Zinsinderungsrisiken im Jahresabschlufi
der Kreditinstitute

Von Walter Scholz, Frankfurt a. M.

Fragen des Zinsinderungsrisikos haben nie jenen Grad von Aufmerk-
samkeit gefunden wie andere Ursachen bankgeschéftlichen Risikos, wie
z. B. das Kreditrisiko oder das Risiko aus Devisengeschiften. Das hat
verschiedene Ursachen: Nur in Ausnahmeféllen sind Kreditinstitute ein
Opfer der eingegangenen Zinsinderungsrisiken geworden, und andere
Fille hochgradiger Beeintridchtigung der Ertragslage sind vielleicht nur
von Insidern als Auswirkungen von Zinsédnderungsrisiken erkannt wor-
den, weil sie nicht in Erfolgsposten mit Sondercharakter, sondern in
einer Verminderung des Zinsiiberschusses in Erscheinung traten. Dazu
kommt, daB ein gewisser Grad von Zinsinderungsrisiken zum Begriffs-
merkmal der Geschéftsbank gehort und daB die Grenze zwischen ver-
tretbaren und nicht mehr vertretbaren Risiken wesentlich schwieriger
zu ziehen ist als in anderen Fillen, dies nicht zuletzt wegen der in der
Praxis stellenweise noch immer anzutreffenden Schwierigkeiten, diese
Zinsidnderungsrisiken zuverlissig zu erfassen.

Noch immer sind Zeiten extrem hoher oder extrem niedriger Geld-
und Kapitalmarktzinsen ein verstdrkter AnlaB, sich mit dieser speziellen
Form des Preisdnderungsrisikos zu beschiftigen: In Hochzinsphasen
liegt dieser Anlal im Zusammentreffen stark erhohter Refinanzierungs-
kosten mit der Notwendigkeit von Niederstwertabschreibungen auf fest-
verzinsliche Wertpapiere und in den dadurch aufgeworfenen Bilanzie-
rungsproblemen. In Zeiten niedrigen Zinsniveaus kann die unter Wett-
bewerbsdruck bestehende Tendenz der Banken, relativ niedrig verzins-
liche langfristige Darlehen als Festzinsdarlehen zu gewihren, unter dem
Gesichtspunkt des Zinsdnderungsrisikos eine erhéhte Aufmerksamkeit
erfordern. Hiermit hingt es zusammen, dafl das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen mit seinem Schreiben vom 23. November 1977 an das
Institut der Wirtschaftspriifer! eine spezielle Berichterstattung tiber den

1 Vgl. Bérsenzeitung vom 30. November 1977.
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Umfang der Festzinsdarlehen und die zugehérige Refinanzierung erbe-
ten hat.

Nicht auszuschlieBen ist auch die Méglichkeit, dal die Kreditinstitute
als Folge des verstiarkten Wettbewerbs und der damit gesunkenen Zins-
margen generell ihre Bereitschaft erh6ht haben kdnnten, verstérkt Fri-
stentransformation zu betreiben und damit griéBere Zinsdnderungsrisi-
ken einzugehen. Solange dies in einem kontrollierten Umfange und in
angemessenem Verhiltnis zur wirtschaftlichen Stirke des Kreditinsti-
tuts geschieht, bestehen dagegen keine Bedenken. Wenn diese Grenzen
iberschritten werden, kann es — wie die Erfahrung gezeigt hat — leicht
zu einer Gefdhrdung des Instituts kommen. Um so wichtiger erscheint
es, Klarheit iiber die Natur der Zinsénderungsrisiken, tiber die Moglich~
keiten ihrer rechnerischen Ermittlung und tber die Kriterien zur Be-
urteilung ihrer Angemessenheit zu gewinnen. Mit den folgenden Aus-
fiihrungen wird versucht, dazu einen Beitrag zu leisten und, da nicht zu
allen Fragen endgiiltige Antworten gegeben werden konnen, zu wei-
terem Nachdenken und zur Fortsetzung der Diskussion anzuregen.

I. Zinséinderungsrisiken als
Ausflufl bankgeschiftlicher Tétigkeit

In bewuBter Vereinfachung und zur besseren Darstellung der die
Zinsénderungsrisiken verursachenden Sachverhalte soll die bankge-
schiftliche Tatigkeit in der Beschaffung von Kapitalnutzung auf Zeit
gegen Entgelt auf der einen Seite und im Verkauf von Kapitalnutzung
fiir bestimmte Zeit gegen Entgelt auf der anderen Seite gesehen wer-
den. Der Verkauf oder die Zurverfiigungstellung von Kapitalnutzung
an Dritte umfaBt nicht nur Kreditgewdhrungen, sondern auch den Kauf
von Schuldtiteln aller Art zur Geldanlage, wie z. B. Termingeldguthaben,
bérsennotierte Wertpapiere, aber auch andere Schuldtitel wie Namens-
schuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen usw. Es sind die Nutzungs-
iiberlassung und die zeitliche Komponente in den von einer Bank ab-
geschlossenen Vertrigen, welche diese Vertrige bei wirtschaftlicher Be-
trachtung in die Ndhe von Miet-, Leasing- und anderen Nutzungsvertra-
gen riicken. Wie diese enthalten auch die von der Bank abgeschlossenen
aktiven und passiven Vertrige einen von beiden Partnern erst in der
Zukunft zu erfiillenden Teil, der insoweit den Charakter eines schwe-
benden Geschiftes hat. Daran dndert auch die Tatsache nichts, da bei
Abschlufl eines Kreditvertrages die Geldmittel in voller Héhe dem
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Schuldner zur Verfiigung gestellt werden; ihre Nutzung ist ungeachtet
dessen nur nach MaBgabe des Zeitablaufes moglich, und nur nach Mafi-
gabe des Zeitablaufes wird die Gegenleistung, der Zins, verdient und
bezahlt.

Sieht man von den im Bankgeschift eingesetzten Eigenmitteln und
von der Existenz einer unverzinslichen Barreserve ab, so kann man sa-
gen, daB eine Bank dem Betrage nach nur so viel Nutzung von Geldkapi-
tal verkaufen kann, wie sie sich selbst im Passivgeschéft beschafft hat.
Diese Ubereinstimmung besteht aber nicht, wenn man die zeitliche Struk-
tur der Zufllisse und der Anlagen in die Betrachtung einbezieht. Eine
Bank kann durchaus im Aktivgeschdft Nutzungen von Geldkapital fiir
die Dauer von zehn Jahren zu einem Festzins verkaufen, selbst wenn sie
den gleichen Betrag nur fiir vier Jahre zum Festzins eingekauft hat. In-
soweit hat sie einen Leerverkauf getitigt in der Erwartung, sich nach
Ablauf der vier Jahre die erforderlichen Nutzungen am Markt zu aus-
kémmlichen Preisen beschaffen zu kénnen. In der iiblichen Weise aus-
gedriickt: Eine Bank kann langfristige Darlehen gewihren und selbst
nur kurzfristige Mittel aufnehmen, sie kann insoweit Fristentransfor-
mation betreiben. Ebenso kann sie sich Mittel beschaffen und sie in Er-
wartung spiter hoherer Marktzinsen zunichst kurzfristig anlegen, ob-
gleich das nur selten praktiziert wird. Allerdings ist dieser Fall in der
jliingsten Vergangenheit dadurch eingetreten, daB Bankschuldner bei
niedrigem Marktzins ihre hochverzinslichen Darlehen nach § 247 BGB
kiindigten, wihrend die Bank keine Moglichkeit hatte, ihre ebenfalls
hochverzinslich aufgenommenen Darlehen zuriickzuzahlen oder neue
Anlagemdglichkeiten entsprechend hoher Verzinsung zu finden. In allen
diesen Fillen kann es zu Inkongruenzen im zeitlichen Aufbau des Ge-
schiftes und zur Bildung offener Festzinspositionen kommen.

Diese Bezeichnung wird in Anlehnung an die unter Risikogesichts-
punkten gleichartige Situation im Devisentermingeschéft vorgeschla-
gen, die — wenn es sich um offene Positionen handelt — dadurch gekenn-
zeichnet ist, daB die Bank fiir einen spéteren Zeitpunkt Devisen gekauft
oder verkauft hat, ohne schon die entsprechenden Gegengeschifte abge-
schlossen zu haben.

Dem Kursianderungsrisiko im Devisengeschéft entspricht z. B. im Falle
einer offenen aktiven Festzinsposition das Risiko einer Anderung der
Zinssdtze am Beschaffungsmarkt und im Falle einer offenen passiven
Festzinsposition das Risiko einer Anderung der im Aktivgeschift, dem
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Absatzmarkt, erzielbaren Sitze. Beide Konstellationen haben ebenso
wie die offenen Positionen im Devisengeschift aleatorischen Charakter:
Gewinnchancen stehen Verlustgefahren gegeniiber.

Dabei profitieren die Banken davon, daB kurzfristige Mittel im Nor-
malfall billiger sind als langfristige Mittel und deshalb bei vorsichtiger
Handhabung des Geschiftes die Gewinnchancen iiberwiegen. Dies ist
denn auch der Hauptgrund dafiir, daB die Banken iiberhaupt solche
Zinsdnderungsrisiken eingehen.

Eine offene Festzinsposition entsteht aber nicht nur dann, wenn die
Fristen der aktiven und der passiven Nutzungsvertrige voneinander
abweichen, sondern sie ist auch bei vélliger Ubereinstimmung der Lauf-
zeit dieser Vertrdge denkbar, und zwar dann, wenn z. B. im Passivge-
schéft feste Zinssatze, im Aktivgeschift dagegen bewegliche, d. h. an die
Anderungen des Markizinses angelehnte Zinskonditionen vereinbart wer-
den oder umgekehrt. Bewegliche Konditionen finden sich in der Praxis
sowohl auf der Passivseite, wie z. B. bei den Spareinlagen, als auch auf
der Aktivseite, so z. B. bei Kontokorrentkrediten.

