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Dresden Discussion Paper in Economics No. 14/09

Guterwirtschaftliches Risikomanagement
Ein Entscheidungsmodell zur Lagerpolitik bei Unsicherheit

Jack E. Wahl Udo Broll
Technische Universitat Dortmund Technische Universitat Dresden
Lehrstuhl fur Investition und Finanzierung Lehrstuhl fiir InternationaleWirtschaftsbeziehungen
44221 Dortmund 01062 Dresden
Jack.Wahl@udo.edu Udo.Broll@tu-dresden.de

Abstract:

Wir untersuchen fiir ein internationales Unternehmen das Zusammenwirken von finanz- und realwirtschaftlichem
Risikomanagement. Dies geschieht auf der Grundlage eines intertemporalen, stochastischen Entscheidungsmodells. Die
gemeinsame Betrachtung von Devisen-Futures und Lagerhaltung bestatigt wichtige Resultate der optimalen

Risikopolitik eines Unternehmens. Ferner erklaren wir das empirische Phdnomen einer fallenden Angebotsfunktion fir
ein Exportunternehmen.

JEL-Classification: F10, F31, F37

Keywords: Wechselkursrisiken, glterwirtschaftliches Risikomanagement



1. Einleitung und Motivation

Ausgepriagte Wechselkursvolatilitdten zwingen internationale Unternehmen,
verschiedenste risikopolitische Mafnahmen zur Gestaltung des Gewinnrisikos
zu ergreifen. Dazu gehoren der Einsatz von Finanz- und Warenderivate, so
zum Beispiel Optionen auf den Kauf von NE-Metallen, Standortentscheidun-
gen bei Direktinvestitionen, Wahl der Fakturierungswéhrung und proaktives
Risikomanagement (Dohring 2008, Friberg/Wilander 2008). Die Mehrzahl
der Unternehmen mit internationalen Aktivitaten setzt mittlerweile Termin-
geschéfte ein und sichert sich damit zum Beispiel den Beschaffungspreis von
Energie fiir einen zukiinftigen Zeitpunkt. So zeigt eine kiirzlich durchgefiihrte
Untersuchung, dass 92 Prozent der 500 weltgrofsten Unternehmen Terminge-
schéfte zu Hedgingzwecken nutzen (ISDA 2008, International Monetary Fund
2007). Hier beinhaltet das Hedging hiufig eine Wechselkursabsicherung.

Ein wichtiges Instrument des proaktiven Risikomanagements, d.h. der
Suche nach unternehmensinternen Md&glichkeiten der Diversifikation von Ri-
siken, stellt die Lagerhaltungspolitik dar. So gewinnt neben dem finanzwirt-
schaftlichen Risikomanagement das giiterwirtschaftliche an Bedeutung. Es
gilt zum Beispiel, den Einsatz von Devisen-Futures - das sind bérsengehan-
delte Devisen-Termingeschéfte - mit einer wechselkurs-flexiblen Lagerhaltung
zu kombinieren. Entscheidend ist das Verhalten der Unternehmen gegen-
iiber Gewinnschwankungen und ihr Abwégen von erwarteten Gewinnen auf
der einen Seite und Gewinnrisiken auf der anderen Seite. Hinzu kommt der
Aspekt, kurz- und langfristige Gewinne in Beziehung zueinander setzen zu
miissen. Es sind also zeitpunktbezogene und periodeniibergreifende risikopo-
litische Instrumente zu betrachten und ihr Einsatz im Sinne der Zielsetzung
zu optimieren.

Die betriebswirtschaftliche Entscheidungstheorie bietet verschiedene Kon-
zepte an, mit Gewinnrisiken im Rahmen von deterministischen und stochas-
tischen Entscheidungsmodellen umzugehen. Der grundsétzliche Ausgangs-
punkt ist die Marginalanalyse von Nutzen und Kosten. Sind wichtige Da-
ten des Entscheidungsmodells mit Unsicherheit behaftet, ldsst sich die so-
genannte Erwartungsnutzenhypothese als Entscheidungsprinzip verwenden.
Entscheidungskriterium ist hierbei die mathematische Erwartung des Ge-
winnnutzens. Die Entscheidungsregel besagt, diesen Erwartungsnutzen an-
hand der Entscheidungsvariablen zu maximieren (vgl. Franke /Hax 2004, Bam-
berg/Coenenberg/Krapp 2008).

Die Marginalanalyse verlangt die Betrachtung von Grenznutzen und
Grenzkosten. Nach dem 6konomischen Paradigma sind der Grenznutzen und
die Grenzkosten grundsétzlich positiv. Der Grenznutzen selbst féllt, die Grenz-
kosten steigen mit dem entsprechenden Nutzen- bzw. Kostenargument. Bei



der Entscheidungsfindung unter Unsicherheit wird der fallende Grenznut-
zen mit risikoaversem Entscheidungsverhalten in Verbindung gebracht. Das
diesem Beitrag zugrunde liegende Entscheidungsmodell baut auf dem 6kono-
mischen Paradigma auf.

