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Eine Mittelwert-Varianz-Analyse am Beispiel Ungarn‡ 

 

ANNAMARIA PFEFFER§ 

 

Abstract 

Dieser Artikel zeigt, dass eine Subventi on der heimischen Kreditzinsen zu einem 

Rückgang der Auslandsverschuldung führen kann. Ausgehend von der Mittelwert-

Varianz- und der Erwartungsnutzentheorie wurde ein Modell entwickelt, in dessen 

Rahmen der Wirtschaftsakteur sein internationales Kreditportfolio optimiert.  

Eine Einbeziehung der Zinsparitätenbedi ngung war in der An alyse jedoch nicht  

zielführend. In den Modellrahmen wird eine staatliche Zinssubvention eingeführt 

und ihre theoretische Wirkung auf die Fremdwährungsverschuldung der Haushalte 

untersucht. 
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1 Einführung und Motivation 

Auslandsverschuldung kann für eine kleine offene Volkswirtschaft schädlich sein. 
Diese Tatsache wird beispielsweise bestätigt durch einen Artikel von B HANDARI, 
HAQUE und TURNOVSKY (1990) über den trade-off zw ischen Auslandsverschul-
dung und Wirtschaftswachstum. Die Nach teile, die die Stabilität einer Währung 
betreffen, werden in O BSTFELD und ROGOFF (2004) aufgezeigt. Die Verschuldung 
Ungarns gegenüber dem Ausland hat einen Umfang erreicht, der Grund zur Sorge 
gibt. Unter Auslandsverschuldung vers teht man die konsolidierte Gesam tver-
schuldung der Sektoren Unternehmen,  Staat und Haushalt gegenüber dem Aus-
land. Ein Teil dieser Verschuldung ist die Fremdwährungsverschuldung. Die Mo-
tivation für dieses Paper ist die hohe  Fremdwährungsverschuldung der ungari-
schen Haushalte. Es wird ein Anreizmech anismus untersucht und entwickelt, der 
die Wahl zwischen Verschuldungen i n in- und ausländischen Währungen beein-
flusst. Die Entwicklung der Frem dwährungsverschuldung der ungarischen Haus-
halte wird in Abbildung 1 veranschaulicht. 
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Abbildung 1: Kredite ungarischer Haushalte (Bestandsgröße) 

 

Ab 1995 existieren in Unga rn Kredite in ausländi schen Währungen, j edoch bis 
1999 in vernachlässigbarer Größe. In A bbildung 1 ist sicht bar, dass ab 2005 die 
Höhe der ausländischen Kred ite die der Inländischen übe rschreiten. Die sichtbare 

Quelle: 
Ungarische Nationalbank (2010) 
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Erhöhung dieser Bestandsgröße ist nicht auf die Abwertung der ungarischen Wäh-
rung Forint zurückzuführen. Statistik en der Ungarischen Nationalbank zeigen 
vielmehr, dass die Strom größe Fremdwährungsverschuldung – also die Nettokre-
ditaufnahme – stetig gestiegen ist.  
2009 ist eine Verringerung an Bruttodevisenkrediten zu beobachten, was der Ent-
scheidung mehrerer in Ungarn ansässiger Banken über ein Restringieren oder Ein-
stellen der Devisenkreditvergabe zuzuschreiben ist. Dieser Schritt der Banken hat-
te jedoch nur vorübergehenden Charakter, und nach der Wiederherstellung der un-
regulierten Marktkräfte ist eine Fortse tzung des Wachstumstrends der Fremdwäh-
rungsverschuldung zu erwarten.  
Diese Zunahme der Frem dwährungsverschuldung war jedoch über zehn Jahre 
trotz einer staatlichen Maßna hme zu beobachten, die von 2001 bis 2009 in Kraft 
war und die Anreize von Kreditaufnahmen in fremden Währungen verringern soll-
te. Die Subvention der Aufnahme von Kred iten in heimischer Währung wird im 
Folgenden modellhaft dargestellt. Anhand des folgende n Modells soll die Frag e 
theoretisch beantwortet werden, ob und falls  ja, wie stark sich eine solche Maß-
nahme auf die Auslandsverschuldung auswirkt. 

