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Einordnung und Systematisierung von Derivaten

,Derivate” sind aus anderen Finanzprodukten (= ,Underlyings* oder Grundgeschéfte) abgeleite-
te Finanzgeschéfte / Finanzinstrumente. Zu derivativen Finanzgeschéften zdhlen z. B. Termin-

geschafte, Optionen oder Swaps, ,die zur Absicherung bestehender Risikopositionen oder Spe-
kulationszwecken eingesetzt werden kénnen“.! Als Grundgeschéfte kdnnen z. B. Verbindlichkei-

ten, Aktien oder festverzinsliche Wertpapiere herangezogen werden.

Derivate werden u. a. in Kassa- und Termingeschéfte unterschieden. Kassageschéfte sind
dadurch gekennzeichnet, dass die Vertragserfullung unmittelbar erfolgt. Bei Termingeschéften
liegt die Vertragserfillung in der Zukunft. Die h&ufig von den Kommunen abgeschlossenen
Swaps, als eine Form derivativer Finanzgeschéfte, zdhlen zu den Termingeschéften, da die
Erfullung dieser Swapgeschéfte in der Zukunft erfolgt.

Da die haufigsten von Kommunen abgeschlossenen derivativen Finanzgeschafte Terminge-
schéfte darstellen, wird nachfolgend nur noch auf diese Geschéftsart eingegangen.

Bei Termingeschaften wird zwischen unbedingten und bedingten Termingeschéften unterschie-
den. Als unbedingte Geschéfte werden die verstanden, deren Erfullung an keine weitere ver-
tragliche Bedingung geknipft ist. Kennzeichen der bedingten Geschéfte ist, dass wesentliche
Teile der Vertragserfillung an den spéteren Eintritt bestimmter Bedingungen, die vertraglich
fixiert sind, geknipft sind.

Begriffsbestimmungen einzelner Derivate

Die im nachfolgenden kurz dargestellten bedingten Termingeschéafte Caps, Floors und Swapti-
ons, zéhlen zu den Zinsoptionsgeschaften.

Cap

Aus Sicht von Kommunen sind insbesondere so genannte Caps (engl.: Miitze oder Deckel) von
Interesse. Hierbei handelt es sich um Geschéfte, bei denen der Inhaber / Kaufer des Caps (i. d.
R. die Kommune) eine Zinsobergrenze fir einen bestimmten Zeitraum und bezogen auf einen
bestimmten Betrag mit dem Verk&ufer (i. d. R. einem Kreditinstitut) vereinbart. Die Caps zahlen
zu den Zinsbegrenzungsgeschaften (hier: Zinsobergrenze).

Floor

Bedingte Zinsbegrenzungsgeschéfte kénnen in der gleichen Weise auch zur Begrenzung von
Zinssenkungen abgeschlossen werden (hier: Zinsuntergrenze). Diese Geschafte werden mit

' Vgl. Rudolph, Bernd: Derivative Finanzinstrumente, Stuttgart 1995, S. 5.
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dem Begriff ,Floor” (engl.: Boden) umschrieben. Der Kauf eines Floors ist dann sinnvoll, wenn
beispielsweise die Verzinsung von Finanzanlagen nicht unter ein bestimmtes Niveau fallen soll.

Darliber hinaus kénnen Caps und Floors auch kombiniert werden (Collar), was jedoch an dieser
Stelle nicht weiter ausgefihrt werden soll.

Swaption

Swaptions sind Optionen, kiinftig einen Swap mit bestimmten Konditionen erwerben zu kénnen.
Swaps, die weiter unten erlautert werden, sind unbedingte Geschafte. Eine Option hierauf ist
jedoch ein bedingtes Geschaft. Es hat den Vorteil, dass es nur dann wirtschaftliche Folgen ent-
faltet, wenn dies die Kommune im Falle einer Vorteilhaftigkeit wiinscht und die Option ausibt.

Die nachfolgend dargstellten Geschéfte Forward Rate Agreement (FRA), Zinsswap und Wéh-
rungsswap zahlen zu den unbedingten Termingeschaften, die von Kommunen h&ufig abge-
schlossen wurden und werden.

Forward Rate Agreement

Bei so genannten Forward Rate Agreements (FRAs) wird heute (also zum Vertragszeitpunkt)
mit einem Vertragspartner ein Zinssatz fir einen zukiinftigen Zeitraum und bezogen auf einen
bestimmten Betrag vereinbart, z. B. weil zu diesem Zeitpunkt ein existierendes Festzinsdarle-
hen prolongiert werden muss. Diesen fir Kommunen relevanten Fall bezeichnet man als Kauf
eines FRA. FRAs ersetzen jedoch nicht die Kreditaufnahme in der Zukunft, sondern sichern
lediglich bereits heute ein gewisses Zinsniveau ab.

Ein aktuell haufig diskutiertes Instrument sind so genannte Forward Darlehen. Sie stellen keine
klassischen Kreditderivate dar, sind aber auch unbedingte Geschafte mit Zukunftsbezug. Ihre
Idee besteht darin, bereits heute die Konditionen eines Darlehens zu vereinbaren, das man z.
B. in sechs Monaten aufnimmt. Im Unterschied zu FRAs wird hier direkt das klnftige Grundge-
schaft vereinbart. An diese Vereinbarung sind die Parteien gebunden. Das heif3t, die Kommune
hat Planungssicherheit bezlglich des zu zahlenden Zinses, profitiert aber — wie bei Abschluss
eines FRAs — nicht mehr von zwischenzeitlichen Zinssenkungen.

Zinsswap

Beim Zinsswap kénnen die klassischen Zinsswaps und weitere besondere Zinsswapvereinba-
rungen abgeschlossen werden. Die nachfolgend kurz dargestellten Zinsswapvereinbarungen
stellen die am haufigsten von Kommunen abgeschlossenen Geschéfte dieser Art dar.

Plain-Vanilla-Swap

Im Rahmen von Zinsswaps (engl.: to swap = tauschen) tauschen zwei Parteien, hier die Kom-
mune und in der Regel ein Kreditinstitut, feste und variable Zinszahlungen gegeneinander aus.
Die Grundform eines derartigen Zinsswaps wird als ,,Plain-Vanilla Swap*“ bezeichnet. Variable
Zinssatze werden in der Praxis meist an einen Referenzzinssatz gekniipft, z. B. den 6-Monats-
Euribor. Es werden Payer und Receiver Swaps unterschieden. Zahlt die Kommune den Fest-
zinssatz und erhélt sie den variablen Zinssatz von der Bank, hat die Kommune einen Payer-
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Swap abgeschlossen. Erhélt sie hingegen den Festzins und zahlt den variablen Zins an die
Bank, hat die Kommune einen Receiver Swap abgeschlossen. Die Frage, ob die Kommune
einen Payer oder einen Receiver Swap abgeschlossen hat, hangt also davon ab, ob sie den
Festzins zahlt (= Payer) oder empfangt (= Receiver).

Doppelswap

Bei einem Doppelswap tauscht die Kommune einen festen Zinssatz gegen einen variablen
Zinssatz. Dabei erhalt die Kommune einen variablen Zinssatz, der tiber dem aktuellen Marktni-
veau liegt. Dessen Wert entspricht dem kalkulatorischen Vorfélligkeitsschaden aus dem Kredit.
Gleichzeitig wird dieser variable Zins gegen einen festen Zins eingetauscht und verteilt damit
den kalkulatorischen Vorfalligkeitsschaden Uber seine Gesamtlaufzeit.

Der Vorteil eines Doppelswaps ist, dass der Kredit sofort auf Marktniveau adjustiert wird. Es
entsteht eine garantierte Liquiditatsentlastung bis zum regularen Zinsanpassungstermin. Dem
steht das Risiko gegentiber, dass der Anschlusszinssatz bei Zinsanpassung des origindren
Kredits niedriger sein kdnnte. AuBerdem muss die Kommune einen Euribor Aufschlag fur die
Anschlussfinanzierung zahlen. Letztlich ist es das gleiche Risiko, wie bei einer vorgezogenen
Zinsanpassung gegen Zahlung einer Vorféalligkeitsentschadigung.

Spread-Ladder-Swap

Wie bei jedem anderen Zinsswap werden auch beim Spread-Ladder-Swap feste und variable
Zinssatze getauscht. Zahler des festen Zinssatzes ist dabei die Bank, Zahler des variablen
Zinssatzes die Kommune. Haufig sind derartige Produkte so ausgestaltet, dass die Kommune
im ersten Laufzeitjahr des Swaps ebenfalls einen festen Zinssatz zahlt, so dass sie im ersten
Jahr einen garantierten Gewinn erhalt. Ab dem zweiten Laufzeitjahr zahlt die Kommune jedoch
einen variablen Zins. Dieser errechnet sich auf Basis einer vereinbarten Differenz zwischen
einem 10-Jahres-Zinssatz (CMS 10) und einem 2 Jahres-Zinssatz (CMS 2). Die saldierte Diffe-
renz dieser beiden Zinssatze wird als ,Spread” bezeichnet. Dem variablen Zinssatz liegt hdufig
die folgende Formel zugrunde:

Zinssatz der Vorperiode + 3 x [ Strike — (CMS 10 — CMS 2)]

Der ,Strike” ist dabei ein fir jede Periode leicht sinkender Prozentsatz. Im Gegensatz zu einem
,hormalen“ Zinsswap bei dem haufig der 3 oder 6-Monats-Euribor gegen einen festen Zinssatz
getauscht wird, errechnet sich in dem Spread-Ladder-Swap der variable Zinssatz anhand der o.
g. Formel. Diese komplizierten Produkte werden haufig auch als strukturierte Produkte bezeich-
net. Sie stellen eine starke Abwandlung vom ,einfachen* Plain-Vanilla Swap, also der Grund-
struktur eines Swaps, dar.

