Ausweis und Bewertung von Devisen- und Zinstermin-
geschiiften in Bankbilanzen — Teil I*

Von Hartmut Bieg und Markus Riibel, Saarbriicken
I. Vorbemerkungen

Die immer stirkere wirtschaftliche Integration der westlichen Welt und
der damit einhergehende Anstieg des grenziiberschreitenden Waren-,
Dienstleistungs- und Finanzmittelverkehrs sowie die drastisch erhoéhte
Volatilitdt von Zinssatzen und Wechselkursen, nicht zuletzt mit ausgeldst
durch die Inflation in den siebziger und Anfang der achtziger Jahre!, fithrte
zu einer erheblichen Zunahme von Zins- und Wechselkursrisiken in der jiin-
geren Vergangenheit. Die mit der Veranderung dieser Marktdaten verbun-
denen Verlustgefahren treffen in besonderem MaBe den Bankensektor; die
Kalkulationsbasis fiir eine Reihe von Bankgeschaften wurde zunehmend
unsicherer.

Durch Devisen- und Zinstermingeschifte konnen nicht nur die aus der
Veranderung von Wechselkursen und Zinssatzen resultierenden Gefahren
verringert oder vollig ausgeschaltet werden; mit ihrer Hilfe 148t sich aus den
Verianderungen dieser Marktdaten auch ein spekulativer Nutzen ziehen. Zu
beachten ist, daBl diese Geschifte nicht isoliert wirken, sondern erst im
Zusammenspiel mit anderen Geschiften im Rahmen der gesamten
Geschéftsstruktur einer Bank voll zur Geltung kommen. Sie kénnen Ver-
lustgefahren aus anderen Geschiaften entgegenwirken, sie transformieren
oder aber diese Gefahren verstirken. Deswegen sind letztlich auch nicht die
anhand von Typ und Ausgestaltung des konkreten Geschéfts vergleichs-
weise einfach zu ermittelnden Risiken aus einem einzelnen Zins- oder
Devisentermingeschift von entscheidender Bedeutung. Bereits diese kurzen
Hinweise machen deutlich, dall eine sachgerechte Handhabung in materiel-
ler wie in bilanzieller Hinsicht duBerst schwierig ist.

Die Auseinandersetzung mit Ausweis- und Bewertungsproblemen (V.)
erfordert zunéchst eine kurze Darstellung dieser Finanzierungsinstrumente

* Teil II erscheint im folgenden Heft.
1 Vgl. Deutsche Bundesbank: Innovationen im internationalen Bankgeschaft.
Monatsbericht 4/1986, S. 25.
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(IL.), eine Analyse der damit verbundenen Risiken (IIL.), aber auch einige
Hinweise auf die von den mit handelsrechtlichen Jahresabschliissen von
Kreditinstituten verfolgten Zielen abhangigen Buchhaltungs- und Bilanzie-
rungskonventionen und deren Bedeutung fiir Devisen- und Zinsterminge-
schafte (IV.). Letztlich wird sich zeigen, dafl die strikte Anwendung der vor
allem aus dem Prinzip kaufméinnischer Vorsicht abgeleiteten kodifizierten
Grundsitze ordnungsmaBiger Buchfithrung auf einzelne Geschéafte zu unbe-
friedigenden Ergebnissen fithrt. Damit stellt sich die Frage nach einer ein-
heitlichen Beurteilung dieser Geschéfte.

Die Moglichkeiten zur Beseitigung der in diesem Bereich bestehenden
Rechtsunsicherheiten erscheinen derzeit angesichts der bevorstehenden
Umsetzung der EG-Bankbilanzrichtlinie in nationales Recht besonders
gunstig.

II. Charakteristika der Devisen- und Zinstermingeschifte
1. Devisentermingeschifte

a) Solotermin- und Swapgeschéfte

Beim Kauf oder Verkauf von Devisen in Form eines Devisenterminge-
schafts vereinbaren die Vertragspartner, die Leistung und Gegenleistung in
festgelegter Hohe erst zu einem spéateren Félligkeitstermin auszutauschen.
Der nicht bérsenméaBig institutionalisierte Handel erfolgt entweder zwi-
schen Banken und deren Kundschaft oder als telefonischer Interbankenhan-
del. Im Kundengeschift wird in der Regel ein einzelnes Termingeschaft
(Sologeschaft, Outrightgeschaft) getatigt, wobei Betridge und Falligkeiten
den Kundenwiinschen entsprechend festgelegt werden. Im Interbankenhan-
del werden runde, bestimmte Mindestbetrige tiberschreitende Summen und
»glatte Termine (ein, drei, sechs, zwo6lf Monate) vereinbart. Zudem domi-
nieren hier Swapgeschifte, bei denen ein Solotermingeschéft und ein gegen-
laufiges Kassageschaft unter denselben Kontrahenten vereinbart wird.
Wirtschaftlich kommen Swaps in verschiedener Hinsicht einer befristeten
Geld- oder Kapitaliiberlassung gleich, wobei die finanziellen Mittel aller-
dings wechselseitig und in unterschiedlichen Wahrungen iiberlassen wer-
den.

b) Currency Futures

Grundsitzlich sind Currency Futures — wie konventionelle Devisenter-
mingeschéafte — fixierte Abmachungen tber die Lieferung eines bestimmten
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Devisenbetrages zu einem vorab festgelegten Zeitpunkt und Kurs. Der bor-
senmaBig institutionalisierte Geschiftsablauf erfordert aber eine Standar-
disierung der Handelsbetrdge und Filligkeitszeitpunkte sowie eine
Beschrankung auf wenige umsatzstarke Wahrungen. Das Clearing House
einer Futures-Borse (z.B. der London International Financial Futures
Exchange, ,,LIFFE“) Gibernimmt am Ende jedes Borsentags fiir alle Kon-
trakte die Gegenseite, so daBl jede direkte Kaufer-Verkiufer-Beziehung in
zwei unabhéngige Einzelgeschafte mit der Clearing-Stelle aufgespalten
wird; diese garantiert praktisch die Bonitit der Kontrakte2.

Bei Vertragsabschlufl sind von beiden Vertragspartnern Einschu3zahlun-
gen (initial margins) an das Clearing House zu leisten, die dem margin
account gutgeschrieben werden. Borsentiglich wird der Kurswert des Ter-
minkontrakts (settlement price) vom Clearing House aufgrund der Entwick-
lung an den Devisenmarkten festgelegt. Kursanderungen werden dem mar-
gin account gutgeschrieben bzw. belastet. Bei Absinken des Guthabens
unter eine fest vorgegebene Hohe (maintenance margin) sind Nachschiisse
bis zum Betrag der initial margin zu leisten3.

Da Currency Futures abgeschlossen werden, um Differenzgewinne zu
erzielen, werden sie Ublicherweise nicht tatsachlich erfiillt, sondern durch
Kauf oder Verkauf eines gegenlaufigen, aber qualitativ identischen Kon-
trakts vorzeitig glattgestellt. Da der Vertragspartner in jedem Fall das Clea-
ring House ist, entspricht dies der Stornierung des urspriinglichen Kon-
trakts. Vor Filligkeit beider Kontrakte erfolgt nun deren Verrechnung und
—nach Abzug einer Gebihr — die Auszahlung des Guthabens auf dem mar-
gin account.

2. Zinstermingeschdfte
a) Forward Rate Agreements

Wiéahrend mit Devisentermingeschéften bereits heute Betrag, Kurs und
Falligkeit eines Devisenkaufs oder -verkaufs festgeschrieben wird, dienen
Zinstermingeschifte zur Fixierung der Konditionen (Betrag, Falligkeit bzw.
Laufzeit, Qualitdt der Forderungstitel, Zins) einer erst in einem spéteren
Zeitpunkt erfolgenden Finanzmitteltransaktion. Ein Forward Rate Agree-
ment (FRA) ist ein Kontrakt mit individuell gestaltbaren Vertragsbedingun-
gen, bei dem sich die beiden Parteien — meist Banken — zum Differenzaus-

2 Vgl. Barth, Herbert: Financial Futures: Neue Risiken fiir die Kreditinstitute? Kre-
dit und Kapital 1984, S. 124.
3 Vgl. Barth, Herbert: a.a.0. (FN 2), S. 124f.
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gleich fiir den fixierten Zinssatz einer fiktiven Einlage mit festgelegter
Laufzeit und Filligkeitstermin verpflichten®. Bei Filligkeit erfolgt lediglich
eine einmalige Zahlung in Hohe des Produkts aus dem Betrag der fiktiven
Einlage und der Differenz zwischen dem vertraglich vereinbarten Zinssatz
und dem zwei Tage vor Kontraktverfall gtiltigen Marktzinssatz fiir Gelder
der entsprechenden Laufzeit und Wahrung, wobei der variable Referenzzins
in der Regel auf LIBOR basiert.

