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. Grundlagen fiir die Bilanzierung
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im Versicherungsunternehmen

1. Einsatz derivativer Finanzinstrumente
im Versicherungsunternehmen

Seit Beginn der neunziger Jahre werden auf
den Kapitalmarkten zunehmend derivative Fi-
nanzinstrumente entwickelt, die auch in der
Versicherungswirtschaft genutzt werden.
Entsprechend der erhohten Bedeutung fir
die Kapitalanlagepolitik der Versicherungs-
unternehmen, hat das Bundesaufsichtsamt
fir das Versicherungswesen (BAV) im Rund-
schreiben R 7/95 vom 21. 11. 1895 Zulassig-
keitsvoraussetzungen fir den Einsatz deriva-
tiver Finanzinstrumente sowie damit verbun-
dene Berichts- und Mitteilungspflichten ge-
gendber der BAV verdffentlicht. Die im Rund-
schreiben gegebenen ,Hinweise" konkreti-
sieren den durch §7 Abs.2 Satz2 VAG
eroffneten Anwendungsbereich.

Nach § 7 Abs. 2 Satz 2 VAG dirfen derivative

Finanzinstrumente neben Versicherungsge-

schéften nur zu folgenden Zwecken einge-

setzt werden!'

- Absicherung gegen Kurs- oder Zinsande-
rungsrisiken bei vorhandenen Vermégens-
werten

- Vorbereitung des spateren Erwerbs von
Wertpapieren

- Erzielung eines zusétzlichen Ertrags aus
vorhandenen Wertpapieren, sofern keine
Unterdeckung des gebundenen Vermo-
gens bei Erfillung von Lieferverpflichtun-
gen auftreten kann.

Die Derivate sollen primér die vorhandenen
Kapitalanlagen absichern. Daher steht ihr
Einsatz in einem engen Zusammenhang mit
den Kapitalanlagegrundsatzen der §§ S4ff.
VAG, die eine Ubergeordnete Begrenzungs-
funktion ausaben.? Da die Sicherheit der
Kapitalaniagen nicht gefahrdet werden dar,
sind beispielsweise Leerverkdufe von Wert-
papieren, Arbitrage-Geschafte sowie der
Kauf einer Kaufoption, die .aus dem Geld"
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(,out-of-the-money") ist (Kassakurs/Markt-
preis des Basiswertes liegt unter dem verein-
barten AusUbungspreis/Basispreis) gemaB
§ 7 Abs. 2 Satz 2 VAG nicht zulassig.

Durch einen sachgerechten Einsatz der deri-
vativen Finanzinstrumente kénnen Versiche-
rungsunternehmen ihre Kapitalaniagen und
sonstigen Vermdgenswerte vor Werteinbu-
Ben schitzen, ohne dabei die Gewinnchan-
cen bei glnstiger Marktentwicklung zu ver-
lieren. Ein unsachgerechter Einsatz dieser
Finanzinnovationen kann jedoch in kurzer
Zeit zu erheblichen Verlusten fihren. Dies
wird im JahresabschluB fir das Geschafts-
jahr 1994 auch bei einigen Versicherungsun-
ternehmen deutlich.

Das Rundschreiben R 7/95 zielt auf die
Abwicklung bzw. innerbetrieblichen Kontrol-
len der Derivate. Auf die Bilanzierung wird im
einzelnen nicht ndher eingegangen. Die bi-
lanzielle Erfassung wirft jedoch nach wie vor
zahireiche Fragen auf. Im folgenden soll die
Bilanzierung der in den Versicherungsunter-
nehmen bevorzugt eingesetzten Optionen
dargestelit werden. Dabei wird auch die neu
veroffentlichte Stellungnahme BFA 2/1995
vom BankenfachausschuB des Instituts der
Wirtschaftsprifer (BFA) und ihre Anwendbar-
keit for Versicherungsunternehmen berdck-
sichtigt.?

2. Grundlagen des Optionsgeschifts

Eine Option ist das Recht (im Gegensatz
zum Future aber nicht die Pflicht) innerhalb
einer bestimmten Frist (Laufzeit) vom Op-
tionsverkaufer (Stillhalter) eine bestimmte
Menge eines Gutes (Basiswert) zu einem
bestimmten Preis (Basis-, Ausibungspreis)
Zu kaufen (Kaufoption, Call) oder ihm diese
2u verkaufen (Verkaufsoption, Put). Ist das
Ausiibungsrecht auf einen bestimmten Zeit-
punkt beschrankt, spricht. man von einer
europdischen Option; erstreckt es sich da-
gegen (ber einen Zeitraum, liegt eine ameri-
kanische Optien vor. Fiir dieses Recht be-
zahlt der Kaufer dem Verkaufer einen Preis
(Optionspramie). Der Stillhalter eines Call
bzw. Put ist verpflichtet, die dem Kontrakt
zugrundeliegenden Gater (z. B. Aktien oder
festverzinsliche Wertpapiere) zu dem verein-

barten Basispreis zu liefern bzw. abzuneh-
men.

Wahrend der Optionskaufer die Wirksamkeit
des Vertrages von einem spateren EntschiuB
abhangig machen kann, ist der Optionsver-
kdufer von Beginn an gebunden. Optionsge-
schéfte sind in gewisser Hinsicht vergleich-
bar mit Versicherungsgeschaften: Der Still-
halter tritt als ,Versicherer” auf, der Inhaber
einer Option als ,Versicherungsnehmer”.
Eine Option kann der /nhaber nicht nur aus-
Uben oder verfallen lassen, er kann diese
Position auch durch ein Gegengeschaft
glattstellen. Der Inhaber einer Option stellt
diese glatt, indem er eine Option der glei-
chen Serie verkauft. Der Stillhalter hat dage-
gen nur zwei Mdglichkeiten:.Er kann warten,
bis der Inhaber die Option austibt, oder die
Position durch den Kauf einer Option der
gleichen Serie glattstellen.

Man unterscheidet vier Arten von Grundge
schaften (Grundpositionen):
- Kauf einer Kaufoption = Long Call

"~ Verkauf einer Kaufoption = Short Call

(Stillhalter in Aktien)
- Kauf einer Verkaufsoption = Long Put
- Verkauf einer Verkaufsoption = Short Put
(Stillhalter in Geld). :

In der Praxis werden neben diesen Grundge-
schaften an der DTB auch eine Vielzahl
bestimmter standardisierter Kombinationen
gehandelt. Bei diesen Kombinationsauftra-
gen handelt es sich um die gekoppelte Aus-
fahrung von zwei Optionsgeschaften, die in
der Abwicklung als ein Auftrag behandelt
werden. Daruber hinaus werden sog. OTC-
Optionen (Over-the-counter-Options) verein-
bart. Dieser Handel unterliegt keiner festen
Organisation, die an einem festen Ort Ange-
bot und Nachfrage bdndelt. Die Preisbildung
erfolgt auf individuellem Verhandlungswege.

