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Ist die Finanzmarktkrise eine

Bilanzkrise?

Ist die Forderung nach Aufweichung bestehender Ausweispflichten

berechtigt?
Frank Schmitz

IHe akruelle Lage an den internationalen Finanz-
madrkten ist gekennzeichnet vom Zusammeabruch
ddes Markres fior strukturierie Hypothekenprodukee
und dem Awstrocknen der Liguiditds i Interban-
kenhandel. [Me Folgen sind eviebliche Spreadaus-
weitungen pnd sreigends Valarilingren bei Fimanzins-
Irurrertien sowie mutsave Abschreitamgen aaf Werl-
pagricre, Ten Sog dicser Krize ricke die Diskussin an
die seit dem fahr 2005 verkindlich annovendenden
Intersraripenal Firasrcial ﬂ'..-_p#rins Standards (TFRS)
i den Vordergrind, Angesiches der Verwerfungen
v E1rd'rrh.l|_gﬁ| HareTs dier J;l-r:_r'rﬁirﬁgf.lrﬁnuir-
rurg der Bilaeizieraghorachrffon und Ofenle-
gungsanforderungen erboben. In diesesn Korest
gehe der nachfolgende Bertrag auf dre wesentlichen
Hintergriinde der Finmrzkrise umd die in diesem Zu-
ganmenbang relevanten Blansierumpporschriften
mach [ERS cin,

1. Verlust der Marktrealitat?

E: :..prj.:h: rchts ﬂﬂﬁ:.‘l, die aktuellen !“,Tglgn'_-sm
rum Anlass zu nehmen, zu untersuchen, inwieweit
das Prakrizieren der neuen E::hnunﬂﬂ-epns:.:un-
dards mitarsachlich for die enstandene Krise sein
kinnte. Dras Wechselspiel zwischen Markitgilngh-
mern, Finansinnovationen, lasen Aufsichtshehiir-
den und wunzurcichenden unternchmensiniersen
Kontrollen sowie eine dber Jahne weltwen! verfehlte
Fins- und Ein:ldpn!'ttik lassen vermuten, dess die
Schwierigkeiten am Subprime-Mark: nicht Ursa.
che, wndern |rf|ig|.ir|1 Andfser simtlicher nechfnl-
gender Sthnungen waren.

Wenn Finanzinstitute anslaufende kurefristige
Passiva nicht mehr prolongieren, danm tun sie dies
nicht wegen eines bestenfalls im niichsten Quartals-
abschluss ausruweisenden bilaneicllen Verlusts,
sondern wegen des heutigen Vertrauensverlusts
hinsichtlich der Einschidtzung der Bonitid bew. we-
gen der unzureichenden Qualitit derangebatenen
Azseis,

Eari Aiissetren der Hllanmrunpﬂrm:hnl‘lm
tragt sicherlich nicht zur Beseitigurg der momenta-
nen Probleme bei Terdenriell entsteht eher der Fin-
dmeck, als sei dic Fimanzkrise auch eine Krise der
Berichterstattang," Die Schaffung won Vertraven isi
ndambich cine Rermaulgabs der Rechnungslegung.

Ferner beibt festzuhalten, dass dic Rechnungs
legungsvarschrifen die Aufgabe haben, die Skono-
mische Bealitit abzubilden. [Fese ist momentan
dadurch gekemnzeichnet, dass sich eine Vielzahl
von Finanzinstituten im Vierbriefungsgeschift be-
ratigt hat wnd dabei hochkomplexe Finanzinstra-
mente kreierte und handelte, Insofern ist die abtu-
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elle Krise zunichst einmal auch eine Frage der
praktizierien Geschifte und der dabei eingegange-
nen Risiken, Ausgehend vom amerkanizchen
Markt wurden bei der Immobdienfinanzierung die
Hegeln fibr e mu.lnunpiumaﬁe Kreditpewidhrung
fahrlassig vermachlissigt, Andererselis kamn umd
wird es aech :'.u'lucl.lul'li; kein Elrll:pt.ﬂlllﬁ. ahne
Risiko gelen, denn Bankpeschait ist das Geschidi
mit dem Risiko.

