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Bilanzierung von Finanzinstrumenten gemif} IAS 39: Grundlagen und

Praxisprobleme im Kontext des Risikocontrollings

Dr. Edgar Low

Kaum ein Rechnungslegungsstandard ist in der Praxis so umstritten wie IAS 39 zu Ansatz
und zur Bewertung von Finanzinstrumenten.

Alle Derivate werden mit ihrem Fair Value bilanziert. Fiir die traditionellen
Finanzinstrumente gelten teilweise abweichende Regelungen in Abhingigkeit der
Klassifizierung.

Im Vordergrund modernen Risikomanagements steht die Absicherung von Marktrisiken
mit Derivaten. Zur Messung haben sich sowohl im Banken- als auch im Industriebereich
Value-at-Risk-Verfahren etabliert.

Zur Abbildung von Sicherungsbeziehungen werden im Accounting fast nur Micro Hedges
zugelassen.

Die Steuerung und das Controlling in der Praxis erfolgt jedoch iiberwiegend auf
Grundlage einer Portfolio-Betrachtung. Dieser Tatsache wird durch die neuesten
Standarddnderungen vom 31. Mérz 2004 zu Portfolio Hedges — jedoch nur fiir Zinsrisiken

- erstmals Rechnung getragen.



Einleitung

Rechtsgrundlagen

Als die Deutsche Bank im Jahre 1995 als erste Grof8bank weltweit ihre Bilanzierung nach IAS
vorlegte, wurde dieser Wechsel regelméfBig mitbegriindet mit dem Argument, dass die
internationalen Bilanzierungsregeln schon damals eine Mark-to-Market-Bewertung der
Handelsaktivititen vorsahen und insoweit der deutschen Bilanzierung iiberlegen waren. ,,Der
Hauptvorteil der Verwendung von Marktwerten bei Finanzinstrumenten liegt in der ganz
erheblichen Einschrinkung der Ermessens- und damit Manipulationsspielriume bei der
Gestaltung des Ergebnisses im Vergleich zur Bilanzierung nach den herkdmmlichen Regeln.
AuBlerdem erfiillt der Mark-to-Market-Ansatz aufgrund der Charakteristika von
Finanzinstrumenten die Informationsaufgabe besser. ... Auch die Vergleichbarkeit der
Jahresabschlussinformationen zwischen den Unternehmen wird durch die intersubjektiv
nachpriitbaren Werte deutlich erhoht. SchlieBlich stellt die Konsistenz mit der aktiven
Steuerung des finanziellen Risikos einen weiteren zentralen Vorteil dar* (Krumnow 2001, S.
195).

,Eine der wohl augenfilligsten Anndherungen des Financial Accounting an das Management
Accounting besteht in der zunehmenden Verwendung von beizulegenden Zeitwerten (Fair
Values) fiir Bilanzierung und Bewertung. Beizulegende Zeitwerte (Fair Values) gelten
gemeinhin als aktueller und damit fiir gegenwértige Entscheidungen relevanter als historische
Anschaffungs- oder Herstellungskosten® (Naumann 2004, S. 193).

Im Jahre 1995 gab es allerdings noch keinen Standard, der den Ansatz und die Bewertung von
Finanzinstrumenten geregelt hitte. Die praktische Bilanzierung basierte auf IAS 25, der eine
Unterscheidung nach Short-Term-Investments und Long-Term-Investments vorsah und diese
Differenzierung mit unterschiedlichen Folgebilanzierungsvorschriften verband: Short-Term-
Investments, praktisch gleichzusetzen mit Handelsaktivititen, waren zu Fair Values zu
bewerten. Bei den Long-Term-Investments wurden die Anschaffungskosten erfolgswirksam
fortgefiihrt (Low 2000, S. 10-11 u. S. 14).

Wiéhrend also vor noch nicht einmal 10 Jahren eine Harmonisierung von Controlling und
Bilanzierung nach IAS greifbar — zumindest in den wesentlichen Aspekten — schien — von
Industrieunternehmen, die in dieser Zeit ihre Rechnungslegung auf IAS umstellten, dies
bisweilen als wesentliche Begriindung fiir die Bilanzierungsumstellung hervorgehoben

wurde —, ist dieses Ziel scheinbar in weite Ferne geriickt. Die Schuld wird dabei héufig in



IAS 39 gesehen, dem 1998 verabschiedeten Standard zu Ansatz und Bewertung von
Finanzinstrumenten.

Dabei wird jedoch negiert, dass das seinerzeitige IASC und der heutige IASB durchaus
Konzepte vorgelegt hatten, die mit der Denkweise des modernen Controlling —und hier
insbesondere des Risikocontrolling — kompatibel sein sollten.

IAS 39 war bereits bei seiner Verabschiedung im Dezember 1998 ein Kompromiss und sollte
lediglich als Interimslosung bis zu einer endgiiltigen Regelung gelten, die von der Joint
Working Group, die aus Repridsentanten der verschiedenen Interessengruppen
zusammengesetzt war, erwartet wurde. Optimisten hatten gehofft, dass das Ergebnis der JIWG
bereits vor erstmaliger Anwendung des IAS 39 (ab 1. Januar 2001) vorldge, so dass es zu
einer praktischen Anwendung der Kompromisslosungen gar nicht erst kommen wiirde (vgl.
Low/Schildbach 2004, S. 875). Gleichwohl schien die Verabschiedung von IAS 39 zum
damaligen Zeitpunkt notwendig, weil die IOSCO die SchlieBung der Regelungsliicke zur
Bedingung fir die grundsétzliche  Anerkennungsempfehlung der IAS als
Borsenzulassungsvoraussetzung fiir ausldndische Emittenten verlangt hatte.

Inzwischen wurden IAS 32 zur Offenlegung und IAS 39 zu Ansatz und zur Bewertung von
Finanzinstrumenten {iberarbeitet und am 17. Dezember 2003 in neuer, gednderter Fassung
verdffentlicht. Die iiberarbeiteten Standards sind erstmals fiir Geschéiftsjahre anzuwenden, die
am oder nach dem 1. Januar 2005 beginnen; eine (freiwillige) friihere Anwendung wir
empfohlen. Indes ist eine frithere Anwendung eines der Standards nicht zuléssig, sofern nicht

auch der andere Standard angewendet wird.

Bewertung

Erstbewertung

Unter den Begriff ,,Financial Instruments* konnen sowohl traditionelle als auch innovative
Finanzinstrumente subsumiert werden. Nach IAS 32.11 ist jeder Vertrag, aufgrund dessen bei
einem Unternehmen ein finanzieller Vermogenswert (Financial Asset) und bei einem anderen
Unternehmen eine finanzielle Schuld (Financial Liability) oder ein Eigenkapitalinstrument
(Equity Instrument) entsteht, ein Finanzinstrument. Gemal IAS 39.9 sind somit auch Derivate
Finanzinstrumente im Sinne dieser allgemeinen Definition und damit grundsétzlich in der
Bilanz zu erfassen, auch wenn sie zivilrechtlich unbedingte oder bedingte schwebende

Geschifte darstellen. Ein Finanzinstrument ist von einem Unternehmen einzubuchen, sobald



dieses Unternehmen Vertragspartei eines Kontraktes iiber das Finanzinstrument geworden ist
(Tz. 14).

Die erstmalige Erfassung von finanziellen Vermdgenswerten und finanziellen Schulden
erfolgt zum Fair Value, in der Regel diirfte es sich dabei um die Anschaffungskosten handeln.
Bei Vermogenswerten wird darin der Fair Value der gegebenen Gegenleistung gesehen, bei
Schulden entspricht dies dem Betrag der erhaltenen Gegenleistung. Gemal IAS 39.43 sind fiir
Finanzinstrumente, die nicht der Kategorie ,,at Fair Value through Profit or Loss* angehoren,
auch anfallende Transaktionskosten einzubeziehen. Diese umfassen simtliche dem Erweb des
Vermogenswertes direkt zurechenbaren Kosten, wie Aufwendungen fiir Courtage,
Provisionen und andere Gebiihren an Vermittler, Berater und Makler. Prospektive
Erfolgselemente, z.B. Transaktionskosten fiir den VerduBerungsfall, interne Verwaltungs-
oder Haltekosten sowie Wertberichtigungen fiir kiinftige Kreditausfille, diirfen nicht
einbezogen werden.

