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Zusammenfassung: Die Unsicherheit m bezug auf den ~igen Devisenkassakurs führt zu einer 

Reduktion des optimalen Produktionsvolumens international tätiger Unternehmen. Die Möglich-

keit des· Hedging vo~ originären Währungsrisikopositionen durch Devisentermingeschäfte führt 
dazu, daß entwede~ im Rahmen einer sequentiellen Optimierung bei gegebener· Produktionshöhe 

oder im Falle einer Simultanoptimierung bei disponibler Produktionshöhe das optimale Hedging-

volumen und damit die optimale Hedge-Ratio bestinunt wird. Hierbei. zeigt sich, daß das. optimale 

_Hedgingvolumen im Falle der Simultan~ptimierung größer ist als im Falle der sequentiellen Opti-

mierung. Weiterhin kann sich auch eine Erhöhung des Produktionsvolumens ergeben, so daß die 

. Existenz von Devisentermingeschäften nicht nur den Fin~bereich, sondern auch den leistungs-

wirtschaftlichen Bereich tangiert. Dies bedeutet, daß im Rahmen der Simultanoptirilierung die 

durch Unsicherheit induzierte Produktionsverringerung der Tendenz nach wieder rückgängig ge-

macht wird. Die Ermittlung des optimalen ·Kreditvergabevolumens der Banken erfolgt, unter Be-

rücksichtigung der Hedging-Aktivitäten der Unternehmen. Hierbei ergibt sich, daß unter bestimm-

ten Bedingungen das optimale Kreditvergabevolumen im Falle des Hedgen der originären Wäh-

rungsrisikopositionen von seiten der Unternehmen größer ist als im Rahmen nicht vorhandener 

Hedging-Aktivitäten. Im umgekehrten Fall ist bei unterstellter Finanzmittelknappheit der Unter-

nehmung keineswegs sichergestellt, daß sich im Rahmen des Hedging eine Erhöhung der Pri-

märaktivität einstellt. 

JEL-Klassifikation: F23, F31, 081, 084 

Ich danke Herrn Dipl. Kfm. Peter Fey und Herrn Prof. Dr. Karl-Josef Koch für wertvolle Hinweise. 
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Im Rahmen der Diskussion des Einflusses von Unsicherheit aufgrund von Wechselkursvola-

tilitäten auf den internationalen Handel und die Direktinvestitionen wird in der Literatur die Frage 

erhobe~ ob durch .den Einsatz von. Hedginginstrumenten wie z.B. in Fonn von Devisentermin-

geschäften das Wechselkursrisiko international tätiger Unternehmen derart begrenzt werden kann, 

daß sich hieraus eine Erhöhung der Primäraktivjtät der Unternehmung ergibt. Hierzu wird 
• J 

zunächst die These vertrete~ daß· Devisenkursschwankungen zu einer Reduzierung des 

internationalen Güterhandels :führen1>, da risikoaverse Exporteure das durch Wechselkursschwan-

1) Vgl. hierzu z.B. Kürsten, 1997 {b), S. 120, Bamberg/Baur, S. 390, Broll/Wahl,1995 (b) S. 222, 

Broll/Wahl, 1995 (a), S. 28 f. Die Reduzierung der Primäraktivität wird jedoch nur für den impli-

zit unterstellten Fall, daß bereits in t=O rechtsverbindliche Geschäfte abgeschlossen wurden und 

somit eine Forderung und/oder Verbindlichkeit entstanden ist, gezeigt. Dies stellt auch den Aus-

gangspunkt w~iterer Überlegunge~ im Rahmen dieser Arbeit dar. Falls jedoch in t=O das intema-

. tional tätige Unternehmen noch darüber entscheiden kann, ob die bereits produzierten ·Güt~r im In-

oder Ausland abgesetzt werden, ergibt sich a priori keineswegs eine Verringerung der Primärakti-
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kungen induzierte Gewinnrisiko durch eine Verringerung des zu exportierenden Produktionsvolu-

mens zu kompensieren versuchen.· Ein Vergleich der Produktionsvol~ im Falle mit und ohne 

Hedging-Aktivitäten der in~ernational tätigen Unternehmung zeigt, daß durch den Einsatz von 

Devisentermingeschäften das Wechselkursrisiko reduziert und daraus resultierend das Exportvo-

lumen erhöht werden kann. 

In diesem Zusammenhang erhebt sich jedoch die Frage, ob im Rahmen .einer gegebenen Aus-
.gangssituation ohne Hedging-Aktivitäten bei unterstellter Finanzmittelknappheit ·der Unterneh-

mung eine Erhöhung des Produktionsvolumens überhaupt realisierbar ist, d.h. es ist zu untersu-

chen, ob der Unternehmung zur Durchführung der Produktionserhöhung Finanzmittel von auß~n 

zugeführt werden können2>. Insofern beschäftigt sich die vorliegende Arbeit mit dem Einfluß d~r 

Hedging-Aktivitäte~ international· tätiger Unternehmen auf das Kreditvergabevolumen von Ban-

ken3>. Hierzu wird auf der Basis eines entscheidungstheoretischen Ansatzes die Abhängigkeit d\!r 

Kreditvergabeentscheidung von der Risikoposition des zu finanzieren4en Kreditfinanzierungsrn-

lumens aufgezeigt. Es ergibt sich unmittelbar, daß Devisentermingeschäfte nicht nur unter den~ m . 

der Literatur bereits gut dokumentierten Aspekt der Reduzierung von Währungsrisiken, sond~m 

auch unter dem Gesichtspunkt der Beeinflussung des Außenfinanzierungsvolumens zu betracht~n 

sind4>. Dies bedeutet, daß Devisentermingeschäfte nicht nur zur .Vemngerung von Wcchsd-

kursrisiken, sondern auch zur Reduzierung von Bonitätsrisiken 'verwendet werden können. 

2) 

vität aufgrund der Wechselkursunsicherheit. In diesem Zusammenhang kann die aufgezeigte h-

portflexibilität eine reale Option begründen, wobei der Wert der Option mit steigender Wcch!\d-

kursvolatilität steigt. Unter bestimmten Voraussetzungen insbesondere in bezug auf die Risikoa-

version kann gezeigt werden, daß mit steigender Wechselkursvolatilität der Export zunimmt und 
- -

damit die Primäraktivität erhöht wird. Vgl. hierzu Broll/Eckwert, S. 1-8, Battermann/Broll. S 

60-64. 

Die vorliegende Arbeit betrachtet ~erzu ausschließlich di~ Außenfinanz~erungsform. der Krcd11-

finanzierung. Eine Übertragung auf die ·Beteiligungsfinanzierung ist jedoch möglich, wobei in die-

sem Fall neben der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Dividendenzahlung zusätzlich die cmanch.: 

Wertsteigerung des Beteiligungstitels zu berücksichtigen ist. 
3> Wilhelm, l977;S. 117, führt diesbezüglich aus, daß die Notwendigkeit, das Kreditvergabe\·erhal-

ten zu studieren, sich aus der Tatsache ergibt, daß nicht nur die Auswahl von Investitionsprojekten 

von den gebotenen Finanzierungsmöglichkeiten abhängt, sondern auch umgekehrt das Kredi~ange

bot von der Qualität der geplanten Investitionen. 
4) Die exakten Auswirkungen im Falle der Kreditfinanzierung werden im nachstehenden Modell do-

kumentiert. Im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung ist die Beeinflussung des Finanzierungs-

volumens ebenfalls offensichtlich. Durch den Abschluß von Devisentermingeschäften wird die Bi-
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Der Aufbau der vorliegenden Arbeit gliedert sich wie folgt: ~ Abschnitt 2.1 erfolgt der Ver-

gleich der, optimalen Produktio~volumina bei Unsicherheit aufgrund der Wechselkursvolatilität 

sowie bei unterstellter Sicherheit. Hieraus ergeb~n sich die jeweils entsprechenden optin)alen Kre-

ditvergabevolumina. In ~ .2 Wird im Rahmen v~n zur Verfügung stehenden Devisenteimmmärkten 

die sequentiell ermittelte optimale Hedge-Ratio der Unternehmen abgeleitet. Des weiteren erfolgt 

ein Vergleich der.optimalen Kreditvolumina im Falle von Hedging-Aktivitäten und im Falle der· 

Unterlassung. Im Abschnitt 2.3 wird die optimale Hedge-Ratio im Rahmen einer Simultanopti-

mierung abgeleitet, \YOran sich ein Vergleich der optimalen Produktions- und Hedgingvolumina 

sowie der optimalen Hedge-Ratios bei sequentieller und simultaner Optimierung anschließt . 

. 2 lledging und Kreditvergabe 

2.1 Zum Einfluß der Unsicherheit auf die Produktionshöhe der Unternehmen sowie das 

Kreditvergabevolumen der Banken5> 

Die Primäraktivität einer international tätigen Unternehmung besteht in der Produktion von x ~ ( 1 

Stück eines homogenen Gutes, welches zum Ende der Periode in t= 1 im. Ausland zum auf 1 nor-

mierten sicheren Preis verkauft wird. Nach erfolgtem Verkauf wird der in ausländischer Währung 

denom.imerte Verkaufserlös. am Kassamarkt zum dann in t=l geltenden Kassakurs k kon\'cn1~rt . 

Insofern befindet sich die Unternehmung in einer Währungsrisikosituation6>, da der als Zufalls\~·

riable auf~fassende Kassakurs zum Zeitpunkt des Produktionsbe~inns i=O unbekannt ist D1~ 

Möglichkeit, Währungsrisikopositionen am Devisentenninmarkt abzusichern, bestehe zunachst 

annahmegemäß _nicht. 

Die linear verlaufenden Produktionskosten7> setzen sich aus den Fixkosten er und den vanabh.:n 

Kosten ex (c,., c >O) zusammen; C(x)=cr + ex. Das Anfangsvermögen der Unternehmung Jf' 

kann einerseits für die Aufbringung der Produktionskosten C(x) und andererseits zur Anlag1.: am 

S) 

6) 

7) 

lanz und insbesondere der Verschuldungsgrad der Unternehmung verändert, welcher als ein Krnc;-

. ri~ bei de_r Zeichnung von Beteiligungstiteln anzusehen ist. Insofern ergibt sich auch hier c1111: 

Beeinflussung des Beteiligungsfinanzierungsyolumens. 

Zur Darstellung der Untemehmenssphäre·vgl. Bamberg/Baur, S. 390 ff., Kürsten, 1997 (b), S. 11 'J 

f., Broll/Wahl, S. 222 f. 

Zur Differenzierung zwischen Risiko und Unsicherheit und dem hiermit verbundenen Unterschied. 

den Umw~ltzuständen Eintrittswahrscheinlichkeiten zuordnen Zu können, vgl. Knigh~, S. 233. Die 

Interpretation des Begriffs Währungsrisiko erfolgt ausführlich bei Karten, S. 158 ff. 

Die Venvendung einer quadratischen Kostenfunktion wird in Anhang 2'berücksichtigt. 



!!~~~s.-~~-~~!Y~.!8~~---··-·····----„~---·-··-··-···:-····-····························-·········-···-···~---·····:··-·-···········-···-·-···-~--····-=-:L:. 

