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Vorwort

Standardsetter und die Rechnungslegungsliteratur haben sich bis zu Beginn der Finanz-
krise im Jahr 2008 kaum mit dem Kreditrisiko beschäftigt. IAS 39 enthielt nur rudimen-
täre Bestimmungen. Umso größer ist nun der Aufholbedarf, da sich das Kreditrisiko als 
zentraler Erfolgs- und Risikofaktor der Finanzindustrie herausgebildet hat und die Stan-
dardsetter zu Neuregelungen zwingt. Allerdings ist das Thema komplex und fi nanzwirt-
schaftliche Modelle eignen sich nur begrenzt für die Rechnungslegung. Die hohen Erwar-
tungen an eine vorausschauende und verlässliche Erfassung des Kreditrisikos sind schon 
für Risikomanager schwer zu erfüllen und stellen die Finanzberichterstattung vor kaum 
lösbare Herausforderungen. 

Das Buch behandelt die Kreditrisikobewertung samt Angabepfl ichten der IFRS auf 
Basis der aktuellsten Standards und Entwürfe systematisch und möglichst vollständig. 
Die umfassende fi nanzwirtschaftliche Literatur wird für die Rechnungslegung nutzbar 
gemacht, Querverbindungen und Widersprüche werden aufgezeigt und Schnittstellen 
zum Risikomanagement bzw. Basel II und der neuen CRR identifi ziert. Quantitative Si-
mulationen zeigen die Auswirkungen der verschiedenen Bewertungsansätze und lassen 
Rückschlüsse zu, welche Erwartungen an die neuen Regelungen erfüllt werden können 
und wie die Ergebnisse zu interpretieren sind.

Das Buch wendet sich an Unternehmen der Bank- und Versicherungsbranche, deren 
Wirtschaftsprüfer und Analysten sowie Wissenschaftler, die sich mit der Kreditrisikobe-
wertung und der Finanzmarktstabilität befassen.

Das Buch enthält meine persönliche Meinung auf Basis eines sehr frühen Diskussions-
stands und nicht die Meinung der österreichischen FMA oder sonstiger Organisationen. Ich 
freue mich über Fehlerhinweise, kritische Anmerkungen oder ergänzende Fragen, um die 
nächste Aufl age zu verbessern (david.gruenberger@fma.gv.at). Für die fachliche Unter-
stützung und die kritische Durchsicht danke ich Dr. Susanne Eschwé, Dr. Alice Mladenka, 
Dr. Daniel Hardy, Gereon Wimmer, Dr. Guido Sopp und Heiner Klein sowie Detlef Scholz, 
Dr. Christian Thun und Felix Rädel von Moody’s Analytics Deutschland für den Datenzu-
gang und die Diskussion der Methodologie.

Wien, am 1. Juni 2013 David Grünberger
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1  Pr                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         oblemstellung: Kreditrisiko im IFRS-Abschluss

1.1  Anwendungsbereiche

Das Kreditrisiko hat sich in den letzten Jahren als zentrales und komplexes fi nanzielles 
Risiko herauskristallisiert. Anders als Marktrisiken lässt sich das Kreditrisiko schwer mes-
sen, weil Kreditereignisse selten auftreten. Kreditrisikoprämien werden regelmäßig bei 
Vertragsabschluss festgelegt, womit das Ertragspotential nach oben hin begrenzt ist. Dem 
steht ein seltenes und pro Instrument höchstens einmaliges Ausfallsereignis gegenüber. 
Aufgrund der asymmetrischen Verteilungsform und systematischer Einfl üsse ist das Kre-
ditrisiko nur beschränkt diversifi zierbar, sodass selbst an liquiden Märkten erhebliche 
Risikoprämien angesetzt werden. Außerdem lassen sich die für Marktrisiken entwickelten 
Sicherungsstrategien nicht auf Kreditrisiken übertragen.1

Während sich Wissenschaft und Bankmanagement in den 1980er Jahren primär mit 
dem Marktrisiko beschäftigt haben, hat sich der Schwerpunkt seit den 1990er Jahren zu-
nehmend auf das Kreditrisiko verlagert.2 Die erheblichen Fortschritte im Risikomanage-
ment und der liquide Markt für Derivate erlauben es Banken, symmetrisch verteilte 
Marktrisiken wie das Zins- oder Fremdwährungsrisiko kostengünstig abzusichern. Da-
durch wird Risikokapital frei, um das Ertragspotential durch Eingehen von Kreditrisiken 
auszunutzen, sei es durch Kredite oder außerbilanzielle Instrumente. Schon Untersuchun-
gen in den 1990er Jahren belegen diesen Transformationsprozess vom Zinsrisiko hin zum 
Kreditrisiko,3 der sich seit Beginn dieses Jahrhunderts im rasanten Wachstum des Markts 
für Kreditderivate fortgesetzt hat. All diese Entwicklungen betreffen auch die internatio-
nale Rechnungslegung, die den Bereich Kreditrisiko erst mit jahrzehntelanger Verzöge-
rung als Entwicklungsfeld identifi ziert hat.

