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1. Problemstellung

In der Literatur ist gut dokumentiert, dass Unternehmen bilanzielle Mafinahmen
ergreifen, um den Periodenerfolg ihres Unternehmens gezielt zu beeinflussen.! Fiir
die Steuerung des Erfolgs werden Wahlrechte und Ermessensspielrdume genutzt,
die durch das Rechnungslegungssystem eingerdumt werden.? Wahlrechte und Er-
messensspielrdume sind in der Rechnungslegung einerseits notwendig, um dem
bilanzierenden Unternehmen die Moglichkeit zu geben, ihre Adressaten bestmog-
lich iiber den Unternehmenserfolg zu informieren, konnen jedoch andererseits
vom Management fiir eigene Ziele genutzt werden.’

Im International Accounting Standard (IAS) 39, in dem der Ansatz und die
Bewertung von Finanzinstrumenten geregelt werden, wird dem Bilanzierer ein
Bewertungswahlrecht gewahrt: Fiir Geschiftsjahre, die am 1. Januar 2006 oder
danach beginnen, bietet IAS 39 unter bestimmten Bedingungen die Moglichkeit,
bei der Folgebewertung von finanziellen Vermégenswerten und finanziellen Ver-
bindlichkeiten zwischen fortgefithrten Anschaffungskosten und einer Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert zu wahlen. Das Wahlrecht ist im Zugangszeitpunkt
des Finanzinstruments auszuiiben. Die Auswahl der Finanzinstrumente kann
selektiv erfolgen. Mit Ausiibung des Wahlrechts ist ein direkter Einfluss auf die
Hohe des Periodenerfolgs verbunden. Hierbei handelt es sich um die sogenannte
Fair-value-Option (IAS 39.9, .11A). Sie wurde eingefiihrt, um die Regelungen
des TAS 39 zu vereinfachen und die Entscheidungsniitzlichkeit der Rechnungsle-
gungsinformationen zu erhdhen (IAS 39.AG4C, .AG33A).

Die Fair-value-Option ist jedoch in der Literatur und Praxis umstritten. Da
der Bilanzierende die Moglichkeit der selektiven Designation von Finanzins-
trumenten zum beizulegenden Zeitwert hat und das Wahlrecht mit jedem zu-
gegangenen Finanzinstrument erneut besteht, kdnnen gleiche Sachverhalte
ungleich behandelt werden.* Ein weiterer zentraler Kritikpunkt ist die Aus-
iibung der Fair-value-Option fiir finanzielle Verbindlichkeiten. Im Falle einer
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Bonitdtsverschlechterung verringert sich der beizulegende Zeitwert der finanzi-
ellen Verbindlichkeit und es ist ein Ertrag in der Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) zu erfassen.’ Trotz einer schlechteren finanziellen Unternehmenslage
verbessern sich in diesem Fall beispielsweise der Verschuldungsgrad oder die
Hohe des Periodenerfolgs. Hierbei wird oftmals von einem kontraintuitiven Ef-
fekt gesprochen. Schon Schmalenbach (1948) duferte sich wie folgt: ,,Wenn
die Bonitit auf Null gesunken ist, sind auch die Schulden und damit die Uber-
schulden weg. Es ist eine humoristische Angelegenheit.“” Andere Autoren ur-
teilen dhnlich. Spriller/Hacker (2005) stellen fest, ,,dass dieses Ergebnis vollig
unbefriedigend, ja geradezu absurd ist; es zeigt genau das Gegenteil dessen, was
wirtschaftlich der Fall ist.*

