Betriebswirtschaft

Darstellung des Geldhandels in der Rechnungs-
legung - eine Frage der Transparenz

Johann Rudolf Flesch / Yvette Bellavite-Hévermann

Zu den ungeldsten Problemen
des deutschen Bilanzrechts
gehdrt die Ertragsquellen-
transparenz des Geld-
handels in der handelsrecht-
lichen Banken-GuV. Noch
immer wird die Marge

aus Zinsdifferenzen bei
bilanzwirksamen Geld-
handelsinstrumenten selbst
dann, wenn der Handels-
zweck im Vordergrund steht,
entsprechend der traditio-
nellen Bilanzierung im Zins-
ergebnis ausgewiesen.

Dr. Johann Rudolf Flesch
und Dr. Yvette Bellavite-
Hoévermann, Vorstandsmit-
glied bzw. Direktorin der

DG BANK in Frankfurt/Main,
pladieren fiir eine trans-
parentere Darstellung des
Geldhandels.
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Es spricht einiges dafiir, die derzeitige
Behandlung des Geldhandels in der
Rechnungslegung der Banken kritisch
zu hinterfragen:’ Verzerrt sie die Dar-
stellung der Ergebnisquellen in der Ge-
winn- und Verlustrechnung einer Bank,
und wird sie der wachsenden Bedeu-
tung des Eigenhandels noch gerecht?

Naher an der betriebswirtschaftlichen
Performance wére die Abbildung der
Marge auch des Geldhandels im han-
delsrechtlichen  Eigenhandelsergeb-
nis. Dies wirde die von den Mindest-
anforderungen an das Betreiben von
Handelsgeschéaften verlangte Uberlei-
tung der Handelsergebnisse erleich-
tern. Eine erste Hirde wird mit der
Einbindung des Geldhandels in den
Portfolioansatz genommen, so dafB
heute bei dieser Handhabung teilwei-
se jedenfalls schon Erfolgskomponen-
ten aus bilanzwirksamen Geldmarkt-
instrumenten im Eigenhandelsergeb-
nis abgebildet werden.

Neuer Zinsbegriff in einem
sich wandelnden Geldhandel

Das Gesicht des Geldhandels hat
sich im Laufe der Jahre sehr verin-
dert. Traditionell stand die Bereitstal-
lung von Liquiditit insbesondere zur
effizienten Erfiillung der Mindestreser-
veverpflichtung im Vordergrund; die
Zinsarbitrage spielte eine eher unter-
geordnete Rolle.? Durch Internatio-
nalisierung, Securitization und innova-
tive, derivative Geschafte sind die
Aufgaben des Geldhandels inzwi-
schen wasentlich vielschichtiger.

Heute reichen einfache Strategien
nicht mehr aus, um den zur Wahrung
des Rentabilitdtsziels erforderlichen
Gewinn zu erwirtschaften. Im Zeitalter
moderner Informationstechnologie mit

i wachsendem Margendruck ndhern

sich die Geldmarkie dem Ideal des
vollkommenen Markies an. Der Wan-
del gibt Banken die Méglichkeit, z. B.
als Market-Maker Uber hohe Volumina
ihren Ertrag zu steigern oder unter-

schiedliche Produkte zu kombinieren,
um aus der Arbitrage verschiedener
Teilmérkte Gewinne zu erzielen.

Bei handelsaktiven Instituten wichst
die Bedeutung integrierter, d.h. pro-
duktiibergreifender Portfolien. Solche
beinhalten die gesamte Palette der
Geldmarktinstrumente  einschlieBlich
geldmarktnaher Produkte wie z.B.
Wertpapiers mit kurzer Restlaufzeit.