Wahrungsswap

Bei einem Wahrungsswap wird das ,Kapital samt Zinsausstattung in Euro gegen ein Kapital
samt Zinsausstattung in Fremdwahrung fir einen bestimmten Zeitraum getauscht*.? Im Ge-
gensatz zum Devisenswapgeschaft erfolgt der Ricktausch des Kapitals im Wahrungsswap zum
Terminkurs des Anfangstauschs. Es ergibt sich daher keine Devisenkursanderung beim Ruck-

2 Vgl. Eller, Roland u. a.: Handbuch Derivativer Instrumente, 3. Auflage, Stuttgart 2005, S. 563.
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tausch des Kapitals. Die Zinsen aus dem Swap werden von der einen Vertragspartei in Euro
und von der anderen Vertragspartei in der Fremdwé&hrung gezabhlt.

Zins- und Wahrungsswaps

Haufig werden Zinsswaps und Wahrungsswaps kombiniert zu sog. Zins- und Wéhrungsswaps.
Bei diesen Geschéaften wird zum einen das Kapital zu Beginn und zum Ende der Swapvereinba-
rung getauscht. Zum anderen wird in dem kombinierten Swap auch die Zinsbasis getauscht.
Die Zinsen werden daher von beiden Vertragspartnern in der fremden Wahrung geleistet. Auch
die Zins- und Wahrungsswaps stellen schwebende Geschéfte dar.

Kommunalrechtliche Vorgaben

Gemeindeordnung Nordrhein-Westfalen (GO NRW)

Konkrete kommunale Regelungen fiir die Zulassigkeit von Abschliissen derivativer Finanzge-
schéfte, z. B. von Swapvereinbarungen, finden sich in der GO NRW nicht. Als Prinzip muss
beim Abschluss derartiger Geschéfte das allgemeine Spekulationsverbot beachtet werden.
Dieses kann aus § 75 Abs. 1 GO NRW und § 90 Abs. 2 Satz 2 GO NRW abgeleitet werden.?

Die Kommunen missen ihre Haushaltswirtschaft so planen und flihren, dass die stetige Erfll-
lung der Aufgaben gesichert ist (§ 75 Abs. 1 Satz 1 GO NRW). Es muss also eine geordnete
Haushaltswirtschaft gewdhrleistet sein. Dazu zahlt u. a. auch, dass bei Geldanlagen auf eine
ausreichende Sicherheit zu achten ist (§ 90 Abs. 2 Satz 2 GO NRW). Die Vorschrift des § 90
Abs. 2 Satz 2 GO NRW bezieht sich lediglich auf die Anlage von Geldmitteln, also z. B. auf eine
Anlage in Aktien.

Diese Vorschrift betrifft daher die Aktivseite der kommunalen Bilanz. Die derivativen Finanzge-
schéfte, die von den Kommunen abgeschlossen werden, beziehen sich jedoch auf die Passiv-
seite der Bilanz, Uberwiegend auf bestehende Verbindlichkeiten. Fiir diese Geschéfte kann
jedoch nichts anderes gelten, als fir die Geldanlagen gem. § 90 Abs. 2 Satz 2 GO NRW. Beim
Abschluss von Derivaten, z. B. Swapvereinbarungen, muss daher auch auf die Sicherheit die-
ser Geschafte geachtet werden.

Krediterlass

Im Runderlass ,Kredite und kreditéhnliche Rechtsgeschéfte der Gemeinden (GV)" des IM vom
16. Dezember 2014,— 34.48.05.01/02 — 8/14 — wird die Zulassigkeit von Zinsderivaten konkreti-
siert (Krediterlass). Unter Ziffer 2.2.1 des Krediterlasses wird festgelegt, dass Zinsderivate zur
Zinsabsicherung und Zinsoptimierung grundsétzlich zul&ssig sind. Auch beim Abschluss von
Zinsderivaten sind die Kommunen zur Beachtung des ,Vorranges der Sicherheit und der Risi-
kominimierung bei der Gestaltung der Kreditkonditionen® verpflichtet.

% vgl. Urteil 30 33 /98 Landgericht Wuppertal vom 16.07.2008 und Matz, Jiirgen in: der gemeindehaushalt 10 / 2008, Der Einsatz von
Zinsderivaten durch Kommunen.
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Im Krediterlass wird in Ziffer 2.2.1 auf das Konnexitatsprinzip eingegangen. Danach miissen
Zinsderivate bereits bestehenden Krediten zugeordnet werden kénnen (abstrakte Konnexitét).
.Bei der Portfoliosteuerung — insbesondere bei der Zusammenstellung des Portfolios — ist bei
den damit einhergehenden Risiken in der Gesamtschau darauf zu achten, dass durch die
Zinsderivate bestehende Zinsrisiken nicht erhéht werden“’. Der von den Banken vertretene
,Portfolioansatz®, in dem das gesamte Kreditvolumen einer Kommune zur Wahrung der Kon-
nexitét einzelner Zinsderivate herangezogen wird, ist deshalb kommunalrechtlich als zul&ssig
zu bewerten. Allerdings nur dann, wenn im Rahmen von Zinsoptimierungsgeschéaften beste-
hende Zinsrisiken nicht erhdht werden. Dieses muss im Einzelfall bewertet werden. Unter Ziffer
2.2.3 wird das Thema Bewertungseinheiten bei Zinsderivaten erwéhnt. Dabei wird auf die ,Ho-
mogenitat der Risiken® und die ,zeitliche Kongruenz“ ebenso abgestellt, wie auf die ,abstrakte
Konnexitat*. Zudem muissen diese Sicherungsbeziehungen transparent dokumentiert werden.

In der vorliegenden Ausarbeitung wird im Kapitel ,,Bilanzierung von Swapvereinbarungen im
Jahresabschluss® naher auf die Frage eingegangen, wann bilanzrechtlich Bewertungseinheiten
vorliegen und welche Folgen diese fir die Bilanzierung von Swaps haben. Weiterhin werden die
Auswirkungen des Nichtvorliegens einer Bewertungseinheit fir die Bilanzierung derartiger Ver-
einbarungen dargestellt.

Nichtigkeit von derivativen Finanzgeschaften

Insbesondere nach dem Grundsatzurteil X1 ZR 33/10 des Bundesgerichtshofs (BGH) vom 22.
Marz 2011 haben zahlreiche Kommune Klagen gegen ihre Swapvertragsbanken bei den Land-
gerichten eingereicht. Klagegegenstand im v. g. Grundsatzurteil war ein CMS Spread Ladder
Swap, Klagerin ein mittelstdndisches Unternehmen. Gewonnen hat das Unternehmen die Kla-
ge, weil die Bank zu Beginn des Geschaftes einen negativen Marktwert im Swap bereits einge-
preist hat und sie ihre Aufklarungs- und Beratungspflichten verletzt hat.

Die klagenden Kommunen haben bisher in erster Instanz iberwiegend gewonnen. Die meisten
zweitinstanzlichen Verfahren vor den Oberlandesgerichten sind im Jahr 2015 noch nicht ent-
schieden. Auch beim BGH liegen einige Klagen von Kommunen zur Entscheidung vor. Am 28.
April 2015 hat der BGH (Urteil: Xl ZR 378/13) den Fall der Stadt Ennepetal zur Neuverhandlung
an das Oberlandesgericht zuriickverwiesen.

Der BGH hat in seinem Urteil vom 28. April 2015 auch Stellung bezogen zur Frage, ob die be-
klagten Swapgeschéfte nichtig seien. Der BGH hat festgestellt, dass die Swapvertrage weder
,gem. § 134 BGB wegen eines VerstoBes gegen ein etwaiges kommunales Spekulationsverbot
nichtig“5 noch nach § 138 BGB nichtig6 sind. Der BGH bezieht in seine Ausfiihrung zum etwai-
gen kommunalen Spekulationsverbot zahlreiche Urteile der Vergangenheit ein, u. a. auch eines
vom Landgericht Wuppertal aus 2008. Die dortigen Richter haben tber den Fall einer Stadt
verhandelt, die einen Swap abgeschlossen hatte und daraus erhebliche Verluste tragen musste
(Urteil 3 O 33/08 vom 16. Juli 2008). Die Stadt sah die von ihr abgeschlossenen Geschéfte als
nichtig an. In seinem Urteil fihrt das Landgericht Wuppertal zu seinen Entscheidungsgriinden

4 vgl. Krediterlass, Nr. 2.2.1
5 vgl. BGH 28. April 2015, XI ZR 378/13, RdNr. 63

® vgl. BGH 28. April 2015, XI ZR 378/13, RdNr. 71
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aus, dass das kommunale Spekulationsverbot nicht ausdriicklich bestimmt und normiert sei. Die
Regelungen in der GO NRW und des Krediterlasses stellen zudem keine Verbotsgesetze im
Sinne des § 134 BGB dar. Eine Nichtigkeit der derivativen Geschéfte gem. § 134 BGB kdnne
daher nicht hergeleitet werden. Diese Auffassung wurde auch in anderen Urteilen und auch
jetzt vom BGH im April 2015 bestatigt.”