Der sich durch Angebot und Nachfrage ent-
wickelnde Optionspreis setzt sich aus dem
inneren Wert und dem Zeitwert zusammen,
Der innere Wert steilt die Differenz dar, die
der Inhaber einer Option bei Ausiibung reali-
sieren konnte. Bei einem Call ermittelt sich
der innere Wert aus der Differenz zwischen
dem aktuellen Kassakurs des Wertpapiers
und dem niedrigeren Basispreis der Option
(der Optionspreis erhéht sich entsprechend
mit steigendem Kassakurs); bei einem Put
errechnet sich der innere Wert aus dem
Unterschiedsbetrag von Basispreis und tie-
ferem Kassakurs (der Optionspreis erhéht
sich folglich bei fallendem Kassakurs). Da
der Inhaber einer Option nicht zur Ausibung
verpflichtet ist, kann der innere Wert nicht
negativ sein.

. Versichorungswinischah Hen 2471995



Der Zeitwert einer Option resultiert aus dem
Unterschied zwischen dem Oplionspreis
und dem inneren Wert. Der Zeitwert stellt
das Risikodquivalent des Verkdufers dar
bzw. ist das Entgelt fir die mit der Cption
infolge der Kursentwicklung verbundenen
Chancen des Kéufers. Die wichligsten De-
terminanten des Zeitwerts sind die Restlauf-
zeit der Option, die Volatilitdt des Basiswert-
preises sowie der kurzfristige Zinssatz fir
Refinanzierung bzw. Wiederanlage und be-
vorstehende Dividendenzahlungen.

3. Allgemeine Bilanzierungsprinzipien in
Verbindung mit Optionsgeschéften

In der Literatur und Rechtsprechung haben
sich noch keine einheitlichen Grundsatze
zur Bilanzierung und Bewertung derivativer
Finanzinstrumente herausgebildet. Aufgrund
fehlender spezieller Regelungen bzw.
Grundséatze ordnungsméaBiger Bilanzierung
(GoB) sind diese Finanztransaktionen grund-
satzlich nach den allgemeinen Vorschriften
der §§ 246ff. HGB zu beurteilen.* Nach dem
Grundsatz der MaBgeblichkeit (§5 Abs.1
Satz1 ESIG) sind die handelsrechtlichen
Wertansitze auch in der Steuerbilanz zu
(bemehmen.

Bei-den Finanzinnovationen handelt es sich
um schwebende Geschéfte, die nach den
GoB grundsétzlich nicht zu bilanzieren sind.
Erst wenn sich Leistung und Gegenleistung
aus dem Kontrakt nicht mehr gleichwertig
gegeniberstenen, muB ein drehender Ver-
lust durch eine Rickstellung antizipiert wer-
den (§ 249 Abs. 1 Satz 1 HGB).

“(r die Optionsgeschéfte gelten die allge-
meinen Bewertungsgrundsatze, wobei ins-
besondere das Vorsichtsprinzip (§ 252
Abs. 1 Nr. 4 HGB) hervorzuheben ist. Darun-
ter ist auch das Imparitatsprinzip zu subsu-
mieren, nach dem vorhersehbare Risiken
und Verluste bereits zum Bilanzstichtag zu
antizipieren sind. Aus dem Imparitatsprinzip
wurden das handelsrechtliche Niederstwert-
prinzip (§ 253 Abs. 3 HGB) sowie die Passi-
vierung drohender Verluste aus schweben-
den Geschaften (§ 249 Abs. 1 Satz1 HGB)
abgeleitet. Demzufolge sind auch Risiken
und Verluste aus Optionskontrakten vor Be-
endigung des Geschéfts bilanziell zu erfas-
sen. Nach dem Realisationsprinzip dirfen
hingegen unrealisierte Gewinne, wie z.B.
erhaltene Optionsprdmien, bei Vertragsab-
schiuB noch nicht ertragswirksam verein-
nahmt werden.

Auch bei dem Einsatz von Finanzinnovatio-
nen zur Sicherung vorhandener Wertpapier-
bestande gilt grundsatzlich der Einzelbewer-
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tungsgrundsatz (§ 252 Abs. 1 Nr. 3HGB). Da-
nach ist jeder Vermogensgegenstand und
jeder Schuldposten getrennt zu bewerten.
Wertminderungen einzelner Vermogensge-
genstande dirfen nicht mit Wertsteigerun-
gen anderer Vermdgensgegenstande ver-
rechnet werden. In Ausnahmeféllen sind Ab-
weichungen vom Einzelbewertungsgrund-
satz erlaubt (§ 240 Abs. 4 und § 252 Abs. 2
HGB). Bei Hedging- bzw. Sicherungsge-
schaften durch Optionskontrakte ist dabei
insbescndere unter Berlcksichtigung der
Grundséatze ordnungsméBiger Bilanzierung
(GoB) auf die wirtschaftliche Betrachtungs-
weise eines bilanzrechtlichen Synallagmas
abzustellen.’

In einzelnen Branchen kOnnen sich dariber
hinaus auch besondere GoB entwickeln,
wenn einzeine Geschaftsarten spezifische
Gegebenheiten aufweisen. Vom Grundsatz
her sind diese spezifischen GoB nicht nur in
der jeweiligen Branche anzuwenden, son-
dern auch von Unternehmen anderer Bran-
chen, wenn die betreffenden Geschafte in
gleichem Umfang und auf die gleiche Art und
Weise betrieben werden.®

So haben beispielsweise die bei den Kredit-
instituten entwickelten GoB fir die Bilan-
zierung von derivativen Finanzinstrumenten
auch fir Versicherungsunternehmen Gel-
tung. Das gilt grundsatzlich auch fir die
Stellungnahme BFA 2/95 des Bankenfach-
ausschusses des IDW. Da jedoch Versiche-
rungsunternehmen die derivativen Finanzge-
schéfte nicht in gleichem Umfang und nur in
Teilbereichen auf die gleiche Art und Weise
betreiben, kdnnen die dort entwickelten
Grundsatze nur bedingt Ubernommen wer-
den.

