DIEAUSWIRKUNGEN DER ZEITWERT-
BILANZIERUNG AUF DEN EUROPAISCHEN
BANKENSEKTOR IM HINBLICK

AUF DIE FINANZMARKTSTABILITAT

Ab dem Jahr 2005 miissen kapitalmarktorientierte Unternehmen (einschliefSlich Banken) in der
EU bei der Vorlage ihrer Konzernabschliisse die ,, International Accounting Standards *“ (IAS)
anwenden. Diese internationalen Standards der Rechnungslegung und vor allem die vorgeschla-
genen Bewertungsregeln fiir Finanzinstrumente diirften erhebliche Auswirkungen auf die euro-
piische Kreditwirtschaft haben. Der vorliegende Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die aktuelle
Diskussion. Anschlieffend werden die moglichen Konsequenzen fiir die Stabilitit des Finanzsys-
tems erortert. Dabei wird untersucht, wie sich exogene Schocks, die den Bankensektor betreffen,
nach den neuen Rechnungslegungsvorschriften in den Jahresabschliissen der Banken nieder-
schlagen diirften. Die Einfiihrung der IAS kann wiederum zu Verhaltensdnderungen bei den Ban-
ken fiihren, z. B. im Hinblick auf die Kundenbeziehungen, das Produktangebot oder die Risikoma-
nagementverfahren. Ganz allgemein kénnte das neue Rechnungslegungssystem die Rolle der Ban-
ken als Finanzintermedidre und die Verteilung finanzieller Risiken unter den Wirtschaftsakteuren

beeinflussen.

I EINLEITUNG

Die Standardsetter auf dem Gebiet der interna-
tionalen Rechnungslegung sind derzeit mit der
Uberarbeitung ihrer Vorschlige fiir eine breite-
re Anwendung der zeitwertorientierten Bilan-
zierung befasst. Die EZB hat aus verschiedenen
Griinden ein vitales Interesse an dieser Ent-
wicklung. Erstens diirften Reformen im Bereich
der Rechnungslegung tief greifende Auswir-
kungen auf den européischen Bankensektor und
damit auch auf die Stabilitdt des Finanzsystems
haben. Zweitens leisten harmonisierte und
hochwertige Rechnungslegungsgrundsitze ei-
nen erheblichen Beitrag zur Integration und Ef-
fizienz von Finanzmaérkten. Drittens ist auch die
Konsistenz zwischen dem Bilanzierungsrahmen
und den Meldeanforderungen fiir aufsichts-
rechtliche und statistische Zwecke ein beach-
tenswerter Aspekt.

Im Mittelpunkt des vorliegenden Aufsatzes ste-
hen die potenziellen Auswirkungen der zeit-
wertorientierten Bilanzierung auf den Banken-
sektor vor allem im Hinblick auf dessen Stabili-
tat. In Abschnitt 2 werden die Hintergriinde der
Diskussion um die Zeitwertbilanzierung und die
jingsten Initiativen der Standardsetter im Be-
reich der internationalen Rechnungslegung dar-
gelegt. In Abschnitt 3 folgt eine Erérterung der
Vor- und Nachteile einer breiteren Anwendung
der Zeitwertbilanzierung. In Abschnitt 4 wird

beschrieben, wie sich verschiedene exogene
Schocks, die den Bankensektor betreffen, nach
den neuen Rechnungslegungsvorschriften aus-
wirken und zu einem verdnderten Bankverhal-
ten fliihren kénnen. In Abschnitt 5 schlie3lich
wird ein allgemeines Fazit gezogen.

2 DIE DISKUSSION UM DIE ZEITWERT-
BILANZIERUNG

HINTERGRUND DER DEBATTE

Mit der Entwicklung der Finanzmarkte, ins-
besondere dem stiarkeren Aufkommen von Deri-
vaten, und der zunehmenden Beteiligung der
Banken am Handel mit Finanzinstrumenten ist
der aktuelle Rechnungslegungsrahmen verstarkt
unter Druck geraten, weil er die 6konomische
Realitdt nicht angemessen widerspiegelt. Die
immer nachdriicklichere Forderung der Investo-
ren nach Transparenz und Steigerung des Un-
ternechmenswerts nach dem Shareholder-Value-
Prinzip zwingt die Unternehmen dazu, Informa-
tionen zu verdffentlichen, die dem Einfluss
der vorherrschenden Konjunkturlage auf ihre
Finanzausstattung besser Rechnung tragen.

Der herkdmmliche Bilanzierungsrahmen beruht
weitgehend auf dem so genannten Anschaf-
fungswertprinzip, bei dem die einzelnen Bilanz-
positionen grundsdtzlich mit den Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten angesetzt wer-
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den. Davon ausgehend hat sich der aktuelle
Rechnungslegungsansatz' vom reinen An-
schaffungswertprinzip hin zu einem kombinier-
ten Modell entwickelt, bei dem fiir das Halten
bestimmter Vermodgenswerte und Verbindlich-
keiten je nach dem damit verbundenen Zweck
unterschiedliche Bewertungsregeln angewandt
werden.

Dabei werden Finanzinstrumente (wie etwa
Kredite, Anleihen, Einlagen oder Finanzderiva-
te) von der Bank in zwei grundlegende Portfoli-
en oder ,.Biicher® unterteilt. Instrumente, die bis
zur Filligkeit (,,Held to Maturity*) oder zu lén-
gerfristigen Anlagezwecken gehalten werden
sollen, werden dem ,,Anlagebuch® zugeordnet
und weiterhin mit den Anschaffungskosten
bzw. nach dem Niederstwertprinzip angesetzt.
Das Niederstwertprinzip gilt allgemein als eine
konservativere Variante der Bewertung zu his-
torischen Kosten und ist damit ein anschauli-
ches Beispiel fiir das Vorsichtsprinzip, dem bei
der Rechnungslegung seit jeher grofle Bedeu-
tung beigemessen wird. Nach dem Niederst-
wertprinzip werden die Vermdgensgegenstinde
niamlich zum Marktwert bewertet, wenn dieser
niedriger ist als der Anschaffungswert. Demzu-
folge werden nicht realisierte Verluste in der
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der Bank
erfolgswirksam beriicksichtigt, nicht realisierte
Gewinne dagegen nicht. Die Instrumente im
»Handelsbuch® werden hingegen grundsétzlich
fiir kurzfristige Handelszwecke gehalten und zu
Marktpreisen (,,marked to market®) ausgewie-
sen, wobei die daraus resultierenden Gewinne
oder Verluste direkt erfasst werden.

Dieses kombinierte Modell wére angemessen,
wenn die Banken ihre Handels- und Anlagebii-
cher vollig getrennt voneinander fithren wiir-
den. Dies ist jedoch nicht der Fall. Bei den aktu-
ellen Risikomanagementverfahren werden Posi-
tionen aus dem Handelsbuch hédufig zur Absi-
cherung von Risiken im Anlagebuch verwendet.
Aufgrund der unterschiedlichen bilanziellen
Behandlung der einzelnen Positionen in den
verschiedenen Biichern haben die Standardset-
ter das so genannte ,,Hedge Accounting® entwi-
ckelt, um den Sicherungszusammenhang in den
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Ausweisen angemessen abzubilden (siche Kas-
ten 1). Dariiber hinaus ist durch die verstarkte
Nutzung von Finanzderivaten wie z. B. For-
wards, Futures, Swaps und Optionen immer
deutlicher geworden, dass das mit diesen
Finanzinstrumenten verbundene Risiko im Rah-
men der aktuellen Rechnungslegungsgrundsat-
ze nicht angemessen dargestellt wird. Bei Ab-
schluss entstehen bei solchen Instrumenten in
der Regel keine oder sehr geringe Anschaf-
fungskosten. Im Zeitverlauf jedoch kann sich
ihr wirtschaftlicher Wert erheblich verdndern
und somit gravierende Auswirkungen auf das
Risikoprofil und die Finanzposition einer Bank
haben. Da diese Instrumente aber iiblicherweise
nicht in der Bilanz ausgewiesen werden, zeigt
sich dieser Einfluss erst nach ihrer buchméBi-
gen Realisierung in der GuV.

