechnischen Gründen 

und ist insofern als notwendige Maßnahme zur Komplexitätsreduktion anzusehen. 
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12) 

Finanzmittelauthahrne von Forderungstiteln und dem Nutzen tv der Kapitalbeschaffung durch 

Kreditauthahrne sowie den hiervon zu subtrahierenden Zinskosten i zusammen. Hierbei ist zu 

beachten, daß sich der Nutzen bei Fremdkapitalauthahme mit steigendem Verschuldllllgsgrad 

v erhöht, da mit höherem Verschuldungsgrad die Wahrscheinlichkeit der Nichterhältlichkeit 

von Krediten steigt. Der Parameter t drückt die individuelle Wertschätzung eines Kredits bei 

gegebenem Verschuldungsgrad v der Auslandsdirektinvestition aus. 

Die Kreditinstitute sind durch die folgende individuelle Risiko-Nutzenfunktion12
) gekennzeich-

net: 

{
m -tv+i 

us(m, v, t) = m 
bei Kreditvergabe } . 
ohne Kreditvergabe 

(lb) 

Der Bankennutzen u8 setzt sich aus der monetären Ausstattung m der Bank ohne Zinsen des 

Kreditnehmers, dem hiervon abzuziehenden Nutzenentgang tv aufgrund der Kreditvergabe und 

den Zinserträgen i zusammen. Der Nutzen bei einer Kreditvergabe steigt mit niedrigerem Ver-

schuldungsgrad bzw. mit steigendem Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital, da hiermit ein 

niedrigeres Insolvenzrisiko und damit eine höhere Wahrscheinlichkeit der Zins- und Tilgungs-

zahlungen einhergehen. 

Die Kreditinstitute sind durch folgende Annahmen charakterisiert: 

Der positive Nutzenindex t ist gemäß der Dichtefunktion h(t) innerhalb des Intervalls [t0 , 11] 

.„ 
1/v*(i)f t" 

1 
.......... „ .... ' .. „ .. „ . ... .... . . 

,1: 'A/ t' 
i ' 

/ o<.__/ _ ___,..._ _ _ _ V 

v" 

Abb. 1: Zinssatz-Verschuldungsgrad· 
Beziehung der Kreditinstitute 

( 

verteilt, so daß H(t) = J h(x)dx die Anzahl 
ro 

der Banken mit geringerem Nutzenindex als t 

angibt. Die unter (lb) aufgeführte Risiko-Nut-

zenfunktion ist linear in v, d.h. die Kreditanbie-

ter verhalten sich risikoneutral . Des weiteren 

impliziert ein größerer Nutzenindex t einen hö-

heren Zinssatz i , den die einzelne Bank für die 

Kreditüberlassung verlangt. Somit ist jeder 

Bank als potentieller Kreditanbieter ein kriti-
scher Nutzenindex l* zuzuordnen, wobei die 

Bank nur dann zur Kreditüberlassung bereit 

ist, wenn t ~ l* ist. Damit ist der in Abb. l 

dargestellte Sachverhalt gegeben. Dte Kurve 

Zum Begriff der Risiko-Nutzenfunktion siehe Henderson/Quandt, S. 52-59. Vgl. auch Schumann, 

S. 106-109. 
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13) 

14) 

1 ~) 

1/v * (i) 13> stellt das durchschnittliche Verhältnis von Eigen- und Fremdkapital und damit 
auch den Verschuldungsgrad in Abhängigkeit vom für den Kredit verlangten Zinssatz ; dar. 

Die beiden eingezeichneten lndifferenzkurven zweier Kreditinstitute haben die Steigungen t · 
und t ", wobei t ">( ist. Im Schnittpunkt der Kurve 1/v * (i) mit der lndifferenzkurve der Stei-
gung t ' liegt Nutzenmaximierung des Kreditinstituts vor, bei dem die Bank indifferent zwi-

schen Kreditangebot und Kreditablehnung ist, da i '=tv' ist. Eine Kreditvergabe erfolgt erst bei 

i '>t'v'. Das Kreditinstitut mit höherem Nutzenindex t" bietet einen Kredit entsprechend dann 

an, wenn i ">( 'v " gilt. Da aber der von den Banken beobachtbare durchschnittliche Yerschul-
dungsgrad v * abhängig ist vom Kreditzins, wird ein Kreditinstitut mit höherem Nutzenindex 

t' ' mindestens einen Zinssatz i' verlangen, da hier ein Kreditinstitut mit niedrigerem Nutzenin-

dex t ' anbietet. 

Die international tätigen Unternehmen sind durch folgende Annahmen charakterisiert: 

Alle Unternehmen haben denselben Nutzenindex t, wobei insbesondere 10< t < t1 gilt, d.h. eini-

ge Unternehmen haben eine stärkere Präferenz in bezug auf einen Krediterhalt als die Banken 

bei der Kreditvergabe14>. Der Verschuldungsgrad v der kreditnachfragenden Unternehmungen 
V 

ist gemäß der Funktionj(v) innerhalb des Intervalls [v0 , v1] verteilt, so daß F(v) = f j(x)dx 
Vo 

die Anzahl der Unternehmen mit geringerem Verschuldungsgrad als v angibt. 

Die Form des Marktgleichgewichtes ist abhängig von der Art der Zinssatzfestsetzung, d.h. es 

ist wesentlich, ob der Kreditzins durch einen fiktiven Walrasianischen Auktionator oder im 

Wege von Kreditverhandlungen verstärkt durch die Unternehmen oder die Banken festgesetzt 

wird 15>. Hieraus resultieren unterschiedliche Ergebnisse, wie nun im folgenden gezeigt wird. 

Im engeren Sinne handelt es sich bei der Zinskurve in Abhängigkeit vom Verschuldung.sgrad nicht 

um den Marktzins, sondern um den bonitätsabhängigen Risikozuschlag als Bestandteil des Markt-

zinses. Da jedoch andere zinstheoretische Determinanten wie z.B. die Inflationsrate im Rahmen 

dieses Modells als exogen vorgegebene Variablen aufzufassen sind bzw. nicht berücksichtigt wer-

den, bestimmen letztlich die Überlegungen in bezug auf den Yerschuldung.sgrad auch die gesamte 

Höhe des Marktzinses. 

Diese Annahme erfolgt, um sicherzustellen, daß ein Kreditmarkt überhaupt zustandekommt. M.E. 

ist diese Annahme realistisch und damit zu begründen, daß die von den Auslandsdirektinvestitio-

nen erzielten Gewinne die Finanzierungskosten der Fremdkapitalaufnahme überkompensieren, so 

daß sich hieraus ein verstärkter Anreiz zur Kreditnachfrage ableiten läßt. 

Üblicherweise steigt die Verhandlungsmacht der Unternehmen im Rahmen der Kredit verhandlun-

gen mit steigendem Kreditvolumen und/oder steigender Bonität. Dies wird im weiteren Verlauf der 

Modellierung vernachlässigt. 



Zur internationalen Finanzierungsproblematik bei asymmetrischer Information -8-

3.2 W alrasianisches Gleichgewicht 

Der Wert, den die Unternehtmmg einem Kredit zuordnet, ist in Abhängigkeit vom 

Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestition mit tv gekermzeichnet. Damit ergibt sich die 

Kreditnachfrage aus der Anzahl der Unternehmen, für die der Nutzwert des Kredites tv den 

jeweilig verlangten Zinssatz i übersteigt, d.h. nur bei tv ~ i ist das international tätige 

Unternehmen bereit, den von der Bank angebotenen Kredit für die Auslandsdirektinvestition in 

Anspruch zu nehmen. Die Gesamtkreditnachfrage ergibt sich somit zu 

D( .) -{ J1 

f{v)dv fitr i < tv1 } 
1 - i/t ' 

0 sonst 
(2) 

wobei v1, wie bereits erläutert, die obere Intervallgrenze der vorliegenden Verschuldungsgrade 

darstellt, so daß erst ab einem geringeren Verschuldungsgrad als v1 eine Kreditnachfrage1
6) 

vorhanden sein kann. Für i ~ tv1 ist die Gesamtkreditnachfrage null, da selbst die Unternehmen 
mit den höchsten Verschuldungsgraden der Auslandsdirektinvestitionen keine Kredite nachfragen. 

Der durchschnittliche Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestitionen in Abhängigkeit vom 

Zinssatz ergibt sich unmittelbar aus der Kreditnachfrage und lautet: 

(·)-{ J1 

v ·fl.v)dv!D(i) fur i < tv1 } 
Va 1 - 1/1 • 

v 1 fitr i = tv1 

(3) 

Bei i = tv1 fragen lediglich Unternehmen Kredite nach, deren Auslandsdirektinvestitionen die 

höchsten Verschuldungsgrade v1 aufweisen, so daß der durchschnittliche Verschuldungsgrad in 

diesem Fall natürlich ebenfalls v1 ist. Für i < tv1 ergibt sich der durchschnittliche Verschuldungs-

grad, indem man den jeweiligen Verschuldungsgrad bei gegebenem Zinssatz mit der Anzahl der 

nachgefragten Kredite in Abhängigkeit vom Verschuldungsgrad multipliziert (Gewichtung der 

jeweiligen Verschuldungsgrade) und auf die Gesamtkreditnachfrage bezieht. 

Der erwartete Nutzen einer Kreditvergabe zum Zinssatz ; ist für das Kreditinstinn rrut ~l.II.Zal­

index t durch tv
0
(i) gegeben. Das Kreditangebot ermittelt sich somit aus der Anzahl der Banken, 

für die der verlangte Zinssatz i höher ist als der erwartete Nutzen tv8(i). d.h nu; ba 1 ~ n·a(i) 
bzw. bei t -5:. i/v0 (i) ist das Kreditinstitut bereit, einen Kredit anzubieten Da ·• t.e l!ffiere 

16) Gedanklich erfolgt eine Integration von der rechten zur linken Grenze 9a _ ~ :zs. ~ 1m 

Intervall [a,b] gleich dem mit einem negativen Vorzeichen verseh~-n - ""--::.. >"~:21.1 [b,a] 

ist, ergibt sich die oben dargestellte Gesamtkreditnachfrage. 
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lntervallgrenze der Kreditangebot-Nutzenindizes ist, liegt daher folgendes Gesamtkreditangebot 

vor: 

S(i); { "'t h~t)dt fur i > tova(i) } . 

sonst 
(4) 

Wie aus dem Kreditangebot ersichtlich ist, erhöht sich bei steigendem Zins die Anzahl der kredit-

anbietenden Banken, da mit steigendem Zins auch Banken mit höherem Nutzenindex und damit 

einhergehenden höheren Zinsforderungen als Kreditanbieter am Markt auftreten . 

Aus Kreditangebot und -nachfrage ergeben sich somit für das Walrasianische Gleichgewicht 

zwei wesentliche Ergebnisse: 

• Mit den innerhalb der Einführung aufgestellten Annahmen (v0>0 und t1>t} ergibt sich, daß 

mindestens ein Walrasianisches Marktgleichgewicht mit positivem Zinssatz existieren muß, da 

bei einem Zinssatz von i = tv0 kein Kreditangebot, aber eine von null verschiedene Kredit-

nachfrage und bei einem Zinssatz von i = tv1 keine Nachfrage, aber ein positives Kreditange-

bot vorliegt. Die dazwischen liegenden 

Angebots- und Nachf ragekurven müs-

sen also mindestens einen Schnitt-

punkt aufweisen17>. 

2. 
l/v,(i) 

. „)„ . „.~„ • i~ .. „ ... „. ' 

D(i) 
1. 

• Des weiteren können auch mehrere · · i3 

:alra~:·~:,::~!~:~p~::: !\J "' 

17) 

18) 

i S(i) 

'/ " . . . ro D S Abb. 218) _ t, 1 V11'4l-~-..._ _____ _,_ ___ ....;.-___ ' 

- Die im Quadranten 1 dargestellte 

Kreditnachfragefunktion D(i) hat an 

der Stelle i = tv1 den Wert 0 , da der 

Marktzins so hoch ist, daß selbst die 

Unternehmen mit Auslandsdirektinve-

stitionen höchster Verschuldungsgrade 

v1 aufgrund der Bedingung tv > i . keine 

3. ,,, .. .. ;. ................... . . 

' H(h)-H(t) 

Abb. 2: W alrasianische Marlcgleichgewichte 

45° 

4. 

Implizit ist im Modell stets unterstellt, daß Nachfrage- und Angebotsfunktion stetig sind. Erst mit 

dieser Voraussetzung ergibt sich oben dargelegtes Ergebnis. 

Im Rahmen des Schaubildes gilt für das auf der Ordinate der 1. und 2. Quadranten ausgewiesene 

Zinsniveau aus Gründen der Darstellbarkeit, daß der Zins mit steigender Entfernung vom Ur-

sprung sinkt. 
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19) 

20) 

Kredite nachfragen. Bei i = tv0 fragen alle Unternehmen Kredite nach, so daß die Kurve ab tv0 

parallel zur Ordinate verläuft. 