2 Literaturübersicht 

Die Literatur bezüglich Au swirkungen von staatlichen Finanzentscheidungen auf 
Auslandsverschuldung ist umfangreich. Ausgehend von der These der ricardiani-
schen Äquivalenz von B ARRO (1979) wurde gezeigt, dass die intertemporale Fi-
nanzpolitik des Staates die Auslandsverschuldung nicht beeinflussen kann. Spätere 
Ansätze haben diese These durch Einführ ung oder Auflösung von verschiedenen 
Annahmen (zum Beispiel Einführung der überlappenden Generationen) widerlegt. 
In diesem Literaturbereich wurde die Auslandsverschuldung als konsoli dierte 
Summe der (negativen) Ersparnisse aller inländischen Sektoren definiert, jedoch 
zwischen Auslandsverschuldung in he imischen und ausländischen Währungen 
nicht unterschieden. Im Gegensatz zu di esem Aufsatz wurde nicht untersucht, 
welche Anreize ein inländischer Akteur hat Fremdwährungskredite aufzunehmen. 
Theorien aus der Finanzwirtschaft mach en uns diese Anreize verständlicher, da  
die Entscheidung als ein i nternationales Portfolioproblem betrachtet wird. Die 
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Mittelwert-Varianz-Theorie von MARKOWITZ (1952) zeigt, dass der Finanzakteur 
bei der Portfolioselektion nicht nur den erwarteten Ertrag, sondern auch die Vari-
anz also Risiko einer geplanten Investit ion berücksichtigen soll. Im  Modell von 
VON NEUMANN und MORGENSTERN (1947) werden Finanzproblem e mit Einsatz 
konkret ausformulierter Nutzenfunktionen beschrieben. Ei ne Optimierung im  
Rahmen eines internationalen Portfolio wird auch von K RUGMAN und OBSTFELD 

(2006) durchgeführt und findet im Modell dieses Papers Anwendung. 
In diesem Rahmen wird eine staatliche  Subvention neu eingeführt und die Aus-
wirkung auf Auslandsverschuldung betrachtet.  

3 Modell 

Zum Zeitpunkt t=0 plant der Haushalt eine Imm obilie (oder einen beliebigen an-
deren Vermögensgegenstand) im Wert von HUFp  zu erwerben. Annah megemäß 
finanziert der Haushalt de n Kauf der Immobilie vollständig aus Krediten. Zum 
Zeitpunkt t=1 zahlt er den Kredit mit Zinsen zurück.  
Der Haushalt befindet sich zu Anfang in einer Entscheidungssituation. Er kann 
den Kredit entweder in risi kofreier einheimischer Währung (HUF), oder in ri siko-
behafteter ausländischer Währung (in unserem Fall EUR) aufnehmen. Die zweite  
Möglichkeit wird als riskant  bezeichnet, da die Währung de r Tilgungs- und Zins-
ausgaben (EUR) nicht der W ährung der jährlichen Einnahmen des Haushaltes 
(HUF) entsprechen. Aufgrund der Schwankungen im Wechselkurs zwischen HUF 
und EUR lassen sich die künftigen Ausgab en nicht im  Voraus bestimmen, wes-
halb der Eurokredit für einen risikoscheuen Akteur nicht vorteilhaft ist. Der Euro-
kredit kann jedoch gegenüber dem  Forintkredit vorteilhaft sein, wenn di e zu zah-
lenden Zinsen für HUF ( 10 << HUFr ) die Eurozinsen ( 10 << EURr ) übersteigen: 