JUNGSTE INITIATIVEN DER STANDARDSETTER
AUF DEM GEBIET DER INTERNATIONALEN
RECHNUNGSLEGUNG

Die zunehmende Diskrepanz zwischen den An-
gaben in den Finanzausweisen und dem tatséch-
lichen Risikoprofil von Unternehmen wurde als
schwerwiegend und korrekturbediirftig erach-
tet. Infolgedessen haben sich die internationa-
len Standardsetter verstérkt fiir die Anwendung
der Zeitwertbilanzierung ausgesprochen.
Grundlage der Zeitwertbilanzierung ist im Prin-
zip der Marktwert der jeweiligen Positionen.
Sind keine entsprechenden Marktpreise verfiig-
bar, so wird der beizulegende Zeitwert anhand
eines Modells (z. B. des Barwertmodells), das
allen relevanten Bewertungsfaktoren wie etwa
den Merkmalen des Instruments und den jewei-
ligen Marktverhéltnissen Rechnung trigt, ge-
schétzt.

Im Jahr 1999 hat das International Accounting
Standards Committee (IASC), das inzwischen
in das International Accounting Standards
Board (IASB) iibergegangen ist, einen Rech-

1 Innerhalb der Europédischen Union ist der fiir die Jahresabschliis-
se von Banken geltende aktuelle Bewertungsrahmen in der Richt-
linie 86/635/EWG festgelegt. Diese Richtlinie ist inzwischen ge-
andert worden, um Unvereinbarkeiten mit den IAS zu beseitigen
und sie mit neueren Entwicklungen im Bereich der Rechnungsle-
gung in Einklang zu bringen.



HEDGE ACCOUNTING

Ziel eines Sicherungsgeschifts ist es, das mit einem Sicherungsgegenstand (z. B. einer Anleihe,
einem Kredit oder einer Einlage) verbundene Risiko durch Verkniipfung mit einem Sicherungs-
instrument (z. B. einem Forward, Future oder Swap) zu vermindern, sodass Wertdnderungen
bei dem einen Instrument durch entsprechende Wertdnderungen beim anderen Instrument ausge-
glichen werden. Wenn jedoch bei der Rechnungslegung fiir die verschiedenen Instrumente un-
terschiedliche Bewertungsmethoden angewandt werden (z. B. der Sicherungsgegenstand mit
dem Anschaffungswert und das Sicherungsinstrument mit dem Marktwert angesetzt wird),
fiihrt dies zu einer Volatilitdt in der Gewinn- und Verlustrechnung, die der 6konomischen
Realitét einer deutlich verringerten Risikoposition nicht entspricht. Daher ist eine spezielle
bilanzielle Abbildung von Sicherungsgeschéften, das so genannte Hedge Accounting, erforder-
lich. Beim Hedge Accounting wird entweder die Erfassung von Verlusten in der GuV verzdgert
oder die Erfassung von Gewinnen vorgezogen, sodass der Gewinn oder Verlust aus dem Siche-
rungsgegenstand zum selben Zeitpunkt wie der kompensatorische Gewinn bzw. Verlust aus
dem Sicherungsinstrument angesetzt wird. Daraus folgt, dass bei einer vollstindigen Zeitwert-
bilanzierung ein Hedge Accounting nicht erforderlich ist, soweit bei allen Finanzinstrumenten
dieselbe Bewertungsmethode angewandt wird.

Um Situationen zu vermeiden, in denen Sicherungszusammenhédnge etwa zum Zweck der be-
wussten Steuerung der Gewinne und Verluste nachtraglich bestimmt werden, hat das Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) eine Reihe konkreter Anforderungen festgelegt,
die bei einem Hedge Accounting erfiillt werden miissen. Zu den wichtigsten Anforderungen
gehort, dass der Sicherungszusammenhang

* von Beginn an klar identifiziert und dokumentiert,

» zuverldssig ermittelt,

+ effektivund

» sehr wahrscheinlich ist, sofern es sich um eine geplante Transaktion handelt.

Ein Hedge Accounting bei einem Sicherungsgeschift ist nur dann zuldssig, wenn ein ,,Effektivi-
titstest” erfolgreich bestanden wurde, d. h., wenn sich die Wertdnderungen beim Sicherungsge-
genstand und beim Sicherungsinstrument nahezu vollkommen neutralisieren. Beim Abschluss
des Sicherungsgeschifts muss von einer hohen Effektivitit ausgegangen werden. Dariiber hi-
naus miissen auch die tatsdchlichen Ergebnisse, die wahrend der Laufzeit des Sicherungsge-
schéfts erzielt werden, innerhalb einer engen Bandbreite bleiben, damit das Sicherungsgeschéft
weiterhin fiir effektiv befunden und das Hedge Accounting weiter angewandt werden kann.

Urspriinglich sollte das Hedge Accounting nur auf der Mikroebene (d. h. Instrument fiir Instru-
ment) Anwendung finden. Das IASB erwigt jedoch derzeit eine Ausweitung auf die Absiche-
rung ganzer Portfolien (so genannte ,,Makro-Hedges), was den vorherrschenden Risiko-
managementpraktiken der Banken eher entsprechen wiirde.!

1 Siehe den ,,Exposure Draft on Fair Value Hedge Accounting for a Portfolio Hedge of Interest Rate Risk“, IASB, August 2003.
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nungslegungsstandard (IAS 39) verabschiedet,
demzufolge bestimmte Finanzinstrumente,
insbesondere Derivate, Schuldinstrumente und
Dividendenwerte, die den Kategorien ,,Held for
Trading“ und ,,Available for Sale“ zugeordnet
werden, mit dem Zeitwert anzusetzen sind.?
Dieser Standard, der sich besonders stark auf
Finanzunternehmen wie etwa Banken auswir-
ken wiirde, wurde heftig kritisiert und als nicht
ausgereift erachtet.

Im Dezember 2000 wurde von der Joint Work-
ing Group of Standard Setters (JWG), in der
das TASB und nationale Standardsetter vertre-
ten sind, der Entwurf eines Standards vorge-
legt, der die Anwendung der Zeitwertbilanzie-
rung bei allen Finanzinstrumenten (einschlieB3-
lich Krediten und Einlagen) unabhidngig vom
Zweck ihrer Haltung vorsah. Dieser Vorschlag
einer vollstdndigen Zeitwertbilanzierung, die
fur Instrumente sowohl im Handelsbuch als
auch im Anlagebuch gelten sollte, wurde seitens
der Kreditwirtschaft und der Aufsichtsbehor-
den mit Skepsis aufgenommen.® Als Hauptar-
gument gegen den Vorschlag wurde der unzu-
reichende Entwicklungsstand von Kreditrisiko-
modellen und Bewertungsmethoden fiir nicht
marktfdhige Instrumente, die fiir die Ableitung
eines beizulegenden Zeitwerts herangezogen
wiirden, angefiihrt. Bedenken wurden auch hin-
sichtlich der méglichen Auswirkungen einer
hoheren Volatilitdt in den Jahresabschliissen
auf die Stabilitdt des Finanzsystems geduflert.
Der Standard wurde nicht verabschiedet, das
Ziel einer erweiterten Anwendung der Zeitwert-
bilanzierung damit jedoch nicht aufgegeben.