Bilanzierung von Swapvereinbarungen im Jahresabschluss

Swaps sind schwebende Geschéfte, die bei einer Ausgeglichenheit der gegenseitigen Verpflich-
tungen grundsétzlich nicht zu einer Bilanzierung fihren. Bei einem Zinsswap muss eine Ver-
tragspartei einen festen Zins und die andere Partei einen variablen Zins zahlen. Die Zinsen
werden also getauscht (= to swap). Bei einer Zinsswapvereinbarung bestehen beiderseitig noch
nicht erflllte Zinsverpflichtungen. Es liegt somit ein schwebendes Geschéft vor.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen gelten fir alle bisher dargestellten Swaparten.

Wird eine Swapvereinbarung abgeschlossen, sind im Abschlusszeitpunkt des Vertrags die Zah-
lungen beider Vertragsparteien ausgeglichen. Eine Bilanzierung erfolgt daher nicht. Wirde der
Marktwert zu Vertragsbeginn negativ sein, Iage also zu diesem Zeitpunkt ein Ungleichgewicht
der Zahlungen der Vertragsparteien vor, wére in diesem Fall der Swap zu nicht marktgerechten
Konditionen abgeschlossen worden. Das kann z. B. dann der Fall sein, wenn Gewinnmargen,
Kosten fiir die Risikoabsicherung von der Bank als Vertragspartner einkalkuliert werden.®

Im Rahmen des Jahresabschlusses muss zunéchst die jeweilige Swapvereinbarung bewertet
werden. Dieses wird i. d. R. durch die Vertragsbanken vorgenommen. Dabei wird meist die
Marktwertmethode angewendet. Stark vereinfacht dargestellt ermittelt sich der Marktwert eines
Swaps dadurch, dass die Barwerte der noch zu tatigenden Auszahlungen den Barwerten der
noch zu erhaltenen Einzahlungen des jeweiligen Vertragspartners gegenlber gestellt werden.
Ubersteigt der Barwert der Auszahlungen den Barwert der Einzahlungen, weist der Swap zum
Bewertungsstichtag einen negativen Marktwert aus. Auch fir die CHF Zins- und Wé&hrungss-
waps ist zum jeweiligen Bilanzstichtag der Marktwert zu ermitteln. Ein anderer Wert als der
Marktwert, z. B. ein Durchschnittswert aus den Wechselkursen der vergangenen finf Jahre,
kann nicht herangezogen werden.

Hat ein Swap fiir eine Kommune einen negativen Marktwert, muss dieses noch nicht zwangs-
laufig bedeuten, dass die Kommune zurzeit bereits negative, laufende Zahlungen in Kauf neh-
men muss. Da der Marktwert durch Prognosen der zukiinftigen Zahlungsstrome ermittelt wird,
kann ein zukiinftig zu erwartender héherer Auszahlungsstrom zum negativen Marktwert fihren.

Hat die Swapvereinbarung fiir die Kommune einen positiven Marktwert, darf entsprechend des
aus dem Imparitatsprinzip abgeleiteten Realisationsprinzips und des Grundsatzes der Nichtbi-
lanzierung von schwebenden Geschéften keine Bilanzierung des nicht realisierten Gewinns
erfolgen.

7 Vgl. u. a. OLG Frankfurt, 23 U 230/08 vom 04.08.2010, Nr. 37 der Entscheidungsgriinde und dort Verweis auf OLG Bamberg, 4 U 92/08
vom 11.05.2009. Vgl. BGH 28. April 2015, XI ZR 378/13, RdNr. 64 und dort aufgefihrte Urteile.

8 Vgl. OLG Stuttgart 9. Zivilsenat, 9 U 164/08 vom 26.02.2010, Nr. 24 und 94 der Entscheidungsgriinde.
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Wourde festgestellt, dass der Swap fiir die Kommune einen negativen Marktwert zum Bilanz-
stichtag ausweist, muss geprift werden, ob eine Ruckstellung fur drohende Verluste aus
schwebenden Geschéften geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW gebildet werden muss. Ob eine
Drohverlustrickstellung zu bilden ist, hangt u. a. davon ab, ob es sich bei der Swapvereinba-
rung um ein Sicherungs- oder ein Optimierungsgeschéaft handelt.

Bilanzierung beim Vorliegen eines Sicherungsgeschaftes

Ein Sicherungsgeschaft liegt immer dann vor, wenn zwischen dem Grund- und dem Siche-
rungsgeschéaft eine Bewertungseinheit gebildet werden kann. Das Grundgeschéft ist bei den
Kommunen i. d. R. ein Kredit (Investitions- oder Liquiditatskredit). Das Sicherungsgeschéaft kann
z. B. ein Zinsswap sein.

Oftmals wird der Begriff ,Hedging” im Zusammenhang mit Sicherungsgeschaften verwendet.
Abgeleitet aus dem englischen to hedge = sichern, bedeutet es nichts anderes, als dass ein
Grundgeschéaft durch ein anderes Geschéft (z. B. dem Zinsswap) abgesichert werden soll.

Die Sicherung eines Grundgeschaftes ist dann sinnvoll, wenn Marktpreisrisiken (= Zinsande-
rungs- und / oder Wahrungsénderungsrisiken) in dem Grundgeschaft bestehen. Dieses ist z. B.
der Fall, wenn ein variabel verzinster Kredit aufgenommen wird. Der Kredit unterliegt in diesem
Fall einem Zinsanderungsrisiko.

Es werden grundsétzlich zwei Hedging- bzw. Sicherungsstrategien unterschieden, das Micro-
Hedging und das Portfolio-Hedging.

Das Micro-Hedging kann auch als die Bildung von Bewertungseinheiten zwischen dem Grund-
und dem Sicherungsgeschaft betrachtet werden. Daher wird nachfolgend nur noch von Bewer-
tungseinheiten gesprochen. Damit eine Bewertungseinheit zwischen dem Grund- und dem Si-
cherungsgeschaft vorliegt, missen die nachfolgenden Punkte abgepriift werden und samtlich
vorliegen:’

e Zwischen dem Grund- und dem Sicherungsgeschaft muss eine eindeutige Verbindung
dokumentiert sein. Es ist eine gesonderte Bestandsfiihrung vorzunehmen.

e Die Absicht des Bilanzierenden, Grund- und Sicherungsgeschéft zu einer Bewertungs-
einheit zusammenzufassen, muss betriebswirtschaftlich sinnvoll sein.

e Es muss grundsétzlich die Durchhalteabsicht Uber die Gesamtlaufzeit festgelegt werden.
Die vorzeitige Auflésung von Bewertungseinheiten ist nur in Ausnahmefallen, die begrin-
det sein missen, maglich.

e Grund- und Sicherungsgeschéaft miissen demselben Marktpreisrisiko unterliegen (z. B.
einem Zinsanderungs- oder Wahrungsanderungsrisiko).

e Die Sicherungsbeziehung zwischen Grund- und Sicherungsgeschéaft muss effektiv
(=wirksam) sein. Die Wirksamkeit einer Sicherungsbeziehung bezeichnet den Umfang, in
dem sich die verlasslich gemessenen gegenlaufigen Wertadnderungen oder Zahlungs-

® Vgl. Eller, Roland u. a.: Handbuch Derivativer Instrumente, 3. Auflage, Stuttgart 2005, S. 560.
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stréme in Bezug auf das abgesicherte Risiko in gleicher Hohe gegentiberstehen'’. Die
Effektivitat der Absicherung muss regelmafig mittels geeigneter Verfahren Uberprift und
nachgewiesen werden. Hocheffektiv ist die Sicherungsbeziehung, wenn die wesentlichen
Bewertungsmerkmale des Sicherungsgeschaftes und des Grundgeschéfts genau Utber-
einstimmen — z. B. Nominalwerte, Laufzeit, Fixings. Sofern keine Betragsidentitat vorliegt,
kann eine Bewertungseinheit nur fir den Ubereinstimmenden Betrag des Grund- und Si-
cherungsgeschaftes bejaht werden. Die Vertragslaufzeit kann bei variablen (Investiti-
ons)krediten von der tatséchlichen Laufzeit (haushaltsrechtlich genehmigte Laufzeit) des
Kredites abweichen. Die ggf. kirzere Vertragslaufzeit des Kredites im Vergleich zur
Swapvertragslaufzeit ist dann unschéadlich, wenn feststeht, dass am Ende der Kreditver-
tragslaufzeit ein Kreditbestand weiter besteht. Dieser muss dann entweder umgeschuldet
oder prolongiert werden. Sollte am Ende der Kreditvertragslaufzeit dieser vollstandig ge-
tilgt sein, dirfte der Swapvertrag nicht tiber dieses Ende hinaus bestehen.

Liegen alle Punkte, insbesondere der Nachweis der Effektivitat, vor, kann davon ausgegangen
werden, dass die Verluste aus dem einen Geschéft durch die Gewinne aus dem anderen Ge-
schéft kompensiert werden. Daher wird in der Literatur von einer kompensatorischen Bewertung
des Grund- und Sicherungsgeschaftes gesprochen. Ein negativer Marktwert eines Swaps fihrt
im Fall des Vorliegens der oben dargestellten Bewertungseinheiten nicht zur Passivierung einer
Drohverlustriickstellung geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW.

Das nachfolgende Beispiel stellt eine Bewertungseinheit dar:

Die Kommune hat einen variabel verzinsten Kredit zum 3-Monats-Euribor i. H. v.
100.000 Euro aufgenommen. Die vereinbarte Laufzeit beginnt am 01. Januar 2009 und
endet am 31. Dezember 2012.