Durch ein FRA mochte sich der Kaufer einer fiktiven Termineinlage, also
die fiktiv empfangende Bank, gegen steigende Marktzinsen absichern. Lie-
gen die Marktzinsen am Abrechnungstag iiber (unter) dem vertraglich ver-
einbarten Zinssatz, so erzielt er einen Gewinn (Verlust), der Verkaufer der
fiktiven Termineinlage, also die fiktiv leistende Bank, entsprechend einen
Verlust (Gewinn). Die von einem der Vertragspartner zu leistende Aus-
gleichszahlung (AZ) berechnet sich nach folgender Formel:
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1+ i*.
360
AZ =N 1 -
LE
14 i —
360
wobei N = Nennbetragder (fiktiven) Einlage
LE = Laufzeit der (fiktiven) Einlage (in Tagen)
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bei VertragsabschluB fixierter Zins p.a.
Marktreferenzzinssatz zwei Tage vor
Falligkeit des Kontrakts p.a.
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Bei AZ > O hat der Kiufer des Kontrakts einen Gewinn erzielt; der Ver-
kéaufer hat eine entsprechende Ausgleichszahlung zu leisten. Bei AZ < O
empfangt der Verkaufer des Kontrakts die Ausgleichszahlung vom Kaufer.

b) Interest Rate Futures

Neben den Currency Futures ist dies eine zweite Form von Financial
Futures, wobei Vertragsgegenstand jedoch nicht eine vorgegebene Menge an
Devisen, sondern an zinstragenden Papieren bestimmter Qualitat, ausgege-
ben von Schuldnern erstklassiger Bonitat, ist. Interest Rate Futures (IRF)
sind demnach boérsengehandelte, damit notwendigerweise ,,standardisierte
Vereinbarungen iiber die kiinftige Lieferung oder Abnahme von bestimmten
Wertpapieren zu einem vorher festgelegten Preis“%. Der vom Clearing House

4 Vgl. Bank for International Settlements: Recent Innovations In International
Banking. Prepared by a Study Group established by the Central Banks of the Group
of Ten Countries. Basel 1986, S. 121.
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notierte Kontraktwert folgt den Marktpreisen der zugrundeliegenden
Giiter, also der Wertpapierkurs-, respektive Zinssatzentwicklung.

Bei dieser Variante des Effektentermingeschéfts steht wie bei den Cur-
rency Futures nicht die physische Lieferung im Vordergrund, vielmehr ver-
suchen sich die Kontrahenten gegen das Zinsanderungsrisiko zu schiitzen.
Auch hier kommt es selten zu effektiven Lieferungen, meist lediglich zu
Differenzzahlungen.

III. Mit Devisen- und Zinstermingeschiften verbundene Risiken
1. Wechselkursrisiko

Alle auf fremde Wiahrungseinheiten lautende Vermégenspositionen und
Schulden, einschlieBlich der Eventualforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Anspriiche und Verpflichtungen aus Devisentermingeschéaften
unterliegen dem Wechselkursrisiko, genauer: dem Risiko nachteiliger
Wechselkursinderung, also der ,,Gefahr eines Verlustes an Geldbetragen,
die in ausléandischer Wahrung festgelegt sind, aufgrund von Verdnderungen
der Devisenkurse zwischen der inlandischen und der auslandischen Wah-
rung im Zeitablauf“é. Wahrend im Falle von Fremdwéhrungsanspriichen
das Risiko im Absinken des Wechselkurses liegt, drohen bei Fremdwéah-
rungsverpflichtungen Verluste aus moglichen Kurserhshungen. Der Betrag
der Erfolgsbeeinflussung ergibt sich direkt aus der Hohe des Bestandes und
dem Wert der Kursédnderung. Tendenziell nimmt zwar das Risiko mit der
Lange der Zeitspanne zwischen Begriindung und Auslaufen eines Fremd-
wahrungsengagements zu, es besteht grundséatzlich aber auch, wenn diese
nur wenige Augenblicke betragt, etwa bei durchgehandelten Kassadevisen.

Ein Kursdnderungsrisiko besteht nicht, wenn ein betragsmaBig vollig
identisches Gegengeschift per Kassa oder Termin? in der gleichen Wahrung
abgeschlossen wird. Die Auswirkungen der Wechselkursidnderungen auf die
beiden Geschéfte gleichen sich in jedem Fall gerade aus. Wechselkursénde-
rungen kénnen nur dann zu Verlusten fithren, wenn die Summe aller Forde-
rungen (einschlielich Terminforderungen) in einer bestimmten Wahrung
vom Betrag der entsprechenden Verbindlichkeiten (einschlieSlich Termin-

5 Schmekel, Helmut: Rechnungslegung von Zinstermingeschéaften fiir Banken und
Industrieunternehmen. Der Betrieb 1983, S. 893.

¢ Moser, Reinhard: Wechselkursrisiko: Theorie und Praxis der Kurssicherungs-
techniken. 2. Aufl., Wien 1978, S. 9.

7 Dabei spielt es grundsatzlich keine Rolle, ob dieses als Solotermin-, Swapge-
schift oder als Currency Futures-Kontrakt abgeschlossen wird.
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verbindlichkeiten) abweicht. Entsprechen sich Forderungen und Verbind-
lichkeiten, so fehlt die Angriffsfliche fiir das Wechselkursrisiko in dieser
Wéhrung. Trotzdem verlaufen die in einer derart geschlossenen Position
zusammengefaften Geschéafte nicht erfolgsneutral, da die einzelnen Ver-
trage in der Regel zu unterschiedlichen Zeitpunkten und unterschiedlichen
Kursen abgeschlossen wurden. Aber: Dieser Erfolg liegt bereits bei Schlie-
Bung der Position fest; durch spatere Wechselkursschwankungen wird er
nicht mehr verédndert.

Unterschiedliche Falligkeitstermine der verschiedenen Bestandteile einer
geschlossenen Devisenposition fithren solange nicht zu einem Wechselkurs-
risiko, wie es gelingt, zeitliche Inkongruenzen durch geeignete Anschluige-
schifte zu Gberbriickend. Zwar konnen AnschluBgeschéfte mit zuséatzlichen,
zinsédnderungsbedingten Kosten verbunden sein oder aufgrund von Liquidi-
tats- oder Erfillungsrisiken unmoéglich werden?®, doch selbst wenn der
Disponent von Anfang an nicht beabsichtigt, Falligkeitsdivergenzen spater
zu beseitigen, wird das Wechselkursrisiko erst von dem Augenblick an wirk-
sam, ab dem die vormals im Betrag geschlossene Devisenposition tatsich-
lich offen ist.

Bei Currency Futures erfolgen die Einschufzahlungen, aber auch die aus
abrechnungstechnischen Griinden zunéchst begrenzten, letztlich jedoch
nicht limitierten NachschuBleistungen in fremder Wéihrung. Durch diese
Valuta-Betrdage unterscheidet sich das Wechselkursrisiko im vorliegenden
Falle von dem eines entsprechenden, nicht bérsengehandelten Devisenter-
minvertrages. Bei Interest Rate Futures trifft das Wechselkursrisiko!? die
Ein- und NachschuBleistungen in fremder Wiahrung bzw. den bei Glattstel-
lung aktuellen Guthabenstand auf dem margin account. Bei auf auslédndi-
sche Zahlungsmittel lautenden Forward Rate Agreements sind alle Erfolge
aus Zinsniveauverschiebungen vom Wechselkursrisiko bedroht. Gegeniiber
den Interest Rate Futures besteht nur der Unterschied, daB initial und varia-
tion margins nicht zu entrichten sind.

8 Zu den Grenzen dieser Bemiihungen vgl. Bieg, Hartmut: Bankbilanzen und
Bankenaufsicht. Bd. 47 der Schriften des Instituts flir Arbeits- und Wirtschaftsrecht
der Universitdt zu Koln, hrsg. von Herbert Wiedemann. Miinchen 1983, S. 379.

9 Bezold spricht hier vom , AnschluBirisiko®; vgl. Bezold, Andreas: Bilanzierung
der Devisengeschifte der Kreditinstitute. Teil I. Die Wirtschaftspriifung 1985, S. 323.

10 Ein Wechselkursrisiko wird hier von Barth mit dem Hinweis auf betraglich wie
terminlich kongruente Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten verneint;
vgl. Barth, Herbert: a.a.0. (FN 2), S. 137.
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2. Zinsrisiko

Zins-(anderungs-)risiken beruhen auf der Moglichkeit unvorhergesehener
Anderungen der aktuellen Marktzinssatze. Hierdurch wird das Zinsergebnis
einer Bank immer dann beeinflufit, ,wenn die Verzinsung der Aktiva und
Passiva nur mit unterschiedlicher Geschwindigkeit an die veranderten
Marktbedingungen angepaBt werden kann“!l. Dabei wirkt ein allgemeiner
Zinsriickgang erfolgsmindernd, wenn die Forderungspositionen schneller
hierauf reagieren als die Schuldpositionen!?. Die unterschiedlichen Anpas-
sungsgeschwindigkeiten resultieren aus den unterschiedlichen Anpassungs-
elastizitdten der einzelnen Geschaftsarten sowie aus den im konkreten Ein-
zelfall vertraglich vereinbarten Zinsanpassungsmoglichkeiten (Zinsbin-
dungsfristen). Verschieden sind die Zinsanpassungsmoglichkeiten auch bei
unterschiedlichen Restlaufzeiten, da das kiirzerfristige Engagement in der
Regel nur im Verlustfall zu unveranderten Zinskonditionen auf den Fallig-
keitstermin des Gegengeschéfts prolongiert bzw. ein beztiglich der Zinskon-
ditionen identisches AnschluBgeschiaft getitigt werden kann.

Eine offene Festzinsposition liegt vor, wenn sich die Struktur von Aktiv-
und Passivgeschaft hinsichtlich Betrag und/oder Zinsanpassungsgeschwin-
digkeit und/oder Restlaufzeit der gegeniiberstehenden Elemente unterschei-
det. Nur in diesem Fall bestehen die beschriebenen Chancen und Risiken aus
Zinsdnderungen. Anders als bei einer geschlossenen Festzinsposition ist der
erzielbare Zinsiiberschufl dann namlich nicht ex ante bestimmt, er hiangt
vielmehr von der Entwicklung des Marktzinses und von der durch die
Geschéafte gegebenen Konstellation abi3.

Zu beachten ist, daB auch die mit den nicht bilanziell zu erfassenden
Devisen- und Zinstermingeschéften verbundenen Zinsinderungsrisiken
— wie beim Wechselkursrisiko — grundsétzlich nicht isoliert von den gleich-
artigen Risiken aus den bilanzwirksamen Geschéften betrachtet und beur-
teilt werden konnen!4.