Nicht fiir die Zwecke der Liquiditédtsbetrachtung, wohl aber unter
dem Aspekt des Zins#inderungsrisikos sind Laufzeit und Zinsanpassung
in dem Sinne austauschbar, daB nicht die Bindungsdauer der ldngeren
Laufzeit, sondern ein eventueller friiherer Zinsanpassungszeitpunkt in
die Berechnung der Festzinsposition eingeht.

Die Bezeichnung ,offene Festzinsposition“ deckt sowohl den Fall, daB
zwar auf beiden Seiten feste Zinssitze, aber verschiedene Laufzeiten, wie
auch den anderen Fall, daB zwar iibereinstimmende Laufzeiten, jedoch
auf einer Seite feste Zinssdtze und auf der anderen Seite vom Markt-
zins abhiéngige Zinssétze vereinbart worden sind. Auch eine Kombina-
tion beider reiner Typen ist denkbar und in der Praxis hédufig anzutref-
fen. In allen diesen Fillen ist der aus dem Gesamtgeschéft erzielbare
ZinstiberschuB nicht im vorhinein endgiiltig bestimmt, vielmehr hingt
er von der in diese Konstellationen hineinspielenden Entwicklung des
Marktzinses ab.

Das Gegenteil wére eine geschlossene Festzinsposition. Sie ist dann
gegeben, wenn im Aktiv- und im Passivgeschidft der gleiche Betrag zu
festen Zinssidtzen oder zu auf beiden Seiten beweglichen, aber an den
gleichen Marktzins gebundenen Konditionen kontrahiert worden ist.

An einigen vereinfachten Beispielen sollen die Sachverhalte weiter
erliutert werden:
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Stellt man sich eine Bankbilanz vor, die auf der Aktivseite Kredite im
Werte von 100 Mill. DM und auf der Passivseite aufgenommene Dar-
lehen ebenfalls im Werte von 100 Mill. DM zeigt, so konnen sich dahinter
sehr verschiedenartige Sachverhalte und sehr unterschiedliche Grade
von Zinsdnderungsrisiken verbergen:

Beispiel 1
Betrag Laufzeit Zinssatz
Mill. DM Jahre %
aktiv 100 10 8
passiv 100 5 6

Diese Bank hat sich gegeniiber ihrem Schuldner verpflichtet, ihm zehn
Jahre lang Nutzung von Geldkapital zum festen Zinssatz von 8% zur
Verfiigung zu stellen, obgleich sie sich selbst die dafiir erforderlichen
Mittel bisher nur fiir fiinf Jahre zum Zinssatz von 6% gesichert hat.
Nach Ablauf der ersten fiinf Jahre wiirde jede Erhohung des im
Passivgeschédft zu zahlenden Zinses iiber 890 hinaus? Verlust be-
deuten. Es hiangt von der ungewissen Entwicklung der Refinanzierungs-
kosten vom sechsten Jahre an ab, ob die zunichst noch offene Position
von 100 Mill. DM zu 89 mit einem positiven, einem negativen oder
einem Null-Erfolgsbeitrag geschlossen werden kann.

Ein anderes Beispiel konnte etwa wie folgt aussehen:

Beispiel 2

Betrag Laufzeit Zinssatz
Mill. DM Jahre Yo
aktiv 100 10 beweglich
passiv 100 10 8

Hier hat sich die Bank zwar im Umfange ihrer Ausleihungen fiir die
gesamte Laufzeit die entsprechenden Mittel beschafft, so daB ein Leer-
verkauf wie im Beispiel 1 nicht vorliegt. Die Ungewilheitskomponente
und damit das spekulative Risikomoment liegt in der Vereinbarung
eines an den Marktzinsen orientierten Zinssatzes fiir das Aktivgeschéaft.
Jede Unterschreitung des passiv vereinbarten Satzes von 89/ fiihrt

2 Der Einfachheit halber wird hier und in den weiteren Beispielen davon
abgesehen, da wegen der zu deckenden Verwaltungskosten ein Verlust schon
bei einem unter 8 %o liegenden Passivzins entsteht.
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kiinftig zu negativen Erfolgsbeitrdgen. Wegen der Konditionen besteht
hier eine offene Festzinsposition im Betrage von 100 Mill. DM fiir die
Dauer von zehn Jahren, obgleich unter dem Gesichtspunkt der Zahlungs-
bereitschaft keine Unterdeckungen bestehen.

Wieder andere Risikoverhiltnisse ergeben sich, wenn Fristendiver-
genz und Konditionendivergenz zusammentreffen, wie in folgendem Bei-

spiel:
Beispiel 3
Betrag Laufzeit Zinssatz
Mill. DM Jahre )
aktiv 100 10 beweglich
passiv 100 5 6

Hier besteht eine offene Festzinsposition nur wihrend der ersten fiinf
Jahre, weil die Bank in dieser Zeit auf Zahlung eines Passivzinses von
69%/0 festgelegt ist, unabhéngig davon, wie sich der an den Marktzins
angelehnte Aktivzins entwickelt. Vom sechsten Jahre an steht den be-
weglichen Aktivzinsen die Méglichkeit gegeniiber, sich am Markt zu den
dann geltenden Sdtzen einzudecken (womit wieder eine offene Position
geschaffen werden wiirde), oder sich zu beweglichen Konditionen ein-
zudecken, was aber im Passivgeschaft viel weniger gebrduchlich und
moglich ist als im Aktivgeschift.

Bei dieser sehr schematischen Grundsatzbetrachtung wurde bewufSt
davon abgesehen, dal es beziiglich der Beweglichkeit oder des Festzins-
charakters, besonders von Verbindlichkeiten, eine Reihe von Grenzfil-
len gibt (z. B. Spareinlagen), in denen sich marktbedingte Anderungen
in einer GréBenordnung zu halten pflegen, die, wenngleich nicht unbe-
deutend, so doch nicht so risikotrichtig sind wie die moglichen Ande-
rungen z. B. bei Termingeldern.

Aus dem vorher Gesagten ergibt sich, daB Zinsdnderungsrisiken dann

nicht bestehen, wenn die schwebenden Geschéfte geschlossene Positionen
darstellen, wie in den beiden folgenden Fillen:

Beispiel 4
Betrag Laufzeit Zinssatz
Mill. DM Jahre %o
aktiv 100 10 8

passiv 100 10 6
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Beispiel 5
Betrag Laufzeit Zinssatz
Mill. DM Jahre 9o
aktiv 100 10 beweglicha)
passiv 100 10 beweglicha)

a) Bindung an den gleichen Marktsatz unterstellt.

In diesen beiden Féllen steht schon bei AbschluBl der Vertridge fest,
wie groB die Erfolgsbeitrige in den folgenden Jahren sein werden. Die
Entwicklung des Marktzins-Niveaus hat darauf keinen Einflu.

So einfach es sein mag, die Bestimmungsgriinde fiir das Zinsé@nde-
rungsrisiko im vereinfachten Modell darzustellen, so schwierig ist es, in
der Praxis zu erkennen, welchen Umfang diese Risiken durch Fristen-
transformation, einseitige Konditionenfixierung und andere Umstin-
de, wie z. B. durch vertragliche Kiindigungsmdoglichkeiten oder die Kiin-
digungsmoglichkeiten nach § 247 BGB, erreicht haben.

Im folgenden ist zunichst zu untersuchen, inwieweit schon die Bilanz
etwas liber den Umfang der Zinsédnderungsrisiken aussagt.

II. Zinsiinderungsrisiken sind aus der Bilanz
nur unvollkommen erkennbar

Aus der Bilanz koénnte iiber die von einer Bank eingegangenen Zins-
dnderungsrisiken nur dann etwas entnommen werden, wenn aufler den
Betrigen der Aktiv- und der Passivgeschifte auch der Grad der Fristen-
transformation und das Ausmal von einseitigen Zinsfestlegungen her-
vorginge. Sind schon beziiglich der Betrige Vorbehalte zu machen, wenn
z. B. an nicht in der Bilanz enthaltene Pensionsgeschifte und an die nicht
ausgenutzten Kreditzusagen gedacht wird, so gilt dies vermehrt fiir den
Grad der Fristentransformation. Nicht nur die sehr grobe Unterschei-
dung von ,unter vier Jahren“ und ,iiber vier Jahre“, die zwar durch
einige zusétzliche Angaben gemildert wird, sondern auch die Zugrunde-
legung vereinbarter Laufzeiten statt Restlaufzeiten steht einer hinrei-
chend genauen Entwicklung der zeitlichen Komponente einer Zinsinde-
rungsbilanz aus der normalen JahresschluBbilanz im Wege.

Damit soll nicht etwa die Forderung aufgestellt werden, die Jahres-
schluBbilanz miisse alle diese Informationen geben, nur bedeutet es, daB
jeder, der sich ein Bild von der Grofle der Zinsdnderungsrisiken zu ma-
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chen hat, auf andere Unterlagen zuriickgreifen muB. Fiir eine grobe
Uberwachung der Finanzstruktur, wie sie z. B. durch die Grundsitze II
und III BAKred bezweckt wird, reichen die aus der JahresschluB3bilanz
verfiigbaren Angaben im groBen und ganzen aus. Anders als fiir die
Zwecke der Liquiditidtsiiberwachung mit Hilfe des Grundsatzes II miis-
sen aber die festverzinslichen Wertpapiere, gleichgiiltig ob sie als Anla-
gevermégen oder als Umlaufvermdgen deklariert sind, in die Berech-
nung des Zinsidnderungsrisikos als eine der Aktivkomponenten der
Zinsdnderungsbilanz einbezogen werdens.