Der Zusammenhang zwischen regelmäßigen Prämien und seltenen Kreditereignissen 
stellt die Rechnungslegung vor zwei zentrale Probleme:
• Bei einer Bewertung zu Anschaffungskosten muss ein sachgerechter Zeitbezug zwi-

schen Erträgen und Aufwendungen hergestellt werden. Dies benötigt eine Systematik, 
die Aufwendungen aus einmaligen Kreditereignissen den regelmäßigen Prämiener-
trägen gegenüberzustellen, um Erfolge und Eigenkapital nicht zu verzerren. Aus den 
Grundprinzipien des IFRS-Rahmenkonzepts lassen sich zwar Zielsetzungen ableiten, 
aber keine konkrete Methodik.

• Auch bei einer Bewertung zum Fair Value werden die regelmäßigen Prämienzahlungen 
und die vom Markt erwarteten Verluste in Bezug gesetzt. Allerdings tritt ein weiterer 
Faktor hinzu, nämlich der Marktpreis des Risikos, der von der Risikoaversion, der Di-
versifi zierbarkeit und der Markteffi zienz abhängt.

Unter den IFRS spielt das Kreditrisiko für Zwecke der Bewertung, die Art der Erfolgsreali-
sierung, für die Erfassung und Ausbuchung sowie die Risikoberichterstattung eine immer 
wichtigere Rolle. Folgende Bereiche sind besonders betroffen:
• Der Erfassung erwarteter Verluste bei zu Anschaffungskosten bzw. zum Fair Value über 

das OCI bewerteten fi nanziellen Vermögenswerten.

1 Vgl. Wiesner (2008), S. 9.
2 Vgl. Wiesner (2008), S. 8. 
3 Vgl. Schrand/Unal in Journal of Finance 1998, S. 1010 f.
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• Die Berücksichtigung von Kreditrisikoprämien bei der Fair Value-Ermittlung.
• Die gesonderte Erfassung bonitätsbedingter Wertänderungen zum Fair Value designier-

ter Verbindlichkeiten im OCI und die erfolgswirksame Erfassung der Ineffi zienz von 
Sicherungsbeziehungen, die aus dem Kreditrisiko resultiert.

• Die Rückstellungsbewertung bei gegebenen Garantien oder Kreditzusagen.
• Die Kreditrisikoangaben im Risikobericht gemäß IFRS 7.

Der IFRS-Abschluss wird von unterschiedlichen Sichtweisen auf das Kreditrisiko geprägt, 
die in dieser Arbeit systematisch aufgearbeitet werden, um Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede sowie die jeweilige Beziehung zur Finanzwirtschaft aufzuarbeiten. Anders als in 
der fi nanzwirtschaftlichen Literatur liegt der Fokus nicht am Risikomanagement, sondern 
in der Bewertung, die wiederum nur mit einem Spezialbereich der fi nanzwirtschaftlichen 
Literatur zusammenhängt. Der größte Teil der fi nanzwirtschaftlichen Literatur dient dem 
Risikomanagement und versucht, Verlustverteilungen bzw. die Wahrscheinlichkeit extre-
mer Szenarien zu modellieren, was für die Rechnungslegung zweitrangig ist.

Trotz seiner Wichtigkeit wird das Kreditrisiko in den IFRS und der dazugehörigen Rech-
nungslegungsliteratur bisher nur wenig behandelt. »Die Bilanzierung von Kreditrisiken ist 
eine offene Baustelle sowohl in der handelsrechtlichen als auch in der internationalen 
Rechnungslegung, auf der es nur langsam vorangeht«.4 Dies erstaunt, zumal das Kreditri-
siko etwa bei Banken das bedeutendste Risiko darstellt.5 Problematisch ist auch die wenig 
kohärente Behandlung des Kreditrisikos in unterschiedlichen Standards, worunter die Ver-
lässlichkeit und Verständlichkeit leidet: Je nach Bewertungskategorie und Instrumen-
tentyp wird es sehr unterschiedlich erfasst. Die Risikoberichterstattung orientiert sich 
stark am Risikomanagement, das von der Bewertung in der Bilanz entkoppelt ist. Damit 
werden den Adressaten inkohärente Informationen über die Kreditrisikosituation des Un-
ternehmens berichtet. Dies beeinträchtigt auch die Systemlandschaft im Unternehmen, 
die für Risikomanagementzwecke und Rechnungslegungszwecke stets unterschiedliche 
Zielsetzungen erfüllen muss.

Auch vor diesem operativen Hintergrund scheint eine systematische, alle Standards 
abdeckende Analyse der Bilanzierung und Offenlegung von Kreditrisiken sowohl für die 
Ableitung relevanter Grundsatzfragen als auch für die praktische Umsetzung zielführend.

Das IASB hat sich für möglichst branchenunabhängige Rechnungslegungsstandards 
entschieden, um die Vergleichbarkeit zu verbessern.6 Das ist hinsichtlich der Kreditrisiko-
bilanzierung nachvollziehbar, denn das Kreditrisiko ist nicht bankspezifi sch. Allerdings 
hat es bei Banken die größte Bedeutung.7 Das IASB muss einen Mittelweg fi nden, der für 
große Bankengruppen nicht zu einfach, für Industrieunternehmen aber nicht zu komplex 
ist. Da die wichtigsten Erkenntnisse des Kreditrisikomanagements aus der Bankenbranche 
stammen, sind die nachfolgenden Ausführungen daran orientiert.