11 Keine, Friedrich-Michael: Die Risikoposition eines Kreditinstituts. Bd. 12 der
Schriftenreihe des Instituts fiir Kredit- und Finanzwirtschaft, hrsg. von Joachim
Siichting. Wiesbaden 1986, S. 328.

12 Ein allgemeiner Zinsanstieg wirkt erfolgsmindernd, wenn die Schuldpositionen
schneller reagieren als die Forderungspositionen. — Dem beschriebenen Risiko steht
selbstverstandlich die Chance héherer Zinsergebnisse gegentiber.

13 Vgl. Scholz, Walter: Zinsanderungsrisiken im Jahresabschlufl der Kreditinsti-
tute. Kredit und Kapital 1979, S. 519f.

14 Vgl. auch Ausschuf fiir Bankenbestimmung und -iiberwachung: Die Behandlung
nicht bilanzwirksamer Risiken der Banken aus der Sicht der Bankenaufsicht. Glossa-
rium der Fachausdriicke. Deutsche Ubersetzung, hrsg. von der Bank fiir internationa-
len Zahlungsausgleich. Basel 1986, Anhang S. 4.

17 Kredit und Kapital 2/1988
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Bundesdeutsche Kreditinstitute konnen allerdings mit Hilfe von Zinster-
mingeschiften Pure Hedges, also reine Sicherungsgeschifte, bei dem beide
Komponenten auf das gleiche Finanzierungsinstrument lauten, nur
begrenzt verwirklichen. So lassen sich DM-Zinssatze nur mittels der auf
Banktermineinlagen ausgelegten Forward Rate Agreements absichern. Da
solche Kontrakte aber in der Regel nicht auf heimischen Geldmarktzinsen,
sondern auf den Zinsen am Euro-DM-Markt basieren und die Preisentwick-
lungen auf beiden Markten zwar parallel, aber nicht véllig identisch verlau-
fen, besteht ein geringeres Zinsénderungsrisiko auch weiterhin. Selbst Pure
Hedges ausldndischer Marktzinsen mittels Interest Rate Futures bringen
wegen des Basisrisikos!® keine vollstdndige Absicherung.

GroBer und schwerer zu handhaben als bei Pure Hedges ist das Zinsédnde-
rungsrisiko bei Cross Hedges, ,bei denen die zu sichernde Bilanzposition
und die sichernde Terminposition heterogen sind“16. Soweit sich Wahrun-
gen, Finanzierungsinstrumente und/oder Laufzeiten der Komponenten
unterscheiden, steht ex ante nicht mit hinreichender Sicherheit fest, daB die
Zinsstrukturen bei Veridnderungen des Zinsniveaus konstant bleiben und
die positiven und negativen Erfolgsbeitriage aus den inversen Positionen
sich somit vo6llig ausgleichen werden.

Vollige Absicherung gegen das Zinsdnderungsrisiko Uber Interest Rate
Futures ist grundsatzlich nur im Rahmen eines Perfect Hedges moglich.
Definitionsmerkmal eines Perfect Hedges ist die parallele Entwicklung von
Termin- und Kassakurs, die Konstanz der Basis also, wahrend der Laufzeit
des Sicherungsgeschaftes!?. Allerdings muB sich die Absicherung auf eine
vorhandene oder bereits verbindlich auf einen festen Zins kontrahierte Mit-
telaufnahme oder -anlage beziehen!®. Zudem gelingt auch in diesem Fall die
Absicherung grundsétzlich zunéchst nur bis zum ex ante nicht exakt fest-
stehenden Glattstellungstermin, héchstens jedoch bis zum Falligkeitszeit-
punkt des Interest Rate Futures. Nur wenn z.B. ein per Termin verkauftes
Aktivum dann tatsidchlich aus dem Bestand ausscheidet, besteht fiur die
restliche Laufzeit kein Zinsdnderungsrisiko mehr. Da sich diese Situation
aber vom Disponenten herbeifithren 148t, kann das Bestehen eines Zinséan-
derungsrisikos aus diesen Positionen ex ante grundséatzlich verneint werden.

15 Vgl. Barth, Herbert: a.a.O. (FN 2), S. 135f.; Hochgiirtel, Michael F.: Der Finan-
cial Futures Markt — eine Einfithrung. AuBenwirtschaft 1982, S. 3401f.

16 Schmidt, Elke H.: Moglichkeiten zur aufsichtsrechtlichen Begrenzung der Risi-
ken von Financial Futures. Sparkasse 1986, S. 246.

17 Vgl. Barth, Herbert: a.a.O. (FN 2), S. 134. Haufig wird man jedoch erst bei Ende
des Hedges feststellen kénnen, ob der Pure auch ein Perfect Hedge war.

18 Vgl. Barth, Herbert: a.a.0. (FN 2), S. 1281.
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Auch mit Devisentermingeschaften gehen regelméaBig Zinsdnderungsrisi-
ken einher. Da die Swapsitze iberwiegend durch das Zinsgefille zwischen
In- und Ausland bestimmt werden, fithrt eine Verschiebung der Zinsdiffe-
renzen in der Regel zu einer sofortigen Anpassung der Swapsétze bei unver-
andertem Kassakurs. ,Vor allem die Terminkurse sind also... mit dem
Zinsanderungsrisiko belastet“19. Zinsdnderungen in Gestalt des Zinsdiffe-
renzrisikos treffen damit aber nicht nur Swaps, sondern auch Solotermin-
geschéfte und Currency Futures. Im letzten Fall wird ein fristenkongruentes
SchlieBen der Wahrungsposition aufgrund der wenigen zur Verfiigung ste-
henden Liefertermine erschwert.

3. Erfillungsrisiko

Ein Erfilllungsrisiko besteht immer dann, wenn einerseits nicht vollig
sicher ist, ob der Vertragspartner bei Filligkeit eines Geschaftes seinen Ver-
pflichtungen in der vertraglich vereinbarten Weise nachkommen wird und
wenn dariiber hinaus im Falle der Nichterfiillung mit finanziellen EinbuBlen
zu rechnen ist. Bezogen auf Zins- und Devisentermingeschifte bedeutet
dies, daBl der Kontrahent nicht betrags- und/oder termingerecht erfiillen
will oder kann?0, Erfilllungsrisiken kénnen nicht durch Aufbau inverser
Positionen beseitigt werden. Die Ausfallgefahr kann die Bank nur durch
sorgfiltige Auswahl der Kontrahenten und durch Risikostreuung begren-
zen.

Fehlender Erfiillungswille wird nur zum Risikofaktor, wenn der Kontra-
hent mit dem ,Differenzeinwand“ gem. §§ 764, 762 BGB und/oder dem
y»Termineinwand“ gem. §§ 52, 55 BorsG eine rechtliche Handhabe zur
Leistungsverweigerung hat. Banken koénnen dieser Gefahr — sieht man
vom Verzicht auf entsprechende Geschifte mit nichttermingeschiftsfahigen
Personen ab — nur durch ausreichende Sicherheitsleistungen, verbunden
mit einer schriftlichen Verwendungserklirung des Geschéftspartners, be-

gegnen.
Fehlende Erfilllungsfahigkeit kann sich einerseits aus hoheitlichen Verfi-

gungsbeschrankungen (Konvertierungsverbot, Transferverbot, Kontensper-
rung), andererseits aus der Zahlungsunfihigkeit des Kontrahenten am Fil-

19 Schiitz, Axel: Das Devisengeschaft der Banken — Gedanken zur Kontrolle und
Organisation des Rechnungswesens. Bank-Betrieb 1974, S. 398.

20 Vgl. Schurig, Matthias: Schwebende Geschifte bei Kreditinstituten — Eine
risiko- und abbildungstheoretische Analyse am Beispiel der Devisen- und Effekten-
termingeschafte, der Kreditzusagen und der Pensionsgeschéfte. Thun und Frankfurt
am Main 1981, S. 108.

17*
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ligkeitstermin ergeben. Im ersten Fall ist es dem zahlungsfahigen und -willi-
gen Kontrahenten unmdéglich, seine Leistung zu erbringen. Da er die Nicht-
erfullung nicht zu vertreten hat, wird er gem. § 275 BGB von seiner
Leistungspflicht befreit2!. Bei Devisentermingeschéften ist dieses Risiko
aufgrund der Beschriankung auf wenige Welthandelswahrungen und auf
Kontrahenten in ,sicheren“ Landern generell vergleichsweise gering, so daf3
es weitgehend vernachlassigt werden kann22. Aus folgenden Griinden sind
Financial Futures noch weniger risikoreich: Die Bonitdtsanforderungen
sind noch héher, der Kreis der gehandelten Wahrungen noch enger. Ange-
strebt wird nicht die effektive Erfiillung, sondern der durch EinschuB3- und
NachschuBleistungen beim Clearing House bereits gedeckte Differenzaus-
gleich; entscheidend ist somit weniger die Linderbonitat des urspriingli-
chen Kontraktpartners als vielmehr die der betreffenden Borse, und diese
wiederum ist sehr hoch, wenn die Futures Bérsen — wie es gegenwaértig der
Fall ist — in relativ ,sicheren® Staaten, wie den USA oder GroBbritannien,
angesiedelt sind. Bei Zinstermingeschiften, die nicht mit dem Wahrungs-
transfer einhergehen, scheidet das Konvertierungsrisiko aus; die Gefahren
fehlender Erfiallungsfahigkeit aufgrund hoheitlicher Verfigungsbeschrin-
kung sind damit noch geringer als bei Devisentermingeschéaften.