Bei Dbestimmten Derivaten sind Leistung und Gegenleistung im Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses {iblicherweise ausgeglichen, so dass kein Bewertungserfolg im
Zugangszeitpunkt eintritt, etwa bei Devisen- und Wertpapiertermingeschéften, Zins- und
Wahrungsswaps oder Forward Rate Agreements. Optionen sind Finanzinstrumente, die einen
Wert ungleich Null haben, da bei deren Abschluss eine Optionspramie gezahlt wird. Gekaufte
Optionen stellen insofern finanzielle Vermogenswerte, verkaufte Optionen hingegen

finanzielle Schulden dar.

Folgebewertung in Abhingigkeit der Klassifizierung

In der jahrelangen Diskussion hat sich das IASC —und inzwischen das IASB — bemiiht, die
Behandlung von Financial Instruments umfassend zu regeln. Zwei Auffassungen stehen sich
scheinbar unvereinbar gegentiber:

Der Ansatz und die Bewertung von Finanzinstrumenten soll grundsitzlich zwar
zweckabhingig erfolgen. Die konzeptionelle Bilanzierungsgrundlage hierbei ist allerdings
eine Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Betriebswirtschaftlich sachgerechte
Risiko- und Sicherungszusammenhénge sollen dabei beriicksichtigt werden. Dies bedeutet,
dass eine imparitdtische Einzelbewertung, bei der ein Verlustausweis zu erfolgen hitte,
obwohl er oOkonomisch auszuschlieBen ist, immer dann iiberwindbar ist, wenn diese
Sicherungszusammenhédnge nachgewiesen werden. In Deutschland hat die Praxis eine
entsprechende Vorgehensweise entwickelt und wendet sie unter dem Begriff der

,Bewertungseinheit* inzwischen brancheniibergreifend - also nicht nur bei Banken - an (vgl.



Prahl/Naumann 1992, S. 709-729). Handlungsbedarf besteht allerdings bei der Anerkennung
antizipativer Hedges (vgl. Low 2004, S. 267-273).

Dem stehen die Befiirworter einer Zeitwertbilanzierung gegeniiber. Thnen geht es um eine
Einheitlichkeit der Behandlung von Finanzinstrumenten, unabhidngig von ihrer
Zweckbestimmung. Ziel dieser Bilanzierungskonzeption ist die Vermeidung von ,,Earnings
Management®, das immer dann droht, wenn durch bloBe Umwidmung von der einen zu der
anderen Kategorie wegen der damit verbundenen Bewertungsidnderung ein Verlustausweis
vermieden oder ein Gewinnausweis erzeugt werden kann.

Diese beiden vollig verschiedenen Grundphilosophien zu iiberwinden, diirfte auch in Zukunft
schwierig sein. Aktuell ist mit einem Kompromiss zu leben, der bislang keine Seite so recht
gliicklich macht.

Vor dem Hintergrund der Entstehungsgeschichte des Standards ist zu verstehen, dass dem
IASB prinzipiell eine Full-Fair-Value-Bilanzierung vorschwebte — und auch heute wohl noch
vorschwebt. Insofern sind aus seiner Sicht alle Folgebewertungen, die hiervon abweichend
eine Fortfilhrung der Anschaffungskosten vorsehen, als ein Zugestindnis zu werten.
Allerdings wurde dieses Zugestindnis an Bedingungen gekniipft, die den Missbrauch durch
den Bilanzierenden verhindern sollen.

Die Klassifizierung von Financial Instruments wird durch den beabsichtigten
Okonomischen Nutzen determiniert und ist im Erwerbszeitpunkt zu treffen sowie zu
dokumentieren (z.T. wortlich im Folgenden auch Léw/Schildbach 2004, S. 876-877).

Die Kategorie ,,Financial Assets und Financial Liabilities at Fair Value through Profit or
Loss“ wird in zwei Subkategorien aufgeteilt. In der ersten Untergruppe finden sich die als
,Held-for-Trading* klassifizierten finanziellen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten. Thre
Definition hat sich gegeniiber dem bisherigen Standard inhaltlich kaum verdndert. In
Anlehnung an die bisherige Implementation Guidance wird prézisiert, dass ein finanzieller
Vermogenswert auch dann als zu Handelszwecken eingestuft wird, wenn er Teil eines
Portfolios von identifizierbaren Finanzinstrumenten ist, die zusammen gemanagt werden und
wenn Hinweise auf eine Folge von kurzfristigen Gewinnmitnahmen aus der jiingeren
Vergangenheit vorliegen.

Giénzlich neu ist hingegen die Untergruppe derjenigen finanziellen Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten, die beim erstmaligen Ansatz als ,,at Fair Value through Profit or Loss*
designiert werden (in der Praxis oftmals auch als ,,fiinfte Bewertungskategorie* bezeichnet).
Prinzipiell kdnnen alle Finanzinstrumente, die in den Anwendungsbereich des IAS 39 fallen,

dieser Kategorie zugeordnet werden. Von dem Designationswahlrecht ausgenommen sind



Investments in Eigenkapitalinstrumente, fiir die keine notierten Marktpreise auf aktiven
Mirkten vorliegen und deren Fair Value nicht zuverlédssig ermittelt werden kann.

Durch die Subkategorie ,,Financial Assets und Financial Liabilities at Fair Value through
Profit or Loss®, wurde die Moglichkeit geschaffen, jedes Finanzinstrument zum Fair Value zu
bewerten und Anderungen des Fair Value erfolgswirksam zu buchen. Das Wahlrecht, jedes
Finanzinstrument erfolgswirksam zum Fair Value bewerten zu konnen, erleichtert die
Abbildung von Sicherungszusammenhéngen. Durch das Designationswahlrecht unterliegt ein
abgesichertes Grundgeschéft der gleichen Bewertungskonzeption wie ein derivatives
Sicherungsgeschift, auch wenn die Dokumentations- und Effektivititsanforderungen des
Hedge Accounting nicht erfiillt werden. Diese Neuerung ermdoglicht es somit, eine
okonomisch nicht gerechtfertigte Volatilitdt des Jahresiiberschusses bzw. des Eigenkapitals in
bestimmten Fillen zu vermeiden. Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass Verianderungen des
Bonitétsspreads im gesicherten Grundgeschédft moglicherweise erhebliche Fair-Value-
Schwankungen induzieren, die bei einer Anwendung des Hedge Accounting vermieden
werden konnen. Aullerdem ist daran zu denken, dass der Fair Value einer Forderung aus dem
Kreditgeschift auch abhédngig von der Bewertung der Kreditsicherheiten ist.

Auf der Passivseite setzt sich die Kategorie ,,Held-for-Trading* nach dem bisherigen Standard
zusammen aus derivativen Finanzinstrumenten, die nicht im Rahmen des Hedge Accounting
abgebildet werden, sowie aus Lieferverpflichtungen im Zusammenhang mit Leerverkdufen.
Diese Abgrenzung wurde auf finanzielle Verbindlichkeiten ausgeweitet, bei denen die
Absicht besteht, sie nach der Begebung kurzfristig zuriickzuerwerben (Tz. AG15c¢). Weiterhin
sind finanzielle Verbindlichkeiten einzubeziehen, wenn sie Teil eines Portfolios von
identifizierbaren Finanzinstrumenten sind, die zusammen gemanagt werden und wenn
Hinweise auf eine Folge von kurzfristigen Gewinnmitnahmen aus der jiingeren Vergangenheit
vorliegen (Tz. AG15d).