Gleichzeitig wird ein Zinsswap mit den folgenden Konditionen abgeschlossen: Nominal-
betrag = 100.000 Euro, Kommune zahlt 3,5 Prozent, Bank zahlt 3-Monats-Euribor,
Laufzeit des Zinsswaps 01. Januar 2009 bis 31. Dezember 2012.

In diesem Fall sichert die Kommune den variabel verzinsten Kredit (= Grundgeschéft), der ei-
nem Zinsénderungsrisiko unterliegt, Gber den Zinsswap ab. Der eigentlich variable Kredit wird
durch den Zinsswap in einen Festsatzkredit ,umgewandelt”.

Eine Sicherung des Grundgeschéftes ware u. a. dann nicht mehr gegeben, wenn der im Zinss-
wap vereinbarte variable Zins z. B. ein Zinssatz aus dem japanischen Raum ware. Die Entwick-
lung dieses Zinssatzes verlauft anders, als die Entwicklung des Euribors. Das Zinsédnderungsri-
siko des Kredites kdnnte daher durch den Swap nicht gesichert werden. Eine Bewertungsein-
heit zwischen dem Kredit und dem Swap Iage dann nicht vor.

Die Kommunen schlieBen neben variabel verzinsten Krediten Uberwiegend festverzinsliche
Investitionskredite ab. Der festverzinsliche Kredit unterliegt keinem Zinsanderungsrisiko, jedoch
einem Wertanderungsrisiko. Werden also Zinsswaps fur festverzinsliche Kredite abgeschlos-
sen, kénnen zwischen dem Grundgeschéft und dem Sicherungsgeschaft Bewertungseinheiten
zur Absicherung von Wertanderungsrisiken gebildet werden, sofern die 0. g. Voraussetzungen
vorliegen. Zinsswaps werden im kommunalen Bereich fir festverzinsliche Investitionskredite

% vgl. IDW RS HFA 35, RZ 48
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eingesetzt, um den Zinsaufwand aus dem langlaufenden, festverzinslichen Kredit Uber seine
Restlaufzeit zu optimieren. Nimmt die Kommune einen festverzinslichen Investitionskredit auf
und schlieBt zu diesem Kredit ein Zinsderivat mit einer einfachen Struktur (,Plain-Vanilla-Swap*)
ab, wird der Festzinskredit quasi in einen variabel verzinsten Kredit gedndert. Diese Zinsopti-
mierung ist nach MaBBgabe von Ziffer 2.2.1 des Krediterlasses zugelassen.

Beispiel:

Investitionskredit: Laufzeit 30 Jahre, Festzins (iber die Laufzeit sechs Prozent, Volumen
10.000.0000 Euro.

Zinsswap zur Optimierung der Zinsbelastung: Laufzeit 30 Jahre, Kommune zahlt den 3-
Monats-Euribor, Bank zahlt sechs Prozent, Volumen 10.000.000 Euro.

Zahlungsstréme

Invest.kredit:
6 Prozent
Kommune > Bank
Zinsswap:
3 M Euribor
Kommune > Bank
6 Prozent
Kommune < Bank

Der Zahlungsstrom aus dem urspriinglichen Kredit wird durch den Zinsswap quasi ausgegli-
chen. Es verbleibt ein Netto-Zahlungsstrom der Kommune i. H. des jeweiligen 3-Monats-
Euribor. Der urspriingliche Festzinskredit wird so mittelbar in einen variablen Kredit gewandelt.

Dieser dargestellte Sicherungszusammenhang kann nur dann als zuldssig erachtet werden,
wenn es sich bei dem Derivat um einen einfachen Zinsswap (Plain-Vanilla-Swap) handelt. So-
fern Hebelwirkungen, strukturierte Produkte o. &. zur Zinsoptimierung abgeschlossen wurden,
liegen die Voraussetzung zur Bildung einer Bewertungseinheit nicht mehr vor. Es ist zudem
fraglich und im Einzelfall zu priifen, ob diese Derivate kommunalrechtlich zulédssig sind, da in
der Regel das bestehende Zinsrisiko erhdéht wird.

Eine weitere Hedging-Strategie stellt das Portfolio-Hedging dar. Im Unterschied zum oben dar-
gestellten Micro-Hedging kénnen Bewertungseinheiten bei dieser Strategie nicht fiir einzelne

Grund- und Sicherungsgeschéfte gebildet werden. Vielmehr sichern alle oder ein Derivat(e) die
Gesamtheit oder eine bestimmte Gruppe des kommunalen Schuldenbestandes ab. Eine Zuord-
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nung einzelner Sicherungsgeschéfte zu einzelnen Grundgeschéaften ist nicht mdglich. Fir die
Anerkennung eines Portfolio-Hedges ist es erforderlich, dass ein funktionsfahiges und doku-
mentiertes Risikomanagementsystem in der Kommune vorhanden ist. Weiterhin sind geeignete
Steuerungsinstrumente, wie z. B. Zinsablaufbilanzen nachzuweisen. Ein Portfolio-Hedging kann
weiterhin dann bejaht werden, wenn alle Grundgeschéfte bzw. die maBgebliche Gruppe von
Grundgeschéaften einem homogenen Marktpreisrisiko (z. B. eine bestimmte Wahrung) unterlie-
gen."" Werden unterschiedliche Risiken der Grundgeschéfte abgesichert, liegt Portfolio-Hedge
vor. Im kommunalen Bereich ist eher davon auszugehen, dass Portfolio-Hedges nicht bestehen.
Bewertungseinheiten i. S. dieser Hedgingstrategien werden daher voraussichtlich nicht gebildet
werden kdnnen.

Sowohl bei Portfolio-Hedges als auch bei Micro-Hedges muss die Wirksamkeit der Sicherungs-
beziehung i. d. R. rechnerisch nachgewiesen werden. Die Wirksamkeit stellt dar, in welchem
MaBe eine Kompensation des im Grundgeschéft liegenden Risikos durch das Sicherungsge-
schéft erfolgt. Ist ein Teil des Sicherungszusammenhangs nicht wirksam, ist in dieser Héhe eine
Drohverlustriickstellung gemas § 36 Abs. 5 GemHVO zu passivieren.

Sofern bei Abschluss der Sicherungsgeschéfte Einmalzahlungen von der Kommune geleistet
wurden oder diese Einmalzahlungen erhalten hat (sog. Upfront Payments), sind diese als akti-
ver oder passiver Rechnungsabgrenzungsposten auszuweisen und Uber die Restlaufzeit der
Swapvereinbarung aufzuldsen.

Die laufenden Zahlungen aus dem Swap sind als Ertrag oder Aufwand im laufenden Haushalts-
jahr zu verbuchen. Entsprechend dem Periodisierungsgrundsatz sind aktive oder passive
Rechnungsabgrenzungsposten zu bilanzieren, sofern jahresibergreifende Zahlungstermine
vereinbart sind. Hier ist die Besonderheit zu beachten, dass die Zahlungen zwischen den Ver-
tragsparteien nicht brutto erfolgen, sondern die Zahlungen der Vertragsbank und der Kommune
saldiert werden. Dieses Vorgehen wird Uberwiegend in den Swapvertrédgen vereinbart (sog.
Netting-Klauseln) und wird als zulassig angesehen.12

Je nach vertraglicher Gestaltung des Swapgeschéftes kann ein negatives Marktzinsniveau dazu
fihren, dass die Kommune mit héheren Zinsaufwendungen belastet wird und die kompensatori-
sche Sicherung zwischen Grund- und Sicherungsgeschéft entfallt.

Das nachfolgende Beispiel stellt, bei einem positiven 3-Monats-Euribor eine Bewertungseinheit
dar:

Zahlungsstréme

Investitionskredit:

3 M Euribor
Kommune > Bank

" Vgl. Hoffmann, W.-D. u. a.: NWB Kommentar Bilanzierung, Handels- und Steuerrecht, Herne 2009, § 254 RdNr. 29.

"2 Vgl. Happe, Peter in Schriften des Instituts fiir Revisionswesen der Westfalischen Wilhelms-Universitit Miinster: Grundsatze ord-
nungsgemaner Buchfihrung fir Swapvereinbarungen, Disseldorf 1996, S. 127 ff.
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Zinsswap:
3,5 Prozent

Kommune > Bank
3 M Euribor

Kommune < Bank

In der Kreditvereinbarung wurde vereinbart, dass ein Referenzzins von null gilt, wenn der 3-
Monats-Euribor kleiner null ist, so dass kein Zins zu zahlen ist. Soweit im Vertrag ein Aufschlag
auf den 3-Monats-Euribor vereinbart ist, ware nur dieser zu zahlen.

In dem Sicherungsgeschéft wurde vereinbart, dass die Kommune zusétzlich zum Swap-
Festzinssatz den absoluten 3-Monats-Euribor zahlt, soweit der 3-Monats-Euribor kleiner Null ist.
Liegt der 3-Monats-Euribor beispielsweise bei - 0,2 Prozent, betrégt der absolute 3-Monats-
Euribor 0,2 Prozent (Wert ohne Vorzeichen).

Insoweit stellen sich die Zahlungsstrdme bei einem negativen 3-Monats-Euribor wie folgt dar:

Investitionskredit:

keine Zahlung / nur Aufschlag
Kommune > Bank
Zinsswap:
Kommune 3,5 Prozent > Bank
Kommune 3 M Euribor (absolut) > Bank

Die Situation (Auseinanderfallen des variablen Zinssatzes im Grund- und Sicherungsgeschéft)
fuhrt dazu, dass ein Teil der Bewertungseinheit ineffektiv wird. In diesem Fall ist eine Drohver-
lustrickstellung in H6he des anteiligen Marktwertes, der sich rechnerisch fir den ineffektiven
Teil der Sicherungsbeziehung ergibt, zu bilden. Die o. g. Konstellation kann auch dazu fuhren,
dass die Bewertungseinheit insgesamt nicht mehr funktioniert. In dem Fall muss in H6he des
gesamten negativen Marktwertes eine Drohverlustriickstellung passiviert werden.