Zwar versucht man, das Risiko fehlender Einfiillungsfahigkeit des Kon-
trahenten im Erfillungszeitpunkt (Bonitatsrisiko) auszuschalten, indem
man seine Bonitdt vor Vertragsabschlufi iiberpruft. Daf} es trotzdem zur
Erfallungsunfahigkeit kommt, beruht darauf, daB die wirtschaftliche Lage
des Kontrahenten entweder urspriinglich falsch eingeschétzt wurde oder
sich zwischen Bonitatsprifung und Erfullungszeitpunkt entscheidend ver-
schlechterte. Bei Financial Futures ist das Clearing House Vertragspartner
der Mitgliedsfirmen (Clearing Members). SchlieBt ein Mitgliedsunterneh-
men den Vertrag im Auftrag eines Kunden, so sollte im Vertrag mit dem
Kunden eine Klausel enthalten sein, die die Mitgliedsfirma fiir den Fall feh-
lender Erfullungsfiahigkeit des Clearing Houses von der eigenen Leistungs-
pilicht befreit. Kreditinstitute, die nicht selbst Mitgliedsfirmen sind, miis-
sen ein Mitgliedsunternehmen einschalten; dessen Erfullungsfahigkeit stellt
einen zusitzlichen Risikofaktor dar2s.

Bonitéatsrisiken aus nicht boérsenméBigen Termingeschiften (Forward
Rate Agreements, Solotermin- und Swapgeschéafte) sind generell héher ein-

21 Vgl. hierzu im einzelnen Bscher, Thomas: Bewertung und Ausweis von Devisen-
geschaften in der Handelsbilanz einer Aktienbank. Hamburg 1980, S. 105 und die
dort angegebene Literatur.

22 Vgl. Schurig, Matthias: a.a.0. (FN 20), S. 118.

23 Vgl. Barth, Herbert: a.a.0. (FN 2), S. 136 und Ausschuf fiir Bankenbestimmung
und -itberwachung: a.a.0. (FN 14), S. 18.
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zustufen als im Falle der Financial Futures?¢. Aussagen uber die Quantitat
des Erfiulllungsrisikos sind aufgrund der Heterogenitit der Kontrahenten-
gruppen (verschiedene Kundenkreise, Kooperationspartner im Interban-
kenhandel) nur beschrinkt moglich. Wegen der langen Laufzeiten ist die
Ausfallwahrscheinlichkeit bei Termingeschéften dieser Art im Prinzip gro-
Ber als bei Kassageschiften. Sie steigt mit dem Umfang der von der Gegen-
seite aufgebauten offenen Positionen, je mehr also von der Gegenseite
auf Verinderungen der Zinssitze, Zinsstrukturen und/oder Devisenkurse
spekuliert wird?s.

Das auf der Zeitverschiebung beruhende ,Vorleistungsrisiko“26 ist auf
Terminvereinbarungen beschrankt, die im Falligkeitszeitpunkt den tatsich-
lichen Austausch von Leistung und Gegenleistung vorsehen. Bei Forward
Rate Agreements und Financial Futures ist diese Gefahr — sofern sie nicht in
eine effektive Lieferung einmiinden — ausgeschlossen?’. Der mogliche Scha-
den bei Ausfall eines solchen Geschéfts entspricht im wesentlichen dem ent-
gangenen Nutzen hieraus; eventuell sind auch geleistete Sicherheiten ver-
loren.

Die maximale Hohe des potentiellen Verlustes aus Risiken konventionell
bilanzwirksamer Geschifte lassen sich — folgt man den herrschenden
Bilanzierungsgepflogenheiten und betrachtet die Bilanzpositionen isoliert —
relativ leicht errechnen. Dagegen ist es bei den nicht bilanzwirksamen Devi-
sen- und Zinstermingeschiften ex ante nicht méglich, den potentiellen Ver-
lust auch nur annihernd genau abzuschétzen?®. Dies liegt an der Verbund-
wirkung zwischen Erfiillungs-, Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiko.

Das Erfillungsrisiko ist dem Wechselkurs- und Zinsanderungsrisiko vor-
gelagert. Fallt ndmlich der Partner eines Termingeschéafts aus, so wird eine
bisher geschlossene Wahrungs- und Zinsposition gedffnet. Gegen die damit
drohenden Gefahren kann sich das Kreditinstitut zwar durch erneuten
Abschlufl eines Gegengeschéafts mit einem anderen Partner absichern. Dabei
ist allerdings mit anderen als den beim urspringlichen Geschift vereinbar-

24 Vgl. Windmoller, Rolf: Zinstermingeschifte der Kreditinstitute. In: Beitrige zur
Bankaufsicht, Bankbilanz und Bankpriifung, hrsg. von Karl-Heinz Forster. Diissel-
dorf 1985, S. 209.

25 Vgl. Fischer-Erlach, Peter: Handel und Kursbildung am Devisenmarkt. 2. Aufl,,
Stuttgart / Berlin / Kéln / Mainz 1986, S. 133 und Schurig, Matthias: a.a.0. (FN 20),
S. 116.

26 Vgl. hierzu Bieg, Hartmut: Bankbilanzen..., a.a.0. (FN 8), S. 383f.; Peter
Fischer-Erlach (a.a.0. - FN 25-, S.133) spricht in diesem Zusammenhang vom
,, Valuta-Kompensiert-Risiko“.

27 Vgl. auch Ausschuf fiir Bankenbestimmung und -iiberwachung: a.a.0. (FN 14),
S. 17.

28 Vgl. ebenda.
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ten Konditionen, also auch mit gestiegenen Wiederbeschaffungskosten, zu
rechnen?®. Diese replacement costs entziehen sich weitgehend der Vorab-
Quantifizierung, da sie sich in Abhéngigkeit von der Entwicklung der
Marktdaten stédndig 4ndern. AuBerdem ist die Tatsache, zu welchem Zeit-
punkt — wenn liberhaupt — ein derartiges AnschluBgeschaft zu tatigen sein
wird, ex ante unbekannt. Der Vorschlag, diesem im Vergleich zu bilanz-
wirksamen Geschiften ,neuartigen Problem bei der Risikobeurteilung*
dadurch zu begegnen, , die maximal zu erwartenden Wiederbeschaffungs-
kosten zu ermitteln, wie sie sich bei sehr vorsichtiger Schatzung anhand der
verfiigbaren Angaben tiiber die bisherige (und voraussichtliche kiinftige)
Zins- und Wechselkursvariabilitit ergeben30, ist allerdings noch zu pau-
schal. Es diirfte sich hierbei mehr um eine pauschale Mahnung zur Vorsicht
als um eine konkrete Risikobemessungsmethode handeln.

IV. Buchhaltungs- und Bilanzierungskonventionen
und ihre Bedeutung fiir Devisen- und Zinstermingeschifte

1. Devisen- und Zinstermingeschdfte als schwebende Geschiifte

Zins- und Devisentermingeschéfte sind gegenseitige (synallagmatische)
Vertragesl. Jeder Vertragspartner hat sich nur deshalb zur Hingabe einer
bestimmten Qualitit und Menge an Wertpapieren/Einlagen/Devisen (bzw.
Zahlungsmitteln) verpflichtet, weil sich der jeweilige Kontrahent zur Lei-
stung des Entgelts (bzw. zur Hergabe von Wertpapieren/Einlagen/Devisen)
verpflichtet hat. Vom Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bis zum Beginn der
Geschiftsabwicklung ist jeder Vertragspartner sowohl Schuldner als auch
Glaubiger des jeweils anderen. Solange noch keine der beiden Parteien
geleistet hat, handelt es sich um schwebende Geschifte (i.e.S.). Diese Fest-
stellung gilt unstrittig fiir Solotermingeschifte und fiir die Terminteile der
Swapgeschifte; sie sind auf einen spateren Kauf/Tausch ausgerichtet und
werden erst bei Abwicklung zum Falligkeitstag liquiditatswirksam.

Die Einordnung der Forward Rate Agreements unter die schwebenden
Geschéfte ist dagegen strittig. Windméller lehnt sie ab, da die Erfullung des

29 Vgl. Gleske, Leonhard: Finanzinnovationen aus der Sicht der Notenbanken und
der Bankenaufsichtsbehorden. Die Bank 1986, S. 283.

30 Ausschuf fiir Bankenbestimmungen und -ilberwachung: a.a.Q. (FN 14), S. 17f.

31 Vgl. zum Begriff: Bieg, Hartmut: Schwebende Geschifte in Handels- und
Steuerbilanz — Die derzeitige und mégliche bilanzielle Behandlung beiderseits noch
nicht erfiillter synallagmatischer Vertrage unter besonderer Beriuicksichtigung der
Interessen der Bilanzadressaten. Frankfurt / Main und Bern 1977, S. 16 - 21 und die
dort angegebene Literatur.
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eigentlichen Grundgeschifts von vornherein ausgeschlossen ist. ,,Es ergeben
sich aus dem Zinstermingeschift je nach Marktentwicklung nur einseitige
Anspriiche, respektive Verpflichtungen“32. Mit dieser Feststellung streicht
Windmoller den Wettcharakter der noch nicht abgewickelten Zinsterminen-
gagements heraus. Im Zeitraum zwischen VertragsabschluBl und Falligkeits-
termin kénnen sich die Gewinn- bzw. Verlustmoglichkeiten der Partner auf-
grund gednderter Marktdaten mehrmals ,,umdrehen®. Erst am Filligkeits-
termin steht endgiiltig fest, welcher der Beteiligten einen Anspruch bzw.
eine Verpflichtung gegeniiber dem jeweils anderen hat. Forward Rate
Agreements konnten demnach nur zu wechselnden, keineswegs aber zu
wechselseitigen Glaubiger- und Schuldnerbeziehungen fithren. Trotzdem
handelt es sich hier um synallagmatische Vertrage; jeder Vertragspartner
verpflichtet sich nur deshalb zur eigenen Leistung im Verlustfall, weil sich
die Gegenseite gleichermaBen zu einer entsprechenden Leistung bei umge-
kehrter Marktentwicklung verpflichtet hat. Zumindest in Hohe des erwarte-
ten, von einer Partei zu zahlenden Differenzbetrags handelt es sich also stets
um ein schwebendes gegenseitiges Geschaft.