Weitgehend fehlt es im JahresabschluBl an einer Information iiber die
bestehenden Vereinbarungen von Festzinsen oder von Zinsanpassungen
sowie liber die Kiindigungsméoglichkeiten auf beiden Seiten der Bilanz.
Nur zum Teil geht schon aus der Bezeichnung der Bilanzposition her-
vor, ob Festzinsvereinbarungen bestehen oder ob Zinsanpassungen még-
lich sind. Als Beispiele wiren die Wertpapiere oder die Spareinlagen zu
nennen.

Die vorstehend geschilderten Schwierigkeiten bestehen besonders im
Falle der Bilanzen der Geschiftsbanken, in denen sich die vielgestaltigen
Téatigkeiten dieser Institute ausdriicken. Bei Kreditinstituten mit kleine-
rem und weniger vielgestaltigem Geschift konnen zuweilen schon aus
der Bilanz grobe Schliisse auf das Bestehen von Zinsidnderungsrisiken
gezogen werden. Jedoch handelt es sich dabei um Ausnahmen. Im Re-
gelfall bedarf es einer Zinsdnderungsbilanz, die auf Grundlage des iib-
lichen Rechnungswesens unter Ergdnzung um die vereinbarten Konditio-
nen nach Zinshohe und nach dem Grad der Zinsfixierung erstellt wer-
den kann. Das geschieht zumeist im Rahmen eines umfassenderen Ge-
samtinstrumentariums fiir Steuerungszwecke, zu dem u. a. noch die Fri-
stenbilanz (Ablaufbilanz) und die Zinsertragsbilanz gehoéren. Ehe darauf
eingegangen wird, soll noch untersucht werden, ob und in welchem Um-
fange in den normalen JahresabschluBbilanzen allein schon in Anwen-
dung der gesetzlichen Bewertungsvorschriften den Zinsénderungsrisi-
ken Rechnung getragen wird.

3 Dazu steht nicht im Widerspruch, daB im Zusammenhang mit der Be-
wertung dieses Risikos eine vorhandene Niederstwertabschreibung den Be-
trag einer eventuell erforderlichen Riickstellung mindert (vgl. Abschn. IV, 3.).
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III. Die derzeitige handelsrechtliche Bewertung
fiihrt nicht zu einer ausreichenden und systematischen
Vorsorge fiir Zinséinderungsrisiken

1. Risikovorsorge nur bei Wertpapieren des Umlaufvermdégens

Die Bankbilanz enthdlt auf der Aktivseite wie auch auf der Passivseite
fast ausschlieBlich verzinsliche Posten. Es liegt deshalb nahe zu fragen,
ob sich die Verdnderungen der Marktzinssidtze auf die Wertansédtze in
der Jahresbilanz auswirken und ob damit, beabsichtigt oder unbeabsich-
tigt, zugleich eine Vorsorge fiir Zinsédnderungsrisiken getroffen wird. Die
Bewertung nach den fiir die Bankbilanz giiltigen handelsrechtlichen Vor-
schriften 148t sich kurz wie folgt umreifen:

Verbindlichkeiten sind nach § 156 AktG unabhingig von der Héhe
ihrer Verzinsung und unabhiingig von der Hohe des Marktzinses zum
Riickzahlungsbetrag zu bilanzieren. Verschiedentlich* wurde die Mei-
nung vertreten, daB tiber den Riickzahlungsbetrag hinaus der Barwert
des Mehrzinses zu passivieren ist, der sich als Differenz zwischen dem
Nominalzins der Verbindlichkeit und einem erheblich gesunkenen
Marktzins errechnet. Eine solche Passivierungspflicht wird aber fiir den
Fall verneint, daB dem betreffenden hochverzinslichen Passivum ent-
sprechend hochverzinsliche Aktiva gegeniiberstehen. Aus der Praxis sind
derartige Uberpari — Wertansitze fiir Verbindlichkeiten in Bankbi-
lanzen — nicht bekannt geworden.

Die auf der Aktivseite ausgewiesenen Geldforderungen aller Art, im
wesentlichen Wertpapiere, Guthaben bei anderen Banken, Schuldschein-
darlehen und Kreditforderungen, gehdren nach weit liberwiegender Mei-
nung zum Umlaufvermégen und sind deshalb nach den Vorschriften des
§ 155 AktG zu bewerten.

Fiir festverzinsliche Wertpapiere des Umlaufvermégens und andere
marktgingige Schuldtitel ist der sich aus dem Borsen- oder Marktpreis
ergebende Wert anzusetzen, wenn dieser unter den Anschaffungskosten
liegt. Damit wird erreicht, daB diese Papiere, falls es zur Verbesserung

4 Vgl. z. B. Birck, Heinrich: Die Bankbilanz, 2. Aufl,, Wiesbaden 1961, S. 27 ff.;
Adler - Diiring - Schmaltz: Rechnungslegung und Priifung der Aktiengesell-
schaft, 4. Aufl., Stuttgart 1968, Band 1, Anm. 20 zu § 156 AktG; Nienaber, Ger-
hard: Die Verbesserung von Kreditbedingungen und ihre Auswirkung auf die
Bewertung langfristiger Verbindlichkeiten, in: Der Betrieb 1959, S. 604 f.;
Hiittemann, Ulrich: Grundsitze ordnungsméiBiger Bilanzierung fiir Verbind-
lichkeiten, Diisseldorf 1970, S. 75 ff.; Kropff, in: Gessler - Hefermehl - Eckardt -
Kropff: Aktiengesetz, Miinchen 1973, Band III, Anm. 15 zu § 156.
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der Liquiditat erforderlich sein sollte, vorbehaltlich der Kursentwick-
lung nach dem Bilanzstichtag verlustfrei am Markte verwertet werden
konnen.

Alle anderen verzinslichen Forderungen, wie z. B. Kreditforderungen,
Guthaben bei Kreditinstituten sowie die nach den Bilanzierungsricht-
linien unter den Forderungen auszuweisenden Namensschuldverschrei-
bungen und Schuldscheindarlehen sind nach § 155 Abs. 2 Satz 2 AktG
mit dem ihnen ,beizulegenden Wert“ anzusetzen, wenn dieser die An-
schaffungskosten unterschreitet. Als ,beizulegender Wert“ wird aber,
abgesehen von unverzinslichen oder extrem niedrig verzinslichen For-
derungen, die abgewertet werden miissen, — Bonitidt der Forderungen
vorausgesetzt — der Nennwert angesehen, der zumeist mit den An-
schaffungskosten iibereinstimmt. Dabei wird unterstellt, daB diese For-
derungen in aller Regel bis zur Félligkeit im Bestand gehalten werdenS.
Auf die Frage, ob diese Bilanzierungspraxis auch hinsichtlich der Schuld-
scheine zu Recht besteht, wird im Abschnitt ITI (Exkurs) eingegangen.

Eine marktzinsabhingige Bewertung gibt es somit nach der derzeiti-
gen Bilanzierungspraxis der Banken nur im Falle der Wertpapiere des
Umlaufvermogens. Im Sinken ihres Borsenkurses kommt bei steigen-
den Zinsen das Risiko zum Ausdruck, das grundsétzlich mit dem Erwerb
festverzinslicher Wertpapiere eingegangen wird.

Sind die Wertpapiere fristenkongruent mit auskdmmlicher Marge re-
finanziert und kénnen sie deshalb auch unter Liquidititsgesichtspunk-
ten bis zur Filligkeit durchgehalten werden, dann bestehen keine Zins-
dnderungsrisiken®. Obgleich es unter diesem Aspekt einer Risi-
kovorsorge nicht bediirfte, sind aber nach der zwingenden Vorschrift
des § 155 Abs. 2 Satz 1 AktG Niederstwertabschreibungen vorzunehmen,
wenn die Papiere im Umlaufvermégen verbleiben und ihre Verwertung
am Markt nicht ausgeschlossen ist?.

5 Vgl. hierzu Schifer, Wolf: Grundsiitze ordnungsmiBiger Bilanzierung fiir
Forderungen, Diisseldorf 1971, der ebenfalls zwischen einem Verkaufsrisiko
(S. 102 ff) und dem Zinsidnderungsrisiko (S. 108 ff.) unterscheidet; ferner:
Kropff: a.a.0., S. 246 Anm. 51 zu § 155 AktG.

¢ Vgl. hierzu Schifer, Wolf: a.a.O., S. 108 ff.

7 Diese Auffassung hat der Verfasser (vgl. Scholz, W.: Hochzinsniveau und
Bilanz, in: Bericht iiber die Fachtagung 71 des Instituts der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V., Diisseldorf 1971, S. 47 ff., hier S. 50 ff.; ferner WPg,
1971, S. 387) schon in einem Beitrag aus dem Jahre 1971 vertreten; der von
Kropff, a.a.0., Anm. 52, zu § 155 geduBerten Kritik scheint deshalb ein durch
die Kurzdarstellung verursachtes MiBverstindnis zugrunde zu liegen.
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ZusammengefaBt ergibt sich daraus folgendes:

— Die derzeitige handelsrechtliche Bewertung fiihrt im Falle der Wert-
papiere des Umlaufvermogens mit der Anwendung des Niederst-
wertprinzips zur Deckung des Verwertungsrisikos und zugleich zu
einer Bilanzierung der — bei isolierter Betrachtung — in dieser
Position am Stichtag akut gewesenen Zinsdnderungsrisiken.

— Wihrend ein moglicher Verwertungsverlust — zumindest bei be-
grenzten Angebotsmengen — durch den Bérsenkurs hinreichend be-
stimmt wird, richtet sich das Zinsdnderungsrisiko aus der Wertpapier-
position — als Teil des Gesamtgeschiftes der Bank — auch nach der
Refinanzierung der Papiere. Wegen der unterschiedlichen Bestim-
mungsgriinde héngt es von den Umstidnden des Einzelfalles ab, ob
die am Boérsenkurs orientierten Niederstwertabschreibungen ein
Zinsanderungsrisiko aus dieser Position decken oder iiberdecken. Eine
Unterdeckung ist bei dieser Teilbetrachtung nicht zu erwarten.