4 Vgl. Gebhardt/Strampelli in BFuP 2005, S. 525.
5 Vgl. Paarz (2007), S. 91.
6 Vgl. IFRS 7.BC7 lit. e.
7 Vgl. Paarz (2007), S. 105.
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1.2  Kreditrisiko und daraus abgeleitete Bewertung skonzepte

Risikomessung und Rechnungslegung sind schwer in Einklang zu bringen. Beide beschäf-
tigen sich zwar regelmäßig mit Unsicherheiten, die Rechnungslegung benötigt aber nur 
einen Einzelwert wie den Buchwert, der naturgemäß wenig über ein Risiko aussagt. Im 
Regelfall – etwa bei erwarteten Verlusten oder Rückstellungen – geht es um den Erwar-
tungswert. Eine ähnliche Risikosicht liegt der traditionellen audit risk formula in der 
Wirtschaftsprüfung zugrunde.8

Dies entspricht der in den Anfängen des Risikomanagements benutzten »likelihood-
impact-method«, die ein Risiko wie folgt defi niert:9

Risiko = Eintrittswahrscheinlichkeit (likelihood) × Schadenshöhe (impact).

Auf diesem Konzept basiert auch die bekannte, in Abbildung 1 dargestellte likelihood-
impact-matrix.10
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Nach dieser Risikosicht beschreibt ein hohes Risiko schwerwiegende Ereignisse (z. B. Mil-
liardenverluste), die noch dazu sehr häufi g eintreten (z. B. hundertmal pro Jahr).11 Auf-
grund seiner Häufi gkeit müsste die GuV der letzten Jahre ständig von diesem Risiko be-
lastet sein. Das Risiko wäre daher ein sehr gewöhnlicher, bekannter Betriebsaufwand. In 
Wirklichkeit gibt es solche Risiken nicht, denn ein Unternehmen könnte unter solchen 
Umständen nicht lange überleben. Auf Grundlage des likelihood-impact-Konzepts würde 
ein Risikomanager nach Phantomrisiken suchen. Da das Produkt zweier unsicherer Be-
träge nahe ihrem jeweiligen Mittelwert am höchsten ist, werden bei der likelihood-impact-
method hohe Schadensfälle aufgrund ihrer geringen Wahrscheinlichkeit vernachlässigt.12 

   8 Vgl. etwa in den USA SAS No. 107, AU Section 312 Rn. 26; in ISA 315 nicht mehr angeführt.
   9 Vgl. Samad-Khan/Rheinbay in Risiko Manager 2/2006, S. 16.
10 Vgl. statt vieler Frame (2003), S. 76; Collier (2009), S. 85; KPMG (2007), S. 120.
11 Vgl. Schmitz/Wehrheim (2006), S. 33.
12 Vgl. Samad-Khan/Rheinbay in Risiko Manager 2/2006, S. 16.
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Abb. 1: Die likelihood-impact-matrix als 
traditionelle Beschreibung des Risikos
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Diese Fälle müssten aber entsprechend der persönlichen Risikoaversion stärker gewichtet 
werden.13 Die entscheidenden, bedrohlichen Risiken liegen nicht rechts oben in der Mat-
rix, sondern rechts unten.

Das likelihood-impact-Konzept hat sich schon früh als ungeeignet für das Risikomanage-
ment herausgestellt, denn das reale Risiko eines Unternehmens besteht in jenen Ereignis-
sen mit hohem Verlust, die selten vorkommen und daher nicht laufend beobachtet und 
verbucht werden.14 Dies drückt sich auch in fi nanzwirtschaftlichen Risikomaßen aus, 
insbesondere im VaR bzw. Credit-VaR, die unwahrscheinliche Verluste quantifi zieren.
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15

Erwartete Verluste sind bekannt und werden ohnedies bevorsorgt, sei es durch die Rech-
nungslegung, sei es durch die Bepreisung eines Instruments bei Anschaffung, sodass bei 
Verlusteintritt in Durchschnittsbetrachtung kein Schaden entsteht. Daher gelten erwartete 
Verluste in der moderneren Finanzwirtschaft nicht als Risiko. Die Erfassung erwarteter 
Verluste in der Rechnungslegung hat somit weniger mit einer Risikobewertung als einer 
Periodisierung oder einer Aktualisierung der bei Vertragsabschluss vorgenommenen Ver-
lustschätzung zu tun.

Finanzwirtschaftlich problematisch sind aber jene Schadensfälle, mit denen Unterneh-
men nicht ernsthaft rechnen, denn diese Fälle können bei Eintritt existenzbedrohend 
sein.16 Diese Unsicherheit sieht die Finanzwirtschaft als Risiko (siehe Abb. 2). Finanzwirt-
schaftliche Risiken hängen weniger mit Erwartungswerten als mit unerwarteten Verlusten 
zusammen.17 Sollen unerwartete Verluste in einen Wertmaßstab eingehen, muss ein Preis 
für das Risiko (z. B. ein Credit Spread) ermittelt werden, der wiederum vom Grad an Risi-
koaversion abhängt (siehe auch Rn. 374 ff.). Dies geht mit einem anderen Bewertungskon-
zept einher, dem Fair Value.