- Quadrant 2 zeigt das von den potentiellen Kreditanbietern beobachtbare durchschnittlichen 

Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital (l/v) der Auslandsdirektinvestitionen und damit natür-

lich auch den Verschuldungsgrad va bei gegebenem Zinssatz i. Für i = tv1 wäre der durch-

schnittliche Verschuldungsgrad v1 und damit ilv.(i) = tv/ v1 = t. Das Schaubild zeigt, daß mit 

fallendem Zinssatz das Verhältnis zwischen Zins und durchschnittlichem Verhältnis von Ei-

gen- zu Fremdkapital (l/v) zunächst steigt, dann fällt und dann wieder steigt bis i = tv0 ist. 

Hierbei besteht die Möglichkeit, daß simultan mit einer Reduktion des Zinsniveaus eine derar-

tige Reduzierung des durchschnittlichen Verschuldungsgrades innerhalb des Marktes gegeben 

sein kann, so daß der Nutzenzuwachs für die Kreditinstitute größer ist als der Zinsverlust. 

Dies impliziert jedoch, daß bei sinkenden Zinssätzen das Kreditangebot ebenfalls steigen kann, 

d.h. die Angebotskurve verläuft in diesem Bereich mit negativer Steigung. Die notwendige und 

hinreichende Bedingung für eine negativ steigende Angebotskurve besteht in einer Angebotse-

lastizität des durchschnittlichen Verschuldungsgrades in bezug auf den Zinssatz i , die größer 

als 1 ist, d.h. es muß 'c. r"\ • dvd·~') < 1 gelten19>. Diese Bedingung ist in bezug auf die Existenz 
Vo 1) 1 

mehrerer Marktgleichgewichte jedoch nur als notwendig anzusehen. Als weitere notwendige 

Bedingung für die Existenz mehrerer Marktgleichgewichte ist zusätzlich vorauszusetzen, daß 

die Anzahl der Grenzanbieter mit Nutzenindex tim Verhältnis zur Anzahl der Grenznachfra-

ger genügend groß ist, so daß die Steigung der Kreditangebotskurve in einem Teilintervall ge-

ringer ist als die Steigung der Kreditnachfragekurve20l. 

- Im 3. Quadranten ist die von dem beobachtbaren durchschnittlichen Verschuldungsgrad und 

damit auch von dem jeweiligen Nutzenindex t abhängige Kreditangebotskurve H(t1)-H(t) ab-
r 

gebildet. (Erläuterung: Da H(t) = J h(x)dx. die Anzahl der Kreditinstitute mit Nutzenindex 
To 

lt 

kleiner als t darstellt und H(t1) = J h(x)dx. die Anzahl aller Kreditinstitute darstellt, ist 
to 

11 

H(t 1 )-H(t) = J h(x)dx. somit die Anzahl der Banken mit Nutzenindex größer als t . Daher 
( 

muß mit steigendem t die Kurve H(t1 )-H(t) fallen.) 

- Die im 4. Quadranten abgebildete 45°-Linie bildet die Angebotskurve des 3. Quadranten in 

den 1. Quadranten ab . 

- Somit ergeben sich m Abb. 2 sowohl bei i 1 als auch bei i2 und i3 Walrasianische 

Vgl. Wilson, 1980, S. 113. Siehe auch Anhang 1. 

Eine hinreichende Bedingung für die Existenz mehrerer Marktgleichgewicht ist nur in Abhängig-

keit von einer zu konkretisierenden Wahrscheinlichkeitsverteilung abzuleiten. 
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Gleichgewichte mit S(i) = D(J). 

Mittels konkreter statistischer Wahrscheinlichkeitsverteilungen und numerischer Verfahren 

kann, wie im Anhang 1 erläutert wird, die Anzahl der resultierenden Marktgleichgewichte spe-

zifiziert werden, wobei sich bis auf wenige Ausnahmetalle genau ein Marktgleichgewicht er-

gibt21>. 

3.3 Gleichgewicht bei Zinsbestimmung durch die Kreditinstitute 

Unter der Annahme, daß die Kreditinstitute das Zinsniveau innerhalb des Kreditmarktes festlegen, 

erfolgt das Marktgeschehen gemäß folgenden Regeln: 

Die Unternehmen versuchen, die Kredite zu möglichst niedrigen Zinssätzen zu erhalten. Findet 

sich kein Zinsniveau, das niedriger ist als der Wert des Kredites in Abhängigkeit vom Verschul-

dungsgrad der Auslandsdirektinvestition, so wi rd kein Kredit in Anspruch genommen, da die 

Kreditbedingung tv > i von keinem Kreditinstitut erfüllt werden kann .. 

Jede Bank gibt im Rahmen der Kreditverhandlung einen Zinssatz bekannt, zu dem sie bereit ist, 

einen Kredit anzubieten. Dieser Zinssatz hängt zum einen von dem erwarteten, durchschnittlich 

vorliegenden Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestition pro Zins ve(i} ab und des weiteren 

von der Wahrscheinlichkeit, daß einige international tätige Unternehmen den Kredit zum bekannt-

gegebenen Zinssatz in Anspruch nehmen. Setzt man zur Vereinfachung voraus, daß die Unter-

nehmen ohne Kosten den für sie günstigsten Zinssatz eruieren können, so wird das Kreditinstitut 

zu dem verkündeten Zins i nur dann eine Kreditnachfrage erwarten, wenn bei allen niedrigeren 

Zinssätzen Nachfrageüberschüsse E vorliegen. (Erläuterung: Wenn keine Nachfrageüberschüsse 

bei niedrigeren Zinssätzen existieren würden, dann wäre für die Unternehmen keine Notwen-

digkeit gegeben, zu dem bekanntgegebenen und höheren Zins einen Kredit nachzufragen.) Aus 

dieser Überlegung ergibt sich für das einzelne Kreditinstitut ein kritischer ~ins i k> der folgen-

dermaßen gekennzeiclmet ist: 

Die auf das einzelne Kreditinstitut bezogene und daher subjektive Wahrscheinlichkeit einer 

Kreditvergabe ist für Zinssätze, die größer oder gleich dem kritischen Zins sind, 0. Für Zinssätze, 

die niedriger als ik sind, ist diese Wahrscheinlichkeit 1. Abschließend gilt die Annahme, daß il 

und ve(i) für alle Nachfrager gleich sind22>. 

21) 

22) 

Vgl. hierzu Rose, S. 559-569. 

Dies ist nicht sehr restriktiv, da im Gleichgewicht dies ohnehin der Fall ist. (i, und v.(i) sind in der 

resultierenden Angebotskurve enthalten.) 
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Ein sich einstellendes Gleichgewicht muß somit den folgenden zwei Bedingungen genügen: 
ve(i) = va(i) fur i > vo, (5a) 
E(i,ik,ve)=O far i<S:ik.. (5b) 

Die erste Bedingung beinhaltet die Forderung, daß der von der Bank erwartete Verschul-

dungsgrad mit dem tatsächlich vorhandenen Verschuldungsgrad übereinstimmen muß. Damit ist 

für das jeweiligen Kreditinstitut kein Anlaß gegeben, einen vom Gleichgewichtszinssatz 

differierenden Zins bekanntzugeben (für ve(i)>v
9
(i) hingegen würde der vom Kreditinstitut 

geforderte Zinssatz steigen). 

Die zweite Gleichgewichtsbedingung besagt, daß bei gegebenen ik und ve die Überschußnachfrage 

E (=Anzahl der Unternelunen, die einen Kredit zu niedrigeren Zinssätzen nicht erhalten konnten) 

zum Zins i identisch 0 sein muß. Aus dem Vorliegen einer Kreditnachfrage zu einem Zinssatz i 

folgt weiterhin, daß bei niedrigeren Zinssätzen Nachfrageüberschüsse existieren müssen . 

Das Gleichgewicht kann nun, wie in Abb. 

3 dargestellt, zwei Formen annehmen: 

• Der erste Fall tritt auf, wenn ein Kre-

ditinstitut mit höchstem Nutzenindex t2 

einen Kredit zum Walrasianischen 

Gleichgewichtszins i* gegenüber höhe-

ren Zinssätzen bevorzugt, so daß dann 

mit ik = i* alle Banken i* vor höheren 

Zinssätzen bevorzugen. Damit ist der 

Nachfrageüberschuß 0, so daß die Be-

dingungen (5a) und (Sb) erfüllt sind. 

Außerdem gilt in i*, daß v0(i) = ve(i) 

ist. Somit liegt bei i* ein Walrasiani-

sches Marktgleichgewicht vor. 

tO 

t2 

s 
l/va(i) 

D, E 

II 
„„„ .... „ .. ' „. „ ..... „ .. . 

i1 

' 

l/vo 

Abb. 3: Gleichgewicht bei Kreditzinsbestimmung 
durch die Kreditinstitute 

• Der zweite Fall tritt auf, wenn einige Kreditinstitute einen Zinssatz bevorzugen, der niedriger 

23) 

als der Walrasianische Gleichgewichtszins i* ist. Durch den niedrigeren Zinssatz fragen nicht 

nur die Unternelunen, deren Auslandsdirektinvestitionen durch hohe Verschuldungsgrade ge-

kermzeichnet sind, sondern auch neue Unternelunen mit Auslandsdirektinvestitionen von 

durchschnittlich niedrigeren Verschuldungsgraden Kredite nach23>, so daß für das Kredit-

Aufgrund der hohen Bonität (niedriger Verschuldungsgrad) der Auslandsdirektinvestition ist das 

Unternehmen gemäß der Bedingung tv > i nur dann zu einer Kreditaufnahme bereit, wenn der 

Zinssatz entsprechend niedrig ist. 
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institut eine - wenn auch für dieses nicht beobachtbare - Reduktion der durchschnittlich vorlie-

genden VerschuldWlgsgrade gegeben ist. Aufgrund des geringeren Zinssatzes ergibt sich si-

multan ein Nachfrageüberschuß. FaUs der resultierende Nutzen (Nutzen der Reduzienmg des 

durchschnittlichen VerschuldWlgsgrades abzüglich des Nutzenentgangs aufgrund der Zinssen-

kung) positiv ist, besteht für dieses Kreditinstitut trotz des Nachfrageüberschusses kein Anlaß, 

den bekanntgegebenen Zinssatz zu erhöhen. Banken mit höheren Nutzenindizes werden nach 

wie vor Kredite zu einem höheren Zinssatz anbieten. Sie werden dann Kredite an die Unter-

nehmen vergeben, die einen Kredit zu einem niedrigeren Zinssatz nicht erhalten konnten. Ge-

nerell ergibt sich daher ein Markt mit einer VerteilWlg von Gleichgewichtszinssätzen, wobei 

ein Nachfrageüberschuß bei jedem Gleichgewichtszins außer bei dem als höchsten ennittelten 

Gleichgewichtszins vorliegt. D ieses Prinzip zeigt nochmals Abb. 324>. Das Kreditinstitut mit 

Nutzenindex t0 gibt den verlangten Zinssatz i0 bekannt. Somit ist die Bank mit t1 indifferent 

zwischen i 1 Wld ik 25
). Das Kreditinstitut mit 12 Wld daher höchstem Nutzenindex bietet Kredite 

bei einem Zinssatz von ik an (aus der Bekanntgabe der Zinssätze durch die Kreditinstitute und 

des daraus resultierenden Angebotes SJ-6) ergibt sich auch der Verlauf der Nachfrageüber-

schußkurve E). Unter Hinzunahme des oben erläuterten Prinzips der Gleichgewichtszinsvertei-

lung ergeben sich somit i2 , i1 und ik als Gleichgewichtszinssätze, wobei ein Nachfrageüber-

schuß bei i2 und i 1 vorliegt. 

3.4 Gleichgewicht bei Zinsvorgabe durch die Unternehmen 

Bei Zinsvorgabe durch die Unternehmen geht das Marktgeschehen folgendennaßen vonstatten : 

Jedes Unternehmen hat die Möglichkeit, einen bestimmtem akzeptierten Kreditzins i bekannt-

zugeben oder dem Markt fernzubleiben. Nach Bekanntgabe des Zinssatzes ist es für das Unter-

nehmen nicht mehr möglich, den Zinssatz zu verändern, d.h. wenn es der Unternehmung nicht 

gelungen ist, einen Kredit zu erhalten, besteht keine Möglichkeit der Erhöhung des akzeptierten 

Kreditzinses . Somit wird der bekanntgegebene Zinssatz nicht nur von dem jeweiligen VerschuJ-

dw1gsgrad v der Auslandsdirektinvestition, sondern auch von der erwarteten Wahrscheinlichkeit 

24) 

25) 

26) 

Für das auf der Ordinate ausgeWiesene Zinsniveau gilt aus Gründen der Darstellbarkeit, daß der 

Zins mit steigender Entfernung vom Ursprung sinkt. Entsprechend verändert sich die Reihenfolge 

der Steigungen der eingezeichneten Indifferenzkurven. 