Il. Bilanzierung und Bewertung _
als Optionskaufer

1. Bilanzierung im Erwerbszeitpunkt

Die vom Kaufer - gezahlte Optionsprimie
stellt Anschaffungskosten fiir den immateriel-
len Vermogensgegenstand Optionsrecht
dar. Die Optionen sind selbstindig verkehrs-
fahig, so daB gemaB §246 Abs.1 i.V.m.
§ 248 Abs. 2 HGB ein Aktivierungsgebot be-
steht. Anfallende Transaktionskosten sind
als Anschaffungsnebenkosten nach § 255
Abs. 1 Satz 2 ebenfalls den Anschaffungko-
sten zuzurechnen.

Der Ausweis der Optionspramie erfolgt bei
den Versicherungsunternehmen - im Ge-
gensatz zu Banken - nicht unter dem Bilanz-
posten ,Sonstige (immaterielle) Vermégens-

gegenstande”, sondern im Posten C. Il
.Sonstige Kapitalanlagen”, Unter Zugrunde-
lequng des Basisobjektes ist die Optionspra-
mie im Unterposten C. Il 1. Aktien, Invest-
mentanteile und andere nicht festverzinsli-
che Wertpapiere” cder C.IIl. 2. !nhaber-
schuldverschreibungen und andere festver-
zinsliche Wertpapiere" auszuweisen.” Dies
hat den Vorteil, da8 bei Ausibung der Option
keine Umbuchung aus den ,Sonstigen im-
materiellen Vermdgensgegenstianden" erfol-
gen mufi.

Der Ausweis korrespondiert zudem mit der
Gewinn- und Verlustrechnung. Dort werden
die Erfolgsstrome als ,Ertrige aus" bzw.
+Aufwendungen flir Kapitalanlagen" ausge-
wiesen. Auch aus betriebswirtschaftlicher
Sicht ist der Ausweis innerhalb der Kapital-
anlagen zu beflirworten. Der Einsatz der
derivativen Finanzinstrumente ist Bestandteil
der Kapitalanlagepolitik des Unternehmens.
Der Ausweis im 6konomischen Verbund ,Ka-
pitalanlagegeschaft" stellt daher eine sach-
gerechte Vorgehensweise dar.

Sofern die Abrechnung der Optionsprimie
nach dem sog. ,Future-Style-Verfahren" er-
folgt (z. B. DTB-Optionen auf den Bund-Futu-
re und auf den DAX-Future), ist die Options-
prdmie sukzessiv entsprechend des sich
entwickelnden Marktwertes der Option, spa-
testens jedoch bei Ausilibung, Glattstellung
oder Verfall der Option zu zahlen. Aus Grin-
den der Informationserfassung ist das Ge-
schaft vollstdndig zu bilanzieren. Es sollte
der Gesamtbetrag der kiinftig falligen Zah-
lungen als Anschaffungskosten des Options-
rechts sowie als Korrektiv die korrespondie-
rende Kaufpreisverbindlichkeit erfaBt wer-
den. Eine Abzinsung ist wegen der indeter-
minierten Zahlungszeitpunkte nicht vorzu-
nehmen.® : '

2. Bewertung am Bilanzstichtag

Aufgrund der Laufzeit sind die Optionsrechte
wie Gegenstinde des Umlaufvermagens
nach dem strengen Niederstwertprinzip
(§§ 341 b Abs. 2, 253 Abs. 3 HGB) zu bewer-
ten. Das Optionsrecht ist am Bilanzstichtag
mit dem niedrigeren beizulegenden Wert an-
zusetzen, wenn dieser unter den Anschal-
fungskosten liegt. Bei barsennotierten Op-
tionen ist der notierte Kurs der Option als
Vergleichswert maBgebend. Bei auBerbdrs-
lich gehandeiten Ogtionen sind die veréf-
fentlichten Marktpreise zugrunde zu legen
oder, soweit dies nicht maglich ist, der bei-
zulegende Wert der Option anhand von Qp-
tionspreismadellen zu errechnen. Die jewei-
ligen Marktverhéltnisse, insbesondere Han-
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delsbeschrankungen aufgrund einer zu ge-
ringen Marktliquiditat. missen dabei berick-
sichtigt werden.?

Der beizulegende Wert stellt sich als Summe
des inneren Wertes (beim Call: Bdrsenkurs
des Basiswertes minus Basispreis) und des
Zeitwertes (Differenz zwischen Optionspreis
und dem inneren Wenrt) dar. Da die in der
Literatur entwickelten Verfahren zur Bewer-
tung von Optionen® nicht immer einfach zu

handhaben sind, kann es aus Granden der’

Vereinfachung unter dem Aspekt der .mate-
riglity" im Ausnahmefall (z. B. bei Optionen
mit sehr kurzer Restlaufzeit) zuldssig sein,
bei der Bewertung lediglich den inneren
Wert als VergleichsmaBstab heranzuziehen.”
_Diese Vorgehensweise steht mit dem Vor-
sichtsprinzip im Einklang.

Die Abschreibung auf den niedrigeren beizu-
legenden Wert wird in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung unter dem Posten ,Abschrei-
bungen auf Kapitalanlagen” ausgewiesen.

3. Bilanzierung bei der Ausiibung
von Optionsrechten

(1) Ausiibung einer Kaufoption (Long Call)

Durch die Ausiibung der Option erhdht die
gezahlte und aktivierte Optionspramie als
Anschaffungsnebenkosten die  Anschaf-
fungskosten (Basispreis) der Wertpapiere
(Basiswerte). Die Optionspramie wird in die-
sem Fall erfolgsneutral auf die Wertpapiere
umgebucht. Sofern vor der Ausiibung zum
Bilanzstichtag eine Abschreibung auf das
Optionsrecht vorzunehmen war, wird die bi-
lanzielle Behandlung in der Literatur kontro-
vers diskutiert.? Es ist jedoch als sachge-
recht anzusehen, daf auch im Falle eines
niedrigeren Buchwertes der Option, die ge-
zahlte Optionspramie als Anschaffungsne-
benkosten zugrunde zu legen ist. Die bishe-
rigen Abschreibungsaufwendungen aus dem
Optionsgeschaft werden dadurch ertrags-
wirksam rGckgangig gemacht und dem
Aktienerwerb zugerechnet. Auch der Ban-
kenfachausschuB hat sich nunmehr dieser
Meinung angeschlossen.”

