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Die Finanzmarktkrise hat die in den inter-
nationalen Bilanzierungsregeln (IAS/IFRS)
seit 2005 fiir kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen vorgeschriebene Zeitwertbilan-
zierung in den Fokus der Kritik gertickt. Als
Folge der Krise haben eine Reihe von Fi-
nanzmarktprodukten keine Umséatze mehr;
aus aktiven Markten sind illiquide Markte
geworden. In der Konsequenz muss der
Zeitwert, auch Fair Value genannt, anhand
abgeleiteter Marktpreise oder mit Bewer-
tungsmodellen ermittelt werden, deren
Parameter auf allgemeinen Annahmen
beruhen. Kritiker dieser Vorgehensweise
bemangeln, dass ein auf diese Weise ermit-
telter Fair Value in der Krise nicht verwen-
det werden kdnne, da er nicht den inneren
Wert eines Produktes widerspiegele und
die Finanzmarktturbulenzen verstarke. So
ist in Teilen der Banking Community die
Forderung erhoben worden, die Fair-Value-
Bewertung riickwirkend ab dem 1. Januar
2008 auszusetzen.

Erst- und Folgebewertung

Die bilanzielle Zuordnung eines Geschiftes
erfolgt jeweils im Zugangszeitpunkt. Dabei
wird ein finanzieller Vermogenswert einer
der Kategorien Held-for-Trading (HfT),
Available-for-Sale (AfS), Held-to-Maturity
(HtM) oder Loans and Receivables (LaR)
zugeordnet. Daneben ist es mdglich, ein
Geschdft von Beginn an freiwillig als
.Designated at Fair Value through Profit
and Loss (DFV)" einzuordnen. Diese Zuord-
nung nutzen Banken insbesondere zur Ab-
bildung von Sicherungszusammenhangen,
da hier die komplexen IFRS-Anforderungen
(Hedge-Accounting) sehr formalistisch sind
und die wirtschaftliche Betrachtungsweise
nur unzureichend widerspiegeln.

Die Erstbewertung eines Geschafts erfolgt
nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) in aller Regel zum Fair
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Value. Der Fair Value eines Finanzinstru-
ments entspricht dabei dem Transaktions-
preis zwischen den Vertragspartnern. Nur
wenn kein aktiver Markt (iber die gesamte
Laufzeit vorhanden ist, ist die Klassifizie-
rung als LaR mdglich. Diese Kategorie wird
bei den Banken insbesondere fiir ausge-
gebene Kredite verwendet.

Je nach Kategorisierung des Produktes
ergeben sich unterschiedliche Folgebewer-
tungen: Loans and Receivables und Held-
to-Maturity-Investments werden zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten bewertet.
Bei einer negativen Wertverdnderung muss
das Unternehmen priifen, ob objektive Hin-
weise darauf vorliegen, dass diese dauerhaft
ist und zu einer Wertminderung fiihrt. Ver-
mogenswerte der Kategorie Designated At

Karl-Heinz Boos, _Hauptgeschdftsfﬁhrer,
Bundesverband" Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, e.V., Berlin

Auch wenn sich viele Landesbanken seit ei-
nigen Jahren auf die IFRS-Bilanzierung vor-
bereitet und eingestellt haben, erfolgte die
Umstellung der Konzernberichterstattung
zu einem denkbar ungiinstigen Zeitpunkt.
Denn die seinerzeit einsetzende Finanz-
marktkrise bescherte den neuen IFRS-Kon-
zernen gleich in der ersten Bilanzsaison
2007 zusdtzliche Erschwernisse in vielen Be-
wertungsfragen. Der Autor geht freilich die
vieldiskutierten Problemfelder internatio-
nalen Bilanzierungsregeln keinesfalls aus
der besonderen Sicht des Landesbankensek-
tors an, sondern bewertet sie aus allgemei-
ner Perspektive. Sowohl eine riickwirkende
Aussetzung der Fair-Value-Bewertung als
auch die Umwidmung von Finanzinstru-
menten zwischen den vier relevanten Kate-
gorien des IAS 39 bezeichnet er als Schritt in
die falsche Richtung. Fiir (berlegenswert
hélt er hingegen eine Uberpriifung der
Legaldefinition des Fair Value. (Red.)