Siehe Anmerkungen zu Abb. 1. 

Zur Begründung der teilweise negativen Steigung der Angebotskurve siehe Anmerkungen zu Ab-

bildung 2. 
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eines Krediterhaltes zum jeweiligen Zins 1te(i) abhängen21>. Mit Durchführung dieses Kalküls 

ergjbt sich für die jeweiligen Unternehmungen eine individuelle Nutzenmaximierung zu dem von 

ihnen geforderten Zins. Der durchschnittlich vorliegende Verschuldungsgrad zu beliebigen 
Zinssätzen v * (i, 1te) resultiert aus der Aggregation der individuellen nutzenmaximierenden 

Zinssatzbekanntgaben. Hieraus ergibt sich auch die gesamte Kreditnachfrage D(i, 1te) . 
Nach Bekanntgabe aller Zinssätze i(1te) entscheiden sämtliche Kreditinstitute, zu welchem 
Zinssatz sie einen Kredit vergeben. Diese Zinssätze hängen sowohl von den individuellen 

Nutzenindizes t als auch von den eiwarteten Verschuldungsgraden der Auslandsdirektin-
vestitionen pro Zinssatz Ve(i, i(1te)) ab. Die bereits aggregierte Größe ve(i, i(1te)) repräsentiert 

daher sämtliche, individuell nutzenrnaximierende Eiwartungen der Kreditinstitute bzgl . der 
vorliegenden Verschuldungsgrade. Das gesamte Kreditangebot ist somit S(i, i(1te), Ve) . Anhand 
des Kreditangebotes ist nochmals erkennbar, daß die Erwartungen der Kreditinstitute abhängig 

sind von den Eiwartungen der Unternehmen und vice versa . 

Die Wahrscheinlichkeit einer Kreditvergabe ergjbt sich unter der Annahme von 
D(i, 1te) ~ S(i, i(1te), Ve) aus dem Verhältnis von Nachfrage und Angebot zu 

7t * (i, 1te, Ve) = D(i, 1te)IS(i, i(1te), Ve) . Die Gleichgewichtsbedingungen für die beiderseitigen 
Eiwartungen (ve, 1te) lassen sich nun unmittelbar aus den bisherigen Überlegungen ableiten: 

V* (i, 1te) = Ve(i, i(1te)) (6a) 
(6b) 

Die Gestalt des Gleichgewichts kann nun zwei Fonnen annehmen: 

• Die erste Fonn beinhaltet vereinzelt 

auftretende Walrasianische Gleichge-

wichte. Diese liegen bei folgender 
Konstellation vor: Bei einem Zins io 
sei S(i o) ~ D(i o) . Nun betrage für 

i ~ io die eiwartete Wahrscheinlich-
keit eines Krediterhaltes der Unterneh-
men 1te(i) = D(io)IS(io) und im Fall 

von i > io sei diese 0. Damit wird je-
des Unternehmen den Zinssatz i o be-

kanntgeben, so daß sich die Menge al-

ler geforderten Zinssätze einfach als 
i(1te) = { i o} darstellen läßt. Hierauf 

A 
q' ql 1 

tl 

t' 

tO 

q, n•-----.-, --~/ ____ ,_ v
1
---- v, t 

Abb. 4: Gleicbgewicbt bei K.Rditzi.osbestimmung 
durch die Unternehmen 

27) Hier sei darauf hingewiesen, daß die Nutzenindizes I der einzelnen Anbieter annahmegemäß iden-

tisch sind (vgl. Annahmen) und daher bei der Zinssatzfestsetzung keine wesentliche Rolle spielen. 
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müssen die Kreditinstitute lediglich ihren erwarteten Verschuldungsgrad der Auslandsdirektin-
vestitionen für io bestimmen. Unter der Annahme, daß der erwartete Verschuldungsgrad 

gleich dem tatsächlich durchschnittlich vorhandenen (ve(io) = va(io)28)) ist, gleicht sich das 

Kreditangebot S(io) aufgrund der individuellen Nutzerunaximierung an die zum Zinssatz io 
vorliegende Nachfrage an. Somit ist 7t * (io) = D(io)/S(io) = 1te(io) , so daß die Bedingungen 

(6a) und (6b) erfüllt sind. Wegen D(io) = S(io) ergibt sich daher ein Walrasianisches 

Gleichgewicht29l. 

• Abbildung 4 zeigt die mögliche zweite Form des Gleichgewichts: 

Die Kurven%, q' und q 1 stellen die Indifferenz.kurven der Unternehmen mit Verschuldungs-

graden der Auslandsdirektinvestitionen von v0, v' und v1 dar. Diese tangieren jeweils die Kur-
ve 1t *, welche die Wahrscheinlichkeit eines Krediterhaltes angibt, so daß hiermit die einzelne 

Unternehmung den für sie optimalen akzeptierten Kreditzins bekarmtgeben und ihren Nutzen 

maximieren. Die Menge aller Zinssätze ergibt sich zu [i0 , i1]. Die Indifferenz.kurven der Kr~ 

ditinstitute mit t0, t und 11 tangieren die Kurve v*, so daß auch für die Kreditanbieter individu-

elle Nutzenmaximierung vorliegt. Beispielsweise ist für das Kreditinstitut mit t0= v0 li0 der 

Zinssatz i0 optimal, da hier dessen Indifferenz.kurve v* tangiert. Da durch das jeweilige Tan-

gieren der individuellen Indifferenz.kurven mit v* die Erwartungen der Kreditanbieter bzgl . des 

vorliegenden Verschuldungsgrades v. mit dem tatsächlich durchschnittlich vorliegenden Ver-

schuldungsgrad v* übereinstimmen, sind die Bedingungen (6a) und (6b) erfüllt. Somit stellt 
(v*, 7t*) ein Gleichgewicht mit kontinuierlich verteilten Zinssätzen dar. 

Das vorliegende Modell liefert somit folgende wesentliche Erkenntnisse: 

• Für die Form des am Kreditmarkt resultierenden Gleichgewichts ist es von fundamentaler B~ 

deutung, ob der Zinssatz durch einen fiktiven Walrasianischen Auktionator oder im Rahmen 

von Kreditverhandlungen durch die Kreditinstitute bestimmt oder durch die Unternehmen vor-

gegeben wird. 

• Im Falle der Zinsniveaubestimmung durch einen Walrasianischen Auktionator ergibt sich, daß 

generell mindestens ein Walrasianisches Marktgleichgewicht mit positivem Zinssatz existieren 

muß. Des weiteren ist es durchaus möglich, daß mehrere Walrasianische Gleichgewichte 

auftreten. 

• Im Falle der Zinssatzfestsetzung durch die Kreditinstitute stellt sich i.d.R. ein Gleichgewicht 

mit verschiedenen Zinssätzen ein, wobei zu diesen (mit Ausnahme des höchsten Zinsniveaus) 

28) 

29) 

Vgl. Anmerkung zur Bedingung (5a). 

In diesem Zusammenhang wurde von Wilson in einem nicht veröffentlichten Anhang gezeigt, daß 

stets mehrere Walrasianische Gleichgewichte vorliegen müssen. 
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jeweils ein Nachfrageüberschuß vorliegt. Im Sonderfall kann ein Walrasianisches Gleichge-

wicht auftreten. 

• Bei Zinsvorgabe durch die Untemelunen ergibt ·sich i.d .R. ein Gleichgewicht mit kontinuierlich 

verteilten Zinsniveaus. Im Sonderfall können auch mehrere Walrasianische Gleichgewichte 

vorliegen. 
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4 Der Einfluß von Bonitätsprüfungen der Auslandsdirektinvestitionen auf das 

Marktgleichgewicht3°> 

4.1 Einführung 

30) 

31) 

Im weiteren Verlauf erfolgt die explizite Berücksichtigung von Infonnationsstrategien der 

Kreditinstitute. Hierbei besteht nun im Gegensatz zu der bisher betrachteten Darstellung für 

die Kreditinstitute die Möglichkeit der Infonnationsgewinnung bezüglich des Verschul-

dungsgrades der Auslandsdirektinvestitionen, so daß die bisher bestehende Infonnations-

asymmetrie zumindest partiell durchbrochen werden kann. Die Infonnationsgewinnung in 

bezug auf den real vorliegenden Verschuldungsgrad v bzw. in bezug auf das real vorliegende 

Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital l /V der Auslandsdirektinvestition verursacht im 

Rahmen der Kreditabteilung der jeweiligen Bank aufgrund der umfassenden Bonitäts-

prüfung31 > die Kosten k > 0 pro Auslandsdirektinvestition der international tätigen Unter-

nehmungen. 

Jedes Kreditinstitut weist in Abhängigkeit des jeweiligen individuellen Nutzenindexes t eine 

bestimmte Vorstellung bezüglich des Mindestverhältnisses von Eigen- zu Fremdkapital der 
Auslandsdirektinvestition llv7 (t) auf. Somit werden für die international tätigen 
Unternehmen, deren Auslandsgesellschaften diese Anforderung nicht erfüllen, keine Kredite 
bewilligt. Der Erwartungswert 1/v* aller individuell geforderten Mindestverhältnisse von 

Eigen- zu Fremdkapital llv7(t) ergibt sich für die am Kreditmarkt agierenden n Banken als 
arithmetisches Mittel zu 

llv* = E(l lv7(t)) = ~ f. llv7 (t) 
1=! 

(7) 

mit l /v1 $ 1/v* $ 1/vo . 
Die Kreditinstitute antizipieren die im weiteren Verlauf zu bestimmenden Kosten der 

Bonitätsprüfungen und addieren diese gedanklich zu ihrem individuell geforderten 
Mindestverhältnis von Eigen- und Fremdkapital llv7(t) , so daß sich llv~k(t) ergibt. Der 

Erwartungswert llvZ der individuellen l lv~.k(t) ist wiederum durch das arithmetische Mittel 

gegeben, wobei wegen k > 0 stets 1/v1 $ 1/v* $ llvZ $ llvo gilt (für 1/v* = l lvZ vgl. 4.2: 
Grenzfälle). Für das unter 4.2 zu betrachtende Nutzenkalkül der Kreditinstitute ist zunächst 

Das vorliegende Modell folgt in den Grundzügen eigenen modelltheoretischen Überlegungen. Vgl. 

Seethaler. S. 33 ff. 

Eine solche Bonitätsprüfung kann beispielsweise eine exakte Bilanzanalyse mit Aufded."llilg der 

stillen Reserven oder die Berücksichtigung der international sehr heterogenen Rechnunss-

legungsvorschriften umfassen. 
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die für diese durchschnittlich zu erwartende Kostenhöhe der Bonitätsprüfungen zu ermitteln. 

Die folgende Abbildung zeigt den Bonitätsprüfungsablauf und die damit verbundene 

Entscheidung bezüglich einer Kreditvergabe an.die international tätigen Unternehmungen: 

Ergebnis 

Bonitätsprüfung der IN < ll~:(t) 
1. Auslandsdirektinvestition 

> 
Bonitätsprüfung der J/l{ < J!v*(t) 
2. Auslandsdirektinvestition 1,t 

> 
Bonitätsprüfung der llV.. < llv:(t) 
3. Auslandsdirektinvestition " 

E Kosten 

Jlv~ ~ 11\i(t) 

~ 

Kreditvergabe 

2k 

~ 

Kreditvergabe 

3k 

Abb . 5: Bonitätsprüfung und Kreditvergabe 

Falls das tatsächlich vorliegende Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital l /v~ der 

Auslandsdm:ktinvcstition die um die durchschnittlich erwarteten Kosten der Bonitäts-

prü fung1,;n erhöhte individuelle Mindestanforderung in bezug auf das Verhältnis von Eigen- zu 
Frcmdbp1tal 1 h>~k(t) übersteigt. ist das jeweilige Kreditinstitut bereit, den von der 

Unt1,;md1mung nachgefragten Kredit zur Verfügung zu stellen. Im umgekehrten Fall 

entsd1c1dct sich das Kreditinstitut, das tatsächliche Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital 

einer ''c1h:rcn Auslandsdirektinvestition mittels einer erneut Kosten verursachenden 

Bonit:ibprufung bestimmen zu lassen. Dies vollzieht sich so lange. bis das Kreditinstitut eine 

Untcm1,;hmung. deren Auslandsgesellschaft das geforderte Kriterium in bezug auf den 

Vcrschuldungsgrad erfüllt, ermittelt hat. Aus der Abbildung ist ersichtlich, daß die 

durchschninlich zu erwartenden Kosten der Bonitätsprüfungen zum einen von der 

Gesamtanzahl der Kreditgutachten für ein Unternehmen abhängen. Des weiteren ist für die 
Kostenhöhe die Wahrscheinlichkeit 7t, mit der das tatsächliche Verhältnis von Eigen- zu 

Fremdkapital einer Auslandsdirektinvestition den individuell geforderten Wert von 1/v~ k(t) 
übersteigt, relevant. 
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32} 

33) 

Die folgende Abbildung verdeutlicht den angesprochenen Sachverhalt: 

f(l/v 

1/v1 1/vo 

Abb. 6: V erschuldungsgradverteilung und 
Wahrscheinlichkeit n 

l /v 

Die grau unterlegte Fläche stellt 

die Anzahl aller Auslands-

direktinvestitionen mit höherem 

Verhältnis von Eigen- zu 
Fremdkapital als l /vZ dar. Die 

Gesamtfläche unterhalb der 

beispielhaft angenommenen 

Verschuldungsgradkurve reprä-

sentiert die Gesamtanzahl aller 

Auslandsdirektinvestitionen. 