Im August 2001 gab das IASB bekannt, dass
ein Projekt zur Anderung des IAS 39 durchge-
fiihrt werde. Im Jahr 2002 wurde ein Entwurf
(Exposure Draft) mit Anderungsvorschligen
verdffentlicht und um Stellungnahme gebeten.
Der Entwurf beinhaltet den Vorschlag, den Un-
ternehmen die (unwiderrufliche) Moglichkeit
einzurdumen, die Zeitwertbilanzierung auf alle
Finanzinstrumente anzuwenden, sofern sie sich
bei Abschluss eines Geschifts dazu entschlie-
Ben. Nach kritischen Stellungnahmen zur Be-
handlung der Portfolioabsicherung wurde im
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August 2003 ein weiterer Entwurf zum Makro-
Hedging (das auf der Absicherung ganzer Port-
folien beruht) zur 6ffentlichen Konsultation
vorgelegt. Im Dezember 2003 gab das IASB die
revidierten Fassungen seiner Standards [AS 32
und IAS 39 heraus. Die Revisionen waren das
Ergebnis umfangreicher Konsultationen;
gleichwohl blieben einige Punkte wie etwa die
optionale Anwendung der Zeitwertbilanzierung
und das Makro-Hedging weiter strittig. Im Hin-
blick auf den letztgenannten Punkt sind weitere
Anderungen am IAS 39 fiir Anfang 2004 vorge-
sehen.

DER BILANZIERUNGSRAHMEN DER EU

In der Europdischen Union rithrt der Anstof fiir
eine Reform der Rechnungslegung in erster Li-
nie von dem Ziel der Schaffung eines voll ent-
wickelten Binnenmarkts her. Die Beseitigung
von Unterschieden in den Rechnungslegungs-
standards der einzelnen Mitgliedstaaten und die
Schaffung eines harmonisierten Bilanzierungs-
rahmens werden als entscheidende Schritte hin
zur Integration der Finanzmarkte im Euro-Wah-
rungsgebiet und in der Européischen Union an-
gesehen. Harmonisierte Bilanzierungsvor-
schriften wiirden in der Tat die Transparenz und
Vergleichbarkeit erh6hen und so die Kapitalal-
lokation erleichtern und die Kosten der Kapital-
beschaffung potenziell verringern. In jiingster
Zeit haben eine Reihe groferer Bilanzierungs-
skandale in den Vereinigten Staaten und Europa
die Bedeutung einer transparenten und zuver-
lassigen Finanzberichterstattung erneut unter-
strichen.

Im Juli 2002 verabschiedeten das Europédische
Parlament und der Rat eine Verordnung®, der

2 Die IAS unterscheiden zwischen vier Kategorien von finanziellen
Vermogenswerten: a) ,,Held for Trading® (Aktiva, die zu Han-
delszwecken gehalten werden), b) ,,Held to Maturity“ (Anlagen,
die bis zur Filligkeit gehalten werden), ¢) origindre Darlehen und
Forderungen des Unternehmens und d) ,,Available for Sale*
(hierzu zdhlen finanzielle Vermdgensgegenstinde, die nicht einer
der drei anderen Kategorien zugeordnet werden konnen).

Auch die EZB trug der JWG ihre Bedenken vor. Siehe das Doku-
ment ,,Fair value accounting in the banking sector: ECB comments
on the ,Draft standard and basis for conclusions — financial instru-
ments and similar items* issued by the Financial Instruments Joint
Working Group of Standard Setters” vom 8. November 2001
(www.ecb.int).

4 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002.
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DAS ANERKENNUNGSVERFAHREN FUR DIE IAS IN DER EU

Die Einrichtung eines formellen Anerkennungsverfahrens fiir die Rechnungslegungsstandards
in der Européischen Union ist aus politischen und rechtlichen Griinden erforderlich. Zum einen
wird es fiir unangemessen erachtet, Rechnungslegungsgrundsétze an private Organisationen
wie etwa das TASB, auf das die Europédische Union keinen Einfluss hat, zu delegieren. Zum
anderen ist es wichtig, durch Festlegung der Standards, die kapitalmarktorientierte Unterneh-
men in Zukunft erfiillen miissen, Rechtssicherheit zu schaffen. Im Rahmen des Anerkennungs-
verfahrens wird ferner gepriift, ob die vom IASB beschlossenen Standards mit der 6ffentlichen
Politik der EU vereinbar sind. Das Anerkennungsverfahren umfasst zudem die Mitwirkung
eines Regelungsausschusses, des Accounting Regulatory Committee (ARC), der aus Vertretern
der Mitgliedstaaten unter dem Vorsitz der Europdischen Kommission besteht. Die EZB hat im
Ausschuss Beobachterstatus. Das ARC erkennt die IAS auf der Grundlage eines Vorschlags
der Kommission an oder lehnt sie ab. Das Anerkennungsverfahren lasst sich wie folgt beschrei-
ben:

Schritt 1:

Die Kommission unterbreitet dem ARC ihren Vorschlag zur Anerkennung oder Ablehnung
eines Rechnungslegungsstandards zusammen mit einem Bericht, in welchem der entsprechende
Standard aufgefiihrt ist und dessen Vereinbarkeit mit den bestehenden Rechnungslegungsricht-
linien und Eignung als Grundlage der Finanzberichterstattung in Europa gepriift wird.

Schritt 2:

Das ARC hat zwei Monate Zeit, um seine Stellungnahme zu dem Vorschlag abzugeben. Hin-
sichtlich der Anwendung der IAS im rechtlichen Rahmen der Europdischen Union erhélt das
ARC fachliche Beratung von einem Technischen Ausschuss, der so genannten European Finan-
cial Reporting Advisory Group (EFRAG). Hierbei handelt es sich um ein privates Forum, das
sich aus den wichtigsten Akteuren auf dem Gebiet der Rechnungslegung in Europa, nimlich
Bilanzlesern und Bilanzerstellern sowie Vertretern der mit Rechnungslegungsfragen befassten
Berufsstinde (unterstiitzt von den nationalen Standardsettern), zusammensetzt. Die EFRAG hat
einen Monat Zeit, um fachliche Empfehlungen zu unterbreiten.

Schritt 3:

Stimmt das ARC dem Vorschlag zu, so trifft die Kommission die notwendigen Vorkehrungen
fiir die Anwendung des Rechnungslegungsstandards im rechtlichen Rahmen der EU. Sollte sich
der Ausschuss dem Vorschlag nicht anschlieBen bzw. ihn abschldgig bescheiden, kann die
Kommission die Angelegenheit an die EFRAG zuriickverweisen oder den EU-Rat mit dem
Vorschlag befassen.

GeméB den tiblichen EU-Verfahren zur Entscheidungsfindung von Regelungsausschiissen wird
das Europdische Parlament iiber die Arbeit des ARC in Kenntnis gesetzt. Das Europdische
Parlament hat auch die Moglichkeit zur Intervention, wenn die Kommission seiner Ansicht nach
ihre Befugnisse iiberschritten hat.
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zufolge kapitalmarktorientierte Unternehmen
(einschlieBlich Banken) ab dem Jahr 2005 ihre
Konzernabschliisse auf der Grundlage der IAS
zu erstellen haben. Dariiber hinaus haben die
Mitgliedstaaten die Moglichkeit, die Anforde-
rungen der Verordnung auf nicht kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen und Einzelabschliisse
auszudehnen. Obwohl eine solche Verordnung
auch ohne Umsetzung in nationales Recht Ge-
setzeskraft hat, wurde ein Verfahren zur Aner-
kennung der IAS in der Europdischen Union
angestrebt (siehe Kasten 2). Die Européische
Kommission hat ihre feste Absicht bekundet,
alle vom TASB erlassenen Standards anzuer-
kennen.

Im Rahmen dieses Verfahrens hat das Account-
ing Regulatory Committee (ARC) im Juli 2003
die bestehenden Rechnungslegungsgrundsitze
mit Ausnahme des IAS 32 (Ausweis und Offen-
legung von Finanzinstrumenten) und des
IAS 39 (Erfassung und Bewertung von Finanz-
instrumenten) bestétigt. Daraufhin hat die Kom-
mission die entsprechenden IAS formell durch
Verabschiedung einer Verordnung® gebilligt.
Die Rechnungslegungsstandards IAS 32 und
IAS 39 wurden zum damaligen Zeitpunkt noch
vom [ASB iiberarbeitet, da das Finanzgewerbe
und die Finanzaufsichtsbehérden um weitere
Beratungen zur Beurteilung und Beseitigung
von Problemen bei der Anwendung der beiden
Standards gebeten hatten. Unter Beriicksichti-
gung der eingegangenen Stellungnahmen iiber-
arbeitete das IASB die Grundsétze im Dezem-
ber 2003, mit Ausnahme des Makro-Hedging,
iiber das im ersten Quartal 2004 abschlieBend
entschieden werden soll. Die Kommission wird
darauthin in der zweiten Jahreshilfte 2004 liber
eine Anerkennung beraten.