,Loans and Receivables“, also Kredite und Forderungen, bilden die zweite Kategorie.
Darunter féllt im Bankenbereich der typische Kreditverkehr, im Industriebereich gehdren zu
dieser Kategorie alle Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Sowohl die Banken als
auch die Industrie haben sich massiv dafiir eingesetzt, dass diese Kategorie zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet wird. In den Begriindungen hieB3 es regelmifBig, dass die
entsprechenden Forderungen {iblicherweise zu 100% getilgt wiirden. Bonitédtsbedingte
Abwertungsnotwendigkeiten ~wiirden beriicksichtigt, Marktwertschwankungen wegen
Zinsédnderungen spielten daher keine Rolle. Diese Argumentation hat den Standard Setter

dazu bewogen, fiir Geschéftsaktivititen in der beschriebenen Art auf eine Fair-Value-



Bilanzierung zu verzichten. Die im bisherigen Standard als ,,Loans and Receivables
originated by the Enterprise bezeichnete Kategorie wird nun ,,Loans and Receivables*
genannt. Mit der Umbenennung geht auch eine neue inhaltliche Abgrenzung der Kategorie
einher. Im Vergleich zur Definition des Begriffs ,,Loans and Receivables originated by the
Enterprise® ist die Begriffsbestimmung fiir ,,Loans and Receivables* deutlich weiter gefasst.
Insbesondere angekaufte Forderungen, die bisher der Kategorie ,,Available-for-Sale*
zuzuordnen und somit zum Fair Value zu bewerten waren, konnen kiinftig der Kategorie
,Kredite und Forderungen* zugeordnet und somit zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet werden. Kredite und Forderungen sind indes nur dann unter die Kategorie ,,Loans
and Receivables zu fassen, wenn sie nicht auf einem aktiven Markt notiert sind und dariiber
hinaus nicht als ,,Held-for-Trading®, ,,at Fair Value through Profit or Loss* oder ,,Available-
for-Sale* bestimmt sind.

»Kredite und Forderungen® sind zu fortgefiihrten Anschaffungskosten zu bewerten. Im
Rahmen der Folgebewertung wird eine bei der Erstbewertung als Aufwand oder
Verminderung des Ertrages erfasste Differenz zwischen dem ermittelten Fair Value und den
Anschaffungskosten mit Hilfe der Effektivzinsmethode als Ertrag amortisiert. Auf diese
Weise wird die Differenz aus der Erstbewertung wie ein Disagio iiber die erwartete Laufzeit
zugeschrieben.

Bei ,,Held-to-Maturity-Investments* handelt es sich um Finanzinstrumente, bei denen eine
Halteabsicht und eine Haltefdhigkeit bis zur Endfilligkeit gegeben ist. Da die
Bilanzierungsfolge ebenfalls die Fortfithrung der Anschaffungskosten darstellt, scheint die
Kategorie auf den ersten Blick attraktiv zu sein. Um willkiirlichen Zuordnungen oder
Umwidmungen nicht Tiir und Tor zu 6ffnen, hat der IASB demgegentiber harte Kriterien fiir
eine Belegung der Kategorie formuliert: Die ex ante von dem Bilanzierenden ausgesprochene
Behauptung, Halteabsicht und Haltefdhigkeit zu besitzen, ist in spiteren Perioden, also ex
post, zu iiberpriifen. So ist flir einen zuriickliegenden Zweijahreszeitraum festzustellen, ob
mehr als eine marginale Position aus der Kategorie vor Filligkeit verkauft wurde. Sollte dies
geschehen sein, wird die komplette Kategorie uneingeschrinkt fiir einen Zweijahreszeitraum
geschlossen. Die gewollt strengen Regeln sind selbstverstindlich vom Abschlusspriifer zu
kontrollieren. TAS 39 verlangt eine sehr strenge Beurteilung, so dass vorher genau {iiberlegt
werden sollte, ob die Kategorie genutzt werden soll. Im Zweifel ist davon deutlich abzuraten.
»Available-for-Sale Financial Assets* bilden in dem Gedankengebdude eine Restgrofe.
»Available-for-Sale Financial Assets” sind sdmtliche Vermdgenswerte, die als solche

designiert und nicht als ,,Loans and Receivables®, ,,Held-to-Maturity-Investments* oder



“Financial Assets at Fair Value through Profit or Loss” klassifiziert worden sind (in diesem
Sinne also Restgrofle). In der Praxis kommt dieser Kategorie indes iiberragende Bedeutung
zu. Sollte also ein Financial Asset keiner anderen Kategorie zugeordnet werden konnen,
erfolgt eine automatische Zuordnung zu dieser Kategorie. Gewinne und Verluste aus der
Bewertung von ,,Available-for-Sale Financial Assets konnten im bisherigen Standard
entweder ergebniswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung oder ergebnisneutral direkt
im Eigenkapital gebucht werden. Das Wahlrecht zur ergebniswirksamen Verrechnung von
Bewertungsgewinnen und -verlusten bei ,,Available-for-Sale Financial Assets* ist gestrichen
worden (Tz. 55(b)). Dies hat zur Folge, dass Fair-Value-Anderungen zunichst in einer
Neubewertungsriicklage, der Revaluation Reserve, ,,geparkt™ werden, bis das Financial Asset
die Bilanz verldsst — in der Regel also bis zur VerduBerung. Durch die Abschaffung des
Wahlrechtes ist eine Harmonisierung mit SFAS 115 erfolgt, so dass nur noch eine
ergebnisneutrale Beriicksichtigung zugelassen ist.

Wird eine ergebniswirksame Erfassung von Bewertungsergebnissen in der Gewinn- und
Verlustrechnung angestrebt, ist das Finanzinstrument bei der erstmaligen Bilanzierung in die
Kategorie ,,Financial Assets at Fair Value through Profit or Loss* einzubeziehen.

Damit ist der Kompromisscharakter der Gesamtregelungen deutlich geworden: Der
Standard folgt weder einheitlich dem Anschaffungskostenprinzip noch ist er konsequent am
Full-Fair-Value-Konzept ausgerichtet. Vielmehr richtet sich die Bilanzierung tendenziell nach
der Verwendungsabsicht: Eine Fair-Value-Bilanzierung ist fiir traditionell bilanzwirksame
Finanzinstrumente ausschlieBlich fiir Handelsaktivitdten, diejenigen Finanzinstrumente, die
der sogenannten fiinften Kategorie zugeordnet wurden, und fiir ,,Available-for-Sale®-
Finanzinstrumente vorgesehen. Erfolgswirksam werden Wertdnderungen dabei lediglich in
der tlibergeordneten Kategorie ,,at Fair Value through Profit or Loss* (also einschlieBlich
Handel). Dem steht die Anschaffungskostenbilanzierung fiir Kredite und Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen, fiir ,Held-to-Maturity-Investments sowie fiir den
iiberwiegenden Teil der Verbindlichkeiten gegeniiber. Lediglich fiir Derivate wird die
konsequente (erfolgswirksame) Bilanzierung zum Fair Value zwingend verlangt. Damit
wurden allerdings Sonderregelungen fiir die Behandlung solcher Derivate notwendig, die zu
Sicherungszwecken verwendet werden. Mit diesen Regelungen haben vor allem europdische
Banken (vgl. Kemmer/Naumann 2003, S. 568-573 und S. 784-798) aber auch die groflen
Industrieunternehmen gravierende Probleme, weil sie der Risikosteuerung nicht gerecht

werden.



Dariiber hinaus sind die Vorschriften des IAS 39 stark von der Absicht des IASB geprigt,
Missbrauch zu verhindern. Die Regelungen haben daher fiir immer komplexer gestaltete
Instrumente und Geschifte praskriptive Regelungen zu finden, um die Darstellung der
wirtschaftlichen Substanz der oftmals rechtlich sehr komplexen Geschifte zu gewéhrleisten.
Gleichzeitig werden aufwéndige Dokumentationen (z.B. beziiglich des Hedging) verlangt, die

das Earnings Management verhindern sollen.

