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Geleitwort

Die Arbeit widmet sich der Bilanzierung von Sicherungsbeziechungen sowohl in

normativer als auch in empirischer Hinsicht.

In normativer Hinsicht analysiert der Verfasser, inwieweit die in IFRS 9 verankerte
Zielsetzung, die Risikomanagementaktivititen von Unternehmen aus dem Einsatz von
Finanzinstrumenten zur Steuerung bestimmter Risiken im Abschluss abzubilden, unter
Beriicksichtigung der nach wie vor bestehenden Anwendungskriterien erreicht werden
kann. Dazu setzt sich der Verfasser kritisch mit bestimmten nach wie vor bestehenden
Anwendungskriterien des IFRS 9 hedge accounting Regelwerks auseinander und
untersucht anhand eigens definierter Rechtfertigungskriterien, ob diese gerechtfertigt
sind. Im Rahmen dieser Auseinandersetzung behandelt der Verfasser insbesondere das
Verbot, nur einzelne Laufzeitkomponenten derivativer Finanzinstrumente als
Sicherungsinstrument designieren zu diirfen, sowie die sub-LIBOR-Vorschrift!. Zudem
befasst sich die Arbeit mit den Auswirkungen der unterschiedlichen Berechnungsarten
des inneren Wertes von Optionen befassen, die angesichts der fehlenden

Reglementierung der Berechnungsarten moglich sind.

In Bezug auf den normativen Teil liefert der Verfasser einen wertvollen Beitrag zur
Weiterentwicklung der Anwendungskriterien des neu eingefiihrten IFRS 9 hedge
accounting Regelwerks. Besonders hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang das
vom Verfasser vorgeschlagene Konzept zur Designation einzelner Laufzeit-
komponenten derivativer Finanzinstrumente im Rahmen der Designation von
Sicherungsinstrumenten, mit dem die Existenzberechtigung des Verbotes, Derivate fiir
Zwecke der Designation in Laufzeitkomponenten aufzuspalten, eindrucksvoll in Frage
gestellt wird.

In empirischer Hinsicht steht der cash flow hedge als eines der hedge accounting
Abbildungsmodelle im Mittelpunkt des Interesses. Der cash flow hedge zeichnet sich
dadurch aus, dass die gegenldufigen Wertdnderungen von Grundgeschift und

Sicherungsinstrument bei der Absicherung kiinftiger Transaktionen oder bindender

! Die sub-LIBOR Vorschrift ist ein Ubergriff fiir das Verbot der Designation von Zahlungs-
stromkomponenten origindrer Finanzinstrumente, welche die gesamten Zahlungsstrome des
origindren Finanzinstruments iibersteigen.
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Verpflichtungen nicht synchron im Abschluss erfasst werden und stattdessen nur die
Wertédnderungen des Sicherungsinstruments im Abschluss fiir den Bilanzleser / die
Bilanzleserin ersichtlich sind. Die daraus resultierende Eigenkapitalvolatilitdt wurde im
Schrifttum bereits umfassend diskutiert. Allerdings gibt es bislang global gesehen sehr
wenige und in Bezug auf Europa noch gar keine Untersuchungen, die sich mit den
Auswirkungen der asynchronen Behandlung der Wertdnderungen von Grundgeschift
und Sicherungsinstrument auf die Preisbildung am Kapitalmarkt beschiftigen. Diese
Forschungsliicke wird vom Verfasser geschlossen. Er untersucht die Auswirkungen
dieser asynchronen Behandlung auf die Preisbildung am européischen Kapitalmarkt im
Kontext von Fremdwihrungsrisiken. Basierend auf der These eines effizienten Marktes
verfolgt der Verfasser dabei das Ziel, einer etwaigen ineffizienten Informations-
verarbeitung durch die Kapitalmarktteilnehmer — ausgeldst durch diese asynchrone

Behandlung — empirisch auf den Grund zu gehen.

Mit der empirischen Untersuchung hat der Verfasser neue bedeutende Erkenntnisse im
Hinblick auf die Wirkungsweise der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen (konkret
der cash flow hedge) auf Kapitalmarktteilnehmer im europdischen Raum gewonnen. Die
Ergebnisse der empirischen Untersuchung riicken die Wirkungsweise des cash flow
hedge in ein unerwartetes Licht und werfen potentielle Forschungsfragen auf, welche
die Basis fiir weitere Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet sein konnen. Dariiber hinaus
verschaffen die Ergebnisse der empirischen Untersuchung einen neuen Zugang fiir die
Diskussion zur Ausgestaltung von Normen zur Bilanzierung von Sicherungs-

beziehungen im Kontext der internationalen Rechnungslegung.