HUFEUR rr < (Diese Situation wird von den Daten der letzten Jahre in Ungarn bestä-
tigt). 
Die Zinszahlungen werden zunächst detaillierter darges tellt. Wenn der Haushalt 
den Kredit in Forint aufnimmt, hat dieser den Wert HUFp . Die Zinszahlung beträgt 
am Ende des Jahres den Wert HUFHUF rp ⋅ . Betrachtet wird nach der Kreditaufnah-
me insgesamt eine Periode , am Ende derer der gesa mte Kreditbetrag zurückge-
zahlt wird. Im  Fall einer Eurokreditaufna hme ist der tatsächlich aufgenommen e 
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Betrag in Euro denom iniert ( EURp ), der im Zeitpunkt der Aufnahme umgerechnet 

den gleichen Wert hat, wie der Forintkredit: 

 0/εHUFEUR pp = .   

0ε  steht für den Wechselkurs zwischen Euro und Forint zum Zeitpunkt der Auf-

nahme des Kredits (Zeitpunkt t=0). Wenn beispielsweise 250 Forint einem  Euro 
entsprechen, ist ε  = 250. 
Es wird angenommen, dass die Banken de n Kredit sowohl in inländischer, als 
auch in ausländischer Währung anbieten. Es fallen keine festen Transaktionskos-
ten bei der Aufnahme der einzelnen Kredite an, der Haushalt kann die beiden Kre-
ditoptionen ohne Hindernisse kombinieren. Der Anteil des in Forint denominierten 
Kredits ist eine Konstante α . Wenn der Haushalt den Kredit ausschließlich in un-
garischer Währung aufnimmt ( 1=α ), hat er im folgenden Jahr ein festes Ausga-
benniveau. Im Falle eines (teilweise) Eurokredites ( 1<α ) zahlt er einen, vom Eu-
ro-Forint-Wechselkurs abhängigen Wert. Ein Euroanteil über 100 Prozent würde 
bedeuten, dass sich der Haushalt in Euro übe rverschuldet, dazu aber in Forint Er-
sparnisse anhäuft. 
Aufgenommen wird der Kredit in der Periode t=0 zum Wert 

 0)1( εαα EURHUF pp −+ , (1) 

welcher nach Um rechnungen gleich HUFEUREUREUR pppp ==−+ 000 )1( εεαεα  ist. Zu-

rückgezahlt wird in der Periode t=1 zum Wert 

 1)1( εαα EURHUF pp −+ . (2) 

Zinsausgaben sind in diesem  Modell einmalig zum Ende d es Jahres fällig. Somit 
betragen die Zinsausgaben am Ende des Jahres (t=1) nach der Kreditaufnahme: 

11 )1( εαα ⋅−+= EUREURHUFHUF prprz . Der Wert 1z  ändert sich über die Zeit in diesem 

Modell in Abhängigkeit ausschließlich vom Wechselkurs. 

Nachdem der genaue Cashflow des Haushaltes beschrieben wurde, kann folgende 
Frage gestellt werden. Wie soll der Hausha lt das Verhältnis zwischen Forint- und 
Eurowährung seines Kredites auswählen? Um dies beantworten zu können, wird 
angenommen, dass der rational agierende Haushalt seinen Nutzen maximiert. Dar-
über hinaus wird seine Entscheidung da von beeinflusst, wann eine Zahlung fällig 



 Staatliche Zinssubvention und Auslandsverschuldung 7 

ist. Eine Einheit Zinszahlung zu einem späteren Zeitpunkt ist vorteilhafter, als eine 
Einheit Zahlung zu einem  früheren Zeit punkt. Der Haushalt kann nämlich sein 
erspartes Geld (Vermögen) im Jahr 1 zu einem Zins von 1<<< aHUFEUR rrr  anle-
gen. Je später eine Zahl ung fällig ist, desto länger ka nn der Haushalt den Geldbe-
trag anlegen. Somit werden die Au sgaben zunächst durch den Faktor ar+1