Somit ergibt sich die für die 
Kostenhöhe der Bonitätspliifungen relevante Wahrscheinlichkeit 1t zu 

l/v0 J f(v)dv 
l/v; 

7t = 11v0 J f(v)dv 

(8) 

l/v 1 

X sei nun eine Zufallsvariable, die die Anzahl der Bonitätspliifungen bis zu dem Eintritt von 
1 /v~ ~ 1/v;,it) angibt. Unter der Annahme, daß die Anzahl der für die Auslands-

gesellschaften kreditnachfragenden Unternehmen genügend groß ist, liegt somit näherungs-

weise eine geometrische Verteilung32> vor. Die Wahrscheinlichkeit dafür, daß zunächst x-1 

Mißerfolge (d.h. 1/v~ < v;,k(t)) eintreten und dann ein Erfolg (d.h. llv~ ~ v;.k(t)) eintritt, ist 

daher durch 
P(X = x) = (1 - ny-i · n (9) 

gegeben. Der Erwartungswert der oben definierten Zufallsvariablen X33J bestimmt sich zu 

E(X) = ~ x · n(l - ny-i = t (10) 
x= I 

wobei E(X) die erwartete durchschnittliche Anzahl der Bonitätspliifungen angibt, bis das von 

den einzelnen Kreditinstituten geforderte Mindestverhältnis von Eigen- zu Fremdkapital 
1 /v~k (t) von dem tatsächlich ermittelten Verhältnis l /v~ erreicht oder überschritten ist. Somit 

ergibt sich die von den einzelnen Kreditinstituten für die Bonitätspliifungen durchschnittlich 

Vgl. Maaß/Mürdter/Rieß, S. 272 f. 

Der Beweis findet sich bei Maaß/Mürdter/Rieß, S. 275. 
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erwartete Kostenhöhe E(k) zu 
11v0 f j{v) dv 

E(k) = k . i1v, = k . .!. 
1 "O lt· 

J f(v) d v 
ll v; 

(11) 

4.2 Walrasianisches Gleichgewicht34
> 

Das unter 4.1 abgeleitete Nutzenkalkül der Kreditinstitute hat folgende Gestalt: 
t·vr + k·~ < i , (12) 

d.h. es erfolgt nur dann eine Kreditvergabe, falls der für den Kredit verlangte Zinssatz den 

Nutzen, den das tatsächliche Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital der Auslandsdirektinvestition 

für die Bank widerspiegelt. zuzüglich der durchschnittlich zu erwartenden Kosten der 

Bonitätsprüfungen. übersteigt. Somit ergibt sich das Kreditangebot zu 

S(i) ={ ·-r h(1)d1 for i > lo v'+ k~ } · 03> 

0 sonst 
Wie aus ( 13) ersichtlich ist, steigt das Kreditangebot mit steigendem Zins und sinkenden Kosten 

der Bonitätsprüfung. 

Die Kreditnachfrage durch die Unternehmungen ergibt sich zunächst aus dem Nutzenkalkül 
tv > i , d.h. eine Kreditnachfrage erfolgt nur, falls der Nutzwert des Krediterhaltes den 
geforderten Zinssatz übersteigt. Aufgrund der durch die Informationsbeschaffung induzierten 

Steigerung der Mindestanforderung der Banken in bezug auf das Verhältnis von Eigen- zu 

Fremdkapital der Auslandsdirektinvestitionen werden Unternehmen, deren Auslandsgesellschaften 
einen höheren Verschuldungsgrad als vZ aufweisen, vom Kreditmarkt verdrängt35

). Es liegt damit 
folgende Kreditnachfrage vor: 

34 ) 

351 

D(i) ~ { 1 ~v)dv fiir ; < tvZ } . 
sonst 

( 14) 

Vgl. hierzu 3.2. 

Dies bedeutet nicht. daß alle Unternehmen. deren Auslandsgesellschaften einen höheren 

Verschuldungsgrad als v* k aufweisen. keine Kredite erhalten. Ebenso ist es im Einzelfall möglich, 

daß ein Unternehmen. deren Auslandsgesellschaft einen niedrigen Verschuldungsgrad aufweist. 

keinen Kredit erhält. Dies hängt von dem individuelle Nutzenindex des jeweiligen Kreditinstitutes 

ab. Die Trennlinie v* t zwischen Kreditvergabe und Nichterhältlichkeit von Krediten ist nur 

innerhalb der aggregierten Größen als bindend anzusehen. 
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Der daraus resultierende durchschnittliche Verschuldungsgrad ergibt sich unmittelbar zu: 

(.) -{ 1 v ·fty)dv!D(i) far i < tvZ } 
Va I - ilt . 

vZ far i = tvZ 
(15) 

• Wie im Vergleich zu (3) ersichtlich ist, resultiert aus der Möglichkeit der Infonnations-

gewinnung bzgl. des Verschuldungsgrades der Auslandsdirektinvestitionen durch die Kredit-

institute eine Reduktion des durchschnittlich vorliegenden Verschuldungsgrades am Markt36
) 

aufgrund der Verdrängung von Unternehmen, deren Auslandsdirektinvestitionen durch hohe 

Verschuldungsgrade gekennzeichnet sind, so daß hiennit ein zum Phänomen des Adverse 

Selection konträrer Effekt gegeben ist. 

• Des weiteren ergibt sich aus der Möglichkeit der Infonnationsgevvinnung durch Bonitäts-

prüfungen unter der Voraussetzung, daß die Bonitätsprüfungen für alle Kreditinstitute 

vorteilhaft sind, eine Erhöhung der angebotenen Kreditvolumina. Das gestiegene Kredit-

angebot ergibt sich aus dem Vergleich von (4) und (13). Das angebotene Kreditvolumen 

erhöht sich durch die Infonnationsgewinnung dann, wenn die Bedingung37
> 

36) 

37) 

38) 

/- k· lht 1 -->-v' Vo(i) 
(16) 

erfüllt ist. Diese Bedingung ist jedoch aufgrund folgender Überlegung erfüllt. Die Annahmen 

zu 4.1 beinhalten, daß die Kreditinstitute die Möglichkeit besitzen, Bonitätsprüfungen vorzu-

nehmen. Diese erfolgen jedoch nur dann, wenn sie für die Banken ökonomisch lohnend sind, 

d.h. die Bank muß im Fall mit Bonitätsprüfung besser gestellt sein als im Fall der Unter-
lassung. Ohne Bonitätsprüfung ist die Bedingung für eine Kreditvergabe durch i > tva(i ) 
gegeben, während ein Kredit nach erfolgter Bonitätsprüfung nur bei erfüllter Bedingung 
i > t · v' + k · l/n vergeben wird. Ein Besserstellen durch Bonitätsprüfungen ist somit nur dann 
gegeben, falls die Beziehung i - tv' -k · lln > i - tva(i) gewährleistet ist. Durch Umformung 

dieser Beziehung und Einsetzen in ( 16) ergibt sich, daß bei für die Kreditinstitute gegebenem 

Anreiz, Bonitätsprüfungen vorzunehmen, die in (16) dargestellte Bedingung stets erfüllt ist38l . 

Abschließend ist somit festzuhalten, daß Bonitätsprüfungen nur dann vorgenommen werden, 

falls der im Vergleich zur Situation ohne Bonitätsprüfungen resultierende Nutzenzuwachs, der 

sich daraus ergibt, daß das Kreditinstitut mittels einer Bonitätsprüfung sicherstellt, daß der 

real vorliegende Verschuldungsgrad geringer ist als der von der Bank geforderte 

Vgl. hierzu Anhang 2. 

Mathematisch betrachtet liegt eine Erhöhung des angebotenen Kreditvolumens vor, wenn sich die 

rechte Intervallgrenze des Integralbereichs erhöht. 

Zur genaueren Herleitung vgl. Anhang 3. 
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Höchstverschuldungsgrad, größer ist als die durch ilie Bonitätsprüfung verursachten Kosten. 

Ist dieser Anreiz, Bonitätsprüfungen vorzunelunen, gegeben. so stellt sich gemäß (16) 

unmittelbar eine Erhöhung des Kreilitangebots ein. Aufgrund des erhöhten Kreditangebots 

ergibt sich auch eine Wohlfahrtssteigerung der Unternehmen, da diese annahmegemäß39) 

aufgrund der erhöhten Krediterhältlichkeit die Möglichkeit besitzen, mittels der Auslands-

ilirektinvestitionen einen positiven Nettogewinn G nach Abzug der Finanzierungskosten des 

Kreilits zu erzielen. In iliesem Zusammenhang zeigt sich ein wesentlicher Unterschied in bezug 

auf ilie lnfonnationsstrategien der Banken durch Bonitätskontrollen und der Unternehmen 

durch Signalisieren mittels Forwards . Während sich im ersten Fall nur bei erfülltem Anreiz 

zur Bonitätsprüfung eine Wohlfahrtssteigerung ergibt, stellt sich im zweiten Fall, wie noch zu 

zeigen ist, immer eine Wohlfahrtssteigerung ein. Die Ursache hierfür besteht darin, daß im 

Gegensatz zu Bonitätsprüfungen das Signalisieren durch Forwards eine Durchbrechung der 

lnfonnationsasymmetrie beinhaltet, die keine Kosten verursacht. Insofern existieren in 

Rahmen des Signalisierungsmechanismuses durch Forwards keine Opportunitätskosten der 

Informationsbeschaffung für die Kreditinstitute. 

• Analog zur Argumentation ini unter 3 dargestellten Modell existiert auch im vorliegenden 

Modell stets ein Walrasianisches Marktgleichgewicht40
). 

• Insbesondere bleibt auch ilie Möglichkeit mehrerer Gleichgewichte bestehen: Entscheidend 

hierfür ist, daß simultan mit einer Zinssenkung durch die Banken eine derartige Erhöhung des 

durchschnittlich vorliegenden Verhältnisses von Eigen- zu Fremdkapital einhergeht, so daß der 

Nutzenzuwachs für die Kreilitinstitute größer ist als der Zinsentgang. Dies würde bei 

sinkenden Zinssätzen eine atypisch steigende Kreditangebotskurve implizieren. 

• Im vorliegenden Modell liegt, ungeachtet der Möglichkeit der Kreditinstitute, sich 

Informationen über die Verschuldungsgrade der Auslandsgesellschaften zu beschaffen, keine 

vollständige Information vor, da jede Bank aufgrund der Bonitätsprüfung der Kreilitabteilung 

nur ilie tatsächlichen Verschuldungsgrade eines kleinen Marktsegmentes kennt41 >. Insofern ist 

nach wie vor aus genannten Gründen ein atypischer Verlauf der Kreditangebotskurve in einem 

Teilbereich denkbar, so daß die Existenz mehrerer Marktgleichgewichte möglich ist. 

39) 

40) 

41) 

Vgl. Annahmen unter 3 .1. 

Der zweite von den noch darzustellenden Grenzfällen ist hierbei explizit ausgenommen. 

Milde, S. 6, grenzt in diesem Zusarnmenhang den Begriff der optimalen Information (im Modell 

gegeben) von dem der perfekten Information (identisch mit oben angesprochener vollständiger 

Information) ab. 
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• Je nach Höhe von l/v* sind folgende Grenzfälle möglich42>: 

llv* = llv1: 

42) 

Falls der durchschnittlich erwartete und von den Banken geforderte Verschuldungsgrad 

der Auslandsgesellschaften gleich den am höchsten vorliegenden Verschuldungsgraden 

am Markt ist, kommt generell jedes international tätige Unternehmen für eine 

Kreditvergabe in Betracht. Für die durchschnittlich zu erwartenden Kosten der 

Bonitätsprüfungen ist es nun von grundlegender Bedeutung, ob die Kreditinstitute über 
das Verhältnis von 1 /v* und dem am niedrigsten vorliegenden Verhältnis von Eigen- zu 

Fremdkapital l lv 1 a priori informiert sind. Im Fall der Kenntnis des Sachverhaltes 
existieren keine durchschnittlich zu erwartenden Kosten, da jede Auslandsdirektinvestition 

unabhängig von ihrem Verschuldungsgrad in diesem Fall ex definitione die 

Mindestanforderung bezüglich des Verschuldungsgrades erfüllt, so daß somit Bonitäts-

prüfungen überflüssig geworden sind. Damit ergibt sich in diesem Sonderfall das unter 3 

dargestellte Modell . 