Wirde man Forward Rate Agreements ausschlieBlich nach MaBgabe des
aufgrund der jeweiligen Marktlage erwarteten Erfolges quantifizieren und
im Rechnungswesen erfassen (Nettobetrachtung), so wére zwar dem Liqui-
ditatsaspekt ausreichend Rechnung getragen. Das in der Vereinbarung ent-
haltene Risikopotential kime damit aber nicht zum Ausdruck, da keiner der
erfolgsbestimmenden Faktoren (fixierter Zinssatz, Nominalbetrag des
Geldmarktgeschifts) erkennbar wiirde. Nicht jedoch der unrealisierte
Erfolg ist MaBstab fir die Sicherungs- oder Risikowirkung eines Forward
Rate Agreements, sondern ausschlieBlich der Nennbetrag der fiktiven Ein-
lage. Dieser aber wird nur bei Bruttobetrachtung sichtbar.

Wenn hier fir die Bruttointerpretation pladiert wird, so nicht nur wegen
des Vorteils der adiquateren Risikobehandlung, der den Nachteil in der
Liquiditatsdarstellung iiberwiegt, sondern auch aus pragmatischen Erwa-
gungen3?. Einerseits muB der Bruttobetrag ohnehin in der Buchhaltung
erfafit werden, um spéatere Aussagen Uber die zukiinftigen Erfolge zu ermog-
lichen. Andererseits wirft die buchhalterische Erfassung des Nettobetrages

32 Vgl. Windmoller, Rolf: Zinstermingeschifte . . ., a.a.0. (FN 24), S. 217.

33 So kann auch Kilgus interpretiert werden, der sich ,der Einfachheit halber* fir
die Bruttoverbuchung ausspricht; vgl. Kilgus, Ernst: Finanzinnovationen an den
Geld- und Kapitalmirkten sowie deren Bedeutung fiir den Wettbewerb unter Banken.
Vortrag auf der Wissenschaftlichen Tagung des Verbandes der Hochschullehrer fiir
Betriebswirtschaft e. V. an der Universitat Mannheim 1986, S. 10 (Nr. 29/34/2) des an
die Zuhérer verteilten Anlagensatzes.
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zumindest beim Vertragsabschlull erhebliche Probleme auf, ist doch der zu
diesem Zeitpunkt errechnete Nettowert gleich Null.

Borsengehandelte Financial Futures werden meist vor Falligkeit glattge-
stellt, so daB es auch in diesem Fall nur zu Differenzzahlungen kommt. Da
aber — anders als bei den Forward Rate Agreements — die effektive Lieferung
und Entgeltung der Kontraktgegenstinde nur ausnahmsweise vertraglich
ausgeschlossen wird, handelt es sich bei Currency Futures und Interest Rate
Futures um ,echte” Termingeschifte, bei denen die vollen Anspriiche und
Verpflichtungen aus dem Kontrakt in der Schwebe sind.

EinschuBzahlungen, Nachschiisse und Gewinngutschriften sind Kompo-
nenten neben den beiderseits unerfiillten Austauschvereinbarungen aus
Currency Futures bzw. Interest Rate Futures. Sie sollen die Erfullungsbe-
reitschaft und Erfullungsfidhigkeit und damit die spéatere reibungslose
Abwicklung der Geschifte sicherstellen. Da sie nicht als Vorleistungen
anzusehen sind, wirken sie sich auch nicht auf die Héhe der schwebenden
Anspriiche und Verpflichtungen aus. Deren Hohe bleibt damit von den
Bewegungen auf dem margin account unberiihrt3+.

2. Auswirkungen der Buchhaltungs- und Bilanzierungs-
konventionen auf Erfassung, Ausweis und Bewertung von Devisen-
und Zinstermingeschdften

Die Einordnung unter die schwebenden Geschifte hat Auswirkungen auf
die buchhalterische und bilanzielle Erfassung einer Transaktion. Nach herr-
schender Konvention sind Geschéafte grundsatzlich nur dann zu erfassen,
wenn wenigstens einer der Kontrahenten seine Verpflichtungen ganz oder
teilweise erfillt hat?. Auch Devisen- und Zinstermingeschéfte sind daher
grundséatzlich im Augenblick des Vertragsabschlusses nicht buchungs-
pflichtig und bis zur Erfullung durch eine Vertragspartei auch nicht
bilanzierungsfihig.

Diese grundsatzlichen Regelungen kennen allerdings zwei bedeutsame
Ausnahmen. Einerseits ergibt sich bei allen buchfithrungspflichtigen Unter-
nehmungen letztlich aufgrund des Imparitatsprinzips eine Bilanzierungs-
pilicht bei drohenden Verlusten aus schwebenden Geschéaften (§ 249 Abs. 1

3¢ Bezeichnete man dagegen nur den unrealisierten Erfolg als schwebendes
Geschaft (Nettobetrachtung), so wire konsequenterweise der Saldo des margin
account als Vorausleistung auf diesen Differenzerfolg anzusehen.

35 Vgl. hierzu ausfiihrlich Bieg, Hartmut: Schwebende Geschéfte. . ., a.a.0. (FN
31),S. 33 - 46.
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HGB), wobei allerdings nicht das Gesamtgeschéaft, sondern nur der Betrag
des erwarteten Verlustes (als Ruckstellung) in der Bilanz erscheint. Damit
hat das in erster Linie aufgrund der Zahlungsbemessungsfunktion der
Bilanz anzuwendende Imparitéitsprinzip nicht nur die qualitative Funktion
der Bewertung, sondern auch die quantitative (selektive) Funktion der Aus-
wahl der in der Bilanz zu erfassenden Geschéaftsvorfille3®. Andererseits wird
fir den Bereich der Kreditinstitute mit dem Schreiben vom 24. Februar
1975%7 der Grundsatz der volligen Nichtbeachtung schwebender Geschéifte
im Rechnungswesen durchbrochen, indem Kreditinstitute verpflichtet wer-
den, ,jedes Devisengeschiaft (per Kasse und Termin) ... bei Abschlufl im
Rechnungswesen zu erfassen“. Daraus resultiert allerdings nur die Ver-
pflichtung, diese Geschafte im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses in Neben-
biichern zu erfassen; erst am Falligkeitstag diirfen sie auf Hauptbuch- und
Einzelkonten gebucht werdens3s.

Buchungspflicht und Bilanzierungsverbot, die in den Schreiben vom
24. Februar 1975 und vom 8. April 1980 fiir Kreditinstitute3® festgelegt sind,
betreffen jedoch nicht nur Devisengeschifte (in der Form des Soloterminge-
schafts, des Swapgeschifts und der Currency Futures), sondern auch Zins-
terminengagements in fremder Wahrung, obwohl es bei den Forward Rate
Agreements und den Interest Rate Futures grundsétzlich nicht um Kauf
oder Tausch von Devisen geht. Eine von der Behandlung der Devisentermin-
geschifte abweichende Handhabung wire aber nicht gerechtfertigt, da die
Anforderungen des Schreibens vom 24. Februar 1975 im Zusammenhang
mit der Einfithrung des Grundsatzes Ia formuliert wurden, in dem auch die
Zinstermingeschéafte in fremder Wahrung zu erfassen sind4®.

36 Vgl. Gerlt, Helmut: Die schwebenden Geschafte im Bilanzsteuerrecht. Diss.
Minster 1963, S. 157.

37 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen: Mindestanforderungen fir bank-
interne KontrollmaBnahmen bei Devisengeschaften, Schreiben vom 24. Februar 1975,
14-32; abgedruckt bei Consbruch / Mdller / Bihre / Schneider: KWG-Textsammlung.
Nr. 4.120.

3¢ Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen: Schreiben vom 8. April 1980,
14-35; abgedruckt bei Reischauer / Kleinhans: Kreditwesengesetz. Kza. 196, Nr. 14.

3% Nach Windmoller haben die vom Bundesaufsichtsamt geforderten MafBnahmen
»bei umfangreichem Devisengeschéft auch fiir Unternehmen anderer Branchen* Giil-
tigkeit, Windméller, Rolf: Devisengeschifte, Priifung der. In: Handwérterbuch der
Revision, hrsg. von Adolf G. Coenenberg und Klaus von Wysocki, Stuttgart 1983,
Sp. 240.

40 Im Ergebnis ebenso: Barth, Herbert: a.a.0. (FN 2), S. 125 und 142 sowie Wind-
méller, Rolf: Devisengeschéfte . .., a.a.0. (FN 39), Sp. 240. Diese Interpretation wird
auch durch das Schreiben des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen vom
24. Februar 1983 (I 1-31-2/77) zum Zinsdnderungsrisiko gestiitzt; abgedruckt bei
Consbruch / Moller / Bihre / Schneider: KWG-Textsammlung. Nr. 11.28.
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EinschuB- und NachschuBizahlungen bei Financial Futures stellen weder
eine Vorauserfullung der schwebenden Austauschvereinbarung dar, noch
sind sie im Zahlungszeitpunkt als verbraucht anzusehen, was eine unmittel-
bare Aufwandsverrechnung rechtfertigte. Sie sind vielmehr als Forderun-
gen an das Clearing House oder einen Broker zu erfassen.

Aufgrund glnstiger Kurs- bzw. Zinsentwicklungen vorgenommene
Zuschreibungen auf dem margin account stellen erst dann realisierte
Gewinne dar, wenn wenigstens ein Vertragspartner im Falligkeitszeitpunkt
die von ihm versprochene Leistung erbracht hat, oder nachdem der Kon-
trakt glattgestellt wurde, auch wenn sie bereits vorher vom Clearing House
oder Broker auf ein Sichtguthaben der bilanzierenden Bank transferiert
oder mit fidlligen Ein- oder Nachschiissen aus anderen Futures-Kontrakten
desselben Partners verrechnet wurden#4!. Sie sind deswegen passivisch zu
neutralisieren, wobei es am zweckméaBigsten erscheint, sie als Kreditgewah-
rung des Geschiftspartners zu interpretieren und als taglich fillige Ver-
bindlichkeit auszuweisen.

