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1. Einleitung

Bei der Steuerung von Fremdwdhrungspositionen stoflen die meisten Institute im Rahmen der
Abbildung und Uberleitung von Risiken und Ertrigen in ©konomischer, bilanzieller und
regulatorischer Sicht an ihre prozessorganisatorischen Grenzen. Eine Betrachtung von
Fremdwahrungsbeteiligungen zeigt, dass die Problemstellungen von nicht trivialer Natur sind.

An internationalen Markten operierende Finanzinstitute organisieren ihre Geschaftstatigkeit in der
Regel Uiber Beteiligungen respektive Niederlassungen (sog. Foreign Branches) in den entsprechenden
Landern und unterliegen folglich den dortigen Bilanz-, Aufsichts- und Wa&hrungsgegebenheiten.
Neben den komplexen organisatorischen Anforderungen im Rahmen der Gesamtbanksteuerung
rickt das Thema Fremdwahrungsrisikomanagement in den Vordergrund, da die Geschafte und
Bilanzierung der Niederlassungen beispielsweise in New York oder London in lokaler Wahrung
erfolgen, das Mutterinstitut respektive die ,Zentrale’ im Heimatland Deutschland allerdings in Euro
plant und bilanziert.

Die haufig anzutreffende parallele Rechnungslegung nach HGB/BilMoG und IFRS fir den Einzel- bzw.
Konzernabschluss sowie die relativ groRen Schwankungen der Wechselkurse der letzten Jahre flihren
haufig zu unerwiinschten Effekten hinsichtlich Ertrag und Eigenkapital in den Instituten. Ziel dieses
Beitrages ist es, genau diesen Aspekt des Wahrungsrisikos auf seine Ursachen hin zu untersuchen. Es
werden geeignete Prozesse und Absicherungsstrategien skizziert, die ein aktives Management und
eine effiziente Steuerung des Wahrungsrisikos aus Fremdwadhrungsbeteiligungen erméglichen.

2. Ursachen und bilanzielle Auswirkungen des Fremdwahrungsrisikos

Positionen in Fremdwahrung und dem daraus resultierenden Fremdwahrungsrisiko aufgrund von
Wahrungsschwankungen kénnen u.a. die folgenden verschiedenen Geschaftsvorfille zugrunde
liegen:

e Waihrungstauschgeschifte (gegenwartige und zukinftige) in Form von Devisenkassa- und
Devisentermingeschaften, Zinswahrungsswaps etc.

e GuV wirksame Fremdwahrungserfolge (z.B. durch Fremdwahrungskupons oder Provisionen)

e Refinanzierung eines Assets in einer anderen Wahrung in Verbindung mit einem
Wahrungstauschgeschaft

e Zinskurvendnderung fir noch nicht gefixte Zahlungen (ist zundchst noch kein
Fremdwahrungserfolg)

e Auslibung eines Kiindigungsrechts auf einen Fremdwahrungsbestand (z.B. Callable Bond)
e Credit Events (z.B. Impairments) bei Fremdwahrungspositionen

e Uberleitung der Erfolgsrechnung aus Fremdwihrungsbeteiligungen sowie Bewertung der auf
Fremdwdahrung lautenden bzw. in dieser bilanzierenden Beteiligung



Fir jede Wahrungsposition wird ein Devisenerfolg ermittelt. Dabei muss zwischen dem
wahrungsneutralen Erfolgseffekt (z.B. aufgrund der Anderungen im Wertpapierkurs) und dem
Erfolgseffekt aufgrund der Anderungen im Devisenkurs unterschieden werden. Zur Verdeutlichung
dient das nachfolgende Beispiel:

Auf Fremdwdhrung lautende Bestiande werden in Originalwdhrung (z.B. USD) gefihrt und
Verdnderungen aufgrund von Marktwertschwankungen in dieser (Original-)Wa&hrung ermittelt. Zur
Bestimmung des Devisenergebnisses werden die bewerteten Bestande schliefllich in Bilanzwahrung
der Zentrale (EUR) umgerechnet. Es ist wichtig, dass konsistente Verfahren und einheitliche
Devisenkurse zur Anwendung kommen, da diese unmittelbare Auswirkungen auf die Ermittlung von
Devisenkursrisiko und Devisenergebnis haben kénnen.