Wer aber heute dber dic Verdnderung von Bi-
lanzierungsvorschriften diskutieren méche, sollte
tich zundchst die Hinergrinde der momentanen
Finansmarktkriss -.'rrﬂ_rgenh"arrig_rn. M Wurreln
sind auf die Reaktion der US-Maotenbank in Berug
auf das Platzen der . Mew-Economy-Blase™ im lahr
000 berwe, i Terroranschldge i Jahre 2000 zurdck-
eufihren. In dem Versuch, die US-Wirtschaft aus
der Revession zu fhren, senkie die US-Notenbank
den Lettzing auf 1 %, Da auch auf globaler Ebene
die Realzinssitze auBergewohnlich miedrig waren,
Investierten .ﬂml-:EJ:.: verstdrke in fremdfnanzierte
Immobilien und ldsten inen Boom am US-Immo-
Bulsenmarkl aus. ol erhdhten ach die Suwachs.
raten der Geldmengen- und Ereditaggregate kraf-
tig. Die liqu idi'l.'ll.-:n*.'lﬁci;s,u' Flutung der verschiede.
nen hMarkie hat den £ins als gsamesirischaliliches
Lemkungsinsirument auBer Kraft gesetel.

Bei dicsem geldpolitschen Kurs wiire zu erwar-
ten gewesen, dass dic Wihrungen der fortgeschrit-
wenen Industrielinder gegentber den Withrungen
der aufstrebenden Volkswirtschaften n:.n:hsth:'n
witeden ! Thirch massive Deviseninterventionen
der aufstrebenden Volkswirtschaften (China
kaufre im Tahke 2007 for rund 460 Med, US-Dallas
Devisen und ist heute der grifre Gliubiger der
USA) erhdhten sich jedoch parallel die Wikrungs-
rescrven, Die geldpolitischen Impaulse fir das Kre-
ditwachstam wurden damit zunchmend weltweit
wirksam. Um das notwendige Kapisal fir immer
neue Kredite zu beschaffen, wurder Kreditforde-
rungen in E,n:-ﬂ,-m Sul verbrief und an andere Ban-
ken und Investoren weiterverkaufi.

MO dem Weterver kaul der Eredale verlaren dae
Kreditgeber den Anreiz sines umnfissenden Monito-
rings der Kreditnehnter. Ermutigh durch die Politik
vergalen US-Danken somil awch Krodite an
Schuldner mit schiechter Bonitit. Pelitisch gewollt
haben dic Aufsichtsbehtrden bei den immer wag-
halsigeren Kreditvergaben nicht cingegriffen.” Mit
wirtschaftlicher Abschwdchung der Konjunktur im
lahr 2006 und .#.:nsrii.-f; des US-Lestrinses auf bis zu
5,25 96 e gleichzeitig stetigem Verfall der Imma-
bilienpretse wurde im Juni 2007 die bekannte Ket-
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Wesentliche Motive fir
die Bindelung der
Einzelrisiken mit an-
schilefender Verbrie-
fung Begen in der
Risikodiversifikation
und -ibertragung auf
hierfur gegrindete
Zweckgesellschaften,

Abb. 1: Strukiur der Ver-
briefuag won Hypothekar-
krediten pur Bisibodiversifi-
kalign
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wenreaktion .||'||.5.¥_|;1|.'r3.l. Finkammensschwache
Schuldner konnten dic :i‘i‘.i.i‘l.'\,t'ﬂﬂﬂ Raten micht

mehr bezahlen und mussten thre Hiuser verkaufen.

