~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Fischer, Malte

Working Paper — Digitized Version
Wechselkursunsicherheit und Aullenhandel: Eine Analye
der theoretischen Literatur

Kiel Working Paper, No. 830

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Fischer, Malte (1997) : Wechselkursunsicherheit und AuRenhandel: Eine Analye

der theoretischen Literatur, Kiel Working Paper, No. 830, Kiel Institute of World Economics (IfW),
Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/46975

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/46975
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Kieler Arbeitspapiere
Kiel Working Papers

Kieler Arbeitspapier Nr. 830
WECHSELKURSUNSICHERHEIT UND AUBENHANDEL —

EINE ANALYSE DER THEORETISCHEN LITERATUR

von

Malte Fischer

@

Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel
The Kiel Institute of World Economics

ISSN 0342 - 0787



Institut fiir Weltwirtschaft

Diisternbrooker Weg 120, 24105 Kiel

Kieler Arbeitspapier Nr. 830

WECHSELKURSUNSICHERHEIT UND AUBENHANDEL ~—

EINE ANALYSE DER THEORETISCHEN LITERATUR

von

1567 3

August 1997

Fiir Inhalt und Verteilung der Kieler Arbeitspapiere ist der jeweilige Autor allein
verantwortlich, nicht das Institut. Da es sich um Manuskripte in einer vorliufigen
Fassung handelt, wird gebeten, sich mit Anregung und Kritik direkt an den Autor
zu wenden und etwaige Zitate vorher mit ihm abzustimmen.



Inhalfsverzeichnis

A, Problemstellung......cocciiiiiinccinniissiiniiissitiiionsieisiissssssasssrsasess

B. Grundmodelle zur Wechselkursunsicherheit und Auflenhandel........
1. Das Modell vOn CIark ........ooviiiiciiiiie e eceeicsie e e
I1. Das Modell VOI Baron ...........eeeeeee e

II1. Das Modell von Hooper und Kohlhagen ............cooccoovviiiiniinnnnn.

C. Erweiterungen der Grundmodelle.........cvcuunimrnecercvirccererincreecncnnne.

1. Risikopriferenzen der Ex- und Importeure ............cocooceoivvieneninnnnnns
11. Absicherungen gegen Kursrisiken am Terminmarkt............................
II1. Relativierungen des Wechselkursrisikos ..o

IV. Gewinnchancen durch Wechselkursschwankungen...........................

D. ZusammenfassUNE......ceeseeessseesarsssassossesesssressssnessssssssssessssasssssrassorssans

LiteraturverzeiChmis ......ccocereeersseneeccssenerecssreessosancneassesssnnsscesvosssnsasensossssonns

Seite



Abstract

The impact of exchange rate uncertainty on international trade has been discussed
controversially in economic policy and theory for a long time. The paper surveys
the theoretical investigations on this topic. The early models which analyse the
" influence of exchange rate uncertainty on trade, conclude that exchange rate
uncertainty has a negative impact on the trade volume and may induce changes of
the prices of traded goods. These results, however, are due to the very restrictive
and often unrealistic assumptions of the models. Thus, extensions of the basic
models have been developed. By relaxing the assumptions in order to better
reflect reality, these extended models show that under certain conditions
exchange rate uncertainty has no or even a positive impact on international trade.
Thus, it becomes evident that the results of the theoretical analysis to a great

extent depend on the underlying assumptions of the models.

JEL Classification: F 41, G 10, D 81
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A. Problemstellung

Wirtschaftliches Handeln ist in nahezu allen Bereichen mit vielfiltigen Unsicher-
heiten verbunden.! Dies gilt auch fiir den internationalen Giiterhandel. Dabei ist
fiir den Handel neben anderen Risiken insbesondere die Unsicherheit iiber die zu-
kiinftige Wechselkursentwicklung von Bedeutung. In den Brennpunkt der 6ko-
nomischen Diskussion riickte dieses Thema, als im Jahre 1973 das bis dahin gel-
tende System fester Wechselkurse von Bretton-Woods suspendiert wurde. Mit
dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen wurde vielfach eine drastische Zu-
nahme der Wechselkursunsicherheit und in der Folge eine Beeintriichtigung des
internationalen Handels befiirchtet. Es wurde erwartet, daf§ ein System flexibler
Wechselkurse mit einer exzessiven Volatilitit der Wihrungsrelationen einherge-
hen und auch lingerfristige Abweichungen der Wechselkurse von den Kaufkraft-
paritiiten nach sich ziehen werde. Die damit verbundenen Verzerrungen und Un-
sicherheiten konnten die Unternehmen dazu veranlassen, ihren Handel mit ande-
ren Lindern einzuschriinken. Dieser Argumentation wurde jedoch von den Be-
fiirwortern flexibler Wechselkurse entgegengehalten, daB Anderungen der Wech-
selkurse hauptsichlich durch Anderungen der fundamentalen Faktoren bestimmt
werden. Die Verinderung dieser Faktoren aber erzwinge auch in einem System
fester Wechselkurse eine Anpassung der Parititen. Da diese im Festkurssystem
jedoch von den monetiren Entscheidungstrigern ad hoc vorgenommen werden,
seien sie im Hinblick auf den Zeitpunkt, ihre GroBenordnung und ihre Dauerhaf-
tigkeit mit besonders groBer Unsicherheit behaftet. Ein System fester Wechsel-
kurse kénne daher Wechselkursunsicherheit nicht ausschalten, vergrolere diese
moglicherweise sogar noch.

Diese kontrovers gefiihrte Diskussion zwischen den Gegnern und Befiirwortern
flexibler Wechselkurse im Hinblick auf den Aspekt der Unsicherheit schlug sich
auch in der auBenhandelstheoretischen Literatur nieder. Zu einem zentralen
Aspekt der theoretischen Analyse wurde dabei die Frage nach den Wirkungen

I Vgl. zur Diskussion des Problems der Unsicherheit auch die neuen Entwicklungen in der
Investitionstheorie (Dixit 1992; Pindyck 1991; Dixit und Pindyck 1994).



von Wechselkursunsicherheiten auf den AuBenhandel. In diesem Zusammenhang
wurden zunichst einfache Modelle entwickelt, in denen der EinfluB des Wech-
selkursrisikos auf den Giiterhandel unter sehr restriktiven Annahmen untersucht
wird. Die Kritik an diesen Modellen fiihrte zur Konstruktion komplexerer Model-
le mit realititsndheren Annahmen, in denen auch neuere Entwicklungen wie
portfolio- und optionstheoretische Uberlegungen Beriicksichtigung fanden.

Der Aspekt der Unsicherheit bei wirtschaftlichen Entscheidungen im Bereich
des Auflenhandels spielt auch in der gegenwirtigen wirtschaftlichen und politi-
schen Diskussion eine groBe Rolle. So wird die Einfithrung einer gemeinsamen
Wihrung in der Europiischen Union vor allem auch damit begriindet, Wechsel-
kursrisiken wiirden auf diese Weise eliminiert und der Handel angeregt. In diesem
Zusammenhang ist jedoch zu berticksichtigen, da} sich aus den Implikationen
von Wechselkursunsicherheiten fiir den AuBenhandel allein noch keine Riick-
schliisse hinsichtlich der Uberlegenheit eines Wechselkurssystems gegeniiber an-
deren ziehen lassen. Diese Frage kann nur unter Anwendung eines breiter ange-
legten Analyserahmens beantwortet werden (Coté 1994), der die Wirkungen un-
terschiedlicher Wechselkursregime auf die gesamtwirtschaftliche Wohifahrt be-
riicksichtigt.

Eine derartige Analyse von Wechselkursregimen unter wohlfahrtstheoretischen
Gesichtspunkten ist jedoch nicht Gegenstand dieser Arbeit. Vielmehr konzentriert
sich die vorliegende Untersuchung darauf, die Wirkungen von Wechselkursrisi-
ken auf den AuBenhandel anhand der theoretischen Literatur zu diskutieren.

Die Analyse beginnt mit der Darsteliung der ilteren Grundmodelle. Anschlie-
Bend werden die Modellerweiterungen vorgestellt, die aus der Kritik an den
Grundmodellen entwickelt wurden. Hierbei werden die Modelle nach dem domi-
nierenden Ansatzpunkt ihrer Kritik in vier Gruppen gegliedert. Die Arbeit schlieBt
mit einer Zusammenfassung der theoretischen Ergebnisse.



B. Grundmodelle zur Wechselkursunsicherheit und AuBBen-
handel

I. Das Modell von Clark

In diesem Modell (Clark 1973) werden die Wirkungen von Wechselkursrisiken
auf das Exportvolumen eines Landes untersucht. Ausgangspunkt der Analyse ist
die mikrookonomische Modellierung des Verhaltens eines exportierenden Unter-
nehmens unter Unsicherheit. Zur Vereinfachung der Darstellung werden dabei
folgende einschrinkende Annahmen getroffen:

— Das Unternehmen produziert und exportiert nur ein einziges, homogenes Gut.

~ Es herrscht vollkommene Konkurrenz, das Unternehmen hat mithin keinen
EinfluB auf den Preis des gehandelten Gutes.

~ Die gesamte Giiterproduktion wird exportiert, alternative Absatzmoglichkeiten
im Inland existieren nicht.

— Ein Riickgriff auf importierte Vorprodukte findet nicht statt.

— Die Produktionsmenge ist iiber den gesamten Planungszeitraum bekannt und
konstant.

— Die Exporte werden in der auslandischen Wihrung fakturiert, wobei die Ex-
portpreise als konstant angenommen werden.

— Die Kurssicherungsmoglichkeiten tiber den Terminmarkt sind eingeschriinkt,
d.h. es existieren Absicherungsmdglichkeiten nur fiir einen begrenzten Zeit-
raum von 3 Monaten. Dabei folgt der Terminkurs einem ZufallsprozeB und
weist eine konstante Varianz auf.

Daraus folgt, daB die Exporterlose nur iiber einen begrenzten Zeitraum absi-
cherbar und damit kalkulierbar sind. Exporterlose, die erst spiter in der Zukunft
anfallen, sind hingegen aufgrund des Ristkos sich dndernder Wechselkurse unsi-
cher. Fiir das Unternehmen bedeutet dies, dal bei der Entscheidung iiber die zu
exportierende Giitermenge die Unsicherheit iiber die Entwickiung des Wechsel-
kurses und damit des Erloses in heimischer Wihrung berticksichtigt werden muf3.



Mithin ist der Gewinn eine Zufallsvariable, dessen Erwartungswert £ und Vari-
anz o 2 wie folgt definiert werden konnen:

lx)- £/ p-0-la)

O’f, = [)2 ~q2 -0'2,-

Dabei bezeichnet # den Gewinn in heimischer Wihrung, p den Preis des Ex-
portgutes in auslindischer Wiahrung, ¢ die Exportmenge, f den noch unbekann-
ten Terminkurs und C die Produktionskosten. Die Bestimmung des Produktions-
und Exportvolumens erfolgt durch das Nutzenmaximierungskalkiil der Unterneh-
mung. Dabei wird angenommen, daB der erwartete Nutzen U eine quadratische
Funktion des Gewinns ist

U(n)=am+bm® | mit a>0b=0

Das Ergebnis der Nutzenmaximierung in diesem Modell differiert nun in Ab-
hingigkeit von der unterstellten Risikopriferenz der Unternehmung, Wird ein ri-
sikoneutrales Verhalten unterstellt (»=0), so erreicht der Unternehmer sein Nut-

zenmaximum, wenn — wie Ublich — Grenzertrag und Grenzkosten identisch
sind. Geht man jedoch davon aus, da das Unternchmen risikoavers (b<0) ist, so
muB im Nutzenmaximum der Grenzertrag héher als die Grenzkosten ein. Die
Differenz, also der Grenzgewinn, ist die Kompensation, die das risikoaverse Un-
ternehmen fiir die Ubernahme des Wechselkursrisikos verlangt. Um einen Grenz-
ertrag zu erzielen, der iiber den Grenzkosten liegt, mufl das Unternehmen nun im
Vergleich zum risikoneutralen Verhalten, bei dem eine Identitit von Grenzertrag
und Grenzkosten angestrebt wird, seine Produktionsmenge reduzieren. Damit
verschiebt sich die Exportangebotskurve eines risikoaversen Unternehmens nach
links oben, und das Exportvolumen sinkt. Dieser Effekt wird hingegen verringert,
wenn die Annahme, es fande kein Riickgriff auf importierte Vorprodukte statt,
aufgehoben wird. Durch Verwendung in auslindischer Wahrung fakturierter im-
portierter Vorprodukte wird der EinfluB von Wechselkursschwankungen auf die
Gewinne reduziert. Eine Abwertung der Auslandswihrung wiirde nicht nur die in



heimischer Wiahrung gerechneten Exporterldse, sondern auch die Kosten impor-
tierter Vorprodukte verringern. Folglich ist die Varianz der Gewinne kleiner als
die des Wechselkurses. Allerdings diirfte eine vollstindige Kompensation abwer-
tungsbedingt riicklaufiger Erlose durch entsprechend sinkende Kosten importier-
ter Vorprodukte, und damit die Ausschaltung des Wechselkurs- und Gewinnrisi-
kos nur einen theoretischen Ausnahmefall darstellen. In der Regel wird das
Wechselkursrisiko bei Beriicksichtigung importierter Vorprodukte wohl allenfalls
geschmilert, nicht aber vollstindig eliminiert. Damit bleiben die Kernaussagen
des Modells auch bei Beriicksichtigung des Imports von Vorprodukten giiltig.