Die Erfassung der eigenen Bonitét bei der Bewertung von Verbindlichkeiten
zum beizulegenden Zeitwert ist seit Einfithrung der Fair-value-Option im Jahr
2006 nicht mehr nur ein rein theoretisch diskutiertes Thema, sondern hat auf-
grund der Finanzmarktkrise auch praktische Relevanz erlangt. Mit Ausbruch der
Finanzmarktkrise im Jahr 2007 und der Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers im September 2008 kam es zu einem Anstieg der Preise fiir Kreditaus-
fallversicherungen fiir Banken, was einer Bonitétsverschlechterung entspricht.
In der Folgezeit fiihrten die Schuldenkrisen Griechenlands, Irlands, Portugals
und Spaniens im Jahr 2010 sowie die Ausweitung der europdischen Staatsschul-
denkrise im Jahr 2011 zu weiteren Phasen mit steigenden Preisen fiir Kreditaus-
fallversicherungen fiir Banken.’ In den betreffenden Jahren kam es zu Ertridgen
aus Anderungen der eigenen Bonitiit bei Banken, die die Fair-value-Option fiir
finanzielle Verbindlichkeiten ausgeiibt haben.!® In der Wirtschaftspresse wurde
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in diesem Zusammenhang von einem ,,Bilanzkniff*!!, , Buchungstrick“!? oder
»Schuldentrick*“" gesprochen.

Die Diskussion um die Erfassung der eigenen Bonitét hat in der Rechnungsle-
gungsliteratur Anlass fiir verschiedene Bilanzierungsvorschlage gegeben, die das
Ziel verfolgen, die Auswirkungen von Anderungen der eigenen Bonitit auBerhalb
der GuV zu erfassen." Das International Accounting Standards Board (IASB) hat
zudem auf die im Laufe der Finanzmarktkrise autkommende Kritik an der erfolgs-
wirksamen Erfassung von Anderungen der eigenen Bonitit reagiert. GemiB IFRS
9, der zukiinftig IAS 39 abldsen soll, sind die Effekte der Anderungen der eigenen
Bonitit im sonstigen Ergebnis zu erfassen.!® Die Regelung éndert jedoch nichts am
Vermdgensausweis. Sinkt die eigene Bonitit, fiihrt dies zu einer Verringerung des
Buchwerts der Verbindlichkeiten und damit einem niedrigeren Verschuldungsgrad.'¢

Trotz der aufgezeigten Problematik der Erfassung der eigenen Bonitit iiber-
rascht es, dass dieses Thema in der empirischen Literatur bisher kaum unter-
sucht wurde. Die Literatur untersucht statistisch die Wertrelevanz beizulegender
Zeitwerte fiir Verbindlichkeiten.!” Zudem wird mit Hilfe von Experimenten die
Einschitzung von Rechnungslegungsnutzern zur Relevanz beizulegender Zeit-
werte fiir Verbindlichkeiten'® sowie — vor dem Hintergrund des kontraintuitiven
Effekts — die Verstdndlichkeit der Rechnungslegungsinformationen analysiert."
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Im Zusammenhang mit der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise steht die Bilan-
zierung finanzieller Vermdgenswerte im Mittelpunkt der Studien. Diese untersu-
chen die Ausnutzung von Ermessensspielrdumen bei der Bewertung von finan-
ziellen Vermogenswerten,” die Ausiibung eines Bewertungswahlrechts, das den
Unternehmen erlaubt, Vermdgenswerte zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
anstelle des beizulegenden Zeitwerts zu bilanzieren, um den Ausweis von Buch-
verlusten zu vermeiden,? oder die Wertrelevanz beizulegender Zeitwerte fir Ver-
mogenswerte im Verlauf der Finanzmarktkrise.”? Zudem wird die prozyklische
Wirkung der Bewertung von finanziellen Vermogenswerten zum beizulegenden
Zeitwert analysiert.?