13 Vgl. Schmitz/Wehrheim (2006), S. 33.
14 Vgl. Samad-Khan/Rheinbay in Risiko Manager 2/2006, S. 16.
15 Ähnlich Samad-Khan/Rheinbay in Risiko Manager 2/2006, S. 16.
16 Ähnlich Samad-Khan/Rheinbay in Risiko Manager 2/2006, S. 16 f.
17 Vgl. grundlegend Borio et al. (2001), S. 3 ff.
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 Abb. 2: Die likelihood-impact-matrix aus 
fi nanzwirtschaftlicher Sicht15
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Die IFRS unterscheiden nicht klar zwischen diesen Risikobegriffen, greifen aber auf 
Konzepte zurück, die sich entweder klar auf einen Erwartungswert oder auf eine marktüb-
liche Risikoprämie beziehen. Daher werden in der Folge die beiden Konzepte (Anschaf-
fungskostenbewertung mit erwarteten Verlusten und Fair Value-Bewertung) gesondert 
behandelt.

Der Einsatz verschiedener Bewertungskonzepte vergrößert die Komplexität, wodurch 
die Informationsasymmetrie zwischen Unternehmen und Abschlussadressaten erhöht 
wird, etwa wenn Abschlussadressaten das entsprechende Fachwissen fehlt. Mit zuneh-
mender Komplexität nehmen auch der Ermessensspielraum und die Manipulationsgefahr 
zu. Der verbleibende Mehrwert der Information ist mit den Beschaffungskosten zu ver-
gleichen (z. B. Aufbau und Pfl ege einer Verlustdatenbank), die regelmäßig nur in Groß-
banken gerechtfertigt sind.

Eine abschließende Defi nition des Begriffs Kreditrisiko hat sich nicht herausgebildet. 
IFRS 7 Anhang A enthält eine Defi nition, die CRR und der Baseler Rahmenvertrag kom-
men ohne Defi nition aus. Auch die fi nanzwirtschaftliche Literatur kümmert sich wenig 
um eine Risikodefi nition. Mitunter werden Begriffe wie Ausfallsrisiko und Bonitätsrisiko 
unterschieden.18 Die Defi nitionen werden hier nicht weiter vertieft, zumal für diese Arbeit 
kein Erkenntnisgewinn zu erwarten ist. 

1.3  Politische Erwartungen und wissenschaftliche 
Untersuchungen

Die fundamentalen Fragen der Bilanzierung von Kreditrisiken und ihre volkswirtschaftli-
chen Auswirkungen beschäftigen zunehmend Standardsetter, Abschlussadressaten, Wis-
senschaftler und die Politik. Anders als das Risikomanagement ist die Rechnungslegung 
nicht in der Lage, die ökonomische Beschaffenheit des Kreditrisikos insgesamt abzubil-
den, wie z. B. Verteilungsformen, Extremwerte oder Korrelationsrisiken. Vielmehr müssen 
sich Standardsetter auf diskrete Wertmaßstäbe festlegen, und dies ist mit normativen 
Wertungsfragen verbunden.

Seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 wird sowohl vom IASB als auch vom FASB 
intensiv an der Verbesserung der Bewertungsregeln für Finanzinstrumente gearbeitet. Der 
wesentliche Schauplatz ist die Einführung eines zukunftsorientierten Wertberichtigungs-
ansatzes. Eine wichtige Rolle spielt auch die Fair Value-Bewertung. 

Laut dem Financial Stability Forum hätte ein zukunftsorientierter Wertberichtigungsan-
satz bei Krediten die zyklischen Bewegungen in der Finanzkrise mildern können.19 Daher 
forderte das Forum IASB und FASB auf, alternative Wertberichtigungsansätze zur Kredit-
bewertung zu entwickeln, die mehr Informationen berücksichtigen. Außerdem sollten die 
Anhangangaben verbessert werden.

Im Gleichklang dazu appellierten die G-20 am Londoner Gipfeltreffen im April 2009 an 
die Standardsetter, die Bilanzierung von Kreditwertberichtigungen zu verbessern und auf 
eine verbreiterte Informationsbasis zu stützen.20 Hintergrund war die Unzufriedenheit in 

18 M.w.N. Olbrich (2012), S. 18 ff.
19 Vgl. Report of the Financial Stability Forum on Adressing Procyclicality in the Financial System, 2. 

April 2009, S. 20 f.
20 Vgl. G-20, Declaration on Strengthening the Financial System, April 2009.
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Bezug auf die Transparenz der Wertberichtigungen, ihre Relevanz und damit verbunden 
Einschränkungen der Marktdisziplin, der Corporate Governance und ihrer negativen Aus-
wirkungen auf die Finanzierung der Realwirtschaft.

Die prozyklische Wirkung der Rechnungslegung ist schon lange Gegenstand zahlrei-
cher Studien. Bislang fehlt es zwar an einem einheitlichen Verständnis qualitativer Merk-
male »prozyklischer« Regelungen, allerdings wird der Begriff meist ähnlich verwendet. 
Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich hält Regelwerke für prozyklisch, wenn 
sich Effekte durch eine positive Rückkopplung aufschaukeln, das Finanzsystem realwirt-
schaftliche Bewegungen verstärkt und dies möglicherweise zur Instabilität führt.21 Dieses 
Begriffsverständnis liegt den Analysen dieser Arbeit zugrunde. 