Nach der Typologie von Jockisch/Rosendahl ldsst sich unser Entschei-
dungsmodell im interdisziplindren Kontext als soziales System bei nicht ganz
umfassender Betrachtungsweise klassifizieren. Es liegt ein Ansatz des so ge-
nannten ,financial engineering” vor, d.h., dass die Unternehmensplanung im
Rahmen des finanz- und giiterwirtschaftlichen Risikomanagements auf der
Grundlage eines mathematischen Modells durchgefiihrt wird. Dies kann bis
zur Beriicksichtigung spezieller stochastischer Prozesse, wie dem Wiener und
dem Ornstein/Uhlenbeck Prozess, bei intertemporalen Planungsmodellen rei-
chen (vgl. Wahl/Broll 2006).

In einem mehrperiodigen Entscheidungsmodell (vgl. Hey 1987, Broll/
Wahl/Zilcha 1999) eines exportierenden internationalen Unternehmens bei
Wechselkursunsicherheit werden finanzwirtschaftliches Risikomanagement in
Form eines Futures-Hedging und giiterwirtschaftliches Risikomanagement in
Form von Lagerbildung zusammengefiihrt. Die Zielfunktion beriicksichtigt
kurz- und langfristig unsichere Gewinne und basiert auf intertemporalem
Gewinnnutzen. Die Periodengewinne sind abhéngig von unsicheren Zahlungs-
stromen aus dem Exportgeschéft, Differenzgewinnen aus der Kurssicherung
und Lagerkosten. Die gemeinsame Betrachtung von Absicherungs- und La-
gerhaltungspolitik bestétigt und erweitert wichtige Resultate der Literatur.
Ferner erfolgt eine Diskussion des Exportverhaltens internationaler Unter-
nehmen bei einer Ab- bzw. Aufwertung ihrer heimischen Wéhrung. So ist es
nicht ausgeschlossen, dass trotz einer Aufwertung der heimischen Wahrung
die Exporte nicht zuriickgehen.

In Abschnitt 2 préasentieren wir das Entscheidungsmodell, dies zunéchst
bei sicheren, dann bei unsicheren Erwartungen. Im Anschluf daran fithren wir
die Wechselkursabsicherung ein. Anschnitt 3 integriert die Lagerhaltungspoli-
tik. Das Entscheidungsmodell wird erweitert, Produktions-, Export-, Lager-
und Hedgeentscheidungen werden vorgestellt und charakterisiert. Alsdann
wird die adverse Exportangebotsfunktion abgeleitet und diskutiert. Eine Zu-
sammenfassung erfolgt in Abschnitt 4.

2. Das Entscheidungsmodell

Ein internationales Unternehmen hat iiber den optimalen Umfang seiner Ex-
porttatigkeit zu entscheiden. Optimal ist die Entscheidung, wenn der Ge-
winnnutzen maximal wird.



2.1 Exportentscheidung bei sicheren Erwartungen

Wir bezeichnen den Euro-Unternehmensgewinn mit II. Den Gewinnnutzen
bestimmt die Nutzenfunktion U (II). Es gilt die klassische Annahme der Oko-
nomie, dass der Nutzen mit dem Gewinn steigt, allerdings mit fallenden Ra-
ten. Formal: dU/dIl = U’ > 0 und d?U/dII* = U" < 0.

Der Exportgewinn ergibt sich aus dem Exporterlos abziiglich den Kos-
ten der Exportproduktion. Die Exportmenge x wird zu einem festen aus-
lindischen Weltmarktpreis p pro Mengeneinheit verkauft. Dieser Preis ist in
Fremdwéahrung notiert, zum Beispiel in US-Dollar/Stiick. Der sichere Wech-
selkurs e transformiert den ausléndischen Exporterlés px in Euro: epzx.

Die Kostenfunktion C'(x) beschreibt die im Inland anfallenden Produkti-
onskosten. Die Produktion findet im Planungszeitpunkt statt und die Pro-
duktionskosten verstehen sich als aufgezinst auf den Zeitpunkt des Zah-
lungseingangs aus dem Export. dC'/dx = C' bezeichnet die Grenzkosten
der Exportproduktion. Es gilt die klassiche Annahme, dass die Kosten mit
der Produktionsmenge tiberdurchschnittlich zunehmen. Formal: C’ > 0 und
dC"/dx = C" > 0.

Das internationale Unternehmen hat folgende Entscheidung zu treffen:

max U(Il), mit II =epz — C(z). (1)

Die Optimierungsbedingung dU/dx = 0 = U'(II)(ep — C'(z)) ergibt die
Gleichung;:
ep = C'(x). (2)

Die nutzenmaximale Exportmenge ist demnach erreicht, wenn der Grenzerlos
mit den Grenzkosten iibereinstimmt. Mit anderen Worten: Das Exportange-
bot des internationalen Unternehmens hangt ab vom Wechselkurs, dem Welt-
marktpreis und dem Verlauf der Grenzkosten. Die Angebotsfunktion lautet:

T = C"_l(ep). (3)

Mit zunehmendem Wechselkurs, d.h. mit einer Abwertung des Euro, hat
das internationale Unternechmen einen Anreiz, die Exportmenge zu steigern.

2.2 Exportentscheidung bei unsicheren Erwartungen

In der Realitdt sind die Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen flexibel.
Das bedeutet fiir das internationale Unternehmen, dass der zukiinftige Ex-
porterlos in Euro unsicher ist. Die Produktionsenscheidung hat aber vor
Kenntnis des giiltigen Wechselkurses zu erfolgen. Das Unternehmen muss



also eine Entscheidung iiber die optimale Exportproduktion bei unsicherem
Wechselkurs treffen.