Kapitalmarkt zum sicheren und auf Null normierten inländischen Zins qi veIWendet werden. Für 

den Fall einer Kapitalanlage wird das Anlagevolumen mit a bezeichnet, während im Rahmen ei-
ner Kreditau:fuahme das Kreditvolumen durch -a gegeben ist. Die Budgetrestriktion der Unterneh-

mung ergibt sich somit.zu 
Wu.o =c1+ c·x + a (x~O,a eil). (1) 

Das Endvermögen der Unternehmung zum Zeitpunkt t= 1 Wu 1 setzt sich aus der Kapitalanlage 
bzw. -au:fuahme sowie den aufgrund der Wechselkursunsicherheit unsicheren Verkaufserlösen 

zusammen: 
Wu.1 =a + k·x. (2) 

Nach Einsetzen von ( 1) in (2) ergibt sich unter Berücksichtigung der Budgetrestriktion das von 

der zu optimierenden Produktionshöhe abhängige Endvermögen zu 
Wu,1(x) = Wu.o -c1 + x · (ic-c). . (3) 

Das international tätige Unternehmen ist bestrebt, den si~h aus dem unter (3) dargestellten risiko-

behafteten Endvermögen ergebenden Nutzen zu maximieren. Zur Operationalisierung ist hierzu 

zunächst eine die Risikoeinstellung des Unternehmens berücksichtigende Nutzenfunktion8> heran-

zuziehen: 
u(W) = -e-a.w, (a. > 0). (4) 

Das sich hieraus abzuleitende Präferenzfunktional ergibt sich zu 
'P(W(x)) = E(W(x))- I Var(W(x)). (5) 

Im Rahmen dieses E-Var-Kriteriums wird der Nutzen nur noch anhand des EIWartungswertes 

E(W(x)) ~d der Varianz Var(W(x)) des risikobehafteten Endvermögens ermittelt. Der Parameter 

a kann hierbei als e~ Risikoaversionsparameter interpretie~ werden, so daß mit steigendem a 
die Risikoscheu des Unternehmens als Entscheidungssubjekt zunimmt. Das Präfere~ional 

des in (3) dargestellten risikobehafteten Endvermögens ergibt sich gemäß den Rechenvorschriften 
für Erwartungswerte und Varianzen zu 

P(Wu.1(x)) = Wu.o-c1+ X· µk-X·c-i(x2 ·er~). (6) 
Hierbei ist µk der EIWartungswert und eri die Varianz des Kassakurses. Die optiinale Produkti-
onshöhe ergibt sich durch Maximierung von ( 6) 

ö'l'(~~·<x)) ~ µk - c-x · a. ·er~= 0, 

woraus sich die optimale Produktionshöhe x1 * im Rahmen von Unsicherheit in bezug auf den 

künftigen Kassakurs ohne die Möglichkeit des Hedging zu 

8) Zu den Eigenschaften. der oben aufgeführten RARA-Funktion . (hyperbolische absolute Ris~o
aversion, vgl. hierzu Bamberg/Spremann, S. 207 f.), zur Ableitung des hieraus resultierenden Prä-
ferenzfunktionals sowie zur entscheidungstheor.etischen Begründung des Präferenzfunktionals sie-
he ausführlich Anhang 1. 
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• { µr-~ falls µk > c } 
X1 = Cl•G.t 

0 sonst 
(7) 

ergibt. Aus (?) ist ersic~tlich, daß sich die optimale Produktionshöhe mit steigendem erwarteten 
Deckungsbeitrag pro Outputeinheit µk - c erhöht bzw. mit steigender Varianz des Kassakurses 

· ai und/oder steigendem Risikoaversionsparameter a verringert. 

. Um die Auswirkungen der Unsicherheit in bezug auf den künftigen Kassakurs abzuleiten, ist im 

folgenden die optimale Produktionshöhe im Fall eines annahmegemäß bekannten künftigen Kas-

sakurses./(' (bzw. E(k)=µk mit Var(k)=O) abzuleiten und mit der in (7) dargestellten optimalen 

Produktionshöhe un~r Unsicherheit zu vergleichen. Das Endvermögen unter Sicherheit ergibt 

sich zu 
W u.1 (x) = Wu.o - c1 + x(k# - c), 

so daß die Bedingung für die Maximierung des Präferenzfunktionals 
'P(Wu.1(x)) = Wu.o-Cf + (k#-c) ·X 

als 
ö'l'(Wu,1(x)) _ k# _ _ O 

öx - C-

ergibt. Dies führt zu folgender optimalen Produktionshöhe unter Sicherheit x2 *: 
• _ { Xmax falls k# > c } 

X2 - . 0 sonst 

(8) 

(9) 

(10) 

~ei positivem Deckungs~eitrag wird gemäß (10). ein optimales Produktionsvolumen in Höhe der 

Kapazitätsgrenze9> realisiert, während die Produktion eingestellt wird, falls die Grenzkosten höher 

·sind als der Verkaufserlös zum annahmegemäß sicheren Kassakurs. 

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

führt zu folgendem Ergebnis: 

• Unter der Annahme, ~ die Kapazitätsgrenze xrnax die Produktion des optimalen Volumens bei 

Unsicherheit x1 * zuläßt (xrnax > x1 *), ergibt sich aufgrun~ der Unsicherheit in bezug auf ~en 

künftigen Kassakurs eine Reduktion des.optimalen Produktionsvolumens10> in Höhe von 
. (11) 

Zur Ableitung der Kreditangebotsfunktion einer international tätigen Bank sei zunächst ange-

nommen, daß diese im Zeiq>Unkt t=O über ein in ausländischer Währung denominiertes Anfangs- · 

vennögen W8•0 verfügt. Hierbei entspricht die Währung des Anfangsvermögens der Währung, die 

9> Pa unter Sicherheit eine Erhöh~g des Produktionsvolumens stets ökono~sch lohnend ist und 

·somit kein Maximum existiert, ist die optimale Produktionshöhe unter Unsicherheit (endlicher 

Wert) geringer ist als die unter Sicherheit: Vgl. hierzu Bamberg/Baur, S. 390. 
10) Unt~r der Annahme einer quadratischen Kostenfunktion ergibt sich ein prinzipiell identisches Er-

gebnis. Vgl. hierzu Anhang 2. 
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• { µr; fallsµk > c} 
Xi = CX-<Jt 

0. sonst 
(7) 

ergibt. Aus (7) ist ersichtlich, daß. sich die optimale Produktionshöhe mit.~igendem erwarteten 
Deckungsbeitrag pro Outputeinheit µk - c ·erhöht bzw. mit steigender Varianz des Kassakurses 
er~ und/oder steigendem ~sikoaversionsparameter a verringert. 

Um die Auswirkungen der Unsicherheit in bezug auf den künftigen Kassakurs abzuleiten, ist im 

folgenden die optimale Produktionshöhe im Fall eines annahmegemäß bekannten künftigen Kas-

sakurses lt' (bzw. E(~)=µk mit Var(k)=O) abzuleiten und mit der in (7) dargestellten op~e~ 

Produktionshöhe linter Unsicherheit zu. vergleichen. Das Endvennögen unter Sicherheit ergibt 

sich zu 
Wu.i(x)= Wu,o-c1+x(k#-c), (8) 

so daß die Bedingung für die Maximierung des Präferenzfunktionals 
'P(Wu.1 (x)) = Wu.o - Cf.+ (k# - c) · x . (9) 

als 
S'1'(~~1(x)) = k# -C = 0 

ergibt. Dies führt zu folgender optimalen Produktionshöhe unter Sicherheit x2 *: 
• _ { Xmax falls k# > c } · 

. X2 - 0 . · sonst (10) 

Bei positivem Deckungsbeitrag wird gemäß (10) ein optimales Produkti~nsvolumen in Hö~e der 

Kapazitätsgrenze9> realisiert, während die Produktion eingestellt wird, falls die Grenzkosten höher 

sind als der Verkaufserlös zum annalunegemäß sicheren Kassakurs. 

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

führt zu folgendem Ergebnis: . 

• · Unter der Annahme, daß die Kapazitätsgrenze xmax die Produktion des optimalen Volume:s:is bei 

Unsicherheit x1 * zuläßt (xmax > x1 *), ergibt sich aufgrund der Unsicherheit in bezug auf den 

künftigen Kassakurs eine Reduktion des optimalen Produktionsvolumens10> in Höhe von 
(11) 

Zur Ableitung der Kreditangebotsfunktion einer international täti~en Bank sei zunächst ange-

~ommen, dan diese im Zeitpunkt t=O über ein in ausländischer Währung denoniiniertes Anfangs-

vennögen Wa.o verfügt. Hierbei entspricht die Währung des Anfangsvennögens der·Währung, die 

9) 

10) 

Da unter Sicherheit eine Erhöhung des Produktionsvolumens stets ökonomisch lohnend ist und 
somit kein Maximum existiert, ist die optimale Produktionshöhe unter Unsicherheit (endlicher 
Wert) geringerist als die unter Sicherheit. Vgl. hierzu Bamberg/Baur, S. 390. 

Unter ~er Annahme einer quadratisch~n Kostenfunktion ergibt sich ein prinzipiell ide~tisches Er-
gebnis. VgJ. hierzu Anhang 2„ 
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von der internatio~ tätigen Unternehmung nachgefragt wird11 >. Das Kreditin~itut besitzt die 

Möglichkeit, einen auf ausländische Währung lautenden Ein-Perioden-Kredit (Kreditvolumen a) 

bei gegebener Vermögensstruktur des kreditnachfragenden Unternehmens. zum Kreditzins i zu 

vergeben, wobei die Tilgung des Kredits und die Zinszahlung ebenfalls in ausländischer Währung 

in t= 1 erfolgen.· Hieraus ergibt sich für die Bank im Rahmen der Kreditvergabe eine Währungsri-

sikoposition, da im Zeitpunkt der Kreditrückzahlung der Tilgungsbetrag zum dann geltenden 

Kassakurs zu konvertieren. ist. Die Kreditvergabeentscheidung berücksichtigt die Erwartungs-

struktur12> der Haftungsmasse des Unternehmens am Ende der Periode, so daß die Möglichkeit der 

Insolvenz des Unternehmens mit einzubeziehen ist. Hierzu gibt die Zufallsvariable s13> mit Osss 1 

den Anteil an der Forderung an, der dem Kreditinstitut im Falle der Insolvenz bzw. Solvenz zu-

fließt. Falls am Ende der Periode das Vennögen der Unternehmung größer,ist als die Schulden, so 

beträgt s= l, andernfalls ist s<l. Die alternative Verwendungsform des Anfangsvermögens der 

Bank besteht darin, das Anfangsvermögen bzw. den Restbetrag nach Kreditvergabe WB.0-a zum 

sicheren ausländischen Zinssatz qa für eine Periode anzulegen14>, wobei auch diese Position als 

Währungsrisikoposition aufzufassen ist, da der im Ausland erzielte Kapitalbetrag zum Zeitpunkt 

t=l am Kassamarkt zu.konvertieren ist. Das in t=l erzielte Endvermögen der Bank wB,I bestimmt 

sich somit zu 
WB.1(a) = k· (WB,o -a) · (1 +qa) + a · (1 +i) ·s · k. (12) 

Wie aus (12) ersichtlich ist, setzt sich das Vennögen der Bank in t=l aus den Kreditzahlungen 

sowie dem erzielten. Vermögenswert der Restanlage zusammen. Während beide Positionen dem 

Währungsrisiko unterliegen,_ ergibt sich für die Bank in bezug auf die· Kreditvergabe das ~sätz-

II) 

12) 

Diese Annahme erfolgt aus Gründen der Vere~chung. Für ein in inländischer Währung denomi-

niertes Anfangsvermögen wäre dies im Zeitpunkt t=O zu dem der nachgefragten Kreditwährung 

entsprechenden Kassakurs zu konvertieren, so daß das Anfangsvermögen lediglich mit dem Kassa-

kurs zu multiplizieren wäre. 

Zur Darstellung des Zusammenhangs zwischen Unternehmensrisiken und dem Kreditspielraum 

des Unternehmens im Entscheidungskalkül.der kreditgebenden Bank siehe ausführlich.Krümmel, 

S. 134 ff., Riemenscluiitter, S. 82 ff. Zur Venvendung dies~s Ansatzes im Rahmen eines entschei-

dungsorientierten quantitativen Modells sieh~ Wil~elm, 1977, S. 118 ff., Kürsteil, 1991, S. 871 ff. 
13>. Die Zufallsvariable s kann insofern weitergehend interpretiert werden, als daß sie dtirch Rechts-

rang, dingliche Sicherheiten oder Informations- und Einflußrechte, die der Bank vom Unterneh-

men gewährt werden, bestimmt wird. yg1. hierzn Wilhelm, 1982, S. 584, Rudolph, 1974, S. 70 ff. 

In bezug auf den ausländischen Zinssatz qa ist zu unterstellen, daß dieser sich nicht mit erhöhtem 

Kreditvergabevolumen· und damit geringerem Restanlagevolumen reduziert, was für den Fall, daß 

14) 

das Kreditvergabevolumen a in Relation zum Anfangsvermögen W8,0 klein ist, nicht sehr restriktiv 

erscheint. Für hohe Kreditvergabevolumina ist diese Annahme jedoch nicht aufrecht zu halten. -
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liehe Risiko der Insolvenz des Unternehmens und damit die Gef~ niedrigerer, der Konkursquote 
entsprechender R~ckzahlungsbeträge. 