Das Modell wird anschlieBend durch Aufhebung von zwei Annahmen variiert.
So werden perfekte Absicherungsmoglichkeiten iiber den Terminmarkt fiir alle
gewiinschten Zeitrdume unterstellt und es wird angenommen, daB der Warenpreis
in auslindischer Wihrung eine variable und damit unsichere GroBe ist. Auf diese
Weise wird das Risiko modifiziert. Wiahrend in der urspriinglichen Betrachtung
der Exporterlos in Auslandswihrung bekannt, aber der Wechselkurs unbekannt
ist, ist nun der Wechselkurs via Terminabsicherung bekannt, die Héhe der umzu-
tauschenden Exporterlose hingegen ist unsicher. Zur Bestimmung der nutzenma-
ximalen Produktions- und Exportmenge wird das gleiche formale Analyseinstru-
mentarium angewendet wie im ersten Teil der Untersuchung. Auch hier ergibt
sich als Resultat, dal im Falle risikoaversen Verhaltens das Produktions- und
Handelsvolumen verringert wird.

II. Das Modell von Baron

Baron analysiert in seinem Modelil (Baron 1976) den EinfluB des Wechselkursri-
sikos auf den Preis und die Menge des gehandelten Gutes unter besonderer Be-
riicksichtigung der Warenfakturierung. Zu diesem Zweck wird die Annahme
vollstindiger Konkurrenz, die das Modell von Clark prigt, aufgegeben. Baron
unterstellt, daB das Bestimmungsland durch eine oligopolistische Marktstruktur
gekennzeichnet, und der Exportpreis damit variabel ist. Das im Zentrum der mi-
krodkonomischen Analyse stehende Unternehmen setzt seine Waren annahme-
gemil nur im Ausland ab. Dabei haben die im Zusammenhang mit dem Waren-
handel anfallenden Transaktionen des Exportunternehmens am Devisenmarkt



keinen Einfluf auf den Wechselkurs. Die Modellanalyse unterscheidet dabei
grundsitzlich zwei Fakturierungsstrategien der exportierenden Firma. Zunichst
wird angenommen, die Ausfuhren werden in der Wihrung des Bestimmungslan-
des denominiert. In diesem Fall lautet die Gewinnfunktion des Exporteurs:

I1, = p-Qp) - CQ(P)

Dabei bezeichnet [T den Gewinn in inlindischer Wihrung, s den Wechsel-
kurs der auskindischen gegeniiber der inlindischen Wahrung, p den Warenpreis
in Auslandswihrung, Q@ die Exportmenge und C die Produktionskosten. Die
Gewinnfunktion ist konkav und die Priaferenzen der Unternehmensleitung werden
durch eine steigende, konkave Nutzenfunktion U abgebildet. Dabei wird Risi-
koaversion der Unternehmensleitung unterstellt. Das Risiko fiir den Exporteur
besteht nun darin, dafl er den Wechselkurs s, zu dem er den in Auslandswihrung
erzielten Exporterlos in die heimische Wahrung umtauschen kann, zum Zeitpunkt
der Entscheidung iiber Giitermenge und Absatzpreis noch nicht kennt. Die ge-
winnmaximalen Warenmengen und -preise werden iiber das bekannte Nutzen-
maximierungskalkiil bestimmt, bei dem der erwartete Nutzen des Gewinnes
EU(11, )} zu maximieren ist. Das Ergebnis der mathematischen Ableitungen zeigt,
daB bet der angenommenen Risikoaversion die Unsicherheit iiber den Wechsel-
kurs den Unternehmer dazu veranlaBt, den nutzenmaximalen Verkaufspreis zu
erhohen. Der Exporteur, der bei der Fakturierung in ausldndischer Wihrung das
Umtauschrisiko trigt, verlangt hierfiir also einen Ausgleich, indem er einen Preis-
aufschlag fordert. Auf diese Weise maximiert er seinen erwarteten Nutzen. Da die
Nachfrage bei dem nutzenmaximalen Preis jedoch preiselastisch reagiert, mufl
das Unternehmen infolge der Preiserhthung mit einem Riickgang der Nachfrage
nach seinem Gut rechnen. Folglich werden Produktion und Beschaftigung im In-

land gedampft.

Neben der Fakturierung in auslindischer Wiahrung hat der Exporteur die alter-
native Moglichkeit, seine Warenlieferungen in der heimischen Wahrung zu be-
rechnen. In diesem Fall ergibt sich fiir ihn folgende Gewinnfunktion:



R VAR CA

Dabei bezeichnet jetzt p" den Exportpreis in inlindischer Withrung und P%
Ry

ist der Preis des Exportgutes, umgerechnet in Auslandswihrung. Bei dieser Fak-
. turierungsstrategie geht das Umtausch- und damit das Wechselkursrisiko auf den
auslindischen Importeur iiber. Gleichwohl verbleibt auch fiir den Exporteur ein
Risiko. Dieses besteht darin, daB sich infolge einer Aufwertung der heimischen
Wihrung die Auslandsnachfrage nach dem heimischen Produkt spiirbar verrin-
gert. Insofern trigt das Exportunternehmen nun ein Absatz(mengen)risiko. Zur
Bestimmung des optimalen Warenpreises wird auch hier das Nutzenmaximie-
rungskalkiil herausgezogen. Die Wirkung des Risikos auf den Exportpreis in In-
landswihrung hingt dabei von den Eigenschaften der Nachfragefunktion im
Ausland ab. Baron unterstellt in seinem Modell einen linearen Verlauf der Nach-
fragefunktion:

* %*
Q{V]=ﬂ-b-p?, a>0,b>0
5

Es 148t sich zeigen, daB der risikoaverse Exporteur unter dieser Voraussetzung
mit einer Preissenkung auf das Absatzrisiko reagiert. Zwar wird bei der unter-
stellten Preiselastizitiit der Nachfrage die Absatzmenge daraufhin steigen, doch
148t die Preissenkung die Gewinnspanne sowie Varianz der Gewinne zuriickge-
hen.

Insgesamt zeigt das Modell, daff beide Fakturierungsstrategien mit Risiken
(Umtauschrisiko bzw. Absatzrisiko) fiir das Exportunternehmen verbunden sind.
Bei dem hier unterstellten risikoaversen Verhalten reagiert das Unternchmen dar-
auf mit einer Preiserhdhung bzw. -verringerung. Die Richtung der Preisidnderung
differiert dabei in Abhangigkeit von der Warenfakturierung. Da von einer preise-
lastischen Nachfrage des Auslands ausgegangen wird, kommt es in der Folge zu
entsprechend unterschiedlichen Mengenreaktionen. Bei einer risikobedingten
Preiserhohung wird die nachgefragte und damit exportierte Menge zuriickgehen,



bei einer risikobedingten Preissenkung wird die nachgefragte und exportierte
Menge steigen.

I1. Das Modell von Hooper und Kohlhagen

Hooper und Kohlhagen (1978) erweitern den Analyserahmen mit ihrem Modell,
indem sie beide Seiten des Marktes fiir handelbare Giiter, also die Nachfrage der
Importeure und das Angebot der Exporteure beriicksichtigen und modellieren.
Dabei werden zuniichst aus einem Nutzenmaximierungskalkil die optimalen
Nachfrage- bzw. Angebotsmengen abgeleitet. Auf dieser Grundlage wird sedann
das Marktgleichgewicht bestimmt. Dieses wird reflektiert durch eine Gleichung
der reduzierten Form fiir den Preis des gehandelten Gutes und eine fiir die Menge
des gehandelten Gutes. In diesem Modellrahmen wird anschlieBend der EinfluB
zunehmender Wechselkursunsicherheit auf den Gleichgewichtspreis und die
Gleichgewichtsmenge des gehandelten Gutes untersucht. Die von der Handelsfak-
turierung abhingige Risikobelastung der Exporteure und Importeure, deren je-
weilige Risikopriferenz sowie das Ausmaf§ der Kursabsicherung durch Termin-
marktgeschifte sind die variablen Parameter des Modells, die den Einfluf des
Wechselkursrisikos auf die Mengen und Preise der gehandelten Waren bestim-
men.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Ableitung mikrodkonomischer Angebots-
bzw. Nachfragefunktionen einzelner Unternehmen, die anschlieBend aggregiert
werden, um das Marktgleichgewicht durch die reduzierte Form der Preis- und
Mengengleichung abbilden zu kénnen. Es wird angenommen, daf der Warenhan-
del nur in der Wihrung des Exporteurs oder Importeurs, nicht aber in Drittwih-
rungen denominiert wird. Zudem setzt die importierende Firma ihr Endprodukt
nur im Inland, die exportierende Firma nur im Ausland ab.

Zur Bestimmung der Importnachfragefunktion wird unterstellt, dal es sich bei
den eingefiihrten Waren um Vorprodukte handelt, die im inldndischen Produkti-
onsprozeB eingesetzt werden. Das inldndische Produktionsvolumen hat somit ei-
nen maBgeblichen EinfluB auf die Nachfrage nach Importen. Dabei legt das im-
portierende Unternehmen seine Produktions- und damit Importmenge so fest, da3



sein Nutzen maximiert wird. Der Nutzen ist hierbei eine zunehmende Funktion
der erwarteten Gewinne und eine abnehmende Funktion der Varianz, also der
Schwankungen, dieser Gewinne:

U = Ex-y(V(r))2

Dabei bezeichnet U den Nutzen, £ den Erwartungswert, 7 den Gewinn, V
die Varianz des Gewinns und y das Maf fiir die Risikopriiferenz. Bei Risikoa-
version gilt y >0, bei Risikoneutralitit y =0 und bei Risikofreude v<0.

Unsicherheit entsteht fiir den Importeur nun, wenn ein Teil seiner Beziige in der
Wihrung des Lieferanten fakturiert und nicht am Terminmarkt abgesichert ist. In
diesem Fall ergibt sich fiir die Varianz der Gewinne des Ilmporteurs:

V(r)=[P*i-Q B(1-o)] o}

Hierbei ist P* der Preis der Importgiiter, i ist das Verhiiltnis der Importmenge
zur Endproduktmenge, Q ist die Endproduktmenge, 8 ist der Anteil der in Aus-
landswihrung fakturierten Importe, (1-o)ist der Teil der in Auslandswihrung
fakturierten Importe, der nicht durch Termingeschifie abgesichert ist, und o ist
die Varianz des Wechselkurses R, der zum Zeitpunkt der zu leistenden Zahlung
am Kassamarkt gilt. Es wird angenommen, daB alle Parameter mit Ausnahme des
zukiinftigen Kassakurses R zum Vertragszeitpunkt bekannt sind. Damit ist dic
Unsicherheit iiber den zukiinftigen Wechselkurs das einzige Risiko, welches die
Varianz der Gewinne bestimmt. Die optimale Produktions- und damit Import-
menge wird dann aus dem Nutzenmaximierungskalkiil abgeleitet. Als Ergebnis
zeigt sich, daBl bei Risikoaversion eine Zunahme der Wechselkursunsicherheit zu
einem Riickgang der Importmenge fiihrt.

Die Angebotsfunktion des Exporteurs wird analog abgeleitet. Dabei wird auch
der Nutzen des exportierenden Unternehmens vom Erwartungswert der Gewinne
und den Gewinnschwankungen bestimmt:



U= Ex*—y*(V(n *))Z_I

Die Gewinnschwankungen lassen sich dabei durch folgenden Ausdruck forma-
lisieren:

V(zt)=[Prg*(-p)1-a¥) &[0}

Dabei bezeichnet P den Exportpreis, ¢°. die Exportmenge, (1-8) den in aus-
landischer Wihrung fakturierten Teil der Exporte, (1-a*) den nicht per Termin-

geschift abgesicherten Teil der Exporterlose in Auslandswihrung und Uz_. die
R

Varianz des zum Umtauschzeitpunkt geltenden Kassawechselkurses %2 . Da auch
“hier davon ausgegangen wird, daB alle Parameter mit Ausnahme von % zum

Vertragszeitpunkt bekannt sind, wird das Gewinnrisiko nur durch das Wechsel-
kursrisiko bestimmt. Die nutzenmaximale Ausfuhrmenge wird durch die Maxi-
mierung der Nutzenfunktion bestimmt. Es zeigt sich, daB ein zunehmendes
Wechselkursrisiko negativ auf die Exportmenge wirkt.