Das Erwartungsnutzen-Konzept bietet einen Losungansatz bei unsicheren
Daten, wie zum Beispiel einem unsicheren Wechselkurs. Werden die Wechsel-
kurserwartungen mit Hilfe einer Wahrscheinlichkeitsverteilung des zukiinfti-
gen Wechselkurses abgebildet, so ergibt sich auch eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung iiber den unsicheren Exportgewinn. Damit ist der unternehme-
rische Nutzen aus dem Exportgewinn zum Zeitpunkt der Exportprodukti-
on unbekannt. Stellvertretend wird der Produktionsentscheidung der Erwar-
tungswert des Gewinnnutzens zugrundegelegt.

Wir kennzeichnen die Unsicherheit einer Grofse durch eine Tilde. Den
mathematischen Erwartungswert der Zufallsvariablen y bezeichnen wir mit
E[y] und die Kovarianz der Zufallsvariablen ¢ und Z mit cov|y, Z].

Das Entscheidungsmodell des internationalen Unternehmens lautet:

max E[U(I)]), mit II=eépr—C(z). (4)

Es folgt die Optimierungsbedingung;:

EU'(I1)(ép — C'(x))] = 0. (5)

Gleichung (5) ldsst sich zu E[¢]p + cov[e, U'(I)] p = C'(z) umformen.
U'(I1) = U'(1) /E[U'(IT)] gibt den auf den Erwartungswert 1 standardisierten
positiven Grenznutzen des Exportgewinns an. Der positive, fallende Grenz-
nutzen U’(I1) wird kleiner wenn der Exportgewinn grofer wird. Der Export-
gewinn selbst nimmt mit zunehmendem Wechselkurs zu. Daher nimmt der
Grenznutzen mit zunehmenden Wechselkurs ab. Diese Zusammenhénge fiih-
ren dazu, dass die Kovarianz zwischen dem unsicheren Wechselkurs und dem
unsicheren (standardisierten) Grenznutzen im Optimum negativ sein muss.
Es ergibt sich ein Risikoeffekt des unsicheren Wechselkurses auf die optimale
Exportproduktion (Sandmo 1971).

Der Risikoeffekt ist durch folgende Ungleichung gekennzeichnet:

E[e]p > C'(x). (6)

Folgendes Gedankenexperiment erldutert das Ergebnis (6). Die optima-
le Exportproduktion ist iiberschritten, wenn der erwartete Grenzerlos mit
den Grenzkosten iibereinstimmt. Zum einen wird der erwartete Deckungsbei-
trag E[é] p — C'(x) gleich null. Zum anderen hat das Unternehmen aufgrund
volatiler Wechselkurse und der zu hohen Produktion groffe Gewinnschwan-
kungen in Kauf zu nehmen und die sich daraus ergebenden Risikokosten
cov[ép, —U'(I)] > 0 zu tragen. Beides ist fiir das internationale Unternch-
men von Nachteil.



Durch eine Reduktion der Exportproduktion kann nun der Erwartungs-
nutzen verbessert werden. Dies geschieht, indem die Produktionsmenge so-
lange zuriickgenommen wird, bis der erwartete Deckungsbeitrag positiv ist
und die Risikokosten ausgleicht:

Elé]p— C'(x) = covléep, ~U (D). (7)

Zusammenfassend wollen wir Folgendes festhalten: Der fallende Grenz-
nutzen ist Ausfluss der Risikoaversion des Produzenten. Der Wunsch, Ge-
winne zu realisieren und gleichzeitig Gewinnrisiken zu reduzieren, bestimmt
die Richtung der Produktionsanpassung. Das Ausmaf der Anpassung ist ab-
héngig vom Zusammenspiel des Grenznutzens des Gewinns und der Wech-
selkurserwartungen.

Bei unsicheren Wechselkursen lautet die Angebotsfunktion:

v =C"" (E[& p+ covle, U'(TT)]p) . (8)

Das Exportangebot des internationalen Unternehmens héngt ab von den
Wechselkurserwartungen, dem Weltmarktpreis und dem Verlauf der Grenz-
kosten. Zusétzlich spielen die Unternehmenspréiferenzen eine Rolle, die sich
in der Nutzenfunktion widerspiegeln.

Abschliefsend wollen wir den Risikoeffekt zur Verdeutlichung nochmals
mittels der folgenden Abbildung 1 aufzeigen.

C'"+ K

Cl
ep=Elelp

Ty xs

Abbildung 1: Risikoeffekt



Die optimale Exportmenge unter Sicherheit aus Gleichung (3) bezeichnet
rg, diejenige unter Unsicherheit aus Gleichung (8) zy. Die Risikokosten aus
Gleichung (7) kiirzen wir mit K ab. Fiir zg gilt, dass der sichere Grenzerlos
ep mit den Grenzkosten C'(zg) tibereinstimmt. Hingegen mufs fiir xy der
erwartete Grenzerlos E(é)p der Summe aus Grenzkosten C'(zy) und Risi-
kokosten K (xy) entsprechen. Dem Auftreten von Wechselkursunsicherheit
begegnet das risikoaverse internationale Unternehmen mit einer Reduktion
der Exportmenge. Dies wird besonders deutlich, wenn der Grenzerlds - wie
in der Abbildung geschehen - gedanklich konstant gehalten wird. Es gilt
xy < rg und der Riickgang der Exportproduktion ist allein auf die Wechsel-
kursschwankung zuriickzufiihren.