Hedge Accounting

Risikosteuerung in der Praxis

Im Vordergrund des Risikomanagements steht die Absicherung von Marktrisiken mit
Derivaten (vgl. Krumnow 1993, S. 19-32 und Krumnow, 1997b). ,Marktpreisrisiken
resultieren aus der Verdnderung von Marktparametern wie Zinsstrukturkurven, der Volatilitét
von Zinsen, Aktien- und Wechselkursen, die den Wert der den Derivaten zugrunde liegenden
Basisinstrumente (Underlying) betreffen und somit auch mafgeblich den Marktwert
derivativer Finanzinstrumente beeinflussen. Des Weiteren konnen als Sonderform des
Marktpreisrisikos auch Spreadrisiken bei der Kombination von Derivate- und
Kassainstrumenten auftreten. Sie bezeichnen die Gefahr, dass sich marktspezifische
Zinssdtze, wie beispielsweise Bond- und Swapzinssitze, unterschiedlich entwickeln®
(Krumnow 1997a, S. 299). Kreditderivate, die im Bankensektor zunehmende Verbreitung
finden, werden in der Industrie bislang kaum genutzt.

Die dem Volumen nach héiufigste Form der Absicherung von Marktrisiken, auf die sich
nachfolgend beschriankt wird, erfolgt durch einen Tausch von Zahlungsstromen (fix gegen
variabel et vice versa). Das entsprechende Sicherungsinstrument wird als Swap bezeichnet.
Es tritt sehr hiufig in den Formen des Zinsswap, des Wéihrungsswap oder aber als
kombinierte Zins-/Wahrungsswapvereinbarung auf. Etwas seltener anzutreffen sind dagegen
Total-Return-Swaps beziehungsweise Equityswaps. Weitere Absicherungsinstrumente sind
Optionen, Forward- und Future-Kontrakte (zur Erlduterung der Derivate vgl. jeweils

Krumnow/Gramlich/Lange/Dewner 2002).
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Instrument Marktwert (Mrd. USD)

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.

1998 1999 2000 2001 2002
Zinsswaps 1.509 1.150 1.260 1.969 3.864
FRAs 15 12 12 19 22
Zinsoptionen 152 141 154 222 381
Zinsterminkontrakte 1.675 1.304 1.426 2.210 4.267
Wéhrungsswaps 200 250 313 335 337
Waihrungsoptionen 96 60 67 70 76
Aktienoptionen 192 288 229 147 194
Aktientermingeschéfte 236 359 289 205 255

Abbildung  1:  Ubersicht der genutzten  Finanzinstrumente  zwischen 1998 und  2002;

Quelle: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich
»Neben der Absicherung von traditionellen Bilanzposten kennzeichnet das
Risikomanagement von Banken wund Versicherungen sowie von Industrie- und
Handelsunternehmen zunehmend eine Reduzierung kiinftiger Marktrisiken noch nicht
abgeschlossener — folglich auch noch nicht bilanzierter, jedoch zu erwartender — Geschifte.
Es handelt sich dabei um sogenannte antizipative Hedges. Im Risikomanagement werden
iiblicherweise zur Absicherung von kiinftigen Zinsrisiken Forward Swaps eingesetzt, im
Wihrungsbereich sind hierzu Devisentermingeschéfte gingig. Ahnliche
AbsicherungsmaBBnahmen finden sich dariiber hinaus zur Absicherung von Markpreisrisiken
kiinftiger Kéufe oder Verkdufe von Edelmetallen oder bei sonstigen erwarteten
Warengeschiften™ (Low 2004, S. 245).

Wihrend im Bankenbereich Zinsrisiken die Hauptquelle fiir Marktrisiken darstellen,
begriinden sich in der {brigen Industrie Marktrisiken insofern vor allem aus
Warenpreisinderungen und Wihrungskursverinderungen.

Die Global Derivatives Study Group der Group of Thirty empfahl 1993, die Marktrisiken im
derivativen Geschift mit dem Value-at-Risk zu messen. Durch die Anerkennung der Value-
at-Risk-Modelle fiir die bankaufsichtliche Eigenkapitalunterlegung zundchst durch den
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und anschlieBend durch die Europdische Union und die
nationalen Bankenaufsichtsbehérden hat die Value-at-Risk-Betrachtung erheblich an
Verbreitung gewonnen. Inzwischen wird die Grundkonzeption selbst fiir Kreditrisiken und

operative Risiken berechnet und auch bei Nicht-Banken zunehmend eingesetzt.
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Der Value-at-Risk gibt an, welchen Verlust ein Unternehmen aus einer Risikoposition unter
gegebenen Annahmen maximal erleiden wird. Hierzu werden eine Wahrscheinlichkeit und
eine bestimmte Zeitdauer vorgegeben, in der sich das Unternehmen von seiner Position nicht
trennen kann. Je hoher die Wahrscheinlichkeit — oder anders gesagt, je kleiner das
Sicherheitspolster — und je lianger die drohende Halteperiode, in der eine Position nicht
abgestoen werden kann, desto hoher fallt der potenzielle Verlust aus.

,Im Value-at-Risk-Modell lassen sich alle wesentlichen Marktrisikoeinflussfaktoren
beriicksichtigen. Dazu gehdren Zinssétze, Aktienkurse, Wahrungskurse und Rohwarenpreise
einschlieBlich deren impliziten Volatilititen. Auch lineare und nicht-lineare Einfliisse
(insbesondere bei derivatespezifischen Risiken) der Risikoeinflussfaktoren auf den Wert eines
Portfolios lassen sich abbilden.

In der Praxis finden sich sowohl Modelle im Einsatz, die von einer Unterstellung ausgehen,
dass Verluste in den verschiedenen Risiko-Klassen unabhingig voneinander eintreten
(sogenannte Nullkorrelation) als auch Modelle, die eine vollstindige Korrelation zwischen
den verschiedenen Risiko-Klassen annehmen (sogenannte Vollkorrelation).

Auch wenn der Value-at-Risk auf historischer Simulation, auf einer Varianz-
/Kovarianzanalyse oder einer Monte-Carlo-Simulation errechnet werden kann, ist
festzustellen, dass sich in der Praxis, insbesondere bei diversifizierten Handelsportfolien,
zunehmend die Variante der Monte-Carlo-Simulation durchsetzt. Der Vorteil der Monte-
Carlo-Simulation liegt darin, dass die Preise der in einem Portfolio enthaltenen
Finanzinstrumente unter Zugrundelegung einer Vielzahl von Simulationen willkiirlich
bestimmt werden und daraus die jeweilige Wertverdnderung des Portfolios ermittelt wird. In
diesem Sinne ist die Monte-Carlo-Simulation also ein Verfahren, das den Gewinn oder
Verlust einer Transaktion fiir eine groBe Zahl unterschiedlicher Marktszenarien berechnet.
Die Anzahl der Simulationen variiert von Bank zu Bank zwischen 500 und 1.000
Simulationen* (Timmermann 2004, S. 383-384).

Um eine Risikoposition iiberhaupt messen zu konnen, bedarf es der Hinzuziehung von
Marktwerten. Die Verbreitung des Value-at-Risk-Ansatzes zundchst auf dem Gebiet der
Zinsrisiken ldsst sich leicht dadurch erkldren, dass im Zinsbereich hdufig Marktpreise direkt
ablesbar sind. In diesem Fall kann also auf der Grundlage eines Mark-to-Market gearbeitet
werden. Sollten Marktpreise nicht unmittelbar einer Borsennotierung entnommen werden
konnen, sind sogenannte Mark-to-Model-Verfahren einzusetzen. Dabei ist entscheidend, dass
aktuelle und addquate preisbildende Parameter, wie Zinsstrukturkurven, Volatilitéten,

Wiéhrungskurse etc. verwendet werden. Das sogenannte Risk-Exposure einer spezifizierten



12

Einzelposition oder auch der Gesamtposition des Unternehmens ergibt sich durch
Zusammenfithrung der Marktwerte der jeweiligen, in einem Portfolio zusammengefiigten,
Netto-Positionen. Die jeweilige Netto-Position wird liberwacht und mit Sicherungsgeschiften

geschlossen — oder auch nicht.