Exemplarisch wird nun dargestellt, wie sich dies bei einem in USD denominierten Wertpapier der
IFRS Kategorie AfS auf die Ergebnisermittlung auswirkt. Es wird wie bereits erwdahnt sowohl ein
deviseninduziertes als auch nicht deviseninduziertes Ergebnis ermittelt:

e ty Kauf 10 Mio. USD Anleihe zu 100% (USD/EUR 1,25): Positionswert in EUR 8,0 Mio.
e t; Bewertung 10 Mio. USD Anleihe zu 95% (USD/EUR 1,00): Positionswert in EUR 9,5 Mio.
e Das Bewertungsergebnis betragt demnach 1,5 Mio. EUR:

o Nach IAS 39.9 werden -0,5 Mio. EUR ergebnisneutral in die NBRL als Teil des Eigenkapitals
gebucht.

o Das Devisenergebnis gem. IAS 21.8 betragt 2,0 Mio. EUR und wird als Teil des
Handelsergebnisses ausgewiesen.

3. Fokus auf geringe EK- und GuV-Schwankungen erfordert eine bilanzielle Steuerung

Fir die weitere Betrachtung ist bedeutsam von welcher Stelle aus das Fremdwd&hrungs-Exposure
betrachtet wird. Aus Sicht des beispielsweise in New York ansdssigen Tochterinstitutes resultieren
aus allen in USD denominierten Geschaften keine Fremdwahrungsrisiken. Aus Sicht der Zentrale
unterliegt das USD Nettovermdgen der Tochter einem Wahrungsrisiko und die GuV des Konzerns ist
von Wahrungsumrechnungsdifferenzen aufgrund von Wechselkursschwankungen zwischen USD und
EUR betroffen.

Das in der Zentrale zu I6sende Problem betrifft das Fremdwahrungsmanagement auf konsolidierter
Ebene aus o©konomischer als auch bilanzieller Perspektive und determiniert die jeweilige
Steuerungssicht. Dabei werden fiir die unterschiedlichen Effekte im Eigenkapital und in der GuV
jeweils verschiedene Ursachen identifiziert. So wirken sich Wahrungsinkongruenzen im Rahmen der
Refinanzierung von Beteiligungen unmittelbar auf die Eigenkapitalposition aus. Erfolgswirksame
Komponenten haben hingegen unterschiedliche Wirkungen hinsichtlich der 6ékonomischen und
bilanziellen Sichtweise. So bewirken nicht effizient disponierte realisierte Ertragsbestandteile in
Fremdwdhrungen ein schwankendes Devisenergebnis. Unrealisierte Ergebnisbestandteile in
Fremdwahrungen sind hingegen lediglich in der 6konomischen Erfolgsmessung relevant.

Da Beteiligungen in der Regel nicht Gegenstand von Handelsaktivitdten sind, treten entsprechende
barwertige Steuerungskonzepte in den Hintergrund. Mit einem Fokus auf stabile bzw. steuerbare



Eigenkapitalpositionen bzw. GuV liegt ist es sinnvoll, einen bilanziellen Steuerungskreis zu
implementieren und die 6konomische Perspektive Gber geeignete Warnmarken/Trigger zu bedienen.

Die Wahl des Steuerungsansatzes ist jedoch nicht trivial, da eine rein 6konomisch motivierte
Steuerung ggf. zu ungewilinschten bilanziellen Effekten und umgekehrt fihren kann.
Zusammenfassend sind drei grundsatzliche Aspekte fur die Erdrterung des zutreffenden
Steuerungsansatzes maligeblich:

e Finanzierung und Dotierung des Beteiligungskapitals durch das Mutterinstitut

e Planung und Konvertierung der Ergebnisbeitrage aus der GuV des Tochterinstituts
e Bewertung der Fremdwahrungsbeteiligung in der Bilanz des Mutterinstitutes
3.1.Wahrungsrisiken aus der Refinanzierung des Dotationskapital

Fremdwahrungs-Exposures resultieren aus Wahrungsinkongruenzen. Bereits die Frage nach Art und
Umfang des in den allermeisten Fallen von der Mutter gestellten Eigen- bzw. Dotationskapitals ist
von entscheidender Bedeutung. Das Eigenkapital der im Beispiel zitierten Tochter in New York wird
sehr haufig in USD bereitgestellt und tatsdchlich angeschafft und transferiert. Flir das in EUR
bilanzierende Mutterinstitut bedeutet dies, eine Fremdwahrungsposition (Beteiligungsbuchwert) auf
der Aktivseite der Bilanz auszuweisen, welche regelmallig und auf Basis des Umrechnungskurses
zwischen USD und EUR am Bilanzstichtag umzurechnen ist. Die Refinanzierung des USD-
Dotationskapitals kann (a) in USD oder (b) in EUR erfolgen. Im Falle (a) ware die Wahrungsposition
aus Sicht des Mutterinstitutes im Gegensatz zu Fall (b), welcher zu einer Wahrungsinkongruenz fihrt,
geschlossen und Umrechnungsdifferenzen wiirden sich auf konsolidierter Ebene aufheben.