Nach diesem Verständnis sind Wertberichtigungen auf Kredite bei Banken schon bisher 
prozyklisch, weil sie in der Rezession höher sind als bei guter Konjunktur, d. h. Banken 
sorgen in guten Zeiten nicht oder nicht vollständig für schlechte Zeiten vor.22 Auch der 
IASB-Staff sieht als zentrales Problem der bisherigen Regeln, dass Abschreibungen vor 
Beginn eines Abschwungs am geringsten sind (too little too late).23 Wie sich hier die ver-
schiedenen Wertberichtigungsansätze unterscheiden, ist aber umstritten.

Laut Barth/Landsman24 ist der incurred loss (IL)-Ansatz am wenigsten prozyklisch, 
weil er die Erfassung der Wertberichtigung lange hinauszögert. Dafür sei die Erfassung 
erwarteter Verluste symmetrisch mit dem Zyklus und damit auch stärker prozyklisch. 

Anders als Barth/Landsman meinen u. a. Kim/Santomero, dass die Bilanzierung erwar-
teter Verluste das Einkommen vom tatsächlichen Ausfallszeitpunkt unabhängig macht 
und so der Erfolg geglättet wird.25 Daher halten viele Autoren den IL-Ansatz für volatiler 
und stärker vom Konjunkturzyklus abhängig, weil die zu verbuchenden Ausfälle im Ab-
schwung kumulieren.26 Dies soll auch den Druck auf das Management erhöhen, Erfolge 
zu glätten.27 Laut Beatty/Liao bewirkt die verzögerte Verlustrealisation auch eine volatile-
re Kreditvergabe.28 Nach dieser Sicht, die auch das Financial Stability Forum teilt 
(Rn. 1019), müsste der IL-Ansatz stärker prozyklisch wirken als die Erfassung erwarteter 
Verluste.

Laut Barth/Landsman29 würde der IL-Ansatz den Investoren zeitgerechte Informatio-
nen über den Wert des Bankvermögens vorenthalten, d. h. sie investieren in Werte, die 
erwartungsgemäß nicht mehr existieren. Der IL-Ansatz ist daher im Vergleich zum öko-
nomisch bereits entstandenen Wertverlust unvorsichtig.30 Dagegen würden erwartete 
Verluste eher entscheidungsorientierte Informationen darstellen und die Marktdisziplin 
fördern.31 Allerdings sehen etwa Bushman/Williams und Milla/Rohatschek in den unver-

21 Vgl. BIS (2008), Addressing fi nancial system procyclicality: a possible framework, S. 1.
22 M.w.N. Quagliariello in Applied Financial Economics 2007, S. 119–138; Laeven/Majnoni in Journal of 

Financial Intermediation 2003, S. 178–197.
23 Vgl. IASB-Staff-Paper »Accounting for Financial Instruments, Recognition of Credit Impairment Losses«, 

Referenz 1 für das IASB-Meeting vom 08.12.2010, Rn. 10.
24 Vgl. Barth/Landsman in European Accounting Review 2010, S. 415.
25 Vgl. Kim/Santomero in Journal of Economics and Business 1993, S. 315 ff.; ebenso Wohlmanstetter et 

al. in WPg 2009, S. 532 und Gebhardt in Journal of Financial Services Management 2008, S. 39.
26 Vgl. Gebhardt/Strampelli in BFuP 2005, S. 520; Schmidt in WPg 2010, S. 287; Wohlmanstetter et al. in 

WPg 2009, S. 531 und 534.
27 Vgl. Wohlmanstetter et al. in WPg 2009, S. 534.
28 Vgl. Beatty/Liao in Journal of Accounting and Economics 2011, S. 1.
29 Vgl. Barth/Landsman in European Accounting Review 2010, S. 415.
30 Vgl. Gebhardt in Journal of Financial Services Management 2008, S. 35; Bardens et al. in WPg 2012, 

S. 809.
31 Ebenso z. B. Trott in Accounting Horizons 2009, S. 464; Olbrich (2012), S. 78; Wohlmanstetter et al. in 

WPg 2009, S. 532.
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meidbaren Ermessensspielräumen und Fehlprognosen im Rahmen erwarteter Verluste ei-
ne Quelle für (wirtschaftlich unbegründete) Ertragsvolatilität oder gezielte Bilanzgestal-
tung, die die Marktdisziplin eher vermindert.32

Aus Informationssicht noch besser geeignet als erwartete Verluste sei nach Barth/
Landsman der Fair Value, weil er neben der Verlusterwartung auch den Preis der Kapital-
überlassung berücksichtigt. Außerdem sei der Fair Value am stärksten prozyklisch, was 
die Marktdisziplin am stärksten fördere.33 Sogar für die Gläubiger sei aus Informations-
sicht der Fair Value optimal, weil eine vorsichtige Anschaffungskostenbewertung die Effi -
zienz der Fremdfi nanzierung vermindere.34

Im Gegensatz zur angloamerikanischen Vorliebe für den Fair Value zeigt ein Modell von 
Göx und Wagenhofer, dass ein vorsichtiges Bewertungsmodell auch aus Informationssicht 
optimal sein kann: Ist die Bewertung eines Vermögenswerts unsicher, maximiert eine 
vorsichtige Bewertung die Wahrscheinlichkeit, seine Anschaffung ex ante erfolgreich zu 
fi nanzieren. Ein optimaler Bewertungsstandard muss dazu aber auch präzise und robust 
sein.35 Vorsicht in diesem Sinne ist nicht mit einer Hinauszögerung von Abschreibungen 
vereinbar; d. h. die gegenüber dem IL-Ansatz vorgebrachte Kritik einer hinausgezögerten 
Abschreibung ist im Modell von Göx und Wagenhofer genauso angebracht.