Abbildung von Sicherungsbeziehungen im Accounting

IAS 39 verlangt fiir die Anerkennung einer Sicherungsbeziehung unter anderem von Anfang
an eine formale Dokumentation des Hedge-Instruments, des zugehorigen Grundgeschifts, des
gesicherten Risikos sowie der vorgesehenen Beurteilung der Effektivitdt des Hedges. IAS 39
lasst gegenwirtig praktisch ausschlieBlich sogenannte Micro Hedges zu (zur kiinftigen
Zulassigkeit von Macro Hedges fiir Zinsrisiken vgl. spéter). Die Steuerung von Zinsrisiken in
der Bankenpraxis und die Steuerung von Wéhrungsrisiken in der Industrie erfolgt — wie oben
beschrieben — aber liberwiegend auf der Grundlage einer Portfolio-Betrachtung von aktiven
und passiven Positionen, bei der nur der Saldo durch (ein oder mehrere) Hedge-Geschifte
abgesichert wird (vgl. Low 2000, S. 10). Diese betriebswirtschaftlich sinnvolle Praxis lésst
sich mit IAS 39 nicht abbilden.

Vielmehr ist bei dieser Konstellation ein als Sicherungsinstrument eingesetztes derivatives
Instrument eigenstdndig und erfolgswirksam zum Fair Value zu bewerten, wihrend das zu
sichernde Portfolio (z.B. von Kreditforderungen und Einlagen) zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten zu bewerten ist. Zur Vermeidung von unbeabsichtigten und insofern
auch unkontrollierten Auswirkungen von Wertdnderungen des Sicherungsinstruments auf das
Jahresergebnis wurde in der Praxis zum Teil mit erheblichem Aufwand versucht, nur fiir
Zwecke des Jahresabschlusses individuelle Sicherungszusammenhénge kiinstlich herzustellen
und zu dokumentieren, nur um die Voraussetzungen des IAS 39 fiir das Hedge Accounting
formal zu erfiillen (vgl. Kehm/Lauinger/Rave 2003, S. 799-808).

Die bisherigen Regelungen des IAS 39 konnen insofern eine bilanzpolitische motivierte
Dokumentation von Sicherungsgeschéften begiinstigen (vgl. Kemmer/Naumann 2003, S.
796). ,Notwendig ist hier eine Besinnung auf eine stirker konzeptionell ausgelegte
Rechnungslegung mit dem Verzicht auf {iberbordende Detailregelungen und insbesondere
Erleichterungen hinsichtlich der praktischen Implementierung. Dies betrifft insbesondere das
Hedge Accounting von Anlagebuchgeschéften sowie die Zulassung interner Geschifte unter
vordefinierten Rahmenbedingungen® (Prahl 2004, S. 239). Es ist daher erforderlich, sich liber
die formalen Grundbedingungen hinausgehend anschlieBend den Hedge Accounting Regeln

gesondert zu widmen (vgl. Kusterle 2003, S. 323-345).
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Beim Hedge Accounting geht es um die kompensatorische Abbildung gegenliufiger
Wertentwicklungen eines risikobehafteten Grundgeschiftes durch ein
Sicherungsgeschiift in der Buchfiihrung. Das Ziel des Hedge Accounting besteht mithin in
der Eliminierung des Netto-Einflusses auf die Gewinn- und Verlustrechnung. Insofern steht
das Hedge Accounting bedauerlicherweise nicht notwendigerweise in unmittelbarem
Zusammenhang zu einem modernen Risikomanagement. Der IASB verfolgte nachweisbar
auch nicht die Absicht, modernes Risikomanagement im Accounting abbilden zu wollen. Es
ging ihm lediglich darum, den Bilanzierenden technische Hilfsmittel zu gewédhren, um die
Schwankungen in der Gewinn- und  Verlustrechnung, die durch die
Derivatebilanzierungsregeln ausgeldst werden, mindern zu konnen.

An die Sicherungsbeziehungen wird zur Eignung fiir das Hedge Accounting die kumulative
Erfillung verschiedener Kriterien hinsichtlich Dokumentation und Effektivitdt verlangt
(Tz. 88). So ist insbesondere die Annahme einer hoch effektiven Sicherungsbeziehung
nachzuweisen. Dies gilt nicht nur flir den Zeitpunkt des Abschlusses des Hedges, zu dem die
Effektivitit auch nach dem geédnderten Standard weiterhin nahezu 100% (,,highly effective®
gegeniiber zuvor ,,almost fully offset*)zu betragen hat, sondern ist {iber die gesamte Laufzeit,
mindestens an jedem Berichtsstichtag, d.h. in der Regel aufgrund der Veréffentlichung von
Quartalsberichten vierteljahrlich, nachzuweisen (Tz. 88(e) i.V.m. Tz. AG106-AG108). Eine
Hedge-Beziehung wird wéhrend der Laufzeit als hoch effektiv eingestuft, wenn wéhrend der
gesamten Laufzeit davon ausgegangen werden kann, dass Fair-Value-Anderungen der
abgesicherten Position und Fair-Value-Anderungen des Sicherungsinstruments sich in einer
Bandbreite von 80-125% ausgleichen (Tz. AG105). Die Hedge-Effektivitdt muss verldsslich
messbar sein (Tz. 88(d)). Die Verldsslichkeit der Effektivitdtsmessung resultiert aus einer
verldsslichen Messung der Fair Values oder Cash Flows der abgesicherten Position und des
Sicherungsinstruments. IAS 39 schreibt keine bestimmte Methode zur Beurteilung der Hedge-
Effektivitit vor.

Ein Sicherungsgeschift kann als perfekt angesehen werden, wenn die wesentlichen
Vertragsbedingungen, d.h. Nominal- und Kapitalbetrag, Laufzeiten, Zinsanpassungstermine,
Zeitpunkte der Zins-, Tilgungsein- und -auszahlungen sowie die Bemessungsgrundlage zur
Festsetzung der Zinsen bei Grundgeschift und Sicherungsinstrument identisch sind.
Gleichwohl ist es auch nach der neuen Standardfassung nicht zuléssig, auf eine fortlaufende
Dokumentation der Hedge-Effektivitit wahrend der Laufzeit des Hedge zu verzichten. Hier
besteht ein wesentlicher Unterschied zwischen den Regelungen des IAS 39 und denen des

SFAS 133.  Der letztgenannte  Standard enthdlt némlich gerade hier eine
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Vereinfachungsmethode fiir Sicherungsgeschéfte mit Zinsswaps (sog. Short-Cut-Method), bei
denen die wesentlichen Bedingungen des gesicherten Grundgeschifts und des als
Sicherungsinstrument eingesetzten Zinsswaps identisch sind. Liegt diese Konstellation vor,
braucht die Effektivitdt der Sicherungsbeziehung nicht mehr fortlaufend gepriift und
nachgewiesen zu werden. Eine Moglichkeit der Umgehung der restriktiveren Vorschrift in
IAS 39 ist nicht moglich.

Eine Zulissigkeit von Hedge Accounting besteht gegenwirtig nur fiir drei Arten von
Sicherungszusammenhéingen, dem Fair Value Hedge, dem Cash Flow Hedge und dem
Hedge zur Absicherung von Wihrungsrisiken einer Nettoinvestition in ein
Auslandsgeschift. Auf die letzte Absicherung ist an dieser Stelle nicht weiter einzugehen, da
in IAS 39 lediglich klargestellt wird, dass die Technik des Cash Flow Hedges anzuwenden ist,
ansonsten aber direkt auf einen anderen Standard, ndmlich IAS 21, verwiesen wird. Zukiinftig
wird unter bestimmten Voraussetzungen fiir Zinsrisiken auch ein Macro Hedge Accounting
zugelassen. Fair Value Hedge und Cash Flow Hedge unterscheiden sich im Sicherungszweck.
Beim Fair Value Hedge wird ein identifiziertes Marktpreisrisiko abgesichert, wahrend der
Cash Flow Hedge eine Absicherung von zukiinftigen, der Hohe nach unsicheren

Zahlungsstromen erlaubt.