3 DAS FUR UND WIDER EINERVOLLSTANDIGEN
LEITWERTBILANZIERUNG

Die vom [ASB geplante erweiterte Bilanzierung
zum Zeitwert bringt viele Vorteile mit sich,
fiihrt jedoch auch zu erheblichen Problemen fiir
die Finanzinstitute. Einer der groBten Vorteile
ist zweifellos die Tatsache, dass der Markt-
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oder Zeitwert von Finanzderivaten in der Bilanz
ausgewiesen wird. Da derivative Instrumente zu
einem wichtigen Mittel der Risikosteuerung von
Banken geworden sind und ihr Nominalbetrag
(der bislang nicht in der Bilanz ausgewiesen
wird) gemessen an der Bilanzsumme oftmals
sehr stark ins Gewicht féllt, erhilt der Bilanzle-
ser ein genaueres Bild von der tatsdchlichen
Finanzsituation einer Bank. Dariiber hinaus
lasst sich die Wirksamkeit der Risikomanage-
mentpraktiken einer Bank (z. B. die Risikosteu-
erung mittels Derivaten) leichter beurteilen.

Die erweiterte Anwendung der Zeitwertbilan-
zierung diirfte auch die Kohédrenz und Ver-
gleichbarkeit der Bewertungsgrundlagen erho-
hen, da die Instrumente zum selben Zeitpunkt
nach demselben Grundsatz bewertet wiirden.
Als Folge dieser erhohten Transparenz und ver-
besserten Qualitdt der Informationen kdnnten
unter anderem KorrekturmaBnahmen seitens der
Geschiftsfiilhrung, Aktiondre oder Aufsichts-
behorden frithzeitiger ergriffen werden, wenn
eine Bank iiberméfBige Risiken eingegangen ist.

Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass der An-

reiz fiir eine auf den positiven Effekt abzielende

selektive Bilanzierung geringer wird. Nach den

bestehenden Rechnungslegungsvorschriften

werden Verdnderungen des wirtschaftlichen

Werts von Finanzinstrumenten erst zum Zeit-

punkt ihrer tatsdchlichen Realisierung erfasst.

Daher konnte eine Bank bestimmte Transaktio-

nen nur deshalb realisieren, um ihren Gewinn

zu steigern. So konnten beispielsweise Vermo-

genswerte, deren tatsdchlicher Wert erheblich

iiber dem Buchwert liegt, verdulert werden, um

stille Reserven zu realisieren und schwache Er-
gebnisse in Kernbereichen der Geschaftstatig-
keit auszugleichen.

Die zeitwertorientierte Bilanzierung wirft je-
doch auch grundlegende Probleme auf. Da Ver-
anderungen im wirtschaftlichen Umfeld und das
Risikoprofil besser abgebildet werden, diirfte
die Zeitwertbilanzierung zum einen die Volatili-

5 Verordnung (EG) Nr. 1725/2003.



BESCHREIBUNG DES MOGLICHEN ZUSAMMENHANGS ZWISCHEN DER ZEITWERTBILANZIERUNG UND
ZUSATZLICHER VOLATILITAT IM JAHRESABSCHLUSS EINER BANK

Wenn eine Bank zinstragende Instrumente (z. B. Kredite oder Anleihen) in ihrer Bilanz bis zur
Filligkeit hilt, kann die Zeitwertbilanzierung wihrend der Laufzeit der Instrumente zu erhebli-
cher zusidtzlicher Volatilitdt in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) fithren, was dem
Zweck der Haltung dieser Instrumente widerspricht. Dies ldsst sich anhand der Bilanz einer
durchschnittlichen europdischen Bank im Falle eines externen Zinsschocks veranschaulichen.
Bei der Erstellung dieser Bilanz werden bestimmte vereinfachende Annahmen zugrunde gelegt
(z. B. keine Sicherungsgeschifte, Hochstlaufzeit der Instrumente von zehn Jahren).

Bei Fehlen eines beobachtbaren oder relevanten Marktpreises ldsst sich der Zeitwert von Anlei-
hen und Krediten durch Berechnung des Nettobarwerts ihrer erwarteten Cashflows ndherungs-
weise bestimmen. Bei dieser Berechnung werden die Cashflows des jeweiligen Instruments mit
einem Abzinsungssatz, der den risikofreien Satz und eine Risikopramie widerspiegelt, iiber die
Restlaufzeit abgezinst. Der Effekt eines Zinsschocks auf den Zeitwert der Instrumente ldsst sich
anschlieend durch Verdnderung des Abzinsungssatzes simulieren.

Bei Entstehen einer Forderung entspricht der berechnete Wert der Instrumente in der Regel
ihrem Nominalwert, da sie entsprechend den jeweiligen Marktverhiltnissen bewertet worden
sind. Im Zeitverlauf und mit den sich verdndernden Marktbedingungen verdndert sich auch der
beizulegende Wert (Verringerung bei Zinserh6hung, Anstieg bei Zinssenkung) und weicht vom
Nominalwert ab. Bei Félligkeit muss er jedoch wieder dem Nominalwert entsprechen, da zu
diesem Zeitpunkt die Forderung der Bank gegeniiber dem Anleiheemittenten oder Darlehens-
schuldner unmittelbar zum Nominalwert (Nennwert) zu erfiillen ist. Diese Wertentwicklung
einer Anleihe/eines Kredits iiber die Laufzeit hinweg ist auch als ,,Pull-to-par-Effekt* (Effekt
der Konvergenz des Wertes gegen den Nominalwert mit abnehmender Restlaufzeit) bekannt.

Dieses Prinzip wird in der Abbildung veranschaulicht. Sie zeigt den Effekt einer Verschiebung
der Zinsstrukturkurve um 100 Basispunkte nach unten auf die GuV einer Bank im Zeitverlauf,
ausgedriickt in Prozent von Kapital und Riicklagen der Bank. Ausgewiesen wird dabei nur die

Differenz in der GuV, die sich zwischen einer
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Verschiebung der Zinsstrukturkurve um 100 Basis- dung des aktuellen Rechnungslegungsansat
punkte nach unten zes ergibt. Zu beachten ist, dass sich aufgrund

des auf Wertpapiere im Anlagebuch ange-
wandten Niederstwertprinzips bei der aktuel-
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was bei einer zeitwertorientierten Bilanzie-
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rung in der GuV der Bank als Gewinn verbucht wiirde. Im Rahmen des aktuellen Bilanzierungs-
ansatzes wiirde das Portfolio weiter zu seinem fritheren Buchwert (der dem Nominalwert ent-
spricht) ausgewiesen werden, sodass sich in der GuV keine Verdnderung ergdbe. Ohne das
Auftreten zusitzlicher Schocks wiirde die Wertsteigerung im Falle der Zeitwertbilanzierung im
Zeitverlauf als Verlust Giber die GuV riickiibertragen, da der Zeitwert der Anleihen und Kredite
bei Filligkeit zwangsldufig wieder gegen den Nennwert konvergiert. Die Abbildung zeigt
zudem, dass die Zinssenkung zwar einen betrachtlichen unmittelbaren Effekt hitte, die anschlie-
Bende Ausgleichsbewegung im Zeitablauf jedoch eher allmédhlich erfolgen wiirde. Im Rahmen
der Zeitwertbilanzierung wiirden sich alle Wertdnderungen in der GuV vollstindig niederschla-
gen, beim aktuellen Rechnungslegungsansatz hingegen wiirden die Anleihen und Kredite
weiterhin mit ihrem Nominalwert angesetzt.