Diese Vorgehensweise soll anhand eines
ginfachen Beispiels verdeutlicht werden, wo-
bei Anschaffungsnebenkosten nicht berick-
sichtigt werden:"

Es handelt sich um eine Aklienkaufoption
mit einem Basispreis von 500 OM, die fir 80
DM erworben wurde. Der Kurs am Aus-
Ubungstag betragt 600 DM. Das Options-
recht besitzt einen Buchwert von 80 DM, da
zum vorherigen Bilanzstichtag eine Abschrei-
bung von 10 OM vorgenommen werden mub-
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te. Die Anschaffungskosten fir die erworbe-
ne Aktie betrdgt 500DM + 90DM =
590 DM. Aufgrund der gunstigen Kursent-
wicklung wurde das Optionsrecht einge-
setzt, um die Aktien zu erwerben. Die bisheri-
gen Abschreibungsaufwendungen aus dem
Optionsgeschaft in Hohe von 10 DM werden
somit ertragswirksam rickgéngig gemacht
und dem Aktienerwerb zugerechnet. Im Falle
zuklnftiger Kursverluste sind spater ggf. ho-
here Abschreibungen auf die erworbenen
Aktien vorzunehmen.

(2) Auslibung einer Verkaufsoption
(Long Put)

Wird die erworbene Verkaufsoption ausge-
ibt, muB der Stillhalter dem Inhaber der
Option die Wertpapiere zum vereinbarten
Basispreis abnehmen. Die gezahlte und akti-
vierte Optionspramie mindert den VerduBe-
rungserlds des Basiswertes. In der Gewinn-
und Verlustrechnung wird die Differenz zwi-
schen gemindertem VerduBerungserids und
dem Buchwert des Wertpapiers unter ,Ge-
winne aus dem Abgang von Kapitalanlagen®
bzw. im Falle des VerduBerungsverlustes un-
ter Verluste aus dem Abgang von Kapitalan-
lagen" ausgewiesen.

Diese Vorgehensweise soll anhand eines
Beispiels verdeutlicht werden: Es handelt
sich um eine Aktienverkaufsoption mit einem
Basispreis von 500 DM. Der Buchwert der
aktivierten Option betragt S0 DM. Der Kurs
am Austbungstag notiert 400 DM. Die Aktie
besitzt einen Buchwert von 380 DM. Der
VerduBerungserlds der verkauften Aktie be-
tragt 5000M — 90DM = 410 DM. Nach
Abzug des Buchwertes der im Bestand be-
findlichen Aktie wird ein ,Gewinn aus dem
Abgang von Kapitalanlagen” von 30 DM reali-
siert. Im Muster 1 des Anhangs (§ 51 Abs. 2
RechVersV) wird die Auslbung der Option
als Abgang dargestelit.

4. Bilanzierung bei Verfall, Verkauf und
Glattstellung von Optionsrechten

Der Verfall einer Option liegt vor, wenn das
Optionsrecht bis zum Fristablauf nicht aus-
gelibt wurde. Die aktivierte Optionspramie ist
bilanziell abzuschreiben. Der Ausweis erfolgt
in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
dem Posten ,Abschreibungen auf Kapitalan-
lagen”, Ein Ausbuchen der Optionspriamie
Uber die ,Sonstigen Aufwendungen* wére tir
Versicherungsunternehmen aus den bereits
dargesteilten Grinden (Zuordnung zum Ka-
pitalanlagegeschaft) nicht sachgerecht.

Durch die Glattstellung eines Optionsge-
schaftes wird das Optionsrecht in der Bilanz
neutralisiert, der immaterielle Vermdgensge-

gensland ist auszubuchen. Zivilrechtlich
handelt es sich um den Abschlul eines
zweiten Vertrages, bei gleichzeitiger Auf-
rechnung der Rechte und Pilichten aus bei-
den Vertragen. Wirtschaftlich betrachtet wird
durch die Glattstellung das Optionsrecht ver-
auBert. Die gezahlte und die erhaltene Op-
tionspramie werden gegeneinander aufge-
rechnet, so daB lediglich die Differenz er-
folgswirksam vereinnahmt wird.'

Der Saldo zwischen gezahlter und erhaltener
Optionspramie, der bei Glattstellung oder
beim Verkauf des Optionsrechtes entsteht,
solite in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter dem Posten ,Gewinne aus dem Ab-
gang von Kapitalanlagen" bzw. ,Verluste aus
dem Abgang von Kapitalanlagen" ausgewie-
sen werden. Der auch als zulassig angese-
hene Ausweis als , Ertrdge aus anderen Kapi-
talaniagen” bzw. ,Aufwendungen fir die Ver-
waltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendun-
gen und sonstige Aufwendungen fir die Ka-
pitalanlagen” entspricht nicht dem wirt-
schaftlichen Charakter der Glattstellung bzw.
des Verkaufs.

Da neben dem Verkauf auch die Glattstel-
lung des Optionsrechtes wirtschaftlich als
Verkauf angesehen wird, werden beide Vor-
gange im Muster 1 des Anhangs (§ 51 Abs. 2
RechVersV) als Abgang ausgewiesen.

[ll. Bilanzierung und Bewertung beim
Optionsverkaufer (Stillhalter)

1. Bilanzierung im Zeitpunkt
der Optionseinrdumung

Der Verkaufer einer Kaufoption geht die Ver-
pflichtung ein, innerhalb einer bestimmten
Frist zu einem a priori festgelegten (Basis-)
Preis Wertpapiere zu liefern. Das Versiche-
rungsunternehmen darf nur Kaufoptionen
verkaufen, wenn sich der Basiswert im Anla-
geportefeuille befindet. Leerverkdufe sind
als versicherungsfremde Geschéfte nicht zu-
I&ssig. Demgegeniber verpflichtet sich der
Stillhalter beim Verkaut einer Verkaufsop-
fion, bei Ausibung der Option, dem Inhaber
der Option Wertpapiere zum vereinbarten
(Basis:)Preis abzunehmen. Das Rundschrei-
ben R 7/95 stellt ausdrucklich klar, daB der
Shert Put nur unter besonderen Vorausset-
zungen und in engen Grenzen zur Erwerbs-
vorbereilung eingesetzt werden darf. Der
Einsatz im Rahmen von Ertragsvermehrungs-
geschaften ist far Versicherungsunterneh-
men nicht mehr zuldssig.