2. Das Konzept der Verbriefung von
Hypothekenkrediten

In den Bler-lahren haben sich die Verbriefung wnd
der Verkauf von Enediten (sog. Origimate-ro-distri-
Iyte-Modell) als Risikotransferinstrumente am
amerdkanischen Marky etabliert, Die Einfiithrung
war far Investoren gleichbedeutend mit der Mog-
lichkeit, illiquide Kredite in Form von handelbaren
Wertpapieren (z. B. Kreditverbrizfungen oder deri-
vativen Eonstrukten) zu erwerben.

[m Rahmen der Ereditverbriehung wird ein
Pool von Hypotheken nach Tranchen unterschied-
licher Aushllrsiken strukiureert. in handelbsire
Wertpapoere translormsert und anschlickbend emit-
tiert. Wesenliche Metive for die Biandelung der
Einzelrisiken mit anschlieBender Verbriefung legen
inder Risikediversifikation and -ibertragung aul
hierfar gegriindete Zweckgesellschaiten (Abd. 1
#elgt den schematischen Ablauf des Verbriefumgs-
Pro@esses am ]'.iri\|'l.-||.'| giner ABSMBSY].

Ein bedeutender Unterschied rwischen Kredit-
verbricfungen und denvativen Konstrukten bestche
darin, dass die eugrande liegenden Werte bei Vir
'I:-ri-tr'l..nﬁﬁl. mittverduwbert wenden und die Bicher
der Institute verlassen. Bei derivatrven Produkiten
[z B. Credit Default Swaps = CDS) findet hingegen
ein indirekies Risikoteamsfer siaif, Eadem das Risi-
ko vom Kredit getrennt wird wnd chne Risiko mi
setnem wallen Werd beirm Finanginainat verbleiha.
Die unterachiedliche Risikotrenn ung wirkt sich auf
die Finanrierungsstruktor aus. Bei Verbrietungen
werden Eredite durch den Verkauf im Paket kom
plett refinansernt, Dernate fithren hingegen mur tu
eimern Rsikotransier, aber nicht 2u einer Refinan-

zierung. Kredite missen in diesem Fall iiber Einla-
gen oder andenweitig am Kapitalmark: refinanriert
werden, Der i-":_-ili"- inki der .-_'.ah!nnr:: bl eimem Kre-
ditervigmis erfolgt bei Derivaten in der Regel direkt
nach dem Kmhl-,'.'ul.pnl.-.. wodureh der :lnpri.':ngii-
che Kreditgeber beimen Zeitraum ewischen dem
{Teil- Werlust des Kredits mit eigenen Mitteln zu
itherbriicken hat,
Im Rahmen der kapitalmarktorieatierien Pro-
dukte werden folgende Eonstrukte unterschieden:
B forderungsbesscherte Wertpapiere wie = B,
Assit Backed Securities | ABS) in Form von
Kreditkarten-, Konsumenten- oder Leasing-
forderungen und
1 hypothekenbesicherte Wertpapiere wie 2. B
Morizage Backed Securities (MBS) in Form
von reinen Besidential MBS (BMEBS) ans Hy-
Ft-l!helwrt aud Wobkmmmobaleen bBew. Lom-
mercial MBS (CMBS) aus gewerblichen Hy-
potheken.

Fiir [nvestoren i3 s von etheblicher Bedeutung,
welche Trasche der ferderungsbesicherten VWertpa-
lli-;n,- sie erwerben. Durch den 'I{I-:ﬁlil.p.'lrcl unid ex-
terme privatrechiBche Ratingagenturen wird das
Kreditportfalio des Emittensen bowertet und in wn-
terschicdliche Bonitdten aufgeteilt. Fir den Emit

tenten besteht cin Anreiz, hohe Cualititsstandards
attestiert zu bekommen, Beispidsweise wurden
MBS grivBenteils mit AAA bis A bewerer. Hier-
durch wurrden instituticnelle Invesioren mit bovest-
'1I.'T
Tranchen wurde mit BEE bis BB geratet. und cin
miedriger cinstelliger Prozentsatz gab den nichit ge-
rateten Anteil der Equity-Tranche an, der am
hachsten verzinst wurde. Das Hating und die Auf-
teilung auf die unterschiedlichen Kategorien be-
stimmen die Reilenfolge der Zuteilung der Lins-