Als Fazit ist festzustellen, dass sich die Zeitwertbilanzierung und der aktuelle Rechnungsle-
gungsansatz bei Entstehen einer Forderung und bei Filligkeit der Instrumente in gleicher Weise
auf die Jahresabschliisse einer Bank auswirken. Im Zeitraum dazwischen fiihrt die Bilanzierung
zum Zeitwert jedoch zu hoherer Volatilitdt, was den mit der Haltung der Instrumente verbunde-

nen Zwecken offenbar widerspricht.

tit der Finanzausweise erhdhen. Es konnte ein-
gewandt werden, dass sich eine bestehende Vo-
latilitdt auch in den Abschliissen widerspiegeln
sollte und der Bilanzleser damit entscheidungs-
relevantere Finanzinformationen erhélt. Bei In-
strumenten der Kategorie ,,Held to Maturity* im
Anlagebuch, die generell bis zur Filligkeit ge-
halten werden (dies gilt fiir die Mehrzahl der
Kredite), muss der Wert bei Félligkeit jedoch
ungeachtet der Verdnderungen des wirtschaftli-
chen Werts wéahrend der Laufzeit des Instru-
ments notwendigerweise dem Nominal- oder
Nennwert entsprechen. Volatilitdten im Ergeb-
nisausweis, die sich wihrend der Laufzeit die-
ser Instrumente durch die Bilanzierung zum
Zeitwert ergeben, stellen moglicherweise keine
sehr relevanten Informationen dar und kénnen
sogar irrefithrend wirken (siche Kasten 3). Er-
schwerend kommt die in einigen Lindern beste-
hende Verbindung von Jahresabschliissen und
Besteuerung hinzu. Eine Bilanzierung zum Zeit-
wert birgt daher das Risiko, dass unrealisierte
Gewinne versteuert werden miissen, ohne dass
die damit verbundenen Kosten durch die steuer-
liche Absetzbarkeit unrealisierter Verluste aus-
geglichen werden.

Zum anderen konnte sich die Bestimmung des
Zeitwerts bestimmter Instrumente als schwierig
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erweisen, insbesondere dann, wenn keine rele-
vanten Marktpreise verfiigbar sind. In diesen
Féllen muss der beizulegende Zeitwert anhand
von Modellen (,,Marking-to-model*) ermittelt
werden, was bei Instrumenten mit vergleichba-
ren Risikomerkmalen zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen fithren kann. Der mit einem sol-
chen Verfahren errechnete Schiatzwert ist nur so
gut wie das Modell und die zugrunde liegenden
Daten. Bei der Schitzung der Modellparameter
wird hdufig ein zu kurzer Zeithorizont gewdhlt,
und Marktakteure wie auch Bankenaufseher
stimmen darin iiberein, dass die aktuellen Be-
wertungsmodelle noch weiter entwickelt wer-
den miissen. Da die Institute unterschiedliche
Modelle mit ganz unterschiedlichen Grundan-
nahmen verwenden konnen, sind die Zeitwerte
und die daraus resultierenden Auswirkungen
auf die GuV moglicherweise zwischen ver-
schiedenen Banken nicht vergleichbar, was ei-
nem der Ziele der Zeitwertbilanzierung wider-
spricht. Im Rahmen der externen Wirtschafts-
priifung wird es besonders schwierig sein, fest-
zustellen, ob die durch Modellierung ermittelten
Zeitwerte zuverlissig sind.®

6 Auch im Hinblick auf die Statistik ergeben sich wichtige Fragen,
die aber in diesem Aufsatz nicht behandelt werden.



Abschlieflend ist auf das Problem des eigenen
Kreditrisikos bzw. der sich aus der Anleihe-
emission einer Bank ergebenden Risiken hinzu-
weisen. Bei einer zeitwertorientierten Bilanzie-
rung wiirde eine Verschlechterung des eigenen
Kreditrisikos einer Bank zu einer Verringerung
des Werts ihrer eigenen Anleihen fithren und
damit den Zeitwert ihrer Verbindlichkeiten ver-
mindern. Bei gleich bleibendem Wert der Aktiva
wire dies gleichbedeutend mit einer Erh6hung
des bilanziellen Eigenkapitals, das sich aus der
Differenz zwischen dem Zeitwert der Aktiva
und Passiva ergibt. Eine solche Verbesserung
der Zahlungsfahigkeit infolge einer Verschlech-
terung des eigenen Kreditrisikos ist insbe-
sondere aus aufsichtsrechtlicher Sicht kontrain-
tuitiv und duBerst umstritten. Dies ist mog-
licherweise einer der Hauptgriinde, weshalb die
Aufsichtsbehdrden nicht akzeptieren, dass die
IAS bei der Berechnung der Eigenkapitalanfor-
derungen voll zum Tragen kommen.

4 DEREINFLUSS DES BILANZIERUNGSRAHMENS
AUF DIE BANKEN

AUSWIRKUNGEN AUF DIE FINANZAUSWEISEVON
BANKEN

Je nach geltendem Rechnungslegungssystem
schlagen sich wirtschaftliche Schocks in unter-
schiedlicher Weise in den Abschliissen von
Banken nieder. Um die Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitdt besser verstehen zu kon-
nen, werden eine Reihe von Szenarien, die fiir
den Bankensektor besonders relevant sind, so-
wohl im Rahmen der aktuellen Bilanzierungs-
vorschriften als auch im Rahmen der Zeitwert-
bilanzierung erortert. Diese Szenarien umfassen
eine erhebliche Verschlechterung der Kredit-
qualitdt, eine unerwartete Verdnderung der
Zinssétze, eine Krise am Immobilienmarkt und
eine drastische Korrektur der Aktienkurse.

Beim ersten Szenario werden die Folgen einer
Verschlechterung der Bonitdt analysiert. Die
Verschlechterung der Kreditqualitdt eines
finanziellen Vermdgensgegenstands wie etwa
eines Kredits oder einer Anleihe spiegelt sich in
einer Verringerung der erwarteten Cashflows

wider. Wiirde der beizulegende Zeitwert des In-
struments mittels Diskontierung der erwarteten
zukiinftigen Zahlungsstrome berechnet, so wiir-
de er mit der Verschlechterung der Kreditquali-
tdt sinken. Nach den aktuellen Rechnungsle-
gungsregeln hingegen wird der Wert des Ver-
mogensgegenstands in der Regel erst dann
(durch Bildung einer Einzelwertberichtigung)
angepasst, wenn der Vermdgensgegenstand
»wertgemindert* oder ,,notleidend* ist. In die-
sem Falle muss oftmals ein konkretes ,,reales
Ereignis“ eintreten, das eine Wertminderung an-
zeigt (z. B. der Ausfall oder Aufschub einer
Zinszahlung), bevor der Wert im Jahresab-
schluss entsprechend angepasst wird.

Im Rahmen der aktuellen Rechnungslegungs-
vorschriften ist daher das Risikovorsorgever-
halten der Bank von entscheidender Bedeutung.
Wenn die Vorsorgeentscheidungen in vollkom-
men vorausschauender Weise getroffen werden
und etwaigen Verdnderungen der erwarteten
Cashflows Rechnung tragen, sind die Auswir-
kungen der aktuellen Rechnungslegung und der
Zeitwertbilanzierung auf das Kreditrisiko iden-
tisch. Eine vorausschauende Risikovorsorge
kann jedoch durch die derzeit geltenden Bilan-
zierungsrichtlinien und steuerlichen Vorschrif-
ten erheblich behindert werden. Um die Mog-
lichkeiten der Manipulation von Finanzergeb-
nissen durch die Geschéaftsfiihrung einzu-
schrianken, sind die Begriffe ,,Wertminderung*
und ,,notleidende Kredite“ in den Rechnungsle-
gungsvorschriften der meisten Lander eher eng
definiert. Risikovorsorge ist nur erlaubt, wenn
konkrete Verluste bereits eingetreten sind oder
nachweislich in Kiirze eintreten werden. Infol-
gedessen sind Einzelwertberichtigungen fiir
Kreditausfélle vorwiegend vergangenheitsori-
entiert.