Fair Value through Profit and Loss und der
Kategorie Held for Trading werden zum Fair
Value bewertet; Anderungen werden in der
Ergebnisrechnung erfasst. Vermodgenswerte
der Kategorie Available-for-Sale (AfS) wer-
den ebenfalls zum Fair Value bewertet,
jedoch missen die Wertverdanderungen mit
Ausnahme von Wertberichtigungen im Ei-
genkapital erfasst werden.

Eine Umwidmung von Geschaften ist laut
IFRS nicht mdoglich. Dies gilt auch dann,
wenn sich die Geschaftsintention gedndert
hat. Selbst das spatere Verschwinden eines
aktiven Marktes flihrt nicht zu einer Um-
kategorisierung von Finanzinstrumenten.
Es ist nur moglich, erworbene Papiere mit
einer festen Laufzeit und der Absicht und
Fahigkeit, sie bis zur Endfalligkeit zu hal-
ten, von der Kategorie AfS in HtM umzu-
gliedern. Die Kategorie HtM ist jedoch mit
einer Sicherheitssperre belegt: nach einem
Verkauf eines einzigen Finanzinstruments
erfolgt die zwangsweise Auflésung der Ka-
tegorie, mit der Folge, dass alle Instru-
mente zum Fair Value bewertet werden
missen. Deshalb findet diese Kategorie
meist keine Anwendung in den Banken.

Bewertung in einem aktiven
beziehungsweise inaktiven Markt

Seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise im
Sommer 2007 sind die Handelsvolumina fiir
viele strukturierte Produkte erheblich ge-
sunken. Teilweise ist der Handel ganz zum
Erliegen gekommen. Uber einen lingeren
Zeitraum wurden keine verbindlichen Kurse
gestellt. Wie lasst sich in einer solchen
Marktsituation ein Fair Value ermitteln?

Die Bewertung der Finanzinstrumente
hangt direkt davon ab, ob ein ,aktiver
Markt" vorliegt oder nicht. Eine Definition
des Begriffs ,aktiver Markt" ist jedoch we-
der in IAS 39 noch IAS 32 enthalten. Ana-
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log zu anderen Regeln der IFRS kann ein
Markt jedoch dann als ,aktiv"* angesehen
werden, wenn die auf diesem Markt ge-
handelten Produkte homogen sind, ver-
tragswillige Kaufer und Verkdufer in der
Regel jederzeit gefunden werden kdnnen
und der Offentlichkeit Preise zur Verfii-
gung stehen.

Allerdings ergeben sich in der Praxis Prob-
leme bei der Differenzierung zwischen ak-
tiven und inaktiven Markten: So muss bei
Illiquiditat durch niedrige Handelsvolumi-
na im konkreten Einzelfall gepriift werden,
ob es sich weiter um einen ,aktiven Markt"
handelt. Durch das Primat der Markt-
bewertung muss ein Marktpreis so lange
verwendet werden, bis das Unternehmen
nachweisen kann, dass der Markt nicht
mehr aktiv ist. Nur Preise aus erzwungenen
Transaktionen, unfreiwilligen Liquidationen
oder einem Notverkauf kdnnen nicht fiir
die Bewertung herangezogen werden. Die
Hirden hierfiir werden allerdings sehr
hoch angesetzt; die Beweislast liegt beim
Bilanzierenden. Falls ein Unternehmen
aufzeigen kann, dass der letzte Transak-
tionspreis nicht dem Fair Value entspricht,
soll der Preis angepasst werden.

Organisierte Markte?

Nach den Anwendungshinweisen zum IAS
39 wird ein Finanzinstrument so lange als
auf einem aktiven Markt gehandelt ange-
sehen, wie Preise leicht und regelmaBig
von einer Borse, einem Handler oder Bro-
ker, einer Branchengruppe, einer Preis-Ser-
vice-Agentur oder einer Aufsichtsbehdrde
gestellt werden und diese auch tatsich-
lichen und regelmdBig vorhandenen
Markttransaktionen entsprechen. Bei allen
Preisnotierungen auf organisierten Mark-
ten gemaB § 2 Abs. 5 WpHG ist grundsatz-
lich von einem aktiven Markt auszugehen.
Dies gilt jedoch nicht fiir den ,Freiverkehr":
Hier muss jeweils geprift werden, ob die
auf diesem Markt gehandelten Produkte
homogen sind, vertragswillige Kaufer und
Verkaufer in der Regel jederzeit gefunden
werden kénnen und der Offentlichkeit
Preise zur Verfligung stehen.