Nach den »klassischen« Geldmarktpro-
dukten (Tages- und Termingeldaufnah-
men oder -anlagen) haben in den letz-
ten Jahren vor allem verbriefte Geld-
marktpapiere wie kurzlaufende Staats-
schuldtitel, Commercial Paper (CP) von
Unternehmen und Einlagenzertifikate
von Banken (Certificates of Deposit —
CD) sowie besicherte Geldmarktge-
schafte in Form von Wertpapierpen-
sionsgeschéften und Repos (Repurcha-
se Agreements) zur Ausweitung des
Geldhandels beigetragen. Uber die bi-
lanzwirksamen Instrumente hinaus sind
bilanzunwirksame derivative Finanzin-
strumente wie FRAs und Futures sowie
Zinsswapgeschafte im kurzfristigen Be-
reich nicht mehr wegzudenken.

Die fortschreitende Entwicklung eines
»Handelsdenkens« im Geldhandel
hat die Betrachtung der Zinskompo-
nente verandert. Fir den Geldhandler
ist der »Zins« unter den Vorausset-
zungen eines produkt- bzw. marktseg-
mentibergreifenden Handels weniger
der Preis fur die kurzfristige Bereit-
stellung oder Aufnahme von Kapital
(wobei dieser Aspekt nicht ganzlich zu
vernachlassigen ist).

Vielmehr ist sein MaBstab die auf Bar-
wertbasis ermittelte  (Handels-)Marge
aus den Zinsdifferenzen der im Rah-
men seiner Handelsstrategie eingesetz-
ten Produkte. Die Zinskomponente aus
einem Produkt geht in einen von vielen
Cash-flows ein, die die Performance
des Geldhéndlers bestimmen, welche
zusammen mit der Risikokomponente
den ErfolgsmaRstab seiner Handelsak-
tivitaten darstellt.
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Zentraldisposition versus
Profit-Center

Der Grad der Dezentralisierung be-
einflut die Abbildung des Geidhan-
dels in der betriebswirtschaftlichen
Performance erheblich. Ist der Geld-
handel, z.B. bei kleineren Instituten,
im wesentlichen durch die Gesamt-
banksteuerung bestimmt bzw. fehit
gar eine organisaterische Trennung
zur Zentraldisposition, so wird fiir den
Geldhandel auch kein eigenstandiger
Erfolgsbeitrag ermittelt. Die Zinskom-
ponenten verbleiben mit den Ubrigen
Erfclgen des Geldhandels bei der
Zentraldisposition.

Bei handelsaktiven Instituten kann
man davon ausgehen, daf3 der Geld-
handel heute, wie der Zins- oder
Aktienhandel, Uber Handelsportfolien
oder eigenstdndige Profit-Center or-
ganisiert ist. Aufgrund der organisato-
rischen SelbstAndigkeit kann damit
auch die Performance separat fur die-
sen Bereich ermittelt werden ®

Betriebswirtschaftlich entscheidet bei
portfolioorientierten  Handelsaktivita-
ten nie das Einzelgeschaft die Er-
trags- und Risikomessung, sondern
malf3geblich sind alle im Portfolio ent-
haltenen Geschafte. Aus den Zah-
lungsstrdmen s&mtlicher Geschéfte
wird die Performance als Saldo der
Cash-Konten zuzlglich der Anderung
des Present-Value zukinftiger Cash-
flows ermittelt. Die Zinskomponenten
aus Geldhandelsprodukten flieBen auf
diesem Wege =»gleichberechtigt« in
das Portfolioergebnis bzw. die Perfor-
mance des Geldhandels ein.

Die Méngel der handelsrechtlichen
Rechnungslegung bei der verursa-
chungsgerechten Erfolgsmessung
waren ein wesenilicher Treiber fir die
Fortentwicklung der Marktzinsmetho-
de und damit Auseinanderbewegung
von Management Accounting und
Financial Accounting.” Nicht nur fir
Kreditinstitute ist jetzt eine Rlickbewe-
gung festzustellen, denn ein Abschlui

nach International Accounting Stan-
dards (IAS) oder US-amerikanischen
Rechnungslegungsnormen  (GAAP)
ist ein moglicher Weg der starkeren
Annaherung beider Rechenwerke ®

Natlrlich kann man mit guten Grln-
den vertreten, daf3 in beiden Steue-
rungskreisen unterschiedliche Inhalte
bestehen und der Pericdengewinn
daher verschieden ausfallt: Der Rech-
nungszweck bestimmt den Reach-
nungsinhalt. Sowohl der Konzern-
abschluB wie auch die betriebs-
wirtschaftliche Performancerechnung
haben jeweils das Ziel zu informieren.
Wahrend Entscheidungstrager detail-
lierte Informationen brauchen, um das
Unternehmen effizient steuern zu
kénnen, interessiert sich der Anteils-
eigner in erster Linie fOr Obersicht-
liche, knappe Informationen, nach
denen er den Gesamtwert eines In-
vestments, den Shareholder-Value,
beurteilen kann.