Das Marktgleichgewicht zwischen Export- und Importmenge wird anschlieBend
durch Umformen und Einsetzen der Gleichungen bestimmt. Als Resultat ergibt
sich dabei eine Gleichung der reduzierten Form fiir den Gleichgewichtspreis und
eine Gleichung der reduzierten Form fiir die Gleichgewichtsmenge. Dabei wird
deutlich, daB Gleichgewichtspreis und -menge vom Wechselkursrisiko beeinfluf3t
werden, dem Exporteur und Importeur ausgesetzt sind. Um die Wirkungsrichtung
dieses Einflusses zu untersuchen, werden Mengen- und Preisgleichung nach dem
Wechselkursrisiko abgeleitet. Dabei zeigt sich, daB bei unterstellter Risikoaversi-
on ein zunehmendes Wechselkursrisiko einen negativen EinfluB auf die Handels-
menge hat. Dies gilt sowohl, wenn der Handel in der Wihrung des importieren-
den Landes fakturiert wird und der Exporteur damit das Wechselkursrisiko tragt,
als auch wenn in der Wihrung des exportierenden Landes fakturiert wird und
somit der Importeur das Wechselkursrisiko triagt. Im ersten Fall wird der Expor-
teur aufgrund des Wechselkursrisikos sein Exportangebot verringern, im zweiten
Fall wird der Importeur seine Importnachfrage reduzieren. Beides schmiilert das
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Handelsvolumen, der Mengeneffekt ist also in jedem Fall negativ. Dagegen ist die
Wirkung zunehmender Wechselkursunsicherheit auf den Preis des gehandelten
Gutes abhingig von der Risikotragerschaft. Wird in der Wihrung des importie-
renden Landes fakturiert und trégt der Exporteur das Wihrungsrisiko, so fiihrt die
Reduktion seines Exportangebotes ceteris paribus zu einem knappheitsbedingten
Preisanstieg fiir das gehandelte Gut. Wird hingegen in der Wihrung des exportie-
renden Landes fakturiert und trigt somit der Importeur das Umtauschrisiko, so
1aBt die Verringerung seiner Nachfrage nach dem gehandelten Gut dessen Preis
sinken. Insgesamt zeigt die Modellanalyse, daBl bei unterstellter Risikoaversion
der Ex- und Importeure eine Zunahme des Wechselkursrisikos — unabhingig von
der Handelsfakturierung und der Risikotrigerschaft — das Handelsvolumen
schmilert. Dagegen unterscheiden sich die Wirkungen des Wechselkursrisikos
auf den Preis des gehandelten Gutes in Abhingigkeit von der gewihlten Fakturie-
rungswihrung und der dadurch determinierten Risikoverteilung auf Exporteur und
Importeur.

C. Erweiterungen der Grundmodelle

Die bislang dargestellten Basismodelle zeigen, daB ein zunehmendes Wechsel-
kursrisiko-negative Wirkungen auf das Handelsvolumen hat und zu Anderungen
der Preise der gehandelten Giiter fiihrt. Allerdings beruhen diese SchluBfolgerun-
gen auf den zum Teil sehr restriktiven Annahmen dieser Modelle. So werden
Absicherungsméglichkeiten gegen das Wechselkursrisiko am Terminmarkt gar
nicht oder nur begrenzt zugelassen, andere, moéglicherweise kompensierend wir-
kende Risiken werden ausgeblendet, sich aus Wechselkursschwankungen erge-
bende Gewinnchancen bleiben unberiicksichtigt, und es wird generell risikoaver-
ses Verhalten der Handelspartner unterstellt. In der aut den Grundmodellen auf-
bauenden Literatur werden diese Pramissen daher in Frage gestellt und es werden
Modelle entwickelt, die die einzelnen Annahmen modifizieren bzw. aufheben. Im
folgenden sollen die wichtigsten dieser Ansitze zur Erweiterung der modelltheo-
retischen Analyse des Einflusses des Wechselkursrisikos auf den AuBlenhandel
vorgestellt werden.
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I.  Risikopriferenzen der Ex- und Importeure

Die SchluBfolgerungen der Basismodelle, Wechselkursrisiken wirkten negativ auf
das Handelsvolumen, leiten sich aus der Annahme risikoaversen Verhaltens der
Exporteure und Importeure ab. Offensichtlich ist, daB sich diese Analyseergeb-
nisse indern, wenn Risikofreudigkeit oder Risikoneutralitdt auf Seiten der Au-
Benhéndler unterstellt wird. So werden risikofreudige AuBenhéndler ihre Export-
und Importmengen bei steigendem Wechselkursrisiko erhdhen. Sind die Handel
treibenden Unternehmen risikoneutral, so beeinflut das Wechselkursrisiko ihre
Entscheidungen nicht und die Mengen und Preise der gehandelten Produkte blei-
ben unverindert. Doch auch im Fall risikoaversen Verhaltens 1dBt sich eine —
intuitiv hiufig vermutete — Verringerung des Handelsvolumens bei steigendem
Risiko theoretisch nicht eindeutig ableiten. So zeigt De Grauwe (De Grau-
we 1988) in seinem Modell, daB es bei risikoaversem Verhalten eines exportie-
renden Unternehmens sowohl zu einer Verringerung als auch zu einer Erhdhung
des Exportvolumens als Folge zunehmender Wechselkursunsicherheit kommen
kann. Zu diesem Zweck modelliert De Grauwe das Verhalten eines Unterneh-
mens unter Unsicherheit. Es wird angenommen, daf das Unternehmen die Wahl
zwischen dem Export und dem Verkauf seiner Produkte im Inland hat; dabei wird
auf beiden Mirkten vollkommener Wettbewerb unterstellt. Kursabsicherungs-
moglichkeiten am Terminmarkt existieren nicht. Da die Exporte in ausldndischer
Wihrung fakturiert werden, entsteht fir das Unternehmen beim Export seiner
Produkte ein Wechselkursrisiko, wihrend der Verkauf der Produkte im Inland ri-
sikolos ist (andere Risiken als das Wechselkursrisiko existieren nicht). Der ge-
samte Erlos des Unternehmens aus beiden Aktivititen, gerechnet in heimischer
Wihrung, 148t sich dann wie folgt definieren:

;’: p*-?q(x,)#- Pd-q(x-—x[)

Dabei ist ¥ der Gesamterlds in Inlandswihrung, p* der Exportpreis in Aus-
landswihrung, & der Wechselkurs der Auslands- gegeniiber der Inlandswahrung,
g die im In--bzw. im Ausland verkaufte Menge, Pa der Preis der im Inland ver-
kauften Produkte, x der Faktoreinsatz in der Produktion insgesamt und X, der
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Faktoreinsatz fiir die exportierten Produkte. Das Tildezeichen ~ zeigt an, daB es
sich hier um eine Zufallsvariable handelt.

Ziel des Unternehmens ist es nun, die Aufteilung seines Absatzes auf den Aus-
lands- und Inlandsmarkt so festzulegen, dafl der erwartete Nutzen des Gesamter-
16ses maximiert wird:

max EU[p*»é'-q(xf)+Pd ~q(x—xf)]

~ EU bezeichnet dabei den erwarteten Nutzen. Angenommen wird, daf} der Erlos
aus dem Inlandsabsatz unabhingig ist von dem aus dem Auslandsabsatz. Das
Nutzenmaximum wird erreicht, wenn der Grenznutzen aus dem Exporterlés dem
Grenznutzen des Erloses aus dem Inlandsabsatz entspricht.

Ausgehend von der Nutzenmaximierungsbedingung wird dann untersucht, wie
sich eine Zunahme der Wechselkursunsicherheit (Zunahme der Schwankungen
um einen als konstant unterstellten Mittelwert € ) auf die Entscheidung zwischen
Export und Inlandsabsatz auswirkt. Dabei wird von einem risikoaversen Verhal-

ten des Unternehmens ausgegangen. Dieses risikoaverse Verhalten wird reflek-
tiert durch einen konkaven Verlauf der Gesamtnutzenfunktion U, die sich aus

dem Erlos ¥, ergibt (Abbildung 1). Steigt das Intervall, in dem der Exporterlis
um seinen Mittelwert ¥7 schwankt von [, 1] auf [%.%] (nimmt also das Risiko

zu), so sinkt die erreichbare Gerade, die die Intervallgrenzen auf der Nutzenkurve
verbindet, von N, auf N,. Der mit dem erwarteten Erlos Yr erreichbare Gesamit-

nutzen sinkt damit von (EU_,)1 auf (EUf)z' Risikoaversion bedeutet also, dal} ei-

nem Erl6s ein um so geringerer erwarteter Nutzen zugeordnet wird, je unsicherer
(schwankungsanfilliger) dieser Erlos ist.



Abbildung 1 — Wirkungen von Exporterlésschwankungen auf den erwarteten Gesamtnutzen der

Exporterlose

Uy
A

(EU)),

(EUf)2

Quelle: De Grauwe (1988).
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Um die Frage zu beantworten, wie sich ein zunchmendes Wechselkursrisiko
auf die Entscheidung zwischen Export und Verkauf im Inland auswirkt, muf} un-
tersucht werden, wie sich das zunehmende Risiko auf den Grenznutzen des Ex-
porterloses auswirkt. LBt ein zunehmendes Wechselkursrisiko den Grenznutzen
des Exporterloses steigen, so wird der Export ausgeweitet, 1Bt es den Grenznut-
zen des Exporterldses jedoch sinken, so wird der Export eingeschriinkt. De
Grauwe zeigt in seinem Modell, daB beide Wirkungen aufireten knnen. Welche
der beiden Wirkungen eintritt, hidngt davon ab, ob die Funktion des Grenznutzens
des Exporterloses U;€ in bezug auf den Wechselkurs ¢ einen konvexen oder
konkaven Verlauf aufweist. Dabei wird der Verlauf der Grenznutzenfunktion sei-
nerseits von dem AusmabB der Risikoaversion bestimmt. Bei sehr stark ausgepriig-
ter Risikoaversion weist die Grenznutzenfunktion einen konvexen Verlauf auf.
bei nur schwacher Risikoaversion ist der Verlauf der Grenznutzenfunktion kon-
kav (Abbildung 2).

Daraus ergeben sich unterschiedliche Wirkungen eines zunehmenden Wechsel-
kursrisikos auf die Exportentscheidung. Bei sehr starker Risikoaversion und kon-
vexem Verlauf der Grenznutzenfunktion fiihrt eine Zunahme der Wechselkursvo-
latilitit vom Intervall [e,.e;] auf das Intervall [e;.e,] dazu, daB die Gerade, welche
die beiden Intervallgrenzen auf der Grenznutzenfunktion linear miteinander ver-
bindet, von N, auf N, steigt. Damit nimmt der erwartete Grenznutzen des Expor-

terloses von E(U}E)] auf E(U}E)2 zu. Bei stark ausgeprigter Risikoaversion LBt

ein steigendes Wechselkursrisiko den Grenznutzen des Exporterlises also stei-
gen. Das Unternehmen wird in diesem Fall seinen Export erhohen.

Ist die Risikoaversion dagegen nur sehr schwach ausgepriigt und die Grenznut-

zenfunktion somit konkav, dann bewirkt eine Zunahme der Wechselkursschwan-
kungen vom Intervall [e,.e,] auf das Intervall [e;.e,], daB die Verbindungsgerade

zwischen den jeweiligen Intervallgrenzen auf der Grenznutzenfunktion von N,
auf N, sinkt. Damit geht der erwartete Grenznutzen des Exporterldses von

E(U}E )l auf E(U',E)2 zuriick. Eine Zunahme des Wechselkursrisikos 1at jetzt den

Grenznutzen des Exporterloses sinken. In diesem Fall wird das Unternehmen mit
einer Reduktion seines Exports auf das steigende Wechselkursrisiko reagieren.



Abbildung 2 — Wirkungen von Wechselkursschwankungen auf den erwarteten Grenznutzen

des Exporterloses

E(U,€),

E(U"é')1

konvexe Funktion

Quelle: De Grauwe (1988).

e konkave Funktion

E(U'fé )1
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Die bei unterschiedlichern AusmaB der Risikoaversion und damit unterschiedli-
chem Verlauf der Grenznutzenfunktion diametralen Wirkungen eines zunehmen-
den Wechselkursrisikos auf das Exportvolumen spiegeln wider, daB ein Anstieg
des Risikos mit einem Substitutions- und einem Einkommenseffekt verbunden ist.
Der Substitutionseffekt bewirkt, daB die risikobehaftete Aktivitit bei vermehrtem
Risiko als zunehmend unattraktiv bewertet und durch eine risikoirmere Aktivitit
substituiert wird. Im vorliegenden Fall findet eine Substitution des mit dem
Wechselkursrisiko behafteten Exports durch den Inlandsverkauf, also eine Re-
duktion des Exportvolumens dann statt, wenn die zugrundeliegende Risikoaversi-
on nur schwach ausgeprigt ist (konkaver Verlauf der Grenznutzenfunktion). Eine
Risikozunahme hat jedoch auch einen Einkommenseffekt zur Folge. Dieser be-
wirkt, daf} die risikobehaftete Aktivitit mit zunehmendem Risiko verstirkt wird,
um einen drohenden Einkommensverlust zu vermeiden. Dies bedeutet im vorlie-
genden Fall, daB das Unternechmen die mit zunehmenden Wechselkursschwan-
kungen steigende Erlosunsicherheit durch eine Ausweitung des Exportvolumens
aufzufangen versucht. Dieses Verhalten liegt dann vor, wenn die Risikoaversion
des Unternehmens stark ausgeprigt ist (konvexer Verlauf der Grenznutzenfunkti-
on).

Insgesamt zeigt die modelltheoretische Analyse, dal} unter der Primisse risi-
koaversen Verhaltens eine Zunahme des Wechselkursrisikos sowohl eine Steige-
rung als auch eine Verminderung des Exportvolumens zur Folge haben kann.
Welche Wirkung eintritt, ob also der Einkommens- oder der Substitutionseftekt
dominiert, hingt von dem Verlauf der Grenznutzenfunktion und damit von dem
AusmaB der Risikoaversion des handelnden Unternehmens ab.