Das Entscheidungsproblem der Bank besteht darin, unter geeigneter Wahl des optimalen Kre-

ditvergabevolumens den Nutzen des risikobehafteten und in (12) dargestellten Endvermögens zu 
·maximieren. Zur Operationalisierung wird hierzu für die Bank ein mit dem Präferenzfunktional 

des Unternehmens (siehe (5)) identisches Präferenzfunktional unterstellt15>. Somit ergibt sich das 

Präferenzfunktional des in (12) dargestellten Endvermögens zu 
\Jl(Ws.1(a)) = (Ws,o -a)(l +qa)µk +a(I +i)µsµk -~-((Wa.o -a)\1 +qa)2ai+ 

. a 2(1 +i)2 · Var(s · k)+2(Ws.o -a)(l +q~)a(l +i) · Cov(k,k· s)). (13) 
Das optimale Kreditvergabevohunen ergibt sich durch Maximierung von (13): 

lic!>(~:•(a)) = -(1 + qa)µk + (1 + i)µsµk -i( - 2Ws,o(l + qa)2ai + 2a(l + qa)2ai + 
2a(l + i)2 · Var(s · k) + (2Wa.o -4a)(l + q0 )(I + i) · Cov(k,k · s)) = 0. 

Im Optimum stellt sich ein Ausgleich von marginaler erwarteter Vermögenssteigerung ( 8Et~~·<0») 
und marginaler erwarteter Risikosteigerung Ci aval{!:s.•<0 ») ein. Die marginale erwartete Vermö-
genssteigerung ergibt sich als Differenz aus der erwarteten Rendite des Kredits ((1 +i)µsµk) und. 
der erwarteten Rendite der Restanlage ((1 +qa)µk). Exakter formuliert handelt es sich hierbei um 
die marginalen Effekte einer Erhöhung des Kreditvergabevolumens auf die Erwartungswerte der 

Kapitalanlage bzw. der Kreditposition; wobei der Effekt im ersten Fall negativ und im zweiten 

· Fall positiv ist. Somit reduziert sich ceteris paribus der erwartete Vermögenszuwachs der Kapi- . 
talanlage bei einhergehender Erhöhung des Kreditvergabevolumens, während sich der erwartete 

Vermögenszuwachs ·der Kreditpositio~ erhöht. Die marginale erwartete Risikosteigerung setzt 

~ich aus den marginalen Effekten einer.Erhöhung des Kreditvergabevolumens auf das Risiko der . ' 

Kapitalanlage, auf das Risiko der Kreditposition. soWie auf den Diversifikationsbeitrag der Kre-
ditposition in bezug auf das Gesamtrisiko der Bank zusanunen. Hierbei ist der erste Effekt nega- . 

tiv, so daß sich mit steigendem Kreditvergabevolumen das Risiko der Kapitalanlage . reduZiert. 

Der zweite Effekt ist positiv, so daß eine Erhöhung der Kreditvergabe eine Erhöhung der Risiko-

position ·des Kredites impliziert. :Qas optimale Kreditvergabevolumen a 1 • im Rahmen von Unsi-

cherheit in bezug auf den künftigen Kassakurs ohne die Möglichkeit des Hedging von seiten der 

Unternehmung best~t sich zu 
* (I+i)µ.„µ.k+(l+qa)(-µk+aWB.o(I+qa)al-aWB,o(l+i)'Cov(k,k·s)) 

a1= ( ) a· 2(1+qa)(1+z}Cov(k,k·s}-(1+qa)2aH1+l)2·Var(s·k) 
(14) 

Das optimale Kreditvolumen wird durch die Charakteristika der Bank (Anfangsvermögen, Risi-

koaversion), durch die Qualität der Kredit- und Restanlageposition (Kreditzins, erwartete Rück-

•s> . Die Einführung eines von dem Unternehmen abweichenden bankenspezifischen Risikoaversions-
parameters hat keinen Einfluß auf die im Modell abgeleiteten Ergebnisse. 



!!..~~ll_l!!lj_~~!Y..~~g_~~~--------·~·-·-··-·-·-·······-·-·····-·······-·-··········-·-·-·-···--·-···-···-···-···-··--·-··-········-···---··-·-=·-~--: 

zahlungsquote und deren Streuung; sichere Vennögensrendite im Ausland und deren durch die 
Wechselkursunsicherheit bedingte Streuung) sowie durch den Diversifikationsbeitrag der Kredit-
position in bezug auf das bestehende Bankportfolio bestimmt. Insbesondere erhöht sich das Kre-

ditvergabevolumen mit steigendem Erwartungswert des Rückzahlungsbetrages. Des weiteren er-

gibt sich aus (14), daß mit steigendem Risikoaversionsparameter die Kreditvergabe eingeschränkt 

wird, da diese Position dem zusätzlichen Rückzahlungsrisiko unterliegt. Hierbei zeigt sich, daß 
die Reduzierung der Kreditvergabe unabhängig davon erfolgt, ob die erwartete Rendite aus der 
Kreditvergabe größer oder kleiner als die sichere Rendite aus der Kapitalanlage im Ausland ist. 

Zur Darstellung. der Auswirkung einer Erhöhung des Erwartungswertes des Kassakurses auf die 

. optimale Kreditvergabeposition ist 
öaj (l+i)µr(l+qa) 

-5= 
µk a{ 2(l+qaXl+1)-Cov(k,k·s)-(l+qa)2a~-(l+i)2·Var(s·k)) 

zu betrachten. Setzt man unter der Annahme, daß das Portfolio der Bank bereits gut diversifiziert 
ist, Cov(k,k·s)=016>; ergibt sich folgende Erkenntnis11>. Falls die aus der Kreditvergabe resultieren-
de Rendite größer als die Rendite der Kapitalanlage ist ( (l+i)µ.>(I+qJ )18>, fiihrt eine Erhöhung 
des Erwartungswertes des Kassakurses zu einer Verringerung des Kreditvergabevolumens und 

vice .versa. Die Darstellung ·des Einflusses einer erhöhten Varianz des Kassakurses (erhöhtes 

Wechselkursrisiko) auf die Kreditvergabe fiihrt zu einem ähnlichen Ergebnis,. wie im folgenden 

gezeigt wird. Unter der Annahme eines vernachlässigbaren Diversifikationsbeitrags der Kreditpo-
sition ergibt sich 

16) 

17) 

18} 

öaj a 2(l+qa)2Ws,o{-(l+qa)2ai-(I+i)2·Var(s·k))-[ a(l+qa)2{Cl+i)µ„µdl+qa)µk+aWs,o(l+qa)Gi)] 
-2= . 2 
Öak [ a{-(l+qa)2aHl+/)2·Var(s·k))] 

Dies ist nicht gleichbedeutend mit der restriktiveren Annahme der stochastischen Unabhängigkeit 

der beiden Zufallsvariablen. Es ist darauf hinzuweisen, daß aus einem Wert der Kovarianz von 

Null nicht die stochastische Unabhängigkeit der Zufallsvariablen kund k·s gefolgert werden darf. 

Insofern ist die stochastische Unabhängigkeit nur eine hinreichende und keine notwendige Bedin-

gung für den Wert einer Kovarianz von Null. Eine Kovarianz von Null zeigt nur das Fehlen einer 

linearen Funktionalbeziehung zwischen zwei Zufallsvariablen an, während die stochastische Unab-

hängigkeit das Fehlen jeder Art von Funktionalbeziehungen impliziert. 

Für den Fall einer negativen Kovarianz (risikovernichtender Diversifikationsbeitrag der Kreditpo-

sition) stellt sich ein prinzipiell identisches Ergebnis ein. Lediglich im Rahmen einer positiven 

Kovarianz kann der Nenner positiv werden, was zu einer Umkehrung des Ergebnisses führt. 

Exakt formuliert beinhalten sowohl die Rendite der Kreditposition als auch die der Kapitalanlage 

die Berücksichtigung des Erwartungswertes des Kassakurses. Im oben angeführten Kontext ist dies 

jedoch nicht erforderlich, da die Unsicherheit aufg~d des Kassakurses für beide Positionen glei-

chermaßen gilt. 
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.Falls die aus der Kreditvergabe resultierende Rendite größer als die Rendite der Kapitalanlage ist 

( (l+i)µ1>(l+qJ ), führt eine Erhöhung des Wechselkursrisikos zu einer Reduktion des Kreditver-
gabevolumens19>. 

Für den Fall eines annahmegemäß sicheren Kassakurses/(' in t=l modifiziert sich das in (12) 

aufgezeigte Endvermögen ·der Bank zu 
w B,I (a) = k# . (W B,O - a)(l + q a) + a . ( i '+ i) . s . k# . (15) 

Die Maximierung des Präferenzfunktionals 

'fl(WB,J (a)) = k#(l + qa)(WB,o -a) + k#a(l + i)µs - I( a 2k#2(l + i)2a;) (16) 

führt zu folgender Bedingung: 
S'l'(~:a(a)) =-k#(l +q0 ) +~(l +i)µs-aa;~2(1+i)2a=0. 

Hieraus ergibt sich das optimale Kre~tvergabevolumen unter Sicherheit in bezug auf den Kassa-

kurs in t= l zu 
* (1+1)µ,-(l+qa) 

a2 = a-a~k#(l+1)2 . (l ?) 

Aus ( 17) folgt, daß das optimale KJ:editvolumen sowohl mit steigendem Risikoaversionsparame-

ter als auch mit steigender Streuung des Rückzahlungsbetrages sinkt. Des weiteren ergibt sich 

aus dem opt~alen Kreditvergabeverhalten, daß für ein positives Kreditvolumen der Kreditzins 

um einen gewissen Risikoaufschlag größer sein muß als der Anlagezins, da der Erwartungswert 

des Rückzahlungsbetrages kleiner als 1 ist. Abschließend ist darauf hinzuweisen, daß e~ Ver-

gleich der Kreditvolumina bei Sicherheit und Unsicherheit zu keinem eindeutigen Ergebnis führt, 

da ein Wegfallen der Unsicherheit in bezug auf den künftigen Kassakurs sowohl die Kreditpositi-

on als auch die Restanlageposition beeinflußt2°>. Um trotzdem . einen praktikablen Vergleich 

durchführen zu können, sei im folgenden unterstellt, daß das Bankportfolio vor Kreditvergabe 

bereits gut. diversifiziert ist. Somit ist der Diversifikationsbeitrag der Kreditposition in bezog auf 

das Gesamtportfolio der Bank zu vernachlässigen (Cov(k,k·s)=O). Die Differenz der Kreditverga~ 

bevolumina unter Sicherheit und Unsicherheit A=a2 • -a1 • bestimmt sich zu . 
/l = [(l+i)µ,-(l+qa)J{-a(l+qa)2al-a(l+i)2Var(s·k)]-[Cl+i)µ,µdl+qa)J.lk+a(l+qa)2Ws.oai]{ aa~k#(l+1)2] 

· . a2a~k#(l+i)2{-(l+q~)2aHl+i)2·Var(s·k)) 

Unter Vernachlässigung des D~versifikationsbeitrages der Kreditvergabe ergibt sich somit folgen-

des Ergebnis: 

• Falls die aus der Kreditvergabe resultierende Rendite größer als die Rendite der Kapitalanlage 

ist ( (l+i)µ1>(l+q8 ) ), ist das Kreditvergabevolumen unter Sicherheit größer als unter Unsi-

19) 

20) 

Im umgekehrten Fall ( (l+i)µ,<(l+qa) ) ist ein eindeutiges Ergebnis nur mittels Spezifikationen 

der Parameter abzuleiten. 

Um zu e~nem eindeutigen Ergebnis zu gelangen, sind Spezifikationen der einzelnen Parameter 

vorzunehmen. 
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cherheit. Somit führt in diesem Fall die durch das Wechselkursrisiko induzierte Unsicherheit 
. zu einer Verringerung der Kreditvergab~. Entscheidend für die Verringerung der Kreditver-

gabe ist somit nur ein Vergleich der alternativ zu erzielenden Renditen. Risikoüberlegungen 

sind in diesen Zus~enhang offenbar irrelevant. 

Falls (l+i),[1s<(l+q8) gilt, ist eine weitere Bedingung .zum Vergleich d~r Kreditvolumina 

heranzuziehen. Für den Fall, daß zusätzlich (1 +i)PJlk-(1 +qJµk+a{l +q8 )
2WB,o0k2 >O gilt, ist 

das Kreditvergab~volumen · unter Sicherheit geringer als unter Unsicherheit. Im umgekehrten. 

Fall ist ein Vergleich der Kreditvolumina ·nul mittels Spezifikation der Parameter durch-

zuführen. 

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

auf das Kreditvergabevolumen _der Banken2n 

Im Unterschied zu 2.1 steht der international tätigen Unternehmung nun ein Terminmarkt zur 

Absicherung der Währungsrisikopositionen mittels Devisentermingeschäften zur Ver:fiigl.ing. 