Bei dieser Sichiweise beginnt die
Uberleitung an der Stelle, an der sich
internes und externes Rechnungswe-
sen nicht mehr in Ubereinstimmung
bringen lassen. Die Uberleitung kann
jedoch immer nur die zweitbeste
Lésung sein, denn sie verursacht
Kosten und es verbleibt Erklarungs-
bedarf. Eine mehr betriebswirtschaft-
lich orientierte Abbildung des Geld-
handels im Financial Accounting
nahert beide Steuerungskreise an-
einander an. Damit wird nicht nur der
Bedarf flr eine Uberleitung verringert,
sondern auch die durch sie verur-
sachten Kosten vermieden.

Vor allem aber wéachst durch die be-
triebswirtschafiliche Darstellung des
Geldhandels die innerbetriebliche Ak-
zeptanz des externen Rechnungs-
wesens und mindert den Erkarungs-
bedarf. Dies ist ein wesentlicher Kom-
munikationsvorteil.® Neben der be-
triebswirtschafilichen  Notwendigkeit
fir die Uberlgitung von Management
Accounting und Financial Accounting
gehen auch die Mindestanforderun-

gen an das Betreiben von Handelsge-
schaften in diese Richtung.

Der handelsrechtliche Hinter-
grund

Artikel 32 der EG-Bankbilanzrichtlinie
von 1993 verlangt den Ausweis der
Eigenhandelsaktivitaten von Banken
in einer spezifischen GuV-Position
»Nettoertrag oder Nettoaufwand aus
Finanzgeschéften«. Diese Forderung
gehorte damals zu den wesentlichen
Neuerungen und folgte der Praxis
einiger weniger international operie-
render deutscher Kreditinstitute, die
seit 1990 auf freiwilliger Basis neben
den ftraditionellen Saulen des operati-
ven Bankgeschéaftes — Zins- und Pro-
visionsergebnis — auch das Ergebnis
der Eigenhandelsaktivititen geson-
dert zeigten.

Zur Zeit, als die EG-Bankbilanzricht-
linie umgesetzt wurde, hatte das
Investment Banking noch nicht die
heutigen globalen Ausmafe erreicht.
Deswegen wurde der Eigenhandel
noch nicht als gleichberechtigte dritte
Ertragssaule neben dem Zins- und
Provisionsgeschéft angesehen. Die
Eigenhandelserfolge waren bis dahin
Uber mehrere GuV-Positionen ver-
streut und dort mit anderen Ergebnis-
komponenten vermischt.

Bei der Uberkreuzkompensation wur-
den vor 1993 die Erfolgsbeitrdge aus
den Wertpapieren des Handelsbe-
standes mit dem Bewertungsergebnis
aus dem Kreditgeschéft verrechnet.
Eigenhandelsergebnisse aus Deriva-
tivgeschéften konnten aber unter be-
stimmten Voraussetzungen ebenso-
gut im Zins- oder Provisionsergebnis
ausgewiesen werden.

Die mit dem Meilenstein der EG-
Bankbilanzrichtlinie erreichte Trans-
parenz des Eigenhandelsergebnisses
entsprach dem steigenden Bedarf bei
Analysten und Investoren nach welt-
weiter Vergleichbarkeit. Mittlerweile
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gliedern die international operieren-
den deutschen Banken im Lagebericht
oder Anhang ihres Jahresabschiusses
die GuV-Position des Eigenhandelser-
gebnisses weiter nach Risikokategorien
(Zins-, Aktien- und Wahrungsrisiko) auf.
Die Entwicklung der Ergebnistranspa-
renz spiegelt sich auch in der Segment-
berichterstattung, die im Rahmen eines
IAS-Abschlusses  oder nach dem
KonTraG kinftig von allen bérsenno-
tierten Kapitalgesellschaften aufzustel-
len ist, wider.