mentstatus  hedient.  Ein geringerer  Teil
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It die Finanzkrite sine Hilanzkrisa? m

e e s e e Auswirkungen eines

makndkanomischen
MakroSkonomischer Schock Schocks aufunterschiedli-
& % der Knedite fallen aus. che Tranchen
(100 %% Wer x 25 % Austall =
Senioe-Tranche ey SO L KA U
ARk — AA misn, fach Awslall)
(6o )
abeér
Die Sicherheiten decken
jewweils Go % der einzelnen
Kredite 2
e e (50 %6 Sicherteies  25% Austal o
e = 15 % dyrch Sicherbeit gedeck- ;
b Ausfall)
”*tf:’!,ﬂ’ & Mezzanine B {5 %)
Eigenkapital (5 %) Eigenkapétal (o %)

und Tilgungszahlungen. Hierbel wird das Wasser-  damit enischeidungsrelevanie Informationen zu

fall - oxder Subordinationsprinzp angewandt. Inves-  liefern. Die Praxis sicht aber anders aus, Sta unter-

ioren, die Andzile mit dem hischsten Rating halten.  nehmensspezifisch zu mformieren, besteht der Ge-

werden als erstes mit den Zins- unad Tilgungszah-  schifishericht aus dner Ansammlung von Schein-

lungen bedient. AnschlicBend werden dic Ameile  informationen in Form von Banalitsten und Zita-

mit dem nichstticferen Rating bedient, Dic betete  ten der IFRS- Bilanzierungsregeln.

Teanche wird such abs First-Loss Piecc® ( FLP) be Bedawerlicherweise gehen hierbe filr den unge-

zeichnet, weil die Reihenfolge fir Forderungsaus. iben Leser unternchmensrelevanie Erkivigrungen

fille umgekehrt zu dem Wasserfall bei Zahlungsein-  zur Risikediversfizierung und Hinweise auf misgh-

gang angewandt wind, Dicser Mechaniemus garan-  che Kreditzusagen in Milliardenhéihe an Spezialge-

tiert, dass ein hoher Anteil des Portfalios ein gutes sellschaften wnter. Auch Pritfer, Enforcersent-Insin-  Bilanzierenden Finanz-

E.irin;.q erhalten kann. Selbat bei einem makrodke.
r11rr||iw|1t'|1 ":-IZI"IIZII\.'I: 'H"“:IE' Ijﬂh Hlld '-'frl'l'li[[rll W
den, dass die Semior-Tranche nicht von Verlusten
bepithrt wird {siche Abb. 21

3. Kritik an der bestehenden Befichispraxis

I Wetthewerh vm internationales Kapital hat das
Volumen der Geschiftsberichie von Finanzinstitu-
ten in den vergangenen Jahren eine immer grisBere
Bedeutung erangt. Dabei versucht der Abschluss
nach [FRS, maglichst viele entscheidungsrelevante,
verldssliche und nachpritfbare Informationen zuc
\'-:rl'ugu ng stellen, Das |q'v:,|:t:||.'h f'-ii‘nt:,]i:q.ht' und
Denkbare i1 aber nach herrschenden Regularien
nicht bilanzierungs- und berichtspilichtig,

[rodzdem ist den bilanaierenden Finanmanstitu.
fen in der H:E,-.-] €INes gEmein: Sae wadlen gar Fiche
alle Bisiken offenlegen. Statidessen ersinnt eine gan-
2¢ Branche aus Sweverberatern und Winschafispro-
fern hitchs: kemplizierte Wege, mbglichst viele Risi-
ken auBerhelb der Bilane su |;l]'.||.'.|:i-|:|1n. Ihe FllJ|EE
sinald bs wu tausend Seiten starke Embsiomsprospck-
te. Fildr Eventualverbmsdlichikeiten aber resche wever-
dmadert dic ausschlicBliche MNennung im Anhang,
o 35z als E{Ellmpenri.ﬂih:u 7u kennzeichnen.”