Hierbei wird von einer gegebenen Primäraktivität ausgegangen, so daß_ nach erfolgter 

Entscheidung in bezug auf die Produktionshöhe das optimale Hedgingvolumen. ermittelt wird22> .. 

Der Abschluß des Hedginggeschäftes, bei dem Devisentennirigeschäfte mit Fälligkeit t~ 1 

abgeschlossen werden, erfolgt im Zeitpunkt t=O zum sicheren F~turespreis fo. Für den Fall, daß 

keine Zeitkongruenz zwischen der Erfüllung der originären Währungsrisikopositio~ und dem 

Devisentermingeschäft möglich ist, ist bei z.R bereits erfolgten Cash-flows a~s . der originären 
1 

Währungsrisikoposition die noch offene deriyative Position zum aus der Sicht von t=O unsicheren 
- . 

Terminkurs J;, glattzustellen.23
) Das in (3) dargestellte ·Endvermögen der Unternehmung modifi-

ziert sich aufgrund der Hedgingaktivitäten zu 

21) Zur Ableitung der optimalen Hedge-Ratio im Rahmen der Unternehmenssphäre vgl. Breuer. 1996 

(b),_ S. 233 ff., Spremann, 1991, S. 298 ff., Spremaim. 1986, S. 447 ff., Kürsten. 1997 (b), s·. 120 

f.~ Rolfo, S. 102 ff., Eaker/Grant, S~ 222 ff. Im Rahmen des Modells werden sichere Absatzpreise .. 

unterstellt, so daß die Unsicherheit nur in bezug auf den Devisenkurs gegeben ist. Zur Einbezie-

hung unsicherer Absatzpreise sieheKawäi/Zilch~ S. 84 ff., Breuer, 1996 (a), S. 518 ff .. 
22> · Eine ~imultane Optimierung beider Positionen wird in 2.3 dargestellt. · 
23) Diese Vorgehensweise sei anhand eines Beispiels verdeutlicht Ein EXJ>orteur möchte seine in US-

$-denominierte und in 5 Monaten fällige Forderung kurssichem. Ein zeitkongruenter Forward-

Kontrakt sei nicht ·erhältlich, so daß zur Kurssicherung nur standardisierte Futures-Kontrakte mit 

Laufzeiten von 1, 3, 6, usw. Monaten zur Verfügung stehen. U~ nicht für 5 Monate dem Wäh-

rungsrisiko zu unterliegen, schließt der Exporteur einen Futures-Kontrakt für 6 Monate. (short-po-
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Wu.i(x,y) = Wu.o -c1 +X· (k-c) + y· (fi -fo) (18) 
und ist von dem gegebenen Produktionsvolumen x sowie dem Hedgingvolumen y (Anzahl der ge-
zeichneten Futures-Kontrakte) abhängig. Hierbei bedeutet y<O ·eine short-position (Verkauf der 

Devisen auf Termin), während y>O eine long-position (Kauf der Devisen auf Termin) beinhaltet. 

Der Fall des Perfect Hedge, der einen mit der originären Währungsrisikoposition zeitkongruenten 

Forward- oder Futures-Kontrakt voraussetzt, .ist für f.=k in (18) enthalten und wird später behan-

. delt. Das sich aus (18) ergebende Präferenzfunktional der Unternehmung bestimmt sich zu 
'P(Wu.1 (x,y)) = Wu,o - c1+ x(µk-c) + y(µ1-fo)-al2[ x2ai + y 2a} + 2xyakaf" "f]. (19) 

Das optimale Hedgingvolumen ergibt sich durch Ma.Ximierung von ( 19): 
B'l'(W:;(x.Y)) = µ/-fo - Cl/2[ 2ya} + 2x · O'kO' f" "f J = 0. 

Im Rahmen einer gegebenen Produktionshöhe ist das optimale Hedgingvolumeny*(x) durch 
y*(x) = :;J-x· ..f · ~; 1 . . . (20) 

bestimmt, wobei µ1 = E(fi ); a} = Var(fi ); 'Y = corr(k,fi). ist. Aus (20) ist zu ersehen, daß sich im 
Falle einer short-position zur Absicherung einer Fremdwährungsforderung das .optimale Volumen 
des Devisentermingeschäfte~ reduziert, wenn der Erwartungswert des künftigen Terminkurses in 

t=l geringer ist ·als der gegenwärtige Terminkurs in t=O, da aus ~en beiden Termingeschäften eiri 

Verlust zu erwarten ist. Somit ist im Rahmen dieser sequentiell optimalen Gesamtp<?sition die op-

tima_le Produktionshöhe x· durch (7) und die optimale Hedgingposition y*(x*) durch (20) und (7) 

bestimmt. y* (x *) errechnet sich zu 
*( *) = _1_ • (µrfo _ Y·(µ.t-c)) Y X a·a1 a1 at • (21) 

sition: US-$/DM; Verkauf des US-$ auf Tennin) zum Tenninkurs fo ab. Nach 5 Monaten erfolgt 

die Begleichung der Forderung, so daß nunmehr nur noch die perivative Position glattzustellen ist. 

Dies erfolgt zum Zeitpunkt des Forderung~erhalts durch einen Futures-Kontrakt mit Laufzeit von 1 

Monat (long-position: DM/US•$; Kauf des US-$ aufTermin).zurn Terminkurs/,.. Nach 6 Monaten 

hat zur Erfüllung des ersten Termingeschäfts. eine US-$-Zahlung zu fo zu erfolgen und zur Bedie-

nung des zweiten Tenningeschäfts erhält der Exporteur eine US-$-Zahlung zu f... Dies zeigt sich 

auch in dem aufgrund der Hedgingaktivitäten modifizierten Endvermögen der Unternehmung 

(+xk; -yfo; +yf..). Vgl. hierzu Batlin, S. 682. Ein analoges Vorgehen ist sowohl bei vorzeitiger 

Glattstellung des Futures-Kontrakt als auch im Rahmen des Cross Hedging (Eine offene Wäh-

rungsrisikoposition wird durch einen Futures-Kontrakt in einer anderen Währung oder durch ei-

nen Futures-Kontrakt in einer inländischen Finanzanlage, deren Kassapreis mit dem Devisenkas-

sakurs korreliert is~ gehedgt) anzuwenden; siehe Neus, 1996, S. 58, Broll, S. 477, Broll/Wahl, 

1998, S. 43 ff. Das in (18) aufgezeigte Endvermögen ergibt sich auch für den Fall einer Revolvie-

rung mittels Swapgeschäften. Dies wird in Anhang· 3 dokumentiert. 
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hn Rahmen dieser . sequentiellen Ermittlung .der op~en Produktions- und Hedgingvoluniina 

bleiben jedoch Rückwirkungen des Hedging auf die Primärposition außer Betrachf4>. 

·wie aus .(20) bzw. (21) ersichtlich ist, ist die Bestimmungsgleichung für das optimale Hedging-

volumen. in einen Spekulationsterm ~d einen Hedgingterm aufzuspalten25>. Der Spekulation-

sterm, der mit sinkender Spekulationsp~e bzw. mit steigender Risikoaversion betragsmäßig 

kleiner wird, beinhaltet das Streben der Unternehmung nach einem möglichst hohen erwarteten 

Endvermögen. Insbesonder~ führt die Spekulation in bezug auf steigende Kassakurse (Pr >fo) zu 

einem zusätzlichen Futures-Engagement, in dem die ausländische Valuta per Termin ·gekauft 

'wird. Bei einer Spekulationsprämie Prfo=O bzw. bei einer unendlichen Risikoaversion der Unter-
. . 

nehmung (VariariZminimierer) llimmt der ·~pekulationsterm den Wert 0 an, s~ daß das Hedging-

volumen nur durch den Hedgingterm bestimmt wird. Der Hed~ingterm, dessen Größe einerse~ts. 

vom Absolutbetrag des Korrelationskoeffizienten zWische~ Kassakurs k und Terminkurs fi und· 

andererseits vom ·verhältnis der Standardabweichungen von Kassa- und Terminkurs abhängt, 

ergibt sich aus dem Wunsch der Unternehmung nach einer möglichst geriggen Varianz des End-

vermögens. Falls der Kassakurs k und der Terminkurs fi unkorreliert sind, so ist der Wert des 

Hed~gterms 0. Dies verdeutli~ht, daß im Rahmen desE-Var-Krlteriums Entscheidungen in ~e

zug auf Produktion bzw. den Abschluß yon Termingeschäften bei unkorrelierten Renditen2
·
6> un- · 

abhängig voneinander getroffen werden21>. Insofern ist bei einem Korrelationskoeffizienten von 0 

das· Erlösrisiko im Rahmen der P~äraktivität irrelevant für ·die Entscheidung, Devisentermin-

ge~chäfte abzuschließen. Hieraus_ folgt unmittelbar; daß in ~esem Fall bei unterstellter positiver 

Spekulationsprämie der Spekulationsterm positiv ist, so daß bei einem Hedgingterm von 0 das·· 

optimale Hedgingvolumen größer als 0-ist. Mity* (x)>O ergibtsich, daß das produzierende Unter-

nehmen zum Spekulanten (Texas Hedge) wird, wobei die Höhe des nachgefragten Volumens an 

ausländischer Valuta von der unternehmensspezifischen Risikoaversion abhängt. Für gleich un-

terstellte Varianzen von Kassa- und Terminkurs sowie _unendlicher· Risikoaversion ergibt sich <?ine 

optimale Hedge-Ratio von 

24> . Siehe Spremann, 1986, S. 451, Kürsten, 1997 {b), S. i21. Die Betrachtung dieser Rückwirkungen 

25) 

26) 

27) 

erfolgt im Rahmen der simultanen Bestimmung der optimalen Produktions- und Hedgingvolumina 

in 2.3. 

Vgl. hierztl Spremarm, 1986, S. 449 f., der 14.-f als Spekulationsprämie bezeichnet. Hierunter ist 
. . 

nach Spremann derjenige Betrag zu verstehen, den der Futures-Markt einem Spekulanten als zu 

erwartendes Honorar für die Risikoübemahnie aufgrund des Termingeschäfts zubi~ligt. 

Der Begriff Rendite ist in~ofem zu interpretieren, als daß bei isolierter Betrachtung der Kassakurs 

den Erfolg der Primäraktivität und der Terminkurs den Erfolg des Futures-Engagement bestimmt. 

Vgl. hierzu Bamberg/Spremann, S. 211, Spremann, 1986, S. 450. 
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~ (22) -X =-"(. 

Dies beinhaltet bei einem positiven Korrelationskoeffizienten von Kassa- und Terminkurs, daß die 

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

Des weiteren ergibt sich aus (22), daß das Hedgingvolumen nonnalerweise geringer ist als~ 
Produktionsvolumen, d.h. lv*(x)I :s;x (Nonnal Hedge_ oder Underhedging). Der umgekehrte Fall 

lv*(x)I ~ x wird als Reversed Hedge oder Overhedging bezeichnet. 

Im Falle des Perfect Hedge modifiziert sich· die Bestimmungsgleichung des Endvermögens in 

(18) zu 
Wu,i(x,y) = Wu,o -c1 + x · (k~ c) + y · (k-fo). (23) 

Hieraus resultiert folgendes Präferenzfunktional: 
'P(Wu,i(x,y)) = Wu.o--Cf +.x-(µk-c) + y-(µk-fo)-a/2-(x +y)2 -er~. (24) 

Das optimale Hedgingvolumen im Rahmen des Perfect Hedge ergibt s~ch durch Maximierung des 

Präferenzfunktionals 

zu 

6'1'(Wu,1(X.Y)} = µk - fo - a/2 • (2x + 2y) • ('.r~ = Q 
6y . 

• 
y*(x) = µr-~ - X (25) 

a.•CJ.t 

·Unter Verwendung der Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung ist der Terminkurs ein un-

verzerrter Schätzer des künftigen Kassakurses, so daß µk=fo ist. Daher vereinfacht sich (25) zu 
y*(x) =-X (26) 

Somit ist bei unterstellter Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung der Erfolg der Primär-

aktivität nicht zu beeinflussen. Für y·=x realisiert das Unternehmen bereits im Zeitpunkt t=O si-

chere Zahlungen für den Zeitpunkt t= 128>, da das gesamte Produktionsvolumen gehedgt wird. Aus 

(24) ist unmittelbar zu erkennen, daß hiermit eine varianzminirnale Position in Inlandswährung 

realisiert wird. Die Hedge-Ratio ylx=l kann daher auch als Variance Minimizing Hedge-Ratio 

bezeichnet werden. 