Finanzgeschéfte bzw. Eigenhandels-
geschéfte geman § 340¢ Abs. 1 HGB
kdnnen Geschéafte mit

— Wertpapieren des Handelsbestandes,

— Finanzinstrumenten (derivative Ge-
schifte wie Optionen, Swaps, aber
auch bilanzwirksame Geschéfte
wie Schuldscheindarlehen sowie
sonstige handelbare Buchforderun-

gen),
— Devisen und Edelmetallen sein.

Der Geschéftstyp der Eigenhandels-
geschifte selbst prajudiziert noch
nicht die Zuordnung zum Eigenhan-
del, da es den zu den Nominalwiri-
schaftsgltern zahlenden Geschaften
in § 340c Abs. 1 HGB an einer objek-
tiven, aus der Natur der Sache ableit-
baren Zweckbestimmung fehlt. Maf3-
gebend ist die subjektive Entscheidung
des Kreditinstituts, die durch das Gebot
der Willkurfreiheit begrenzt wird.

Allgemeingiiitige Regeln gibt es inso-
fern nicht und kann es auch aufgrund
unterschiedlicher Organisationsstruk-
turen nicht geben. Was als Eigenhan-
delsgeschaft in einer Bank definiert
wird, hat sich nach den institutsindivi-
duellen Gegebenheiten zu richten, die
nachprifbar und in geeigneter Weise
dokumentiert sein missen.

Was unter »Eigenhandel« zu verste-
hen ist, hat der Gesetzgeber bewuit
nicht naher definiert. Gemeinhin be-
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zeichnet dieser Begriff Geschéfte, die
im eigenen Interesse der Bank ausge-
flihrt werden und durch kurzfristige
Ausnutzung von Preis- und Wertdiffe-
renzen Gewinne erzielen sollen.’

Solche Preis- und Wertdifferenzen sind
beispielsweise Kursunterschiede (bér-
sengehandeite Wertpapiere etc.), Diffe-
renzen der Barwerte von Ein- und Aus-
zahlungsstrémen (z.B. bei Zinsswaps)
oder Zinsdifferenzen (z. B. Swaparbitra-
gegeschafte des Devisenhandels, kon-
nen aber auch Termingeldaufnahmen
bzw. -anlagen im Geldhandel sein).
Handeln fir Kunden zahit nicht zum
Eigenhandel, auch wenn er im Namen
des Kreditinstituts, aber fir fremde
Rechnung, getatigt wird,

Die Zinskomponente als
Handelsmarge

Zinsen aus Wertpapieren des Han-
delsbestandes und aus Finanzinstru-
menten sowie Erfolgsbestandteile mit
Zinscharakter aus Finanzgeschaften
sind geméan §§ 28, 29 RechKredV in
den GuV-Positionen »Zinsertrage«
bzw. »Zinsaufwendungen« auszuwei-
sen. Dies hebt auch die Begrindung
zum Bankbilanzrichtlinie-Gesetz aus-
driicklich hervor.

Sie 1aBt allerdings offen, was als Zins
anzusehen ist. Erfolgsbestandteile aus
Finanzgeschaften sind unzweifelhaft
als Zinsertrag bzw. Zinsaufwand zu er-
fassen, soweit sie als »Zins« interpre-
tiert werden kénnen. Es spricht aller-
dings nichts gegen den Ausweis von
Zinskomponenten im  handelsrecht-
lichen Eigenhandelsergebnis, wenn sie
als Handelsmarge anzusehen sind.?