Fiar Bilanzexperten mag dicses Mab an Iefor
mationen zu bewiltigen sein. Den Aufiichisbehie-
denund den in den Anfiichtsgremien sitzenden Po-
litikern ist es sher ofensichtlich nicht mehr [.wlun-
gem, ihre Aufmerksambkeit auf die wesenilichen An-
gabhen der Motes brw. zum Lape- wnd Risikoberich
ru benken.

Die Abschlusshestandteile sind zwar in der
Thieorie dazu angetan, stirker individualisierte und
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tutionen oder Ratingagenturen sind im Diilemma
begrenzter Zeit und Ressourcen wie auch einer ar-
beitsteiligen Informationsperspektive gefangen.

instituten ist in der
Regel elnes gemein: Sie

Entsprechend bedarfen nitzliche Informatio-  wollen garnicht alle
nen rukinftig einer Priorisierung. Gleichzeitiz  Risiken offenlegen.
simd Risikoangalben zu objektiviersn und zu kon- Stattd

. exsen ersinnt
kretisieren, Mit prinzipienbasierten Rechnungsle-
gunginormen sollten die Standardsener zukiniiig Eine ganne Branche aus
die Anforderungen hinsichilich Wesentlichkeitund ~ Steverberatem und
WerstindBchkeit noch stringenter umsetzen, Wirtschaftepriifern
4. Bilanzielle Behandlung von Conduits hischst komplizierte
und Ahnlichen 2weckgesellschaften Wege, miglichst viele
el i Ristken aulierhalb der

Infolge von Geschifsmadellen mil anzurechender
Kundendsversihkaon  sowee ul!!‘l-tl'l'i-tdigtndtr
Markrpesctration haben vor allem die [KB Dewe-
sohe Tadustriebonk AG und die Sacheen LEauf der
Suche nach newen Ertragsfeldern in verbriefie Fos-
|;||f.'l..|IIHI|:'I: als Krfdileruhﬂg_m:.!ﬂ.ﬁ mmvesbiert. Um
diese [nvestitionen cu naneteren wnd ghachocitg
cige enlsprechcmde Dilansveilingerung zi vermei-
den, wrden ither Treuhdnder J.r.u;"_iclh: I-'Zw::ck;s,c-
scllschafien gegritndet, dic dic verbriciien Forde
rungen erwarben und skch glacheatig aber die
Musgabe von eowtmcral papers bursfristig refinan
zigrten, Um das e ¢ine glhnstige Eqﬁn;nxierung
nidtige Rating zu erhalten, sprachen die Banken Ga.
rantien brw Fazilititen gegeniber der Pweckge-
sellschaft aus. Im Cegenzag erhiclten sie filr die Re-
ratung wnd Garantieverpfiichtung eine Provision in
Form der Marge ans niedrigeren Hefinanaierungs-
kosten und hihersn Ertrigen der verbriefen For-
derungen.

Bilanz zu platzienen,
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Erschwert wird die
Marktwentbewertung in
der derzeitigen Sitwation
dadurch, dass in vielen
Berelchen der Markt

flir die entsprechenden
Finanzinstrumente
rusammengebrochen

ist baw. de Facto nicht
mehr bestiehi.

st die Finanzkrise sine Bilanrkrite?

In der Regel haben die strukturierenden Fi-
nanzinstitute auf eine Komnsoalidierung der Sweckge-
sellschaften verzichtet. Tragendes Motiv war die
Schonung des aufsichesrechilicken Eigenkapitals
i b, die Konzemkapitalquote konnte deutlich hi-
her ausgewicsen und eine Bildung von Wentberich-
tigangen vermieden werden.