Univ.-Prof. Dr. Roman Rohatschek
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1 Einleitung

Das IASC? begann seine Arbeiten zum Thema Finanzinstrumente im Jahr 1989. Ziel
war es, einen umfassenden Standard fiir Ansatz und Bewertung von Finanzinstrumenten
sowie die zugehodrigen Erliuterungen zu entwickeln.® Seit Beginn dieser Arbeiten bis
zum heutigen Zeitpunkt gab es viele Ideen, wie die Bilanzierung von Finanz-
instrumenten und 6konomischen Sicherungsbeziehungen normativ ausgestaltet sein
muss, um den unterschiedlichen Anforderungen der priméiren Adressatengruppen zu
geniigen. Diese Ideen reichten von einer allumfassenden Marktbewertung fiir Finanz-
instrumente (full fair value approach), iber eine allumfassende Bewertung zu (fort-
gefiihrten) AK (cost approach) bis hin zu einer Mischung dieser beiden Konzepte
(mixed model approach).

Angesichts der Verschleierung von Risiken iZm derivativen Finanzinstrumenten, die
durch eine allumfassende Bewertung zu (fortgefithrten) AK entsteht, war der cost
approach keine gangbare Alternative. Der Vorschlag fiir eine umfassende Markt-
bewertung sdmtlicher Finanzinstrumente wurde zwar fiir seine theoretische Brillianz
gelobt, allerdings sprachen vor allem praktische Aspekte gegen die Einfiihrung dieses
Konzepts. Unter anderem wegen der konzeptionellen Schwierigkeiten bei der
Ermittlung der Marktwerte von nicht marktgédngigen Finanzinstrumenten, wegen der
Kosten der Umsetzung sowie wegen der erhdhten Volatilitdt des Periodenergebnisses,
die eine allumfassende Marktbewertung fiir Finanzinstrumente verursachen wiirde, stief3
dieser Vorschlag auf Ablehnung.* Letztendlich hat man sich auf den gemischten Ansatz
als Kompromissvorschlag geeinigt, der in den im Jahr 1998 veréffentlichten IAS 39
Eingang gefunden hat und bis heute gilt. Der gemischte Ansatz zeichnet sich dadurch
aus, dass nur derivative Finanzinstrumente, Handelsbestdnde und ausgewdhlte, origi-
nidre Finanzinstrumente zum Marktwert bewertet werden, wahrend fir die restlichen

Finanzinstrumente die Bewertung zu (fortgefiihrten) AK gilt.

Der gemischte Ansatz vermag zwar die genannten Nachteile der beiden anderen
Konzepte zu beseitigen, allerdings schafft dieser Ansatz in Bezug auf die Abbildung

von Okonomischen Sicherungsbeziehungen neue Probleme: Gemeinsam mit den

Das IASC ist die Vorgidngerorganisation des TASB.
3 Vgl. HERNANDEZ, F. (2004), S. 73.
4 Vgl. GLAUM, M./FORSCHLE, G. (2000b), S. 1529.

© Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2017
G. Hochreiter, Hedge Accounting nach IFRS 9,
DOI 10.1007/978-3-658-17872-7_1



allgemeinen Bilanzierungsvorschriften erreicht der gemischte Ansatz in vielen Féllen
keine den wirtschaftlichen Gehalt der 6konomischen Sicherungsbeziehung wider-
spiegelnde Abbildung im Abschluss, weshalb der Bedarf fiir eigene hedge accounting
Abbildungsvorschriften entsteht, mit denen eine solche erreicht werden soll. Da die
hedge accounting Abbildung eine Ausnahme von den allgemeinen Rechnungs-
legungsvorschriften darstellt, diirfen 6konomische Sicherungsbeziehungen erst dann
gemdl den besonderen hedge accounting Abbildungsvorschriften bilanziert werden,

wenn bestimmte Anwendungskriterien kumulativ erfiillt werden.