Ein enges, am Wortlaut des Gesetzes
orientiertes Verstandnis von »Zing«
wird der Wirklichkeit des Handels
nicht mehr gerecht. »Zinsen« haben
heute in diesem Bereich einen wirt-
schaftlichen Charakter, der von der
traditionellen Auffassung abweicht.
Der allgemeine Sprachgebrauch stellt

auf den Sinn »Entgelt fir Kapitalnut-
zung« ab (vgl. §§ 28, 29 RechKredV
in bezug auf die GuV-Position »Zins-
ertrag/-aufwand«). Im Eigenhandel je-
doch meint »Zins« — wenn der Begriff
verwendet wird — bei wirtschaftlicher
Betrachtung jenen Bestandtsil des Er-
gebnisses, der aus Arbitragegeschaf-
ten durch Ausnutzung von Zins- und
Wertdifferenzen erwirtschaftet wird
und so in die GuV-Position des Eigen-
handelsergebnisses einflieBen soilte.

Eingeleitet wurde dieser Wandel von
den Zinsswaps der Kreditinstitute. De-
ren Ertrdge wurden zunachst unab-
hangig von der Zwecksetzung im
Zinsergebnis erfaBt. Anfang der neun-
ziger Jahre hat sich jedoch die Mei-
nung durchgesetzt, daB Ergebnisse
aus Handelspositionen zum Eigen-
handelsergebnis gehéren, wenn die
Absicht der Margenrealisierung im
Vordergrund steht.’ Die Entwicklung
wurde von einer regen Diskussion in
der Literatur begleitet, die fir deriva-
tive Finanzinstrumente inzwischen
weitgehend abgeschlossen ist.

Ebenfalls dem Handelsergebnis wird
heute schon die Zinsmarge aus De-
visenswapgeschaften  zugeschiagen,
wenn sie als Swaparbitragegeschafte
das internationale Zinsgefalle ausnut-
zen und somit Handelszwecken dienen.
Die bankspezifische Regelung des
§ 340h HGB und die BFA-Stellungnah-
me 3/95, die den Ausweis internationa-
ler Geldhandelsaktivitdsten vom Ge-
schaftszweck abhangig macht, gaben
auch hier die Richtung vor. Jene Zins-
komponenten aus Devisenswaps (Re-
ports/Deports), die als Hedge-Geschéf-
te das Zinsanderungs- und Wahrungsi-
siko aus Produkten des Nicht-Handels
absichern sollen, miissen wie bisher in
den GuV-Positionen »Zinsertrage« bzw.
»Zinsaufwendungen« gebucht werden.

Eine vergleichbare Behandlung sei
— diese Argumentation ist immer hau-
figer zu héren — ebenso far Zinskom-
ponenten als Handelsmarge bilanz-
wirksamer Instrumente zuldssig. In
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diese Richtung geht auch der_Vor-
schlag von Mdller-Tronnier, Uber-
schneidungen von sachlichen und
betriebswirtschaftlichen Zuordnungs-
kriterien durch Ubertragung des soge-
nannten  Mitzugehérigkeitsvermearks
gemal § 265 Abs. 3 HGB von der
Bilanz auf die GuV zu Issen.™®

Liegt eine Mitzugehérigkeit vor, kann
der Bilanzierende den Ausweis — hiar
entweder im Eigenhandels- oder im
Zinsergebnis — mit Blick auf die Anfar-
derung eines klaren und (bersicht-
lichen Jahresabschiusses selbst be-
stimmen. Der Mitzugehérigkeitsver-
merk erscheint aber nur eine »Se-
cond-best-Losung« zu sein, da ein
unmittelbarer Ausweis der Ergebnis-
komponenten in der GuV-Position
»Nettoertrag oder Nettoaufwand aus
Finanzgeschaften« zuldssig erscheint.

Ausweis des Geldhandels
im Eigenhandelsergebnis

Bei der adaquaten Abbildung des Geid-
handels in der handelsrechtlichen GuV
geht es um Transparenz. Die Hohe des
Periodengewinns wird durch die hier
aufgeworfene Thematik nicht tangiert
und somit auch nicht die Bemessungs-
grundlage der ertragsabhangigen Steu-
e beeinfluBt. Folglich “spielt die
steuerliche Betrachtung keine Rolle.