Nach dem Control-Konzept der [FRS hat cine
Konsolidicrung unabhingig von der juristischen
Betelligungsquote zu erfolgen, wenn das Mutter-
unternchmen dic Geschiftstitigheir des Tochter-
unternehmens beherrschen kann oder die Mehr-
heit der Chamcen und Risiken aus der Zweckgesell-
schaft trigt (1AS 27 L V. m. 51C 12). Hierbel sind
auch schiddrecheliche Risiken, wie sie sich stwa ass
der Vergabe von Kreditzusagen wisd der Stellung
von Fazilititen ergeben, mit cinzubezizhen., Dicse
Sachverhalie bedirien in der Fegel einer Einzelfall
betrachiung.

Rei den Dweckgesellschaften der [KE Deursche
Indusiriebank AG and der Sachsen LE waren die
vorgenannten Voraussetrungen erfiillt, Trotadem
bedienten sich beide Finanzinstitute eines Worst-
Case-Ansatzes, nach dem das kreditzosagende Fi-
nanzinstitut so lange keime Mehrhent der Biliken
trigt, wie die Desasserwahrscheinlichkeit als gering
eingestuft wird. Die auf den Desasterfall ausge-
richteten Kreditzusagen haten jedoch zu iner
Konsolidierung fitkren missen. Aufgrund dessen,
dass sich fiir die Sachen LB ¢ine IFRS-Veroifenli-
chungipflicht erst zum 31, 12, 2007 ergab, wurde
auf gine Konsolidierung und damit einen offenen
Ausweis der Zweckgesellschalt innerhalb der Bilarz
vergichiet. Die KB hingegen harte ihre Comnduwins
bereits in den Vorjahren konsolidieren mikssen.
Dieer Billandcrungsfehiler wurde spater risckwirs
kerd korrigiert.

Bemerkenswert ist, dass ¢ bisleng keine nen-
nenswerten Gogensimmen aur Konsolidierungs-
pilicht von Zweckgesellschaften gibt und dicse im
Rabmen der HGB-H-u-dﬂui:i."unE;{EﬂMu{i] auch
rnach den Viorschrifren des HGR Iem-'.d[diq-nmp-
pilichtig werden kianen.

5. Marktwertbewertung nach IFRS

Dic konsequente Offenlegung von Sweckgesell-
schaften steht im Widerspruch zur dffentlichen
Driskussion, von einer strengen Marktwertbewer-
tung abpweichen. Somit wird zwar cimerseits der
offene Ausweis aller Geschifte innerhalb der Bilanz
gefordert, anderseits sollen aber schwebende Ver-
Tuste ausd der Marktwertbewerbung nicht baw. nicht
in vellem MaBe berdcksichtigt werden. D Filr eane
Reihe von Finanrinstrumenten derzein keine Hgui-
den Mirkie besiehen, wird in der Offentlichkeit
insbesomdere Gber die in dieser Situatkon amgemes-
scnen Wertanshitee diskutiert.

Finanainstrumente werden nach 1FRS in Ab-
hingigheit von dem mit dem jeweiligen Finanzin-
arument wverfolgien  Geschaftsoweck in unter
schiedliche Kategorien cingeseil, Die Bewertung
richtet sich dann danach, welcher Kategorie das je-
weilige Finanzinstrument mugeordnet wind.

Mach [FRS sind Finansinstrumente, die mit #i-
ner Handelsabsicht erworben wurden, und simili-

che Dherivate mﬂpﬂiﬁrml rrfntg.uvirkum ram
Marktwert ru bilanzieren. Eine Umkategorisierung
war auch bei weggefallener Handelsabsicht bis vor
wenigen Wochen untersagt. Darliber hinaus smd
sonstige Finanzanlagen hiufig erfolgsneutrz]l zam
Marktwert zu erfissen. Diese Vorschriften haben
dazu gefiihrt, dass auch Finanzinstrumente, die
nach HGB dem Anlsgevermdgen zuzuondnen ge-
wesen wiiren und bei denen bis zur Filligheit brw.
zur geplanten VerduBerung eine Erbolung des Wer-
tes erwarted wird, nach IFRS awf ihren Marktwert
abgeschrieben werden mussten.