Damit wird deutlich, dal die in den Grundmodellen abgeleiteten negativen
Wirkungen zunehmender Wechselkursunsicherheit auf das Handelsvolumen auf
der Annahme einer speziellen Form der Risikoaversion beruhen. So betont De
Grauwe, da Hooper und Kohlhagen in ihrem Modell (Seite 8ff) eine Nutzen-
funktion mit konstanter absoluter Risikoaversion unterstellt haben. Eine derartige
Funktion schlieft jedoch den Einkommenseffekt von vornherein aus, so daf} ein
steigendes Wechselkursrisiko zwangsldufig nur noch den Substitutionseffekt zur
Folge hat und damit zu einer Reduktion des Exportvolumens fiihrt.
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I1. Absicherungen gegen Kursrisiken am Terminmarkt

In den Primissen der Grundmodelle werden keine oder allenfalls unvollstindige
Absicherungsméglichkeiten gegen Wechselkursrisiken am Terminmarkt zugelas-
sen. Tatsédchlich aber wurden — verstirkt durch die Liberalisierung, die Deregu-
lierung und die zunehmende Globalisierung der Kapitalmiirkte — insbesondere
seit Beginn der achtziger Jahre vielfiltige, innovative Instrumente zur Absiche-
rung gegen Wechselkursrisiken entwickelt (fiir eine Ubersicht iiber Kurssiche-
rungsinstrumente vgl. Obst und Hintner 1993; Broll 1997, Jakobs und Schroder
1996, Stocker 1997). Zwar mogen fiir einige Wiahrungen von Entwicklungslin-
dern Terminmirkte nicht existieren, doch fiir die wichtigen Fakturierungswihrun-
gen im internationalen Handel gibt es effiziente Terminmirkte und vielfiltige
Kurssicherungsinstrumente. Allerdings ist die Absicherung gegen zukiinftige
Wechselkursschwankungen mit Kosten fiir das jeweilige Unternehmen verbun-
den. Dabei ist die Risikoabsicherung um so schwieriger und kostenintensiver, je
linger der abzusichernde Zeitraum zwischen Vertragsabschluff und Zahlungsein-

gang ist.

Ausgehend von diesen Entwicklungen in der Realitdt wurde in mehreren Studi-
en die Existenz von Terminmérkten zur Kurssicherung bei der Modellbildung
explizit beriicksichtigt. In diesen Modellen wird untersucht, welche Bedeutung
die Existenz derartiger Terminmirkte fiir den Zusammenhang von Wechselkurs-
risiken und AuBenhandel hat.

In #lteren Modellansitzen (Ethier 1973; Baron 1976 b) werden in diesem Zu-
sammenhang vollkommene Terminmérkte unterstellt und es wird davon ausge-
gangen, daf} das Wechselkursrisiko die einzige Unsicherheit darstelit. Somit ha-
ben die Unternehmen die Méglichkeit, sich gegen alle Wechselkursrisiken iiber
jeden gewiinschten Zeitraum hinweg abzusichemn. Daraus ergibt sich dann die
modelitheoretische SchluBfolgerung, daB Wechselkursrisiken — da vollstandig
absicherbar — keinen EinfluB auf den AuBlenhandel haben. Die Wechselkursun-
sicherheit determiniert dann nur das optimale Absicherungsvolumen des jeweili-
gen Unternehmens am Terminmarkt. Das optimale Produktions- und Exportvolu-
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men hingegen hédngt nur noch ab vom Terminkurs und somit ~— ceteris paribus —
vom bekannten Exportpreis in heimischer Wihrung.

Zu einem anderen und differenzierteren Ergebnis kommen neuere Modelle, die
sich ebenfalls mit der Bedeutung von Terminmirkten fiir den Einflu des Wech-
selkursrisikos auf den AuBenhandel beschiftigen. So zeigen Viaene und de
Vries(1992), daB Wechselkursunsicherheit selbst bei Vorliegen eines effizienten
Terminmarktes einen Einfluf auf den AuBlenhandel hat. Dabei wird ein eher indi-
rekter Wirkungskanal abgeleitet, bei dem Wechselkursrisiken Verinderungen des
Terminkurses zur Folge haben.

Ausgangspunkt der modelltheoretischen Analyse von Viaene und de Vries ist
die Bestimmung der Gewinn- bzw. Nutzenfunktionen der am Terminmarkt betei-
ligten Akteure. Es sind dies die Exporteure und Importeure eines Landes, die
Spekulanten sowie die zentrale Notenbank. Dabei wird zur Ableitung der wich-
tigsten Schluffolgerungen davon ausgegangen, daB} die zentrale Notenbank auf
Interventionen am Terminmarkt verzichtet, d.h. die von ihr angebotene Menge
ausldndischer Devisen F sei null. Die Gewinnfunktion des Importeurs lautet:

PanY+wf /Y2

Dabei bezeichnet i’ den Gewinn, « den Gewinnaufschlag, ¥ die Importmen-
ge, w den Kassawechselkurs der auslidndischen Wihrung in der zukiinftigen Pe-
riode, f den Terminkurs dieser Wahrung und L das Absicherungsvolumen des

Importeurs am Terminmarkt. Das Tildezeichen ~ weist darauf hin, dal} es sich
hierbei um eine unsichere Zufallsvariable handelt.

Die Gewinnfunktion des Exporteurs lautet:

P=w-X+(W-f) K-dX- x>
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Die Bezeichnungen entsprechen den oben genannten. X ist das Exportvolumen
und K das Absicherungsvolumen am Terminmarkt. Der Ausdruck (dx +4 x?) be-

schreibt die Produktionskosten des Exporteurs.

Die Vermogensfunktion der Spekulanten lautet:

V(+)=(1+r)-V+(w-f)-H

Dabei bezeichnet V(+1) das zukiinftige Vermdgen, V das heutige Vermogen, r

den Anlagezinssatz und H das Spekulationsvolumen am Terminmarkt.

Alle drei Akteure sind bestrebt, ihren erwarteten Nutzen zu maximieren, wel-
cher in allen Fillen durch folgende Nutzenfunktion beschrieben wird:

E&:a-E;’—%az-var}—’.

Dabei ist E der Erwartungswert, U der Nutzen und o das MaB fiir die Risi-

kopriiferenz. Dabei wird unterstellt, daB die Ex- und Importeure risikoavers sind
(a >0}, wiihrend die Spekulanten auch risikofreudig sein konnen {(a <0} .

Aus der Maximierung der obigen Nutzenfunktion ergeben sich sodann folgende
Gleichungen fiir das optimale Verhalten der drei Akteure. Dabei bezeichnet ¢

den Erwartungswert des Kassakurses Ew und o die Varianz des Kassakurses

varw .

Fiir den Importeur ergibt sich fiir das optimale Import- und Absicherungsvolu-
men:

Y=a-f
L=(e-f}ac?+Y

Das optimale Export- und Absicherungsvolumen des Exporteurs lautet:
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X=f-d
K=(e-f}loc*-X

Das optimale Spekulationsvolumen fiir den Spekulanten ergibt sich schlielich
als:

H=(e-f)/ac’

Damit wird offensichtlich, daf das optimale Import- bzw. Exportvolumen
(¥ bzw. X) nur vom Terminkurs beeinfluBt wird. Das optimale Absicherungsvolu-

men am Terminmarkt (L, H.K) hingegen wird auch von der Risikopriferenz o

und dem Ausmal des Wechselkursrisikos ¢? bestimmt.

Um den EinfluB des Wechselkursrisikos auf den AuBlenhandel vor dem Hinter-
grund effizienter Terminmérkte zu untersuchen, werden nun die Definitionsglei-
chung fiir den Handelsbilanzsaldo 7B :

m n

TB=3X;-2%

i=l i=]

und die Marktrdumungsbedingung fiir den Terminmarkt:

SL+SK+YH-F=0

i=] i=] i=|
herangezogen.

Durch Einsetzen von L, K,H und F in die Marktraumungsbedingung und Her-

anziehen der Definitionsgleichung fiir die Handelsbilanz werden die Determinan-
ten der gleichgewichtigen Risikoprimie (R=€-f) — es ist dies die Differenz
zwischen kiinftigem Kassakurs ¢ und Terminkurs / — ermittelt.

Man erhilt somit fiir die gleichgewichtige Risikopramie R folgende Bestim-
mungsgleichung:
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R=Qd’|TB+F]
Dabei ist Q@ das Mab fiir die aggregierte Risikoaversion aller Akteure.

Da die Terminmarktintervention der Zentralbank F annahmegemiB O ist, laBt
sich folgender Zusammenhang ableiten:

Die Entwicklung der Risikoprimie B — und damit die Entwicklung des Ter-
minkurses — héangt ab vom Ausmal der aggregierten Risikoversion Q, der Gro-
Be des Wechselkursrisikos o und dem Vorzeichen des Handelsbilanzsaldos 7B .

Um schlieitich den Einfluf des Wechselkursrisikos auf Exporte und Importe
bestimmen zu konnen, werden die Gleichungen fiir die optimalen Import- und
Exportmengen in die Formel fiir die Handelsbilanz und diese in die Definitions-
gleichung fiir die Risikopridmie R eingesetzt. Durch Ableiten dieser Definitions-
gleichung fiir R nach f und durch Anwendung der Kettenregel erhilt man fol-

gendes Ergebnis:
x__ar
oo’  do?

Diese Gleichung zeigt, daf} trotz Existenz effizienter Terminmirkte eine Veridn-
derung des Wechselkursrisikos o® durchaus einen EinfluB auf die Exporte und
Importe eines Landes hat. Dabei verlduft die Wirkung auf die Exporte diametral
zu der Wirkung auf die Importe. Das heiBt, wihrend der Export durch eine Zu-
nahme des Wechselkursrisikos begiinstigt wird, wird der Import belastet und vice
versa. Anhand der Definitionsgleichung fiir die gleichgewichtige Risikopramie &
wird deutlich, daB der Saldo der Handelsbilanz 7B maBgeblich fiir die Entwick-
lung der Risikoprimie und damit fiir den Terminkurs ist. Dessen Veridnderung
wiederum — das zeigen die Gleichungen fiir die optimale Export- und Import-
menge — beeinflulit die Exporte und Importe, jedoch in unterschiedlicher Rich-
tung (unterschiedliches Vorzeichen vor f ). Denn Exporteure und Importeure ste-
hen auf der jeweils anderen Marktseite, wenn Absicherungen am Terminmarkt
vorgenommen werden. Geht man beispielsweise zur einfachen Darstellung davon
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aus, dafl Importe und Exporte vollstandig in auslindischer Wiihrung fakturiert
werden, so ergibt sich fiir Im- und Exporteure das Risiko, daB die Auslandswih-
rung auf- bzw. abwertet. Um sich gegen dieses Risiko abzusichern schlieBen bei-
de Seiten Terminmarktkontrakte ab. In welche Richtung sich der Terminkurs da-
durch bewegt und wer be- bzw. entlastet wird, hidngt von dem Vorzeichen des
Handelsbilanzsaldos ab.

Liegt ein Handelsbilanziiberschufl (Handelsbilanzdefizit) vor, so ist der Absi-
cherungsbedarf der Exporteure (Importeure) groBer als derjenige der Importeure
(Exporteure). Das Angebot (die Nachfrage) an Auslandswihrung am Termin-
markt ist somit groBer als die Nachfrage (das Angebot), so dafl die Wihrung am
Terminmarkt abwertet (aufwertet). Diese Abwertung (Aufwertung) belastet nun
die Exporteure (Importeure), da sie via Terminmarkt sinkende Exporterlise
(steigende Importkosten) in heimischer Wihrung hinnehmen miissen. Dagegen
werden die Importeure (Exporteure) entlastet, da sich ihre in heimischer Withrung
gerechneten Importkosten (Exporterldse) verringern (erhohen).

Insgesamt zeigt die modelltheoretische Analyse von Viaene und de Vries, daff
das Wechselkursrisiko auch bei Existenz eines effizienten Terminmarktes einen
EinfluB auf den Auflenhandel eines Landes hat. Der Transmissionskanal verliuft
dabei liber den Terminmarktkurs und dessen Verdnderung infolge der Absiche-
rungsentscheidungen. Dabei werden Exporte und Importe in unterschiedlicher
Richtung beeinfluBt, da sie auf der jeweils anderen Seite des Terminmarktes an-
gesiedelt sind. In welche Richtung sich der Terminkurs bewegt und wie die Be-
und Entlastungen verteilt sind, hingt letztlich vom Saldo der Handelsbilanz ab.

III. Relativierungen des Wechselkursrisikos

Eine wesentliche Annahme der Grundmodelle besteht darin, das bilaterale Wech-
selkursrisiko stelle die einzige Unsicherheit fir die Auenhandel treibenden Un-
ternehmen dar. Dabei werden Risikoausgleichsmoglichkeiten ausgeschlossen.
Aus diesem Grunde kommt dem Wechselkursrisiko in den Grundmodellen eine
erhebliche Bedeutung fiir den AuBenhandel zu. Diese Pramisse jedoch wird in der
neueren Literatur in Frage gestellt und kritisch diskutiert. So wird darauf hinge-
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wiesen, daf} beim AuBenhandel zumeist auch andere spezifische Risiken wie z.B.
politische Risiken, Forderungsausfallrisiken oder Regressrisiken auftreten. Zudem
liefern viele Unternehmen ihre Produkte in mehrere Linder, so daB nicht nur ein
bilateraler Wechselkurs, sondern die Austauschrelationen gegeniiber mehreren
Wihrungen von Bedeutung sind. Nicht zuletzt wird darauf hingewiesen, daB auch
der alternativ mogliche Absatz der Produkte im Inland kein risikoloses Unterfan-
gen darstellt. Vor diesem Hintergrund kann eine Einschitzung des Einflusses des
Wechselkursrisikos auf den AuBenhandel realistischerweise nur dann vorgenom-
men werden, wenn dieses Wechselkursrisiko im Kontext vielschichtiger Risiko-
elemente und deren Veriinderung, also als Teilrisiko eines unternehmerischen Ge-
samtrisikos betrachtet wird.