Ein weiterer wichtiger Gegenstand der Diskus-
sion um die Rechnungslegungsstandards ist der
von den Banken verwendete Schitzansatz fiir
die erwarteten zukiinftigen Cashflows. Ein
wichtiger Parameter hierbei ist die so genannte
,Ausfallwahrscheinlichkeit”, d. h. die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein bestimmter Schuldner
iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg in Ver-
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zug gerdt. Untersuchungen zu den Bonitétsbe-
urteilungssystemen der Banken haben gezeigt,
dass Schitzungen der Ausfallwahrscheinlich-
keiten und die damit verbundenen Bonitétsein-
stufungen in der Regel punktuell mit einem
Zeithorizont von gewdhnlich einem Jahr erfol-
gen; nur sehr wenige Banken legen bei ihrer Ri-
sikobeurteilung einen lingeren Zeithorizont
zugrunde und beriicksichtigen die erwartete
durchschnittliche Performance eines Kreditneh-
mers iber einen Konjunkturzyklus hinweg.
Wiirde die Schétzung der erwarteten Cashflows
von solch kurzfristigen Ansédtzen bestimmt,
wiirde sie recht hdufig revidiert werden miissen
und damit zu einer hoheren Volatilitdt der Jah-
resabschliisse fithren.

Das zweite Szenario stellt auf eine unerwartete
Verdnderung der Zinssdtze ab. Ohne Beriick-
sichtigung von Derivaten wirkt sich eine Zins-
dnderung bei einer zeitwertorientierten Bilan-
zierung verglichen mit dem aktuellen Rech-
nungslegungsansatz sehr unterschiedlich auf
den rechnerischen Wert von Positionen im An-
lagebuch aus. Eine Zinserhdhung wiirde zu ei-
nem geringeren wirtschaftlichen Wert dieser In-
strumente fiihren, da der Barwert der erwarteten
zukiinftigen Zahlungsstrome abnimmt. Umge-
kehrt wiirde eine Zinssenkung zu einer Erho-
hung des wirtschaftlichen Werts fiihren.

Im Rahmen der Zeitwertbilanzierung werden
diese Wertdnderungen naturgemif in der Rech-
nungslegung beriicksichtigt. Beim aktuellen
Rechnungslegungsansatz hingegen werden
Wertdnderungen aufgrund von Zinsschwankun-
gen nicht verbucht, soweit es sich um Kredite
handelt. Bei Wertpapieren im Anlagebuch er-
folgt eine Erfassung nur im Falle einer Zinser-
hohung, wenn das Portfolio nach dem Niederst-
wertprinzip bewertet wird. Latente Wertsteige-
rungen, die aus einer Zinssenkung resultieren,
werden hingegen nach dem Niederstwertprinzip
nicht angesetzt. Demzufolge werden Zinsdnde-
rungen asymmetrisch behandelt, was bei der
Zeitwertbilanzierung nicht der Fall ist. Bei stark
riickldufigen Zinssitzen diirften Banken, die
das Niederstwertprinzip anwenden, daher iiber
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erhebliche stille Reserven in ihren Bilanzen ver-
fligen.

Das dritte Szenario ist eine typische Immobili-
enkrise. Hierbei kann es sich zum grofen Teil
um eine Kombination der beiden vorgenannten
Szenarien handeln, nimlich eine zunehmende
Fragilitdt der Kreditnehmer und eine Erh6hung
der Zinssidtze. Ein solches Szenario, das
beispielsweise wiahrend der Bankenkrise in
Schweden Anfang der Neunzigerjahre beobach-
tet wurde, ist von besonderer Relevanz, da eine
Krise am Markt fiir gewerbliche Immobilien oft
mit einer Bankenkrise einhergeht. Dariiber hin-
aus machen Hypotheken einen erheblichen Teil
des Kundengeschifts der Banken aus, und spe-
zielle Realkreditinstitute spielen in mehreren
europdischen Landern eine bedeutende Rolle.

Eine Immobilienkrise kann die erwarteten Cash-
flows der Banken aus dem Kreditgeschift nicht
nur durch Verminderung der Schuldentilgungs-
fahigkeit der Schuldner beeintrdchtigen, son-
dern auch durch einen Wertverlust der Immobi-
liensicherheiten bei Ausfall dieser Schuldner.
Nach diesem Szenario wiirde sowohl die Ent-
wicklung der erwarteten zukiinftigen Cashflows
(die das Kreditrisiko widerspiegeln) als auch
des Abzinsungssatzes (der das Zinsdnderungs-
risiko widerspiegelt) zu einem geringeren Wert
der Aktiva flihren. Dieser kombinierte Effekt
wiirde bei einer Bilanzierung zum Zeitwert in
den Abschliissen voll zum Tragen kommen und
sehr wahrscheinlich zu einer substanziellen
Erosion des Eigenkapitals der Banken fiihren.
Im Rahmen des aktuellen Rechnungslegungsan-
satzes wiirde sich — ohne Beriicksichtigung der
jeweiligen Risikovorsorge der Banken — die
Verschlechterung der Kreditqualitét erst bei tat-
sdchlicher Wertminderung bemerkbar machen,;
doch selbst dann wéren die Auswirkungen er-
heblich geringer als bei einer Zeitwertbilanzie-
rung, da der Zinseffekt auf das Kreditportfolio
nicht beriicksichtigt wird.

Das letzte Szenario ist eine drastische Korrek-
tur der Aktienkurse. Nach dem aktuellen Bilan-
zierungsansatz wird bei Aktien im Anlagebuch



in der Regel das Niederstwertprinzip ange-
wandt, wiahrend sich bei einer zeitwertorientier-
ten Bilanzierung sowohl Kursanstiege als auch
Kursriickgénge voll im Ausweis niederschla-
gen. Ein wesentlicher Unterschied zwischen der
Zeitwertbilanzierung und dem aktuellen Rech-
nungslegungsansatz wird deshalb im Falle einer
drastischen Aufwartskorrektur der Aktienkurse
offenbar. Wenngleich bei vielen europdischen
Banken nur ein relativ geringer Anteil des Anla-
gebestands auf Aktien entfallt, diirften kraftige
Kurssteigerungen, wie sie beispielsweise wéh-
rend der letzten Aktienhausse zu beobachten
waren, bei einer zeitwertorientierten Bilanzie-
rung dennoch betrdchtliche Auswirkungen auf
die Jahresabschliisse haben. Beim aktuellen
Rechnungslegungsansatz hingegen wiirden sol-
che Kursgewinne zu einer verstarkten Bildung
stiller Reserven fithren. Solange die Marktprei-
se iiber dem urspriinglichen Anschaffungspreis
liegen, konnte ein moglicher Kursriickgang
durch die stillen Reserven aufgefangen werden,
wihrend er sich im Rahmen einer Zeitwertbilan-
zierung voll in der GuV niederschlagen wiirde.

Diese vier Szenarien verdeutlichen, dass eine
erweiterte Anwendung der Zeitwertbilanzie-
rung zu einer erhohten Volatilitdt der Gewinn-
und Verlustrechnungen von Banken fiihren
diirfte, da sich eine Verdnderung der Konjunk-
turlage rascher in den Finanzausweisen nieder-
schldgt. Zudem verlduft dieser Prozess im Rah-
men des aktuellen Bilanzierungsansatzes weit-
gehend asymmetrisch, sodass Wertsteigerungen
infolge einer verbesserten Wirtschaftslage in
der Regel nicht ausgewiesen werden, wohinge-
gen der Prozess im Rahmen der Zeitwertbilan-
zierung symmetrisch verlduft. Die erhohte Vo-
latilitdt kann bedeutsam sein und auch das Ver-
halten einer Bank beeinflussen, was wiederum
Fragen hinsichtlich der Stabilitdt des Finanz-
systems aufwerfen wiirde.