Der Verkduter hat die erhaltene Optionspra-
mie unter dem Posten ,Sonstige Verbindlich-
keiten" zu passivieren. Eine sofcrtige er-
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tragswirksame Vereinnahmung wiirde gegen
das Realisationsprinzip des §252 Abs.1
Nr. 4 HGB verstoB3en. Der Stillhalter hat sei-
ne Leistung erst dann erbracht und den
Gewinn realisiert, wenn der Inhaber des Op-
tionsrechts dieses ausiibt bzw. nach Ablauf
der Optionsirist verfallen 18t oder der Still-
halter das Geschéft selbst glatistellt.'s

Die zeitanteilige Vereinnahmung durch Bil-
dung eines passiven Rechnungsabgren-
zungsposten kommt nicht in Betracht, da
keine wiahrend der Laufzeit gleichmaBig zu
erbringende Leistung vorliegt."” Die Options-
pramie wird im wesentlichen fir eine einma-
lig zu erbringende zeitpunktbezogene Lei-
stung gezahit. Zudem wiirde eine Passivie-
rung als Rechnungsabgrenzungsposten die
mit dem Verkauf des Call eingegangene Ver-
pilichtung nicht berlcksichtigen.

In der Literatur wird auch der Ausweis als
Rickstellung mit der Begriindung als zulés-
sig angesehen, daB keine GewiBheit Gber
Eintritt und Héhe der wirtschaftlichen Bela-
stung besteht. Aus bilanztheoretischer Sicht
erscheint daher ein Ausweis unter dem Po-
sten ,Sonstige Rickstellungen* zutreffend.
In der Bilanzierungspraxis der Versiche-
rungsunternehmen hat sich jedoch der vom
BankenfachausschuB des IDW praferierte
Ausweis unter ,Sonstige Verbindlichkeiten”
durchgesefzt.”®

2, Bewertung am Bilanzstichtag

Zu jedem Bilanzstichtag sind die Verpflich-
tungen aus Stillhaltergeschaften daraufhin

zertifiziert.

zu untersuchen, ob aus ihnen Verluste dro-
hen. AuBerdem muB geprift werden, ob ggf.
die Optionsverpflichtung unter Zugrundele-
gung einer wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise mit den im Bestand befindlichen Wert-
papieren zu Bewertungseinheiten zusam-
menzufassen sind.

Der Wertpapierbestand ist trotz Bewertungs-
einheit grundsatzlich nach dem strengen
Niederstwertprinzip zu bewerten. Bei einem
Sinken des Stichtagskurses unter den Buch-
wert des im Portefeuille befindlichen Wertpa-
pieres ist eine Abschreibung auf den niedri-
geren beizulegenden (Kurs-)Wert verzuneh-
men. Da bei Verkdufen einer Kaufoption je-
doch eine teilweise Verlustkompensation
durch die vereinnahmte Optionsprdmie staft-
findet, wird im Schrifttum eine Gegenrech-
nung der passivierten Optionspramie als zu-
lassig erachtet.® Die verringerte Abschrei-
bung ermittelt sich dann aus der Differenz
zwischen niedrigerem Borsenkurs des Wert-
papieres und dem Buchwert abzlglich Op-
tionspramie.

Sofern das Versicherungsunternehmen als
Stillhalter am Bilanzstichtag einen Verlust
erwartet, muB eine Rickstellung fir drohen-
de Verluste aus schwebenden Geschéften
gebildet werden (§ 249 Abs. 1 Satz 1 HGB).2
Die Hdhe der Drehverlustrickstellung 1&Bt
sich auf Basis einer moglichen Ausibung
oder unter der Annahme einer moglichen
Glattstellung des Optionsgeschafts ermit-
teln. Eine Rickstellung gemaB Ausdbungs-
fiktion ist beim Verkauf einer Kaufoption

Wir handeln mit Sicherheit — und mit Sicherheit zu lhrem Vorteil

Seit dem 26. Oktober 1995 sind wir als erstér deutscher
Assekuranzmakler nach dem Qualitdtsstandard ISO 9001

Wir bedanken uns herzlich fir die zahlreichen Glickwin-
sche und freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit
mit unseren Geschaftspartnern.
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dann zu bilden, wenn der Buchwert der
optionierten Wertpapiere uber dem Wert aus
Basispreis zuziglich Optionsprimie liegt. In
Héhe dieser Differenz entstunde am Bilanz-
slichtag ein Verlust.? Beim Verkauf einer
Verkaufsoption ist die Differenz zwischen
Basispreis abzlglich Optionspramie und
dem niedrigeren Borsenkurs zu passivieren.
Die Bewertung nach der Ausiibungsmetho-
de wird im Einzelbewertungsschema der An-
lage 6 zu den Berichts- und Mitteilungspflich-
ten im Rundschreiben R 7/95 beschrieben.

Nicht aufgeflhrt ist dort die Bewertung auf
Glattstellungsbasis. Dieses Verfahren legt fir
die Dotierung der Drohverlustrickstellung
den Betrag zugrunde, der am Bilanzstichtag
fir ein Gegengeschaft aufzuwenden ware.
Diese Berechnung fihrt in der Regel zu
einer hoheren Rickstellung, da neben dem
inneren Wert auch der Zeitwert der Option
berlicksichtigt wird. Im Falle borsengehan-
delter Optionen (z. B. DTB-Optionen) ware
folglich die Differenz von passivierter Op-
tionspramie und dem Kurswert der Option
zum Bilanzstichtag zugrunde zu legen.

Bei der Berechnung auf Glattstellungsbasis
wird sowchl dem Vorsichtsprinzip (§ 252
Abs. 1 Nr.4 HGB) in einem groBeren MaBe
Rechnung getragen als auch dem Gebot,
Rickstellungen nur in Héhe des nach ver-
ninftiger kaufmannischer Beurteilung not-
wendigen Betrags anzusetzen (§ 253 Abs. 1
Satz 2 HGB). Die Dotierung erfoigt den tat-
sachlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten
am Markt mit der entsprechend wahrschein-
lichsten Alternative, da in der Praxis (ber

Assekuranzmakler seit 1858
Berlin - Bremen - Chemnitz - Disseldorf - Erfurt - Frankfurt - Hamburg - Minchen - Wien - Zirich
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Q0% aller Kontrakie glattgestellt werden.
Das Risiko des Stillhalters wird im Regelfall
folglich durch die Glattstellungsmethode ad-
aquat berucksichtigt. Es ist jedoch darauf
hinzuweisen, daf dieses Bewertungsverfah-
ren im Ergebnis auch zur Bildung von Droh-
verlustrickstellungen fihren kann, wenn mit
ginem Verlust nicht zu rechnen ist.

Das nachfolgende Beispiel soll die Unter-
schiede der beiden Bewertungsmethoden
anhand einer Kaufoption verdeutlichen:®
Das Versicherungsunternehmen verkauft
einen Aktien-Call mit Basiskurs 800 DM zu
einem Optionspreis von 20 DM mit Falligkeit
Marz 1996. Der Buchwert der im Bestand
befindlichen Aktie (Versicherungsunterneh-
men dirfen keine Leerverkaufe tatigen) be-
tragt 770 DM. Steigt der Kurs der Aktie vom
. bis 31. Dezember 1995 z. B. von 750 DM

auf 780 DM, so wird auch die Kaufoption auf .

die betreffende Aktie einen héheren Markt-
preis als 20 OM, z. B. 30 DM besitzen.