In diesem Zusammenhang ist auch von Bedeutung, daB Anderungen der nomi-
nalen Wechselkurse hiufig allein dazu dienen, Unterschiede in den Inflationsraten
einzelner Linder auszugleichen. Derartige Wechselkursinderungen, die durch ei-
nen Inflations- oder Stabilititsvorsprung eines Landes ausgelost werden, haben
mithin keinen verzerrenden und negativen Einfluf auf den AuBenhandel. Viel-
mehr wiirde eine Fixierung der nominalen Wechselkurse bei zunehmenden Unter-
schieden in der Preisentwicklung der betrachteten Liander Veridnderungen der
realen Wechselkurse und Abweichungen von den Kaufkraftparititenkursen zur
Folge haben. In diesem Fall wiiren verzerrende Wirkungen fiir den AuBenhandel
der beteiligten Linder zu erwarten. Da es offensichtlich Schwankungen der realen
Wechselkurse sind, die fiir die AuBlenhéndler ein Risiko darstellen, wird vorge-
schlagen, bei der Analyse des Einflusses des Wechselkursrisikos auf den Handel
den realen Wechselkurs einer Wihrung heranzuziehen (Cushman 1983).

Wechselkursunsicherheit wird vielfach als ein spezifischer Nachteil des Auflen-
handels betrachtet. Doch ist hier eine Relativierung notwendig, indem diesen Ri-
siken die Vorteile und Nutzen gegeniibergestellt werden, die mit Handel fiir das
Unternehmen bzw. das Land verbunden sind. So wird darauf hingewiesen, daf
das Wechselkursrisiko unter allen denkbaren Risiken unternehmerischer Aktivita-
ten ein eher minores Problem darstellt und im Vergleich mit den Vorteilen, die
aus Handel erwachsen, relativ gering ausfillt (McCulloch 1983). Dies mag eine
Erklirung dafiir sein, daB viele empirische Studien (Hooper und Kohlhagen 1978;
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Bailey und Tavlas 1988; Bélanger et al. 1992; Gagnon 1993) keinen oder keinen
nennenswerten Einflu des Wechselkursrisikos auf das Auflenhandelsvolumen
feststellen.

Eine realitdtsnahe Betrachtung der Bedeutung von Wechselkursrisiken fiir den
AuBenhandel muB zudem beriicksichtigen, daBl die meisten Linder und Unter-
nehmen Handel nicht nur — wie in den Grundmodellen angenommen — mit ei-
nem Land, sondern mit einer Vielzahl von Lindern betreiben. Dadurch wird die
Bedeutung einzelner bilateraler Wechselkursrisiken relativiert. Die Gesamtheit
der Wechselkursrisiken 148t sich dann als ein Portfolio unterschiedlicher Einzel-
risiken interpretieren. Eine derartige portfolioorientierte Analyse des Manage-
ments von Wechselkursrisiken ist Gegenstand der Studie von Makin (1978). In
dieser Untersuchung zeigt Makin, daB das portfoliotheoretische Management von
Wechselkursrisiken einer isolierten Absicherung bilateraler Wechselkursrisiken
durch Terminmarktgeschifte iiberlegen ist. Ausgangspunkt der Analyse ist das
Bestreben eines Unternehmens bzw. seines Managements, den EinfluB von
Wechselkursschwankungen auf die in heimischer Wihrung gerechneten Unter-
nehmensgewinne zu minimieren. Es wird angenommen, daB das Unternehmen
Forderungen und Verbindlichkeiten in mehreren Wihrungen besitzt. Es werden
vollkommene, perfekte Kapitalmirkte unterstellt, so daB das Unternehmen Preis-
nehmer auf diesen Mirkten ist. Das Wechselkursrisiko ist zudem der einzige Un-
sicherheitsfaktor. Die Unternehmensleitung, fiir die eine quadratische Nutzen-
funktion angenommen wird, ist nun bestrebt, das Management von in auslindi-
schen Wihrungen denominierten Forderungen und Verbindlichkeiten so zu gestal-
ten, da der Nutzen maximiert wird.

Dabei erweist sich eine Strategie fallweiser Entscheidungen iiber Absicherun-
gen gegen bilaterale Wechselkursdnderungsrisiken via Terminmarkt als inferior
im Vergleich zum Portfoliomanagement von Wahrungsrisiken. Dies wird anhand
eines einfachen Beispiels eines Unternehmens demonstriert, welches eine Ver-
bindlichkeit in D-Mark zu begleichen hat, zum gleichen Zeitpunkt aber auch den
Eingang einer ebenso hohen Forderung in Schweizer Franken erwartet. Die Stra-
tegie isolierter Absicherung bilateraler Wechselkursrisiken durch Termingeschaf-
te wiirde dazu fithren, daB D-Mark per Termin gekauft und Schweizer Franken
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per Termin verkauft werden miiten. Damit aber wiirden nicht nur Kurssiche-
rungskosten entstehen, die Rentabilitit eines derartigen Geschifts hinge zudem
von der richtigen Prognose des kiinftigen Kassakurses im Vergleich zum heutigen
Terminkurs ab. Diese Probleme werden vermieden, wenn zur Absicherung gegen
Wiihrungsschwankungen ein Portfoliomanagement von Wechselkursrisiken be-
trieben wird. Im vorliegenden Fall bedeutet dies, dal das Unternehmen die un-
terstellte langfristige Stabilitdt des Wechselkurses zwischen D-Mark und Schwei-
zer Franken ausnutzt, um zum Zeitpunkt des Forderungseingangs die Schweizer
Franken in D-Mark umzutauschen. Die erhaltenen D-Mark werden sodann zur
Begleichung der auf D-Mark lautenden Verbindlichkeiten eingesetzt. Kurssiche-
rungskosten sowie das Problem der richtigen Prognose des zukiinftigen Kassa-
kurses im Vergleich zum heutigen Terminkurs tauchen hier nicht auf. Damit wird
deutlich, daB das portfolioorientierte Management von Wihrungsrisiken, bei dem
die Varianzen und Kovarianzen der Wechselkursidnderungen, also die Entwick-
lung einzelner Wechselkurse im Kontext mit anderen Wechselkursen, beriick-
sichtigt und effizient genutzt werden, der Terminmarktabsicherung bilateraler
Wechselkursrisiken, bei der die Absicherung als isoliertes Problem betrachtet
wird, liberlegen ist.

Dariiber hinaus konnen durch Anwendung eines portfolioorientierten Risiko-
managements die Auswirkungen bilateraler Wechselkursschwankungen auf den
Unternehmensgewinn begrenzt werden. Dabei 148t sich die Varianz der in heimi-
scher Wihrung gerechneten Unternehmensgewinne wie folgt formalisieren:

Es bezeichnet

o’x, die Varianz der Gewinne in heimischer Wihrung, S den Anteil der in der
jeweiligen Wihrung denominierten Forderungen und C; die Kovarianz zwischen

der Verinderungsrate des Wechselkurses der Wihrung i und der Veriinderungs-
rate des Wechselkurses der Wahrung ;.
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Durch Bildung der ersten partiellen Ableitungen nach den Standardabweichun-
gen der Wechselkurse der einzelnen Fakturierungswihrungen j gegeniiber der

heimischen Wihrung 1(o;) erhalt man folgenden Ausdruck, der die Gewinn-

schwankungen infolge von Wechselkursschwankungen beschreibt:

n 30',2, n n
E;a“u ) Ezml{ﬁj Cu +h§2(ﬂh Pin '6”')]

Dabei bezeichnet p; den Korrelationskoeffizienten zwischen den einzelnen

Fakturierungswihrungen. Es zeigt sich, daB der Effekt zunehmender Wechsel-
kursschwankungen auf die Varianz der Gewinne unbestimmt ist. Die Wirkung
hingt ab von dem Ausmafl der Wechselkursschwankungen der einzelnen Wih-
rungen o, dem Anteil der einzelnen Fakturierungswihrungen 8 sowie dem Vor-
zeichen und der Hohe des Korrelationskoeffizienten p zwischen den Wechsel-
kursen. Durch geeignete, risikodiversifizierende Zusammensetzung des Portfolios
von Wechselkursrisiken ist es also moglich, die Schwankungen des Unterneh-
mensgewinns trotz volatiler Wechselkurse auf ein Minimum zu reduzieren. Somit
ist der Portfolioansatz eine kostengiinstige und effiziente Maflnahme zur Absiche-
rung gegen Wechselkursrisiken, die von multinational agierenden Unternehmen in
erheblichem Umfang genutzt wird (Grassman 1973; Fieleke 1971). Die Risikodi-
versifikation und -kompensation, die sich durch ein derartiges portfolioorientier-
tes Management von Wechselkursrisiken ergibt, reduziert die Abhingigkeit der
Unternehmen von einzelnen Wechselkursschwankungen. Dies mag cine Erkla-
rung fiir die empirisch vielfach beobachtete geringe Bedeutung von Wechselkurs-
risiken fiir das AuBenhandelsvolumen sein.

Eine weitere Relativierung des Einflusses des bilateralen Wechselkursrisikos
auf den Auflienhandel erfolgt im Modell von Cushman (1986). Cushman weist
darauf hin, daB in vielen empirischen Arbeiten (Abrams 1980; IMF 1984; Cus-
hman 1983) zur Untersuchung der Wirkung bilateraler Wechselkursrisiken auf
den Handel zwischen zwei Lindern der EinfluB von Wechselkursrisiken gegen-
iiber Drittwahrungen vernachlissigt wird. Dadurch aber kann es zu Verzerrungen
des empirisch gemessenen Einflusses des bilateralen Wechselkursrisikos auf den
Handel kommen. Um diese Zusammenhinge zu illustrieren, geht Cushman in sei-



28

nem Modell von folgenden theoretischen Uberlegungen aus. Betrachtet wird ein
exportierendes Unternehmen, das unter Kapazitiitsrestriktionen produziert. Die
hergestellten Giiter konnen entweder risikolos im Inland, oder mit Wechselkurs-
risiken behaftet in zwei anderen Lindern verkauft werden. Ziel der Unterneh-
mensleitung ist es, ihren Nutzen U zu maximieren:

U=Ex-2vr.
2

Dabei bezeichnet n den Stiickgewinn, ‘£ den Erwartungswert, V die Varianz
und ¢ das MaB fiir die Risikoaversion. Da das Unternehmen entweder risikolos

im Inland oder risikobehaftet in zwei Auslandsmirkten verkaufen kann, ergibt
sich fiir den Stiickgewinn:

r=n,X+7n, Y+r,-Z

Dabei ist X der Anteil der Produktion, der im Inland abgesetzt wird und Y
bzw. Z sind die Anteile der Produktion, die auf den beiden Auslandsmirkten ¥
und Z abgesetzt werden. Es gilt die Restriktion:

X=1-Y-2Z

Um das Maximum der Nutzenfunktion zu bestimmen, wird diese Restriktion in
die Stiickgewinnfunktion und diese wiederum in die Nutzenfunktion eingesetzt.
Fiir die ersten partiellen Ableitungen erhilt man:

U, Er, -, —¢yVm, —¢zcov (ny,nz) =0
U,En, -7, - 92V, gy cov (m,.7,) = 0

Zur Bestimmung der Wirkungen von Drittmarkt- und damit Drittwahrungseffek-
ten auf den bilateralen Export werden die Einfliisse von Anderungen im Markt z
auf den Exportanteil nach Land v formal abgeleitet:
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Y cov(n e nz)

2z, = oD #0 fiir cov (fry,zrz):&O

und

20 fiir cov (lry,ﬂz) 20
Dabei ist D definiert als: D=V=, -V, —[cov (ny,nz)]z .

Geht man davon aus, dafl Wechselkursrisiken in der Realitit hiufig positiv

. . . . aY
miteinander korreliert sind, so gilt cov (n,,nz) >0, und daher En < 0 und
4
Y . . . . .
Svr. > 0. Das heillt, eine Zunahme des erwarteten Gewinns beim Export ins Land

Z bewirkt einen Riickgang des Exportanteils nach Land Y. Der Export wird also
in das Land mit den hoheren erwarteten Gewinnen umgelenkt. Eine Zunahme der
Varianz der Gewinne beim Export nach Z, also ein hoheres Risiko beim Export
nach Z, fiihrt zu einem Anstieg des Exportanteils von Y. Die Exporte werden also
in das Land mit dem relativ geringeren Risiko umgelenkt. Damit wird deutlich,
daB nicht nur bilaterale Risiken im Handel mit Land Y einen Einfluf} auf den Ex-
port nach Y haben, sondern daB auch Anderungen im Handel mit Drittlindern —
z.B. ein Anstieg des erwarteten Gewinns oder des Gewinnrisikos in Drittlindern
— auf den Handel mit Land Y einwirken.