Zur Ausiibung der Fair-value-Option gemil IAS 39 existieren nur wenige Stu-
dien. Fiechter (2011a) analysiert, ob die Ausiibung zu einer Verringerung der Vo-
latilitdt des bilanziellen Periodenerfolgs fiihrt.* Bischof/Daske/Gebhardt (2011)
analysieren den Zusammenhang zwischen dem Anteil der zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Vermogenswerte, fiir den die Fair-value-Option ausgeiibt
wurde, und dem Geschiftsmodell einer Bank.” Schneider/Tran (2013) untersu-
chen, ob ein Zusammenhang zwischen der Ausiibung der Fair-value-Option fiir
Verbindlichkeiten und der Informationsasymmetrie zwischen Investoren, die auf
Basis der Geld-Brief-Spanne gemessen wird, besteht.?® Es finden sich hingegen
noch keine Studien, die erstens explizit die Einflussfaktoren der Ausiibung der
Fair-value-Option fiir Verbindlichkeiten analysieren und zweitens priifen, ob die
Ausiibung abhéngt von der Hohe der eigenen Bonitit. Letzteres heif3t, ob die De-
signation von Verbindlichkeiten in Phasen mit sinkender Bonitdt vorgenommen
wird, um einen Buchgewinn auszuweisen.
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Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, diese Liicken zu fiillen, und unter-
sucht in einer empirischen Analyse fiir nach IFRS bilanzierende Banken im Zeit-
raum 2005 bis 2011 die statistisch erkennbaren Einflussfaktoren der Ausiibung
der Fair-value-Option fiir Verbindlichkeiten und den zeitlichen Verlauf des Aus-
iibungsverhaltens. Dazu werden in einem ersten Schritt Einflussfaktoren unter
Beriicksichtigung der Bedingungen, unter denen die Fair-value-Option ausgeiibt
werden darf, identifiziert. Auf Basis dieser Erkenntnisse wird im zweiten Schritt
der zeitliche Verlauf der Designation von Verbindlichkeiten zum beizulegenden
Zeitwert analysiert, um einschétzen zu kdnnen, ob eine Steuerung des Periodener-
folgs durch Ausiibung der Fair-value-Option in Phasen sinkender eigener Bonitét
erfolgt.

Beide Fragestellungen sind dem Forschungsfeld der Bilanzpolitik zuzuord-
nen. Gemall Wagenhofer/Ewert handelt es sich hierbei um ,,das gezielte Ergreifen
von Mafinahmen, die Auswirkungen auf den Jahresabschluss haben, um damit
Bilanzadressaten oder Rechtsfolgen zu beeinflussen‘?’. Die zweite Fragestellung
zum zeitlichen Verlauf des Ausiibungsverhaltens ist jedoch nur vordergriindig un-
problematisch zu analysieren. Die in der Wirtschaftspresse verwendeten Wortlaute
des ,,Bilanzkniffs* oder ,,Buchungs- oder Schuldentricks® lassen vermuten, dass
das ,,gezielte Ergreifen von MaBnahmen* durch Ausiibung der Fair-value-Option
problemlos mdglich ist, um das Periodenergebnis zu steuern. Hierbei wird jedoch
vernachldssigt, dass die Fair-value-Option im Zeitpunkt des Zugangs des Finanz-
instruments auszuiiben ist. Mit der Designation bei Zugang wird die gezielte
Steuerung erschwert, weil das Management zu diesem Zeitpunkt die Entwicklung
des beizulegenden Zeitwerts des Finanzinstruments und damit den beizulegenden
Zeitwert am Bilanzstichtag noch nicht kennt.?® Diese Problematik ist bei der Ope-
rationalisierung der eigenen Bonitdt und bei der Interpretation der Ergebnisse zu
beriicksichtigen. Die vorliegende Untersuchung liefert somit erstmals Erkenntnis-
se zur Ausiibung der Fair-value-Option in Abhdngigkeit von der Hohe der eigenen
Bonitit. Die Ergebnisse ergénzen die Literatur zur Bewertung von Verbindlich-
keiten zum beizulegenden Zeitwert, zur Nutzung von Wahlrechten fiir Zwecke der
Bilanzpolitik und zur Fair-value-Diskussion in der Finanzmarktkrise. Sie erlauben
eine (vorsichtige) Einschitzung der ZweckmaBigkeit der Regelung des IAS 39.
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