Im weiteren erfolgt die Darstellung der optimalen Kreditvolumenbestimmung von seiten der 

Bank unter Berücksichtigung der Hedging-Aktivitäten der Unternehmung. Hierzu sei zunächsf 

zur Vereinfachung der Darstellung die optimale Hedge-Ratio der Unternehmung mit , 
· • w·1 

z = 1x·1 
bezeichnet._Aufgrund der Hedging-Aktivitäten der Unternehmung modifiziert sich das in (12) da~-

gestellte Endvermögen der Bank zu 

28) 

WB.1 (a) = k · (WB,o -a) · (1 + qa) + z* a(I + i)s(f1 -fo) + (1--z*)a(l + i)s · k. (27) 

Vgl. Breuer, 1996 (b), S. 234 f., BrolVWahl, 1992, S. 582 f. Ein identisches Ergebnis ergibt sich 
für einen Korrelationskoeffizienten von · 1 und unterstellter Äquivalenz der Varianzen von Kassa-
und Termiilkurs. Auch hier tritt bei /(x)=-y eine völlige Eliminierung des Gesamtrisikos in bezug 
auf das Endvermögen der Unternehmung ein. Siehe hierzu Kürsten, 1997 (b), S. 120. 
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Im Falle der Insolve~ des Unternehmens erfolgt die an~ilige Rückzahlung des Kredit~s gemäß 

der Konkursquote. Aufgrund des Hedgen eines Teils des Produktionsvolumens (Der Fall des Per-

fect Hedge, bei dem sich Produktions- und Hedgingvolumen entsprechen, wird gesondert darge-

stellt.) ist im Rahmen der Konkurs- bzw. ·Haftungsmasse zwischen dem nicht gehedgten Teil 1-z· 
und dem gehedgten Teil z· zu unterscheiden. Die Konkursmasse des nicht gehedgten Teils liegt 

zum Zeitpunkt der Insolvenz in ausländischer Valuta vor, so daß dieser Teil in t=l zum Kassa-

kurs zu konvertieren ist. Der gehedgte Teil liegt zum Insolvenzzeitpunkt in inländischer Währung . 

vor, da aufgrund der beiden Devisentenningeschä:fte eine Konvertierung in inländische Valuta. 

gegeben ist. Falls die Unternehmung in t= 1 den Rückzahlungs- und Zinszahlungsforderungen un-

eingeschränkt nachkommt (s= 1 ), entfällt die Unterteilung der Kreditposition, da die Rückzahlung 

in ausländischer Währung erfolgt und somit der gesamte Rückzahlungsbetrag in t= 1 zum dann 

geltenden Kassakurs zu konvertieren ist. In diesem Sonderfall (s= 1) ist ßir das Kreditinstitut das 

in (12) auf~ezeigte Endvermögen von.Relevanz, d.h. im Falle der Solvenz des Unternehmens sind 

die Hedging-Aktivitäten in bezug. auf die Kreditvergabeentscheidung der Bank irrelevant. Das 

Präfere~ional des in (27) dafgestellten, risikobehafteten Endvermögens ergibt sich zu 
'P(WB.i(a)) = (WB,o -a)O +qa)µk + z*a(l +i)µs(µI.:.. /o) + (1-z*)a{l +i)µsµk-a/2· 

((WB,o -a)\l +qa)2cri + a 2(1 +i)2 
• (z*Var(s ·Ji)-z*2focr't + (l-z*)2 

Var(s · k)) + 2(W B,o - a)( 1 + q a)a( 1 + i) · (z* · Cov(k, s · Ji) - z*fo 
.Cov(s,y) + (1-z*) · Cov(k,s ·.k)) + 2a2(1 +i)2z* · (z*fo ·. Cov(s ·ft,s) 
+ (1-z*) · Cov(s ·fi,s · k) - (1-z*)fo · Cov(s,s · k)) )~ (28) 

Die Maximierung des Präferenzfunktionals führt zu folgender Bedingung: . 
S'l'(~:•(a)) = -(1 +q0 )µk + z*(l +i)µs(µ1-fo) + (1-z*)(l +_i)µsµk-a/2 · (-2WB.O 

(1 +qa)2cri +2a(l +qa)2cri + 2a(l +i)2 
• (z*2 

• Var(s ·Ji)-z*2focr;+ 
(l-z*)2 

• Var(s". k)) + (2WB.o(l +qa)(l +i)-4a(l +qf')(l +i)) · (z·~ 
Cov(k,s ·fi)-z*fo · Cov(k,s) + (1-z*) · Cov(k,s · k)) + 4a(l +i)2z* · (z* 
fo ·.Cov(s ·Ji,s) + (1-z*) · Cov(s ·Ji,s · k) - (1-z*}fo · Cov(s,s · k)) = 0 . 

. . Hieraus ermittelt sich das optimale. Kreditvergabevolume~ der Bank unter Berücksichtigung der 

Hedging-Aktivitäten der Unternehmung zu 
2{l+i)µ„-(z•(µrfo) +{t-z•)µ1r2(l+qa)µ1-2aWs,o{l+qa)-({l+i)-{z•.cov(k,s-f1) 

a*-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 3 - a{-2{l+q0 )
2ai-2{1+1)2·{z•2 ·VaT(sft)-z•2 .foa~+(1-z*)2·Var(s·k))+4(1+qaX1+i)-(z•.cov(k,sfi}-z*fo· 

-z*fo·Cov(k,s)+(t-z•)-Cov(k,s·k))-(l+qa)ai) 
Cov(k,s)+(l-z*)Cov(k,s·k) )-4( 1 +1)2z• ·(z*fo·Cov(s-[1,s)+(l-z•)-cov(s-[1,s·k)-+ (1-z·lfo·Cov(s,s·k))) · <29> 

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

botenen Kreditvolumens. Ebenso ergibt sich eine ~editreduzierung bei steigender Streuung der 

Rückzahlungsquote. 

Irn folgenden wird das optimale Kreditvolumen bei Abschluß von Deyisenterminkontrakten mit 

dem Kreditvolumen bei nicht vorhandeneri Hedgingaktivitäten der Unternehniung verglichen. Um· 

einen praktikablen y ergleich durchführen zu können, wird hierzu im weiteren der Spezialfall des 
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Perfect Hedge betrachtet. Falls es der Unternehmung in t=O möglich ist, einen fristen- und be-

tragskongruenten (z=y/x=l) Forward-Kontrakt abzuschließen, so ist bereits zum Zeitpunkt des 

Kontraktabschlusses sichergestellt, daß die in t= 1 eintreffenden Einzahlungen aus der originären · 

Fremdwährungsforderung zum in t=O gültigen Tenninkurs fo in inländische Währung konvertiert 

werden29>. hn Falle der Insolvenz des Unternehmens bedeutet.dies fiir die kreditvergebende Bank, 

daß im Rahmen der Konkursmasse ausschließlich .inländische Währung vorliegt, so daß eine 

Konvertierung zum in t= 1 gültigen Kassakurs entfällt.. Entsprechend vereinfacht sich das in (27) 

dargestellte Endvermögen, bei dem nur ein Teil des Produktionsvolumen gehedgt wird, zu 
WB.1(a) = k· (WB.o -a)-(l +qa) + a · (1 +i) ·S -fo. (30) 

Das aus dem Endvermögen in (30) abgeleitete Präferenzfunktional bestimmt sich zu 
'P(WB,I (a))= (WB.o -a)(l + qa)µk + a(l + i)foµs -i · ( (WB.o -a)\l +qa)2ai + 

a 2{1+i)2/oa;+2(WB,o-a)(l +qa)a(l +i)fo · Cov(s,y)). (31) 

Die Maximierung des Präferenzfunktionals 
li'l'(Ws,1(a)) (1 ) (.1 ·\+. a (. 2W .(1 )2 2 2 (. 1 )2 2 a a = - + q a µk + + 1U0 µs - 2 · - B,O . + q a CJ k :+ a + q a CJ k + 

· 2a(l +i)2/oa; + 2WB.o(I +qa)(l +i}fo · Cov(k,s)-4a(I +q0 )(l +i) 
fo · Cov(k,s) = 0 

führt zum optimalen Kreditvergabevolumen a4• der Bank im Rahmen eines Perfect Hedgc \On 

seiten der Unternehmung: 
. 2 

a* _ (I+i}foµs+(I+qa)-(-µ,t+aWs,o(l+qa)G,caWs,o(l+i)fo·Cov(k.s)) 
4 (~2) 

- a·(2(1+qa)(I+i}fo·Cov(k,s)-(l+qa)2ai-(l+i)2foa~) 

Wie (32) zeigt, führt eine Erhöhung des Erwartungswertes der Rückzahlungsquote bzw. eine Ver-

ringerung des Erwartungswertes des Kassakurses zu einer Erhöhung des Kreditangebotes. da. m 

beiden Fällen der erwartete Rückzahlungsbetrag in Relation~ erwarteten Endvermögen aus 

. der Restanlage steigt (siehe (30)). Des weiteren folgt aus (32),. daß sich das Kreditvolumen mu 

steigender Streuung des Kassakurses erhöht, da hiermit ein höheres Risiko der Restanlage am 

Vergleich zur mcht dem Wechselkursrisiko unterliegenden Kreditvergabe einhergeht. Eine Erhl'· 

hung des Risikoaversionsparameters hingegen führt zu einer Reduzierung des Kreditvergabe\ olu-

mens. Weiterhin ist festzuhalten, daß das Kreditvergabevolümen vom Diversifikationsbcitrag d~~ 

Kredites in bezug auf das Gesamtportfolio der Bank abhängt. Hierbei erhöht sich die Krcdal\cr-

gabe mit sinkender Ko~elation zwischen Kassakurs und Rückzahlungsquote, so daß. das Rasd"u 

29> Dies setzt voraus, daß die erwarteten Zahlungen aus der Fremdwährungsforderung in t= 1 sicher 

und in voller Höhe eintreffen, was jedoch annahmegemäß unterstellt wird. Falls die erwarteten 

Einzahlungen in ausländischer Währung der. Höhe nach nicht sicher sind, ist von der Unterneh-

mung im Rahmen einer Zufallsvariable ein Forderungsausfall zu berücksichtigen. Be_i permanenter 

Belieferung eines Auslandsmarktes und damit ebenfalls verbundener unsicherer Fremdwährungs-

einzahlungen wäre die Absatzmenge der in (2) dargestellten Verkaufserlöse als Zufallsvariable 

aufzufassen. 

„ 
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des Gesamtportfolios der Bank reduziert wird. ·Der Vergleich de~ op~en Kreditvergabevolu-

mina bei Hedging-Aktivitäten der Unternehmung (32) und bei nicht vorhandener Devisenkurssi- · 

cherung (14) führt Zl:1 folgendem Er~ebnis: 

• Falls der Terminkurs größer ist als der ei:wartete Kassakurs30> (Der Vergleich der in (30) und 

(12) dargestellten Endvennögen zeigt, daß für den Fall fo>J4 .der Rückzahlungsbetrag auf-.. 

grund des Perfect Hedge steigt.) und in bezug auf das isoliert betrachtete Risiko der Kredit-
vergabe sowie in bezug auf den .Diversifikationsbeitrag des Kredites zwei ·weitere Bedin-

30) 

31) 

32) 

gungen erfüllt sind (fo2a_2>Var(s·k); fo·Cov(s,k)<Cov(k,k·s), ist das optimale Kreditvergabe-

volumen im Falle des Perfect Hedge größer als im ·Falle von . nicht vorhandenen 

Hedging-Aktivitäten31 >. Im umgekehrten Fall ist bei unterstellter Finallzmittelknappheit der 

Unternehmung keineswegs sichergestellt, daß sich im. Rahmen des Hedging eine ·Erhöhung .der 
Primäraktivität einstellt, da die hierfür benötigten Finanzmittel aufgfund der Reduktion des 

Kreditvergabevolumens unter Umständen nicht erhältlich sind32>. Abschließend ist darauf 

hinzuweisen, daß kein, eindeutiger (positiver oder negativer) Zusammenhang zwischen 

Hedging-~ivitäten der Unternehmung ~d dem Kreditvergabeverhalten der Banken besteht. 

da durch den Aufbau derivativer Währungsrisikopositionen zwei möglicherweise entgegen-

gesetzte. Effekte induziert werden. Der Abschluß von Devisentermingeschäften führt einerseits 

zu einer Verringerung der Währungsrisikoposition und damit zu einer im Rahmen der 

Risikoaversion gewünschten Reduzierung d~s Kreditvergaberisikos. ~dererseits ergibt s1l:h 

Dieser Fall, indem das Devisentermingeschäft einen Gewinn erwarten läßt, wird auch als contan!!o 

.bezei~hnet, während der umgekehrte Fall als backWardation bezeichnet wird. 