1  dis-

kontiert, erst dann wird das Nutzenniveau  berechnet. Im vor liegenden Modell be-
deutet dies, dass die Ausgaben am Ende des Jahres mit dem Diskontfaktor multip-
liziert werden. Unter diesen Bedingungen wird das optimale Verhältnis α  gesucht,  
und das Maxim ierungsproblem des Haushaltes )(max PVU

α
notiert. PV  bedeutet 

dabei den Gegenwartswert des Cashflows. 
Hierzu muss die Nutzenfunktion des Hausha lts definiert werden. Diese beinhaltet 
nicht nur die erwarteten Ausgaben, sondern auch dere n Schwankungen. Der 
Haushalt präferiert Ausgaben, die über di e Zeit mit möglichst geringer Amplitude 
schwanken. Meistens haben aber Cashflows m it höherer Varianz auch höhere er-
wartete Erträge oder niedrigere er wartete Ausgaben, was  auch im Modell ange-
nommen wird. Dafür, dass die Euroausgab en schwanken, verursachen sie auch  
niedrigere erwartete (also durchschnittliche ) Ausgaben, weil die Zinsen der Euro-
verbindlichkeiten niedriger sind. So kann der Haushalt dazu neigen, auch Euro-
verbindlichkeit in sein Portfolio aufzunehmen.  
Der Nutzen hängt vom Erwartungswert und der Varianz der Ausgaben ab. In der 
Nutzenfunktion wird festgelegt, einen wi e großen Wert der Akteur auf niedri ge 
Ausgaben und an niedriges Risiko legt.  Ihre Form wird ähnlich wie in B AILEY 

(2005) definiert: PVPV VaraPVU ⋅−= μ)( , wobei PVμ  den erwarteten Gegenwartswert 
des Vermögens nach der Kreditaufnahme, PVVar  dessen Varianz und a  ( ∞<< a0 ) 

die absolute Risikoaversion da rstellt. Wenn a  den Wert null  annimmt, ist der 
Haushalt vollkommen indifferent gege nüber Risiken. Die Schwankungen der 
Ausgaben im Fall eines Eurokredites beei nflussen die Entscheidung nicht. Der 
Wert der Risikoaversion ge gen unendlich würde bedeuten, dass der Akteur m ög-
lichst niedriges Risiko präferiert, egal wie niedrig der Erwartungswert des Vermö-
gens ist. Die Varianz hat ein negativ es Vorzeichen, was die Abneigung gege n 
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Schwankungen in die Nutzenfunktion integriert. Ihr negativer Wert wird über den 
Parameter a  stärker gewichtet.  
Die Nutzenfunktion wird im  Folgenden de tailliert aufgeschrieben. Der erwartete 
Gegenwartswert des Vermögens besteht aus den Summanden Anfangsverm ögen, 
Kreditaufnahme, Zinsausgaben und Kreditrückzahlung. Wenn das Anfangsvermö-
gen mit w  bezeichnet wird, kann der erwartete Wert des Vermögens folgenderma-
ßen berechnet werden: 

 
.

1
)()1)(1()1(

)])1(()([

0
0

1010

a

EUREUREURHUF
EUR

EUREUREUR
PV

r
Eprprpw

ppPVzPVpwE

+
+−++

−+=

=−+−−+=

εαεα
ε

εαεαεμ
 (3) 

Die Varianz des Vermögens wird wie folgt notiert: 
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1
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)])1(()([
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Var
r

pr
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 (4) 

Die beiden Bestandteile der Nutzenfunktion ( PVPV VaraPVU ⋅−= μ)( ) werden zu-

nächst zusammengeführt: 
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Ziel des Haushaltes ist es, durc h die optimale Wahl von α  den Nutzen zu m axi-
mieren. Die Bedingung erster Ordnung ist 

 0)(
=

∂
∂

α
PVU . 