Die Erfassung erwarteter Verluste wäre tendenziell jedenfalls vorsichtiger als der IL-
Ansatz; zugleich würden auch mehr Informationen kommuniziert. Insofern müsste dieser 
Ansatz zumindest aus Informationssicht effi zienter sein. Ob Fair Values hinsichtlich des 
Kreditrisikos vorsichtig oder unvorsichtig sind, muss noch geklärt werden: Bei Schuldins-
trumenten sammeln sich typischerweise keine stillen Reserven an wie etwa bei Aktien 
oder Immobilien. Stattdessen sind marktübliche Credit Spreads i.d.R. höher als erwartete 
Verluste und vermindern somit den Fair Value. Daher erscheint eine Fair Value-Bewertung 
hinsichtlich des Kreditrisikos eher konservativ.

Auch wenn die prozyklische Wirkung häufi g kritisiert wird: Die Rechnungslegung soll 
nicht antizyklisch sein, wenn dies durch künstliche bzw. nicht wirtschaftlich begründete 
Bewertungstechniken bewerkstelligt wird und Informationen über die aktuelle Vermö-
genslage untergehen. Antizyklische Maßnahmen sind eher die Aufgabe regulatorischer 
Normen.36 Da Bankenaufseher regulatorische Vorsorgen verlangen und dabei unveröf-
fentlichte Daten nutzen können, sollten Rechnungslegungsstandards für den Kapitalmarkt 
primär die Informationsbedürfnisse der Investoren und nicht die Stabilität zum Ziel ha-
ben.37

Soweit Ermessensspielräume bestehen, werden diese bei jedem Bewertungsansatz 
zur Bilanzgestaltung eingesetzt. Verhaltensorientierte Studien zeigen, dass Banken Forde-
rungswertberichtigungen entweder zur Erfolgsglättung nutzen oder die Einhaltung von 
Kapitalanforderungen optimieren.38 Allerdings sind die Studienergebnisse nicht einheit-
lich. Banken glätten ihre Erfolge, indem sie in guten Zeiten Überschüsse in Forderungs-

32 Vgl. Bushman/Williams in Journal of Accounting and Economics 2012, S. 1–18; Milla/Rohatschek in 
IRZ 2011, S. 108; ähnlich auch Olbrich (2012), S. 78.

33 Vgl. Barth/Landsman in European Accounting Review 2010, S. 416.
34 Vgl. Gigler et al. in Journal of Accounting Research 2009, S. 767 ff.
35 Vgl. Göx/Wagenhofer in Journal of Accounting and Economics 2009, S. 13.
36 Ebenso Trott in Accounting Horizons 2009, S. 468.
37 Vgl. statt vieler Wall/Koch in Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, Second Quarter 2000, 

S. 1.
38 Vgl. statt vieler zusammenassend Hsieh/Shen in Applied Economics 2010, S. 1 und 2 und Wall/Koch 

in Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, Second Quarter 2000, S. 1 ff.
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wertberichtigungen binden, um für erwartete schlechte Zeiten vorzusorgen.39 Allerdings 
geht diese Erfolgsglättung nicht soweit, dass sie bei guter Konjunktur für den nächsten 
Abschwung ausreichend vorsorgen, denn die Wertberichtigungen sind während einer Re-
zession immer noch am höchsten, d. h. sie korrelieren negativ mit dem BIP-Wachstum.40

Wenn sich Analysten eine einheitliche Meinungen über das erwartete Ergebnis gebildet 
haben, dann vermeiden Banken ein schlechter als erwartetes Ergebnis durch Aufl ösung 
von Kreditrisikovorsorgen; übertrifft das Ergebnis aber die Meinung der Analysten, wer-
den die Kreditrisikovorsorgen nicht zur Ergebnissteuerung angepasst. Gibt es dagegen 
keine einheitliche Meinung, dann tendieren Banken bei unerwartet positiven Ergebnissen 
dazu, die Kreditrisikovorsorgen aufzustocken, um stille Reserven für die Zukunft zu le-
gen.41 Börsennotierte Banken vermeiden durch Ermessensausübung den Ausweis gerin-
ger Gewinneinbrüche.42 Ob Abschreibungen zeitgerecht erfolgen oder hinausgezögert 
werden, hängt von der Situation des Unternehmens ab; eine starke Corporate Gover-
nance, regulatorische Prüfungen und höhere Klagsrisiken durch Anleger führen zu ra-
scheren Abschreibungen, während geringe Eigenkapitalquoten bzw. regulatorische Eigen-
mittelquoten sowie komplexere Finanzprodukte verzögerte Abschreibungen begünstigen.43