Nach der Glatistellungsmethode ist eine
Drohverlustrickstellung von 10 DM (=30 DM

- 20 DM) je Aktie zu bilden. Nach der Aus-

gbungsmethode ware eine Rickstellungsbil-
dung nicht vorzunehmen. Da der Basispreis
von 800 DM zzgl. der erhaltenen Optionspra-
mie von 20 DM den Buchwert von 770 DM
Ubersteigt, ist nach dieser Methode keine
Drohverlustriickstellung zu bilden,

Dieses Beispiel verdeutlicht, daB in der Bi-
lanzierungspraxis eine einheitliche Vorge-
hensweise sicherzustellen ist. Ein - je nach
unternehmenspolitischen Erwégungen - vor-
genommenes Wahirecht wird, insbesondere
im Falle einer Weiterentwicklung der Deriva-
~, nicht den bilanziellen Erfordernissen ge-
.echt. Eine addguate Vergleichbarkeit der
Jahresabschliisse zwischen den Versiche-
rungsunternehmen kann nicht gewahrieistet
werden. Fir den Bereich der derivativen
Finanzinstrumente muB daher ein Gesamt-
konzept auf Basis der Grundsétze ordnungs-
maBiger Bilanzierung (GoB) entwickelt wer-
den. Als sachgerechte Vorgehensweise bei
Bildung der ‘Drohverlustriickstellung ist - in
Ubereinstimmung mit der Stellungnahme
BFA 2/1995 - fOr bdrsennotierte Optionen
grundsatzlich die Glattstellungsmethode an-
zuwenden,® Sofern bis zum Tag der Aufstel-
lung des Jahresabschlusses jedoch wertaut-
hellend im Sinne des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB
bekannt wird, daf die Option ausgeibt wur-
de, so hat die Bewertung nach der Aus-
Ubungsmethode zu erfolgen.

Die Zufiihrung zur Drohverlusirickstellung
ist in der Gewinn- und Verlustrechnung der
Versicherungsunternehmen unter dem Po-
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sten ,Aufwendungen fir die Verwallung von
Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und son-
stige Aufwendungen fur die Kapitalanlagen®
auszuweisen,

J. Bilanzierung bei der Ausubung
von Optionsrechten

(1) Ausiibung einer Kaufoption (Short Call)

Bei der Ausiibung der Kaufoption muB der
Stillhalter Wertpapiere zum a priori verein-
barten Basispreis liefern. Die passivierte Op-
tionspramie ist dem VerduBerungserlds des
Basiswertes zuzurechnen. Eine ehemals ge-
bildete Drohverlustriicksteliung ist erfolgs-
wirksam aufzuldsen. Der daraus resultieren-
de Differenzbetrag zum Buchwert des Op-
tionsgegenstandes wird ausgewiesen unter
.Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanla-
gen" bzw. ,Verluste aus dem Abgang von
Kapitalanlagen®.?

Die Bilanzierung wird mit Hilfe eines Bei-
spiels veranschaulicht. Es handelt sich um
eine Aktienkaufoption mit einem Basispreis
von 500 DM. Der Stillhalter hat dafir eine
Optionspramie von 90 DM erhalten und zu-
nichst passiviert. Der Buchwert am Aus-
Ubungstag betragt 400 DM. Der VerduBe-
rungserlds fir die gelieferte Aklie betrdgt
500 DM + 90 DM = 580 DM. Nach Abzug
des Buchwertes von 400 DM ergibt sich ein
.Gewinn aus dem Abgang von Kapitalanla-
gen" in Hohe von 180 DM.

(2) Ausiibung einer Verkaufsoption
(Short Put)

Bei der Ausiibung der Verkaufsoption mu8
der Stillhalter die Basiswerte (Wertpapiere)
kaufen. Die Anschaffungskosten der Wertpa-
piere werden in Hohe des Basispreises ab-
zhglich der erhaltenen Optionspramie unter
dem Posten ,Sonstige Kapitalanlagen” akti-
viert. Beispiel: Die Aktienverkaufsoption be-
sitzt einen Basispreis von 500 DM, Der Still-
halter hat dafiir eine Optionsprdmie von
80 DM erhalten und diese zunéchst passi-
viert. Die Anschaffungskosten fiir die gelie-
fete Aktie betragen danach 5000M -
80 OM = 410 DM.

Im Zusammenhang mit der Optionsaus-
obung erleidet der Stilihalter einen Verlust,
wenn der Wert des erworbenen Basisobjek-
tes niedriger ist als die Anschaffungskosten.
Dieser Verlust ist jedoch erst zu erfassen,
wenn am folgenden Bilanzstichtag eine Ab-
schreibung aufgrund niedrigerer beizulegen-
der Werte bzw. Borsenkurse des Basisob-
jektes vorzunehmen ist oder wenn der Basis-
wert mit Verlust verduBert wird.® Die ggf.
zuvor gebildete Drohverlustriickstellung ist

dann aufzulésen und wird kompensatorisch
mit dem Abschreibungsaufwand bzw. dem
VerduBerungsverlust verrechnet. Ein nicht
verbrauchter Ruckstellungsbetrag wird in
der Gewinn- und Verlustrechnung im Posten
.Ertrage aus anderen Kapitalanlagen" aus-
gewiesen.