Im Folgenden werden die beiden Refinanzierungsalternativen dargestellt und zunachst ihre
Auswirkungen aus der Perspektive der Konzernbilanz erlautert.

Wahrungsinkongruenzen und Fremdwahrungs-Exposures konnen durch eine Refinanzierung in der
Wahrung des zur Verflgung gestellten Dotationskapitals in der Konzernbilanz vermieden und
Schwankungen im Eigenkapital des Konzerns auf Grund der fiir Fremdwahrungsbeteiligungen
vorherrschenden Bilanzvorschriften vermieden werden. Dabei wird unterstellt, dass die Mutter einen
Einzelabschluss nach HGB erstellt, wahrend der Konzernabschluss gemaR IFRS erstellt wird.

Beispiel A: Die Beteiligung in der HGB Bilanz des Mutterinstitutes wird in EUR gefiihrt, wenn
urspriinglich beabsichtigt war, die Anschaffungskosten der Beteiligung in EUR auszuweisen. Da die
Refinanzierung des Dotationskapitals in USD erfolgte und dieser Betrag auch an das Tochterinstitut
Ubertragen wurde, weisen die Bilanzseiten des Mutterinstitutes Betrdage in unterschiedlichen
Wahrungen aus. Auf Grund der Wahrungsumrechnung zum Stichtag entsteht ein Differenzbetrag
(hervorgerufen durch Wahrungsschwankungen), welcher in einen  Wa&hrungsausgleichposten
eingestellt wird. Im Rahmen des Prozesses der Kapitalkonsolidierung wird das gezahlte
Dotationskapital der Tochter zum ,historischen’ Wahrungskurs angesetzt, wohingegen die Aktiva und
Passiva aus der Bilanz der Tochter zu aktuellen Stichtagskursen (bilanzielle Durchschau) angesetzt
werden. Der daraus resultierende Unterschiedsbetrag wird in der sog.
Wahrungsumrechnungsreserve (WUR) als Eigenkapitalposition gezeigt. In der konsolidierten Bilanz
gleichen sich schlussendlich WUR und Ausgleichsposten aus, so dass es zwischen den Rechenwerken
HGB und Konzernbilanz zu einer Verrechnung wahrungsinduzierten Korrekturposten kommt.



Beispiel B: Die Anfalligkeit der Bilanz gegen Wahrungsschwankungen und mithin
Eigenkapitalvolatilitat resultiert hingegen bei Refinanzierung des USD Dotationskapitals in EUR. Zwar
stellt sich die HGB Bilanz des Mutterinstitutes dadurch zunachst wahrungsneutral dar, im Rahmen
der Kapitalkonsolidierung wird die bilanzielle Wirkung der nicht wahrungskongruenten
Refinanzierung hingegen in der Konzernbilanz schlagend.

Anhand der beiden Beispiele wurde plastisch, wie sich die Frage der Refinanzierung auf das
bilanzielle Eigenkapital auswirkt. Eine negative WUR stellt einen Abzugsposten vom regulatorischen
Kernkapital dar, mit Folgen fir die Risikotragfahigkeit bezogen auf die Risikodeckungsmasse.

Zudem darf nicht aulRer Acht gelassen werden, dass die WUR bei VerduBerung und ggf. im Falle von
Abschreibungen auf den in EUR refinanzierten Teil der Beteiligung erfolgswirksam aufzuldsen ist und
keineswegs aus dem Fokus der Ertragssteuerung auszunehmen ist. Sie stellt mithin ein , geparktes”
O0konomisches Ergebnis aus Wahrungsinkongruenzen dar.
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Folgende Beitrage kénnten auch Sie interessieren:

e Mit BilMoG auf dem Weg zu mehr IFRS

e Verscharfte Anforderungen der Aufsicht an das Risikoreporting der Banken
e Praxis der Gesamtbanksteuerung von Dr. Peter Bartetzky

e Auf dem Weg nach Basel I
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