Nach der Ableitung der Nutzenfunktion erhält man 

 EUREUR

EURHUFa

prVara
Errr

2
0

)1)((2
)]()1()1)[(1(

1
+⋅

+−++
−=∗

ε
εε

α . (6) 
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3.1 Die Zinsparitätenbedingung 

Die 
t

tt
EUR

t
HUF

Err
ε
ε )()1(1 1++=+  ist die Arbitragebedingung (wobei ε  für den Preis für 

eine Einheit ausländische Währung in inländischer Währung steht), die die 
Gleichgültigkeit zwischen einjährigen Investitionen in Aktiva der beiden Währun-
gen besagt. Um gerechnet müssen die beiden Inve stitionen erwartungsgemäß die 
gleichen Renditen bringen (BLANCHARD und ILLING, 2004). Ähnlich ist die Bedin-
gung für Passiva: Kreditzinsen gleichen sich international aus. Wenn beispielswei-
se die jährlichen Zinsen in Ungarn 6 Prozent und die in der Eurozone 2 Prozent für 
einjährige Einlagen gegeben s ind, bedeutet ein gegebener Wechselk urs von 250 
HUF/EUR am 1. Januar eine erwartet e Abwertung für die ungarische Währung 
um 3,9 Prozent für das nächste Jahr. Som it wäre der Wechselkurs zum 
31. Dezember 250·1,039 = 259,8. Bei einer erwarteten Abwertung des Forints von 
250 auf 259,8 und bei einem Eurozinssatz von 2 Prozent wird der ungarische Zins-
satz 6 Prozent. 
Für den Haushalt gilt die statische Version der Gleichung 

 
0

)()1(1
ε
εErr EURHUF +=+ ,  (7) 

wobei )(εE  den Erwartungswert am Anfang der Periode über den Wechselkurs am 
Ende der Periode bedeutet. Aufgru nd der Zinsparitä tenbedingung und da  

HUFEUR rr < , gilt )(0 εε E< . Für das Ende der Periode wird also eine Abwertung des 

Forints erwartet. 
In das erwartete Vermögen – Gleichung (3) – kann an der Stelle HUFr+1  der neue 
Zusammenhang – Gleichung (7) – eingesetzt werden. Wir erhalten:  

 a

EUREUR
EUR

PV r
Eprpw

+
+

−+=
1

)()1(
0

εεμ .  

Die Varianz bleibt, wie in Gleichung (4 ) dargestellt. Die Nutzenfunktion von 
Gleichung (5) lässt sich notieren als 
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Wenn in den optim alen Wert von α  in Gleichung (6) der Paritätszusammenhang 
eingesetzt wird, ergibt sich 

 EUREUR

EUREURa

prVara

ErErr

2

0
0

)1)((2

)()1()()1()1(
1

+⋅

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+−++

−=∗

ε

εε
ε
ε

α . 

Nach Kürzung wird der Zähler des Bruc hes gleich null. Som it ist der Wert ∗α  
gleich 1. Der Haushalt besitzt folgl ich ein Portfolio, das ausschließlich den siche-
ren Forintkredit beinhaltet. Dieses Ergebnis ist dadurch erklärbar, dass die Zinspa-
ritätenbedingung gilt, und somit der Haushalt gegenüber Krediten im In- und Aus-
land indifferent ist. Eine Ko mbination von beiden Alternativen ist nicht optim al. 
Optimal können lediglich die beiden extremen Entscheidungen ∗α  gleich 1 oder 0 
sein. Wenn die eine Alternative über ei n – egal wie niedriges – Risi ko verfügt, 
wird ein risikoaverser Haushalt ( 0≠a ) die andere Alternative, in unserem Fall ei-
nen Forintkredit, wählen. Ist der Haushalt risikoneutral ( a  geht gegen 0), geht der 
Nenner gegen null. Jedoch bleibt ∗α  gleich 1, weil der Zähler wegen der Gleich-
gewichtsbedingung gleich null ist.  