Im Fall der Unkenntnis des Sachverhaltes betragen die durchschnittlich zu erwartenden 

Kosten für jedes Kreditinstitut genau k, da sich für die jeweilige Bank stets bereits nach 

der ersten Bonitätsprüfung herausstellt, daß die Auslandsgesellschaft die Verschuldungs-

gradmindestanforderung erfüllt. 
llv* = llvo: 
Falls der durchschnittlich geforderte Verschuldungsgrad gleich den am niedrigsten vorlie-

genden Verschuldungsgraden der Auslandsgesellschaften am Markt ist, kommt kein 

Unternelunen für eine Kreditvergabe in Betracht. Im Fall der Unkenntnis dieses 

Sachverhaltes würde jedes Kreditinstitut eine beliebige Anzahl von Bonitätsprüfungen 

durchführen, ohne ein Unternehmen mit gewünschtem Mindestverhältnis von Eigen- zu 

Fremdkapital zu ermitteln. Somit ergibt sich in diesem Fall die unter Abschnitt 2 

aufgeführte Annahme, daß die Informationskosten prohibitiv hoch sind. Weiterhin kommt 

l:S somit in Analogie zum unter Abschnitt 2 dargestellten Sachverhalt zu einem 

Zusammenbruch des Kreditmarktes. 

Vgl. hierzu Abbildung 6. 



5 Zum Einsatz von Devisenforwards und deren Einfluß auf das Marktgleichgewicht 

5.1 Einführung42> 

Im fo lgenden wird der Einfluß von Devisenforwards auf die Erhältlichkeit von Krediten für die 

Auslandsdirektinvestitionen untersucht. Hierzu ist zunächst der FaJJ darzustellen, daß die 

international tätige Unternehmung die zu erwartenden, von der Auslandsdirektinvestition 

erwirtschafteten Cash-flows, die in fremder Währung denominiert sind, nicht durch Devisen-

forwards kurssicbert. Wie bereits unter 3. l dargestellt, besitzen die Unternehmen die Möglichkeit. 

mittels ausländischen Direktinvestitionen einen positiven Nettogewinn G nach Abzug der Finan-

zierungskosten zu erzielen. Die Fremdwährungserlöse E sind dadurch gekennzeichnet. daß diese 
mit steigender Erhältlichkeit von Kreditvolumina steigen (E'(K) > 0), jedoch mit sinkenden 

Grenzerlös (E"(K) < 0). Bei ungesicherten Exposures E ergibt sich der in heimischer Währung 

zum Zeitpunkt des Erlöserhaltes denominierte Erlös zu E · w, wobei w der zum jetzigen Zeitpunkt 

unbekannte Kassakurs zum Zeitpunkt des Erlöserhalts ist. Die Höhe der Währungsrisikoposition 

sei annahmegemäß sicher, so daß die Höhe der erwarteten Cash-flows nur in Abhängigkeit vom 

künftigen Kassakurs schwankt. Die in heimischer Währung denominierten Kosten der Auslands-

direktinvestition setzen sich aus den Kosten der Produktion c(K), die mit steigendem erhaltenen 
Kreditvolumen steigen (c'(K) > 0), da mit steigendem Kredit auch die Anzahl der produzierten 

Güter steigt, und den Finanzierungskosten i · K zusammen. Insofern ergibt sich der in 

inländischer Währung denominierte Gewinn der Unternehmung bei ungesicherter Währungs-

risiokoposition zu 
G = w · E(K) - c(K) - i · K . (17) 

In diesem Zusammenhang ist aus Sicht der Kreditinstitute folgender Sachverhalt festzuhalten. 

Einerseits haben die Kreditinstitute im allgemeinen keinen. zumindest exakten, Einblick in das 

operative Geschäft der international tätigen Unternehmen bzw. derer Auslandsdirektinvestitionen. 

Insofern besteht auch hier eine lnfonnationsas)mmetrie bezüglich der operativen Geschäfte. so 

daß die Kreditinstitute die künftigen, durch die Auslandsdirektinvestitionen erwirtschafteten 

Cash-flows nicht kennen und somit diese auch nicht im Rahmen der Kreditvergabe an die 

international tätigen Unternehmen berücksichtigen können. Andererseits ist selbst bei fiktiv 

unterstellter Kenntnis der operativen Geschäfte von seiten der Banken festzuhalten, daß der 

künftig erwartete Ge\vinn in Abhängigkeit vom nicht vorhersagbaren Kassakurs schwankt, so daß 

aufgrund des Nichteinsatzes von Devisenforwards ex ante nicht sichergestellt ist, daß der Gewinn 

42) Zu den grundlegenden Darstellungen in bezug auf Devisenforwards vergleiche Adam-Müller. S. 

17-20, 49-53 , Breuer. 1996. Hedging, S. 515-518. 



positiv ist. Somit besteht selbst bei unterstellter Kenntnis der operativen Geschäfte für die Banken 

das Risiko. daß mit ex post negativen Gewinnen die Bonität des Unternehmens sinkt. Im 

folgenden ist daher zu zeigen. daß der Einsatz von Devisenfonvards beide Informationsdefizite 

der Kreditinstitute beseitigt und aufgrund der partiellen Abschwächung der Informations-

asymmetrie zu einer Wohlfahrtssteigerung der Unternehmen führt. 

Im Gegensatz zu den bisherigen Ausführungen wird nun im folgenden unterstellt, daß die 

international tätige Unternehmung die Möglichkeit besitzt, das Wechselkursrisiko mit Hilfe von 

Devisenforward-Kontrakten zu handeln. Zur Vereinfachung der weiteren Analyse wird davon 

ausgegangen. daß alle Unternehmen ein l 00%-Routine-Hedging43
> betreiben, so daß die Höhe von 

originärer und derivativer Währungsrisikoposition identisch ist. Bei einem Devisenfonvard-

Geschäft wird zu einem bestimmten Zeitpunkt verbindlich festgelegt, zu welchem (Termin-) Kurs 

f zu einem bestimmten späteren Zeitpunkt eine bestimmte Menge an Fremdwährungseinheiten 

vom Verkäufer an den Käufer der Devisen zu liefern ist441
• Für den Fall eines Deport (f < w) 

ergeben sich für das Unternehmen Kurssicherungskosten. während sich bei einem Report (f> w) 

Kurssicherungserlöse einstellen. Der Fälligkeitszeitpunkt der Forward-Kontrakte stimme mit dem 

Zeitpunkt überein. in dem die Fremdwährungserlöse in heimische Währung getauscht werden. 

Somit ändert sich durch den Abschluß von Devisenforwards die Gewinndefinition in (17) zu 

G = w · E(K) - c(K) - i · K + E(K) · (f- w) > 0 . ( 18) 

Da der Gewinn in heimischer Währung nach Abschluß eines Devisenforward-Kontraktes, wie aus 

( 18) ersichtlich ist, nur noch vom dem bekannten Devisenterminkurs abhängt (Die Währungs-

risiken aus originärer und derivativer Währungsrisikoposition kompensieren sich.), steht somit 

4)) 

'4) 

Zum Begriff des lOOo/o-Routine-Hedging vergleiche Breuer, 1996, Devisen-Forwards. S. 233-235. 

Hierbei wird auch gezeigt. daß ein 100%-Routine-Hedging bei sicheren Fremdwährungszahlungen 

(wie auch im oben beuachteten Modell unterstell!) und untersteUter Terminkurstheorie der 

Wechselkurserwartung im Hinblick auf eine angestrebte Varianzminimierung für das Unter-

nelunen optimal ist. Unter Ausschluß der Möglichkeit eines Over-Hedging (Die derivative Wäh-

rungsrisikoposition ist größer als die originäre, was als Spekulation zu kennzeichnen ist und somit 

ausgeschlossen werden soll) ergibt sich in Analogie zu Breuer auch im weiteren Verlauf des oben 

betrachteten Modells. daß ein 100%-Routine-Hedging im Hinblick auf die Erhältlichkeit von Kre-

diten für die Unternehmen optimal ist und einem Under-Hedging vorzuziehen ist. Die Darstellung 

eines Modells. in dem die Banken nicht darüber informiert sind, wieviel Prozent der originären 

Wälmmgsrisikoposition gehedgt werden, führt zu einer weiteren Informationsasymmetrie und 

könnte Gegenstand weiterer theoretischer Forschung sein. 

Vgl. ähnlich Breuer, 1996. Hedging. S. 517 oder auch Büschgen. S. 238 f. 



der Gewinn der Höhe nach bereits ex ante fest. Das Unternehmen wird ein Außenhandelsgeschäft 

im Rahmen der Auslandsdirektinvestitionen nur dann vornehmen bzw. für diese Geschäft einen 

Kredit in Anspruch nehmen, wenn der hierdurch erzielbare Gewinn positiv ist. Aus Sicht der 

Kreditinstitute ist nun folgender Sachverhalt gegeben. Einerseits schließen die Unternehmen die 

Forward-Kontrakte für die durch die Auslandsdirektinvestitionen erwirtschafteten Cash-flows bei 

den kreditvergebenden Banken ab, so daß die Kreditinstitute hierdurch in die Lage versetzt 

werden, einen Einblick in die operative Geschäftslage der Unternehmen bzw. derer Auslands-

direktinvestitionen zu erhalten. Im Zuge dieser Abschwächung der Informationsasymmetrie 

können die Kreditinstitute aufgrund des Volumens der Forward-Kontrakte die künftigen 

Cash-flows der Auslandsdirektinvestitionen erkennen. Andererseits ist durch den Einsatz von 

Devisenforwards sichergestelJt, daß die künftigen Gewinne positiv sind. Insofern impliziert der 

Abschluß von Devisenforwards in beiderlei Hinsicht eine Abschwächung der Informations-

asymmetrie. Im folgenden \\~rd gezeigt, daß dies zu einer Wohlfahrtssteigerung der Unternehmen 

führt. 

5.2 Walrasianisches Gleichgewicht unter Berücksichtigung von Devisenforwards 

Die für die Kreditinstitute durch den Abschluß von Devisenforwards signalisierten künftigen 

Ge\vinne der Auslandsdirektinvestitionen beinhalten, daß sich die ehemaligen Verschuldungsgrade 

a ls Verhäftnis von Fremd- (FK) zu Eigenkapital (EK) v = FKIEK ceteris paribus auf 

v = FK.J(EK + G) reduzieren bzw. sich das Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital von l /v auf 

l!v0 erhöht. Zur Ableitung des Marktgleichge\\~chtes sei im folgenden unterstellt. daß alle 

Unternehmen Devisenforward-Kontrakte abschließen. Für den Fall, daß nur ein Teil a aller 

Unternehmen Forward-Kontrakte abschließt, ergeben sich die gleichen Folgerungen wie im 

weiteren Verlauf des Modells451
. Unter Betrachtung der künftigen Ge\vinne der Auslands-

direktinvestitionen und dem damit verbundenen Rückgang der Verschuldungsgrade ergibt sich die 

Kreditnachfrage somit zu 

D(i) = ! ~[ A:~ fiir i < tv f I · 
sonst 

(19) 

Aufgrund der erwarteten positiven Gewinne aller Auslandsdirektinvestitionen und dem ceteris 

paribus damit einhergehenden Verschuldungsgradrückgang reduziert sich auch der Verschul-

dungsgrad v1 der durch höchste Verschuldungsgrade gekennzeichneten Auslandsdirektin-

Vgl. hierzu die Erläuterungen im Anhang~. 



vestitionen auf v7. Im Ergebnis vollzieht sich somit eme Verschuldungsgradreduktion aller 

Auslandsdirektinvestitionen, so daß sich der von den Kreditinstituten beobachtbare durch-

schnittliche Verschuldungsgrad im Vergleich zu (3) reduziert46l : 

l 
v7 1 G( ·)- f v·f(y)dv/D(i) fari < tv7 

~1- ffl . 
G fi' . G v, trl=tv , 

(20) 

Anhand von (20) wird nochmals deutlich, daß sich die obere Intervallgrenze der Auslands-

direktinvestitionen, die durch höchste Verschuldungsgrade v1 gekennzeichnet sind, verschoben 

hat 

Für das bereits unter 3.1 abgeleitete Kreditangebot ergibt sich aufgrund der Reduzierung des 

durchschnittlichen Verschuldungsgrades 

S(i) = l i/vl(i) h(t)dt für i > tov~(i) I · 
0 sonst 

(21) 

Wie aus (21) ersichtlich ist, ergibt sich im Vergleich zu (4) aufgrund des durch Devisenforwards 

signalisierten künftigen Gewinns der Auslandsdirektinvestitionen eine Erhöhung des angeboten 

Kreditvolumens, da der durchschnittlich am Markt vorliegende und von den Kreditinstituten 
beobachtbare Verschuldungsgrad gesunken ist (v~ < Va). Dies führt ceteris paribus zu einer 

Wohlfahrtssteigerung der international tätigen Unternehmen, da aufgrund der erhöhten Kredit-

volumina weitere gewinnbringende Außenhandelsgeschäfte im Rahmen der Auslandsdirektin-

vestitionen durchgeführt werden können. 