Zeichnet sich aufgrund unginstiger Marktentwicklung ein Verlust aus
dem Futures-Kontrakt ab, so ist dieser am Bilanzstichtag entsprechend dem
Imparitatsprinzip erfolgswirksam zu antizipieren. Dabei folgt man entwe-
der der Verrechnungspraxis im Futures-Handel und schreibt die Forderung
an den Kontrahenten um den Verlustbetrag ab. Aber auch die Bildung einer
Ruckstellung fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschaften gemafl
§ 249 Abs. 1 Satz 1 HGB (bei unverénderter Forderung aus den als Sicher-
heiten geleisteten Einschuf3- und NachschuBzahlungen) ist méglich. Beide
Alternativen sind begriindbar; sie diirften auch mit den Grundsétzen ord-
nungsmaiBiger Buchfithrung vereinbar und damit zulissig sein. Allerdings
wird nur bei Rickstellungsbildung deutlich zwischen schwebendem
Geschaft und Sicherheitsleistung getrennt. Der unrealisierte Verlust
stammt aus dem schwebenden Kontrakt; seine Begriindung liegt — trotz ent-
sprechender Verrechnung — nicht in der Forderung aus den geleisteten Ein-
schiissen. Es kommt hinzu, daB drohende Verluste aus nicht bérsengéngigen
Zins- oder Devisentermingeschéiften (Forward Rate Agreements, Soloout-
right- und Swapgeschiften) nur durch Bildung entsprechender Riickstel-
lungen berticksichtigt werden kénnen, da Sicherheiten — falls sie tiberhaupt
geleistet werden — in keinem Fall laufend um unrealisierte Erfolgsbeitrage
korrigiert werden.

il A. A. Glaab, Wolfgang / Werneth, Cynthia / Zimmer, Manfred: Eurodollar Depo-
sit Futures als Priifungsgegenstand der Internen Revision. Zeitschrift fur Interne
Revision 1984, S. 165.
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Schwebende Devisen- und Zinstermingeschifte sind also bei ihrem
AbschluB in den Nebenbiichern des Kreditinstituts zu erfassen. Nur die
hierfiir entrichteten Sicherheitsleistungen gehen in die Bilanz ein. Auch
eventuell zu bildende Riickstellungen informieren nicht iiber die zugrunde-
liegenden, schwebenden Geschifte, sondern ausschlieBlich iiber die hieraus
drohenden Verluste.

Nach den derzeit gultigen Bilanzierungsvorschriften fiir Kreditinstitute
sind Angaben iiber beiderseits unerfiillte Zins- und Devisenengagements
auch nicht unter dem Bilanzstrich zu machen#2. Zudem sind Kreditinstitute
— bis zu einer spateren Regelung im Rahmen der Umsetzung der EG-Bank-
bilanzrichtlinie? — gemaB § 25a Abs. 2 Satz 2 KWG von zahlreichen grund-
sétzlich vorgeschriebenen Angaben im Anhang befreit. In diesem Zusam-
menhang ist es von besonderer Bedeutung, daBl Kreditinstitute weder tiber
ihre Verpflichtungen aus Terminengagements#t berichten miissen, noch die
in den ,anderen” Riickstellungen auszuweisenden Riickstellungsbetrage fur
Zins- und Devisentermingeschéfte zu erldutern haben#s.

Neben der offensichtlich fiir die buchhalterische und bilanzielle Behand-
lung schwebender Geschifte verantwortlichen Zahlungsbemessungsfunk-
tion hat die Handelsbilanz grundséatzlich auch die Aufgabe, den buchfiih-
rungspflichtigen Kaufmann in jahrlichem Abstand zu zwingen, sich Uber
den Stand seiner Geschéfte zu informieren (Selbstinformationsfunktion)
und den externen Adressaten des zu verotffentlichenden Jahresabschlusses
Informationen dariiber zu geben, in welchem Umfang sie das gesetzte Ziel,
das von Aktionen der Unternehmungsleitung positiv oder negativ beeinfluf3t
wurde, in der vergangenen Periode erreicht haben. AuBerdem sollen die
externen Adressaten dariiber informiert werden, welche Méglichkeiten der
Zielerreichung in den kommenden Perioden bestehen; nur so ist es ihnen
moglich, geeignet erscheinende MaBnahmen zu planen und dadurch das
AusmaB der Zielerreichung zu beeinflussen.

42 Vgl. hierzu Reischauer / Kleinhans: Kreditwesengesetz. Kza. 426 - 444b.

43 Vgl. hierzu Bieg, Hartmut: Auswirkungen der Bankbilanzrichtlinie der Europé-
ischen Gemeinschaften auf die Einzelabschliisse von Kreditinstituten. Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung 1988, Heft 1 und 2.

44 § 285 Nr. 3 HGB fordert die Angabe des Gesamtbetrags ,,der sonstigen finanziel-
len Verpflichtungen, die nicht in der Bilanz erscheinen und auch nicht nach § 251
anzugeben sind, sofern diese Angabe fir die Beurteilung der Finanzlage von Bedeu-
tung ist*.

45 Anders als die Bilanzierungsrichtlinien fiir Kreditinstitute spricht § 266 Abs. 3
und § 285 Nr. 12 HGB von ,sonstigen" Rickstellungen. Eine Erlduterung der Rick-
stellungen ist nur vorgeschrieben, ,wenn sie einen nicht unerheblichen Umfang
haben* (§ 285 Nr. 12 HGB).
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Eine derart verstandene Rechenschaftslegung nach innen und auflen
erfordert auch eine sachgerechte Beriicksichtigung schwebender Geschafte,
hier der Devisen- und Zinstermingeschéfte bzw. der sich daraus ergebenden
Risiken und Erfolgsbeitrige. Rechenschaftslegung wird nicht erreicht, wenn
erhebliche Teile des Unternehmungsgeschehens aus der Buchhaltung,
zumindest aber aus dem JahresabschluBl nicht zu ersehen sind#t.

Fur die Erfullung der Zahlungsbemessungs- wie der Informationsfunk-
tion der Handelsbilanz kommt ein weiteres hinzu: Der 6konomische Zweck
und die Wirkung von Zins- und Devisentermingeschaften wird meist nicht
aus dem einzelnen Kontrakt erkennbar. So ist es etwa fiir die wirtschaft-
liche Beurteilung einer bilanzwirksamen Forderung iiber US-$ durchaus
nicht gleichgultig, ob diese durch einen gegenldufigen Terminverkauf von
US-$ gedeckt ist oder nicht, ob also kiinftigen Wechselkurséanderungen die
Angriffsflache entzogen wurde oder ob das Risiko auch weiterhin besteht.
Soll durch Rechenschaftslegung tatsachlich eine Vorstellung vom
Geschéftsverlauf, der Unternehmungsentwicklung und dem wirtschaft-
lichen Erfolg der Periode vermittelt werden, so miiite das zu den Grundsat-
zen ordnungsmafBiger Buchfithrung zdhlende Einzelbewertungsprinzip (und
dessen Auswirkungen auf Realisations- und Imparitatsprinzip) bzw. das
Verrechnungsverbot des § 246 Abs. 2 HGB uberdacht werden.

Sind zwei kongruente, aber gegenlaufige Geschifte abgeschlossen wor-
den, so ist bereits mit Vertragsabschluf3 des Sicherungsgeschéafts aufgrund
der bei beiden Geschiften vereinbarten Kurse der Erfolg der Gesamttrans-
aktion festgeschrieben. Er wird auch durch spatere Kassa- oder Termin-
kursverschiebungen nicht mehr veradndert. Bei Anwendung des Realisa-
tions- und Imparitatsprinzips kénnte dieser noch unrealisierte Erfolg aller-
dings nur im Falle eines Verlustes antizipiert werden.

Bei Anwendung des Prinzips der Einzelbewertung auf die beiden gegen-
laufigen Geschéafte zwingt aber jede Wechselkursanderung, unabhéngig von
ihrer Richtung, zu einer Verlustantizipation, denn immer wird eines der
gesondert betrachteten korrespondierenden Geschifte zu einem Verlust
fuhren. Er darf aber wegen des Saldierungsverbotes nicht gegen den unrea-
lisierten, durch den gleichen Vorgang der Wechselkursianderung bedingten

4 Die grundsatzliche Bilanzneutralitdt von Devisen- und Zinstermingeschéften
diirfte mit ein wesentlicher Grund fiir ihre zunehmende Bedeutung im Bankgeschiaft
sein. So eréffnen sich den Kreditinstituten zuséatzliche Ertragsmoglichkeiten, ohne
daB die hiermit einhergehenden Risiken im JahresabschluB offengelegt werden muf3-
ten. Da die Bilanzstruktur durch Termingeschéafte weitgehend unberiihrt bleibt, bie-
tet sich den Banken gegenwirtig noch die Mdoglichkeit, aufsichtsrechtliche Eigenka-
pitalvorschriften und Risikonormen wenigstens teilweise zu umgehen; vgl. auch Aus-
schuf fiir Bankenbestimmung und Uberwachung: a.a.0. (FN 14), S. 4.
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Gewinn aus der Gegenposition verrechnet werden. Demgegeniiber hat der
ohne Risikoabsicherung handelnde, der spekulierende Kaufmann eine Ver-
lustantizipation nur bei einer fiir ihn ungiinstigen Entwicklung vorzuneh-
men.