Erschwert wird die Marktwertbewertung in der
dtl'..l!-l.'.il!i,gcn Sitwation dadurch, dass in vielen Benei-
chen der Markt fir die entsprechenden Finanzn-
strumente susammengebrochen ist bew. de faou
nicht mchr beatche. Mach IFRS ist zur Markiwert-
ermittlung auf cine dreistufige Hicrarchic abzu-
etellen. Auf oberster Bhene stehien bier Morktcrte,
die von cinem akitiven Marks (= B. ciner Borse mit
rnlsprr:hrnden Lhmsifzen) I'u.-mﬂrn werden kian-
nen. Sollie kein aktiver Marky varliegen, i auf der
pweiten Stufe der Marktwert durch einen Ver-
gleich mit dhnlichen Transaktionen in dhnlichen
Instrumenien zu crmitteln. Sollie auch dies nichn
rdiglech seim, greift mt der dritten Stufe der Riock-
griff auf ein Bewertungsmodell, dessen Farameter
miglichst marktnah zu ermitteln sind und in
grifimaglichem Umfang aus dem Marke abgeleiter
werden, bevor auf unternechmensspezifische Daten
zurilckgegriffen werden kann, In der aktuellen 5i-
tuation ergd sich somit fir cine Vielzahl von Fi-
nenzinstrumenten die Notwendigkeit, Bawertun-
gen aul der wnverlisslichen untersten Ebene
durchrufohren

Selbst for den Fall, dass in Berug auf die 2u-
kinfig 2us den betreffenden Finanzinstrumenten
erwarleten Zahlungssirime machweislich wnd owei-
felsfrei keine Austile zu crwarten sind, fihren dic
entstandene llquiditit und dic erheblichen Marks-
unsicherheiten zu steigenden Zinssitzen bew Risi-
Il:-l.rpu".'lmi.-:n..u’dhin diece Effekte fbhren im Rahmen
eines (mangels eines akiiven Marktes) anzuwen-
denden I’I-rwrrll.lnprrnrlr]h hed der 'I'.I'r:l:-n.nriﬂl.mg
der Jﬂl:lnﬁigtll ?.ahluﬂgssll'-i.‘lﬂq i enem Sinken
des Fair Value,

6. Konsequenzen aus der Anwendung der Fair-
Walue-Optlon auf elgens Verbindlichkeiten

Meben der verpflichtendzn erfelgswirksamen Be-
wertung sum beizulegenden Wert filr einige Finanz-
instrumente gibt s jedoch awch die Maglichkeit -
ner freiwilligen erfolgswirksamen Bewertung rum

Markrwert - die 30 genannte Fair= 'l."llwﬂ];!tinn.
Bei Erfullung der Voraussetzungen zur Aniwen-
dung der Fair-Value-Option gemal [AS 39,9 ver-
ringern sich in erheblichem Mabe mogliche Iakon-
gruereen beim Ansatz und der Beweriumg von Fi-
nanzinstrumenten. Entsprechend den Yorschrifien
des LAS 3B sind designierte Gnanziclle Ver-
bindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeltwert avsmwweisen, Daraus folgt, dass bei
Ifrmillll.lnE des hei::ulcﬂendu;'n Featwerts :-igmﬁ
Virhindlichkeiven implizir die eigenen Ereditrisiko-
aufschlige (Credit Spresds) in den verfigharen
CFOaktuell
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Marktpreisen enthalten oder = wenn Markipreiss
micht vorkanden sind — bei der Ermimlung des ber-
rulegenden Zeitwerts mittels anerkannter Bewer-
tungsmethoden zu bericksichtigen sind (IAS
59, A8