POTENZIELLE AUSWIRKUNGEN AUF DAS
VERHALTEN DER BANKEN

Obwohl das Verhalten der Wirtschaftsakteure
in einer Welt ohne Informationsasymmetrien
und mit effizient funktionierenden Finanzmark-
ten im Prinzip nicht vom Rechnungslegungs-

system abhéngig sein sollte, konnen Bilanzie-
rungsvorschriften das Verhalten von Unterneh-
men in der Realitdt doch potenziell beeinflus-
sen. Die erhohte Volatilitdt im Rahmen einer
zeitwertorientierten Bilanzierung, die aus der
engeren Verknilipfung zwischen den Jahresab-
schliissen von Banken, ihren Risikopositionen
und der jeweils herrschenden Konjunkturlage
resultiert, konnte daher zu Verdnderungen im
Verhalten der Banken fithren und beispiels-
weise geschaftspolitische Entscheidungen oder
die Risikomanagementpraktiken beeinflussen.
Allgemeiner formuliert kann sie die Rolle der
Banken als Liquiditétstransformatoren und ih-
ren Beitrag zum reibungslosen Zusammenspiel
von Sparen und Investieren in einer Volkswirt-
schaft im Zeitverlauf beeintrachtigen.

Die zeitgerechtere Erfassung von Risiken (z. B.
eines Kursriickgangs bei einem Vermdgenswert
oder einer Verschlechterung der Kreditqualitét)
im Rahmen der Zeitwertbilanzierung kann die
Transparenz im Vergleich zum aktuellen Rech-
nungslegungsansatz erhéhen. Ebenso diirften
Transaktionen, die nicht zu den jeweiligen
Marktbedingungen bewertet sind, grundsatzlich
leichter zu erkennen sein. Ein Beispiel hierfiir
ist die Unterbietung von Wettbewerbern zur
Steigerung des Marktanteils oder zum Zweck
der Quersubventionierung, bei der ein Unter-
nehmen seine Gewinne aus unterschiedlichen
Geschiften dazu nutzt, den Verdrangungswett-
bewerb auf anderen Mirkten zu finanzieren.
Hohere Transparenz kann wiederum zu einer
stiarkeren Disziplinierung der Banken durch die
Marktteilnehmer oder Aufsichtsbehérden fiih-
ren, sodass Probleme rechtzeitiger erkannt und
Korrekturmafnahmen friiher ergriffen werden.

Die frithzeitigere Erfassung von Risiken im
Rahmen der Zeitwertbilanzierung kdnnte jedoch
auch die Prozyklizitit des Kreditvergabeverhal-
tens verstdrken und zu ausgepriagteren Kon-
junkturzyklen fithren. Prozyklizitit bezeichnet
in diesem Zusammenhang eine Kreditpolitik der
Banken, die der Tendenz der Realwirtschaft
folgt, d. h. eine hohere Kreditvergabe in Zeiten
des Aufschwungs und Kreditbeschrinkungen
in Zeiten des Abschwungs. Dies fiihrt zu einer
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Reihe von Problemen. Die Folgen kénnen eine
Fehlallokation von Ressourcen und ein subopti-
males Investitionsverhalten sein, wenn bei ei-
nem Konjunkturaufschwung moglicherweise
Kredite fiir unrealisierbare Projekte bewilligt
werden, wiahrend in einer Abschwungsphase
Kredite selbst fiir viel versprechende Projekte
auf Ablehnung stofen. Dariiber hinaus kénnte
das systemische Risiko steigen, etwa durch
Forderung einer Vermogensblase in Zeiten des
wirtschaftlichen Aufschwungs mittels groBzii-
giger Kreditkonditionen und héherer Sicher-
heitswerte. Das anschlieBende Platzen der Blase
kann eine Bankenkrise und eine Kreditklemme
zur Folge haben.

Es ist unbestritten, dass das Kreditvergabever-
halten von Banken aufgrund einer Vielzahl von
Faktoren, einschlielich der Geschiftsprakti-
ken, von Natur aus prozyklisch ausgerichtet ist.
Wichtig ist jedoch, dass die Finanzmarktregeln,
z. B. die Bilanzierungsregeln oder Eigenkapital-
anforderungen, diesem Charakteristikum nicht
allzu sehr Vorschub leisten. Im Rahmen der
Zeitwertbilanzierung wiirden nicht realisierte
Gewinne aus Kurssteigerungen bei Vermogens-
werten oder infolge einer verbesserten Kredit-
qualitdt in Zeiten des Aufschwungs unmittelbar
GuV-wirksam und das Eigenkapital der Banken
erh6hen und somit die Grundlage fiir eine wei-
tere Kreditexpansion schaffen. Im Falle eines
konjunkturellen Abschwungs wiirde das Ge-
genteil eintreten und die Schwichephase damit
moglicherweise verschérft oder verlangert wer-
den. Geht die Konjunkturabschwichung mit
niedrigeren Zinssdtzen einher, konnte diese
Entwicklung zumindest teilweise durch hohere
Gewinne aus der Neubewertung bestehender
Aktiva mit fester Zinsbindung ausgeglichen
werden.

Die Zeitwertbilanzierung kann sich nicht nur
auf die Hohe des Kreditengagements der Ban-
ken auswirken, sondern auch auf die Zusam-
mensetzung ihrer Bilanzen. Um die Volatilitit
der Jahresabschliisse im Rahmen der Zeitwert-
bilanzierung zu verringern, gehen die Banken
moglicherweise weniger Risiken ein. Dies kann
entweder unmittelbar bei der Vergabe eines
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Kredits geschehen oder durch anschliefenden
Risikotransfer etwa iiber Sicherungsgeschéfte
oder Verbriefung. Auf diese Weise kann sich
die Rolle der Banken als Finanzintermediére
verdndern, und die normalerweise von ihnen
ibernommenen Risiken konnen auf andere
Wirtschaftsakteure iibertragen werden. Die
daraus resultierende Verringerung der Risiko-
konzentration kann sich im Prinzip giinstig auf
die Stabilitdt des Finanzsystems auswirken, so-
fern die Wirtschaftsakteure die Risiken, die sie
iibernehmen, angemessen beurteilen.

Andererseits kann diese Risikoumschichtung
die Produktauswahl oder -verfiigbarkeit fiir
die Kunden einschrinken und damit zu einem
gesellschaftlichen Wohlfahrtsverlust fithren.
So konnte es vorkommen, dass Banken
beispielsweise aus Furcht, dass sich das Zins-
dnderungsrisiko in den Finanzausweisen nie-
derschligt, oder wegen der mit der Absicherung
oder Risikoiibertragung verbundenen Kosten
nur zogerlich festverzinsliche oder langfristige
Darlehen gewihren. Uberdies kénnten Schuld-
ner, deren Bonitdt stirkeren Schwankungen un-
terliegt (wie etwa kleine und mittlere Unterneh-
men oder neu gegriindete Firmen), dadurch
schwerer oder nur zu strengeren Konditionen
Zugang zu Bankkrediten erhalten.

SchlieBlich konnte die Einfiihrung der Zeitwert-
bilanzierung auch die Art und Weise beeinflus-
sen, wie Banken finanzielle Puffer in Form von
Eigenkapital oder Riicklagen bilden. Die starke-
re Volatilitdt der Jahresabschliisse erhoht die
Wahrscheinlichkeit, dass Schwellenwerte fur
bestimmte finanzwirtschaftliche Kennzahlen
missachtet werden. Beispiele hierfiir sind die
Solvabilitdtskoeffizienten oder bestimmte Quo-
ten, deren Nichteinhaltung zwangsldufig zu
Mafnahmen wie etwa der vorzeitigen Riickzah-
lung eines Kredits oder einer Rating-Herabstu-
fung fihrt. Um zu vermeiden, dass solche Maf-
nahmen durch unerwartete Wertdnderungen
ausgelost werden, wird die Bank im Rahmen
der Zeitwertbilanzierung moglicherweise be-
strebt sein, grofBere finanzielle Puffer zu bilden.
Ein weiterer wichtiger Aspekt in diesem Zusam-
menhang ist die Reaktion der Aktiondre. Wenn