Die oben a~gestellte Gesamtbe~ngung ·für ein gestiegenes Kreditvergabevolumen aufgnmd d~' 

Perfect Hedge de~ Untemehmoog ist als Bedingung in der restriktivsten Form anzusehen. lnsokm 

ist eine durch den Perfect Hedge induzierte Kfeditvergabeerhöhung auch möglich, falls eine d~r 

drei aufgestellten Einzelbedingungen nicht erfüllt ist. Hierzu.ist jedoch eine Spezifikation der Pa· 

· rameter (Wechsel- und Terminkurse bzw. diesbezügliche Erwartungswerte sowie Zinsniveau~ d~r 

beiden betroffenen Währungen, Risikoaversio11:sparamete.r, Kreditzins usw.) erforderlich. worauf 

hier verzichtet wird. 

Hierbei handelt es sich jedoch lediglich um Tendenzaussagen. Insbesondere wäre auch der Fall 

denkbar, daß bei sehr niedrigerem zur Produktion notwendigem Außenfinanzierungsvolumen eine 

Reduzierung des Kreditangebotes ·keinen Einfluß auf eine Erhöhung der Primaraktivität ~~t. da 

auch das eingeschränkte Kreditvergabevolumen eine Produktionserhöhung zuläßt. Zur Ableitung 

exakter Auswirkungen auf die Primäraktivität wäre eine explizite Berücksichtigung des benötigten 

Außenfinanzierungsvolumens zur Realisierung des angestrebten Produktionsvolumens im Rahmen 

des Modells erforderlich. 
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durch das Hedging auch eine Einschränkung der Ertragsmöglichkeiten des Unternehmens und 

damit für den Fall der backwardation auch eine Verringerung der Vermögensposition der 

kreditvergebenden Bank. 

Um im weiteren trotzdem einen praktikablen Vergleich der optimalen Kreditvergabevolumina 

durchführen zu können, sei unterstellt, daß sowohl bei Hedging-Aktivitäten der Unternehmung als 

auch bei· nicht vorhandener Devise$rssicherung der Diversifikationseffekt ·der Kreditvergabe in 

bezug auf das Gesamtportfolio zu vernachlässigen ist, d.h. Cov(k,k-s)=O bzw. Cov(k,s)=O. Inso-

fern modifiziert sich das fu ( 14) aufgezeigte optimale Kreditvergabevolumen ohne Devisenkurssi-

cherung der Unternehmung zu _ 
* (l+i)µ.rµk+(l+qa)(-µk+aWB,o(l+qa)<Jl) 

Ql = a(-(l+qa)2ai-(~+1)2·Var(s·k)) 
Im Rahmen durchgeführter Devisenkurssicherung der Unternehmung ergibt sich das optimale 

Kreditvergabevolumen der Bank zu 
* (l+i}foµ.r+(l+qa)(-µk+aWs,o(l+qa)ai) 

04 = ( ) · a -(l+q~)2aj-(l+i)2/oai 

Hieraus resultiert folgendes Ergebnis: 

• Bei unterstellter Terminkurstheorie der Wechselkurserwartung (µk =fo}. ist das Kreditvolumen 

bei Devisenkurssicherung größer als das Kreditvolumen ohne Devisenkurssicherung, falls das 

Kreditrisiko der Bank . bei· Devisenkurssicherung (fo2 U.2} größer als das Kreditrisiko ohne 

Devisenkurssicherung (Var(s·k)) ist und (I+i)PJlk-(I+qa)µk+aW8•0(1 +qya/>O gilt. Dies ist . . 
ökonomisch wie folgt zu begründen. Solange die erwartete ·Rendite aus der Kreditvergabe 

größer als die erwartete Rendite aus der Kapitalanlage abzüglich einer Risikoprämie für das 

übernommene Devisenkursrisiko im Rahmen der Kreditvergabe ist, führt ein höheres 

Kreditrisiko bei Devisenkurssicherung zu einem höheren Kreditvolumen ·als im Falle 

unterlassener Heclging-Aktivitäten, da ein höheres Kreditrisiko mit einer höheren erwarteten 

Rendite einhergeht. Gilt dagegen (l+i)µ,,pk-(I+qa)µk+aW8,0(l+qJ2a/<O, d.h. die erwartete 

Rendite aus der Kreditvergabe ist· geringer als die erwartete Ren~te aus der Kapitalanlage 

abzüglich einer Risikoprämie, führt ein höheres Kreditrisiko bei Devisenkurssicherung im 

Rahmen der Kreditvergabe· zu einer g~ringeren Kreditvergabe als bei unterlassenem Hedging 

der Unternehmung, da in diesem Fall ein höheres Kreditrisiko nicht· mit einem höheren 

Erwartungswert in bezug auf die Rendite einhergeht. 

Gilt die Terminkurstheorie _der Wechselkurserwartung nicht, so sind zwei mögliche Fälle zu 

betrachten. Falls µk>fo (backwardation) ist und das Kreditrisiko der Bank bei Devisen-

kurssicherung größ·er als das Kreditrisiko ohne Devisenkurssicherung der Unternehmung ist, 
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gelten die gleichen Ergebnisse wie bei unterstellter ·Tenninkurstheorie. Gilt hingegen µk <fo 
(contango) und Var(s·k)>fo2 a,_2, so ist nur mittels Spe~tion der einzelnen Parameter zu 

klären, ob das Kreditvolumen bei Hedging-Aktivitäten der Unternehmung größer oder kleiner 

als das Kreditvolumen ohne Devisenkurssicherung ist. ' 

2.3 Die Simultanoptimierung des Produktions- und Hedgiiigvolumens und deren Einfluß 

auf die Kreditvergabe33> 

Im Unterschied zu 2.2 ist das Produktionsvolumen zum Zeitpunkt t=O nicht vorgegeben, son-

dern disponibel, so daß hieraus die Möglichkeit zur simultanen Optimierung von Produktions-

und Hedgingvolumen resultiert. Hierzu ist das in ( 18) dargestellte Endvennögen der Unterneh-

mung in bezog auf die beiden Entscheidungsvariablen x, y zu maximieren34>. 
6'1'(Wu,1(.cy)) 2 Q 

6.r = µk -c-a.. (XCJ'k + YCJ'kO'f· 'Y) = 

a'l'(Wu.i(.cy}) fc ( 2 · ) 
6y µ/- o-a.· YCJ'/ +XO'kO'J"'Y =0 

Die optimalen Volumina der Produktion x·· bzw.· des Hedging i. im Falle der Simultanbestim-

mung ergeben sich zu 
x•• __ 1 _(µ.t-c _ • µrfo). 'Y ;t: ±l 

- CL·(J-y2) ai 'Y CJ,tCJf ' 
(33) 

•• _ _ i_(µrfo _ . ~). +I 
~ - CL•(J-y2) a} 'Y CJ.tCJf ' 'Y ;t: - • (34) 

Hieraus leitet sich folgendes Ergebnis ab:. 

• Im Rahmen der Simultanoptimierung ist die optimale Hedge-Ratio sowohl von der indiv~

duellen Risikoeinstellung als auch von dem Anfangsvennögen des Unternehmens unabhängig, 

so daß sich hiermit eine Analogie zur Tobin-Separation35
> ergibt. Die Risikoeinstellung 

33) 

34) 

35) 

Zur Darstellung der Unternehmenssphäre vgl. Batlin. S. 682 :ff., Neus, 1996, S. 55 ·:ff., Kürsten, 

1997 {b), S. 121 ff., Spremann, 1986, S. 451 ff., Bamberg/Baur, S. 390 f. 

Im Rahmen des Modells wird nur das innere Optimuni als Lösung des linearen Gleichungssystems 

berücksichtigt: Da das Produktionsvolumen x nicht negativ werden kann, ist eine Randbetrachtung 

für x=O erforderlich. Das optimale Hedgingvolumen (µ;fo)I( ao/) ergibt sich in diesem Fall da-

durch, daß in (20) x=O gesetzt wird. Vgl. Spremann, 1986, S. 451 f. 

Die Bedingung 2. Ordnung des Maximierungsproblems ist erfüllt. Siehe hierzu Anhang 4. 

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

hinzuweisen, daß sich im Rahmen der seq~entiellen Optimierung ebenfalls eine Hedge-Ratio 

durch (21) und (7) ergibt, die unabhängig von Risikoeinstellung und Anfangsvermögen des Unter-
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be~t nur die Aufteilung des Anfangsvennögens Wu,o auf die sichere Kapitalanlage a bzw. 

Kreditaufuahme -a und das risikobehaftete Portfolio (x, y). 

Der Vergleich der optimalen Hedgingvolumina im Falle der sequentiellen und der simultanen 

Optimierung zeigt unter der zur Veranschaulichung getroffenen Annahme der Äquivalenz der Va-

rianz von Kassa- und Tenninkurs (CJk=Oj=o), daß das Hedgingvolumen im Rahmen der Simul-

tanoptimierung größer ist als im Rahmen der sequentiellen Bestimmung. Dies ergibt sich aus dem 

Vergleich der unter.(34) und (21) abgeleiteten Hedgingtenne: 
tv·· 1 = y;~> > lv*(x*)I, (y * {o, ±1}) (35) 

Der Grund für die Erhöhung des Hedgingvolumens besteht darin, daß im Falle der sequentiellen 
. . 

Optimierung die Wechselwirkungen zwischen dem Devisenterminmarkt und der Primärposition 

nur unzureichend berücksichtigt werden, d.h. die Risikoverbundwirkung wird nur von der origi-

nären zur derivativen Währungsrisikoposition und nicht auch umgekehrt berücksichtigt. In bezug 

auf das Produktionsvolumen der Unternehmung ergibt sich unter bestimmten Voraussetzungen 

ebenfalls, daß sich die Primärposition im Rahmen der Simultanoptimierung im Vergleich zur se-

quentiellen Bestlliunung erhöht. Hierzil sind die in (33) und (7) dargestellten optimalen Produkti-

onsvolumina miteinander zu vergleichen: 
•• - L - . v.rro· • fü 0 l <fc (36) . X - 1-y2 'Y CX·a2(J-y2) >X r < 'Y < ' µf - 0 

Aus (3.6) ergibt sich, daß die durch die Unsicherheit in bezug auf den künftigen Wechselkurs in-

duzierte Produktionsverringerung (vgl. (11)) im Rahmen der Simultanoptimierung der Tendenz 

nach wieder rückgängig gemacht wird. Im Fa~l des Perfect Hedge ergibt sich eine voll~tändige 

Aufhebung der Produktionsreduktion. Dies läßt sich zeigen, indem das in (25) ermittelte Hedging-

volumen in das nach dem Produktionsvolumen abgeleitete Präferenzfunktional eingesetzt wird: 
6'1'(Wu,1(x,y(x))) ./'. (37) 

6x =Jo-C. 

In Analogie zur Situation unter Sicherheit (vgl. (10)) ergibt sich somit im Rahmen des Perfect 

Hedge folgende optimale Produktionshöhe: 

nehmens ist. Da jedoch zum Zeitpunkt der Hedging-Entscheidung ·das Produktionsvol'umen nicht 
disponibel ist, ergibt sich keine Analogie zur Tobi~-Separation, wie dies von Neus, 1996, S 56 f. 

postuliert wird. Kürsten, 1997 (b), S. 122 weist darauf hin, daß die Zerlegung des optimalen Hed-
gingvolumens in einen Hedging- und Spekulationsterm auf die Additivität von Erwartungswert 
und Varianz im Rahmen des Präferenzfunktionals zurückzuführen ist. Eine für die Nutzenfunktion 
und damit für das Präferenzfunktional exakte Bedin~g, daß eine Separation eintritt, wird von 
Franke, S. 243 f. aufgezeigt. Die im Modell unterstellte exponentielle Nutzenfunktion ergibt sich 
als Spezialfall der HARA-F:unktionen; vgl. Franke, S. 244. 
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x•• = { Xmax fallsfo > c } . 
0 sonst 

(38) 

Hierbei ist wie im Fall unter Sicherheit der Fremdwältrultgserlös .. in t= 1 zum Zeitpunkt t=O be-

kannt, so daß der sichere Kassakurs /(' durch den sicheren Terminkurs fo zu ersetzen ist. Bei gege-

benem positiven Deckungsbeitrag fo-c produziert das Unte~ehmen an der Kapazitätsgrenze, so_ 

daß die durch die Unsicherheit induzierte Produktionsverringerung im Falle des Perfect Hedge 

wieder vollständig aufgehoben wird. ~bschließend ist somit festzuhalten: 

• Falls die ·Primärposition zum Zeitpunkt der Hedgingentscheidung noch disponibel ist, fiihrt die 

Simultanoptimierung des Produktions- und Hedgingvolumens dazu, daß das Hedgingvolumen 

im Vergleich zur sequentiellen Optimierung aufgrund der Berücksichtigung der Wechsel-

wirkung der derivativen auf die originäre Währungsrisikoposition steigt. Weiterhin kann sich 

hieraus auch eine Erhöhung des Produktionsvolumens ergeben, so daß die Existenz von 

Devisentenningeschäften nicht nur den Finanzbereich, sondern auch den leistungswirt-

schaftlichen Bereich tangiert. Dies bedeutet, daß im Rahmen der Simultanoptimierung die 

· durch Unsicherheit induzierte Produktionsverringerung der Tendenz nach wieder .rückgängig 

gemacht wird. Im Sonderfall des Perfect Hedge wird die Reduktion des Produktionsvolumens 

vollständig aufgehoben. 