Fair Value Hedge

Im bisherigen Standard umfasste ein Fair Value Hedge die Absicherung des Fair Value eines
erfassten Vermogenswertes, einer Verbindlichkeit oder eines genau bezeichneten Teils eines
solchen Vermdgenswertes bzw. einer solchen Verbindlichkeit, das einem bestimmten Risiko
zugeordnet werden kann und Auswirkungen auf das ausgewiesene Ergebnis haben wird. Die
bisherige Regelung zur bilanziellen Abbildung von Fair Value Hedges wurde in Tz. 89
inhaltlich tibernommen. Gemill Tz. 86(a) wird der Fair Value zusétzlich um die Absicherung
von festen Verpflichtungen oder eines genau bezeichneten Teils von festen Verpflichtungen
erginzt. Es wird zudem klargestellt, dass die Fair-Value-Anderung  der
Fremdwéhrungskomponente im Buchwert eines nicht derivativen Sicherungsinstruments
gemal [IAS 21 im Periodenergebnis zu erfassen ist.

Beim Fair Value Hedge geht es mithin im Wesentlichen um die Absicherung von
Bilanzpositionen oder identifizierbaren Komponenten hiervon. Abgesichert wird ein
bestimmtes, klar identifiziertes Risiko, aus dem Fair-Value-Anderungen der Bilanzposition

resultieren.
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Auf diese Weise konnen z.B. festverzinsliche Kredite oder aufgenommene, festverzinsliche
Verbindlichkeiten gegen Marktwertinderungen, die sich aus der Verdnderung der
Zinslandschaft ergeben, abgesichert werden. Die Festzinsposition wird in eine variable
Zinsposition ,,gedreht. Als tibliches Instrument wird hierbei ein Zinsswap eingesetzt. Mit
einem addquaten Zinsswap werden also die Festzinszahlungen in variable Zinszahlungen
getauscht und das Zinsédnderungsrisiko auf diese Weise neutralisiert.

Weitere Beispiele fiir Fair Value Hedges sind die Absicherung von festverzinslichen Krediten
gegen ein aus Marktzinsdnderungen resultierendes Kursrisiko und die Absicherung von
variabel verzinslichen Finanzinstrumenten gegen Marktwertdnderungen, wenn der Marktwert
zwischen den Zinsanpassungsterminen wesentlichen Schwankungen unterliegt.

Noch nicht bilanzierte Vermdgenswerte und Schulden kdnnen im Rahmen eines Fair Value
Hedge prinzipiell nicht als Grundgeschift dienen. Nach der alten Regelung wurden Hedges
von festen Verpflichtungen ndmlich als Cash Flow Hedges behandelt, um den Ansatz eines
Vermogenswertes oder einer Verbindlichkeit fiir eine Transaktion zu vermeiden, die aufgrund
anderer Standards noch nicht zu einem Bilanzansatz gefiihrt hat. Nach den neuen Regelungen
ist ein Fair Value Hedge vorgesehen.

Wird jedoch das Fremdwéhrungsrisiko einer festen Verpflichtung gesichert, besteht weiterhin
ein Wahlrecht zwischen Fair Value Hedge und Cash Flow Hedge. Durch die Beibehaltung
dieses Wahlrechtes wird die Notwendigkeit zur Redesignation eines Fremdwéhrungs-Cash-
Flow-Hedge einer vorhergesehenen Transaktion, die zu einer festen Verpflichtung wird, zu
einem Fair Value Hedge vermieden. Dieses Wahlrecht ist faktisch eher eine Klarstellung der
bestehenden Regelungen als eine neue Regelung.

In der Buchfiihrung zeigt sich der Fair Value Hedge wie folgt: Haben sich in der gesicherten
Position, dem Grundgeschift, Wertinderungen ergeben, so wird eine entsprechende
Wertberichtigung vorgenommen, soweit sie sich auf das gesicherte Risiko zuriickfiihren 1dsst.
Die Gegenbuchung erfolgt erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung. Die gesamte
Fair-Value-Anderung der Bilanzposition ist mithin zu zerlegen. Nur der Teil der Fair-Value-
Anderung, der abgesichert wurde, wird direkt in die Gewinn- und Verlustrechnung iiberfiihrt.
Die restliche Fair-Value-Anderung bleibt entweder unberiicksichtigt — wenn das
Grundgeschift namlich (ansonsten) zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert wird, also
etwa bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen — oder sie spielt sich in der
Neubewertungsreserve ab — wenn das Grundgeschidft zwar zu Fair Values in der Bilanz

angesetzt wird, die Fair-Value-Anderungen aber zunichst erfolgsneutral ,,geparkt* werden,
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also etwa bei Schuldverschreibungen, die der Kategorie der ,,Available-for-Sale Financial
Instruments* zugeordnet wurde.

Die Fair-Value-Anderung des Derivats wird den allgemeinen Regeln von IAS 39 fiir Derivate
entsprechend ebenfalls in die Gewinn- und Verlustrechnung {ibernommen, so dass sich
insoweit eine Kompensation der Wertberichtigung in der Gewinn- und Verlustrechnung
ergibt.

Bei Einzelpositionen ldsst sich die Art der Hedge-Beziehung (Fair Value Hedge oder Cash
Flow Hedge) zweifelsfrei aus dem Sicherungszweck ablesen, d.h. entweder soll durch das
Sicherungsgeschift eine Fair-Value-Anderung abgesichert oder eine Anderung des Cash Flow
vermieden werden. Bei dem Ausgleich von Uberhiingen aus zusammengesetzten Positionen
im Rahmen des Asset-Liability-Managements stellt sich hingegen die Frage, von welchem
Standpunkt aus der Vergleich vorgenommen wird.

Veranschaulicht an der Asset-Liability-Steuerung von Banken lisst sich hiiufig ein Uberhang
variabel verzinslicher Verbindlichkeiten iiber variabel verzinsliche Kreditvergaben feststellen,
wihrend bei Festzinskonditionen die verzinslichen Kreditvergaben die festverzinslichen
Verbindlichkeiten iibersteigen. Unter der Annahme eines ansonsten ausgeglichenen
Verhiltnisses  zwischen Gesamtvolumen der Kredite und Gesamtvolumen der
Verbindlichkeiten kann das bestehende Zinsénderungsrisiko von zwei Ausgangspunkten
abgesichert werden: der Festzinsiiberhang im Kreditgeschift kann mittels eines Swap in eine
variabel verzinsliche Vermodgensposition umgewandelt werden, so dass der Fair Value
unverdndert bleibt (Fair Value Hedge), oder mittels eines Swap kdnnen variabel verzinsliche
Verbindlichkeiten in eine Verbindlichkeitsposition mit einem fiir das Kreditgeschift
passenden festen Cash Flow umgewandelt werden (Cash Flow Hedge). Die Wahl der

Absicherungsmethode bleibt hierbei grundsitzlich dem sichernden Unternehmen {iberlassen.

Cash Flow Hedge
Ein Cash Flow Hedge ist dic Absicherung des Risikos von Schwankungen der Cash

Flows, wobei das Risiko, das zur Absicherung vorgesehen ist, erstens einem bestimmten, mit
dem Vermogenswert oder der Verbindlichkeit verbundenen Risiko oder dem mit einer
vorhergesehenen Transaktion verbundenen Risiko zugeordnet werden kann und zweitens
Auswirkungen auf das Periodenergebnis haben wird. Die Absicherung einer nicht erfassten
festen Verpflichtung zum Kauf oder Verkauf eines Vermogenswertes zu einem festen Preis in

der Berichtswiahrung des Unternehmens wird als Absicherung des Cash Flows behandelt,
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auch wenn hiermit Risiken im Hinblick auf den Fair Value verbunden sind. Absicherungen
von festen Verpflichtungen werden in IAS 39 nun nicht mehr iiber Cash Flow Hedges erfasst.
Beim Cash Flow Hedge steht nicht die Absicherung eines Grundgeschiftes gegen
Wertdnderungen im Vordergrund. Es geht vielmehr darum, dass unsicherheitsbehaftete
Zahlungsstrome abgesichert werden sollen. Diese variablen Zahlungsstrome konnen aus
Bilanzpositionen sowie aus zukiinftigen Transaktionen resultieren.