in wirtschaftlich guten Zeiten Wertsteigerungen
bei den Aktiva umgehend in der GuV ihren Nie-
derschlag finden, konnten die Aktionédre von
den Banken héhere Dividendenausschiittungen
fordern. Diesem Druck wire bei giinstiger Kon-
junkturlage nur schwer zu widerstehen. Auf
langere Sicht gesehen kann ein solches Verhal-
ten jedoch die finanzielle Stabilitdt der Banken
insgesamt beeintrachtigen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Schritt vom aktuellen Rechnungslegungs-
ansatz hin zur Zeitwertbilanzierung kann wahr-
lich als Paradigmenwechsel bezeichnet werden,
da vergangenheitsorientierte und auf dem Prin-
zip der Vorsicht und Verlédsslichkeit fuBende
Rechnungslegungsgrofien durch Kennzahlen
abgeldst werden, die sich auf den jeweils aktu-
ellen wirtschaftlichen Wert stiitzen. Dieser
grundlegende Wandel erklért die oft hitzige und
kontrovers gefiihrte Diskussion iiber das Fiir
und Wider der beiden Bilanzierungsmodelle.
Die Zeitwertbilanzierung kann positive Folgen
wie etwa eine wahrheitsgetreuere Abbildung
der 6konomischen Realitdt zeitigen. Anderer-
seits bestehen ernsthafte Zweifel an der Zuver-
lassigkeit der Zeitwertschdtzungen bei Instru-
menten, die nicht auf einem aktiven und liqui-
den Markt gehandelt werden (was z. B. auf die
grofle Mehrheit der Bankkredite zutrifft). Un-
terschiede in der Zuverldssigkeit der Bewer-
tungsverfahren zwischen den einzelnen Banken
konnten ebenfalls die Vergleichbarkeit und
Transparenz der Abschliisse in Frage stellen.
Die Vergleichbarkeit ist besonders beeintrdach-
tigt, wenn den Banken hinsichtlich der mit dem
Zeitwert anzusetzenden Aktiva und Passiva ein
Bewertungswahlrecht zugestanden wird.

Ganz allgemein betrachtet ist nach wie vor sehr
unklar, wie eine breitere Anwendung der Zeit-
wertbilanzierung das Verhalten der Banken ge-
nau beeinflussen wiirde. Verschiedene Wirt-
schaftsszenarien, die fiir Banken von besonde-
rer Relevanz sind (wie etwa die weiter oben er-
orterten Hypothesen), kdnnen bei einer zeit-
wertorientierten Bilanzierung unterschiedliche

Auswirkungen haben und fithren zumeist zu ei-
ner hoheren Volatilitdt der Jahresabschliisse.
Bei Instrumenten der Kategorie ,,Held to Matur-
ity” (der Mehrzahl der Bankkredite) wider-
spricht dies dem eigentlichen Zweck, zu dem
diese Instrumente gehalten werden. Eine héhere
Volatilitdt kann das Risikomanagement und die
Risikobereitschaft der Banken beeinflussen,
was sich wiederum auf deren Mittlerfunktion
und die Umverteilung der tiblicherweise von
den Banken getragenen Risiken auf andere
Wirtschaftsakteure auswirken kann. Schlieflich
bestehen ernsthafte Bedenken, dass eine Zeit-
wertbilanzierung die Prozyklizitdt des Kredit-
vergabeverhaltens verstirken und die Fahigkeit
der Banken, ungiinstigen Konjunkturentwick-
lungen entgegenzuwirken, beeintrdchtigen
konnte.

Angesichts der nach wie vor begrenzten Zuver-
lassigkeit von Zeitwertschdtzungen und der
moglichen negativen Auswirkungen der Zeit-
wertbilanzierung auf die Stabilitdt des Finanz-
systems scheinen Vorsicht und weitere Analy-
sen dringend geboten, bevor dieses Rechnungs-
legungsverfahren bei den Banken breitere An-
wendung findet.
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Accounting Regulatory Committee (ARC): Ausschuss aus Vertretern der EU-Mit-
gliedstaaten unter dem Vorsitz der Europdischen Kommission. Der Ausschuss hat eine Rege-
lungsfunktion und gibt Stellungnahmen zu Vorschlidgen der Kommission hinsichtlich der Ver-
abschiedung internationaler Rechnungslegungsstandards ab.

Anlagebuch: Bankportfolio aus Finanzinstrumenten, die grundsétzlich bis zur Falligkeit
(,,Held to Maturity®) oder zu langerfristigen Anlagezwecken gehalten werden.

Anschaffungskosten (historische Kosten): Bezeichnen im Rahmen der Rechnungsle-
gung die zum Erwerb von Vermogensgegenstinden getdtigten Aufwendungen bzw. den beizule-
genden Zeitwert der bei Anschaffung entrichteten Gegenleistung. Auf der Passivseite stellen sie
die Summe des Gegenwerts fiir die Verbindlichkeit dar.

European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG): Privater Ausschuss
aus Bilanzlesern und Bilanzerstellern sowie Sachverstdndigen auf dem Gebiet der Rechnungsle-
gung und nationalen Standardsettern. Er erteilt fachliche Ratschldge hinsichtlich der Anwen-
dung der IAS im europdischen Rahmen.

Exposure Draft (Entwurf): Wortlaut eines Vorschlags fiir einen internationalen Rech-
nungslegungsstandard (IAS) verbunden mit einer Aufforderung des IASB zur Stellungnahme
und Beantwortung bestimmter Fragen.

Finanzinstrument: Bezeichnet im Rahmen der Rechnungslegung alle Kontrakte, aus denen
einerseits eine finanzielle Forderung und andererseits eine finanzielle Verbindlichkeit oder ein
Eigenkapitalinstrument entstehen.

Handelsbuch: Bankportfolio aus Finanzinstrumenten, die zu kurzfristigen Handelszwecken
gehalten werden.

Hedging (Sicherungsgeschift): Gezielter Einsatz eines oder mehrerer Sicherungsin-
strumente (zumeist Derivaten wie etwa Forwards, Futures oder Swaps), um mit deren Verdnde-
rung im Zeitwert die Verdnderung des Zeitwerts oder Cashflows eines Sicherungsgegenstands
(z. B. Anleihen, Kredite oder Einlagen) ganz oder teilweise auszugleichen.

IAS 32: Internationaler Rechnungslegungsstandard, der sich mit der Offenlegung und dem
Ausweis von Finanzinstrumenten befasst.

IAS 39: Internationaler Rechnungslegungsstandard, der sich mit der Erfassung und Bewer-
tung von Finanzinstrumenten befasst.

International Accounting Standard (IAS): Vom TASB beschlossener internationaler
Rechnungslegungsstandard.

International Accounting Standards Board (IASB): Unabhéngiger privat finan-
zierter Standardsetter auf dem Gebiet der internationalen Rechnungslegung.
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International Accounting Standards Committee (IASC): Vorgidngergremium
des TASB (in der Zeit von 1973 bis 2001).

Joint Working Group of Standard Setters (JWG): Arbeitsgruppe aus Vertretern
des IASB und verschiedenen nationalen Standardsettern, die sich mit Fragen von gemeinsamem
Interesse wie etwa der Bewertung von Finanzinstrumenten befasst.

Niederstwertprinzip (Lower of cost or market — LOCOM): Bewertungsregel,
die hdufig bei Wertpapieren im Anlagebuch Anwendung findet, der zufolge ein Vermogensge-
genstand zu den Anschaffungskosten oder zum Marktpreis (falls dieser niedriger ist) bewertet
wird.

Stille Reserven: Positive Differenz zwischen dem wirtschaftlichen Wert oder Marktwert
eines Vermogensgegenstands und seinem Buchwert, die in den Finanzausweisen nicht ausge-
wiesen wird.

Zeitwert: Bezeichnet den Betrag, zu dem in einem Geschéft zu marktiiblichen Konditionen
zwischen sachverstindigen, vertragswilligen Geschéaftspartnern ein Vermdgenswert gehandelt
oder eine Verbindlichkeit beglichen werden konnte. In der Praxis entspricht der Zeitwert haufig
dem Marktwert oder wird anhand eines Modells geschatzt.
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