Aus der Sicht der Informations- und Zahlungsbemessungsfunktion der
Handelsbilanz ist es aber véllig unbefriedigend, dal} eine Unternehmung,
die sich durch Abschlufl von Gegengeschiften gegen bestimmte Risiken
absichert, bei streng formaler Einhaltung des Prinzips der Einzelbewertung
und des Saldierungsverbots fiir ihr kaufménnisch verniinftiges Handeln
bilanziell bestraft wird+".

Unbefriedigend ist in diesem Zusammenhang auch, dafl der Bilanzierende
durch sachverhaltsgestaltende MaBnahmen vor dem Bilanzstichtag die Dar-
stellung seiner wirtschaftlichen Situation beeinflussen kann. So kann der
ansonsten zum Ausweis gelangende Gewinn des abgelaufenen Geschéfts-
jahres vermindert werden, indem der Gesamtumfang der kursgesicherten
Zins- oder Devisentermingeschifte erhoht wird. Handelt es sich dabei um
vollig kongruente Engagements, so steht diesem Vorgehen keine der auf-
sichtsrechtlichen Risikonormen entgegen. Neue Verlusigefahren ergeben
sich allenfalls aus dem erweiterten Erfiillungsrisiko. Eine gréfere Liquidi-
tatsbelastung ist nur fir Financial Futures zu erwarten. Analog 148t sich der
Periodengewinn durch Abbau des Volumens der gesicherten Geschifte
erhéhen. Eine verbesserte Darstellung der Erfolgssituation durfte aber vor
allem bei unginstiger Ertragslage angestrebt werden; gerade in dieser
Situation sollten jedoch eher zusétzliche SicherungsmaBnahmen durchge-
fithrt, nicht aber spekulierend auf sie verzichtet werden.

Bedenklich ist auch, daB Kreditinstitute wegen der sich aus der Einzelbe-
wertung ergebenden Erfolgsbeeinflussung gerade im Fall relativ heftiger
Devisenkurs- bzw. Marktzinsausschlage nicht mehr bereit sein kénnten, der
tbrigen Wirtschaft, die in dieser Situation verstirkt Absicherungs- und
Spekulationsgeschéfte mit Kreditinstituten abschlieBen mochte, als Ver-
tragspartner zur Verfigung zu stehen4s.

Eine begrenzte, moglichst eng an der wirtschaftlichen Realitét, insbeson-
dere an der Risikosituation orientierte, zudem weitestgehend willkiirfreie
bilanzielle Kompensation unrealisierter Kursidnderungserfolge aus abgesi-

47 Vgl. Hild, Dieter: Zum Ausweis von Aufwertungsgewinnen bei Valutaverbind-
lichkeiten. Der Betrieb 1970, S. 2133.

48 Diese Befiirchtung auBert Jiirgen Benne: Die Bedeutung von Gewinnerwartun-
gen aus schwebenden Geschéften fiir die Bewertung der Aktiva und Passiva. — Ein
Beitrag zum Problem der Einzelbewertung. Betriebs-Berater 1979, S. 1655.
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cherten Geschaften wiirde zu einer deutlich besseren, da an den materiellen
Risiken und betriebswirtschaftlichen Sachverhalten ausgerichteten Dar-
stellung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage fithren.

3. Zur Stellungnahme 1/75 des Bankenfachausschusses
des Instituts der Wirtschaftspriifer

Dieser Uberlegung versucht der BankenfachausschuB des Instituts der
Wirtschaftsprifer in seiner Stellungnahme 1/75% zur ,Bilanzierung und
Priifung der Devisengeschafte der Kreditinstitute* Rechnung zu tragen.
Ausgehend von der bis dahin vorherrschenden Bewertungspraxis, Devisen-
kassa- und -termingeschéfte mit dem am Bilanzstichtag herrschenden Kur-
sen zu bewerten, wird in einer zweiten Bewertungsstufe versucht, das Impa-
ritdtsprinzip zu beriicksichtigen, indem die Aussonderung unrealisierter
Wechselkurs- und Zinsinderungsgewinne aus betragsmifBig und zeitlich
offenen Wahrungspositionen vorgeschrieben wird.

Aufgrund der besonderen Definition offener bzw. geschlossener Positio-
nen sollen zugleich Zinsinderungs- wie Wiahrungsrisiken der Devisenge-
schéfte erfaBit werden. Da aber fiir geschlossene Positionen nicht nur Wah-
rungs- und Betragsgleichheit, sondern auch Fristenentsprechung insoweit
gefordert wird, als nur innerhalb des gleichen Geschiftsjahres fallige Ter-
min- und Kassabestinde einzurechnen sind®, werden Aspekte des Zins-
und des Wechselkursrisikos untereinander vermengt. Gerade dadurch wird
aber letztlich keines der beiden Gefahrenmomente im zutreffenden Umfang
berticksichtigt.

Obwohl Fristeninkongruenz fiir das Wechselkursrisiko allenfalls von
indirekter Bedeutung ist5!, wird aufgrund der Definition der offenen Posi-
tionen eine zeitunabhéngige Wahrungsposition in mehrere zeitabhingig
definierte Einzelpositionen aufgespalten. Dies hat zur Folge, daB nun in den
meisten Fillen ein héherer Valutabetrag als ungedeckt identifiziert wird52,
wodurch wiederum das hieraus errechnete Risiko (in der Regel) groBer
erscheint als bei zieladdquater Bewertung ohne Beriicksichtigung der Fal-
ligkeiten. Andererseits verhindert die vom BankenfachausschuB vorgeschla-
gene grobe Differenzierung nach Geschiftsjahren die hinreichend exakte
Quantifizierung des Zinsénderungsrisikos, da alle Fristenunterschiede
innerhalb dieses Zeitraums vernachlassigt werden?:. Eine aus diesem Grund

49 In: Die Wirtschaftsprifung 1975, S. 664-667.

50 Ebenda, S. 665.

51 Vgl. Abschnitt IT1.1.

52 Der Betrag kann allenfalls gleich bleiben, dagegen niemals sinken.



Devisen- und Zinstermingeschéfte in Bankbilanzen I 273

ausschlieBlich auf Posten mit gleichem Falligkeitstag beschréankte Kompen-
sation wiirde aber das Wechselkursrisiko noch realitatsferner ermitteln als
bei Kompensation der innerhalb eines Geschéftsjahres falligen Geschéfte.

Die Stellungnahme des Bankenfachausschusses wird von zwei Seiten
angegriffen. Verfechter des Einzelbewertungsprinzips beméingeln, daB sie
sich #iber zwingende Grundsitze ordnungsméaBiger Buchfithrung und
Bilanzierung hinwegsetzt54. Bei Orientierung an der wirtschaftlichen Reali-
tat und der sich hieraus ergebenden Risikosituation wird eher die ,starke
Betonung, wenn nicht gar eine Uberbetonung des Vorsichtsprinzips“
beméingeltss. Die Angriffe sind letztlich die Folge sachlicher Méngel in der
Risikobehandlung und impliziter wie expliziter Anwendungs- und Ausge-
staltungsspielriume, die es dem Abschlulpriifer auch erméglichen, die vom
BankenfachausschuBB empfohlene Methode im konkreten Fall mit dem Hin-
weis auf ungeniigende Beriicksichtigung der GoB sowie sachlich-6konomi-
scher oder juristischer Zusammenhénge zu verwerfen.

Im Ubrigen beriicksichtigt die Stellungnahme des Bankenfachausschusses
lediglich die bei Devisengeschiften bestehenden Risiken aus Marktzinsver-
dnderungen. In seiner Funktion als Vorsitzender des BFA weist Scholz dar-
auf hin, daB ,eine Bilanzierung der zahlreichen Zinsinderungsrisiken im
sonstigen Bankgeschift (noch?) nicht zu den Grundsétzen ordnungsmaBiger
Bilanzierung gehort“s8. Thm zufolge gibt es eine grundsétzlich ,, marktzins-
abhingige Bewertung ... nach der derzeitigen Bilanzierungspraxis der
Banken nur im Falle der Wertpapiere des Umlaufverméogens*57.

Die restlichen Zinsadnderungsrisiken werden dagegen in den Jahresab-
schliissen der Kreditinstitute nicht explizit berticksichtigt, liefern aber eine
der Begriindungen fur die Notwendigkeit des § 26a KWG.

Allmaéhlich scheint sich aber die Erkenntnis durchzusetzen®, daB nur bei
vollig ungesicherten Engagements die tatsdchlichen WerteinbuBen mit den

53 Zudem kann der BFA-Vorschlag solche Zinsrisiken nicht erfassen, die nicht aus
unterschiedlichen Restlaufzeiten, sondern aus inkongruenten Zinsanpassungsge-
schwindigkeiten resultieren.

5¢ Vgl. Diehl, Wolfram: Die Bilanzierung von Devisengeschéften durch Kreditinsti-
tute. Betriebs-Berater 1977, S. 292.

55 Windmoller, Rolf: Bilanzierung von Finanzinnovationen. In: Bankmanagement
fir neue Markte. Vortridge und Berichte der Tagung Bankmanagement fiir neue
Mirkte am 10. September 1986. Hrsg. von Hans J. Kriimmel und Bernd Rudolph.
Frankfurt / Main 1987, S. 169.

5 Scholz, Walter: Die Bilanzierung und Priifung der Devisengeschéafte der Kredit-
institute. Erlauterungen zur Stellungnahme des Bankenfachausschusses des Instituts
der Wirtschaftspriifer. Die Wirtschaftsprafung 1975, S. 645.