Die Ausübung bilanzpolitischer Spielräume im IL-Ansatz wird von mehreren Studien 
kritisch beurteilt. Als Grund werden die unklaren Wertminderungstatbestände genannt.44 
Das Abstellen auf eine kausale Verlustursache vor dem Bilanzstichtag verkennt die be-
triebswirtschaftliche Realität einer Insolvenz, der gewöhnlich eine längere »Abwärtsspira-
le« ohne konkreten Anfangszeitpunkt vorausgeht.45 Banken setzen daher ihr Ermessen so 
ein, dass sie Verlustvorsorgen hinauszögern.46 Ähnliche Effekte konnten auch in dieser 
Arbeit festgestellt werden (siehe Rn. 4121 f.). Verhaltensorientierte Gründe für das Hinaus-
zögern sind etwa die Krisenverleugnung, das Herdenverhalten und das Hinauszögern von 
Signalen über eine eigene Bonitätsverschlechterung gegenüber Investoren.47 Das IASB 
stört am IL-Ansatz die mangelhafte globale Harmonisierung, weil die Wertminderungstat-
bestände im Hinblick auf Tatbestände in lokalen Normen länderweise sehr unterschied-
lich verwendet werden.48 Auch ein Herdenverhalten in Bezug auf lokale Konkurrenten 
könnte die unterschiedlichen Praktiken erklären.

Zumindest in der praktischen Anwendung scheint der IL-Ansatz keine zeitgerechte 
Anlegerinformation zu gewährleisten. Allerdings könnte die Erfassung erwarteter Verluste 
noch mehr Bewertungsspielräume bieten und wäre somit keine Lösung des Problems.49

39 Vgl. Kanagaretnam et al. in Review of Quantitative Finance and Accounting 2003, S. 77 f.
40 Vgl. Quagliariello in Applied Financial Economics 2007, S. 137.
41 Vgl. Robb in Journal of Financial Research 1998, S. 331.
42 Vgl. Beatty et al. in Accounting Review 2002, S. 568.
43 Vgl. Vyas in Journal of Accounting Research 2011, S. 851.
44 Vgl. statt vieler Wohlmanstetter et al. in WPg 2009, S. 532.
45 Ähnlich Bär in KoR 2010, S. 290.
46 Vgl. Nichols et al. in Review of Accounting Studies 2009, S. 88–122; Beatty/Liao in Journal of Accoun-

ting and Economics 2011, S. 1–20 und Laeven/Majnoni in Journal of Financial Intermediation 2003, 
S. 178–197; Gebhardt/Strampelli in BFuP 2005, S. 520; Vyas in Journal of Accounting Research 2011, 
S. 823–860.

47 M.w.N. Quagliariello in Applied Financial Economics 2007, S. 120.
48 Vgl. ED/2013/3, Rn. BC165.
49 Vgl. Milla/Rohatschek in IRZ 2011, S. 109.
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1.4 Quantitative und qualitative Fragestellungen

Wie der Überblick in Rn. 1017 ff. zeigt, gehen die Erwartungen und die behaupteten Vor-
teile verschiedener Bewertungsansätze auseinander. Kritisch sind folgende quantitative 
Fragen:
• Welcher Bewertungsansatz (IL-Ansatz, erwartete Verluste oder Fair Value) wirkt stär-

ker prozyklisch, d. h. bildet konjunkturelle Trends stärker ab.
• Wie unterscheiden sich die Bewertungsansätze im Grad der Vorsicht, d. h. wie hoch 

sind die Wertberichtigungen unter gleichen Bedingungen. Werden Gewinne (Prämie-
nerträge abzüglich Abschreibungen) gleichmäßig realisiert oder gibt es einen Gewinn-
überhang zu Laufzeitbeginn.

• Wie hoch ist die jeweilige Volatilität und wie weit wird sie durch die Konjunktur erklärt.
• Wie frühzeitig oder zeitverzögert werden konjunkturelle Trends im jeweiligen Wert-

berichtigungsansatz abgebildet. Haben verbuchte Wertberichtigungen prognostische 
Wirkung oder können Analysten dem Zyklus hinterherhinkende Wertberichtigungen 
anhand aktueller Konjunkturdaten extrapolieren.

Die Fragen sind vor allem deshalb kritisch, weil das IASB zwar auf die politische Kritik 
mit neuen Standardentwürfen reagiert, aber die Auswirkungen nach eigenen Angaben 
nicht einschätzen kann. 50  Das IASB entschuldigt sich damit, dass ein erwartetes Verlust-
modell nur nach umfassender Informationsbeschaffung umsetzbar sei und die Folgen 
daher nicht vorab beurteilt werden können.51

Soweit ersichtlich gibt es keine vergleichenden quantitativen Simulationen, die sich mit 
der jeweiligen Abbildung des Kreditrisikos umfassend auseinandersetzen. Die Fragen las-
sen sich aber klären, zumal erwartete Verluste z. B. aus historischen Ratings ableitbar 
sind. Dazu wird in dieser Arbeit ein Verfahren entwickelt, Ratingmigrationsmodelle mit 
Rechnungslegungsansätzen zu verbinden und die jeweiligen Unterschiede zu analysieren. 
Als Basis der Analyse dienen historische Migrationstabellen und Marktrenditen von 
Moody’s. Die Daten sind Gegenstand kommerzieller Produkte und für diese Arbeit ver-
traulich zur Verfügung gestellt. Aufgrund der höheren statistischen Aussagekraft werden 
Daten aus den USA analysiert.