Ob die Sicherungsbeziehung zwischen Swap und Kredit noch effektiv ist, muss mittels Effektivi-
tatstests nachgewiesen werden.

+ Kurzzusammenfassung
Besteht zwischen dem Grund- und dem Sicherungs- bzw. Optimierungsgeschéft eine Be-
wertungseinheit, ist keine Drohverlustriickstellung zu bilden. Die laufenden Zahlungen aus
dem Swap sind erfolgswirksam zu vereinnahmen. Gegebenenfalls sind aktive oder passive
Rechnungsabgrenzungsposten zu bilden.

Errechnet sich ein ineffektiver Teil der Sicherungsbeziehung, ist fiir diesen eine Drohverlust-
rickstellung zu passivieren.
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Bildung von Drohverlustriickstellungen

Sofern keine Bewertungseinheit zwischen einem Grund- und einem Sicherungsgeschéft gebil-
det werden kann, greift der Einzelbewertungsgrundsatz. Der Swap muss dann einzeln bewertet
werden. Eine kompensatorische Bewertung des Grund und Sicherungsgeschéftes kann nicht
erfolgen. Beispiele fiir Swaps, bei denen blicherweise keine Bewertungseinheit mit einem
Grundgeschéft (Kredit in Euro) besteht, sind die von Kommunen abgeschlossenen CHF Zins-
und Wahrungsswaps, Zinsswaps, bei denen der Referenzzinssatz von der CHF-Entwicklung
abhangt, Zinsswaps mit Hebelwirkung bei der Referenzzinsberechnung wie den dargestellten
Spread-Ladder-Swaps.

Sonderfall: Swaps mit einseitigem Kiindigungsrecht

Teilweise werden Swaps abgeschlossen, bei denen der Bank ein einseitiges Kiindigungs-
recht eingerdumt wird. Dieses hat zur Folge, dass auch ein klassisches Sicherungsgeschaft
- wie ein Plain-Vanilla-Swap - geklindigt werden kann. Diese Swaps habe unterschiedliche
Namen, heiBen haufig ,Flexi-Swap®. Der Sicherungszusammenhang endet mit der Kiindi-
gung durch die Bank, ohne dass die Kommune dem entgegenwirken kann. Daher ist ein
Swap mit einem einseitigen Kiindigungsrecht gedanklich und fiir die Bilanzierungsfrage in
zwei Teile zu zerlegen: die Laufzeit des einen Teils geht vom Beginn des Swaps bis zum
Tag, an dem die Bank das Kiindigungsrecht erstmals aussprechen kann. Der zweite Teil des
Swaps lauft von diesem Kiindigungstag bis zum Ende der Swaplaufzeit. Sofern der erste
Teil den zuvor auf Seite 9/10 genannten Bedingungen fiir ein Sicherungsgeschaft entspricht,
kann zumindest fur diesen ersten Teil eine Bewertungseinheit angenommen werden. Fir
den zweiten Teil hingegen nicht. Dies fihrt dazu, dass der Marktwert des Swaps fur diese
beiden Teile getrennt ermittelt werden muss. Weist der Swap fiir den zweiten Teil einen ne-
gativen Marktwert aus, ist dieser entsprechend zurlick zu stellen. Ein negativer Marktwert fir
den ersten Teil ist unschadlich, sofern der Swapteil mit dem Grundgeschéft eine Bewer-
tungseinheit bilden kann.

Liegt keine Bewertungseinheit zwischen dem Swap- und dem Kreditgeschéaft vor, sind zunéchst
zwei Félle zu unterscheiden:

e der Swap weist zum Bilanzstichtag einen positiven Marktwert zugunsten der Kommune
aus oder

e der Swap weist zum Bilanzstichtag einen negativen Marktwert fir die Kommune aus.

Im ersten Fall erfolgt aufgrund des aus dem Imparitatsprinzip abgeleiteten Realisationsprinzips
und des Grundsatzes der Nichtbilanzierung schwebender Geschafte keine Bilanzierung der
Swapvereinbarung.

Im zweiten Fall muss hingegen eine Drohverlustriickstellung in H6he des negativen Marktwer-
tes gebildet werden.

Der negative Marktwert driickt aus, dass die Verpflichtungen der beiden Vertragspartner nicht
mehr ausgeglichen sind. Bei einer Vertragspartei besteht ein Verpflichtungsiberschuss, der als
Drohverlustriickstellung aus schwebenden Geschéften passiviert werden muss. Im nachsten
Jahresabschluss ist der Swap erneut zu bewerten. Sofern sich der negative Marktwert zum
Stichtag verringert hat, ist die im Vorjahr gebildete Drohverlustriickstellung ertragswirksam auf-

gpPAaNRwW Seite 14 von 23




+ Bilanzierung von Derivaten

zulésen. Hat sich der negative Marktwert hingegen erhéht, ist eine aufwandswirksame Zuflh-
rung zur Drohverlustriickstellung zu buchen.™

Die laufenden Zahlungen aus dem Swap sind als Ertrag oder Aufwand im laufenden Haushalts-
jahr zu verbuchen. Entsprechend dem Periodisierungsgrundsatz sind aktive oder passive
Rechnungsabgrenzungsposten zu bilanzieren, sofern jahresiibergreifende Zahlungstermine
vereinbart sind. Hier ist die Besonderheit zu beachten, dass die Zahlungen nicht brutto erfolgen,
sondern die Zahlungen der Vertragsbank und der Kommune saldiert werden. Dieses Vorgehen
wird Uberwiegend in den Swapvertrdgen vereinbart (sog. Netting-Klauseln) und wird als zulés-
sig angesehen. Einmalzahlungen (Upfront-Payments) sind ebenfalls als aktiver oder passiver
Rechnungsabgrenzungsposten auszuweisen.

+ Kurzzusammenfassung
Besteht zwischen dem Grund- und dem Sicherungsgeschaft keine Bewertungseinheit, muss
in Hohe des negativen Marktwertes eine Rlckstellung fir drohende Verluste aus schweben-
den Geschéaften geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW gebildet werden. Diese ist in jedem Jah-
resabschluss zu Uberprifen und ggf. erfolgswirksam zu verringern oder zu erhéhen. Die lau-
fenden Swapzahlungen sind als Ertrag oder Aufwand zu verbuchen. Gegebenenfalls sind
aktive oder passive Rechnungsabgrenzungsposten auszuweisen.

Vorzeitige Beendigung von Swapvereinbarungen

Derivate kénnen von der Kommune grundsatzlich jederzeit verduBert bzw. durch einen Aufhe-
bungsvertrag aufgeldst werden. Wiirde die Kommune ein nicht sicherndes Geschéft aufgrund
eines positiven Marktwertes zugunsten der Kommune an eine Bank verkaufen, ist die Aus-
gleichszahlung (= Closeout), die von der Bank in diesem Fall gezahlt wird, als Ertrag zu verbu-
chen. In den Swapvereinbarungen ist jedoch haufig eine Kiindigungsklausel fiir die Bank ver-
einbart. Der Nachteil dieser Klausel ist, dass ein aus Sicht der Kommune ,gut laufender Swap*
von der Bank gekiindigt werden kann. In diesem Fall kommt es fiir die Kommune zu keiner Aus-
gleichszahlung.

Der vermutlich h&ufigere Fall einer vorzeitigen Beendigung eines Swaps durch die Kommune
wird der Fall sein, wenn ein Swap einen negativen Marktwert ausweist. Auch hier besteht die
Maoglichkeit, den negativen Marktwert als Closeout-Zahlung an die Bank zu leisten (Buchung:
Aufwand an Liquide Mittel). Haufig wird jedoch keine echte Zahlung des negativen Marktwertes
des aufgeldsten Swaps vorgenommen. Vielmehr wird dieser negative Marktwert in eine neue
Swapvereinbarung eingepreist.

Die Kommune schlie3t in diesem Fall einen neuen Swap zu nicht marktgerechten Konditionen
ab. Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses einer Swapvereinbarung liegt der Marktwert ei-
gentlich bei null Euro. Wird der negative Marktwert des aufgelésten Swaps in einen neuen
Swap eingepreist, ist der Marktwert des neuen Swaps bereits zu Vertragsbeginn negativ, ndm-
lich in Hhe des eingepreisten alten negativen Marktwertes.

In dem Fall, dass der negative Marktwert aus dem aufgelésten Geschéft in die neue Swapver-
einbarung eingepreist wird, muss die Kommune in Héhe des negativen Marktwertes eine

¥ Vgl. Happe, Peter in Schriften des Instituts fiir Revisionswesen der Westfalischen Wilhelms-Universitat Minster: Grundsatze ord-
nungsgemaner Buchfihrung fir Swapvereinbarungen, Disseldorf 1996, S. 122
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Drohverlustriickstellung geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW bilanzieren. Es ist also eine auf-
wandswirksame Zufiihrung zur Rickstellung zu buchen. Dies gilt auch fir den Fall, dass die
Kommune eine sichernde neue Swapvereinbarung abschlieBt. Der negative Marktwert des al-
ten Geschéftes fuhrt direkt zu Beginn zu einem negativen Marktwert des neuen, eigentlich zu
Sicherungszwecken abgeschlossenen Swaps. Eine Bewertungseinheit zwischen der neuen
Swapvereinbarung (= Sicherungsgeschéft) und dem Grundgeschéft kann im Fall, wenn der alte
negative Marktwert eingepreist ist, daher nicht gebildet werden. Die Bildung der Bewertungs-
einheit erfordert die Méglichkeit der kompensatorischen Bewertung. Sofern jedoch bereits zu
Beginn einer Swapvereinbarung das Sicherungsgeschéft negativer ist als das Grundgeschéft,
kann eine Kompensation der Gewinne und Verluste aus den beiden Geschéften nicht erfolgen.