— Das grundsitzlich auch in allen anderen verzinslichen Aktiv- und Pas-
sivposten enthaltene Zinsédnderungsrisiko findet nach der bisherigen
Praxis in der Bilanz keinen Ausdruck, sei es wegen der Schwierigkeit
seiner Quantifizierung, sei es wegen der vermuteten Geringfiigig-
keit. Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden Aktiv-
und Passivgeschiften sind deshalb bisher in der Praxis so gut wie
nicht anzutreffen. Von der Hohe des Wertpapierbestandes und vom
Umfang der aus dem Gesamtgeschift der Bank resultierenden Zins-
anderungsrisiken héngt es ab, ob diese — mehr oder weniger zufil-
lig — durch die Niederstwertabschreibungen ganz, teilweise oder
uUberhaupt nicht mitgedeckt werden.

Dieses Ergebnis ist insofern nicht iiberraschend, als der Gesetzgeber
mit dem Niederstwert als vorsichtigem Wertansatz nicht an Zinsénde-
rungsrisiken in dem hier definierten Sinne gedacht hat.

Eine Ausdehnung der marktzinsabhingigen Bewertung auf andere
verzinsliche Aktiva hdtte zwangsldufig die Frage nach einer zinsab-
hingigen Bewertung auch der Verbindlichkeiten aufgeworfen.
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2. Bewertung von Wertpapieren als Anlageverméigen

Spétestens seit etwa 15 Jahren wird in Literatur® und Praxis die
Meinung vertreten, daB Banken ebenso wie andere Unternehmen Wert-
papiere des Anlagevermdgens besitzen konnen, die nicht gemiB § 155
AktG nach dem Niederstwertprinzip, sondern nach § 153 AktG als An-
lagevermégen bewertet werden kénnen. Das bedeutet, da — sofern eine
dauernde Wertminderung nicht eingetreten ist — die Anschaffungsko-
sten fortgefiihrt werden kénnen, Abschreibungen auf den Bérsenkurs
aber wahlweise méglich sind.

Aus der Vielzahl der hiermit im Zusammenhang stehenden Fragen
soll hauptséchlich das Problem der Vorsorge fiir Zinsédnderungsrisiken
herausgegriffen werden. Diese Frage hat in jlingster Zeit unter verschie-
denen Aspekten praktische Bedeutung erlangt und zu einer Wiederbe-
lebung der Diskussion um die Anlagewertpapiere gefiihrt.

Nach bisheriger, iiberwiegender Praxis wird die Bewertung von Wert-
papieren nach den fiir das Anlagevermdgen geltenden Vorschriften nur
dann erwogen, wenn das Jahresergebnis die Vornahme der steuerlich
abzugsfidhigen Niederstwertabschreibungen nicht zuldBt. Das ist die
Hauptursache dafiir, daB diese Bewertungsmethode von der Offentlich-
keit als Bilanzierungserleichterung angesehen wird. Klar ist allen Be-
teiligten, daB der Verzicht auf Niederstwertabschreibungen von beiden
Moglichkeiten die weniger vorsichtige Bewertung darstellt. Die Frage
ist nur, ob und in welchem Umfange eine solche weniger vorsichtige
Bewertung toleriert werden kann.

Die hier bestehende Unsicherheit zeigt sich zum Beispiel darin, da8
das Bundesaufsichtsamt in seiner Stellungnahme vom 15. November
1965° den Verzicht auf Niederstwertabschreibungen fiir Wertpapiere
des Anlagevermdgens nicht fiir zuléssig, sondern nur ,nicht fiir unzu-
lassig” hilt und es begriien wiirde, wenn auch Anlagewertpapiere nach
dem Niederstwertprinzip bewertet wiirden. Auch die in der Praxis mehr-
fach aufgetretene Frage, ob denn alle oder ein wie groBer Teil der Wert-
papiere wie Anlagevermdigen bewertet werden diirfe, 148t die gleiche
Unsicherheit erkennen; denn sonst entscheidet liber solche Bilanzierungs-

8 Vgl. Birck, Heinrich: Die Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermdé-
gens in der Bankbilanz, in Blitter fiir das Genossenschaftswesen Nr. 2 vom
25. Januar 1965; ferner: Schifer, Wolf: Grundsitze ordnungsmiBiger Bilan-
zierung von Forderungen, Diisseldorf 1971, S. 138.

? Consbruch - Moller - Bihre - Schneider: Kreditwesengesetz, Nr. 17.02.
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fragen die Geschéftsleitung der Bank in eigener Kompetenz, sofern nur
den gesetzlichen Vorschriften und den Strukturnormen entsprochen
wird.

In jlingster Zeit hat eine unter kapitalmarktpolitischem Aspekt be-
gonnene Wiederaufnahme der Diskussion!® unterschiedliche Beurtei-
lungen der Notwendigkeit von Niederstwertabschreibungen erkennen
lassen und bestitigt, daB die damit zusammenhingenden Fragen noch
keineswegs befriedigend geklirt sind.

Nach den vorangegangenen Ausfithrungen iiber die Doppelfunktion
der Niederstwertabschreibungen bei Wertpapieren fillt es leichter, einen
Standpunkt zu beziehen. Eine Vorsorge fiir das Verwertungsrisiko ist
offensichtlich dann nicht erforderlich, wenn nach der Liquiditétslage
und der Erklirung der Bank mit dem Verkauf der Wertpapiere nicht ge-
rechnet werden muBl. Die Statistiken zeigen, daB ein erheblicher Teil der
Wertpapiere ebenso wie z. B. Termineinlagen bei Kreditinstituten oder
wie Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen als Geld-
anlage dient. Ebenso wie diese Titel werden die Wertpapiere hiufig
bis zur Filligkeit und bis zur Einlésung zum Nennwert im Besitz gehal-
ten. Dies gilt selbst flir den Fall erhohten Liquiditdtsbedarfes, weil es
zuweilen gilinstiger ist, sich die erforderlichen Mittel fiir relativ begrenzte
Zeit zu hoheren Sitzen am Geldmarkt zu beschaffen als die Wertpapiere
zu einem Kurs zu verkaufen, der die Minderverzinsung bis zum Ende der
Restlaufzeit antizipiert. Ohnehin wire ein Verkauf grioBerer Betrige
zum Borsenkurs oft nicht méglich, weil der Markt bei Hochzinslagen fiir
grofBere Mengen nicht aufnahmefihig ist.

Der Anlage-Charakter kann aber nicht geltend gemacht werden, wenn
die Papiere erkennbar nur zur WeiterverduBerung ilibernommen oder
gar schon bis zur Bilanzerstellung weiterverkauft worden sind. Die tib-
lichen Bestandsumschichtungen stehen der Anlageabsicht nicht entgegen.

Erscheint so der Verzicht auf die Niederstwertabschreibung bei Aus-
schluB des Verkaufsfalles vertretbar, so bleibt doch die Tatsache, daBl
die Bank gemessen am Marktzins niedrig verzinsliche Wertpapiere im
Bestand hat. Es ist deshalb zu priifen, ob etwa die Zinsénderungsrisiken

10 Andreas, Kurt: Kapitalmarkt im Spannungsfeld von nationalen und in-
ternationalen Einfliissen, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikeln Nr. 31 vom 9. Mai 1979, S. 7 ff. hier S. 10 und Kegler, Klaus: Locke-
rung der Abschreibungsrichtlinien wire ein gefihrlicher Schritt, Die Bank,
7/1979, S. 310 £f.

34 Kredit und Kapital 4/1979
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eine Vorsorge in der Bilanz erfordern. Hier sind drei Fille zu unter-
scheiden:

— Eine offene Festzinsposition und Zinsdnderungsrisiken bestehen
nicht; keine Konsequenzen fiir die Bilanz.

— Es besteht zwar eine offene Festzinsposition und damit ein latentes
Zinsinderungsrisiko, Verluste sind aber nach den Marktzinssitzen
vom Bilanzstichtag nicht zu erwarten. Eine (pauschale) Vorsorge fiir
diese latenten Risiken wiirde zwar einer vorsichtigen Bewertung
entsprechen, kann aber nicht verlangt werden.

— Nach dem Stand des Marktzinsniveaus ist ein SchlieBen der Position
nur mit Verlust moglich. Riickstellungen fiir drohende Verluste aus
schwebenden Geschiften miiBten gebildet werden.

Allein schon wegen der hiufig noch anzutreffenden technischen
Schwierigkeiten, den Betrag der Festzinsposition zuverlissig zu errech-
nen, ist eine Anwendung dieser Grundsétze in der Praxis zur Zeit nicht
moglich. Daraus und aus dem Bestreben, auf eine mdoglichst vorsichtige
Bilanzierung hinzuwirken, erklédrt sich die von Andreas'!® erwihnte
Zuriickhaltung des Bundesaufsichtsamtes!? gegeniiber der Bewertung
zu Anschaffungskursen.

Die gleichen Griinde stehen wohl auch hinter der immer wieder ge-
stellten Frage, ob es fiir die Umwidmung von Wertpapieren des Um-
laufvermogens zu solchen des Anlagevermdgens eine Grenze gibt oder
ob es moglich sei, alle Wertpapiere ,,wie Anlagevermdégen“ zu bewerten.