3.2 Auflösung der Zinsparitätenbedingung 

Die Zinsparitätenbedingung wurde in der Lite ratur widerlegt (siehe beispielsweise 
MEESE und ROGOFF 1983). Es gibt andere Fakt oren, die den Zusammenhang zwi -
schen in- und auslä ndischen Zinsen beeinflussen. Wenn wir jedoch einfachheits-
halber annehmen, dass der Erwartungswert gleich dem Anfangswert des Wechsel-
kurses ist, also 0)( εε =E  (white noise Prozess des W echselkurses), verändert sich 

das Optimum von Gleichung (6) zu 

 EUREUR

EURHUFa

prVara
rrr

2
0

)1)((2
))(1(

1
+⋅

−+
−=∗

ε
ε

α .  (8) 

Der Bruch ist nicht negativ, som it wird die Annahme 1≤α  erfüllt. Das Ergebnis 
repräsentiert das Verhalten des Haushaltes wie folgt. Je höher der Zinsspread zwi-
schen heimischen und fremden Währungsverbindlichkeiten ist, desto teurer ist ein 
Kredit in heimischer Währung, und desto niedriger ist der Anteil an Forint. Je grö-
ßer der Alternativzins ar  ist, eine desto höhere Ge wichtung bekommt der Zinsun-
terschied zwischen dem teureren Forintkredit und dem billigeren Eurokredit, und 
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desto eher wird der Haushalt einen Kr edit in Fremdwährung aufnehmen. Je höher 
der erwartete bzw. anfängliche Wechselkur s ist, desto mehr Wert hat eine Einheit 
ausländische Währung in HUF, und desto höher wird der Euroanteil des Kredites 
gewählt. Je stärker die Aversion des Haushaltes gegenüber Schwankungen ist, ei-
nen desto höheren Anteil wählt er für den si cheren Forintkredit. Ähnlich gilt, je 
höher die erwartete Schwankung also Varian z des Wechselkurses ist, desto weni-
ger bevorzugt der risikoaverse Akteur einen Kredit in Fremdwährung. Zur Analy-

se der partiellen Wirkung des Eurozinses wird die partielle Ableitung EURr∂
∂ ∗α  gebil-

det. Hier erhält man eine n nicht negativen Wert, folglich bewirkt eine Erhöhung  
des Eurozinses eine Verringerung des A nteils in Euro. Eine höhere Kreditmenge 

EURp  erhöht den Forintanteil, was im Gegensatz zu den vorherigen Effekten nicht 
ohne Weiteres intuitiv zu erklären ist. Wenn der Kredit jedoch als ein Multiplika-
tor der Wechselkursvarianz betrachtet wird , wirkt er ähnlich, wie die Risikoaver-
sion selbst. Die Varianz wird in den Präf erenzen als negatives Gut dargestellt, und 
Risikoaversion erhöht sein Gewicht. Die Kredithöhe bedeutet ein höheres Gewicht 
für die Varianz. 

4 Einführung einer Zinssubvention 

Kann der Staat die Wahl zwischen Euro - und Forintkrediten beeinflussen und er-
reichen, dass sich die Haushalte weni ger in Fremdwährung verschulden? Wenn 
der Staat die Forint kredite derart fördert, dass auf die Fori ntauszahlungen eine 
Subvention von s  ( 10 << s ) gewährt wird, könnten die Haushalte veranlasst wer-
den, Forint- statt Eurokredite zu präferiere n. Um dies zu überprüfen, wi rd die op-
timale Entscheidung des Haushaltes neu definiert.  
Der Forintkredit wird billiger,  weil d er Forintzins annahmegemäß genau um die 
Subvention gesunken ist:  

 HUFHUF rsr )1( −=′ . 

Die Zinsausgaben betragen nun 11 )1()1( εαα ⋅−+−= EUREURHUFHUFs prprsz . Der Kredit 
wird aber in gleicher Höhe auf genommen und zurückgezahlt, wie ohne Subventi-
on, also wie in den Gleichungen (1) und (2) beschrieben. In der Nutzenfunktion 
ändert sich nur das erwartete Vermögen ( s

PVPV μμ < ), da die Varianz unverändert  
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bleibt ( s
PVPV VarVar = ), wenn nur die risikofreien (als o varianzfreien) Zinsausgaben 

subventioniert werden. 