• Wie sich aus den bisherigen Ausführungen ergibt. geht eine gesamtwirtschaftlichc471 

Wohlfahrtssteigerung aufgrund der durch Devisenforwards induzierten Erhöhung des 

angebotenen Kreditvolumens stets mit emer Reduzierung des durchschnittlichen 

Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestitionen einher48>. 

46) 

47) 

48) 

Vgl. hierzu Anhang 2. 

Auch die Kreditinstitute profitieren von der Erhöhung des angebotenen Kreditvolumens, da 

aufgrund des Signalisierungsmechanismus nach wie vor keine erhöhte Insolvenzgefahr besteht und 

die Bedingung i > t/v ebenfalls immer noch gewährleistet ist. 

Im Rahmen eines principal-agent-theoretischen Ansatzes kommen Bessembinder, S. 531 und 

Breuer, 1997, S. 205 ebenfalls zu dem Ergebnis. daß sich durch den Einsatz von Devisenforwards 

eine Wohlfahrtssteigerung ergibt bzw. diese möglich ist. 



• Die im Rahmen dieses modelltheoretischen Ansatzes abzuleitende optimale Hedging-Strategie 

ist das l 00%-Routine-Hedging (auch als Full-Hedging oder auch als Perfect Hedge 

bezeichnet), da mit steigender Höhe der Devisenforward-Kontrakte ceteris paribus sinkende 

Verschuldungsgrade der Auslandsdirektinvestitionen signalisiert werden und somit höhere 

wohlfahrtssteigernde Kreditvolumina von den Banken bewilligt werden49
'. Insofern sind 

Under-Hedging-Strategien in diesem Zusanunenhang als suboptimal zu qualifizieren. da 

hiermit eine Reduzierung des Kreditangebots einhergeht. 

• Das dargestellte Modell zeigt weiterhin den fundamentalen Unterschied der beiden 

Hedging-Instrumente Devisenforwards und Finanzhedging. Während durch den Abschluß von 

Devisenforward-Kontrakten den Kreditinstituten eindeutig künftige Cash-flows der Auslands-

direktinvestitionen signalisiert werden, ist dies beim Finanzhedging in Form von Fremd-

währungskrediten keinesfalls sichergestellt. Da die Kreditinstitute keine Kenntnis darüber 

besitzen, ob die Fremdwährungskredite für ein mögliches Hedging aufgenommen wurden oder 

z.B. aufgrund von Zinsvorteilen ein Kredit für die Auslandsdirektinvestition in fremder 

Währung aufgenommen wurde, ist eine Fremdwährungskreditaufuahrne nicht als Signal für 

künftige Cash-flows zu interpretieren. Die Kreditinstitute müssen sogar aufgrund der 

Fremdv;ährungskreditaufnahrne einen Anstieg des Verschuldungsgrades der Auslandsdirekt-

investitionen befürchten. so daß dies im Ergebnis zu einer Reduzierung des Kreditangebotes 

und damit zu einer Pareto-Verschlechterung führen würde50>. 

5.3 Walrasianisches Gleichgewicht bei Bonitätsprüfungen der Auslandsdirektinvestitionen 

unter Berücksichtigung von Devisenfo rwards 

Die folgende Darstellung integriert die Bemühungen beider Marktparteien. die bestehende 

lnformat1ons:lS\ mmdne zumindest abzuschwächen. Insofern überprüfen die Kreditinstitute im 

Rahmen einer ß on1tjtsprüfung die Verschuldungsgrade der Auslandsdirektinvestitionen der 

kreditnachfragcndcn Unternehmen. während die Unternehmen simultan durch den Abschluß von 

•9) 

SO) 

Die Problematik von Over-Hedging sei an dieser Stelle explizit ausgeklammert. In Anbetracht 

unterstellter abnelunender Grenzerlöse und konstanten Grenzkosten wäre bei gegebener optimaler 

Produktionsentscheidung und damit gegebener Währungsrisikoposition eine Strategie des 

Over-Hedging ohnehin sinnlos. da eine durch den SignaJisierungsmechanismus der Forwards 

ermöglichte erhöhte Kreditaufnahn1e nur zu Gewinneinbußen führen würde. 

Vgl. hierzu Breuer, 1997. S. 211 , der im Rahn1en eines principal-agcnt-theoretischen Modell-

ansatzes ebenfalls zu dem Ergebnis kommt. daß Finanzhedging keinesfalls als Substitut für den 

Abschluß von Devisentermingeschäften anzusehen ist. 



Devisenforward-Kontrakten den Banken die künftigen Cash-flows und damit den ceteris paribus 

künftig sinkenden Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestitionen signalisieren. Im folgenden 

wird somjt zu zeigen sein, daß sich bei beiderseitigen lnformationsstrategien (Bonitätsprüfungen, 

Devisenforwards) und der damit verbundenen noch stärkeren Abschwächung der Informations-

as)'Tilllletrie eine noch größere Wohlfahrtssteigerung ergibt, als dies bereits unter 4.2 und 5.2 

gezeigt wurde. 

Wie bereits unter 4.1 dargestellt, ist für die Kredjtinstitute im Rahmen der Bonitätsprüfungen 
einerseits das jeweilige geforderte Mindestverhältnis von Eigen- zu Fremdkapital l/v~ (t) und 

andererseits die durchschnittlich erwartete Kostenhöhe E(k) für die Kreditvergabe entscheidend. 
Abb. 7 verdeutlicht den aufgrund der Devisenforward-Kontrakte veränderten Sachverhalt. 

Die nicht gestrichelte Kurve 

·· f(l /v) zeigt die Verteilung von l/v 

~.-------~ 

0 

1/v1 l/v~ l /v*l/v1c* 

;.: : 

G :---:-

1 /vo 1 /v0o 1/v 

der einzelnen Auslands-

direktinvestitionen vor Ab-

schluß der Devisenforward-

Kontrakte. Nach Abschluß 

der Devisenforward-Kon-

Abb . 7: Der Einfluß von Devisenforwards auf die Verschul-

trakte verschiebt .sieb die 

Verteilung von ·l/v der 

Auslandsdirektinvestitionen. 

da die Unternehmen den 
dungradverteilung und die Wahrscheinlichkeit 1t 

Kreditinstituten die künftigen Gewinne der Auslandsdirektinvestitionen signalisieren51J. Insofern 

zeigt die gestrichelte Kurve die hjeraus resultierende und von den Banken beobachtbare 

Verteilung des Verhältnisses von Eigen- zu Fremdkapital der Auslandsdirektinvestitionen. Da 

annahmegemäß alle Unternehmen Devisenforward-Kontrakte abschließen, verschiebt sich die 

ehemalige Verschuldungsgradkurve um den signalisierten Gewinn G der Auslandsdirekt-
investitionen nach rechts. Für den Fall, daß nur ein Teil a. der Unternehmen Devisen-

forward-Kontrakte abschließt, ergeben sich für die Schlußfolgerungen die gleichen Ergebnisse 

wie im weiteren Verlauf dieser Betrachtung52>. Aufgrund der durch die Devisenfon..,ards 

signalisierten Gewinne der Auslands.direktinvestitionen ergibt sich für die Kreditinstitute, daß sich 

der im weiteren Verlauf noch abzuleitende durchschnittlich vorliegende Verschuldungsgrad der 

51) 

52) 

Die Anzahl der Unternehmen, die nach Abschluß der Devisenforward-Kontrakte zusätzlich für 

eine Kreditvergabe in Betracht kommen. sind in Abb. 7 durch die dunkler unterlegte Fläche 

gekennzeichnet. 

Vgl. hierzu die Erläuterungen im Anhang 4. 



Auslandsrurektinvestitionen reduziert hat. Die grau unterlegte Fläche unterhalb der gestrichelten 

Kurve stellt die Anzahl aller Auslandsdirektinvestitionen mit höherem Verhältnis von Eigen- zu 

Fremd.kapital als l l vZ dar. Diese ist im Vergleich zu Abbildung 6 gestiegen, da sieb der 

durchschnittliche Verschuldungsgrad reduziert hat. während das von den Banken durchschnittlich 

geforderte Mindestverhältnis von Eigen- zu Fremdkapital der Auslandsrurektinvestitionen 

konstant geblieben ist. Die Gesamtfläche unterhalb der beispielhaft angenommenen gestrichelten 

Kurve repräsentiert die Gesamtanzahl aller Auslandsdirektinvestitionen. Somit ergibt sich rue für 

die Kostenhöhe der Bonitätsprüfung relevante Wahrscheinlichkeit aufgrund der Signalwirkung 
der Devisenforward-Kontrakte rrG zu 

1 vg 
J ftv'Jd'.· 

1 vi 7to= ---
' „g I .ftv)dv 
ltvf 

(22) 

Die bereits unter 4.1 dargestellte und von den einzelnen Kreditinstituten für die Bonitäts-

prüfungen durchschnittlich erwartete Kostenhöhe morufiziert sich aufgrund des Einsatzes der 

Devisenforwards zu 
1 „g 
J fiv)dv 

1 vf 
E(K) = k· ---=k· ~ . 

1 vg 11 
(23) 

J fiv')dv 

llv; 

Wie auch aus Abb . 7 erkennbar ist, ist die Gesamtanzahl aller Auslandsrurektinvestitionen 

(dargestellt durch das lntegral im Zähler) konstant geblieben. während sich rue Anzahl der 

Auslandsrurektinvestitionen. deren Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital größer ist als das von 
den Krerutinstituten geforderte Mindestverhältnis 1/v; (dargestellt durch das Integral im Nenner). 

vergrößert hat. Somit verringert sich die erwartete durchschnittliche Anzahl der Bonitäts-

prüfungen. rue solange vorgenommen werden. bis das von den einzelnen Krerutinstituten gefor-

derte Mindestverhältnis von Eigen- zu Fremdkapital von einer Auslandsdirektinvestition über-

schritten wird. Hieraus ergibt sich im Vergleich zu (11 }, daß die für die Bonitätsprüfungen 

durchschnittlich erwartete Kostenhöhe der Kreditinstitute aufgrund der Signalwirkung der 

Devisenfor.:vard-Kontrakte gesunken ist. Insofern ist festzuhalten. daß sich aufgrund der abge-

schlossenen Devisenfor.vard-Kontrakte und der damit verbundenen Signalwirkung sowie der 

Abschwächung der lnfonnationsasymmetrie eine Reduzierung der lnfonnationskosten ergibt53>. 

53) Jm Rahmen eines principal-agent-theorelischen Ansatzes kommt Bessembinder, S. 531 ebenfalls 

zu dem Ergebnis. daß Devisenforwards eine Reduzierung der Infonnationskosten bewirken. 
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Im folgenden ist im Rahmen eines Kreditmarktgleichgewichtes zu zeigen, wie sich einerseits die 

durch den Abschluß von Devisenforward-Kontrakten induzierte Erhöhung des von den Kredit-

instituten beobachtbaren durchschnittlichen Verhältnisses von Eigen- zu Fremdkapital der Aus-

landsdirektinvestitionen und andererseits die Weitergabe der Kosteneinsparungen der Kredit-

institute an die Unternehmen auf das angebotene Kreditvolumen aus·wirkt. 