Eine Verrechnung der Drohverlustrickstel-
lung mit den fortgefiihrten Anschaffungsko-
sten ist abzulehnen.*® Die Anschaffungsko-
sten des Wertpapiers werden nicht vermin-
dert, sondern am zuriickliegenden AbschluB-
stichtag war die Hdhe des Optionspreises
fUr die eingegangene Verpflichtung, ein be-
stimmtes Wertpapier zu erwerben, nicht aus-
reichend bemessen. Der Stillhalter muB ggf.
Wertpapiere (zum Basispreis) erwerben, die
Uber dem Borsenkurs liegen. Dieses Risiko
wurde mit der Drohverlustrickstellung abge-
deckt. Die effektiven Anschaffungskosten im
Sinne des § 255 Abs.1 HGB haben sich
dadurch jedoch nicht verandert. Eine Saldie-
rung der Drohverlustrickstellung steht nicht
mit dem Anschaffungskostenprinzip im Ein-
klang.7

4. Bilanzierung bei Verfall und
Glattstellung von Optionen

Bei Verfall der Option wird die Pramie und
eine am letzten AbschluBstichtag gebildete
Drohverlustrickstellung als Ertrag verein-
nahmt. Der Ausweis erfolgt im Posten ,Ertra-
ge aus anderen Kapitalanlagen®,

Im Falle der Glattstellung des Optionsge-
schéftes wird die Differenz aus passivierter
Optionspréamie und zu zahlender Optionspré-
mie fir das Gegengeschaft erfolgswirksam
gebucht. Der Saldo wird im Posten ,Ertrige
aus anderen Kapitalanlagen" bzw. ,Aufwen-
dungen fir die Verwaltung von Kapitalania-
gen, Zinsaufwendungen und sonstige Auf-
wendungen fir die Kapitalanlagen" ausge-
wiesen,

IV. Bilanzierung bei der Bildung
von Bewertungseinheiten

1. Anwendung allgemeiner
Bilanzierungsgrundsitze

Die Bewertung von Optionsgeschéaften muB
unter Berucksichtigung des wirtschaftlichen
Funktionszusammenhangs der jeweiligen
Transaktion gesehen werden. Optionen und
Futures dienen im Versicherungsunterneh-
men neben der Erzielung von Zusatzeririgen
vornehmlich der Absicherung gegen Zinsan-
derungs- oder Markipreisrisiken, die in ande-
ren Bilanzpositionen enthalten sind (Hedg-
ing). Unter dem Aspekt des bilanzrechtlichen
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Synallagmas sind ggf. Bewertungseinheiten
zu bilden.® Nach der Struktur der Siche-
rungsgeschdfte wird unterschieden in Kon-
trakte, die einzelne bestehende (oder ge-
plante) Positicnen sichern (Micro-Hedgings)
oder Transaktionen, die ein Gesamtrisiko
aus kinftigen Preis- oder Kursdnderungen
ausgleichen (Macro-Hedgings).

Die Zulassigkeitskriterien zur Abweichung
vom Einzelbewertungsgrundsatz  (§ 252
Abs. 1 Nr. 3 HGB) werden im Schrifttum kon-
trovers diskutiert.® Als geselzliche Grundla-
ge zur Bildung von Bewertungseinheiten
wird der § 252 Abs. 2 HGB herangezogen.
Danach kann in begrindeten Ausnahmefal-
len von den allgemeinen Bewertungsprinzi-
pien abgewichen werden. Eine strikt formal-
rechtliche Auslegung des Einzelbewertungs-
grundsatzes wirde in vielen Fallen zu wirt-
schaftlich nicht vertretbaren Ergebnissen
fihren, die nicht mit dem Normzweck der
Bilanzierungsvorschriften im Einklang stdn-
den. Eine ausschlieBlich durchgefthrie Ein-
zelbewertung kann bei einer Vielzahl ange-
schlossener Sicherungsgeschafte das tat-
sachliche Bild der Vermégens- und Erirags-
lage im Sinne des § 264 Abs.2 HGB ein-
schrdnken. Die Bildung von Bewertungsein-
heiten wird in diesen Féllen dann als wirt-
schaitlich gebotene Interpretation des Ein-
zelbewertungsgrundsatzes aufgefaBt.

Der BankenfachausschuB des IDW sieht
eine Pflicht zur Bildung von Bewertungsein-
heiten, wenn Optionsgeschéite der Siche-
rung von Finanzbestadnden dienen. Werden
diese derivativen Finanzgeschafte im Rah-
men von Handelsaktivitdten und der Risiko-
steverung eingesetzt, besteht gemaB
BFA 2/1995 ein Kompensationswahirecht.®
Die sich bei den Kreditinstituten herausbil-
denden GoB kénnen jedoch nicht dek-
kungsgleich auf Versicherungsunternehmen
ibertragen werden. Die betreffenden Ge-
schifte werden im Regelfall weder in glei-
chem Umfang noch auf die gleiche Art und
Weise durchgefihrt. So sind z. B. die Han-
delsaktivititen der Kreditinstitute qualitativ
nicht mit den Kapitalanlagegeschaften der
Versicherungsunternehmen gleichzusetzen.

2. Bilanzierung von Bewertungseinheiten
bei Sicherungsgeschaften

Bewertungseinheiten kénnen gebildet wer-
den, wenn am Bilanzstichtag eine Zuord-
nung der Optionsgeschéfte zu einzelnen be-
stehenden Vermdgenswerten madglich ist
(Micro-Hedging). Eine kompensatorische
Bewertung ist jedoch nicht vorzunehmen,
wenn es sich lediglich um geplante, noch
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nicht vertraglich vereinbarte Transaktionen
handelt. Die Sicherung ist vom Bilanzieren-
den nachzuweisen und erfordert eine ein-
deutige Dokumentation.” DarGber hinaus ist
eine gesonderte Erfassung der zu sichern
den Bestande und der Derivate vorzuneh-
men. Ferner muB eine ,Durchhalteabsicht”
sowohl fir die zu sichernden Positionen als
auch fiir die Derivate (ber eine langere Frist
innerhalb der Kontraktlaufzeit der Options-
geschéfte bestehen.®

Die Bildung von Bewertungseinheiten fiihrt
dazu, daB Gewinne und Verluste innerhalb
dieses bilanzrechtlichen Synallagmas mitein-
ander verrechnet werden. Durch die Saldie-
rung der Bewertungsergebnisse reduziert
sich insgesamt das Abschreibungsvolumen
der Basispapiere im Posten ,Sonstige Kapi-
talanlagen”. Andererseits entféllt ggf. die Bil-
dung einer Drohveriustriickstellung, wenn
Optionsgeschafte getatigt werden bei stei-
genden Kursen der Basiswerte. Es wird le-
diglich der Saldo des verbleibenden Verlu-

stes erfolgsmindernd antizipiert. Der Saldo
verbleibender unrealisierter Gewinne darf
hingegen aufgrund des Realisationsprinzips
(§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) nicht berdcksichtigt
werden. ®

Die Unterschiede zwischen der Einzelbewer-
tung und Bildung von Bewertungseinheiten
werden im folgenden mit Hilfe eines Bei-
spiels veranschaulicht. Im Kapitalanlagen-
portefeville befindet sich eine Aktie mit
einem Buchwert von 520 DM. Das Versiche-
rungsunternehmen erwirbt aufgrund bereits
fallender Kurse eine Verkaufsoption mit
einem Basispreis ven 500 DM, um den Wert
der Aktie zu sichern. Daflr zahit es eine
Optionspramie von 40 DM. Am Bilanzstich-
tag betrdgt der Kurswert fiir die Aktie
440 DM, fur die Verkaufsoption 110 DM.