® Behandlung der Zinskomponente
in der GuV nach HGB

Von der Klassifizierung und Zuord-
nung  kdnnen alle Geldmarktinstru-
mente Finanzgeschifte geman § 340¢
Abs. 1 HGB und damit maogliche
Eigenhandelsgeschafte  sein (Abbil-
dung 1). Auch Geldmarktinstrumente
der Passivseite wie Terminverbind.
lichkeiten des Geldhandels kénnen
hierbei durchaus unter den Begriff
Finanzinstrumente  [.S.v. § 340c
Abs. 1 HGB subsumiert werden."
Handelsrechtlich werden Terminforde-
rungen und -verbindlichkeiten ge-
trennt behandelt. Betriebswirtschaft-
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lich betrachtet jedoch ist diese Tren-
nung sachlich nicht gerechtfertigt.

Genauso wie bei den Wertpapieren gint
es fir die Produkte des Geldhandels
keine objektiven, d. h. aus der Natur der
Sache selbst begriindeten Abgren-
zungskriterien. - Ausschlaggebend  fir
die Zuordnung zum Eigenhandel ist die
Ermessensentscheidung des Kreditin-
stituts, die nachpriifbar sein muf3 und
Zz.B. durch die Organisationsstruktur
des Geldhandels dokumentiart wird.

Bei derivativen Geldmarktinstrumen-

ten, die dem Eigenhandel Zugeordnet |

sind, werden alle Erfolgskomponen-
ten heute bereits als Eigenhandeis-
erfolg i.S.v. § 340c Abs. 1 HGB ein-
gestellt. Anders ist es mit den Zins-
ertragen und Zinsaufwendungen aus
biianzwirksamen  Instrumenten, Sie
werden unabhéngig davon, ob sie von
ihrem wirtschaftlichen Charakter her
Handelsmarge aus Zinskomponenten
oder Entgelt fir Kapitallberlassung
sind, traditioneil noch im Zinsergebnis
erfat, soweit nicht Gber den Portfolio-
ansatz eine sachgerechte Abbildung
im Eigenhandelsergebnis erfolgt.

Wenn derivative und bilanzwirksame
Geldhandelsprodukte zunehmend kom-
biniert eingesetzt, in der Gewinn- und
Verlustrechnung jedoch unterschiedlich
ausgewiesen werden, stellt sich die Fra-
ge nach der Durchschaubarkeit der Er-
tragsquellen. Die Transparenz der drit-
ten Siule des Bankgeschaftes wird nicht
geférdert, wenn vom wirtschaftlichen
Zweck her Zusammengehériges  auf
mehrere GuV-Positionen vertailt wird
und flr AuBenstehende wie Analysten
und Investoren nicht mehr erkennbar ist.

Werden die Zinsen jedoch im Eigen-
handelsergebnis ausgewiesen, kann
auch das Risiko besser eingeschatzt
werden: Hier ist die Volatilitit ein an.
erkannter MafBstab und auBerdem
schlagen sich Schwankungen dann in
einer Position nieder, in der sie Analy-
sten und andere Interessenten erwar-
ten. Denn Geldhandelsbeitrége fallen
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Abbildung 1: Eigenhandelsgeschafte
im Sinne von § 340 ¢ Abs. 1 HGB

Geldmarktinstrumente

—®= verbriefte Geldmarkt-
instrumente (z.B. CDs)
gesicherte Geldmarkt-
instrumente
(Wertpapierpensions-
geschafte, Repos) J

Wertpapiere

Finanzinstrumente — bilanzwirksam
(Kassaﬂermlnge\der)
bilanzunwirksam (FRAs,
Futures, Swaps)

Devisen — Devisenkasse-/-termin-
geschafte
Devisenswaps
Edelmetalle —® kein Geldmarktinstrument

nicht mit der gleichen Stetigkeit wie

die Ergebnisbeitrage des Zins- und |

Provisionsgeschaftes an.” Es erhaht
nicht nur die Transparenz im Eigen-
handel, wenn man die Handelsmarge
aus Zinskomponenten des Geldhan-
dels aus dem Zinsergebnis heraus-
nimmt. Auch das Ertragsrisiko des
Einlagen- und Kreditgeschaftes 143t
sich besser wiedergeben.