Die Restriktivitdt bestimmter Anwendungskriterien wurde in Bezug auf die IAS 39
hedge accounting Vorschriften in der Vergangenheit von der Anwenderseite kritisiert,
da sie der Anwendung des hedge accounting in einigen praxisrelevanten Féllen im Wege
stand. Daneben sind die hohe Komplexitit und der fehlende Gleichklang zwischen dem
praktizierten Risikomanagement und dessen Abbildung ins Kreuzfeuer der Kritik
geraten.® Das TASB hat es als Reaktion auf diese Kritik auf sich genommen, die hedge
accounting Vorschriften nach IAS 39 zu iiberarbeiten. Das Ergebnis dieser Uber-
arbeitung war ein prinzipienorientiertes, weniger restriktives und ein am praktizierten
Risikomanagement der Anwender ausgerichtetes hedge accounting Regelwerk, das in
seiner endgiiltigen Fassung im Jahr 2014 in IFRS 9 iibernommen wurde. Das Ziel des
neuen IFRS 9 hedge accounting Modells ist es, die Auswirkungen der Risiko-

managementaktivititen von Unternehmen im Abschluss wahrheitsgetreu darzustellen.”

Im Rahmen der ersten Forschungsfrage dieser Dissertation wird der Frage nach-

gegangen, inwieweit dieses Ziel unter Beriicksichtigung der nach wie vor in IFRS 9
enthaltenen Restriktionen erreicht werden kann. Dazu werden einerseits die
wesentlichen Neuerungen iZm den Anwendungskriterien im Vergleich zu IAS 39
aufgezeigt und andererseits ausgewihlte Anwendungskriterien im Hinblick auf ihre
Rechtfertigung unter Verwendung von eigens definierten Rechtfertigungskriterien
analysiert. Der Schwerpunkt im Rahmen dieser Analyse liegt bei den auswiahlbaren
Sicherungsinstrumenten und Grundgeschiften inklusive der zugehorigen Designations-

moglichkeiten. Nach dem Kenntnisstand des Verfassers gibt es bislang keine Arbeiten,

5 Vgl. LUDENBACH, N. ET AL. (2016b), § 28a, Rz 6; LOW, E./THEILE, C. (2012), Rz 3200; PWC
(2008), Tz 396.

© Vegl. IFRS 9.BCE177-179.

7 Vgl. IFRS 9.BCE188.



deren Untersuchungsgegenstand die Rechtfertigung der in IFRS 9 verankerten
Anwendungskriterien ist.® Diese Forschungsliicke wird mit der Beantwortung der ersten

Forschungsfrage dieser Dissertation geschlossen.

Fiir die Beantwortung der ersten Forschungsfrage bedient sich der Verfasser einer
Kombination aus dem theoretisch-positiven und dem theoretisch-normativen
Forschungsansatz. Die Beschreibung der in IFRS 9 verankerten Anwendungskriterien
unter Zuhilfenahme der einschldgigen Literatur betrifft den theoretisch-positiven
Forschungsansatz.  AnschlieBend werden ausgewiéhlte — Anwendungskriterien
theoretisch-normativ unter Verwendung der eigens definierten Rechtfertigungskriterien
gewiirdigt. Die Rechtfertigungskriterien orientieren sich in erster Linie an den
Grundsitzen des 6konomischen hedging ebenso wie an der oben genannten Zielsetzung,
nach der 6konomische Sicherungsbeziehungen im Abschluss nach IFRS 9 abgebildet

werden sollten.

Der Beantwortung der ersten Forschungsfrage geht die Auseinandersetzung mit den
Anwendungskriterien nach IFRS 9 in Kapitel 4.4 voraus. Daneben ist fiir die
Beantwortung dieser Forschungsfrage das Verstindnis des Zweckes und der
Funktionsweise des /edging erforderlich, weshalb in Kapitel 2 darauf eingegangen wird.
Kapitel 4.8 stellt das Kernstiick fiir die Beantwortung der ersten Forschungsfrage dar
und beinhaltet die ausgewihlten Anwendungskriterien, die einer Analyse fiir ihre
Rechtfertigung unterzogen werden. Im Rahmen dieser Analyse wird ein besonderes
Augenmerk auf die vor allem im Bankensektor umstrittene sub-LIBOR-Vorschrift
sowie auf das Verbot gelegt, Derivate in Laufzeitkomponenten aufzuspalten und nur
einzelne Laufzeitkomponenten davon als Sicherungsinstrument zu designieren. Fiir die
Beurteilung der Rechtfertigung der zweitgenannten Restriktion wird ein mogliches
Konzept fiir eine Laufzeitkomponentendesignation bei Derivaten vorgestellt, ausgehend

von den Konventionen der Marktbewertung fiir derivative Finanzinstrumente und der