2.3 Exportentscheidung bei Wechselkursabsicherung

Unternehmen mit internationalen Aktivitdten sichern in der Regel Wechsel-
kursrisiken ab. Im finanzwirtschaftlichen Risikomanagement ist der Einsatz
von Finanz-Derivaten gang und gébe. Wichtig fiir die Auswahl des Deriva-
tes ist das Risikoprofil des abzusichernden Zahlungsstromes (vgl. Broll/Wahl
1995).

Der unsichere Exportgewinn unseres internationalen Unternehmens zeigt
ein Risikoprofil, das den Einsatz eines Devisen-Futures nahelegt. Denn der
Exporterlos in Euro kann perfekt mit einem Futures, der den Terminkauf
bzw. -verkauf der entsprechenden Auslandswéhrung ermoglicht, nachgebil-
det werden. Das Gewinnrisiko lasst sich daher gestalten, indem das interna-
tionale Unternehmen im Devisen-Futures eine Gegenposition einnimmt und
damit das Wechselkursrisiko hedgt. Erhélt das Unternehmen zum Beispiel
in 6 Monaten aus einem Exportgeschift einen Zahlungseingang von 1 Mio.
US-Dollar, lésst sich schon heute dieser Devisenbetrag per Termin 6 Mona-
te zu einem sicheren Devisen-Terminkurs mittels Futures verkaufen. Damit
schaltet das internationale Unternehmen Gewinnschwankungen aus diesem
Exportgeschéft aus.

Der Futures-Kontrakt beinhaltet den heute vereinbarten Terminkurs (=
Futures-Kurs) e/ in Euro pro Auslandswithrung (Preisnotiz), das Kontraktvo-
lumen A in Auslandswéhrung und die Laufzeit in Abhéngigkeit des Zahlungs-
eingangs aus dem Exportgeschéft. h > [<] 0 bezeichnet einen Terminverkauf
[Terminkauf| der Auslandswihrung. Die Futures-Position des Unternehmens
zeigt damit den zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses unsicheren Differenz-
gewinn (e — ¢€) h.

Schliefst das internationale Unternehmen einen Futures-Kontrakt ab, wird
der Differenzgewinn des Hedgings zum Bestandteil des Exportgewinns. Ne-
ben der Exportentscheidung hat das Unternehmen jetzt auch eine Absiche-



rungsentscheidung zu treffen:

max U], mit 1= épr —Cla) + (¢/ —&)h. (9)
Es sind die beiden folgenden Optimierungsbedingungen zu erfiillen. Die erste
betrifft die Export(= Produktions)entscheidung, die zweite die Absicherungs-
entscheidung;:

E[U'(I)(ep - C'(x))] = 0, (10)
E[U'1)(ef —¢)] = o. (11)

Export

Die Gleichungen (10) und (11) lassen sich leicht zusammenfassen: Addieren
wir nach Multiplikation mit p zur Gleichung (11) die Gleichung (10), hebt
sich der unsichere Grenzerlos auf. Da der Grenznutzen und damit auch der
erwartete Grenznutzen positiv sind, fithren die Optimierungsbedingungen zu
einer Ubereinstimmung von Termin-Grenzerlés und Grenzkosten:

efp=C'(x). (12)

Das Exportangebot des internationalen Unternehmens héngt ab vom Devisen-
Terminkurs, dem Weltmarktpreis und dem Verlauf der Grenzkosten. Keinen
Einfluss haben die Wechselkurserwartungen und die Praferenzen des Pro-
duzenten. Dieses Ergebnis bezeichnet die Literatur als Separationstheorem,
da die Produktionsentscheidung von der Absicherungsentscheidung getrennt
werden kann (vgl. Kawai/Zilcha 1986).

Das Separationstheorem liefert die Begriindung fiir die Delegation der
Produktionsentscheidung, da ausschlieflich objektive Grofsen wie Marktprei-
se und Kostenstrukturen die optimale Produktionsmenge bestimmen. Erwar-
tungen und Préferenzen sind lediglich fiir die Absicherungsentscheidung von
Bedeutung. Das Exportangebot (3) ergibt sich wie bei sicherem Wechsel-
kurs, nur dass anstelle des Wechselkurses der bekannte Devisen-Terminkurs
Eingang findet.

Hedging

Im Rahmen des Risikomanagements hat das internationale Unternehmen
seine Hedge-Position festzulegen. Zunéchst sei angemerkt, dass der Euro-
Exporterlos perfekt negativ korreliert ist mit dem Differenzgewinn des Fu-
tures. Daraus folgt nicht zwangsldufig eine hundertprozentige Hedgerate, da
die Diversifikation das Verhéltnis zwischen vereinbartem Devisen-Terminkurs



und erwartetem zukiinftigen Devisen-Kassakurs beriicksichtigt. Erscheint zum
Beispiel der Terminkurs sehr ,ungiinstig”, wird das Unternehmen von einer
Vollabsicherung absehen. Dies zeigt auch die folgende Analyse.