In der industriellen Praxis werden hédufig Geschéftsaktivitidten in fremden Wahrungsrdumen
vorgenommen. Hedges von Fremdwahrungsrisiken konnen sowohl als Cash Flow Hedge wie
auch als Fair Value Hedge abgebildet werden. Die Regelungen sind nunmehr in die
Implementation Guidance F.3.3 und F.3.4 iibernommen worden. Bezogen auf die
Absicherung von Fremdwihrungsrisiken bei festen Verpflichtungen ist in Tz. 87 zur
Klarstellung ein explizites Wahlrecht kodifiziert.

Ahnliche Zahlungsstromschwankungen konnen auch durch Zinsinderungen ausgeldst
werden. Als Absicherungsinstrumente stehen zum Beispiel Wiahrungstermingeschéfte oder
Zinsswaps zur Verfligung.

Um in den Fiéllen von Cash-Flow-Schwankungen die Auswirkungen der
Bewertungsanpassungen der Derivate auf die Gewinn- und Verlustrechnung eliminieren zu
konnen, gibt IAS 39.95 das Cash Flow Hedge Accounting vor. Dieses setzt in diesem Fall
nicht auf einem Sicherungsgegenstand, also gegebenenfalls auf dem Grundgeschéft, auf. In
den genannten Beispielen liegt teilweise iiberhaupt kein bilanziertes Grundgeschéift vor. Zu
denken ist etwa an die Verpflichtung zur Erstellung eines Gebaudekomplexes.

Die Neutralitdt der Gewinn- und Verlustrechnung wird vielmehr durch eine entsprechende
bilanzielle Behandlung des Sicherungsinstrumentes vorgenommen. Bei einem Cash Flow
Hedge werden néimlich die Fair-Value-Anderungen des Derivates aus der Gewinn- und
Verlustrechnung herausgenommen und in der Neubewertungsreserve so lange ,,geparkt*, bis
sich die Zahlungsstrome der gesicherten Position (also des vermeintlichen Grundgeschiftes,
der zukiinftigen Transaktion oder der bindenden Vertragsverpflichtung) in der Gewinn- und
Verlustrechnung zeigen. Es erfolgt also eine Transformation der Fair-Value-Anderung des
Derivats in eine kiinftige Gewinn- und Verlustrechnung.

Fiihrt eine vorhergesehene Transaktion zum Ansatz eines Vermogenswertes oder einer
Schuld, so sind zum Zeitpunkt der Erfassung des Vermdgenswertes oder der Schuld die direkt
im Eigenkapital erfassten Gewinne oder Verluste erfolgswirksam auszubuchen. Eine
Anpassung der Anschaffungskosten oder des sonstigen Buchwerts des Vermogenswertes oder

der Schuld, ein sogenanntes ,,Basis Adjustment®, erfolgt nach der Neuregelung des Standards
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nicht mehr (IAS 39.97). Wenn die Absicherung einer festen Verpflichtung oder eines
zukiinftigen Geschéftsvorfalls nicht zur Erfassung eines Vermogenswertes oder einer Schuld
fiihrt, sind die erfolgsneutral im Eigenkapital erfassten Gewinne oder Verluste in der Periode,
in der das Grundgeschift die Gewinn- und Verlustrechnung beriihrt, (ohnehin)

erfolgswirksam zu erfassen (Tz. 100).

Praxisprobleme

Kern der massiven Kritik am bisherigen IAS 39 war die Tatsache, dass die tatsdchlichen
Hedge-Strategien nicht addquat abgebildet werden konnten, weil sie den Voraussetzungen fiir
das Hedge Accounting nicht entsprachen.

Grundsatzlich kann ein gesichertes Grundgeschift ein bilanzwirksamer Vermdgenswert oder
eine bilanzwirksame Schuld, eine bilanzunwirksame feste Verpflichtung oder ein noch nicht
erfolgter, aber hochstwahrscheinlich eintretender, erwarteter kiinftiger Geschiftsvorfall sein
(Tz. 78).

Derivative Finanzgeschifte qualifizieren ebenfalls grundsétzlich nicht als zu sichernde
Grundgeschifte, da diese der Kategorie ,,Held-for-Trading* zugeordnet sind und sich jegliche
Anderungen des Fair Value ohnehin im Periodenergebnis niederschlagen. Eine Ausnahme
stellt die Designierung gekaufter Optionen als Grundgeschéft im Rahmen eines Fair Value
Hedge dar.

Aus den Regelungen von IAS 39 ist insgesamt erkennbar, dass dem IASB ein recht naives
Bild des Risikomanagements vorschwebt. Wihrend das moderne Risikomanagement
iblicherweise im Rahmen einer Portfoliobildung einen Risikoausgleich iiber die (natiirliche)
Diversifikation herzustellen versucht, um anschlieend lediglich die Netto-Risikoposition zu
ermitteln und diese Spitze — vornehmlich durch den Einsatz von Derivaten — abzusichern
(Macro Hedge/Portfolio Hedge), gehen die Rechnungslegungsregeln des IAS 39 von der
Grundvorstellung einer 1:1-Beziehung zwischen Grundgeschéft und Zahlungsstrom einerseits
und Derivat andererseits aus.

Ebenfalls erlaubt ist Hedge Accounting fiir die Absicherung von mehreren identifizierten
Risikokategorien mit einem einzelnen Hedging Instrument. So kann etwa das Wéhrungs- und
gleichzeitig das Zinsrisiko eines einzelnen Grundgeschéftes mit einem Zins-Wiahrungs-Swap
abgesichert werden.

Auch die Abbildung eines Portfolio Hedges ist nach IAS 39 formal, also prinzipiell, gestattet.
Die Anforderungen des Standards an ein solches Portfolio sind indes in der Realitét einer

Portfoliobildung kaum zu erfiillen. IAS 39 setzt ndmlich —abgesehen von den
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Erleichterungsregeln zum Macro Hedging von Zinsrisiken — voraus, dass das Portfolio einem
homogenen Risiko-Exposure unterliegt.

Eine Ahnlichkeit im Risikoprofil liegt vor, wenn sich Marktwertinderungen eines im
Portfolio vorhandenen Instruments anndhernd proportional zur Gesamtverédnderung aller darin
enthaltenen Geschifte verhalten. Dies ist im Falle eines Fair Value Hedge gegeben, wenn
Zinssensitivititen der einzelnen Grundgeschifte beziiglich des abgesicherten Risikos
anndhernd gleich sind. Und dies wiederum bedeutet, dass jeder einzelne Bestandteil auf den
entsprechenden Risikoeinflussfaktor identisch reagiert. Ein Aktienportfolio, welches einen
Index nachbildet, kann insofern nicht durch eine Put Option auf diesen Index gesichert
werden. Das Index-Portfolio ist kein Portfolio dhnlicher Vermogenswerte, da die einzelnen
Aktien einen unterschiedlichen Risikocharakter aufweisen. Obwohl es sich um einen nahezu
perfekten Hedge handelt, sind die Fair-Value-Anderungen der Aktien weiterhin erfolgsneutral
im Eigenkapital auszuweisen, wiahrend die Wertdnderungen der Indexoption erfolgswirksam
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden. In der Logik des IASB miissten sich fiir
eine zuldssige Absicherung alle einzelnen DAX-Werte gleichartig verdndern.

Das letzte Beispiel verdeutlicht, dass 6konomisch ein perfekter Hedge gegeben sein kann,
eine Ubertragung dieser Sicherungsbeziehung in die Rechnungslegung jedoch nicht gelingt.
Aus diesen sehr restriktiven Regeln, die die Realitdt von Sicherungsgeschéften haufig
negieren, resultieren erhebliche praktische Konsequenzen.

Die bisher in der Praxis regelmiflig angewandte Methode des Macro Hedges — oder gar
des Portfolio Hedges — qualifiziert nicht fiir das Hedge Accounting. Die
wertkompensierende Wirkung von 6konomischen Netto-Positionen bei Macro oder Portfolio
Hedges spiegelt sich nicht erfolgsneutral in der Gewinn- und Verlustrechnung wider.