Für die Kreditnachfrage der Unternehmen ist zunächst, wie aus Abb. 7 ersichtlich ist, folgender 

Sachverhalt festzuhalten. Aufgrund der Rechtsverschiebung um G erhöht sich die Anzahl der 

Unternehmen, deren Auslandsdirektinvestitionen ein höheres Verhältnis von Eigen- zu Fremd-
kapital als das von Kreditinstituten durchschnittlich geforderte 1/v; aufweisen, so daß aufgrund 

der signalisierten Gewinne der Auslandsdirektinvestitionen die Anzahl der Unternehmen, die für 

eine Kreditvergabe in Betracht kommen, steigt. Wie ebenfalls aus Abb. 7 ersichtlich ist, steigt das 

von den Kreditinstituten beobachtbare durchschnittliche Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital 
der Auslandsdirektinvestitionen, die llv; übertreffen, da die Rechtsverschiebung um G durch den 

Abschluß von Devisenforward-Kontrakten den Banken signalisiert wird. Das durchschnittliche 
Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital steigt insbesondere deshalb, weil zu den bisherigen, llv; 

übertreffenden Auslandsdirektinvestitionen, repräsentiert durch das Teilintervall [ ltv; , llvo], 
weitere Auslandsdirektinvestitionen mit niedrigeren Verschuldungsgraden, repräsentiert durch das 
Teilintervall [ l /vo, Ilvg], hinzutreten. Die Kostenreduzierung im Rahmen der Bonitätsprüfungen 

\.vurde bereits in (23) gezeigt. so daß sich das Kreditangebot zu 
1- k·lf11G - ,f-

S(i) = f 
lo 

h(t)dt fo . t r k l r 1 > ov - 0 11 (24) 

0 sonst 
ergibt. Hierbei ist zu beachten, daß sich aufgrund der Kostenreduktion die obere Grenze des 
Integrals erhöht. da n ° > n => (i -k · l/nG) > (i -k · lln) , so daß sich das Kreditangebot im 

Vergleich zu (13) (Dies war der Fall mit Bonitätsprüfungen, jedoch ohne den Abschluß von 

Devisenforward-Kontrakten) noch weiter erhöht. Wie sich aus (24) ergibt, führt der Signalisie-

rungsmechanismus aufgrund des Abschlusses von Devisenforward-Kontrakten auch bei Bonitäts-

prüfungen der Kreditinstitute zu einer Erhöhung des Kreditangebotes aufgrund der Reduzierung 

der Bonitätsprüfungskosten. Somit erhöht sich auch in diesem Fall durch den Abschluß von 

Devisenforward-Kontrakten die Wohlfahrt der international tätigen Unternehmungen, da diese 

aufgrund des erhöhten Kreditvolumens annahmegemäß weitere positive Gewinne im Rahmen der 

Auslandsdirektinvestitionen erzielen können. 



Des weiteren hat sich das in (24) ermittelte Kreditangebot auch im Vergleich zu (2 l) (Dies war 

der Fall bei Abschluß von Devisenforward-Kontrakten ohne Bonitätsprüfungen) erhöht, da die 

Bedingung 
i - k·lfnG ·; G(·) -,,,-> 1 Va 1 (25) 

erfüllt ist54l. 
Somit lassen sich abschließend folgende Erkenntnisse festhalten: 

• Unabhängig von durchgeführten Bonitätsprüfungen der Kreditinstitute führt der Abschluß von 

Devisenforward-Kontrakten aufgrund des beschriebenen Signalisierungsmechanismus stets zu 

einer Erhöhung des angebotenen Kreditvolumens und somit zu einer Wohlfahrtserhöhung der 

international tätigen Unternehmen. 

• Mit stärkerer Abschwächung der bestehenden lnformationsasymmetrie durch die Bonitäts-

prüfung der Kreditinstitute einerseits und durch das Signalisieren der Unternehmen durch 

Devisenforwards andererseits ergibt sieb eine höhere Wohlfahrtssteigerung als bei Infor-

mationsstrategien nur einer Marktpartei. 

• Der Abschluß von Devisenforward-Kontrakten bewirkt eine Reduzierung der Informations-

kosten der Kreditinstitute, was wiederum eine Erhöhung des angebotenen Kreditvolumens 

impliziert. 

• Die abgeleitete Wohlfahrtssteigerung der Unternehmen geht stets mit einer Reduzierung des 

durchschnittliche vorliegenden Verschuldungsgrad der Auslandsdirektinvestitionen einher. 

• Für die im Modell unterstellten sicheren Fremdwährungserlöse zeigt sich, daß eine 

Hedging-Strategie im Sinne eines l 00%-Routine-Hedging für die Unternehmen optimal ist, da 

hierdurch aufgrund des Signalisierungsmechanismus die angebotenen Kreditvolumina erhöht 

und somit die Wohlfahrt der Unternehmen gesteigert wird. 

• Im Sinne der dargelegten Modellerkenntnisse ist Finanzhedging keineswegs als Substitut zum 

Abschluß von Devisenforward-Kontrakten anzusehen. 

6 Diskussion 

Aufbauend auf den dargelegten Erkenntnissen ergeben sich weitere theoretische Fragen. 

Zum einen bleibt die Frage unbeantwortet, welche Implikationen sich ergeben, wenn die 

Kreditinstitute keine Kenntnis über die Form des Hedging der Unternehmen haben. Insbesondere 

erhebt sich die Frage. ob im Rahmen einer endogen zu bestimmenden optimalen Produktions- und 

damit Währungsrisikoposition eine im Modell ausgeschlossene Strategie des Over-Hedging im 

S4) Vgl. hierzu analog die Anmerkungen zu (16). 



Hinblick auf eine angestrebte weitere Erhöhung des angebotenen Kreditvolumens aufgrund des 

beschriebenen Signalisienmgsmechanismus erfolgreich sein kann. Hierbei würde sich eine ex ante 

durch ein Over-Hedging vorgetäuschte zu positive Gewinnsituation ex post als richtig 

herausstellen, da sich durch die vorgetäuschte zu positive Gewinnsituation eine Erhöhung des 

angebotenen Kapitalvolumens einstellen und somit weitere positive Gewinne durch die Auslands-

direktinvestitionen resultieren \\r\irden. In jedem Fall erscheint eine Modellierung einer Infor-

mationsasymmetrie in bezug auf die Hedging-Strategie sinnvoll . 

Zum anderen ergibt sich die Forderung nach einer Endogenisierung des Verschuldungsgrades, 

der im Rahmen des dargestellten Modells innerhalb eines Intervalls exogen vorgegeben ist. 

Hierbei müßte insbesondere berücksichtigt werden, daß alle Unternehmen im Rahmen von 

Moral-Hazard-Überlegungen bestrebt sein könnten, den Verschuldungsgrad durch Bilanzmanipu-

lationen bzw. durch zielgerichtetes Ausnutzen von bilanziellen Wahlrechten niedriger zu 

gestalten, ~ls dieser tatsächlich ist. Dies würde im Rahmen des dargestellten Modells zu einer 

Reduzierung des von den Kreditinstituten beobachtbaren, durchschnittlich vorliegenden Verschul-

dungsgrades und somit zu einer Erhöhung des angebotenen Kreditvolumens führen. Mit der damit 

einhergehenden Wohlfahrtssteigerung der Unternehmen wäre somit für diese ein Anreiz zur 

Bilanz- und Verschuldungsgradmanipulation gegeben. Ebenso ist der Fall möglich, daß die 

international tätige Unternehmung erst nach Krediterhalt den Verschuldungsgrad der Auslands-

direktinvestition durch den Abzug von Eigenkapital erhöht. 

Eine Berücksichtigung der beiden angesprochenen Sachverhalte könnte Gegenstand weiterer 

theoretischer Forschung im Bereich des Wohlfahrtseinflusses von Devisenforwards sein . 



Anhang 1 - 34 -

Anhang 1: Statistisch-mathematische Ergänzung zu dem unter 3.1 behandelten 

Walrasianischen Gleichgewicht 

In 3.1 wurde im Rahmen des Walrasianischen Gleichgewichts gezeigt, daß mindestens ein, aber 

durchaus auch mehrere Marktgleichgewichte existieren können. Dies soll nun mittels 

statistisch-mathematischer Verfahren in zwei Schritten überprüft werden: 

54) 

55) 

Zunächst ist eine mathematische Bedingung für die Existenz von mehr als einem 

Marktgleichgewicht herzuleiten. Die unter 3. l abgeleitete Nachfragefunktion 

D(i) = { I f(y)dv fori < lv 1 } 

o sonst 
(Al) 

ist bzgl. _des Zinses monoton fallend. Die Existenz mehrerer Marktgleichgewichte ist somit 

nur dann gegeben, wenn die Kreditangebotskurve mit der Funktion 

S(i) = { 
11

~t) h(t)dt für i > 10 Va(i) } 

0 sonst 
(A2) 

und die Kreditnachfragekurve mehr als einen Schnittpunkt aufweisen. Dies impliziert, daß die 

Angebotskurve, abgesehen von ihrem üblichen steigenden Verlauf. in mindestens einem 

Segment der Kurve einen atypisch fallenden Verlauf aufweisen muß54>. Aus (A2) ergibt sich. 

daß die Steigung der Angebotskurve d!~') < 0 ist. wenn die Bedingung55l 
d[ilv0 (i)] = J...[} _ dva(i) _ ,_· J > Ü (A3) 

di Va di v0 (i) 

erfüllt ist. Somit muß die Kreditzinselastizität der durchschnittlichen Qualität 
_ dva(i)_,_· } 

E - d' c·) < 1 Va 1 
(A4) 

sein. Der durchschnittlich vorliegende Verschuldungsgrad vvurde bereits ermittelt zu 

(·)-{ 7 vf(y)dv/D(i) fiir i < tv i } Va I - 1/1 ' 

vi fur i = tvi 
(AS) 

so daß sich unter Verwendung von (A4) und (AS) die Kreditzinselastizität des 

durchschnittlichen Verschu ldungsgrades zu 

E = }JÜ) [ 4- - 1 J 
v l va(l ) f fiv)dv 

(A6) 

1/1 

ermittelt. Entscheidend für die mögliche Existenz mehrerer Gleichgewichte ist somit, daß die 

Die Möglichkeit eines solchen atypischen Verlaufs der Nachfragekurve wurde unter 3. 1 erörtert. 

Siehe Rose, S. 561. Anmerkung: (A3) ist nur eine notwendige Bedingung für die Existenz 

mehrerer Marktgleichgewichte. 



Anhang l - 35 -

abgeleitete Zinselastizität € zumindest in einem Teilintervall einen Wert < 1 annimmt, so daß 

hiermit in diesem Teilintervall d~~i) < 0 ist. Da aus (A6) hierüber keine unmittelbare Aussage 

abzuleiten ist, muß an dieser Stelle auf statistisch-numerische Verfahren zurückgegriffen 

werden: 

• Wie aus (A6) unmittelbar zu erkermen, ist für die Höhe der Zinselastizität und damit für die 

Existenz mehrerer Gleichgewichte die unterstellte Verteilung der Verschuldungsgrade am 

Markt fi v) von fundamentaler Bedeutung. Daher werden im folgenden statistische 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen56J herangezogen, um die am Markt gegebene Verschuldungs-

gradverteilung zu charakterisieren. Insbesondere wird für die am Markt vorliegenden Ver-

schuldungsgrade eine 

- Normalverteilung 

- Gleichverteilung 

- Gammaverteilung 

- Exponentialverteilung 

- Chi-Quadrat-Verteilung 

- Betaverteilung 

unterstellt. Somit ist es nunmehr mittels Computereinsatz und numerischer Verfahren möglich, 

die aus den zugrundeliegenden Verschuldungsgradverteilungen resultierenden Kreditzins-
elastizitäten des durchschnittlichen Verschuldungsgrades € zu bestimmen. 

Wie im Rahmen einer geringen Abwandlung des Ergebnisses von Rose gezeigt werden kann, 

ergeben sich in bezug auf die resultierenden Marktgleichgewichte folgende Ergebnisse: 

€ > 1 '\/ i : Falls die am Markt vorliegenden Verschuldungsgrade einer Gamma-, Exponential-, 
Chi-Quadrat- oder einer Betaverteilung (mit ß > 1) unterliegen, verläuft die unter (A2) 
dargestellte Kreditangebotskurve monoton steigend, da die Zinselastizität in bezug auf den 

durchschnittlichen Verschuldungsgrad für alle i den Wert 1 nicht unterschreitet. Somit ist die 
Existenz von mehr als einem Gleichgewicht ausgeschlossen. 

• € = 1 '\/ i : Falls die Verschuldungsgrade einer Betaverteilung (mit ß = 1) oder einer 
Gleichverteilung als Spezialfall der Betaverteilung folgen ist die resultierende Kredit-

56) 

angebotskurve perfekt elastisch, so daß auch in diesem Fall die Existenz mehrerer Gleich-

gewichte nicht gegeben ist. 

€ < 1 '\/ i: Falls die Verschuldungsgrade einer Betaverteilung (mit ß < 1) unterliegen, so 
ergibt sich für i < t 1 Va eine monoton sinkende Kreditangebotskurve, so daß prinzipiell die 

Existenz mehrerer Gleichgewichte möglich ist. Da jedoch zum einen die hier zugrunde gelegte 

Dichtefunktion einen unrealistischen Verlauf aufweist und zum anderen die daraus abgelenete 

Vgl. hierzu in Reihenfolge der oben genannten Verteilungen Fisz, S. 177-1 82. 175-lT. 18~-186. 