Zur Illustration dieses theoretisch abgeleiteten Zusammenhangs dient ein Bei-
spiel, bei dem der Handel zwischen den drei Landern USA, GroBbritannien und
Deutschland betrachtet wird. Es werden zwei Giiter gehandelt. Beim Gut A besit-
zen die USA einen komparativen Vorteil gegeniiber dem Vereinigten Konigreich
als auch gegeniiber Deutschland, so da8 die USA dieses Gut in beide Lander ex-
portieren. Es wird angenommen, daB Gut A jeweils in der Wihrung des importie-
renden Landes fakturiert wird, das Wechselkursrisiko also auf Seiten der USA
liegt. Beim Gut B besitzen die USA und Deutschland jeweils einen komparativen
Vorteil gegeniiber GroBbritannien, so da8 die britischen Importeure dieses Gut
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sowohl aus den USA als auch aus Deutschland beziehen. Fakturiert wird das Gut
B in der jeweiligen Wihrung des Exporteurs. Damit tragen die britischen Impor-
teure das Wechselkursrisiko. Insgesamt liegen also drei bilaterale Wechselkurs-
risiken vor. Das Wechselkursrisiko des Dollars gegeniiber dem Pfund (R;), das
des Dollars gegeniiber der D-Mark (R;) und dasjenige des Pfundes gegeniiber der
D-Mark (Rs). Dabei sehen sich die USA beim Export des Produktes A den
Wechselkursrisiken R, und R; gegeniiber. Fiir die britischen Importeure des Gu-
tes B sind die Wechselkursrisiken R; und R; relevant. Unterstellt sei zunichst,
daB R, und R; steigen, wihrend R, konstant bleibt. Die USA werden ihre Expor-
te des Gutes A nach Deutschland daher einschréinken und dafiir ihre Exporte nach
GroBbritannien ausweiten. Zugleich werden die britischen Importeure des Gutes
B ihre Importe aus Deutschland reduzieren und die Beziige aus den USA erho-
hen. In diesem Fall bewirkt nicht nur der bilaterale Wechselkurseffekt (Anstieg
von R,) eine Zunahme der Exporte der USA nach Grofibritannien. Verstirkt wird
diese Wirkung durch den Drittwihrungseffekt (Anstieg von Rj;), der die Beziige
der Briten aus den USA expandieren li8t. Wenn andererseits R, steigt, R, kon-
stant bleibt, und R; sinkt, so ergibt sich folgende Wirkung. Die USA werden die
Exporte des Gutes A nach GroBbritannien wegen des Anstiegs von R, einschrén-
ken, dafiir aber mehr von Gut A nach Deutschland liefem. Der negative Effekt
des steigenden bilateralen Wechselkursrisikos R, auf den Export der USA nach
GroBbritannien wird nun verstiarkt durch den Drittwdhrungseffekt, also den
Riickgang von R;. Denn dieser Riickgang von R; veranlaBt die Briten dazu, ihre
Importe aus Deutschland auszuweiten, dafiir aber weniger aus den USA zu im-
portieren.

Diese Beispiele machen deutlich, daB risikoinduzierte Anderungen bilateraler
Handelsstrome nicht nur einseitig und isoliert auf Anderungen des bilateralen
Wechselkursrisikos zuriickzufithren sind. Vielmehr konnen auch Drittwihrungsef-
fekte Einflu auf den bilateralen Handel ausiiben. Mithin mu8 die Bedeutung des
bilateralen Wechselkursrisikos vor dem Hintergrund auftretender Drittwih-
rungseffekte relativiert werden. Fiir empirische Untersuchungen bedeutet dies,
daB der gemessene Einfluf des bilateralen Wechselkursrisikos auf den AuBen-
handel mit Vorsicht zu interpretieren ist, da er durch Drittwihrungseffekte ver-
zerrt sein kann.
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Empirische Untersuchungen zum Einflu des Wechselkursrisikos auf den Au-
Benhandel im allgemeinen neigen eher dazu, einen negativen Einflu festzustel-
len, wenn die Analyse sich auf den bilateralen Handel und das bilaterale Wech-
selkursrisiko bezieht. Wird jedoch der Zusammenhang zwischen der Volatilitdt
des handelsgewichteten AuBlenwertes gegeniiber mehreren Wihrungen und ag-
gregierten Handelsstromen betrachtet, so gibt es hidufig keine oder eine nur
schwache empirische Evidenz fiir einen negativen EinfluB. Eine Erklirung fiir
diese Ergebnisse bieten die Ausfithrungen von Willett (1986). Dabei weist auch
Willett auf die Notwendigkeit hin, das Wechselkursrisiko zu relativieren. Der be-
obachtete negative EinfluB bilateraler Wechselkursrisiken auf den bilateralen
Handel 148t sich vor allem mit Substitutionseffekten begriinden. Je enger der un-
tersuchte Handelsstrom definiert ist, desto umfangreicher sind die Ausweichmég-
lichkeiten. So veranlaBt die Zunahme eines bilateralen Wechselkursrisikos die
Unternehmen, ihren AuBSenhandel mit der betroffenen Region einzuschrinken und
dafiir den Giiteraustausch mit wechselkursstabileren Regionen auszuweiten. Auch
wenn eine vollstindige Kompensation durch Handelsumlenkung nicht gelingt, so
ist doch zu erwarten, daB das gesamte Handelsvolumen weniger stark zuriickgeht
als der bilaterale Au3enhandel mit der risikoreichen Region. Die Tatsache, daf3 in
empirischen Studien kein oder nur ein geringer Einflu3 des iiber mehrere Linder
aggregierten Wechselkursrisikos auf den aggregierten AuBienhandel nachgewie-
sen werden kann, wird von Willett damit begriindet, daB das Wechselkursrisiko
nur eines von vielen auBenhandelsspezifischen Risiken darstellt. Als entscheidend
fir das Auflenhandelsvolumen insgesamt wird aber die Entwicklung aller AuBen-
handelsrisiken in Relation zu den Risiken beim Inlandsabsatz von Produkten be-
trachtet. In diesem Zusammenhang ist es also durchaus denkbar, da3 mit der Zu-
nahme des Wechselkursrisikos das AuBenhandelsrisiko insgesamt zwar gestiegen
ist, dem aber ein ebenso stark gestiegenes Risiko beim Inlandsabsatz gegeniiber-
steht. In diesem Fall hat sich das Verhiltnis zwischen Auslands- und Inlandsrisi-
ken nicht verandert und der AuBenhandel bleibt stabil. So zeigt eine Studie von
Frenkel und Mussa (1980), daB seit der Suspendierung des Festkurssystems von
Bretton Woods die Volatilitit der Wechselkurse relativ zur Volatilitdt der natio-
nalen Inflationsraten zwar spiirbar zugenommen hat. Die Volatilitit der fir die

- wirtschaftliche Aktivitit im Inland wichtigen GroBen wie der heimischen Zinsen
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und Aktienkurse hat jedoch im betrachteten Zeitraum in dhnlichem MaBe zuge-
nommen wie die Volatilitdt der Wechselkurse. Die dadurch nahezu unverinderte
Relation zwischen Auslandsrisiken und Inlandsrisiken erklédrt mithin die weitge-
hende Stabilitiat der AuBenhandelsentwicklung trotz zunehmender Wechselkurs-
risiken. Willett weist in diesem Zusammenhang darauf hin, da zunehmende Vo-
latilitit der Wechselkurse einerseits und der inlindischen Zinsen und Aktienkurse
andererseits hiufig auf die gleiche Ursache, niamlich die Instabilitit der wirt-
schaftlichen und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen zuriickzufiihren sind.
Es sind dann diese Instabilitdten und nicht flexible Wechselkurse an sich, die
Volatilitit der Wihrungsrelationen und damit Risiken nach sich ziehen.

Fiir eine genaue Analyse des Einflusses von Wechselkursrisiken auf den Au-
Benhandel empfiehlt Willett eine Disaggregierung nach unterschiedlichen Indu-
striesektoren und Unternehmenstypen. So diirften neben der absoluten GroBe der
betrachteten Unternehmen auch die Kapitalintensitiat der Produktion, die Art der
hergesteliten Produkte, die Diversifizierung der wirtschaftlichen Aktivitdt, die
Abhingigkeit von importierten Vorprodukten, sowie die Fristigkeit der Lieferver-
trige eine maBgebliche Bedeutung fiir den EinfluB des Wechselkursrisikos auf
den Auflenhandel der Unternehmen haben.

IV. Gewinnchancen durch Wechselkursschwankungen

Eine weitere Kritik an den Grundmodellen stellt darauf ab, daB Wechselkursrisi-
ken in den Grundmodellen als eindeutig negatives Phanomen mit ungiinstigen
Wirkungen auf den AuBlenhandel bewertet werden. Dies ergibt sich aus der An-
nahme, die betrachtete Firma sei gezwungen, all ihre Produktions- und Exportent-
scheidungen zu treffen, bevor der Wechselkurs bekannt ist und habe keine Mog-
lichkeit spiterer Gegenreaktionen. Tatsdchlich aber, so der Einwand, haben die
Unternehmen in der Realitit durchaus die Moglichkeit, auf bereits eingetretene
Wechselkurséinderungen zu reagieren, indem sie beispielsweise ihre Produkti-
onsmenge ausweiten oder reduzieren, bzw. den AuBenhandel steigern oder ein-
schrinken. Werden diese Anpassungsmafnahmen beriicksichtigt, so zeigt sich,
daB Wechselkursschwankungen nicht nur ein Risiko darstellen, sondern auch
Gewinnchancen erdffnen.
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Um diesen Zusammenhang zu illustrieren, zieht De Grauwe(1992) ein einfa-
ches Modell heran. Dabei wird unterstellt, daB das betrachtete Unternehmen ge-
winnmaximierend handelt und Preisnehmer auf dem Absatzmarkt ist. Es werden
die Wirkungen zweier unterschiedlicher Wechselkurssysteme auf den Gewinn
und schlieBlich auf den Nutzen und damit die Wohlfahrt des Unternehmens unter-
sucht (Abbildung 3). Die linke Graphik reflektiert ein System fester und vorher-
sehbarer Wechselkurse (und damit fester Exportpreise in heimischer Wihrung).
Die rechte Graphik zeigt ein System schwankender Wechselkurse bzw. schwan-
kender Exportpreise. AnnahmegemiB schwankt der Wechselkurs dabei symme-
trisch im Intervall {p;, p,]. In beiden Graphiken wird der Verlauf der Grenzkosten-
funktion Gk und der durch den Wechselkurs determinierte Preis der exportierten
Ware dargestellt. Bei Wechselkurssicherheit (linke Graphik) wird der Gewinn der
Firma durch den schraffierten Bereich angezeigt. Bei Wechselkursunsicherheit
(rechte Graphik) schwankt der Gewinn in Abhingigkeit davon, wie hoch der
Preis im Intervall [p,,p;] ist. Es kann nun gezeigt werden, daB der Gewinn bei

Wechselkursunsicherheit im Durchschnitt hoher ist als bei Wechselkurssicherheit.

Fiir den Fall, dafl der Preis auf p, fillt, sinken die Stiickgewinne und der Ge-
samtgewinn fillt um die Fliche ABCD niedriger aus als bei Wechselkurssicher-
heit. Steigt der Preis hingegen auf p;, so nehmen die Stiickgewinne zu und der
Gesamtgewinn ist um die Fliche FEBA hoher als bei Wechselkurssicherheit.
Vergleicht man nun die beiden Flichen ABCD und FEBA miteinander, so wird
deutlich, daB8 FEBA grofer ist als ABCD. Die Differenz zwischen den beiden
Flichen wird reflektiert durch die beiden schattierten Dreiecke. Das heifit, bei
Wechselkursvolatilitit ist der durch Wechselkurs- und Preissteigerung entstehen-
de Mehrgewinn groBer als der bei Wechselkurs- und Preisriickgang entstehende
Mindergewinn. Im Durchschnitt also fallt der Gesamtgewinn bei Wechselkursvo-
latilitit hoher aus als bei Wechselkurssicherheit. Ursdchlich hierfiir sind die Men-
genreaktionen des Unternehmens bei Preisinderungen. Steigt der Preis auf p;, so
erhoht das Unternehmen seine Produktionsmenge, um von dem hoheren Stiick-
gewinn zu profitieren. Das Unternehmen erzielt dann nicht nur einen hoéheren
Stiickgewinn fiir die Produkte, die es ohnehin produziert hatte, sondern zusitzlich
erhiht es seine Absatzmenge und steigert dadurch nochmals seinen Gewinn. Die-



Abbildung 3 — Unternehmensgewinne bei Wechselkurssicherheit und Wechselkursunsicherheit
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ser Gewinnzuwachs durch Ausweitung der Produktion spiegelt sich in der rechten
Graphik in dem oberen schraffierten Dreieck wider. Wenn der Preis hingegen auf
p, sinkt und der Stiickgewinn zuriickgeht, so reduziert das Unternehmen seine
Produktions- und Absatzmenge. Auf diese Weise begrenzt es seine Gewinnein-
buBen. Dieser Effekt wird durch das untere schraffierte Dreieck reflektiert.