Gleichung (11) ldsst sich zu

e/ — Ele] = covle, U'(II)] (13)

umformen. Des Weiteren wollen wir den Exportgewinn (9) wie folgt ausdrii-
cken: )
Il =é(pr — h) +efh — C(x). (14)

Die offene Position des Unternehmens zeigt (pxr — h). Eine Vollabsicherung
ist genau dann gegeben, wenn h = px gilt, d.h. das Kontraktvolumen stimmt
mit dem Exporterlos in Auslandswihrung tiberein. Im Licht der Gewinnglei-
chung (14) werden Exportgewinn und Grenznutzen des Gewinns zu sicheren
Grofsen. Damit entstehen keine Risikokosten bzw. die Kovarianz zwischen
Wechselkurs und Grenznutzen wird gleich null. Damit die Vollabsicherung
auch optimal ist, muss in der umgeformten Optimierungsgleichung (13) auch
e/ — E[é] = 0 gelten. Mit anderen Worten: Eine Hedgerate von 100 Prozent,
d.h. h/pxr = 1, ist optimal, wenn der Terminkurs dem erwarteten Wechsel-
kurs entspricht, e/ = E[¢]. In der Literatur wird dieser Devisen-Terminkurs
als ,fair bzw. ,unverzerrt® bezeichnet.

Zwei Fille einer ,Verzerrung” sind denkbar: e/ > FE[¢|, als Contango
und e/ < EJ[¢], als Backwardation bezeichnet. Bei Contango erscheint der
Terminkurs ,,gilinstig. Eine {iber 100 Prozent hinausgehende Hedgerate ist
optimal, d.h. h > px. Damit sind beide Seiten der Gleichung (13) positiv. Bei
Backwardation liegt eine ,ungiinstige” Preiskonstellation vor. Die optimale
Hedgerate liegt unter 100 Prozent, d.h. h < pz. Damit sind beide Seiten
der Gleichung (13) negativ. Andere Konstellationen von Devisenkursen und
Hedgerate widersprechen der Optimalitidtsbedingung (13).

Wir fassen zusammen: Das optimale finanzwirtschaftliche Risikomanage-
ment des Exportunternehmens mit Devisen-Futures erfiillt folgende Eigen-
schaft:

sgn(e/ — E[e]) = sgn(h — px). (15)

Diese Eigenschaft ist in die Literatur als Full Hedge-Theorem eingegangen
(vgl. Kawai/Zilcha 1986, Broll/Wahl/Zilcha 1995).

3. Lagerhaltung

Neben dem Abschlufs von Termingeschéften wird ein internationales Unter-
nehmen auch ein proaktives Risikomanagement verfolgen. Dieses kann zum

9



Beispiel in der Wahl der Fakturierungswéhrung (Broll /Fuchs/Wahl 2006) be-
stehen, in der Form der Auslandsproduktion und in der Lagerhaltungspolitik.
Wir konzentrieren uns auf die Lagerhaltung und integrieren die Lagerent-
scheidung in das finanzwirtschaftliche Risikomanagement.

In der Realitét stehen nicht immer langfristige Terminkontrakte zur Ver-
fiigung (Wong 2007). Aber das Unternehmen mochte langfristig planen. Wel-
chen Beitrag zum Risikomanagement kann hier die Lagerhaltung leisten? Wir
zeigen, dass die Lagerhaltungspolitik dazu genutzt werden kann, die langfris-
tige Gewinnentwicklung des internationalen Unternehmens zu verstetigen.
Dazu ergédnzen wir das finanzwirtschaftliche Risikomanagement sozusagen
um das giiterwirtschaftliche.

3.1 Entscheidungsmodell

Im Folgenden sind Produktions- und Absatzmenge nicht notwendigerwei-
se identisch. Wir bezeichnen mit s den Exportverkauf, so dass x — s die
Lagermenge darstellt. Die Lagerkosten belaufen sich auf k(x — s), mit den
Lagerstiickkosten k. Der Export realisiert sich in der ersten Periode, die ge-
lagerte Menge wird in der zweiten Periode verduftert. Fiir das Unternehmen
entstehen zwei periodenabhéngige unsichere Zahlungsstrome aufgrund der
Exportgewinne IT; und II,. Die Unsicherheit ergibt sich aus den perioden-
abhéngigen unsicheren Wechselkursen €; und é,. Die folgende Abbildung 2
verdeutlicht die intertemporale Entscheidungsfindung.

x,h S Planungshorizont

Y
~+

t =0 Absicherung t=1 Lagerung t=2

Abbildung 2: Flexible Planung der Léger

Uber Produktionsmenge = und Kontraktvolumen h entscheidet das Un-
ternehmen zu Beginn der ersten Periode im Planungszeitpunkt ¢ = 0. Bevor
iiber den Export entschieden wird, wird zunéchst eine Absicherung fiir die
erste Periode durchgefiihrt. Uber die Exportmenge s wird dann flexibel, d.h.
in Abhéngigkeit des Wechselkurses, am Ende der ersten Periode im Zeit-
punkt ¢ = 1 entschieden. Zu diesem Zeitpunkt wird auch das Termingeschéft
abgerechnet.
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Produktions- und Exportmenge miissen nicht iibereinstimmen. Die nicht
exportierte Herstellmenge wird zu Beginn der zweiten Periode, ebenfalls t =
1, auf Lager genommen und am Ende der zweiten Periode im Zeitpunkt
t = 2 exportiert. Die flexible Lagerhaltung erlaubt es dem internationalen
Unternehmen, seine periodenabhéngigen Exportgewinne auch im Zeitablauf
zu optimieren. Bei entsprechender Zeitpraferenz - so ist das internationale
Unternehmen vielleicht eher an langfristiger Gewinnerzielung interessiert -
kann die Lagerpolitik sensitiv auf die Wechselkursentwicklung reagieren.