· Das optimale Kreditvergabevolumen für den Fall der simultanen Optimierung von.seiten der 

Unternehmung ergibt sich analog zur Kreditvergabe im Rahmen der sequentiellen Optimierung. 

Hienu ist lediglich in dem in (29) dargestellten optimalen Kreditvolumen die optimale Hedge-

Ratio z·=y*lx· der sequentiellen Optimierung durch die optimale Hedge-Ratio z··=y„lx·· der 

simultanen Optimierung· zu ersetzen, da sich für die Bank im Rahmen ihrer Kreditvergabeent-

scheidung. nur die Aufteilung der Konkursmasse geändert hat, wie im folgenden zu zeigen ist. 

Gemäß (35) und (36) läßt sich die optimale Hedge-Ratio der Simultanoptimierung durch die 

Hedge-Ratio der sequentiellen Optimierung darstellen, so daß sich 
y•cx•) 

z** _ Y„ - l:;r- = y•c:·~o ·< y•xc!·> =z* für 0<y<1, J.L1~fo. (39) 
- x·· - x· J.Lrfo x· -NE_ 

J-y2 -"(• a.-a2( J-y2) ' a.·a2 . 

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

·der sequentiellen Optimierung36>. Insofern ist im Rahm~n des in (27) aufgezeigten Endvennögens 

36) Bei unterstellter Martingaleffizienz des Terminmarktes (Pr=fo) ergibt sich gemäß (3 9) eine Äquiva-
lenz der. Hedge-Ratios im Rahmen der sequentiellen und der simultanen Opqmierung. Hieraus re-
sultiert auch unmittelbar die Äquivalenz der Kreditvergabevolumina bei sequentieller und simulta-
ner Optimierung der Unteme~en. Zur Bestinimung der identischen Hedge-Ratios für Pr=fo siehe 
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der Bank zu beriicksichtigen, daß sich innerhalb der Konkursmasse bzw. Haftungsmasse der si-

chere, in inländischer Währung vorliegende Teil verringert und der unsichere, in t=l dem Wech-

selkursrisiko unterliegende Teil vergrößert. Ohne Spezifikation der im Modell verwendeten Para-

meter ist es jedoch auch mit Kenntnis der durch die Simultanoptimierung erhöhten Hedge-Ratio 

nicht möglich, eine Aussage darüber'abzuleiten, ob sich das in (29) dargestellte optimale Kredit-

volumen im Falle der Simultanoptimierung verringert oder erhöht. 

Anhang 1: Zur Nutzenfunktion und dem hieraus abgeleiteten Priferenzfunktional 

Zur Ermittlung des optimalen Hedge-Ratio oder des optimalen Produktionsvolumens aus Sicht 

der Unternehmen bzw. zur Ermittlung des optimalen Kreditvergabebetrages von seiten der Ban-

ken ist strenggenommen die jeweilige Risikonutzenfunktion zu spezifizieren und der Erwartungs-

wert des Nutzens gemäß dem Bernoulli-Prinzip37> zu maximieren. Aus Griinden der Operationali-

tät kann zur Vereinfachung das µ-a-Kriterium verwendet werden, wonach eine Handlungsalter-

native nur anhand des Erwartungswertes µund der Standardabweichung a bzw. der Varianz d 
beurteilt wird38>. Hierbei ist jedoch darauf hinzuweisen, daß das µ-a-PrinZip mir unter zwei 

alternativen Bedingungen mit der dem. Bernoulli-Prinzip zugrundeliegenden Rationa-

lität39>vereinbar ist40>. Die erste Möglichkeit besteht darin, eine quadratische Nutzenfunktion 

37) 

38) 

39) 

Anhang 5. 
Kürsten. 1997 (a), S. 142-144, zeigt nur für den restriktiven Spezialfall eines martingale:ffi.zienten 
Terminmarktes die Äquivalenz der Hedge-Ratios, wobei er nicht beachtet, daß im allgemeinen 
Fall, wie in (39) gezeigt, die Hedge-Ratios voneinander differieren. Hierauf basierend zeigt Kür-
sten, a.a.O., daß trotz gleicher Hedge-Ratios sich unterschiedliche Produktionsvolumina und Präfe-· 
renzwerte bei sequentieller und simultaner Optimie~g ergeben, so daß die Hedge-Ratio als 
inadäquate Kennziffer zu beurteilen ist. Die Last der Argumentation wird hierbei jedoch von der 
unterstellten und keineswegs empirisch unproblematischen Martingale:ffi.zienz des Terminmarktes · 
getragen, da ohne diese Annahme sich unterschiedliche Hedge-Ratios und damit (folgerichtig) un-
terschiedliche Produktionsvolumina und Präfere~erte ergeben. Hieraus resultiert ein~ Relativie-
rung der kritischen Beurteilung der Hedge-Ratio als Kennziffer für unternehmerische Dispositio-
nen. 
Vgl. hierzu Schneeweiß, S. 61 ff. 
Zur grundleg~nden Problematik dieses Zielkriteriums siehe Neus, 1989, S. 38 ff. 
Zum Begriff der Rationalität sowie der Differenzierung in subjektive und objektive Rationalität 
siehe Schneeweiß, S. 77 ff. 
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zugrunde zu legen, die in der Theorie des Etwartungsnutzens jedoch als nicht plausibel gilt. Die 

zweite Möglichkeit, die im weiteren Verlauf betrachtet wird, beinhaltet eine Einschränkung der 

möglichen zugrundeliegenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Hierbei führt insbesondere die 

Nonnalverteilung in Ko~bination mit einer exponentiellen Nutzenfunktion zur Rationalität des 

resultierenden PräferenZfunktionals4i >. 

Im weiteren erfolgt die Darstellung der Ableitung des Präferenzfunktionals uriter den Annah-

men des Hybriden Modells. 
Ein. Präferenzfunktional42> 'P ordnet jeder WahrscheinJichkeitsverteilung 1iJ e n eine reelle Zahl 
'i'(1ü) derart ZU, daß für je zwei 1ü1, 1iJ2 E .Q 

'i'[ 1iJ 1] ~ 'i'[ 1i12] äquivalent mit m 1 ~ 1iJ2 · 

ist. Hierbei ist das Präferenzfunktional bis auf eine m.onoföne Transfonnation bestirnrllt: Ist 'i' ein 
Präferenzfunktional für .Q und g eine (reelle) streng mo~oton steigende Funktion, dann ist auch 
die Verknüpfung von g und 'i' ein Präfe.renzfunktional. 

Zur Ableitung des Präferenzfunktionals aus der Nutzenfunktion ist die Nutzenfunktion zunächst 

an der Stelle des etwarteten Endvennögens µals unendliche Taylor-Reihe darzustellen43
): 

U(W) = U(µ) + u:c~>(W-µ) + u'~~µ)(W-µ)2 + u';~µ)(W- µ)3 + ... (Al) 
Der·Etwartungswert ergibt sich zu , . . 

E(U(W)) = U(µ) + U'1(i) E(W -·µ) + U'~~µ) E(W -· µ)2 + U':~µ) E(W - µ)3 + . .. (A2) . 

Unter der Annahme, daß das Endvermöge11: W eine nonnalverteilte Zufallsgröße ist, läßt sich der · 

Etwartungswert in (A2) vereinfachen, da für die zentraleµ Momente der Nonnalverteilung gilt44>: 

40) 

41) 

42) 

43) 

. 44) 

k {· . 0 · for k ungerade } 
E(W - µ) = kl·ai -t:-. k ,J • (A3) 

2112-1-(k·I/2)! J"r geraue . 

Vgl. hierzu Spremann, 1986, S. 448, Firchau, S. 3 ff. Zum gegenwärtigen Stand der Diskussion in 
bezug auf Entscheidungskriterien unter Risiko sowie zu den entscheidungstheoretischen Anforde-
rungen an den NutzenerwafW:ngswert vgt den Übersichtsartikel von Bamberg/frost, S. 64~ ff. Zur 
axiomatischen Fundierung des Bernoulli-Nutzens sowie zur aktuellen Diskussion in der BRD über. 
den Inhalt des Bernoulli-Nutzens siehe Schildbach, S. 585 ff. 
Siehe hierzu Chipm~, S. 167 ff., Schneeweiß, S. 146 f., Bamberg, S. 20. Die Annahmen normal-

. ve~eilter Zufallsgrößen so~e der konstanten absoluten Risikoaversion (exponentielle Nutzerifunk-
tion) werden im sog. Hybriden Modell kombiniert. Vgl. hierzu. Bamberg, S. 17 ff. Bamberg/Spre-
mann, S. 205 ff., Firchau, S. 21. ff. 
Vgl. hierzu Schneeweiß, S. 36 f. 
Zur Entwicklung der Taylor-Reihe als Funktion statistischer Parameter vgl. Rubinstein .. S. 605 ff„ 

Rudolpa 1979, S. 16, Hirshleifer, S. 283 ff . 
Vgl. Richter, S. 364. 
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Somit vereinfacht sich (A2) zu 
00 

( ( ) 
. u<2>(µ) 2 LJ(4)(µ) 4 u<6>(µ) 6 ~ uC2m>(µ) 2 m 

Ei Ui W) = U(µ) + 2i'Tr"a + 22•21 a + 23.31 a + ... = kJ 2m.mi (a) . (A4) 
m=O 

Im Rahmen des Modells wird die exponentielle Nutzenfunktion 
U(W) = -e-cxW mit a. > 0 (A5) 

verwendet. Gemäß dem Arrow-Pratt-Maß r ist diese durch eine konstante absolute Risikoaversi-

on charakterisiert45>: 
r = - U"(W) = - -«2

·e-a.w = a. = const (A6) 
U'(W) cx·e-a.IV • 

Dies impliziert, daß die Risikoprämie bei steigenden, Ergebniswerten konstarit bleibt. Übertragen 

auf den Modellsachverhalt bedeutet dies, daß mit steigendem Vennögen eines Anl~gers die Nach-

frage in bezug auf risikobehaftetes Kapital46> in Relation zum Vennögenszuwachs konstant ist47>. 
Das aus der unter (A5) dargestellten Nutzenfunktion abgeleitete Präferenzfunktional ergibt sich 
durch Einsetzen von (A5) in (A4)48>: 

E(U(W)) = -e-«·µ - e-a.·µ a 2 - e-a.·µ a 4 -
(J/a)2·21·1! (l/a)4·22·2! 

(A7) 
Der Nutzenerwa~gswert in (A7) stellt eine streng monotone Transformation des Präferenz-
funktionals 

\f'(µ, a) = µ- a./2 · a 2 (AS) 

dar. Insofern ist bei einer Optimienu:ig auch (AS) anstelle von (A7) zu verwenden49>. 

4S) 

46) 

47) 

48) 

49) 

. . 
Siehe Arrow, S. 94, Pratt, S. 127, Bamberg/Spremann. s .. 207. Zu weiteren ~größen der Risi-

koaversion siehe Diamond/Stiglitz, S. 351 ff. 

Das Kapitalanlagerisiko ergibt sich im Modell einerseits aufgrund der Wechselkursunsicherheit 

und andererseits dur~h die Ungewißheit in bezug auf die Tilgung des gewährten Kredites. 