Insgesamt also reagiert das Unternehmen auf Wechselkurs- und Preisdnderun-
gen mit Mengenanpassungen dergestalt, dafl die bei Preiserhohungen anfallenden
Mehrgewinne maximiert und die bei Preissenkungen entstehenden Mindergewin-
ne minimiert werden. Dadurch sind die Mehrgewinne bei Preissteigerung grofier
als die Mindergewinne bei Preissenkung. Folglich liegen die gesamten Gewinne
bei Wechselkursunsicherheit im Durchschnitt iiber den Gewinnen bei Wechsel-
kurssicherheit. Wechselkursunsicherheit ist also mit hoheren Gewinnen verbun-
den als Wechselkurssicherheit.

Sollen aus dieser Tatsache jedoch weitergehende SchluBfolgerungen hinsicht-
lich der Implikationen volatiler Wechselkurse fiir den Nutzen der Unternehmen
und damit die Wohlfahrt gezogen werden, so miissen zwei diametrale Wirkungen
einander gegeniiber gestellt werden. So wird auf der einen Seite der im Durch-
schnitt hhere Gewinn bei Wechselkursunsicherheit den Nutzen der Unternehmen
zwar steigern. Auf der anderen Seite bewirkt die Unsicherheit der Wechselkurs-
entwicklung, also das Risiko, jedoch eine Nutzeneinbuf3e bei den annahmegemif3
risikoaversen Unternehmen. Je nachdem, welcher der beiden Effekte auf den Ge-
samtnutzen tiberwiegt, kann es zu Wohlfahrtgewinnen oder zu Wohlfahrtsverlu-
sten kommen, wenn die Wechselkursunsicherheit zumimmt. Daraus 148t sich der
fiir die Wihrungspolitik wichtige Umkehrschluf ableiten, daB die Substitution
nationaler Wihrungen durch eine Gemeinschaftswéhrung und damit die Beseiti-
gung von Wechselkursrisiken nicht a priori und unbedingt als Wohlfahrtssteige-
rung bewertet werden kann.

Die Moglichkeit, daB sich mit Wechselkursschwankungen Chancen auf stei-
gende Gewinne ergeben, wird auch von Gros in seinem Modell (Gros 1987) her-
ausgearbeitet. Im Mittelpunkt stehen dabei die Folgen fiir Investitionen und Ex-
porte. Als Analyserahmen dient ein stochastisches partielles Gleichgewichtsmo-
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dell eines Unternehmens unter Berlicksichtigung von Anpassungskosten. Es wird
angenommen, daB3 die gesamte Produktion des Unternehmens exportiert wird. Da
der Exportpreis in Auslandswihrung berechnet und als konstant unterstellt wird,
héngt der Preis in heimischer Wihrung nur vom Wechselkurs der inlindischen
gegeniiber der auslindischen Wihrung ab. Dabei folgt der Wechselkurs einem
ZufallsprozeB. Die Investitionstitigkeit des Unternehmens und die damit verbun-
dene Ausweitung des Kapitalstocks ist mit Anpassungskosten verbunden. Da an-
genommen wird, daB das Untemehmen die Investitionsgiiter importieren muB,
hingen die Anpassungskosten folglich auch vom Wechselkurs ab. Weiter wird
davon ausgegangen, daB sich das betrachtete Unternehmen bzw. die Unterneh-
mensleitung risikoneutral verhilt und unter den Bedingungen eines effizienten
Kapitalmarktes arbeitet. Ziel des Unternehmens ist es, den erwarteten Gegen-
wartswert der zukiinftigen Gewinne zu maximieren. Es Bt sich die Zielfunktion
wie folgt schreiben:

V(K,.e)= max.E,T[eF(L, K)-wL- eC(I)]exp(p(t ~ 5))ds

Dabei bezeichnet V den Wert des Unternehmens, K den Kapitalstock, ¢ den
Wechselkurs, £ den Erwartungswert, F den Exporterlos in Auslandswihrung, L
den Arbeitskrifteeinsatz, w den Lohnsatz, C die Anpassungskosten im Zusam-
menhang mit einer Investition, / die Investition, p einen konstanten Abzinsungs-

faktor, und + bzw. s sind Zeitindizes.

Die gesamte Rendite eines Unternehmens bestimmt sich aus den zuflieBenden
Gewinnen zuziiglich der erwarteten Verinderung des Unternehmenswertes. Im
Optimum entspricht die benétigte Rendite genau der erwarteten Rendite. Die ge-
samte Rendite ist daher formal wie folgt definiert:

p-V(K,e)dt = maxle, F(L,, K,) - i, ~ e,C(1,)dt| + EdV

Durch mehrere Umformungen wird gezeigt, daB die erwartete Anderung des
Unternehmenswertes durch
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Edv = [(1, ~6K,)-Ve +()5) o2 -v]m

beschrieben werden kann. Dabei steht § fiir den Abschreibungssatz auf den
Kapitalstock und o? bezeichnet das Ma8 der Wechselkursschwankungen. Aus
den Formeln fiir die Unternehmensrendite und der Anderung des Unternehmens-
wertes ldBt sich das optimale Investitionsvolumen berechnen. Dieses ist allgemein
dadurch gekennzeichnet, dafl die Grenzkosten der Investition dem Grenznutzen
der Investition entsprechen. Es gilt dann:

e, G(1)=V,

V. , also der vom Kapitalstock abhédngige Unternehmenswert steilt hierbei den

Grenznutzen der Investition dar.

Geht man von einer Produktionsfunktion des Cobb-Douglas-Typ aus, dann Bt
sich nach mehrfachen Umformungen der Unternehmenswert formal folgenderma-
Ben darstellen:

L o-a ()

V(K,e)=el_:‘;
ne p+8-0*-%(1-a)

7 |K +V(e,)

Daraus wird deutlich, daB die Wechselkursvolatilitit ¢? einen positiven Einflu
auf den Unternehmenswert hat. Steigt die Volatilitiit des Wechselkurses, so steigt
der Term innerhalb der eckigen Klammem und folglich nimmt auch der Unter-
nehmenswert zu. Da die Investitionen wiederum eine Funktion des Unterneh-
menswertes sind, fiihrt eine Zunahme der Wechselkursvolatilitat zu einer Auswei-
tung der Investitionstitigkeit. Dieser Zusammenhang wird auch deutlich, wenn
man - wie im Modell von Gros - davon ausgeht, daB der Gewinn des betrachteten
Unternehmens eine konvexe Funktion des Wechselkurses ist (zur Diskussion und
Darstellung konvexer Nutzen- bzw. Gewinnfunktionen vgl. Kapitel C.1.). In die-
sem Fall lassen zunehmende Wechselkursschwankungen den Erwartungswert des
Gewinns steigen. Mit dem steigenden Erwartungswert des Gewinns erhoht sich
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auch die Rentabilitit des Sachkapitals. In der Folge nehmen die Investitionen in
Sachkapital zu. Eine Zunahme der Wechselkursvolatilitiit ist also mit zunehmen-
" den Gewinnchancen verbunden und steigert dadurch die Investitionstitigkeit der
Unternehmen. So konnen die durch eine giinstige Wechselkursentwicklung ent-
stehenden Gewinnmdglichkeiten beim Export als eine Option interpretiert wer-
den, die das Unternehmen nur dann nutzen kann, wenn es iiber ausreichende Pro-
duktionskapazititen verfiigt. Um diese aufzubauen, werden die Investitionen aus-
geweitet. Die mit Wechselkursvolatilitit verbundene Gewinnoption veranlait die
Unternehmen also, ihre Produktionskapazititen durch zusitzliche Investitionen
auszuweiten, um diese Gewinnoptioh bei giinstiger Wechselkursentwicklung oh-
ne Verzogerung nutzen zu konnen. Die Ausweitung der Investitionstitigkeit wie-
derum ist mit einem zunehmenden Handel von Investitionsgiitern verbunden.
Dariiber hinaus erhoht sich mit den zusétzlichen Produktionskapazititen auch das
Exportpotential, wodurch sich die Exportangebotsfunktion im Zeitverlauf nach
oben verschiebt. Letztendlich fiihrt eine zunehmende Wechselkursvolatilitit also
zu hoheren Investitionen und damit indirekt - némlich via hoherer Produktions-
und Exportkapazititen - auch zu einem Anstieg der Exporte.

Neben diesem indirekten Zusammenhang lift sich im Rahmen des Modells
auch eine direkte Beziehung zwischen Wechselkursvolatilitit und Exporten ablei-
ten. Unter der Annahme einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion 148t sich die
Exportangebotsfunktion wie folgt formalisieren:

a

Exporte = X, = K,[a : %J]_a

Durch mehrfache Umformungen kann daraus folgende Gleichung fiir die erwar-
tete Verinderung der Exporte abgeleitet werden:

S )

Der erste Term in der eckigen Klammer zeigt, daB eine zunehmende Investiti-
onstitigkeit und somit steigende Produktionskapazititen einen positiven Einflufl
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auf die Exporte haben. Damit wird der oben angesprochene Zusammenhang be-
stitigt. Dariiber hinaus zeigt die Formel auch einen direkten EinfluB der Wech-
selkursvolatilitit ¢ auf die Verinderung der Exporte. Ist a>1, so weist der
Bruch in der eckigen Klammer ein positives Vorzeichen auf und o? hat damit ei-
nen positiven EinfluB auf die Verdnderung der Exporte, d.h. eine Zunahme der
Wechselkursvolatilitit fiilhrt zu steigenden Exporten. Dies 14Bt sich damit erkli-
ren, daB unter der Bedingung >3 die Exportangebotsfunktion eine konvexe
Funktion des Wechselkurses ist. Folglich fiihrt eine Zunahme der Wechselkursvo-
latilitdt zu einem Anstieg des Erwartungswerts der Exporte und die Exporte wer-
den ausgeweitet.

Insgesamt zeigt die Analyse von Gros, dal im Rahmen eines partiellen Gleich-
gewichtsmodells Wechselkursvolatilitidt einen positiven Einfluf auf den Export
hat. Dabei wird sowohl eine direkte als auch eine indirekte — letztere iiber eine
Zunahme der Investitionen laufende — positive Wirkung abgeleitet. Allerdings
besitzt dieses Ergebnis nur unter der Bedingung Giiltigkeit, da sowohl Gewinn
als auch Export jeweils konvexe Funktionen des Wechselkurses sind.

Zu dem Ergebnis, daB mit Wechselkursvolatilitit positive Wirkungen auf den
Export verbunden sind, kommt auch Franke in seiner modelltheoretischen Analy-
se (Franke 1991). Die Untersuchung von Franke kniipft forschungsstrategiscﬁ an
Entwicklungen in der Literatur an, die den Einflu von Unsicherheit auf Investiti-
onsentscheidungen im Rahmen optionstheoretischer Uberlegungen analysieren
(Brennan und Schwartz 1985; Pindyck 1988; Sercu 1987; Dixit 1989). In seiner
Arbeit untersucht Franke die Exportstrategie eines Unternehmens und den Einflufl
der Wechselkursvolatilitiit auf die Ausfuhren mit Hilfe eines intertemporalen An-
satzes, bei dem ein unendlicher Zeithorizont zugrunde gelegt wird.

Es wird von zwei Lindem ausgegangen, in denen die Unternehmen jeweils
handelbare Giiter herstellen. Dabei haben die Produzenten die Alternative, die
Waren entweder im Inland abzusetzen oder ins Ausland zu exportieren. Sowohl
auf dem Inlands- als auch auf dem Auslandsmarkt herrscht hierbei monopolisti-
scher Wettbewerb. Es existieren annahmegemif keine Handelshemmnisse. Der
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durch den Export erzielte Gewinn, gerechnet in heimischer Wihrung, 148t sich
wie folgt formalisieren:

X, =W, Dy —k(ylrwl)

Dabei bezeichnet x, den Exportgewinn in heimischer Wihrung, w, den realen
Wechselkurs der auslindischen gegeniiber der inldndischen Wihrung, p, den
realen Exportpreis in Auslandswihrung, y, die Expo;‘tmenge des Unternehmens,
und k die realen Produktionskosten des Unternehmens. Es wird deutlich, daB der
Exportgewinn x, unter anderem vom Wechselkurs abhingt und bei einer Aufwer-
tung der Auslandswihrung steigt. In diesem Fall wird die exportierende Firma ih-
ren Export erhéhen.

Ziel der Unternehmung ist es, den erwarteten Gegenwartswert der Exportge-
winne zu maximieren. Dieser erwartete Gegenwartswert der Exportgewinne
(NPV) ist wie folgt definiert:

NPV =v+Y v-R™!
=2

Dabei beschreibt v,,vy,... den Exportgewinn, der aus dem jeweiligen Marktzu-
tritt zum Zeitpunkt ¢ =23... resultiert. Zur Abzinsung der Exportgewinne auf den
Zeitpunkt des Marktzutritts wird der Diskontierungsfaktor R'~' verwendet.

Vor dem Hintergrund dieser Zielfunktion wird unterstellt, daB das betrachtete
Unternehmen eine Exportstrategie ergreift, die als ,,bang-bang“-Politik bezeichnet
wird. Bei einer derartigen Politik findet der Eintritt einer noch nicht exportieren-
den Firma in den Auslandsmarkt erst dann statt, wenn der Wechselkurs der Aus-
landswihrung eine Mindesththe a erreicht. Ein bereits exportierendes Unter-
nehmen hingegen zieht sich erst dann aus dem Auslandsmarkt zuriick, wenn der
Wechselkurs der Auslandswihrung ein Mindestniveau z unterschreitet. Dabei gilt
a>z>0. Somit ergibt sich ein Intervall [z.a], innerhalb dessen Wechselkurs-
schwankungen und -dnderungen keinen Markteintritt oder -austritt induzieren.
Erst wenn der Wechselkurs die kritische Grenze iiber- oder unterschreitet, finden
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Markteintritte bzw.-austritte statt.2 Unsicherheit in dem Modell von Franke wird
reflektiert durch Schwankungen des realen Wechselkurses, wobei ein System
flexibler Wechselkurse unterstellt wird.