Die Entscheidungsfindung des internationalen Unternehmen stellt sich wie
folgt dar:

max Eo[U (11, II,)], (16)
mit I, = éps—C(x)+ (ef —é)h—k(z—s) (17)
und I, = ép(z—s). (18)

Hier und im Folgenden bezieht sich der Erwartungswert E, auf die Erwar-
tungsbildung im Zeitpunkt ¢ (¢ = 0,1).

Es sind die folgenden Optimierungsbedingungen zu erfiillen: Die erste
betrifft wiederum die Produktions-, die zweite die Absicherungsentscheidung
und die dritte Bedingung die flexiblen Exporte in Abhéngigkeit des am Ende
der ersten Periode herrschenden Devisen-Kassakurses:

Eo[Ul(T1,, I1,) (C' (x) 4+ k) — Uy(y, 11y) é;p] = 0, (19)
Eo[U{(T1y, Tly)(ef — )] = 0, (20)
EL ULy, 11y) (eyp + k) — Uy, T1y)ép] = 0, fiir alle ey, (21)

Dabei ist U (I1y, Il,)/011; = Ui(Ily, I1,) die partielle Ableitung der Nutzen-
funktion nach dem Periodengewinn IT; (5 = 1, 2). Alle partiellen Grenznutzen
sind positiv. Beachte, dass die Exportmenge vom Wechselkurs abhéngig ist.

3.2 Produktions-, Export- und Hedgeentscheidung

Aus den Gleichungen (19) - (21) lassen sich die Produktions-, die Export-
bzw. Lager- und die Absicherungsentscheidungen charakterisieren.

Produktion

Wir bilden in Gleichung (21) den Erwartungswert bezogen auf Zeitpunkt
t = 0 und subtrahieren vom Ergebnis Gleichung (19). Es ergibt sich:

Eo[U; (I, ) (&1p — C'(2))] = 0. (22)
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Addieren wir nach Multiplikation mit p zur Gleichung (22) die Gleichung
(20), hebt sich der unsichere Grenzerlos der ersten Periode auf. Wir erhalten
das Separationstheorem:

elp=C'(z). (23)

Die Produktionsmenge des internationalen Unternehmens héngt ab vom De-
visen-Terminkurs der ersten Periode, dem Weltmarktpreis und dem Verlauf
der Grenzkosten. Weder die kurz- noch die langfristigen Wechselkurserwar-
tungen, noch die zeitliche Entwicklung der Wechselkurse, noch die mehr-
periodischen Préferenzen des Produzenten spielen fiir die Produktionsent-
scheidung eine Rolle. Alle diese Elemente sind ausschlielich wichtig fiir die
Lagerhaltung bzw. fiir die Exportverkdufe und das Futures-Hedging.
Beachte, dass auch bei starrer Planung der Léager die Separationseigen-
schaft der optimalen Produktionsentscheidung gegeben ist. Exportverkaufs-
und Lagerentscheidung werden hier im Planungszeitpunkt ¢ = 0 unabhéngig
von dem sich realisierenden Wechselkurs getroffen und sind nur abhéngig von
der Wechselkurserwartung. Letztlich lasst sich dann ndmlich Optimierungs-
bedingung (22) ,unmittelbar erzeugen, und zwar ohne die Erwartungswert-
bildung iiber Gleichung (21). Und es folgt die Separation. Die Flexibilitéit in
der Lagerhaltung ist demnach nicht die Ursache fiir die Giiltigkeit des Separa-
tionstheorems sondern die ,,Lagerhaltungsoption an sich. Die Lagerhaltung
wirkt wie ein vollkommener Kreditmarkt (vgl. Broll/Wahl/Zilcha 1999).

Exportverkiufe

Das Separationstheorem zeigt, dass die Herstellmenge nicht von der Absatz-
menge abhangt. Diese konnen divergieren und es stellt sich die Frage nach
der Lagerhaltung x — s. Hat das internationale Unternehmen aber in Gegen-
wart von Termingeschéften iiberhaupt einen Anreiz, Lagerhaltungspolitik zu
betreiben? Wird Lagerhaltung bei Futures-Hedging obsolet? Wir zeigen, dass
dies nicht der Fall ist, da Lager dazu genutzt werden, den Erwartungsnutzen
zu steigern und nicht die Produktion zu beeinflussen.

Wir bezeichnen mit I1? den unsicheren Unternchmensgewinn im Zeit-
punkt t (¢ = 1,2) ohne Lagerhaltung. Da die Nutzenfunktion streng konkav
ist, gilt:

Eo[U (11, 15)] — Eo[U (115, 113)] >
Eo[U{ (1:[1, ﬁQ)(ﬁl — ﬁ?)] + Eo[Ué(ﬁl, 1:[2)(1:[2 — ﬁg)] (24)

Setzen wir die Gewinndefinitionen ein, ergeben sich folgende Gewinndifferen-
zen:

I, —I2 = (Ep+k)(s(é) —a) + (e] —é)(h—h°), (25)
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I, — IS = éplz —s(&)). (26)

s(e1) bedeutet, dass die Exportverkiufe flexibel geplant werden und vom
Eintreten des Wechselkurses e; abhidngen. Beachte, dass aufgrund der Sepa-
rationseigenschaft die Produktionsmenge lagerunabhéngig ist. Dies gilt nicht
fiir das Kontraktvolumen. h° bezeichnet den Terminverkauf ohne Lagerhal-
tung.