In diesem Sinne kann es trotz dkonomischer Sicherungsbeziehung zu einer Volatilitdt der
Gewinn- und Verlustrechnung kommen, da die Derivate in einer buchhalterischen Stand-
alone-Losung mit ihrer Fair-Value-Anderung in die Gewinn- und Verlustrechnung zu buchen
sind, die Wertdnderungen der entsprechenden Grundgeschifte jedoch entweder
unberiicksichtigt bleiben (bei Financial Instruments derjenigen Kategorien, die zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten zu bewerten sind) oder sich im Eigenkapital auswirken (bei
Financial Instruments der Kategorie ,,Available-for-Sale®).

Je nach der abgesicherten Asset-Kategorie kann es mithin zusétzlich zu der durch Derivate
ausgelosten Volatilitdt der Gewinn- und Verlustrechnung auch zu einer Volatilitit des

Eigenkapitals kommen.
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AuBerdem erhoht sich die Volatilitit des Eigenkapitals auch bei wirksamen und abbildbaren
Absicherungen, wenn diese in der Form des Cash Flow Hedges vorgenommen werden, da die

Wertédnderungen des Derivats zundchst in der Neubewertungsriicklage ,,geparkt™ werden.

Macro Hedge fiir Zinsrisiken

Das IASB reagierte auf die heftige Kritik an den Hedge-Regelungen, die insbesondere von
Bankenseite angebracht wurde, mit der Verdffentlichung eines zusétzlichen Exposure Drafts
am 21. August 2003 (vgl. Kropp/Klotzbach 2003, S. 1180-1192). Er beschéftigt sich nahezu
ausschlieBlich mit der Thematik des Macro Hedging von Zinsrisiken. Als Amendment to
International Accounting Standard wurde er inhaltlich am 31. Mirz veroffentlicht durch das
IASB und gilt daher als Bestandteil von IAS 39 (Fair Value Hedge Accounting for a Portfolio
Hedge of Interest Rate Risk).

Der Standard sieht vor, dass zundchst ein Portfolio zum Zwecke der Zinsabsicherung zu
identifizieren ist (IAS 39.77). In diesem Portfolio diirfen Vermdgenswerte und Schulden
vorhanden sein. Die Zahlungsstrome aus den Vermdgenswerten und Schulden, die dem
Portfolio zugeordnet werden, sind in Zeitkategorien einzuteilen. Diese Zeitkategorien basieren
auf den erwarteten Riickzahlungszeitpunkten oder den Re-Pricing-Zeitpunkten. Hier kann es
durchaus zu Abweichungen von der Vertragsgestaltung kommen, wenn etwa mit frithzeitigen
Tilgungen zu rechnen ist, obwohl der Vertrag anders konzipiert wurde. Das Abstellen auf
erwartete Laufzeitbdnder ist kompatibel mit den {iblicherweise im Risikomanagement
angewandten Verfahren. Aus den Financial Assets und den Financial Liabilities, die dem
betreffenden Zeitband zugeordnet wurden, ist anschlieBend eine Netto-Position zu bilden.
Entsprechend der jeweils identifizierten Risikoposition in einem Laufzeitband werden
anschlielend die zu sichernden Betrige an Vermogenswerten oder Schulden als gesicherte
Position designiert, nicht aber die Netto-Position selbst. Die allein betragsmifBige
Bestimmung der zu sichernden Position ist durchaus neu.

IAS 39.81A lidsst eine Designation von Vermogenswerten und Schulden nur mit der Mallgabe
zu, dass es sich um Positionen handelt

- deren Fair Value sich mit dem gesicherten (Zins-) Risiko dndert,

- die sich fiir einen Fair Value Hedge auch individuell qualifiziert hitten und

- die in eng definierten und konsistent bestimmten Zeitbdndern enthalten sind.

Im Einzelfall wird das betreffende Laufzeitband schon deshalb eng definiert sein miissen, weil

die bisherigen Anforderungen von IAS 39 weiterhin zu erfiillen sind. Dabei ist insbesondere
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an die Effektivitit zu denken, die sich nach wie vor in einer Bandbreite von 80% bis 125% zu
bewegen hat.

SchlieBlich ist nach dem Vorschlag eine Konkretisierung des Zinsrisikos erforderlich. Dies
konnte zum Beispiel der Euribor als Benchmark-Zins fiir die entsprechende Grundgesamtheit
sein. Das Erfordernis der Konkretisierung erscheint schon deshalb geboten, weil auch ein Teil
eines Gesamtzinsrisikos aus dem Portfolio abgesichert werden darf. Die Bestimmung des
Sicherungsinstrumentes erfolgt fiir jedes Laufzeitband separat.

Neu und auf den ersten Blick iiberraschend ist dariiber hinaus, dass zur Absicherung dieses
Portfolios nicht ausschlieBlich ein Derivat hinzugezogen werden muss, sondern es auch
gestattet ist, die Absicherung iiber ein Portfolio von Derivaten vorzunehmen. Bei ndherer
Betrachtung handelt es sich aber nur bedingt um ein Zugestidndnis. Da die Derivate ohnehin
mit ihren Fair-Value-Anderungen durch die Gewinn- und Verlustrechnung laufen, hitte es
dieser Klarstellung durch den Standard Setter vielleicht nicht bedurft. Andererseits ldsst sich
in der Praxis bisweilen einer Netto-Derivateposition leichter eine Grundgeschiftsposition zu
ordnen als dies bei einem einzelnen Derivat der Fall ist, weil nur die Spitze eines
wertkompensierenden Gegengeschéftes (oder einer Gruppe hiervon) bedarf.

Der vorgesehene Ausweis in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung bringt bei den
Derivaten mit der neuen Regelung allerdings keine Veridnderung. Demgegeniiber ist fiir die
einbezogenen Grundgeschifte vorgesehen, die Fair-Value-Anderungen in gesonderten Zeilen
der Bilanz und auch der Gewinn- und Verlustrechnung auszuweisen.

Gegebenenfalls bestehende Ineffektivititen sind — wie schon bisher — in die Gewinn- und
Verlustrechnung aufzunehmen und gesondert zu zeigen.

Der neue Vorschlag des IASB wird damit begriindet, dass der Standard Setter sich bei dieser
Uberarbeitung unter anderem von dem Ziel hat leiten lassen, erleichternde Hedge-
Accounting-Regelungen vorzulegen. Sie sollen es denjenigen Unternehmen ermdglichen, die
Zinsdnderungsrisiken auf einer Portfolio-Basis managen, die dem Risikomanangement
zugrunde liegenden Daten auch flir Zwecke der Rechnungslegung heranzuziehen.

Insofern ist der Schritt zu begriilen (vgl. Schruff 2003, S. I sowie Prahl/Kropp 2003 noch zu
dem Entwurf), denn er fiihrt zu einer verbesserten Plausibilisierung und Abstimmbarkeit der
Ergebnisse zwischen Risikomanagement — und damit interner Steuerung — und externer
Rechnungslegung. Hiermit — so ist aus Bankenkreisen zu horen — konnten die meisten Banken
der beabsichtigten Neufassung des IAS 39 und seiner Anerkennung durch das ARC der EU

zustimmen, ohne dass nunmehr alle Anwendungsprobleme gelost wéren.
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Ungel0st bleiben vorerst ndmlich die konzeptionellen Probleme. Auch weiterhin wird es nicht
moglich sein, alle Sicherungsbeziehungen in der Bilanzierung zu beriicksichtigen. So wird
auch nach der vorgesehenen Neufassung z.B. die Absicherung eines Aktiendepots, das den
DAX nachbildet, durch einen DAX-Future nicht anerkannt werden.

Vor allem aber ist solchen Unternehmen nicht geholfen, die — anders als Banken — nicht etwa
Zinsrisiken, sondern eben alle anderen Arten von Marktpreisrisiken auf eine dhnliche Art und
Weise absichern. Fiir sie ist ein Macro oder ein Portfolio Hedge nach wie vor verschlossen,
obwohl es sich 6konomisch um vergleichbare Sachverhalte handeln kann.

Aus dem weiterhin geltenden Mix von Bewertungskonzepten werden also auch in Zukunft
Friktionen und ungewollte Volatilititen von Eigenkapital und Ergebnis resultieren. Eine
Reduktion der Komplexitit der Vorschriften des IAS 39 kann von der anstehenden

Neufassung ebenfalls nicht erwartet werden.
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