Die auftretenden Wechselkursschwankungen fiihren annahmegemiB dazu, daB
der reale Wechselkurs immer wieder zu seinem Mittelwert zuriickkehrt. Das be-
deutet, daB der Wechselkurs zwar kurzfristig ausgeprigt von seinem langfristigen
Durchschnitt, also der Kaufkraftparitit abweichen kann. Langfristig kehrt er aber
immer wieder dorthin zuriick. Dieser ProzeB 148t sich formal wie fol gt darstellen:

de, = e, — e ¥)dt + o dzft); T<0

Dabei gibt de, die Verinderung des Wechselkurses e zum Zeitpunkt ¢ an, =
ist eine negative Konstante, z kennzeichnet den Wechselkurs, bei dem es zum
Markteintritt kommt und o ist die Standardabweichung des Wechselkurses. Das
negative Vorzeichen vor der Konstanten » sorgt hier fiir eine Riickkehr des ak-
tuellen Wechselkurses ¢, zur Kaufkraftparitit ¢’. So bewirkt das negative Vor-
zeichen vor n, daB bei ¢ >¢’ (e, <e°) "de, negativ (positiv) beeinfluBt wird, d.h.

der zu hohe (niedrige) Wechselkurs ¢, wird wieder verringert (erhéht).

Die auf diese Weise formalisierten Wechselkursschwankungen beeinflussen die
Exportgewinne und das Exportvolumen des betrachteten Unternehmens. Der
EinfluB auf die Exportgewinne ist nun unter bestimmten Bedingungen positiv.
Dazu muB zum einen der Gewinn x(e) eine konvexe Funktion des Wechselkurses
sein. In diesem Fall bewirkt eine Zunahme der Wechselkursvolatilitit einen An-
stieg des Exportgewinns.3 Dariiber hinaus muB die durch die Zunahme der Wech-
selkursvolatilitit ausgeloste Steigerung des Exportgewinns groBer ausfallen als
der Anstieg der Markteintritts- und -austrittskosten. Analog hierzu hat eine Zu-
nahme der Wechselkursvolatilitit einen positiven EinfluB auf die Exportmenge
¥(e) , wenn auch diese eine konvexe Funktion des Wechselkurses ist.

Vgl. zu diesem Aspekt von Markteintritts- und Marktaustrittsbarrieren die Erdrterung des
Modells von Dixit (1989) in dieser Arbeit: 42 ff.

3 Zur Bedeutung konvexer und konkaver Funktionsverliufe fiir die Gewinn- und Nut-
zenentwicklung vgl. Abschnitt C.I.
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Franke erklirt dieses Ergebnis tkonomisch damit, daB Wechselkursschwan-
kungen eine Durchbrechung des ,,law of one price” auslésen konnen. Wechsel-
kursschwankungen und Abweichungen des Wechselkurses von der Kaufkraftpari-
tdt werden hiernach von internationalen Kapitalbewegungen hervorgerufen. Der
Wechselkurs gleicht dann nicht mehr vollstindig die Unterschiede in den Preis-
steigerungsraten der Linder aus und es entstehen zwischen den Landern Preisdif-
ferenzen bei homogenen Giitern. Daraus ergeben sich Moglichkeiten, Arbitrage-
gewinne durch internationalen Giiterhandel zu erzielen, so daB folglich der Au-
Benhandel kriftig ausgeweitet wird. Durch ausgeprigte Wechselkursvolatilitit er-
geben sich also internationale Preisunterschiede fiir homogene Produkte und
damit zusitzliche Gewinnchancen durch Giiterhandel. Diese Gewinnchancen
werden von den Unternehmen durch verstarkte Exporte genutzt.

Wechselkursvolatilitdt und die damit einhergehenden Gewinnchancen veranlas-
sen die betroffenen Unternehmen also dazu, ihre Aktivitit in Form von Investitio-
nen und Exporten zu steigern. In dem Modell von Gros wird dabei eine Auswei-
tung der Aktivitit bereits durch geringe Schwankungen der Wechselkurse ausge-
lost. Dagegen zeigt Dixit (1989), dall Wechselkursschwankungen hiufig erst eine
kritische GroBenordnung erreichen miissen, bevor sie zusitzliche wirtschaftliche
Aktivititen auslosen. Innerhalb einer gewissen Bandbreite schwankende Wech-
selkurse haben dagegen keine induzierende Wirkung auf die Aktivitdt der Unter-
nehmen, vielmehr halten letztere an ihrer bisherigen Marktstrategic fest. Diese
Tatsache wird von Dixit unter dem Aspekt der ,,Hysterese* diskutiert und analy-
siert. Der Begriff der Hysterese bezeichnet das Phinomen, dafl ein durch eine
bestimmte Ursache hervorgerufener Zustand auch dann noch fortbesteht und an-
dauert, wenn die Ursache selbst bereits entfallen ist. Dieses in den Naturwissen-
schaften beobachtete und begrifflich auf 6konomische Entwicklungen iibertragene
Phinomen wird von Dixit im Zusammenhang mit dem AuBlenhandel eines Landes
diskutiert. Dabei wird die Reaktion von Handel treibenden Unternehmen auf
Schwankungen des Wechselkurses bzw. des Absatzpreises modelliert. Dixit
zeigt, da Wechselkursschwankungen innerhalb einer bestimmten Bandbreite,
dem Hystereseband, keine Anderungen der bereits verfolgten Unternehmensstra-
tegie im Hinblick auf die Prisenz in einem Markt oder die Absenz von diesem
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Markt verursachen. Essentiell fiir die Analyse ist die Annahme, daB beim Eintritt
in einen Markt Markteintrittskosten K , und beim Austritt aus dem Markt Mark-
taustrittskosten L anfallen. Diese Kosten sind sunk costs, d.h. sie sind irreversi-
bel, kbnnen also nicht mehr riickgéngig gemacht werden. Bei einem Marktaustritt
und spiterem Wiedereintritt miiten dann die Markteintrittskosten K erneut ent-
richtet werden. Des weiteren wird bei der Modellanalyse angenommen, daB bei
der Giiterproduktion variable Kosten w anfallen. Die Kosten fiir den Faktor Kapi-
tal, also der fiir die Unternehmen relevante Zinssatz wird mit p bezeichnet. Der
(durch den Wechselkurs determinierte) Exportpreis in heimischer Wihrung P
folgt annahmegemiB einem ZufallsprozeB3. Die betrachteten Firmen sind risiko-
neutral und maximieren den erwarteten Gegenwartswert des Gewinns. Unter die-
sen Bedingungen ergibt sich fiir die Unternehmen folgende Entscheidungsregel im
Hinblick auf den Markteintritt:

Py>w+p-K

Die Entscheidungsregel in bezug auf den Marktaustritt lautet:
P <w—-p- L

Damit wird deutlich, daf3 ein Markteintritt erst erfolgt, wenn der Preis P, grofler
ist als die Summe der variablen Kosten und der Markteintrittskosten. Erst wenn
also die gesamten Kosten durch den Preis abgedeckt sind und Gewinne entstehen,
erfolgt ein Markteintritt derjenigen Unternehmen, die sich noch nicht im Markt
befinden. Dagegen werden die Unternehmen, die sich bereits im Markt befinden,
diesen erst dann verlassen, wenn der Preis P, so stark gesunken ist, daB er gerin-
ger ist als die Differenz aus den variablen Kosten und den Marktaustrittskosten.
In diesem Fall ist der Preis so niedrig, und die Verluste sind so hoch, daB es
giinstiger ist, unter Zahlung der Marktaustrittskosten den Markt zu verlassen, als
weiterhin Produkte zu dem niedrigen Preis zu verkaufen. Diese Entscheidungssi-
tuation fiir die Unternehmen wird durch Abbildung 4 illustriert. Es wird deutlich,
daB ein Intervall existiert, innerhalb dessen Wechselkursschwankungen keine
Markteintritts- oder Marktaustrittsentscheidungen induzieren. Liegt der Preis bei-
spielsweise auf einem Niveau, bei dem er zwar die variablen Kosten der Produk-
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tion, nicht aber die Markteintrittskosten abdeckt, so werden Unternchmen, die
sich noch nicht im Markt befinden, wegen der fehlenden Gesamtkostendeckung
auf den Markteintritt verzichten. Unternehmen, die bereits im Markt aktiv sind,
werden angesichts der erzielten positiven Deckungsbeitrige im Markt bleiben
und nicht austreten. Bei Wechselkursschwankungen innerhalb des Hysterese-
bands also halten die Unternehmen an ihrer bisherigen Marktstrategie fest. Der
Hystereseeffekt wird noch verstiarkt, wenn die Markteintrittskosten X bzw.

Marktaustrittskosten L steigen. So steigt mit zunehmenden Markteintrittskosten
zum einen der den Markteintritt auslgsende Preis Py . Zum anderen sinkt der den

Marktaustritt auslosende Preis P, wodurch das Hystereseband zusitzlich aus-
geweitet wird. Denn da ein erneuter Markteintritt mit der emeuten Zahlung von
K verbunden ist, 148t ein Anstieg von K die Hemmschwelle fiir den Marktaustritt
steigen, und der Preis P, muB kriftig sinken, bevor der Marktaustritt erfolgt.
Analoges gilt bei einem Anstieg der Marktaustrittskosten L. Der Preis £, muf
spiirbar sinken, damit der Marktaustritt giinstiger wird und das Unternehmen den
Markt verlaBt. Auf der anderen Seite wird der Markteintrittspreis P, jetzt stei-
gen. Denn ein Austritt aus dem Markt ist nur zu hohen Kosten moglich. Um die
davon ausgehende prohibitive Wirkung auf den Markteintritt zu iiberwinden, muf3
der Preis Py schon recht hoch ausfallen, bevor sich die Unternehmen auf das

Wagnis des Markteintritts einlassen.

Existieren keine Markteintritts- bzw. Marktaustrittskosten, sind X und L also
gleich null, dann findet ein Markteintritt bereits statt, wenn F£; >w gilt und es

kommt zum Marktaustritt, sobald 7, <w gilt. Die Schwankungsbandbreite, inner-
halb welcher Wechselkurs- bzw. Preisschwankungen keine Markteintritts- oder
Marktaustrittsentscheidungen auslosen, tendiert dann gegen null. Damit wird
deutlich, daB fiir den Hysteréseeffekt entscheidend ist, ob sunk costs in der Form
von Markteintritts- und Marktaustrittskosten vorliegen.
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D. Zusammenfassung

Die Analyse der Literatur zeigt, daB die theoretische Diskussion der Frage nach
den Wirkungen der Wechselkursunsicherheit auf den AuBenhandel eine eindeuti-
ge Antwort nicht zu geben vermag.

Die ilteren Grundmodelle, die sich mit dem Einflu8 von Wechselkursunsicher-
heit beschiftigen, kommen zu dem Ergebnis, daB Wechselkursrisiken das Han-
delsvolumen negativ beeinflussen bzw. zu Anderungen der AuBenhandelspreise
filhren. Allerdings liegen diesen Modellen duBerst restriktive und zum Teil wenig
realititsnahe Pramissen zugrunde, die die Giiltigkeit der Ergebnisse erheblich ein-
schrinken. Die zunehmende Kritik an diesen Grundmodellen und ihren Annah-
men fiihrte zur Entwicklung neuer, erweiterter Modelle, bei denen durch eine
Lockerung der Annahmen eine modelltheoretisch bessere Reflexion der Realitiit
angestrebt wird. So beriicksichtigen diese Modelle unterschiedliche Formen von
Risikopriferenzen auf Seiten der Akteure, sie integrieren Kurssicherungsmog-
lichkeiten in die modelltheoretische Analyse, relativieren das Wechselkursrisiko
durch Kosten — Nutzen — Vergleiche sowie durch portfoliotheoretische Uberle-
gungen und weisen darauf hin, daB mit Wechselkursrisiken auch zusitzliche
Gewinnchancen verbunden sind. Unter Anwendung derart erweiterter Analy-
serahmen zeigen diese Ansitze, da Konstellationen und Bedingungen denkbar
sind, unter denen von Wechselkursrisiken keine Einfliisse bzw. sogar positive
Wirkungen auf den internationalen Handel ausgehen. Damit wird deutlich, dafl
sich die Resultate der Grundmodelle, die einen negativen EinfluB des Wechsel-
kursrisikos auf den AuBenhandel behaupten, durch Anderung der zugrunde lie-
genden Primissen widerlegen lassen.

Insgesamt zeigt die Analyse letztlich eine starke Abhingigkeit der theoretisch
abgeleiteten Ergebnisse von der Wahl und Ausgestaltung der den Modellen zu-
grunde liegenden Annahmen. Es bleibt daher Aufgabe der empirischen For-
schung, Antworten auf die Frage nach der Bedeutung des Wechselkursrisikos fiir
den AuBenhandel zu geben und die theoretischen Modellansitze auf diese Weise
zu verifizieren oder zu falsifizieren.
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