Das Einsetzen der Gleichungen (25) und (26) in die Gleichung (24) erlaubt
einen Nutzenvergleich. Es ergibt sich:

Eo|U (I, )] — Eo[U (113, 113)] > Eo[U; (I, Iy)(ef — é1)](h — h°)
+ Eo[(U (I, T1y) (é1p 4 k) — Uy(IIy, TIy)éap) (s(é1) — 2)] = 0. (27)

Denn geméf Optimierungsbedingungen (20) und (21) ist jeder Summand in
Gleichung (27) gleich null. Damit ist gezeigt, dass:

Eo[U (114, TIp)] > Eo[U(T19, 113)]. (28)

Die Einfiihrung der Lageralternative erhoht den erwarteten Gewinnnutzen
des internationalen Unternehmens. Daher ist es fiir das Unternehmen von
Vorteil, Lagerhaltungspolitik zu betreiben.

Ohne die Lagermoglichkeit ist die Trennbarkeit von Produktions- und Ab-
sicherungsentscheidung nicht gegeben. Lagerhaltung vervollstédndigt quasi die
Menge der zur Verfiigung stehenden Hedginginstrumente. In unserem Modell
steht nur ein kurzfristiger Futures zu Verfiigung. Die Lagerhaltung ermoglicht
eine langerfristige Risikopolitik, um der Unsicherheit in der periodenbezoge-
nen Gewinnverteilung zu begegnen. Unter Umstidnden kann es optimal sein,
die periodenbezogene Volatilitét in den Exportgewinnen verschwinden zu las-
sen. In diesem Sinne lésst sich Lagerhaltungpolitik als giiterwirtschaftliches
Risikomanagement auffassen.

Hedging

Im Gegensatz zum Separationstheorem ist das Full Hedge-Theorem nicht
mehr giiltig. Dies folgt schon unmittelbar daraus, dass Léager neben dem Ter-
mingeschaft einen Diversifikationsbeitrag leisten. Das Full Hedge-Theorem
kann nur gelten, wenn es nicht zur Lagerhaltung kommt, d.h. wenn die Ex-
portverkidufe unabhéangig vom Wechselkurs mit der Produktionsmenge iiber-
einstimmen. Ist x — s(e;) = 0 fiir alle Wechselkurse e, gilt Gleichung (15);
die Flexibilitat in den Exportverkidufen gegeniiber der Produktionsmenge hat
keinen 6konomischen Wert.
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Das Futures-Hedging hat das Gewinnrisiko aus den Exportverkdufen zu
gestalten. Da die Exportverkdufe wechselkursabhéngig sind, das Kontrakt-
volumen im Zeitpunkt des Terminverkaufs aber festzulegen ist, kann sich fiir
das finanzwirtschaftliche Risikomanagement keine feste Hedgerate ergeben.
Es stellt sich die Frage, ob eine ,durchschnittliche® Hedgerate eine optimale
Absicherung gewéhrleisten kann. Eine solche Entscheidungsregel sollte dann
auf dem erwarteten Exportverkauf Ey[s(é;)] aufbauen.

Wir betrachten dazu einen fairen Terminkurs, d.h. ] = E[&] und eine
zeitadditive quadratische Nutzenfunktion (Broll/Wahl/Zilcha 1999). Damit
ist der Grenznutzen in Gleichung (20) linear in II;. Die Optimierungsbedin-
gung (20) wird zu cov[éy, II;] = 0. Hieraus lisst sich das nutzenmaximale
Kontraktvolumen des Terminverkaufs fiir das internationalen Unternehmen

berechnen. Es lautet: s
h— covolér, 615(61)]1)' (29)

vary [él]

var stellt den Varianzoperator dar.

Gleichung (29) zeigt, dass das optimale Kontraktvolumen im allgemeinen
nicht von den erwarteten Verkdufen bestimmt wird. Entscheidend ist ein Kor-
relationszusammenhang, ndmlich das sogenannte ,systematische” Risiko der
zukiinftigen unsicheren Euro-Exporterlose. Nur fiir ,kleine” Schwankungen
in den Exportverkidufen, d.h. fiir eine ,kleine“ Varianz varg[s(é;)], ergibt sich
h ~ pFols(@)].

3.3 Adverses Exportangebot

In der Literatur wird das Phénomen einer zuriickgebogenen Angebotsfunk-
tion aufgezeigt und diskutiert (vgl. Varian 2006). Eine riickwérts geneigte
Exportangebotskurve des internationalen Unternehmens bedeutet, dass eine
Erhohung des Wechselkurses die angebotene Exportmenge zunéchst erhoht,
eine weitere Abwertung des Euro allerdings das Exportangebot mdglicher-
weise auf ein fritheres Niveau reduziert. Dies zeigt die folgende Abbildung
3.

Auf den Wechselkurs ,advers“ reagierende Exportverkiufe lassen sich mit
Hilfe unseres Entscheidungsmodells erklaren. Wir unterstellen dazu die fol-
genden zeitadditiven Préaferenzen mit dem Zeitpréiferenzparameter 7 > 0.
Eine betrachtliche Anzahl von 6konomischen Theorien beruht auf zeitaddi-
tiven Préaferenzen.