Nach allgemeiner Erfahrung wird zwar fast immer ein Teil der Wert-
papiere als Liquidititsreserve gehalten, jedoch ist es kaum mdglich,
irgendwelche als normal anzusehenden Relationen zwischen Wertpapie-
ren des Umlaufvermégens und solchen des Anlageverméogens festzustel-
len. Sofern nicht schon satzungsmifBige Griinde dagegen sprechen, sollte
es einer Bank freigestellt sein, nicht nur zu entscheiden, ob sie iiber-
haupt Wertpapiere erwirbt, sondern auch, ob sie diese als Umlaufver-
mogen oder als Anlagevermégen ansehen will. Dabei wird aber unter-
stellt, daB auf Grund ernst zu nehmender Dauerbesitzabsicht und nach
der wirtschaftlichen Lage der Bank mit Verlustrealisation durch Ver-
kauf voraussichtlich nicht gerechnet werden mufl und der Betrag der
offenen Festzinsposition sowie die Notwendigkeit von Riickstellungen

11 ygl. FuBinote 10,
12 Vgl. Fuinote 9.
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fiir Zinsanderungsverluste gesondert gepriift werden. Solange es an der
letztgenannten Voraussetzung mangelt, muf3 man sich bei der Beantwor-
tung dieser Frage mit Kriterien behelfen, die allesamt nicht befriedigen,
weil sie nicht oder nur ungeniigend an die wesentlichen Risikofaktoren
ankniipfen. Dazu gehort z. B. die mehr oder weniger willkiirliche Be-
stimmung eines zulédssigen Prozentverh#ltnisses zwischen Wertpapieren
des Anlagevermégens und solchen des Umlaufvermdogens, die Orientie-
rung an der kurzfristigen oder lingerfristigen Liquiditdt der Bank, z. B.
an der Auslastung des Grundsatzes II'® oder die Héhe der unterlassenen
Abschreibungen im Vergleich zum haftenden Eigenkapital'4.

Exkurs: Die Bewertung von Schuldscheindarlehen

Die Anlagepolitik der Kreditinstitute war in letzter Zeit durch eine
spiirbare Bevorzugung des Schuldscheines gegeniiber der Inhaberschuld-
verschreibung gekennzeichnet. Schuldscheine werden nach den Bilanzie-
rungsrichtlinien des Bundesaufsichtsamtes ebenso wie Namensschuld-
verschreibungen und bestimmte andere Schuldtitel nicht unter der Posi-
tion Wertpapiere, sondern unter der Position Forderungen ausgewiesen
und wie alle anderen Forderungsrechte zum Nennwert bilanziert. In die-
ser Unabhiéngigkeit der Bewertung von der Marktzinsentwicklung wird
die Hauptursache fiir die Bevorzugung der Schuldscheinanlage gegen-
uber der Inhaberschuldverschreibung gesehen. Um diesem Konkurrenz-
nachteil des bdrsengéngigen Wertpapiers abzuhelfen ,und damit dem
Kapitalmarkt allgemein wieder etwas mehr Tiefe und Stetigkeit zu ge-
ben“, hilt es Andreas!® fiir wiinschenswert, daBl ein gewisser, zum Dau-
erbesitz bestimmter Teil der Wertpapiere zum Anschaffungspreis be-
wertet werden kann, ,ohne daB dies besondere Nachpriifungen und
Résonnements bei der Bilanzbeurteilung auslost®.

Sicher wire es in mancher Hinsicht von Vorteil, wenn die Bewertung
von Wertpapieren als Anlagevermogen nicht mehr als zweitrangige Not-
16sung und Eingestdndnis einer schwachen Ertragslage, sondern als eine
Bilanzierungsweise angesehen wiirde, die zumindest fiir erhebliche Teile
des Bestandes dem wirtschaftlich Gewollten entspricht. Die Aussichten
dafiir sind allerdings nicht sehr groB, weil die Institute bei guter Er-

13 Vgl. z.B. die im AnschluB an das Rundschreiben des Bundesaufsichts-
amtes fiir das Kreditwesen vom 15. November 1965 vom Bankenfachausschul3
geduBerte Auffassung, WPg 6/1966, S. 162.

1 Stannigel, Hellmut: Die unverziigliche Berichterstattungspflicht des Ab-
schluBpriifers von Kreditinstituten nach § 29 Abs. 2 KWG, in WPg 1977, S. 575.

15 Vgl. FuBnote 10.
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tragslage gern von den steuerlich anerkannten Abschreibungsmoéglich-
keiten Gebrauch machen und damit zugleich den Vermerk in der Vor-
spalte vermeiden.

Der Forderung, auf ,Nachpriifungen® zu verzichten, kann zumindest
insoweit nicht entsprochen werden, als bei Wegfall der Niederstwertab-
schreibungen ein verstirkter AnlaB3 besteht, sich von den im Gesamt-
geschiift der Bank enthaltenen Zinsinderungsrisiken eine Vorstellung
zu verschaffen.

Die Aussichten, den Anlagewertpapieren ohne Formblattinderung (be-
sonderer Posten fiir Anlagewertpapiere) zu besserem Ansehen zu ver-
helfen, miissen auch solange vergeblich sein, als es in der Hand der Ban-
ken liegt, in andere Anlagen auszuweichen. Irmler!® soll deshalb zu be-
denken gegeben haben, ob der wirtschaftlich ungerechtfertigte Unter-
schied in der bilanziellen Behandlung der Schuldscheine und der Um-
laufwertpapiere nicht dadurch beseitigt werden sollte, da auch fiir
Schuldscheine eine von der Marktzinsentwicklung bestimmte Abschrei-
bungsnotwendigkeit festgestellt wird. Obgleich schon die Pressenotiz
darauf hinweist, daB die Diskussion auf ganz andere Themen gerichtet
war und somit Zweifel bestehen kénnen, ob Irmlers Auffassung zu die-
sem Punkt vollstindig zum Ausdruck kam, seien doch einige Bemerkun-
gen zu diesem Vorschlag erlaubt.

Die von Irmler gewiinschte Gleichbehandlung mit festverzinslichen
Wertpapieren des Umlaufvermdgens bestiinde nach § 155 Abs. 2 AktG
schon dann, wenn entweder fiir Schuldscheine ein ,Marktpreis* festzu-
stellen wire, oder wenn bei Fehlen eines Marktpreises der ,,beizulegende
Wert“ als unter den Anschaffungskosten liegend angenommen werden
miiBite. Angesichts der hohen Schuldscheinbestinde kommt dieser Frage
erhebliche Bedeutung zu.

Anders als die Kreditforderungen werden Schuldscheine nicht nur
zur Anlage von verfiigbaren Mitteln (Schlagwort: Ersatzdebitoren), son-
dern auch als Liquiditétsreserve (sozusagen als Ersatzwertpapiere) er-
worben. Im letztgenannten Fall ist der beizulegende Wert nicht mit dem
Nennwert, sondern mit dem Verkaufswert der Schuldscheine identisch.
Das gilt erst recht fiir den Fall, daB Schuldscheine nur fiir den Zweck
der Unterbringung bei Dritten angeschafft worden sind!?. Besteht jedoch

16 Vgl. Blick durch die Wirtschaft, vom 9. August 1979, S. 8.

17 So im Ergebnis wohl auch Kropff, a.a.0., S. 246, Anmerkung 51 zu

§ 155 AktG, der diese Frage am Beispiel der gegen Inhaber-Schuldverschrei-
bungen ausgetauschten Namensschuldverschreibungen behandelt.
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keine Verkaufsabsicht und unterstellt man, daBl ein Marktpreis nicht
feststellbar ist, so ist ebenso wie bei sonstigen Forderungen ein Ansatz
mit den Anschaffungskosten méglich.

MiiBte man das Bestehen eines Marktes fiir Schuldscheindarlehen und
von Marktpreisen im Sinne des § 155 Abs. 2 Satz 1 AktG bejahen, wiaren
Schuldscheine als Teile des Umlaufvermégens ebenso wie bérsengingige
Wertpapiere zwingend mit dem Marktpreis zu bewerten. Ein Kreditin-
stitut, das dieser Konsequenz entgehen mochte, miite dann die Zuge-
horigkeit dieser Schuldscheine zum Anlagevermdgen geltend machen.
Die starke Zunahme des Schuldscheinverkehrs und die von der Praxis
gefundenen Wege zur Uberwindung der rechtlichen Hemmnisse bei der
Ubertragung der Schuldscheine kénnten fiir das Bestehen eines Marktes
in diesem Sinne sprechen, jedoch sollte diese Frage nur nach sorgfiltiger
Priifung unter Einschaltung aller Beteiligten entschieden werden.

Eine andere Frage ist es, ob in diesem Falle auch der Vermerk , davon
wie Anlagevermégen bewertet” in Betracht kommt. Anders als im Falle
der Wertpapiere, deren Bewertung zum Borsenkurs als Normalfall er-
wartet wird, befinden sich die Schuldscheindarlehen in einem Bilanz-
posten, der regelmifBig zum Nennwert bewertete Schuldtitel enthilt.
Vom Standpunkt der Bilanzadressaten hitte deshalb ein Vermerk we-
gen der Pari-Bewertung der Schuldscheine wohl nicht die gleiche Dring-
lichkeit.

Geht man zum Ausgangspunkt dieser Uberlegungen zuriick, so zeigt
sich, daB die von Irmler gewliinschte Gleichbehandlung der Schuldscheine
und der boérsengingigen Wertpapiere in bezug auf die Abschreibungen
schon nach den derzeit giiltigen Vorschriften gegeben ist: Sofern Ver-
kaufabsicht besteht, miissen beide auf den beim Verkauf erzielbaren
Wert abgeschrieben werden; die Abschreibung wird in beiden Fillen
vermieden, wenn die Titel bis zur Filligkeit im Besitze der Bank blei-
ben sollen. Im Falle der Wertpapiere ist dazu in jedem Falle die Um-
widmung zum Anlagevermdgen erforderlich; fiir Schuldscheine gilt das
nur, wenn fiir sie Marktpreise im Sinne des § 155 Abs. 2 Satz 1 AktG
feststellbar sind; sonst gelten die Grundsétze der Forderungsbewertung.
Ein Vorzug der Schuldscheine kénnte nur darin gesehen werden, dal sie
wegen ihrer Zugehorigkeit zu dem Gliederungsposten ,Forderungen“
mit den Anschaffungskosten bewertet werden kénnen, ohne dafl der Ver-
merk ,wie Anlagevermdgen bewertet® in Kauf genommen werden
miifte.