+» Kurzzusammenfassung
Vorzeitige Auflésungen von Swapvereinbarungen kdnnen zu Closeout-Zahlungen fihren.
Diese sind erfolgswirksam zu verbuchen. Wird ein negativer Marktwert eines Altgeschéftes
in eine neue Swapvereinbarung eingepreist, muss eine Drohverlustriickstellung fir diesen
alten Marktwert ausgewiesen werden.

Bilanzierung von Zinsbegrenzungsvereinbarungen im Jahresabschluss

Zu den Zinsbegrenzungsvereinbarungen zahlen die Caps, Floors und Collars. Die Begrifflichkei-
ten wurden anfangs kurz erlautert. Bei diesen Geschéften handelt es sich materiell um Optio-
nen bzw. um ,eine Serie von Zinsoptionen®."

Die im Rahmen von Zinsbegrenzungsvertragen gezahlten Optionspramien werden wie bei den
unten dargestellten Aktienoptionen als sonstige Vermdgensgegenstande bzw. sonstige Ver-
bindlichkeiten bilanziert. Die Zinsbegrenzungsvereinbarungen beinhalten zahlreiche aneinander
gereihte Optionen. Mit fortlaufender Vertragsdauer verfallt immer ein Teil der Optionen.

In der Literatur wird es Uberwiegend als akzeptabel angesehen, wenn die bilanzierten Options-
pramien vereinfacht tber die Laufzeit der Option linear abgeschrieben werden. Aufgrund dieser
laufzeitbezogenen linearen Abschreibung wird teilweise die Meinung vertreten, dass die Opti-
onsprédmien als aktive bzw. passive Rechnungsabgrenzungsposten zu bilanzieren seien. Ande-
re Meinungen gehen dahin, dass der Wegfall der Teiloptionen jeweils als Verfall einer Option zu
buchen ist. Die vereinfachte Vorgehensweise der linearen Abschreibung der Optionspréamie und
der Bilanzierung als sonstiger Vermdgensgegenstand bzw. sonstige Verbindlichkeit erscheint
vertretbar.

In einem Zinsbegrenzungsvertrag wird ein Referenzzinssatz festgelegt, der mit einer ebenfalls
festgelegten Zinsunter- (= Floor) oder Zinsobergrenze (= Cap) verglichen wird. Uber- oder un-
terschreitet der Referenzzinssatz die festgelegte Grenze (= Strike), erfolgen Ausgleichszah-
lungen. Diese Ausgleichzahlungen sind als Aufwand bzw. Ertrag direkt im laufenden Haushalts-
jahr zu verbuchen.

Die Bewertung der Zinsbegrenzungsgeschafte im Jahresabschluss erfolgt grundséatzlich &hnlich
der Bewertung ,normaler” Optionen. Sofern zwischen dem Zinsbegrenzungsgeschéft und dem
Grundgeschéft eine Bewertungseinheit gebildet werden kann, wird im Falle eines negativen

“ Vgl. Ellrott, H. u. a.: Beckscher Bilanzkommentar, Handelsbilanz, Steuerbilanz, 6. Auflage, Miinchen 2006, § 246, RdNr. 161.
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Marktwertes des Zinsbegrenzungsgeschéftes keine Riickstellung gemaf § 36 Abs. 5 GemHVO
NRW gebildet. Eine Bewertungseinheit kann z. B. vorliegen, wenn ein variabel verzinster Kredit
(= Grundgeschéft) mit einem Cap gegen steigende Zinsen abgesichert wird. Sofern der Cap
einen negativen Marktwert zum Bilanzstichtag aufweist, misste dann keine Drohverlustrickstel-
lung gebildet werden.

Liegt zwischen dem Zinsbegrenzungsgeschaft und einem Grundgeschéft keine Bewertungsein-
heit vor, muss der Verkaufer des Geschaftes ggf. eine Riickstellung gem. § 36 Abs. 5 GemHVO
NRW bilden. Bei der Bewertung der Ruckstellung ist entsprechend der unten dargestellten
Glattstellungsmethode vorzugehen. Die passivierte Pramie wird mit einem fiktiven gleichartigen
Geschéft verglichen. Ubersteigt die fiktive Pramie den Buchwert der passivierten Pramie, muss
in Hohe der Differenz eine Rickstellung gebildet werden. Der Kaufer des Zinsbegrenzungsver-
trages muss im Falle eines gesunkenen Marktwertes der Option eine auBerplanmaBige Ab-
schreibung vornehmen.

Bilanzierung von Forward Rate Agreements (FRAs) im Jahresabschluss

FRAs stellen unbedingte kurzfristige Zinstermingeschéfte dar. Bei einem FRA wird ein Zins fir
eine zuklnftige Geldanlage oder Geldaufnahme vereinbart. Die Vertragsparteien wollen sich
durch diesen Kontrakt gegen zukinftig steigende (= K&ufer eines FRAs) oder fallende Zinsen (=
Verkaufer eines FRAs) absichern. In dem Vertrag wird die Dauer dieser Sicherungszeit festge-
legt. Ein FRA ist wie ein ,normaler Zinsswap* ein schwebendes Geschéaft, das bei Ausgegli-
chenheit der gegenseitigen Verpflichtungen und Anspriiche nicht bilanziert wird.

Zu Beginn der Vertragslaufzeit (= Sicherungsperiode) wird ggf. eine Ausgleichszahlung geleis-
tet. Diese ermittelt sich aus dem Vergleich des am Fixing-Tages (= Feststellungstag, meist zwei
Tage vor Beginn der Sicherungsperiode) geltenden Marktzinses mit dem festgelegten Basis-
zinssatz. Die Ausgleichzahlungen sind entweder als aktive oder als passive Rechnungsabgren-
zung zu bilanzieren. Die Auflésung erfolgt zeitanteilig entsprechend der Dauer der Sicherungs-
periode. Eine dariiber hinausgehende Bilanzierung zum Vertragsbeginn erfolgt nicht.

Im Jahresabschluss ist der Kontrakt anschlieBend zu bewerten. Sofern das FRA zur Sicherung
eines Grundgeschéftes abgeschlossen wurde, erfolgt im Falle eines negativen Marktwertes
keine Passivierung einer Drohverlustriickstellung. Ein positiver Marktwert fihrt aufgrund des
Imparitétsprinzips ebenfalls zu keiner Bilanzierung.

Liegt hingegen keine Bewertungseinheit vor, muss eine Drohverlustriickstellung gebildet wer-
den, sofern ein negativer Marktwert zum Bilanzstichtag ermittelt wurde. Ein positiver Marktwert
darf nicht bilanziert werden.

Bilanzierung von Optionen (z. B. Aktienoptionen) im Jahresabschluss

Optionen sind Vereinbarungen zwischen der Kommune und einer Bank, die bedingte Terminge-
schéfte darstellen. Dabei ist die eine Partei der Optionskaufer und die andere ist der Options-
verkaufer. Zwischen den Parteien wird das Recht vereinbart, zu einem bestimmten Falligkeits-
termin z. B. Aktien zum festgelegten Preis zu kaufen (= Kaufoption) oder zu verkaufen (= Ver-
kaufsoption).
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Bei den Optionen wird zwischen Verkaufs- und Kaufoptionen unterschieden. Das nachfolgende
Schaubild zeigt die Auswirkungen der beiden Optionsarten am Beispiel einer Aktienoption:'®

Verkaufer (= Stillhalter) erhalt Opti-

Kaufer zahlt Optionspramie ..
onspramie

Erwirbt das Recht, Aktien zum festge- | Hat die Pflicht, Aktien zum festgeleg-

Kaufoption (Call . ) . . )
P (Call) legten Basis-preis zu kaufen ten Basispreis zu liefern

Erwirbt das Recht, Aktien zum festge- | Hat die Pflicht, Aktien zum festgeleg-

Verkaufsoption (Put
P (Put legten Basispreis zu verkaufen ten Basispreis zu erwerben

Far das Optionsrecht zahlt der Optionskaufer an den Optionsverkaufer (= Stillhalter) eine fest-
gelegte Optionspréamie.

Erworbene Optionen missen vom Optionskaufer in Hohe der gezahlten Optionspramie als
,sonstige Vermdgensgegensténde” aktiviert werden. Der Optionsverk&ufer passiviert die erhal-
tene Optionspramie als ,sonstige Verbindlichkeit”. Diese Bilanzierung ist sowohl im Fall von
Kauf- als auch von Verkaufsoptionen erforderlich.

Far die Bewertung des Optionsgeschéftes im Jahresabschluss muss zwischen dem Options-
verk&ufer und dem Optionskaufer unterschieden werden.