In der Konsequenz bedewiet dies, dass sich der
beizubegende Zeitwert der finanziellen Verhindlich-
keit im Fall ainer Ausweitung des eigenen Credit
Spreads verringert (siche Abb 30 Als Folge ist bi-
lanziell ¢in korrespondierender Ertrag erfolgswirk-
sam zu vereinnahmen. Entscheldend filr die Hithe
der dargesteliten Ergebniseffekte sind zum einen
der Nutzungsumfang der Fair-Value-Option fiir
finanziclle Verbindlichkeiten und zum anderen die
Wahlméglichkeit zur Einbezichung unterschied-
licher Arten von Spreads (=, B. institutsspeaifischer
Funding Spresd, produktsperifischer Credit Spread
oder CD5-5pread ), Eime Verschlechterung der eige-
nen Boniae bel unverindert bilandierten Aktiva
fiahrn somit swangsldufig zum ungerechifertigten
Eindruck ciner gesunkenen Frenmmlbkapitallelasiung
und ciner Verbesserung der Eigenkapitalrelation.
Lomit wird cin Bild eines real nicht existenten An-
stiegs der Ertragskraft erweckt

Trotz der mit der Amwendung der Fair-Value-
Ohption verbundenen erhshten Offenlegungsantor-
derungen nach IFRS 7 erscheint die Anwendung
vorigilhaft. MNach vorliufigen Berechnungen sind
die auf dicsem Weg generierten positiven Ergebnis-
effekte insbesondere bei der [KB Deutsche Dredus
erichienk AG far das rweite Quartal 2008 (1. Tuli bis
M, Septernber 2008} mit 1 Mnd, Euro bemerkens-
wert.” Im ersten Cheartal batten vergleichbare Be-
wertungseffekte noch mu ciner Ergebnisbdastung
von <a. 0,5 Med. Euro gefiihrt.

[ vertragsrechtliche Konstrukte cire Realisie-
rung der higraus resultierenden Ertrige mittels vor-
2eitiger Abltsung nichl zulassen, werden sich dis
erfassten bilanzicllem Ertrage in sukinftigen Per-
oden entweder durch sinkende Credit Spreads oder
durch Rockeahlung der Verbindlichkeiten zum

CFoaktuell
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Memmwent wieder vollumbinglich in Aufwansd um-
kehren, Somit sind emeute GuY-Belastungen bei
der TER Devirzche Tmadsenriclank MG such zakonftig
VOrprogrammiert,

7. Zusammenfassung

Die Avsfihrungen reigen. dass Wliguidieie, Ung.
cherheit am Marks wnd mangelnde Transparenz
iiber hochkomplexe Produkte keine Folge der IFRS-
Rechnungsbegungsnormen sind.

Ein Einfluss der Bilanaerung auf die Finanzkri-
se untersielly, dass sachkundigen Datten aufgrund
der akiuellen Regelungen keine angemessene Ein-
schittoung der wirtschaftlichen Situation und Risi-
ken des Unternehimens maglich ist.

Entsprecinend werden die derzeitigen Fonderun-
gen nach ciner Aufweichung der bestehenden Aus-
weispilichten fir fraglich gehalten, Insbesondere ist
nicht nachvallziechbar, warum die aufl disse Art in
den vergangenen lshren ausgewiesenen Gewinne
und die sich daran orientierenden Incentivierungen
keine Vercerrung dargestellt haben.
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Entscheidend frdie
HEhe der dargesteliten
Ergebniseffekie sind
zum einen der Nut-
rungsumbang der Fair-
Value-Option fiir finan-
rielle Verbindlichkeiten
und zum anderen die
Wahlmiglichkeit zur
Einberisghung unter-
schiedlicher Arten von
Spreads.
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