534 Walter Scholz

IV. Méglichkeiten der Ermittlung, der Beurteilung
und der Bilanzierung von Zinsinderungsrisiken

Im folgenden soll gepriift werden, ob Zinsénderungsrisiken iliberhaupt
bezifferbar sind und ob sie auf Grund der bestehenden handelsrechtli-
chen Vorschriften Ausdruck in der Bilanz finden miissen. Selbst wenn
letzteres nicht der Fall sein sollte, ist die Frage ihrer Erkennbarkeit und
ihrer Bezifferbarkeit allein schon aus Griinden einer vorsichtigen Bank-
geschiftsfiihrung von Interesse.

1. Die Bezifferung des Zinsinderungsrisikos

Zinsdnderungsbilanzen, die als Ergebnis einen zahlenmé&Bigen Aus-
druck fiir das in einem Kreditinstitut bestehende Zinsinderungsrisiko
liefern, sind heutzutage schon bei einigen Kreditinstituten unter dieser
Bezeichnung oder unter anderem Namen anzutreffen, teils sind sie in
Vorbereitung. In ihrer einfachsten Form bestehen sie aus manuell ge-
fiihrten Statistiken, jedoch bedient man sich liberwiegend der elektro-
nischen Datenverarbeitung. Im Ergebnis fithren sie zu einer perioden-
weise gegliederten Gegeniiberstellung der festzinsgebundenen Aktiva
und Passiva. Die Restlaufzeiten, Zinsanpassungsméglichkeiten und Kiin-
digungsmoglichkeiten sind darin so verarbeitet, da§ sich ein hinreichend
genaues Bild vom Stand der tatséchlichen Risikosituation ergibt.

Fir jede kiinftige Rechnungsperiode errechnet sich ein aktiver oder
ein passiver Uberhang. Die Gesamtheit der Uberhiinge ist mit der offe-
nen Festzinsposition im Sinne der oben gemachten Ausfiihrungen iden-
tisch.

Die Aktiva und Passiva je Rechnungsperiode kénnen in der Zinsénde-
rungsbilanz nach Bilanzpositionen oder Geschiftsarten aufgegliedert
werden. Auf eine Zurechnung bestimmter Aktiva zu bestimmten Passiva
muB verzichtet werden.

Es ist deshalb auch nicht méglich nachzuweisen, aus welchen konkre-
ten Einzelgeschiften sich z. B. ein Aktiviiberhang zusammensetzt. Ein
solcher Nachweis ist indessen nicht erforderlich, wenn fiir diesen Uber-
hang ohnehin nur der durchschnittliche Zinssatz genannt wird. Unter
Inkaufnahme einer gewissen Ungenauigkeit wird damit die mit allen
Zurechnungsversuchen verbundene Willkiir vermieden.

Wird zunichst vereinfachend angenommen, daB in einer Bank nur das
oben in Beispiel 1 dargestellte Geschdft besteht, so sdhe die Zinséinde-
rungsbilanz wie folgt aus:
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Beispiel 1 a: Rechnungsperiode

Restbestinde 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10

aktiv Mill. DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
passiv Mill. DM 100 100 100 100 100 — — -— —_ =

Offene aktive

Festzinsposition

Mill. DM — — —_ — — 100 100 100 100 100
zum durchschnittl.

Zinssatz von %o 8 8 8 8 8

Der vorn an gleicher Stelle als Beispiel 2 wiedergegebene Sachver-
halt wiirde sich in einer Zinsdnderungsbilanz wie folgt ausdriicken:

Beispiel 2 a: Rechnungsperiode

Restbestédnde 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

aktiv Mill. DM — — — — — — — — = =
passiv Mill. DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Offene passive

Festzinsposition

Mill. DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
zum durchschnittl.

Zinssatz von %o 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

Schon diese beiden stark vereinfachten Beispiele zeigen, dafl der Um-
fang der Festzinsposition und des darin zum Ausdruck kommenden
Zinsdnderungsrisikos einmal durch den Betrag und zum anderen durch
die Anzahl der Jahre bestimmt wird, iiber die hinweg offene Positionen
bestehen. Die Frage, ob eine solche Information den Bediirfnissen der
Praxis gerecht wird, ist, abhéngig vom Informationszweck, verschieden
zu beantworten. Die Bankleitung, die ihre Neugeschidfte neben vielen
anderen Gesichtspunkten moglichst so orientieren wird, daB die fiir
kiinftige Perioden ermittelten Zinsénderungsrisiken sich in einem vor-
gegebenen Rahmen halten, wird auf diese Unterteilung nach Rechnungs-
perioden nicht verzichten wollen. Wenn es aber, z. B. fiir Kontrollzwecke,
darum geht, einen moglichst handlichen Ausdruck fiir das in einer Bank
enthaltene Zinsinderungsrisiko zu gewinnen, wire eine weitere Zusam-
menfassung dieser Teilergebnisse z. B. durch Errechnung eines durch-
schnittlichen Uberhangbetrages wihrend der ersten vier Jahre oder wih-
rend der vier Jahre iibersteigenden Rechnungsperioden denkbar. Hier-
fir wiirde sich die Bezeichnung Festzinsposition I und II anbieten.
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In einer der Wirklichkeit mehr angeniherten Zinsidnderungsbilanz,
die ja der verdichtete Ausdruck von bis in die Hunderttausende gehen-
den Einzelgeschiften ist, wird hiufig der Fall eintreten, daB von Jahr
zu Jahr aktive und passive Uberhiinge abwechselnd auftreten. Hier stellt
sich die Frage, ob dann, wenn z. B. die Festzinsposition I zu errechnen
wire, Aktivsalden der ersten drei Jahre zu einem Passiviiberhang des
vierten Jahres zu addieren oder ob aktive und passive Festzinspositio-
nen zu saldieren sind. Da eine offene Aktivposition die gleichen Zinsén-
derungsrisiken enthilt wie eine passive Festzinsposition, wire eine Sal-
dierung nicht gerechtfertigt.

2. Kriterien zur Beurteilung der Vertretbarkeit
und der Angemessenheit von Zinsinderungsrisiken

Die bisher beschriebenen Bemiithungen der Banken um eine bessere
Verdeutlichung der Zinsinderungsrisiken dienen letztlich dem Zweck,
diese Risiken so unter Kontrolle zu halten, dal unerwartete Veridnde-
rungen der Marktzinsséitze keine existenzgefihrdenden Folgen haben
kénnen. Die Frage, ob und in welcher Weise diese Risiken in der Bilanz
erscheinen miissen, ob z. B. als Niederstwertabschreibungen auf Wert-
papiere oder als Riickstellung fiir drohende Verluste aus schwebenden
Geschéften, hat im Vergleich zu dieser Pridventiviunktion eher eine
nachrangige Bedeutung. Wiahrend durch verlustantizipierende Bilanzie-
rungsweisen bestenfalls schon jetzt erkennbare Verluste spiterer Perio-
den aus nicht mehr riickgédngig zu machenden Geschéften vorweggenom-
men und damit z. B. Gewinnausschiittungen verhindert werden, hat die
fortlaufende Uberwachung der Geschiifte durch eine Zinsinderungsbi-
lanz den {ibergeordneten Zweck, es nicht erst zu diesen Verlusten kom-
men zu lassen oder sie auf ein ertridgliches Maf} zu begrenzen.

Wird unterstellt, daB die technischen Probleme der Zinsdnderungsbi-
lanz geldst sind, so bleibt die Frage, wie die in Form der Festzinsposition
gewonnenen Zahlenwerte zu beurteilen sind und wo die Grenze zwischen
ertriglichen und nicht mehr vertretbaren Zinsinderungsrisiken zu zie-
hen ist. Obgleich es schwierig ist, dazu allgemeine Ausfiihrungen zu ma-
chen, weil die Beurteilung maBgeblich von den Umstidnden des Einzel-
falles, z. B. von der Art des Geschaftszweiges, von den Besonderheiten
der abgeschlossenen Vertridge u. a. abhédngt, 148t sich doch die eine oder
andere Aussage treffen.
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Schon am Anfang wurde betont, dal Zinsinderungsrisiken mit dem
Bankgeschift zwangsldufig verbunden sind, was bedeutet, da mit der
Existenz offener Festzinspositionen immer gerechnet werden muf3. Aber
nicht nur Geschiftsbanken, sondern auch Hypothekenbanken, die frii-
her gern als Musterbeispiel fiir reine Kreditvermittlung und Fristen-
kongruenz genannt wurden, haben heute ihre Zinsdnderungsprobleme.
Auch bei ihnen wird deshalb der ,Normalzustand“ nicht durch vélliges
Fehlen von offenen Festzinspositionen gekennzeichnet sein.

Bei der Suche nach geeigneten Mafistdben zur Beurteilung der Vertret-
barkeit dieser Risiken bietet es sich wie im Falle anderer Risikoarten an,
die wirtschaftliche Stirke, d. h. das Vermégen zum Tragen dieser Risi-
ken, als Mafistab heranzuziehen. In Betracht kommen also die Bilanz-
summe als Ausdruck der GriéBe des Instituts, das haftende Eigenkapital,
die stillen Reserven als Risikopuffer und nicht zuletzt die Ertragskraft

der Bank im ordentlichen, fristenkongruent finanzierten Geschéft als
der ersten Auffangstelle fiir akut gewordene Zinsdnderungsrisiken.