Wenn sogenannte Market Maker existieren,
die verbindliche An- und Verkaufskurse fiir
Finanzinstrumente stellen, kann gewdhnlich
von einem aktiven Markt ausgegangen wer-
den. Market Maker unterscheiden sich von
Preis-Service-Agenturen, die indikative Kur-
se veroffentlichen, zu denen keine verbind-
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lichen Geschafte getatigt werden kdnnen.
Deshalb ist bei Preisen von Preis-Service-
Agenturen nur dann von einem aktiven
Markt auszugehen, wenn die gestellten
Preise auch tatsdchlichen und regelmaBig
vorhandenen Markttransaktionen entspre-
chen. Eine Validierung der Preisquellen muss
deshalb stets fiir den Einzelfall, markt- und
produktbezogen, erfolgen.

Bewertungshierarchie:
Die Konsequenzen fiir die Bewertung

Das spitere Verschwinden eines aktiven
Marktes filihrt, wie bereits ausgefiihrt,
nicht zur Umkategorisierung des Finanz-
instruments, zum Beispiel von AfS (Fair
Value) in HtM (fortgefiihrte Anschaffungs-
kosten). Das Finanzinstrument verbleibt in
der Kategorie AfS, nur der Fair Value muss
nun anders, namlich durch Bewertungs-
techniken ermittelt werden. Hierbei soll
der Preis bestimmt werden, der in einer
Transaktion zu Marktbedingungen (Arm's
Length Transaction) zwischen sachkun-
digen und abschlussbereiten Partnern
(Knowledgable and Willing Parties) bezahlt
wiirde. Als Bewertungstechniken kommen
insbesondere die Verwendung jlingster
Geschiftsvorfélle sowie Transaktionen in
einem substanziell dhnlichen Instrument in
Betracht. Erst nach Ausschépfung dieser
Methoden konnen Modellbewertungen
verwendet werden. Die Bewertungshierar-
chie stellt sich also wie folgt dar:

Bewertung bei einem aktiven Markt:
® Marktpreise am Abschlussstichtag,
® Preise kurz vor Abschlussstichtag.

Bewertung auf einem inaktiven Markt (Be-
wertungstechniken):

® Verwendung jlingster Geschaftsvorfille,

* Verwendung des gegenwartigen Fair Val-
ue eines gleichwertigen Instruments,

® Verwendung modellbasierter Werte mit
moglichst vielen marktbasierten Werten.

Bewertungsmodelle arbeiten naturgemal
mit Annahmen und Schatzungen. Derart
generierte Preise unterliegen jedoch einer
Mehrfachkontrolle im Bilanzierungspro-
zess, bevor sie institutsintern zugelassen
werden. Denn die daraus generierten Preise
missen vom Abschlusspriifer und der

Bankenaufsicht sowie von der Priifstelle
fiir Rechnungslegung (DPR) intersubjektiv
nachpriifbar sein.

Externe Analysten kdnnten beim Einsatz
von Bewertungstechniken Bilanzkosmetik
vermuten. Sie begegnen den Modellen
daher mit einem gewissen Misstrauen. Ge-
nerell missen in ein Bewertungsmodell je-
doch alle Faktoren einflieBen, die Markt-
teilnehmer auch sonst zur Bewertung
dieser Instrumente heranziehen wirden:
Das Bewertungsmodell muss folglich kon-
sistent mit den uiblichen 6konomischen Be-
wertungsverfahren sein. AuBerdem flieBen
in ein Bewertungsmodell hdufig Parameter
ein, die an einem Markt zu beobachten
sind. Die Verwendung von Bewertungsver-
fahren und -modellen, die diese Kriterien
erfillen, ist daher sachgerecht.

Die Stufen der Bewertungshierarchie mis-
sen nachvollziehbar sein und verldsslich
kommuniziert werden. Die Anforderungen
des IFRS 7 Angaben zu Finanzinstrumenten
spezifizieren die Aussagen des IAS 39. In
einem ersten Schritt miissen generelle An-
gaben zu den Methoden der Fair-Value-Er-
mittlung erfolgen. Bei der Nutzung von
Bewertungstechniken sollen Aussagen tiber
die zugrunde liegenden Annahmen getrof-
fen werden. In einem zweiten Schritt muss
zwischen Fair Values nach Marktquotie-
rungen in einem aktiven Markt und Bewer-
tungstechniken differenziert werden. Dies
stimmt mit der Unterscheidung zwischen
aktivem und inaktivem Markt der Fair-
Value-Hierarchie {iberein. In einem dritten
Schritt werden fiir die durch Bewertungs-
techniken ermittelten Fair Values, die nicht
durch marktbasierte Parameter unterlegt
sind oder die nicht durch beobachtbare
Markttransaktionen verifiziert werden kon-
nen, gesonderte Angaben verlangt. Fir sol-
che Klassen von Instrumenten muss eine
Sensitivitatsanalyse vorgenommen werden.