Im Falle einer Einzelbewertung ergibt sich
far die Aktie ein Abschreibungsbedarf von
520 DM — 440 DM = 80 DM. Dem steht ein
unrealisierter Gewinn bei der Verkaufsoption
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von 110 DM — 40 DM = 70 DM gegendiber,
der nicht ertragswirksam zu erfassen ist. Bei
Bildung einer Bewertungseinheit wird hinge-
gen nur eine Abschreibung von 100OM =
560 DM (520 + 40) — 550 DM (440 — 110)
erfolgen.

Sofern der Aktienkurs am AbschluBstichtag
(z. B. 550 DM) hoher ist als der Anschaf-
fungskurs (= Basispreis von 500 DM), er-
scheint eine Verrechnung unrealisierter
Kursgewinne mit Bewertungsverlusten der
Option nicht sachgerecht. In diesem Fall ist
es nicht sichergestellt, daB die Verlustkom-
pensation auch nach dem Bilanzstichtag tat-
sachlich stattfindet. Beispielsweise konnte
eine Konstellation auftreten, daB die Option
am Ende der Optionsfrist verfalit. Wenn z. B.
lediglich ein Aktienkurs von 500 DM beim
Verkauf vorliegt, kann die zum Bilanzstichtag
vorhandene stille Reserve spéter nicht reali-
siert werden. Dem Wertverlust des Options-
rechts steht in diesem Fall kein kompensie-
render Aktienkursgewinn gegeniber.®

Insbesondere bei Kreditinstituten mit einem
groBen Handelsvolumen derivativer Finanz-
geschafte wird in der Literatur teilweise unter
bestimmten Voraussetzungen das ,Macro-
Hedging" als zuldssig angesehen.® Die Zu-
sammenfassung von Bewertungseinheiten
durch Macro-Hedgings ist in der Literatur
jedoch sehr umstritten. Die Basiswertidenti-
tat ist in diesen Fallen nicht gegeben, Als
Zulassigkeitskriterium bei Absicherung von
Aktienbestdnden durch synthetische Pro-
dukte® (z. B. der DAX) wird eine risikodquiva-
lente Portfolio-Zusammensetzung vorausge-
setzt. In der Praxis wird beispielsweise mit
Hilfe von Korrelationsanalysen unter Zugrun-
delegung des Beta-Faktors als RisikomaB
die Entwicklung des Aktienbestandes und
der Verlauf des DAX ermitteit.

Eine genaue Gleichlaufigkeit von Basiswer-
ten und derivativen Geschéften kann jedoch
allenfalls zuféllig eintreten. AuBerdem ist
eine aufgrund von Vergangenheitsdaten ba-
sierende Korrelationsprognose mit erhebli-
chen Unsicherheiten behaftet. Da eine hin-
reichende Konkretisierung der Gewinnchan-
cen nicht sichergestellt werden kann, ist die
Bildung von Bewertungseinheiten auf Ma-
cro-Ebene nur schwer mit den handelsrecht-
lichen Grundsétzen ordnungsmaBiger Bi-
lanzierung in Einklang zu bringen.

Das gilt insbesondere fir Versicherungsun-
ternehmen, fir die aufgrund der Vorlei-
stungspflicht der Versicherungsnehmer das
Vorsichtsprinzip sowohl im Bilanzrecht als
auch im Aufsichtsrecht einen besonders ho-
hen Stellenwert einnimmt. Der Gesetzgeber
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hat mit Einfihrung des Versicherungsbilanz-
richtlinie-Geselzes unverandert die General-
norm des alten § 56 Abs. 3 VAG in das Han-
delsrecht transformiert. Danach ist gemaB
§ 341 e Abs. 1 HGB. ... . die dauernde Erfull-
barkeit der Verpflichtungen aus den Ver-
sicherungsvertragen sicherzustellen." Die
Bundesaufsichtsbehdrde hat gemad §81
Abs.1 Satz5 VAG darauf zu achten, daB
diese Generalnorm von den Versicherungs-
unternehmen eingehalten wird.

Im Rahmen des Macro-Hedging wirden je-
doch - trotz nicht exakt abgesicherter Wert-
papierbestande - unrealisierte Ertrdge be-
reits zum Bilanzstichtag vereinnahmt. Das
zum Bilanzstichtag ausgewiesene Vermogen
wird in diesen Fillen zu hoch ausgewiesen.
Dies konnte zu ungerechtfertigten Gewinn-
ausschittungen und Steuerzahlungen des
Unternehmens fiihren, die wiederum eine
Minderung der Haftungssubstanz zur Folge
hétten. Die Bildung von Bewertungseinhei-
ten auf Macro-Ebene ist daher u. E. fir Ver-
sicherungsunternehmen. abzulehnen.

V. SchiuBbemerkungen

Die derivaten Finanzinstrumente haben zu
tiefgreifenden strukturellen Entwicklungen
auf den Finanzmarkten gefiihrt. Auch in der
Kapitalanlagepolitik der Versicherungsunter-
nehmen besitzt der Einsatz von Finanzderi-
vaten Bedeutung. In der Literatur haben sich
noch keine ,Grundsdtze ordnungsmaBiger
Bilanzierung von Finanzinnovationen® fir
Versicherungsunternehmen herausgebildet.
Aufgrund der Unterschiede von Bank- und
Versicherungsgeschaften konnen die bei
Kreditinstituten entwickelten Bilanzierungs-
grundsatze nicht vollstdndig Gbernommen
werden. So ist insbesondere die Bildung von
Bewertungseinheiten auf Macro-Ebene in
der Versicherungsbilanz abzulehnen.

Aufgrund der noch zahlreichen offenen Fra-
gen, sollten gesicherte Bilanzierungsgrund-
satze fir die derivativen Finanzinstrumente in
der Versicherungshilanz entwickelt werden.
Im Interesse eines aussagefdhigen Jahres-
abschlusses sind einheitliche Grundsatze
ordnungsmaBiger Bilanzierung fir Finanzde-
rivate in der Versicherungsbilanz aufgrund
der mit dem Einsatz von Finanzinnovationen
verbundenen Chancen resp. Risiken uner-
laBlich. AuBerdem sollte auch fir Versiche-
rungsunternehmen in Anlehnung an die In-
formationspflichten der Kreditinstitute® so-
wie an internationale Standards® eine dem
Risiko angemessene Bilanzpublizitat von Fi-
nanzderivaten erfolgen.
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