185. 398-402. 186 f. 
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Angebotskurve völlig atypisch verläuft. ist dieser Fall von geringer Bedeutung. Ergänzend 

bleibt zu erwähnen, daß auch bei Vorliegen der notwendigen Bedingung für mehrere 

Gleichgewichte (E < 1) diese keinesfalls auch gegeben sein müssen57>. Falls die vorliegenden 
Verschuldungsgrade einer Normalverteilung folgen, so ergibt sich stets, daß die Zinselastizität 

in einem kleinen Intervall i E (0, i *) einen kleineren Wert und in dem verbleibenden größeren 

Intervall i E (i* , oo) einen größeren Wert als l annimmt. Dies impliziert, daß die Angebots-

kurve im Intervall i E (0, i* ) monoton fällt und im IntervalJ i E (i* , oo) monoton steigt, so 

daß auch hier die Existenz mehrerer Gleichge·wichte möglich ist. Die Wahrscheinlichkeit für 

die Existenz mehrerer Gleichgewichte ist jedoch auch hier - nicht zuletzt wegen der geringen 

Größe des Intervalls i E (0, i*). sowie der Tatsache, daß mit Vorliegen der notwendigen 

Bedingung für mehrere Gleichgewichte diese keinesfalls auch gegeben sein müssen - sehr 

geringss>. 

Eine Zusanunenfassung der dargestellten Ergebnisse zeigt die folgende Tabelle: 

Verteilung Parameterbedingung E>l f; = 1 E< 1 

Normalverteilung - X X X 

Gleichverteilung - X 

Gammaverteilung - X 

Exponentialverteilung - X 

Chi-Quadrat-Verteilung - X 

Beta verteilung (1) ß > 1 X 

(2) ß = 1 X 

(3) ß < 1 X 

Aus oben angestellten Überlegungen ergibt sich, daß unter Zugrundelegen von statistischen 

Wahrscheinlichkeitsverteilungen in der Regel genau ein Walrasianisches Marktgleichgewicht das 

Resultat auf Märkten mit asyrrunetrischer Info rmation darstell t. 

581 

Rose. S. 565. gibt hierzu an. daß die in diesem FaJI von ihm exemplarisch erstellten Schaubilder 

nur ein Marktgleichgewicht aufzeigen. 

Vgl. hierzu Rose, S. 566. der dies auch anhand einer exemplarischen computergenerierten 

Abbildung darlegt. 
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Anhang 2: Zur Veränderung des durchschnittlichen Verschuldungsgrades bei Bonitäts-

prüfungen 

Der durchschnittliche Verschuldungsgrad reduziert sich aufgrund der Bonitätsprüfungen genau 

dann, wenn der durchschnittliche Verschuldungsgrad nach erfolgten Bonitätsprüfungen (Verwen-

dung von (15) und (14)) geringer ist als der Verschuldungsgrad ohne erfolgte Bonitätsprüfungen 

(Verwendung von (3) und (2)). Somit ergibt sich folgende Bedingung: 
v; VJ f vfly)dv f v:f(v)dv 

ilt i/t . < (A7) 
vk VJ 

f j(v)dv f f(v)dv 

ilt ilt 

Die Integrale des Quotienten auf der rechten Seite lassen sich aufgrund der Marktsegmentierung 

durch die B'onitätskontrollen jeweils in zwei Intervalle aufspalten59
\ so daß sich 

v; • vk Vt 

f vj{v)dv f vj{v)dv + f vj{v)dv 

ilt i/t . 
vk . < . 

vk vk VJ 

f j(v)dv f j(v)dv + f j(v)dv 

ilt ilt . 
vk 

ergibt. Durch wenige Umfonnungen vereinfacht sich diese Bedingung zu 
v; V1 

f vj{v)dv f vj{v)dv 

ilt v; 
< (A8) v; v1 

f f(vdv) f j(v)dv 

ilt v; 
Die zu (A 7) äquivalente Bedingung (A8) beinhaltet, daß der durchschnittliche Verschuldungsgrad 
des Marktsegmentes [il t; v; ] geringer sein muß als der durchschnittliche Verschuldungsgrad des 

Segmentes [vZ; v!] . Dies ist jedoch erfüllt, da sich einerseits der durchschnittliche Verschul-

dungsgrad gedanklich als gewichtetes arithmetisches Mittel ergibt und andererseits im zweiten 

Marktsegment nur Verschuldungsgrade vorliegen, die höher sind als die Verschuldungsgrade im 

59) Dies ist zulässig. da im Rahmen dieses statisch-komparativen Vergleichs die Parameter i und v 

nicht verändert werden. Insofern stellt sich auch keine Veränderung der gesamten Kreditnach-

frage ein. Lediglich aufgrund der Bonitätsprüfungen ergibt sich, daß ein Teil der prinzipiell unver-

änderten Kreditnachfrage bei der Kreditvergabe aufgrund der zu hohen Verschuldungsgrade nicht 

berücksichtigt wird, so daß hieraus eine Segmentierung des Marktes resultiert. 
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ersten Segment. Somit ist die Bedingung (A 7) und daher die Reduktion des durchschnittlichen 

Verschuldungsgrades aufgrund der Bonitätsprüfungen gezeigt. 

Die Darstellung des Verschuldungsgradvergleiches im Fall mit und ohne Devisenforwards erfolgt 

analog, wobei hierbei in Analogie zu (A 7) (20) in Verbindung mit (19) einerseits und (3) in 

Verbindung mit (2) andererseits zu vergleichen ist. 

Anhang 3 : Zur E rhöhung des Kreditangebots bei Bonitätsprüfungen 

Im folgenden ist zu zeigen, daß die unter (16) dargestellte Bedingung für eine Erhöhung des 

Kreditangebots 
1-k· l ln 1 -->-v' v0(1) (A9) 

erfüllt ist. Wie bereits unter 4.2 erläutert. lautet die Bedingung für ein Besserstellen aufgrund von 

Bonitätsprüfungen: 

i-tv'-k· lhr>i - tva(i) . (AlO) 
Durch wenige Umfonnungen läßt sich (AlO) zu 

v' < v0 (i) - k/t · Ihr (A 11) 
vereinfachen. (A 11) gibt an, um wieviel geringer der von den Kreditinstituten geforderte reale 

Verschuldungsgrad im Vergleich zum durchschnittlich vorliegenden Verschuldungsgrad sein 

muß, damit Borutätsprüfungen für die Kreditinstitute lohnenswert sind. 

Die Bedingung in (A9) 

(i - k · lhr) · v0 (i) > i · v' (Al2) 
ist erfüllt. wenn die folgende Bedingung, welche man dadurch erhält. daß man in (A9) den realen 

Verschuldungsgrad durch (A 11) nach oben hin abschätzt, ebenfalls erfüllt ist: 

(i - k · Ih r) · Va(i) > i · (v0 (i)-klt · Ihr) (Al3) 
Da der rechte Ausdruck von (Al3) gemäß (Al 1) größer ist als der rechte Ausdruck von (Al 2). ist 

die in (Al3) geforderte Beziehung restriktiver als in (Al2), so daß bei erfüllter Bedingung (Al3) 

die Beziehung (Al2) ohnehin gelten muß(=> (i - k · lht) · v0 (i) > i · (v0 (i) - klt · lht) > i · v' ). 

(A 13) vereinfacht sich zu 

i > v0 (i)·t . (Al4) 
(A 14) ist gemäß den Ausführungen unter 3 .2 jedoch stets erfüllt. da sonst auch im Fall ohne 

Bonitätsprüfungen keine Kredite vergeben werden. Somit ist gezeigt, daß die Beziehung (Al3) 

Gültigkeit hat. woraus sich unmittelbar auch die Gültigkeit von (A9) ergibt. 

lm Ergebnis ist damit gezeigt, daß sieb bei gegebenem Anreiz. Bonitätsprüfungen vorzunehmen. 

stets eine Erhöhung des Kreditangebots einstellt. 
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Anhang 4: Zum Einfluß von Devisenforwards auf das Marktgleichgewicht bei Hedging 

durch den Anteil a der Unternehmen 

Die folgende Abbildung verdeutlicht den Sachverhalt, daß nur em Teil a der Unternehmen 

Devisenforward-Kontrakte abschließt. Die dick gestrichelte Kurve zeigt die Verteilung von llv 

f(l/v) A der einzelnen Auslands-

„„„~--„--., 

~„,„ „1 .............. _. --------·----------
a l ~ 

.-----+-~~----~~~~~~ 

1-a 

l /vo 1 /v~ 
1/v 

direktinvestitionen vor 

Abschluß der Devisen-

forward-Kontrakte. Die dünn 

gestrichelte und bei l lv1 

beginnende Kurve reprä-
sentiert den Anteil a der 
Unternehmen. die Devisen-

forwards abschließen, wobei 
0 < a < 1 ist. Gemäß dem 

Abb. 8: Der Einfluß von Devisenfo rwards auf d ie Verschul- bereits unter 5 .2 und 5 .3 dar-
dungsgradverteilung und die Wahrscheinlichkeit 11 

bei Hedging durch den Anteil ix der Unternehmen 
gestellten Signalisierungs-

mechanismus verschiebt sich 

hierdurch das von den Kreditinstituten beobachtbare durchsduuttlich vorliegende Verh~ltnis von 

Eigen- zu Fremdkapital der Auslandsdirektinvestitionen. Dies induziert eine Rechtsverschiebung 
der Kurve um den signalisierten Gewinn G, so daß die für den Anteil a eingezeichnete Kurve 

nunmehr bei llv~ beginnt. Die Fläche unter der zur Abszisse eingezeichnete Parallele von 1 /v1 bis 
Ilv0 kennzeichnet den Anteil l - a der Unternehmen, die keine Devisenforward-Kontrakte 

abschließen. Da diese Unternehmen keine künftigen Gewinne signalisieren, verschiebt sich die 

von den Kreditinstituten beobachtbare Kurve des durchschnittlichen Verhältnisses von Eigen- zu 

Fremdkapital nicht um G nach rechts. Bei Aggregation beider Anteile der. Unternehmen ergibt 

sich nach Abschluß der Devisenforwards die fett eingezeichnete Kurve der Verhältnisse von 

Eigen- zu Fremdkapital der Auslandsdirektinvestitionen60l. 

60) Da der Anteil o. der Unternehmen durch Devisenforwards die künftigen Gewinne signalisiert, 

reduziert sich - für die Kreditin.stitute beobachtbar - die Anzahl der Auslandsdirektinvestitionen 

mit l /v1 um den Anteil o. der vor Abschluß der Devisenforwards zu diesem Verhältnis von Eigen-

zu Fremdkapital vorliegenden Auslandsdirektinvestitionen. Entsprechend den Auslandsdirektin-

vesttionen mit niedrigeren Verschuldungsgraden verläuft die resultierende Kurve zunächst somit 

parallel zur Abszisse. Die obere Intervallgrenze l/v0 verschiebt sich ebenfalls um G. da nach 

Abschluß der Devisentermingeschäfte den Kreditinstituten bekannt ist, daß sich für den ehemals 
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Analog zu 5 .2 ergibt sich auch bei Hedging von nur einem Anteil a. der Unternehmen, daß sich 

der von den Kreditinstituten beobachtbare durchschnittlich Verschuldungsgrad im Vergleich zu 

(3) reduziert. Hieraus läßt sich in Analogie zu (21) ebenfalls eine Erhöhung des Kreditangebotes 

ableiten, so daß sich prinzipiell das gleiche Ergebnis wie in 5.2 ergibt. Die Erhöhung des 
Kreditangebotes hängt von dem Anteil a. der signalisierenden Unternehmen ab. Mit steigendem 

Anteil der durch Devisenforwards signalisierenden Unternehmen erhöht sich das Kreditangebot, 
wobei sich für die beiden Grenzfälle bei einem Anteil a. = 0 das unter 3 .2 abgeleitete 
Kreditangebot und bei einem Anteil a = 1 das unter 5.2 abgeleitete Kreditangebot ergibt. 

Wie sich im Vergleich zu Abb. 7 ergibt, reduziert sich ebenfalls - wenn auch für a < 1 m 

abgeschwächter Form - die durchschnittlich erwartete Kostenhöhe der Kreditinstitute für die 

Bonitätsprüfungen. Hieraus ergibt sieb in Analogie zu (24) eine Erhöhung des Kreditangebotes. 

Abschließend ist somit festzuhalten. daß sich für den Fall des Hedging von nur einem Teil der 

Unternelunen die gleichen Schlußfolgerungen wie bei Hedging von allen Unternelunen ergeben. Es 

besteht lediglich ein Unterschied hinsichtlich der Größe der hierdurch induzierten Kredit-

angebotserhöhung. 

zu l/v0 vorliegende Anteil a. der Auslandsdirektinvestitionen aufgrund der künftigen Gewinne ein 
erhöhtes VerhäJtnis von Eigen- zu FremdkapitaJ ergibt. 
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