Nicht simulieren lassen sich dagegen qualitative Fragen. Die Rechnungslegung ver-
folgt andere Zielsetzungen als das Kreditrisikomanagement, dessen Methoden zuneh-
mend vom IASB übernommen oder genutzt werden. Für den IFRS-Abschluss sind die 
qualitativen Zielsetzungen im Rahmenkonzept in der Fassung des Jahres 2010 dargelegt.

Investoren sollen die Beträge, die Zeitpunkte und die Unsicherheit künftiger Cashfl ows 
des Unternehmens einschätzen können.52 Konkretisiert wird dies insbesondere durch die 
Relevanz, wonach Informationen für Entscheidungen der Abschlussadressaten nützlich 
sein müssen. Dazu gehören vor allem die Investoren, um die Informationsasymmetrie 
zwischen dem Prinzipal (Investor) und dem Agenten (Management) zu vermindern.53 
Relevante Informationen müssen einen bestätigenden oder prognostischen Wert haben.54 
Beim Kreditrisiko kommt es stark auf den prognostischen Wert an, bestätigende Informa-
tionen verbessern die Glaubwürdigkeit (z. B. Validierungsergebnisse). Die Relevanz für 

50 Vgl. ED/2013/3, Rn. BC164.
51 A.a.O. (Fn. 50).
52 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. OB3.
53 M.w.N. Olbrich (2012), S. 7.
54 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. QC6 und QC7.
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Außenstehende setzt überprüfbare Informationen voraus,55 die auch ein hochwertiges 
Kreditrisikomanagement kennzeichnen. 

Aus der Relevanz lassen sich noch folgende Spezialfragen im Hinblick auf das Kreditri-
siko ableiten:
• Wie wirken unterschiedliche Methoden im Abschluss zusammen, ergeben sie ein vali-

des Gesamtbild oder verzerren sie die Vermögenslage.
• Wie wirken fremdes Kreditrisiko auf der Aktivseite und eigenes Kreditrisiko auf der 

Passivseite zusammen und welche Aussagekraft haben dann die Ergebnisse.

Hinsichtlich der Relevanz decken sich die Ziele der Rechnungslegung und des Kreditrisi-
komanagements. Indessen sind die folgenden Qualitätsmaßstäbe nur in der Rechnungs-
legung wichtig und müssen daher vom Standardsetter oder sonstigen Regularien aktiv 
eingefordert werden:
• Die Rechenschaftspfl icht über den Ressourceneinsatz durch das Management.56 Die-

se ist vergangenheitsbezogen und die theoretische Grundlage der doppelten Buchfüh-
rung. Der Vergangenheitsbezug ist unvereinbar mit dem Kreditrisikomanagement und 
der Hauptgrund für die Komplexität aller Integrationsversuche. 

• Die Neutralität und die Vergleichbarkeit.57 Anders als im Kreditrisikomanagement ha-
ben Vorstände einen Anreiz, Kreditrisikoinformationen nach außen verändert darzu-
stellen. Außerdem ist das Kreditrisikomanagement auf interne Informationsbedürfnisse 
zugeschnitten und muss nicht mit anderen Unternehmen vergleichbar sein.

• Die Verständlichkeit für die Abschlussadressaten.58 Die Methoden des Kreditrisikoma-
nagements sind komplex, die Ergebnisse lassen sich schwer verdichten und ohne die 
Modellannahmen und technisches Wissen über die Modellqualität nicht interpretieren; 
somit können sie zu falschen Schlüssen verleiten. Durch konkurrierende Regelungen 
und Berichtspfl ichten (z. B. durch Basel II und dessen Offenlegungserfordernisse) wird 
die Verständlichkeit zusätzlich verschlechtert.

Mit der Kosten-/Nutzenrestriktion59 spielen auch die Umsetzbarkeit der Regeln sowie 
die Nutzung von Synergien mit dem Kreditrisikomanagement und bei Banken mit Basel II 
eine wichtige Rolle.

Mangels allgemeingültiger Prinzipien zur Bilanzierung des Kreditrisikos spielen norma-
tive Vorgaben eine zentrale Rolle, die nicht auf fi nanzwirtschaftlichen Grundsätzen grün-
det sind. Daher wird die Bilanzierung des Kreditrisikos nach IFRS im folgenden Ablauf 
analysiert:
• Für jede Bewertungskonzeption (Anschaffungskosten- und Fair Value-Bewertung) wer-

den die normativen Vorgaben dargestellt, deren Umsetzung erläutert und qualitativ 
analysiert.

• Danach wird der fi nanzwirtschaftliche Hintergrund samt der gängigen Methoden erläu-
tert, die für die Erreichung der Zielsetzungen in der Rechnungslegung geeignet sind.

• In einem letzten Schritt erfolgen quantitative Analysen, ob und wie die quantitativen 
Zielsetzungen erreicht werden.

55 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. QC26.
56 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. OB4; m.w.N. Olbrich (2012), S. 8 f.
57 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. QC14 und QC20.
58 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. QC30.
59 Vgl. Rahmenkonzept (2010), Rn. QC35.
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Wie Bilanzpolitik unter den neuen Bewertungsansätzen konkret ausgeübt wird, ist 
verhaltens orientierten Studien vorbehalten. Dieses Thema kann daher noch nicht behan-
delt werden.
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