Die Zielfunktion (16) des internationalen Unternehmens wird zu

max Eo[U(Iy, 11y)] = Eo[U(I1)] 4+ 7Eo[U(11,)], (30)

z,h,s
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€1

Abbildung 3: Adverse Angebotsfunktion

mit den periodenabhéngigen Gewinngleichungen (17) und (18).
Die optimalen Exportverkiufe erfiillen die zu Gleichung (21) analoge Be-
dingung bei zeitadditiven Praferenzen:

(€1p + k) U/(Hl) = TEl [U/(ﬂg)ég]p, fir alle €. (31)

Aus Gleichung (31) ldsst sich das Angebotsverhalten des internationalen
Unternehmens ableiten. Dazu differenzieren wir das optimale Exportangebot
s(e1) nach dem Wechselkurs e; unter Beibehaltung der Optimalitidtsbedin-
gung (31).

Da die Bedingung zweiter Ordnung fiir ein Maximum erfiillt ist, ergibt
sich nach dem impliziten Funktionentheorem:

s = seall(1)p + U (I )ps(er)exp -+ )L (32)

Wegen p > 0 und U’(II;) > 0 erhalten wir aus Gleichung (32):

U”(Hl)
U'(Iy)

son-  sonl1 + s(ex)(exp + ). (33)

d€1

Unter (Nicht)Berticksichtigung der sunk costs, d.h. der entscheidungsirrele-
vanten Kostenbestandteile, ergibt sich II; = eyps(e;) + ks(er)) und damit:

ds
sgnd—e1 = sgn[l — R(IIy)],
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—U”(Hl)Hl . dIn U,(Hl)

mit R(Il;) = L) dinl,

(34)

R(IT) bezeichnet den Grad der sogenannten relativen Risikoaversion (vgl.
Bamberg/Coenenberg/Krapp 2008) und entspricht der Elastizitiat des Grenz-
nutzens beziiglich des Gewinns. Geméf Gleichung (34) bestimmt das Niveau
der relativen Risikoaversion des internationalen Unternehmens die Gestalt
seiner Exportangebotsfunktion. Die angebotene Exportmenge steigt dann
und nur dann mit einer Abwertung des Euro, wenn der Grenznutzen des
Gewinns unelastisch auf Gewinndnderungen reagiert. Dies beinhaltet eine
relative Risikoaversion kleiner 1.

Das zu beobachtende Phénomen einer adversen Angebotsfunktion lasst
sich mit dem elastischen Grenznutzen erklaren. Denn der empirisch relevan-
te Grad der relativen Risikoaversion liegt signifikant tiber 1 (Friend/Blume
1975). Dies mag auch erkldren, warum die starke Aufwertung des Euro - die
Wechselkurse nehmen ab - das Exportangebot der deutschen Wirtschaft in
den letzten Jahren nicht nachhaltig beeintrachtigt hat.

4. Zusammenfassung

Traditionell stehen im Mittelpunkt eines finanzwirtschaftlichen Risikomana-
gements das Separations- und Full Hedge-Theorem bei risikoaversem Ent-
scheidungsverhalten. Wir betrachten den Export eines internationalen Un-
ternehmens und legen den Schwerpunkt auf Wechselkursrisiken. Neben dem
Einsatz von Devisen-Futures als risikopolitisches Instrument ist auch die La-
gerhaltungspolitik Teil unseres Entscheidungmodells. Exportproduktion und
Exportverkaufe miissen daher nicht synchronisiert werden.

Den Exportverkiufen liegt eine flexible Planung zugrunde, sie werden der
Entwicklung des Wechselkurses angepasst. Da das Futures-Hedging kurzfris-
tiger Natur ist, erlaubt die Lagerhaltung ein langerfristiges realwirtschaftli-
ches Risikomanagement. Hierbei bleibt die Separationseigenschaft der Pro-
duktionsentscheidung erhalten, das Full Hedge-Theorem verliert seine Giil-
tigkeit. Hedging und Lagerbildung erlauben es dem internationalen Unter-
nehmen, seine kurz- und langfristigen Exportgewinne zu glatten.

Bei einer Aufwertung der heimischen Wahrung aus Sicht des Export-
unternehmens muft sein Exportangebot nicht notwendigerweise abnehmen.
Wichtiger Einflutfaktor ist die relative Risikoaversion, die die Gewinnelasti-
zitdt des Grenznutzens misst. So war in den letzten Jahren trotz der starken
Euro-Aufwertung eine gewisse Konstanz der Exporttatigkeit der deutschen
Wirtschaft zu beobachten. Mitentscheidend hierfiir sind die Ertrags- und Ri-
sikopriferenzen der Produzenten. Eine ausgeprigte (relative) Risikoaversion
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ist mit dieser Beobachtung kompatibel. So wird unser 6konomisches Ent-
scheidungsmodell zum sozialwissenschaftlichen Erklarungsmodell.

Financial engineering oder ,computational risk management” erméoglicht
es, unternehmerische Steuerungsprozesse in Gang zu setzen, die Risiken in-
nerhalb der betriebswirtschaftlichen Teilplane, wie zum Beispiel dem Inves-
titionsplan, beherrschbar machen. Entscheidend fiir die Konkretisierung der
Steuerungsmechanismen und die Auswahl der einzusetzenden Instrumente
beim Risiko-Design bleibt jedoch die Zielsetzung des Unternehmens.
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