Die Abbildung von Zinsdifferenzen (Mar-
ge) aus bilanzwirksamen Geldmarktin-
strumenten, deren unmittelbarer Zweck
der Handel ist, im Eigenhandelsergebnis
férdert demnach Durchsichtigkeit und
Vergleichbarkeit. Bleibt diese von §340¢
Abs. 1 HGB gebotene Gelegenheit un-
genutzt und diese Ergebniskomponente
wird statt dessen im Zinsergebnis
berlicksichtigt. dann verzerrt dies die
Darstellung der Handelsaktivititen eines
Kreditinstitutes. Eine solche Behandlung
lauft mithin dem Postulat der Transpa-
renz bei der handelsrechtiichen Ergeb-
nisermittiung zuwider.

Es sei betont, daB Ergebnistranspa-
renz flr den Geldhande! hier nicht
- de lege ferenda — bezogen auf Ge-
setzesanderungen gefordert wird.
Durch ihren, vom Wortlaut des Geset-
28s abweichenden, wirtschaftlichen
Charakter ist die Zuordnung von »Zin-
sen« aus Geldhandelsinstrumentean
zum Eigenhandel — de lege lata — mit
geltendem Recht durchaus versinbar,

Bei portfolio-orientierten Handelsakti-
vitdten ist es mittlerweile anerkannt,
daB Zinskomponenten als Handels-
marge aus bilanzwirksamen Geldhan-
delsinstrumenten  im Nettoergebnis
aus Finanzgeschaften geman § 340c
Abs. 1 HGB erfaBt werden, Abbil-
dungsregeln wie der Portfolicansatz
gehdren inzwischen zur gefestigten
handelsrechtlichen Meinung  und
Bankpraxis, und die Einbeziehung
von Geldhandelsprodukten als Ne-
benprodukt in den Portfolioansatz ist
in der Literatur belegt (Abbildung 2)."3

Das Portfolioergebnis wird insgesamt
im Nettoertrag aus Finanzgeschéften
gezeigi, so daB bei entsprechender
Poﬁfoiiozusammensetzung auch Zin-
sen z.B. aus Tages- und Termingel-
dern des Geldhandels mit einflieBen.
Eine Anwendung des Portfolioansat-
zes auf Geldhandelsporifolien bzw.
Geldmarktbiicher, die bei im Geldhan-
del aktiven Banken auch Geldhandel-
sprodukte als Hauptprodukte definie-
ren, diirfte inzwischen anerkannt sein,

Der Portfolicansatz bedeutet, dai der
Zinsertrag/-aufwand einzelner Geschéf-
te von der Handelsstrategie insgesamt
generiert wird, wobei diese Strategie
auf eine Realisierung von Arbitragege-
winnen ausgerichtet ist. Auch in ginem
handelsrechtlich definiertan Portfolio ist
das Einzelgeschaft nie isoliert zu se-
hen, gegenwértige und kiinftige (Zins-)
Zahlungen flieRen »gleichberechtigt«
mit anderen Zahlungen in den Markt-
bzw. Barwert des Portfolios ein und be-
stimmen zusammen mit den diskontier-
ten kiinftigen Zahlungen das Eigenhan-
delsergebnis.

Eine Trennung von Zins und Kursver-
anderung im Portfolioansatz beglnstigt
willklrliche — weil von der Marktent-
wicklung abhangige — und wohi auch
manipulierbare ~Ergebnisss. Werden
beispielsweise in einem Geldmarktport-
folio Anleihen mit hohen Kupons Gber
pari gekauft, so flieBen Kupon und
Stiickzinsen ins Zinsergebnis, wihrend
die Abschreibung den Neftoertrag aus



Abbildung 2: Portfolioansatz
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Finanzgeschéften belastet, Der Portfo-
lioansatz hingegen bildet die Ertragsla-
ge des Eigenhandels adaquat ab, da
beide Ergebniskomponenten in das
Eigenhandeisergebnis einflieRen.