Bilanzierung beim Optionskaufer

Der Optionsverkaufer kauft bei einer Kaufoption das Recht, z. B. Aktien zum festgelegten Ba-
sispreis zu erwerben. Sofern die Option zum Bilanzstichtag einen gesunkenen Marktwert auf-
weist, muss eine Abschreibung der Optionspramie auf den niedrigeren beizulegenden Wert vor-
genommen werden (strenges Niederstwertprinzip). Eine planmaBige Abschreibung der Opti-
onsprémie erfolgt nicht. Eine Riickstellung gem. § 36 Abs. 5 GemHVO NRW ist nicht zu bilden,
da dem Optionskaufer kein Verlust aus dem schwebenden Optionsgeschéft droht. Er kann,
muss aber nicht sein Recht auslben.

Im Falle einer gekauften Verkaufsoption, erwirbt der Kaufer das Recht, z. B. Aktien zum festge-
legten Basispreis an den Stillhalter zu verkaufen. Sofern die Aktien im Bestand des Optionskau-
fers sind, kann er diese durch die Verkaufsoption gegen sinkende Kurse sichern.

Beispiel:

Die Aktien haben einen Kurswert von 50 Euro / Aktie. Der Basispreis in der Verkaufsop-
tion liegt bei 80 Euro / Aktie. Der Kaufer der Verkaufsoption verkauft aufgrund des unter
den Basispreis gesunkenen Kurswertes seine Aktien an den Verkaufer der Verkaufsop-
tion. Die Aktien sind eigentlich nur noch 50 Euro / Aktie wert, aufgrund der Option erhalt
er aber nun 80 Euro / Aktie vom Verkaufer der Option. Liegt eine Bewertungseinheit
zwischen dem Aktienbestand und der zur Sicherung abgeschlossenen Verkaufsoption
vor, fihrt ein niedrigerer Marktwert der Option nicht zu einer Abschreibung. Eine
Drohverlustriickstellung ist ebenfalls nicht zu passivieren.

'8 vgl. Mauritz, Peter: Konzepte der Bilanzierung und Besteuerung derivativer Finanzinstrumente, Wiesbaden 1997, S. 282.
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Befinden sich die Aktien nicht im Bestand des Kaufers der Verkaufsoption muss das bilanzierte
Optionsrecht (= die Optionspramie) bewertet und ggf. auf den niedrigeren beizulegenden Wert
abgeschrieben werden (siehe Bilanzierung Kaufoption).

Bilanzierung beim Optionsverkaufer

Verkauft der Stillhalter (= Optionsverkaufer) eine Kaufoption, muss er z. B. Aktien zum festge-
legten Basispreis an den K&ufer der Option liefern. Das wird immer dann der Fall sein, wenn
der Kurswert der Aktien Uber dem Basispreis liegt.

Beispiel:

Der Kurswert pro Aktie liegt bei 50 Euro. Der Basispreis liegt bei 30 Euro. Der Stillhalter
der Option muss nun die Aktien an den Kaufer der Option fiir 30 Euro / Aktie liefern. Die
Aktien haben aber eigentlich einen Wert von 50 Euro / Aktie.

Zu unterschieden ist bei der Frage der Bewertung einer Kaufoption beim Stillhalter, ob z. B.
Aktien, die Gegenstand der Kaufoption sind, im Bestand des Stillhalters vorhanden sind.

Befinden sich die Aktien nicht im Bestand des Stillhalters, muss dieser die Aktien zunéchst am
Markt erwerben, um diese an den Kaufer der Option liefern zu kénnen. In dem o. g. Beispiel
wirde das bedeuten, dass der Stillhalter am Markt Aktien fiir 50 Euro / Aktie kaufen muss, um
diese dann fir 30 Euro / Aktie an den Kaufer der Option liefern zu kénnen. Fir diesen drohen-
den Verlust muss der Stillhalter eine Riickstellung gemaf § 36 Abs. 5 GemHVO NRW bilden.
Die Bewertung der Rickstellung richtet sich nach der Glattstellungsmethode, die inzwischen
herrschende Meinung ist. Dabei wird ein fiktives Optionsgeschéft als Gegengeschaft bewertet.
Die sich aus diesem fiktiven Geschéft ergebende Optionspramie wird mit der passivierten erhal-
tenen Optionspramie verglichen. Liegt die fiktive Optionspramie Uber der tatsachlichen Options-
pramie, ist in Héhe der Differenz eine Drohverlustriickstellung zu bilden.

Befinden sich die Aktien im Bestand des Stillhalters, muss geprift werden, ob der Kurswert der
Aktien Uber dem Basispreis liegt. Ist dieses der Fall, ist eine Rickstellung gemaf § 36 Abs. 5
GemHVO NRW zu bilden. Eine Abwertung der Aktien auf den Basispreis sollte nach herr-
schender Meinung nicht erfolgen, da die Aktien selbst nicht an Wert verloren haben, wenn sie
mit ihren Anschaffungskosten oder dem niedrigeren Kurswert bewertet sind.'® Lediglich der in
der Option festgelegte Basispreis flhrt zu mdglichen Verlusten. Bei der Bewertung muss die
Differenz zwischen dem Buchwert der Aktien (Aktivseite der Bilanz) und dem Wert aus dem
Basispreis zuzlglich der passivierten Optionspramie (Passivseite der Bilanz) ermittelt werden.
In Héhe dieser Differenz droht ein Verlust, der geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW zuriick ge-
stellt werden muss.

Im Falle einer Verkaufsoption muss der Stillhalter Aktien zum festgelegten Basispreis vom K&u-
fer der Option erwerben. Da bei einer Verkaufsoption vom Stillhalter nur Geld geliefert werden
muss und keine Aktien, ist es fiir die Bewertung der Option unerheblich, ob der Stillhalter Aktien
im Bestand hat oder nicht. Eine Rickstellung geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW ist dann zu
bilden, wenn entsprechend der Glattstellungsmethode, die sich aus einem fiktiven Gegenge-

'8 Vgl. Scharpf, Paul: DTB — Deutsche Terminborse Aktienoptionen; Darstellung, Bilanzierung und Besteuerung, Diisseldorf 1991, S. 32
ff.
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schéaft ergebende Optionspramie héher ist, als die erhaltene Optionspréamie. Liegt die fiktive
Optionspramie Uber der tatsachlichen Optionspramie, ist in Héhe der Differenz eine Drohver-
lustriickstellung zu bilden.

Falligkeit der Option
Bei der Endfalligkeit einer Option muss zwischen

e der Austibung

der Glattstellung und

dem Verfall

unterschieden werden.

Bei der Ausiibung einer Kaufoption bestimmen sich die Anschaffungskosten des erworbenen
Vermdgensgegenstandes nach dem vereinbarten Basispreis und der bezahlten Optionspramie.
Diese ist mit ihrem Buchwert erfolgsneutral als Anschaffungsnebenkosten, z. B. der Aktien zu
beriicksichtigen. Aus der Sicht des Stillhalters ist die passivierte Optionsprdmie ertragswirksam
auszubuchen (sonstige Verbindlichkeit an sonstige ordentliche Ertrage). Bei der Ausiibung der
Kaufoption muss der Stillhalter die Aktien zum vereinbarten Basispreis an den Kaufer liefern.
Der dadurch eintretende Verlust wird Uber die passivierte Rlckstellung gedeckt. Sofern die
Ruckstellung zu hoch bemessen war, ist der Restbetrag ertragswirksam zu verbuchen. Ver-
bleibt ein Verlust Gber die gebildete Riickstellung hinaus, ist der Aufwand zu buchen.

Beispiel:

Basispreis 50, Aktienbuchwert 70, Rickstellung 20 =>
Liquide Mittel 50 und Ruckstellung 20 an Wertpapiere 70.

Wird eine Verkaufsoption ausgelbt, muss der Verkaufserlds (= Basispreis) mit dem Buchwert
der Optionspramie verrechnet werden. Somit kann ein Aufwand oder ein Ertrag entstehen, der
entsprechend im laufenden Haushaltsjahr zu verbuchen ist. Es sollte aber geprift werden, ob
diese Verrechnung dem Bruttoprinzip entspricht. Hierzu gibt es unterschiedliche Auffassungen
in der Literatur. Beim Stillhalter sind die Anschaffungskosten des erworbenen Vermdgensge-
genstandes, z. B. der Aktien, in H6he des gezahlten Basispreises zu aktivieren. Die passivierte
Optionspramie ist als Anschaffungskostenminderung zu verbuchen (sonstige Verbindlichkeiten
an Wertpapiere). Eine passivierte Rickstellung geman § 36 Abs. 5 GemHVO NRW ist am
nachsten Bilanzstichtag aufzulésen, um den Buchwert des erworbenen Aktienbestandes auf
den niedrigeren Kurswert abzuwerten (Rickstellung an Wertpapiere). Muss eine Abwertung des
Aktienbestandes nicht vorgenommen werden, ist die Riickstellung ertragswirksam aufzuldsen.'”

Bei Glattstellung oder Verfall ist der ggf. noch vorhandene Buchwert der Optionspramie er-
folgswirksam zu verbuchen. Eine beim Stillhalter passivierte Rickstellung geméas § 36 Abs. 5
GemHVO NRW ist von diesem ebenfalls ertragswirksam aufzuldésen.

v Vgl. Scharpf, Paul: DTB — Deutsche Terminbdrse Aktienoptionen; Darstellung, Bilanzierung und Besteuerung, Disseldorf 1991, S. 38.
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+» Kurzzusammenfassung
Erhaltene oder geleistete Optionspramien sind als sonstige Vermdgensgegenstande oder
sonstige Verbindlichkeiten zu bilanzieren. Bei der Bewertung der Option ist zwischen dem
Optionskaufer und dem Optionsverkaufer (= Stillhalter) zu unterscheiden. Eine Rickstellung
gem. § 36 Abs. 5 GemHVO NRW wird u. U. nur vom Stillhalter zu bilden sein. Der Options-
kaufer hingegen muss i. d. R. lediglich eine Abschreibung der aktivierten Optionsprédmie auf
den niedrigeren beizulegenden Wert vornehmen. Bei Verfall oder Glattstellung sind die je-
weiligen Buchwerte der Optionspramien erfolgswirksam zu verbuchen.