In Bezug auf die IAS 39 hedge accounting Vorschriften gibt es einige Arbeiten, die sich mit
den Anwendungskriterien kritisch auseinandersetzen. Zu nennen sind hier insbesondere die
Arbeiten von WIESE (2009), der sich speziell mit den Effektivititsanforderungen nach IAS 39
beschiftigt, von GROBE (2007), der die Anwendungskriterien nach IAS 39 im Allgemeinen
kritisch abhandelt, und von SCHWARZ (2006), der vor allem mit den fair value macro hedge
Vorschriften nach IAS 39 hart ins Gericht geht. Abgesehen davon, dass sich einige
Anwendungskriterien nach IFRS 9 im Vergleich zu IAS 39 geéndert haben, ist der Fokus, den
die genannten Autoren im Rahmen der Analyse der Anwendungskriterien setzen, jedoch ein
anderer als der, der in dieser Dissertation gelegt wird.



IFRS 9 hedge accounting Systematik. Die fiir das Verstindnis dieses Konzepts
erforderlichen Kenntnisse zur Marktbewertung ausgewihlter Derivate werden in
Kapitel 3 zusammen mit der in der einschldgigen Literatur vorgenommenen Systema-

tisierung und Beschreibung derselben dargelegt.

Sowohl in IAS 39 als auch in IFRS 9 wird zwischen drei Abbildungsmodellen
unterschieden und zwar der fair value hedge, der cash flow hedge und der net investment

hedge. Im Fokus der zweiten Forschungsfrage dieser Dissertation steht der cash flow

hedge. Beim cash flow hedge werden die Ausweisvorschriften der Wertdnderungen des
Sicherungsinstruments dahingehend modifiziert, dass diese voriibergehend (perioden-
ergebnisneutral) im sonstigen Ergebnis erfasst werden, solange sich das abgesicherte
Grundgeschift nicht im Periodenergebnis niederschldgt. Die entgegengesetzten Wert-
dnderungen des Grundgeschifts werden jedoch beim cash flow hedge wihrend der
Designationsperiode im Falle der Absicherung kiinftiger Transaktionen oder bindender
Verpflichtungen weder bilanziert noch miissen sie in den Erlduterungen offengelegt
werden. Zudem bleibt auch die Entwicklung der ungesicherten Risikopositionen dem

Bilanzleser verborgen.

Im Angesicht dieser fiir cash flow hedges normierten, asymmetrischen Behandlung der
Wertédnderungen von Grundgeschift und Sicherungsinstrument und vor dem Hinter-
grund, dass die Entwicklung der ungesicherten Risikopositionen dem Bilanzleser
verborgen bleibt, stellt sich die Frage, ob Kapitalmarktteilnehmer die durch die cash
flow hedge Abbildung vermittelten Informationen effizient bzw. rational im Rahmen der
Preisbildung beriicksichtigen. Um diese Frage beantworten zu koénnen, bedarf es
zundchst einer Operationalisierung jener Informationen, die durch die cash flow hedge
Abbildung dem Bilanzleser vermittelt werden. Als Stellvertreter fiir die durch die cash
flow hedge Abbildung vermittelten Informationen werden in dieser Arbeit die Wert-
danderungen der im Rahmen von cash flow hedges als Sicherungsinstrumente
designierten Wéhrungsderivate (= cash flow hedge Wiahrungsderivate) und dessen
Auswirkungen auf den kiinftigen Zahlungsstrom aus operativer Tatigkeit herangezogen.
Theoretisch vermdgen es die Wertdnderungen von cash flow hedge Wéhrungsderivaten
die kiinftige Entwicklung des Zahlungsstroms aus operativer Tétigkeit zu
prognostizieren, da aufgrund des Sicherungszusammenhangs eine positive (negative)
Wertdnderung eines Sicherungsinstruments eine negative (positive) Wertinderung des

Grundgeschifts impliziert und sich das Grundgeschift im Falle der Absicherung von
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