57 Scholz, Walter: Zinsinderungsrisiken . . ., a.a.0. (FN 13), S. 526.
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aufgrund einer Einzelbewertung imparitiatisch antizipierten Verlusten
Ubereinstimmen. Bei ganz oder teilweise gegen Zins- bzw. Wechselkurs-
schwankungen gesicherten Geschéaften ist dagegen die wirtschaftlich
zutreffende Darstellung der Vermodgens- und Ertragssituation aus den
getrennt betrachteten Einzelposten praktisch unmoéglich. Durch diese Fest-
stellungen sollen die GoB und die kodifizierten Rechnungslegungsnormen
keinesfalls in Frage gestellt werden. Es soll nur klargestellt werden, daB sich
Erfolgsbestimmungsfaktoren, die — wie Zinsen und Wechselkurse — kom-
pensatorische Auswirkungen haben kénnen, bilanziell nicht in die Scha-
blone imparitétischer Einzelbewertung pressen lassen.

Wenn, wovon wir ausgehen, an die Handelsbilanzen der Kreditinstitute
grundsatzlich die gleichen Anforderungen zu stellen sind wie an die Han-
delsbilanzen von Unternehmungen jeder anderen Branche, so muB einerseits
das Wechselkurs- und Zinsdnderungsrisiken ermittelnde Rechenverfahren
ein objektives, an der wirtschaftlichen Realitat und den Bilanzaufgaben
orientiertes Abbildungsverfahren darstellen. Andererseits miissen die rele-
vanten kodifizierten Normen so modifiziert oder erginzt werden, daf die
Anwendung eines solchen Verfahrens auf eine rechtlich sichere und damit
weitgehend willkiirfreie Grundlage gestellt und wenigstens fir diejenigen
Unternehmungen verpflichtend wird, fiir die Kurs- und Zinsédnderungen in
besonderer Weise bedrohliche Auswirkungen haben kénnen. Eine auf Ban-
ken bezogene Sondervorschrift kénnte dagegen allenfalls als temporire
»,Notlosung“ akzeptiert werden.

Orientierung an der wirtschaftlichen Realitdt bedeutet Ausrichtung der
Abbildungskonzeption an sachlich-materiellen Risikostrukturen; einerseits
also getrennte Beriicksichtigung von Zins- und Wechselkursrisiken, ande-
rerseits die Beriicksichtigung aller mit der speziellen Verlustgefahr behafte-
ten Einzelengagements, seien es nun schwebende oder bereits bilanzwirk-
sam gewordene Geschafte. Es bedeutet aber auch, dal3 unrealisierte Verluste
dann nicht zu antizipieren sind, wenn ihr spéteres Eintreten nicht wahr-
scheinlich oder gar unméglich ist.

Bei der im folgenden darzustellenden Abbildungskonzeption fiir zins- und
wechselkursrisikotragende Geschifte werden zunichst die Erfillungs-,
Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiken der bilanzwirksamen Geschifte
untersucht (Abschnitte V. 1.-3.). Erst nach Integrierung der Terminge-
schifte in die Gesamtkonzeption (Abschnitt V. 4.) kann eine abschlieBende
Beurteilung vorgenommen werden (Abschnitt V. 5.).

% Vgl. hierzu auch Windméller, Rolf: Bilanzierung von Finanzinnovationen. ..,
a.a.0. (FN 55), S. 171.
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Zusammenfassung

Ausweis und Bewertung von Devisen-
und Zinstermingeschiften in Bankbilanzen — Teil I

Devisen- und Zinstermingeschéfte besitzen zumindest zwei wesentliche Gemein-
samkeiten: Zum einen sind sie nach derzeitigen Bilanzierungsgepflogenheiten in keiner
Weise aus den Jahresabschlissen der Kreditinstitute zu erkennen. Zum anderen kén-
nen beide, je nachdem ob und in welchem Umfang entsprechende Gegenpositionen
bestehen, risikomindernd oder risikosteigernd wirken. Diese wirtschaftlich entschei-
dende Differenzierung kann die externe Erfolgsrechnung gegenwartig nicht, allen-
falls jedoch ansatzweise und dadurch letztlich verzerrt, nachvollziehen. Es besteht die
Gefahr, daBl das Rechenschaftsmedium Jahresabschluf} Gber kurz oder lang einen Teil
der ihm handelsrechtlich zugedachten Funktionen nicht mehr erfiillen kann, wenn
diese — qualitativ und quantitativ immer bedeutsamer werdenden — Geschéaftsarten
nahezu vollig an ihm vorbeilaufen und wenn die aus solchen Engagements drohenden
Verluste auch weiterhin nach einer grundsitzlich richtigen, hier aber unangebrachten
Auslegung des Einzelbewertungs- und Vorsichtsprinzips bemessen werden.

Der vorliegende erste von insgesamt drei Teilen der Untersuchung skizziert
zunéchst die technischen Ablaufe ausgesuchter Devisen- und Zinstermingeschaftsar-
ten (je einer borsengehandelten und nicht bérsengehandelten Variante; Abschnitt II),
bevor die wichtigsten Erfolgsbestimmungsfaktoren (Wechselkurs-, Zinsdnderungs-
und Erfiillungsrisiko) erértert und deren Verbindungen sowohl zu korrespondierenden
Bilanzbestdnden als auch untereinander aufgezeigt werden kénnen (Abschnitt III).
Am MaBstab dieser materiellen Risikostrukturen sind die aktuell relevanten Abbil-
dungskonventionen der Buchhaltung und Bilanzierung zu beurteilen (Abschnitt IV).

Die hier gewonnenen Ergebnisse sind Ausgangspunkt der in den nachfolgenden
Heften darzulegenden Alternativkonzeption. Um den Zugang zur tiberaus komplexen
Problematik zu erleichtern, werden sich die Ausfithrungen in Teil II noch ausschlieB-
lich auf bilanzielle, wechselkurs- und zinsrisikotragende Posten beschrinken, um
danach in Teil III auf die, infolge ihres Schwebezustandes besonderen Aspekte von
Devisen- und Zinstermingeschaften ausgedehnt zu werden.

Summary

Showing and Valuating Forward Exchange and Interest Rate
Futures Deals on Bank Balance Sheets — Part 1

Forward exchange and interest rate futures deals have at least two essential com-
mon characteristics: First, under the present financial presentation practices there is
no chance of identifying them in credit institutions’ annual financial statements. Sec-
ond, both may either increase or reduce risks depending on the degree of hedging. At
present, external earnings analyses are not or, at best, only partially capable of mak-
ing this distinction of crucial economic importance and are ultimately distorted pre-
cisely for this deficiency. There is the danger that, as a reporting medium, the annual
financial statement will sooner or later not be in a position any more to meet part of
the functions assigned to it by the commercial law, if these types of deal, the signifi-
cance of which is on the increase both in qualitative and in quantitative terms, fails

18 Kredit und Kapital 2/1988
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almost completely to appear on annual financial statements and if the losses threaten-
ing to arise in connexion with such deals continue to be valuated in accordance with
the single-asset valuation and the prudence principles — a method that is basically
correct, but inappropriate in this context.

This first of three parts of the study begins by sketching out the technical operations
involved in selected forward exchange and interest rate futures deals (one variant of
each in treading both on and off the floor. Section II), before it is possible to discuss
the most important profit determinants (exchange and interest rate fluctuation, fulfil-
ment risk) and to outline the interrelations of such determinants both with corres-
ponding asset accounts and among themselves (Section III).

This yardstick to measure the material risk structures is the one to be used when
assessing the relevant accounting and financial presentation practices customarily
applied at present (Section IV).

The results obtained in this part of the study form the basis of alternative concepts
to be explained in subsequent publications. In order to facilitate access to these extre-
mely complex problems, part II will be confined to a discussion of balance-sheet
aspects and risk-bearing elements in exchange and interest rates exclusively; this dis-
cussion will be extended to include in part III special aspects of forward exchange and
interest rate futures deals stemming from the state of suspension of such deals.

Résumé

Indication et évaluation d’opérations & terme sur les devises
et les intéréts dans les bilans bancaires — Premiére partie

Les opérations & terme sur les devises et les intéréts ont au moins deux points com-
muns essentiells. D’une part, les pratiques actuelles, selon lesquelles on établit les
bilans, ne permettent en aucune maniére de les reconnaitre dans les bilans des ban-
ques. D’autre part, ces deux opérations peuvent faire diminuer ou augmenter les ris-
ques; cela dépend s’il y a des contreparties correspondantes et de quel montant. Cette
différenciation, économiquement décisive, ne peut pas suivre actuellement le compte
de résultats externe, ou tout au plus trés mal, et par 1a, de fagon distordue. Le bilan
risque t6t ou tard de ne plus pouvoir remplir une partie de ses fonctions commerciales
qui lui sont attribuées, si ces sortes d’opérations — prenant de plus en plus d’impor-
tance quantitativement et qualitativement — n'y sont pas intégrées, et si les pertes
menacantes, provenant de tels engagements, sont encore toujours mesurées selon le
principe d’évaluation individuelle et de prudence, principe théoriquement correct,
mais inadéquat dans ce cas-ci.

La recherche est divisée en trois parties. L’auteur décrit tout d’abord, comme on le
lit dans cet article, comment se déroulent techniquement différentes sortes d’opéra-
tions & terme sur les changes et sur les intéréts (respectivement une variante traitée a
la bourse et une qui ne I’est pas, 2éme section). Puis, dans la section suivante, il expli-
que les principaux facteurs déterminant les résultats (risque de cours de change, de
changements d’'intéréts en et d’exécution) et il montre les rapports que ces facteurs ont
etre eux et avec des postes correspondants du bilan. Les conventions qui dictent actu-
ellement la comptabilité et I'établissement de bilan, doivent étre appréciées a la
mesure de ces structures de risque matérielles.
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Les résultats obtenus ici servent de base pour la conception alternative, qui sera
présentée dans les numéros suivants. Pour faciliter I'acces a une problématique fort
complexe, 'auteur se limitera dans la deuxiéme partie & expliquer uniquement des
postes de bilan, supportant les risques de cours de change et d’intéréts. Dans la troi-,
siéme partie, il s’étendra sur des aspects particuliers d’opérations a terme sur les devi-
ses et les intéréts.

18*
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