Der Ubergang auf eine addquatere Ab-
bildung der Zinskomponente (Marge)
aus Geldhandelsaktivitaten im Eigen-
handelsergebnis fihrt zu Verschiebun-
gen in den GuV-Positionen Zins- und
Handelsergebnis. Richtung und Aus-
mal des Effektes hangen von der Ge-
schéftsstruktur, dem Umfang der Geld-
handelsaktivitdten und der Zinssituation
im kurzfristigen Bereich ab. Zins- und
Handelsergebnis werden nach der An-
passung auf neuem Niveau fortgefiihrt,
Um aussagefahige Zsitvergleiche zu
ermdglichen, ist es beim Ubergang
sinnvoll, auch das Vorjahr an den geén-
derten Ausweis anzupassen.

® Behandlung der Zinskomponente
in der GuV nach IAS

Die 1AS sind insgesamt starker vom
Grundgedanken der Transparenz ge-
prégt. als es bei einer Bilanzierung
nach HGB der Fall ist. Die besonderen
Anforderungen an die Rechnungsle-
gung der Banken ragelt IAS 30, wobei
IAS 30.11 fir die GuV die separate Dar-
stellung der Hauptertragsquellen einer
Bank wie Zins-, Dienstleistungs- und
Handelsergebnis verlangt.

Auch fir die Bilanz gilt, daB Verms-
gensgegenstande und Schulden, die
den Handelsaktivititen zuzuordnen
sind,  entsprechend ausgewiesen
werden (IAS 30.25). Getreu dem
Ubergeordneten Prinzip der Decision

Usefulness bietet eine soiche Abbil-
dung der wesentlichen Ertragspfeiler
verlaBliche Informationen, die Investo-
ren und Analysten hinsichtlich Perfor-
mance, Nettovermdgen und Risiko
bendtigen,

Angesichts der Betonung der Transpa-
renz in den IAS spricht nichts dagegen,
in das Handelsergebnis neben Kurs.
und Bewertungsergebnissen auch Zins-
und Provisionsbeitrage sowie zugehdri-
ge Refinanzierungsbestandteile aufzu-
nehmen.™ Solange diese Komponenten
aus Handelsaktivititen stammen und
der Eigenhandel eine wesentliche Er-
tragsquelle ist, soliten sie nicht im Zins-
und Provisionsergebnis verschwinden.
Einige Institute haben inr Eigenhandels-
ergebnis bereits in dieser Weise darge-
legt. IAS 30.17 bezieht auBerdem den
separaten Ausweis der Zinsen primér
auf das Einlagen- und Kreditgeschaft. In
bezug auf den Geldhandel gilt entspre-
chend, daB3 die Zinskomponenten (Mar-
ge) des Geldhandels im Eigenhandels-
ergebnis gezeigt werden kénnen.

Ausblick

Eine transparentere Darstellung der
Ergebnisse des Geldhandels dient
auch der derzeit intensiv diskutierten
Annéherung ven Financial Accounting
und Management Accounting. Die
Harmonisierung beider Rechenwerke
kann in diesem Bereich gelingen,
ohne die Zwecke sowohl interner wie
externer Rechnungslegung zu verfal-
schen. Bei IAS und HGE bestehen kei-
ne gesetzlichen Hinderungsgrinde, die
Marge aus Zinsdifferenzen des Geld-
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handels im Eigenhandelsergebnis ab-
zubilden. Die gleiche Thematik stelit
sich auch flir den Bond-Handel.

Der seit Anfang der 90er Jahre auch in
Deutschland feststellbare Trend Zu ei-
ner transparenteren Darstellung der Er-
tragsquelle »Eigenhandel« wird fortge-
setzt und ermdglicht damit Analysten
und Investoren eine bessere inter-
nationale Vergleichbarkeit deutscher
Jahresabschliisse. Die Alternative st
unerfreulich: Bleibt die Bilanzierung in
diesem Punkt undurchsichtig, droht
Schifforuch.  Die marktwirtschaftliche
und kapitalmarktorientierte  Publizitat
wird zum Prifstein.
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