Reformvorschlige

Die Kategorie HtM ist, wie bereits beschrie-
ben, mit einer Sicherheitssperre belegt. Sie
erzwingt nach dem Verkauf eines einzigen
Finanzinstruments die Auflésung der Kate-
gorie, mit der Folge, dass alle Instrumente
zum Fair Value bewertet werden mdissen.
Da aufgrund dieser Sicherheitssperre die
Kategorie meist keine Anwendung in den
Banken findet, sollten die restriktiven An-
wendungsbedingungen erleichtert werden,
um bessere Nutzung der Kategorie HtM zu



ermdglichen. Denkbar wire eine komplette
Streichung der Sicherheitssperre oder der
Wesentlichkeitsschwelle bei der VerduBe-
rung von Geschiften aus der Kategorie
HtM, bevor eine Auflésung der Kategorie
erzwungen wiirde.

Hingegen ist der Vorschlag abzulehnen,
Wertpapierbestdnde bei starkem Kursver-
fall zwischen einzelnen Bilanzpositionen
zu verschieben, fiir die unterschiedliche
Bewertungsregeln gelten. Eine Umwid-
mung von Geschéften innerhalb der ge-
genwartigen Kategorien ist nicht sachge-
recht. Vielmehr sollte die Bewertung von
Finanzinstrumenten angepasst werden.

Beziiglich der Bewertung muss eine inten-
sive Diskussion Uber die Auslegung der
Legaldefinition des Fair Value gefiihrt wer-
den. Bei Finanzinstrumenten, die dauerhaft
gehalten werden und die lber die Gesamt-
laufzeit ein geringes Marktpreisschwan-
kungspotenzial aufweisen, stellt sich die
Frage nach dem Sinn einer laufenden
Marktbewertung. Die Risikosteuerung die-

ser Instrumente ist langfristig ausgerichtet
und wird nicht durch kurzfristige Markt-
schwankungen tangiert.

Dennoch fiihrt die Fair-Value-Bewertung
im heutigen Verstdndnis zu marktindu-
zierten Ausschldgen der Gewinn- und Ver-
lustrechung. Es stellt sich die Frage, ob es
bei Geschaften mit dauerhafter Halteab-
sicht 6konomisch korrekter ware, den Fair
Value auf die Ermittlung der erwarteten
Verluste ausrichtet. Insofern ist es zielfiih-
rend, den Fair Value als Summe der ab-
diskontierten zukiinftigen Zahlungsstrome
unter Berlicksichtigung von bonitéts-
bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten zu
ermitteln.

Legaldefinition des Fair Value
iiberpriifen

Die gegenwartigen Finanzmarktturbulen-
zen haben die internationalen Bilanzie-
rungsregeln auf eine ernsthafte Bewdh-
rungsprobe gestellt. Dennoch besteht kein
Anlass, diese Regeln grundsatzlich in Frage

zu stellen. Die in Bankenkreisen geforderte
riickwirkende Aussetzung der Fair Value-
Bewertung oder die Umwidmung von Fi-
nanzinstrumenten zwischen den vier Kate-
gorien des IAS 39 HfT, AfS, HtM und LaR,
wdre insoweit ein Schritt in die falsche
Richtung. Weitere Intransparenz und damit
Unsicherheit und Misstrauen gegentiber
den Bilanzierenden wiirden hierdurch nur
gefordert. Nur die restriktiven Anwen-
dungsbedingungen der Kategorie HtM
sollten gelockert werden.

Es geht gegenwaértig vielmehr darum, die
Ermittlung von Preisen im Rahmen der Be-
wertungshierarchie transparent, verstind-
lich und nachvollziehbar darzustellen und
insbesondere Bankenaufsehern, Investoren,
Ratingagenturen und Finanzanalysten hin-
reichend zu erldutern. Allerdings ist es
langfristig unabdingbar, noch einmal
ernsthaft tiber die Legaldefinition des Fair
Value nachzudenken: Dies gilt insbeson-
dere flir Finanzinstrumente mit (Uber
die Gesamtlaufzeit geringem Marktpreis-

schwankungspotenzial. —
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