Fremdwahrungsdarlehen

Allgemeines

Darlehen kdnnen in Euro oder - unter bestimmten Voraussetzungen - in einer fremden Wéh-
rung, insbesondere auch in Schweizer Franken (CHF) aufgenommen werden. Hierbei sind Vor-
und Nachteile (Zinsniveau, Stabilitdt, Wechselkursrisiko) sorgféltig gegeneinander abzuwagen.

Im Krediterlass wird auch zur Aufnahme von Fremdwahrungsdarlehen Stellung bezogen. Da-
nach durfen Kredite in fremder Wéhrung aufgenommen werden (Ziffer 2.3). Bei der Aufnahme
eines derartigen Kredites muss jedoch eine Risikoabwagung stattfinden. Sofern sich die Kom-
mune far ein Fremdwahrungsdarlehen entscheidet, muss dieses laufend kontrolliert werden.
Diese Kontrolle muss Uber eine einmalig jahrlich durchgefihrte Kontrolle hinausgehen. Weiter-
hin reicht es nicht aus, die ,Kontrolle” an einen Dritten (z. B. im Rahmen eines Schuldenma-
nagementvertrages an die Vertragsbank) zu Ubertragen. Die Kommune bleibt fir diese Ge-
schéfte verantwortlich und muss eigenverantwortlich entsprechende Kontrollen durchfihren.

Bilanzierung von Fremdwahrungsdariehen

Die Bilanzierung eines Fremdwé&hrungsdarlehens in der kommunalen Eréffnungsbilanz soll
geman § 56 Abs. 2 GemHVO mit dem Briefkurs erfolgen. Fir die Folgebewertung von Fremd-
wahrungsdarlehen wurden keine besonderen gesetzlichen Regelungen erlassen. Es ist daher -
entsprechend der herrschenden Meinung - eine Bilanzierung zum Geldkurs als relevanter,
stichtagsbezogener Marktpreis vorzunehmen. Ob auch eine andere Bewertung als der stich-
tagsbezogene Geldkurs mdglich ist, muss nach den allgemeinen Vorschriften des HGB im je-
weiligen Einzelfall gepruft werden.

Im Gegensatz zu einem Darlehen, das in Euro aufgenommen wurde, muss bei Fremdwah-
rungsverbindlichkeiten im Jahresabschluss zunéchst eine Umrechnung der Fremdwahrung in
Euro durchgeflihrt werden. Daher ist zunachst der zum Bilanzstichtag aktuelle Wechselkurs
festzustellen (= Devisenkassageldkurs). Sofern der Wechselkurs zwischen den beiden Bilanz-
stichtagen gefallen ist, darf die Verbindlichkeit nicht mit dem niedrigeren Teilwert angesetzt
werden, da sonst nicht realisierte Gewinne vorweg genommen wirden. Sofern der Kurs gestie-
gen ist, ist die Verbindlichkeit entsprechend aufwandswirksam zu erhéhen.

Nachfolgend wird die Bewertung (Bilanzierung der H6he nach) und der Ausweis (Bilanzierung
dem Orte nach) von Fremdwahrungsdarlehen an einem Beispiel dargestellt.
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Beispiel:

Ein Kredit i. H. v. 100 Euro wird in Schweizer Franken (CHF) aufgenommen. Der Wech-
selkurs liegt bei 1 Euro = 1,51 CHF (= Kassageldkurs). Der Kreditbetrag lautet somit
151 CHF (= 100 Euro * 1,51 CHF).

CHF-Kurs wird schwécher:

Im Jahresabschluss liegt der Kurs bei 1 Euro = 1,58 CHF. Der CHF- Wechselkurs ist
schwéacher gegeniiber dem Euro geworden. Die Kreditschuld Iage aufgrund dieses
schwacheren Wechselkurses (unter der Annahme, dass keine Tilgung erfolgt ist) bei
nur noch 95,13 Euro (151 CHF * 0,63 Euro). Eine Anpassung der bilanzierten Verbind-
lichkeit darf jedoch nicht erfolgen, da ansonsten in Hohe von 4,87 Euro ein unrealisier-
ter Gewinn gebucht werden wirde. Dieses ist jedoch aufgrund des Imparitatsprinzips
nicht zulassig.

CHF-Kurs wird starker:

Lage der Kurs im Jahresabschluss bei 1 Euro = 1,45 CHF bzw. 1 CHF = 0,69 Euro, wa-
re die bilanzierte Verbindlichkeit zu erhdhen. Der CHF-Kurs wére starker geworden, der
Euro ware abgewertet (weniger wert). Die Verbindlichkeit (unter der Annahme, dass
keine Tilgung erfolgt ist), lAge somit bei 104,19 Euro (151 CHF * 0,69 Euro). In H6he
von 4,19 Euro ist die Verbindlichkeit aufwandswirksam zu erhéhen. Im Jahresabschluss
muss daher eine Buchung ,,Aufwand an Verbindlichkeiten* erfolgen.

Bilanzierung von Sicherungsgeschaften fiir Fremdwahrungsdarlehen

Bei den klassischen Fremdwahrungsdarlehen handelt es sich um Darlehensvertrage, die als
Verbindlichkeiten zu passivieren sind. Schwebende Geschafte liegen demnach nicht vor. Ein
schwebendes Geschaft kann lediglich dann vorliegen, wenn zur Absicherung der Fremdwéh-
rungsdarlehen ein Swap (z. B. ein Devisenterminkauf) abgeschlossen wurde.

Dieses Geschaft ware dann grundsatzlich dahingehend zu analysieren, ob zwischen dem
Fremdwahrungsdarlehen und dem Swapgeschaft eine Bewertungseinheit vorliegt. Dieses wird
regelméaBig dann der Fall sein, wenn zur Absicherung von Wahrungsschwankungen ein Devi-
senterminkauf erfolgt. In diesem Fall erfolgt die Bilanzierung des Fremdwahrungsdarlehens wie
im nachfolgenden Beispiel dargestellt.

Beispiel:

Ein Kommunaldarlehen i. H. v. 100.000 CHF wird am 01. Januar 2009 aufgenommen.
Der Kassabriefkurs (Kurs zu dem das Darlehen aufgenommen wurde) betragt zum Auf-
nahmetag 1,00 Euro. Das Darlehen hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2010. Ne-
ben dem Kommunaldarlehen wird ein Devisentermingeschéft zum 31. Dezember 2010
zum Terminkurs von 1,10 Euro abgeschlossen.

Das Devisentermingeschaft ist hier zur Sicherung des Wahrungskredites abgeschlossen wor-
den. Die Verbindlichkeit ist zum Kassabriefkurs, also 1,00 Euro einzubuchen. Die Differenz in
Héhe von 0,10 Euro zwischen dem Kassakurs der Verbindlichkeit (hier 1,00) und dem Termin-
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kurs des Devisentermingeschéftes (hier 1,10) wird als Zinsaufwand betrachtet, der entspre-
chend den GoB periodengerecht abgegrenzt werden muss (,Quasizins®).

Buchungen:
01. Januar 2009, Aufnahme des Kredites (in Euro umgerechnet):
Bank 100.000 Euro an Verbindlichkeiten 100.000 Euro

31. Dezember 2009, Buchung der auf das Jahr 2009 entfallende ,Quasizins“ aus dem
Devisentermingeschaft:

Zinsaufwand 5.000 Euro an Verbindlichkeiten 5.000 Euro

Die Bewertung des Zinsaufwandes ergibt sich zun&chst aus der Differenz zwischen
Kassa- und Terminkurs von 0,10 Euro. Die Differenz - bezogen auf den Euro- Betrag,
der als Kredit aufgenommen wurde - betragt 10.000 Euro. Diese entfallen jedoch auf die
gesamte zweijahrige Laufzeit. Aufgrund des Periodisierungsgrundsatzes missen diese
10.000 Euro auf die Laufzeit aufgeteilt werden. Es entfallen daher 5.000 Euro auf das
Jahr 2009 und 5.000 Euro auf das Jahr 2010. Der Zinsaufwand erhéht die zuriick zu
zahlende Verbindlichkeit.

31. Dezember 2010, Tilgung des Darlehen zum 31. Dezember 2010:
Verbindlichkeiten 155.000 an Bank 160.000 und Zinsaufwand 5.000

Die restlichen 5.000 Euro aus dem Devisentermingeschéft missen nun noch als ,Qua-
sizinsaufwand“ dem Jahr 2010 zugeordnet werden.

Die Passivierung einer Riickstellung fur drohende Verluste aus schwebenden Geschaften gem.
§ 36 Abs. 5 GemHVO NRW ist dann vorzunehmen, wenn ein Swap abgeschlossen wurde, der
keine Bewertungseinheit mit dem Fremdwahrungsdarlehen (= Grundgeschéft) bildet. Zur Pri-
fung, ob eine Bewertungseinheit zwischen einem Swapgeschéaft und einem Kredit besteht, sie-
he die obigen Ausfihrungen zur Bilanzierung von Swapvereinbarungen im Jahresabschluss
und Bildung von Drohverlustriickstellungen.
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