4.1 Optimierung mit Annahme der Zinsparität 

Das neue Optim ierungsproblem wird durch die neue Nutzenfunkti on 
S

PV
S
PV

s VaraPVU ⋅−= μ)(  ähnlich wie oben dargestellt. Das neue optimale Verhältnis 

lautet 

 EUREUR

EURHUFa
s

prVara
Errsr

2
0

)1)((2
)]()1())1(1)[(1(1

+⋅
+−−++

−=∗

ε
εεα . 

Die Zinssubvention wirkt auf den W echselkurs unmittelbar zum Zeitpunkt t=0. 
Die Wechselkursänderung in der Periode gl eicht die Zinsänderung aus, damit die 
Zinsparitätengleichung gültig bleibt: 

 HUF
EUR

rs
Er

)1(1
)()1('0 −+

+=
εε . 

Somit ändern sich die Erwartungen b ezüglich des Wechselkurses zum Zeitpunkt  
t=1 nicht. Eine ähnliche Situation kann  konstruiert werden, wenn der Staat das 
Gesetz der Zinssubvention zum Zeitpunkt t=-1 verabschiedet, und zum Zeitpunkt  
t=0 in Kraft treten lä sst. Dadurch können sich die Wirtschaftsakteure vorbereiten.  
Auf dem Markt der Einlagen ist be i dem ursprünglichen Wechselkurs 0ε  die Ver-

zinsung des Euro höher als die des Forint . Die Besitzer der Forinteinlagen versu-
chen ihre Einlagen zu verkaufen, und es entsteht ein Überschussangebot an Forint. 
Der Preis des Forints wird  gemessen in Euro niedriger, folglich steigt de r 
EUR/HUF-Wechselkurs: '00 εε < . Ähnlich läuft der Prozess auf dem Markt der 

Kredite ab, weil sich die Zinsen der Einlagen und der Kredite zusammen bewegen.  
Für ∗sα  ergibt sich im Zähler eben so der Wert null, und damit wird das opt imale 
Verhältnis wieder gleich eins. Dies be deutet, dass im Rahmen einer int ernationa-
len Portfoliooptimierung die Annahme der Zinsparität sinnlos scheint. 

4.2 Optimierung nach Auflösung der Zinsparität 

Mit der Annahme 0)( εε =E  ist der Forintkredit-Anteil im Portfolio des Haushaltes 

EUREUR

EURHUFa
s

prVara
rrsr

2
0

)1)((2
)])1[()1(1

+⋅
−−+

−=∗

ε
εα , 
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der sich mit dem α -Wert der Gleichung (8) nur im  Forintzins unterscheidet. Hier 
wählt der Kreditnehmer bei gleichem Zins ein höheres α als in der Situation ohne 
Subvention, denn der Faktor s−1  macht den Forintkred it billiger. Je höher die 
Subvention ist, desto mehr Forintwährung stellt der Haushalt in sein Kre ditportfo-
lio. 
Die beiden ∗α -Werte können nun komparativ statisch verglichen werden. α  nach 
der Subvention ist größer, als ohne Subvention, da 

 0
)1)((2

)1(
2

0 ≥
+⋅

+
=

∂
∂

EUREUR

HUFa

prVara
rr

s ε
εα . (9) 

Der Staat hat folglich das Zi el erreicht, die Nachfrage nach Eurokrediten zu redu-
zieren. 