Die Relation zwischen Bilanzsumme und der oben als Festzinsposition
I bezeichneten Grofe sagt mehr tiber die Risikofreudigkeit der Geschéfts-
leitung als liber die wirtschaftliche Stirke der Bank aus, weshalb das
haftende Eigenkapital als Vergleichsgrofe vorzuziehen ist. Ob es im Ein-
zelfalle sinnvoll ist, auBer den Festzinspositionen der unmittelbar auf
den Bilanzstichtag folgenden Jahre auch diejenigen spiterer Perioden
zum Vergleich heranzuziehen, wird je nach den betriebenen Geschiften
verschieden beurteilt werden miissen. So diirfte z. B. die Festzinsposition
IT im Falle einer Hypothekenbank groferes Interesse beanspruchen als
im Falle einer Geschéftsbank.

Welche Relationen im einzelnen als angemessen anzusehen sind, kann
sich nur im Laufe der Zeit auf Grundlage von durchschnittlichen Erfah-
rungswerten herausstellen. Voraussetzung fiir die Gewinnung solcher
Erfahrungswerte wire die Entwicklung mdoglichst einheitlicher Metho-
den fiir die Aufstellung von Zinsidnderungsbilanzen.

Die GrioBe des Zinsdnderungsrisikos hingt aber nicht nur von der be-
traglichen und der zeitlichen Dimension der Festzinsposition, sondern
auch von der Durchschnittsverzinsung ab; denn es leuchtet ohne weiteres
ein, daB ein Aktiviiberhang mit einer Durchschnittsverzinsung von 6 %o
hohere Refinanzierungsrisiken in sich birgt als ein solcher mit einer
Durchschnittsverzinsung von 9 %/, weil liber 9 %/o hinausgehende Refinan-
zierungssidtze auf lingere Zeit verhiltnisméBig unwahrscheinlich sind.
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Auf dieser Uberlegung beruht das schon heute ziemlich hiufig angewen-
dete Verfahren, die offene Position mit hypothetischen Marktzinssitzen
zu vergleichen, die nach der gesamtwirtschaftlichen Situation im allge-
meinen und nach den voraussichtlich am Geld- und Kapitalmarkt in
nichster Zeit wirksam werdenden EinfluBfaktoren realistischerweise er-
wartet werden konnten. Es wird dann abgeschitzt, um welchen Betrag
das Betriebsergebnis zuriickginge, wenn bei einem gegebenen Aktiv-
oder Passiviiberhang die zur Refinanzierung erforderlichen oder die bei
der Anlage erhiltlichen Zinssédtze um 19 oder 2 %/ steigen bzw. fallen
wiirden. Solange Normalrelationen der vorher genannten Art noch nicht
bekannt geworden bzw. erarbeitet worden sind, mag eine solche iiber-
schldgliche Rechnung noch der praktikabelste BeurteilungsmafBstab sein.

Ein rechnerisches Kontrollsystem der beschriebenen Art erfiillt sei-
nen Zweck schon dann, wenn es zumindest die grobe Unterscheidung
zwischen vertretbaren und bedrohlich werdenden Relationen ermég-
licht. Keineswegs sollte mit den vorstehenden Ausfithrungen etwa die
Empfehlung gegeben werden, im AnschluB8 an die Grundsitze I bis III
jetzt noch einen Grundsatz IV fiir die Beurteilung der Zinsinderungs-
risiken einzufiihren.

3. Bewertung und Bilanzierung der Risiken
aus offenen Festzinspositionen

Wird mit dem Betrag der offenen Festzinsposition zunichst unab-
hingig von irgendwelchen Auswirkungen auf den JahresabschluB8 der
Umfang des eingegangenen Risikos verdeutlicht, so bleibt in einer zwei-
ten Stufe der Uberlegungen zu fragen, ob und inwieweit dieses Risiko,
das zunichst ja nur die Méglichkeit von Verlusten, aber auch von Gewin-
nen andeutet, nach dem Stand vom Bilanzstichtag schon zu definitiven
Ergebnissen gefiihrt hat.

Betrachtet man zunichst das abgelaufene Jahr, so sind wéhrend seines
Verlaufs die am Jahresanfang noch schwebenden, auf die Periode ent-
fallenden Geschéfte erfiillt und die in ihnen wverkdrperten Zinsédnde-
rungsrisiken nach MaBgabe der tatsidchlichen Zinsgestaltung wihrend
des Jahres in endgiiltige Ergebnisse umgewandelt worden. Diese Ergeb-
nisse sind in den ZinsiiberschuBl eingegangen.

Sodann ist von Interesse, welche Ergebnisse aus den am Bilanzstich-
tag noch schwebenden Zukunftsgeschiften zu erwarten sind und ob
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diese Zukunftsergebnisse nach den bestehenden Bilanzierungsvorschrif-
ten antizipiert werden miissen. Gewinne aus schwebenden Geschiften
bleiben nach den Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfithrung auler An-
satz; fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschiften miiiten Riick-
stellungen gebildet werden.

Verluste aus geschlossenen Positionen stiinden schon fiir die gesamte
Laufzeit des Geschiftes mit ihrem genauen Betrag fest. Sie miifiten —
abgezinst — zurlickgestellt werden. Da eine Bank aber kaum Aktivge-
schifte abschlieBen wird, die schon von Anfang an ungiinstigere Kondi-
tionen aufweisen als die ihnen in diesem Falle konkretisierbar gegen-
tiberstehenden Passivgeschifte, kommt dieser Fall praktisch nicht vor.

So bleibt zu fragen, wie drohende Verluste aus offenen Festzinsposi-
tionen zu ermitteln und zu bilanzieren sind. Da am Bilanzstichtag nicht
bekannt ist, zu welchen Zinssitzen die offene Position in den Folgejah-
ren geschlossen werden kann, bleibt nur der bei schwebenden Geschéaf-
ten libliche Weg, die Marktzinssidtze des Bilanzstichtages zur Bewertung
dieser Position heranzuziehen und dariiber hinaus eventuell auch die bis
zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung bekanntgewordenen Zinsinderun-
gen zu beriicksichtigen, wenn dies im Interesse einer vorsichtigen Bilan-
zierung liegt. Soweit sich dann Verluste ergeben, sind gemil § 152 Abs.
7 AktG entsprechende Riickstellungen zu bilden. Ehe auf weitere Einzel-
heiten zu diesen Riickstellungen eingegangen wird, seien noch einige
grundsitzliche Betrachtungen vorangeschickt.

Auf Zinsdnderungsrisiken zuriickgehende Riickstellungen fiir drohen-
de Verluste aus schwebenden Geschiften sind in der bisherigen Bilan-
zierungspraxis der Banken aus mehreren Griinden so gut wie unbe-
kannt:

— Von wenigen Ausnahmeféllen abgesehen, bestanden bisher kaum
16sbare technische Schwierigkeiten, den Betrag der in einem kom-
plexen Universalbankgeschédft enthaltenen Zinsédnderungsrisiken zu
quantifizieren.

— Verluste aus Zinsdnderungsrisiken hielten sich — von spektakuliren
Ausnahmefillen abgesehen — in verhiltnism#Big engen Grenzen.

— Sie traten meist nur voriibergehend in Zeiten ungewohnlicher Zins-
entwicklung auf und beanspruchten deshalb in der Regel nur ein zeit-
lich begrenztes Interesse.
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— Anders als Kredit- oder Wihrungsverluste gehen sie mit der Erfiil-
lung der Geschéfte unerkennbar in den Zinsertrag und in den Zins-
aufwand, d. h. in die gré8ten Erfolgsposten einer Bank ein und gehen
darin unter.

— Auch die zur Zeit noch bestehenden Zweifel an der steuerlichen An-
erkennung von Riickstellungen fiir drohende Zinsédnderungsverluste
mogen zu ihrer Bedeutungslosigkeit in der Praxis beigetragen haben.

Erfahrungen iiber die Berechnung solcher Riickstellungen in der Pra-
xis liegen deshalb bisher nicht vor; im folgenden soll auf einige der da-
bei auftretenden Fragen eingegangen werden.

Als einheitliches schwebendes Geschift miite wegen der oben erliau-
terten Durchschnittsbetrachtung!® die aktive oder die passive Festzins-
position betrachtet werden. Thre Durchschnittsverzinsung ist mit dem
Marktzinssatz am Bilanzstichtag zu vergleichen, der fiir das Schliefen
dieser Position aufgewendet werden miilite. L8t man der Einfachheit
halber die Frage der Verwaltungskostendeckung auBler Betracht, so
droht ein riickstellungsbediirftiger Verlust dann, wenn dieser Marktzins-
satz liber der durchschnittlichen Verzinsung einer Aktivposition oder
unter der durchschnittlichen Verzinsung einer Passivposition liegt. Kén-~
nen auf Grund eines entsprechenden Ermittlungsverfahrens bestimmte
Aussagen zur Zusammensetzung der Position beziiglich der Restlaufzeit
gemacht werden oder kann sie sogar durch bestimmte Einzelgeschifte
belegt werden, tritt an die Stelle der Durchschnittsverzinsung die Ver-
zinsung der betreffenden Laufzeitgruppe oder des betreffenden Einzel-
geschiiftes.

Bestehen z. B. in den folgenden acht Perioden aktive Festzinspositio-
nen, so errechnet sich der zu erwartende Verlust grundsétzlich aus der
Summe der abgezinsten acht Periodenverluste. Abweichend von den
oben gegebenen Zahlenbeispielen kénnen die je Periode errechneten Po-
sitionen verschiedene Durchschnittsverzinsungen aufweisen. Das kann
dazu fiihren, daB sich — gemessen am Marktzins — nicht fir jede Pe-
riode ein Riickstellungsbedarf errechnet.

Selbst wenn bei grundsétzlicher Betrachtung der schwebende Verlust
soweit in die Zukunft reicht wie die Restlaufzeit der offenen Festzinspo-
sition, stellt sich doch die Frage, ob ein solcher Verlust in voller Hohe
liberhaupt riickstellungsfihig ist. Nach dem Wortlaut des § 152 Abs. 7
AktG darf eine Riickstellung nur fiir ,,drohende® Verluste gebildet wer-

18 Vgl. IV 1.
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den, was nach wohl herrschender Literaturmeinung!® bedeutet, dal3 eine
gewisse, der Erfahrung entlehnte Wahrscheinlichkeit fiir den Eintritt
eines Verlustes bestehen muB.