Dies entspricht der herrschenden Ansicht, daß risikobehaftetes Kapital als normales Gut. anzuse-

hen ist, so daß die Nachfrage mit wachsendem Vermögen steigt. Im Rahmen einer quadratischen 

Nutzenfunktion ergibt sich eine positive Risikoaversion, so daß mit steigendem Vermögen die 

Nachfrage abnimmt. Dieser empirisch problematisch erscheinende Sachverhalt ist als einer der 

wesentlichen Kritikpunkte in bezug auf quadratische Nutzenfunktionen. anzusehen. Vgl. hierzu 

ausführlich Neus, 1989, S. 46-48. 

Vgl. Rudolph, 1979,"S. 19, Neus, 1989, S. 45. Siehe auch Firchau, S. 22 ff ..• Bamberg, S. 19 ff. 

Sowohl bei einer Maximierung von (A 7) als auch von (A8) erhält man .den maximalen Erwar- 1 

tungsnutzen. (AS) ist jedoch nur eine dem Erwartungsnutzen äquivalente und nicht identische Prä- . 

ferenzfunktion. Siehe Rudolph, 1979, S. 19, Neus, 1989, S. 45. 
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Abschließend ist auf eine wesentliche Restriktion des unter (A8) dargestellten und in der Finan-

zierungstheorie weitgehend verbreiteten Präferenzfunktionals hinZuweisen. Die Annahme der 

Nonnalverteilung50> impliziert, daß beliebig hohe positive und negative Werte realisiert werden 

können, so daß die Charakteristik des Wechselkurses als Zufallsvariable nur unzureichend be-

rücksichtigt wird. Auf die theoretisch unbefriedigenden Gegenargumente und Abschwächungen 

des vorherigen Kritikpunktes soll hier nicht weiter eingegangen werden51 >. Es ist jedoch zu konsta-
1 • 

tieren, daß in Ermangelung geeigneterer Präferenzfunktionale und unter Berücksichtigung der 

Operationalität zum gegenwärtigen Stand der Finanzierungstheorie das unter (A8) dargestellte 

Präferenzfunktional noch als das geeignetste anzusehen ist. 

Anhang 2: Der Einfluß der Unsicherheit ·auf die optim~e Produktionshöhe bei 

quadratis.cher Kostenfunktion52> 

Unter Zugrundelegen einer quadratischen Kostenfunktion 
C(x) = c ·X+ 1/2 · b ·X2 mit c,b>O 

ergibt sich das Endvermögen der Untemehmilng in Analogie zu ( 1) zu 
Wu.1 = Wu.o-cx- l/2bx2 + kx. 

(A9) 

(AIO) 
lrri Rahmen von Unsicherheit in bezug auf den künftigen Kassakurs lautet das sich hieraus er-

gebende· Präferenzfunktional 
\Jl(Wu.1 (x)) = Wu,o - ex- 112 · bx2 + xµk - a/2 · x2ai. (All) 

Die Maximierung von (A 11) führt analog zu· (7) zur optimalen Produktionshöhe 

{ 
b+
µrc 2 falls µk > c } 

X1*= a·oi . 
0 ·sonst 

(Al2) 

Bei annahmegemäß sicherem Kassakurs in t= 1 (mit E(k) = µk und Var(k) :::: 0) ermittelt sich 
das Präferenzfunktional zu 

\Jl(Wu.1(x)) = Wu.o -cx-112 · bx2 + xµk. · (Al3) 
Hie~us resul~iert analog zu (10) ein optimales Produktionsvolumen unter Sicherheit in.Höhe von 

{ 

µk":'C l } · -b- Ja lsµk >c 
X2*= . 

· 0 sonst 
(Al4) 

Der Vergleich von (Al2) und (Al4) zeigt, daß die optimale Prpduktionshöhe unter Unsicherheit 

geringer ist als unter Sicherheit: 

SO) 

51) 

52) 

A~ µi-c µ1-c O ( 2 0) 
L.lA. =x2 *-Xi*= -b--:--b 2 > wegen a, ak > . 

+<XCJi 
(Al5) 

Zur Frage der Annahme normalverteilter Änderungen von Wechselkursen sowie der empirisch· 

beobachteten Leptokurtosis siehe Coppes, S. 117 ff., Westerfield, S. 181 ff., Hall/Brorsen/Irwin, S., 

105 ff., Chen/Giovannini. S. 83 ff., SQ, S. 100 ff. 

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

Siehe Bamberg/Baur, S. 390 f .. 
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Somit führt auch im Rahmen einer quadratischen Kostenfunktion die Unsicherheit in bezug auf 

den künftigen Devisenkurs zu einer Verringerung der Produktionshöhe. Abschließend ist darauf 

hinzuweisen, daß sich für b=O (linearer Kostenverlauf) die optimalen Produktionshöhen. von (7) 

und (Al2) bzw. von (10) und (Al4) entsprechen. 

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

Unternehmens 

Für den Fall, daß zum Zeitpunkt t=O keine Devisentenningeschäfte zum Hedgen einer auf den 

Zeitpunkt t=2 lautenden Fremdwährungsforderung53> (Volumen x) zur Verfügung stehen, kann die 

Unternehmung eine revolvierende Devisenkurssicherung vom~hmen. Im Ra.Qmen dieses Roll-

over-Hedge wird in t=O zunächst der Abschluß eines De~sentenningeschäftes (V qlumen y) mit 

Erfüllungszeitpunkt in t= l zum Te~rs f. abgeschlossen. Da in t= l zur Bedienung des Ter-

mingeschäftes die ausländische Valuta aus der Fremdwährungsforderung nicht zur Verfügung 

steht, schließt das Unternehmen ein Swapgeschäfl: ab, in dem· Beträge der Inlandswährung und 

der For~erungswährung a~f Zeit getauscht·werden54>. Somit wird. in t=l die aus dem ersten Teil 

des Swapgeschäfts erhaltene ausländische Valuta zur Bedienung des Devisentermingeschäftes 

verwendet. In t=2 erfolgt die Rückabwicklung des Swapgeschäfts, d.h. die Unternehmung erhält 

die inländische Valuta zurück und ~uß die ausländische Valuta in das Swapgeschäft hineingeben. 

Hierbei erhält das Unternehmen die zur Bedienung des Sw(\pgeschäfts notwendige ausländische . 

Valuta aus dem Erhalt der in t=2 fälligen Fremdwährungsforderung zum dann gültigen Kassakurs 

k. Innerhalb des Swapgeschäfts ist der Geber der niedriger verzinslichen Valuta verpflichtet, dem 

Geber der höher verzinslichen Valuta den Swapsatz herauszuzahlen. Der Swapsatz ergibt sich 

aus der Zinssatzdifferenz der beµ-offenen Währungen und schlägt sich in der betragsmäßigen 

Differenz des in t=l geltenden Kassakurs k1 und dem in t=l fii~ t=2 geltenden Terminkurs .h. 
nieder. Somit ergeben sich innerh~b der Revolvierung folgend~ Zahlungsströme55>: 

S3) 

54) 

55) 

Eine analoge Argumentation ergibt sich im Rahmen einer Fremdwährungsverbindlichkeit. 

Falls der Kassakurs in ~O und t= 1 unterschiedlich ist, kann es zu temporären Finanzmittelbedar-

fen oder -überschüssen kommen. Vgl. hierzu Jokisch, S. 73-82. Im Rahmen der exakten Beurtei-

lung des finanzwirtschaftlichen Erfolges einer Revolvierungsstrategie sind jedoch auch die mit den 

Finanzmittelüberschüssen bzw. -bedarfen einhergehenden Zinszahlungen zu berücksichtigen, was 

bei Jokisch, a.a.0., jedoch nicht beachtet wird. 

Es ist darauf hinzuweisen, daß durch den Abschluß von Swapgeschäften im Rahmen einer Revol-

. vierung der finanzwirtschaftliche Erfolg des Exportgeschäftes nicht beeinflußt wird, falls die Re-

volvierung bis zum Zeitpunkt der Erfüllung der originären Währungsrisikoposition erfolgt. Inso-
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- Forderungserhalt: xk 

- Kosten der Produktion: xc 

- resultierender Zahlungsstrom des Tenningeschä:ftes: (k1 -f.)y 

„ resultierender Z3hlungsstrom des Swapgeschäfts: (h -k1)y 

Bei gegebenerp Anfangsvermögen der Unternehmung Wu.o ergibt sich somit auch im Falle eines 

Roll-over-Hedge das in (18) aufgezeigte Endvennögen5
6). 

Anhang 4: Zur Bedingung 2. Ordnung im Rahmen der Si~~ltanoptimierung von 

· Produktions- ~nd Hedgingvolumen 

Die sich aus ~em Optimierungskalkül 'in 2.2 ergebende Hesse-!'1atrix lautet: 

( -at>i -aycrkcrf ) 
-aya kG f -aa} ' · 

(Al6) 

Die Vorzeichen für die Teildeterminanten bestimmen sich zu 
D1 =-aai <0 (Al7) 

und 
(AIS) 

fern befindet sich die Unternehmung in keinem Wechselkursrisiko. Jed9ch ist mit dein Abschluß 

~ines oder mehrerer hintereinander abgewickelter Swapgeschäfte ein im Vergleich zum W~chsel

kursrisiko wesentlich geringer~s Zinssatzdifferenzänderungsrisiko gegeben~ Hieraus ergibt sich, 

d~ mit im Zeitablauf steigenden Zinssatzdifferenzen der betroffenen Währungen sich höhere 

Kurssic~erungskosten ergeben als im Falle einer möglichen zeitkongruenten Absicherung durch 

Devisentermingeschäfte, wobei dieser Fall im Rahmen des Anrulngs 4 explizit ausgeklammen ist. 

Umgekehrt kann für ~en Fall, d~ zum Zeitpunkt t=O eine im Vergleich zum Durchschnittswert 

sehr hohe Zinssatzdifferenz besteht und sich hieraus hohe Kurssicherungskosten etgeben, ein·Roll-

over-Hedge zur Reduz~erung der Kurssicherungskosten erwogen werden, wenn eine Reduzierung · 

der Zfössatzdifferenz auf ein im historischen Vergleich norinales Niveau erwartet wird. Diesbe-

züglich ist jedoch zu beachten, daß dies als Spekulation .in bezug auf die Zinssatzdifferenz anzuse-
. . ' . 

hen ist. Insofern ist diese Form der Spekulation von einer Spekulation in bezug auf den Wechsel-

.kurs abzilgrenzen. 

s6) Dieser Sachverhalt fand in der bisherigen Literatur (Vgl. hierzu z.B. Batlin, S. 682, Neus, S. „58) 

allem Anschein nach keine Beachtung. Insbesondere weist Kürsten, 1997·(a), S.132-134, darauf· 

hin, daß die in (18) aufgezeigte Endvermögensgleichung die Strategie eines Roll-over-Hedge nicht 

beinhaltet. Wie Anhang 4 zeigt, ist dies jedoch im Rahmen einer einmaligen: Rev~lvierung · der 

Fall. Die Berücksichtigung mehrerer Revolvierungen ist insofern unproblematisch, ~s d~ hiemi 

unter Beachtung der zu den Revolvierungszeitpunkten vorliegenden Kassa-·und Terminkurse Je~ · 

· diglich die Swapsatzzahlungen der weiteren Swapgeschäfte additiv zii berücksichtigen sind. 
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Somit ist die Bedingung für ein relatives Maximum erfüllt. Abschließend ist darauf hinzuweisen, 

daß der Ausschluß eines· Korrelationskoeffizienten von +/-1 empirisch unproblematisch ist: Im 

Rahmen des Perf"ect Hedge wird auf diesen Sonderfall eingegangen. 

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

simultaner Optimierung bei unterstellter Martingaleffizienz des Terminmarktes 

Bei unterstellter Martingaleffizienz des Tenninmarktes ergibt sich unter Verwendung von (34) 

und (33) die optimale Hedge-Ratio bei Simultanoptimierung zu 
1 ( Jlk-c) a.(1-12). 4"rs1r;rs1 

z** = ~: = 1 Jlk-c = -y · ~;. (Al9) 
a.( 1-12) . a~ 

· Im Falle der sequentiellen Optimierung bestimmt sich die optimale'Hedge-Ratio unter Verwen-

dung von (21) und (7) ebenfalls zu 
. 1 ( JlrC) 
* y• a.t:s/ 4Ci'f' CS1r; 

Z = • = J.L1r;-c = -Y' csr· (A20) 
X - J 

a.rsi 
Somit ergibt sich die Aquivalen~ der Hedge-Ratios. Für annahmegemäß identische Varianzen von 

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

Hedge-Ratio, bei welcher unendliche Risikoaversion unterstellt wurde. 
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