4.3 Wirkung auf Auslandsverschuldung 

Um wie viel verringert sich dadurch die Auslandsverschuldung ( e ) der Volkswirt-
schaft? Es wird angenommen, dass die gesamte Auslandsverschuldung ausschließ-
lich aus dem Eurokreditbetrag der Haushalte  besteht. Da diese in Euro gemessen  
den Wert EURpe )1( α−=  annimmt, ist die Veränderung der Verschuldung i n Euro 

αdpde EUR−= . Dieser Wert beträgt: 

 0
)1)((2

)1(
2

0 ≤
+⋅

+
−=

∂
∂

EUR

HUFa

rVara
rr

s
e

ε
ε .   

Alle Parameter in diesem  Ausdruck sind positiv, was eine Verringerung der Aus-
landsverschuldung bedeutet. Es ist zielf ührend, durch eine staatliche Subventi-
onsmaßnahme die inländischen Kreditzinsen zu verringern und da durch die 
Fremdwährungsverschuldung der Haushalte zu verringern.  
Ähnlich wie in Gleichung (8), bedeuten ein höherer Alternativzins, Wechselkurs 
und Forintzins eine höhere Senkung an Au slandsverschuldung. Je höher die Risi-
koaversion, die Varianz und der Eurozins ist, desto niedriger ist der Verschul-
dungseffekt. Wenn der Staat eine höhere Subvention einführt, sinkt  auch die 
Nachfrage nach ausländischen Krediten weiter. 
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5 Zusammenfassung und Ausblick 

In einem Modell basierend auf der Erwartungsnutzen- und der Mittelwert-
Varianz-Theorie wurde die Wirkung einer Subvention auf die Wahl der Haushalte 
zwischen in- und ausländischen Krediten analysiert. Die Subvention bewirkt, dass 
die Haushalte in ihr internationales Kreditportfolio weniger ausländische Währun-
gen stellen. Dies wirkt sich positiv auf die Auslandsverschuldung einer Volkswirt-
schaft aus.  
Diese Ergebnisse gelten jedoch nur unter relativ restriktiven Annahmen. Weiter-
führende Analysen sind vorzunehmen, um  die verschiedenen Annahmen aufzulö-
sen und zu verändern, und genauere Ergebnisse zu erhalten.  
Die Realität zeigt, dass Wirtschaftsakt eure die Kreditmöglichkeiten nicht kombi-
nieren, sondern in i hr Portfolio ausschließlich entweder in- oder ausländische 
Währungen legen (α  ist entweder gleich 1 oder 0). Ei n Kreditportfolio in der obi-
gen Weise ( 10 <<α ) wird nur dann zusammengestellt, wenn nicht zu hohe zusätz-
liche Transaktionskosten bei einer Kred itaufnahme in einer zusätzlichen Währung 
entstehen. Das Modell ist durch Einführung von Transaktionskosten zu erweitern. 
Ferner ist eine Steuerinzidenzanalyse vorzunehmen. Wenn man die Angebots- und 
Nachfrageseite der Kredite betrachtet, ka nn eine Subvention in der Weise wirken,  
dass der Forintzins, den die Kreditaufnehm er zahlen, nicht um den subventionier-
ten Betrag sinkt. Je nach Elastizität de r Kreditangebots- und Nachfragefunktion 
könnte es vorkommen, dass die Subvention den zu zahlenden Zins kaum oder gar 
nicht verändert, wodurch die positiven Effekte auf die Auslandsverschuldung ab-
geschwächt werden. 
Im Gegensatz zum Modell kann sich der Staat in der Realität gegenüber dem Aus-
land verschulden. Dies kann der positi ven Wirkung der Subvention auf die Aus-
landsverschuldung entgegenstehen. Es wird  folglich eine Kosten-Nutzen -Analyse 
für alle Sektoren der Volkswirtschaft benötigt, um die genauen Effekte bestimmen 
zu können.  
Darüber hinaus könnte berücksichtigt werden, dass Auslandsverschuldung nicht 
nur aus Frem dwährung besteht, sondern di e Sektoren sich auch in heim ischer 
Währung gegenüber Ausländern verschulden können. Somit ist die Definition von 
Auslandsverschuldung im Modell zu erweitern. 
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