Auf den vorliegenden Fall bezogen konnte dies bedeuten, daB nicht
jeder denkbare, d. h. nicht notwendigerweise der unter einer Annahme
der fristenadiquaten SchlieBung der Position sich errechnende Verlust
zurlickzustellen ist, sondern ein verniinftigerweise zu erwartender Ver-
lust. Im Falle einer Aktivposition wiren dann z. B. ungeachtet einer
eventuell langen Restlaufzeit dieser Aktivposition nur die Verluste fiir
einen Zeitraum zuriickzustellen, wihrend dessen erfahrungsgemifl mit
einem Anhalten des Hochzinsniveaus zu rechnen ist. Diese Betrachtung
liegt besonders im Falle extrem hoher Marktzinssidtze nahe, die erfah-
rungsgemil nur begrenzte Zeit bestehen bleiben und nur selten wieder-
kehren.

Gegen diese Uberlegungen konnte sprechen, daB mit der Schitzung
der Dauerhaftigkeit des gegenwirtigen Zinsniveaus wieder jene sub-
jektive ErwartungsgroBe in die Rechnung eingefiihrt wird, die mit der
Bezugnahme auf den Marktzins als einem objektiven Datum gerade eli-
miniert werden sollte. Angesichts der immer unberechenbarer gewor-
denen Zinsentwicklung wiirden Schitzungen dieser Art einen nicht er-
wiinschten Grad von Willkiir in die Berechnung hineintragen. Nach dem
Grundsatz der Vorsicht wiren deshalb die Verluste aus offenen Positio-
nen aller kiinftigen Rechnungsperioden zuriickzustellen. Der mit dem
zeitlichen Abstand zunehmenden UngewiBheit iiber die kiinftige Ent-
wicklung der heutigen Marktzinssidtze wird mit der in der Abzinsung
liegenden geringeren Gewichtung der spiter liegenden Verluste Rech-
nung getragen. Nur nach den Umstinden des Einzelfalles kann entschie-
den werden, welcher der beiden Betrachtungsweisen der Vorzug zu
geben ist.

Ahnliches wird fiir die Wahl des zugrunde zu legenden Marktzinssat-
zes gelten: Selbst im Falle eines langfristigen Aktiviiberhanges wird man
nicht unbedingt den Zinssatz fiir Verbindlichkeiten gleicher Laufzeit
heranziehen miissen, wenn eine Zwischenfinanzierung mit billigeren
Mitteln angesichts der Gesamtsituation mdéglich und vertretbar erscheint.

Sind nach § 155 Abs. 2 AktG Niederstwertabschreibungen auf Wert-

papiere gebildet worden, so liegt darin schon eine Bilanzierung von

19 Vgl. Adler - Diiring - Schmaltz, a.a.0., Anmerkung 141 zu § 152 AktG und
Kropff, a.a.0., Anm. 70 ff. zu § 152 AktG.
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Zinsanderungsrisiken; sie sind deshalb von dem als Riickstellungsbe-
darf errechneten Betrag in jedem Falle abzusetzen?C.

Unter der Annahme, daB eine Bank den griBeren Teil ihrer Wertpa-
piere dem Anlagevermégen zurechnet und insoweit auf Niederstwert-
abschreibungen verzichtet, dafiir aber Riickstellungen fiir Zinsénde-
rungsrisiken aus ihrem Gesamtgeschift bildet, wiirden gegeniiber der
bisherigen Ergebnisentwicklung zwei gegenldufige Ursachen wirksam
werden: Einerseits wiirden die starken Ergebnisbelastungen durch Nie-
derstwertabschreibungen wegfallen, auf der anderen Seite wiirden bis-
her unerfaBBt gebliebene Zinsdnderungsrisiken aus allen anderen Aktiva
hinzukommen. Ohne daB8 bisher dahingehende Vorberechnungen ange-
stellt worden wiren, ist es nicht ausgeschlossen, dafl ein Kreditinstitut
mit ,normalen” Zinsénderungsrisiken mit ausgeglicheneren Jahreser-
gebnissen rechnen konnte als nach dem zur Zeit angewendeten Verfah-
ren. Ins Gewicht fallende und das Betriebsergebnis ernsthaft belastende
Riickstellungsnotwendigkeiten wiren wohl nur bei extrem hohen Zins-
dnderungsrisiken zu erwarten, die moglicherweise schon eine Existenz-
bedrohung der Bank bedeuten.

Zweck dieses Aufsatzes war es, zur weiteren Klidrung der mit den
Zinsinderungsrisiken zusammenhingenden Fragen beizutragen. Un-
mittelbare und allgemeine Folgerungen fiir die gegenwirtige Bilanzie-
rungspraxis der Kreditinstitute konnen daraus allein schon wegen der
nur beschrinkten Verfiigbarkeit der benétigten Daten nicht gezogen
werden.

Zusammenfassung
Zinsinderungsrisiken im Jahresabschluff der Kreditinstitute

Der Verfasser untersucht die Bestimmungsgriinde der Zinsidnderungsrisi-
ken, die hauptsdchlich aus der Fristentransformation und aus unterschied-
lichen Vereinbarungen iiber die Zinsanpassung resultieren. Er definiert sie
als Risiken aus schwebenden Geschéften und zieht — in der Sache und in der
Terminologie — Parallelen zu den Risiken aus Devisentermingeschiften.
Ausgangspunkt fiir die Berechnung des Zinsédnderungsrisikos sind nicht ein-
zelne Bilanzposten oder Bilanzschichten, sondern die Gesamtheit aller in einer
Zinsdnderungsbilanz erfalSiten verzinslichen Aktiv- und Passivposten.

Als komprimierter zahlenméBiger Ausdruck des Zinsdnderungsrisikos wird
der Begriff der offenen Festzinsposition verwendet. Diese MaBgrofe dient der
laufenden Uberwachung der Zinsédnderungsrisiken fiir die Zwecke der Ge-

20 So auch Schifer, Wolf: a.a.0., S. 137.
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schaftspolitik und ist zugleich Grundlage fiir die Priifung der Frage, ob diese
zunéchst latenten Risiken auf Grund von Verdnderungen des Marktzins-
niveaus zu bilanzierungspflichtigen Verlusten gefiihrt haben.

Zur Zeit werden in Deutschland Verluste aus Zinsdnderungsrisiken nur im
Falle der Wertpapiere des Umlaufvermégens durch Abschreibung auf die
Borsenkurse ergebniswirksam bilanziert. Die Bewertung der Wertpapiere mit
den Anschaffungskosten, d. h. als Anlagevermégen, ist aber dann und insoweit
unbedenklich, als mit einer Verlustrealisation durch Verkauf nicht gerechnet
werden muBl und fir akut gewordene Zinsdnderungsrisiken Riickstellungen
gebildet werden.

Summary

Risks of Interest-Rate Changes in the Annual
Financial Statements of the Banks

The author inquires into the determinants of risks of interest-rate changes
which result mainly from maturity transformation and from varying agree-
ments on interest-rate adjustment. He defines them as risks from unsettled
transactions and draws parallels — with respect to the facts and the termi-
nology — to the risks of forward exchange transactions. The point of departure
for calculating the risks of interest-rate changes is not individual balance-
sheet items or categories, but the entirety of all interest-bearing credit and
debit items contained in a statement of interest-rate changes.

The concept of an “open fixed-interest position” is used as a condensed
numerical term for the risk of interest-rate changes. This measuring quantity
serves the purpose of continual supervision of the risks of interest-rate
changes for business policy purposes and is simultaneously the basis for
examination of the question of whether these initially latent risks have led
to losses that must be shown in the balance sheet in consequence of changes
in the market interest level.

In Germany at present, losses deriving from risks of interest changes are
shown in the balance sheet with an effect on the profit or loss only in the
case of securities included in the current assets, write-offs being made on the
stock exchange prices. The valuation of the securities at cost, i.e. as in-
vestment securities, is then, however, unobjectionable in so far as real-
ization of a loss by selling need not be reckoned with and reserves are
formed for risks of interest-changes which have become acute.

Résumé

Les risques des variations de taux dans les comptes annuels
des établissements de crédit

L’auteur étudie les raisons des dispositions relatives aux risques de varia-
tions des taux d’intérét qui résultent principalement de la transformation
des délais et d’accords divergents sur Pajustement des taux. Il les décrit
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comme risques d’opérations en cours et établit des paralléles — quant au
fond et quant a la terminologie — avec les risques des opérations a terme sur
devises. Le point de départ du calcul du risque de changement de taux n’est
pas constitué de rubriques ou postes bilantaires déterminés, mais de la globa-
lité de tous les postes actifs et passifs & intéréts du bilan de variations des
taux.

L’on fait usage de la notion de la position de taux fixe apparent comme
expression mathématique comprimée du risque de variations de taux. Cette
grandeur de mesure autorise la surveillance permanente des risques de
variations des taux au service de la politique d’affaires et constitue simultané-
ment le fondement de I'examen de la question de savoir si ces risques initiale-
ment occultes ou latents ont occasionné, en raison de variations du niveau des
taux du marché, des pertes a enregistrer au bilan.

Actuellement, 'on n’inscrit au bilan les pertes procédant des risques de
variations de taux que dans le cas des valeurs mobiliéres du capital d’exploi-
tation par amortissement aux cours boursiers. L'évaluation des valeurs mobi-
lieres aux prix de souscription, c.a.d. comme capital investi, n’offre aucun
inconvénient & la condition que leur réalisation ne permette pas d’envisager de
pertes et que des provisions aient été constituées pour les risques devenus
imminents des variations de taux.
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