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A. Das Problem

Bilanzierung hat weder bei Juristen noch bei Okonomen héochstes
Ansehen: Manager achten die Rechnungslegung gering, weil sie
Geld kostet statt Gewinn zu versprechen. Hochschullehrer fiir
Betriebswirtschaft ordnen die Rechnungslegung gelegentlich der
Unternehmenskunde zu, die wissenschaftlich unergiebig ist. Juri-
sten vernachlissigen das Bilanzrecht, wie ein Blick auf die Zahl der
Kommentare und Lehrbiicher zu diesem Thema belegt: Den
juristischen Kommentaren von Staub und Baumbach/Hopt!, um
prominente Beispiele zu nennen, stehen zahlreiche Kommentare
aus der Feder von Wirtschaftspriifern mit ckonomischer Ausbil-
dung oder von Hochschullehrern fiir Betriebswirtschaft gegen-
tiber”. Bei den Lehrbiichern ist das Ungleichgewicht noch krasser.

Zwar sind Betriebswirte im Bilanzrecht aktiv, aber Nobelpreise
erlangt man anderswo, beispielsweise auf den Gebieten von Fi-
nanzwirtschaft’ oder Informationsékonomie*.

Weshalb belistige ich Sie dann mit Bilanzierung? Die Antwort ist
einfach, denn sie lautet: Rechnungslegung ist spannend. Warum?

Erstens hat Bilanzrecht (weitgehend) offentlich-rechtlichen Cha-
rakter. Erstaunlicherweise it der Gesetzgeber aber dem Kauf-
mann Spielriume bei der Auswahl der zu befolgenden Regeln:
Nicht kapitalmarktorientierte Konzerne (das sind im wesentlichen

1 Staub (2002); Baumbach/Hopt (2003).

2 Ich denke an Adler/Diiring/Schmaltz (1995); Beck’scher Bilanz-Kommentar
(2003); Beck-HdR (2004); Kiiting/Weber (2004), auch den Miinchener
Kommentar zum HGB (2001), mit iiberwiegender Zahl von Betriebswirten
als Verfasser.

3 Ich denke an Markowitz, Miller und Sharpe (Preistriger 1990) sowie Merton
und Scholes (Preistriger 1997).

4 Vgl. Akerlof, Spence und Stiglitz als Preistriger von 2001.
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Konzerne ohne Borsennotierung oder ohne Schuldverschreibun-
gen) dirfen ab diesem Jahr ihren Konzernabschluf nach HGB
oder nach IFRS erstellen (§ 315a Abs. 2 HGB). IFRS steht fiir
International Financial Reporting Standards, also internationale
Rechnungslegungsregeln. Thr fritherer Name war TAS oder Inter-
national Accounting Standards. Fiir Informationszwecke darf der
EinzelabschluB3 einer jeden Gesellschaft nach HGB oder IFRS
publiziert werden; hingegen bemessen sich gewinnabhingige Zah-
lungen nach dem Jahresabschlufl nach HGB (§ 325 Abs. 2a HGB).

Beide Optionen wiren wenig spektakulir, wenn die Bilanzie-
rungsregeln und damit die Gewinnwirkungen identisch oder dhn-
lich wiren. Das ist aber allenfalls zufillig der Fall. Man kann sich
das leicht erkliren:

Das HGB kennt eine vorsichtige, den Gewinn anfangs driickende
und die Kapitalerhaltung fordernde Bilanzierung®, welche die
[FRS zu vermeiden suchen. Begriindet wird dies in Deutschland
mit dem Vorrang des Gliubigerschutzes durch Kapitalerhaltung’,
bei den IFRS mit der Verbreitung entscheidungsniitzlicher Infor-
mation, besonders flir Eigentiimer. Beides ist bei Lichte betrachtet
fragwiirdig®, muf} aber hier nicht problematisiert werden.

Beispielsweise darf man nach § 248 Abs. 2 HGB keine Entwick-
lungskosten aktivieren, weil sie keinen Vermogensgegenstand
verkorpern’. Die IFRS verlangen hingegen unter bestimmten
Bedingungen deren Aktivierung (IAS 38.57). Hierbei kann der

5 Grundlage ist Artikel 5 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards, in: Amtsblatt der Europiischen
Gemeinschaften vom 11. 9. 2002, S. L 243/1t.

6 Vgl. insb. Baetge/Kirsch/Thiele (2003), S. 88-91; Moxter (2003), S. 3f. und
S. 33.

7 Vgl insb. Beisse (1993).

8 Zu Einwendungen gegen einen wirksamen Gliubigerschutz vgl. insb. Kiibler
(1995); zu Einwendungen gegen die Vermittlung entscheidungsniitzlicher
Information vgl. insb. Moxter (2000); Streim (2000) und Franken (2001).

9 Es fehlen sowohl die Einzelverkehrsfihigkeit als auch die Einzelverwertbar-
keit. Dariiber hinaus ist die Bewertung problematisch.
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Bilanzierende die Bedingungen selbst herbeifiihren!’, also gestal-
ten. Betrachten wir einige Zahlen!", um die Dimension zu er-
kennen.

Volkswagen hat 2001 bei erstmaliger Anwendung der IFRS im
Konzernabschlu8 Entwicklungskosten in Hoéhe von 5,7 Mrd. €
aktiviert'?. Das waren 5,4% aller Aktiva und knapp ein Viertel
(23,7%) des Eigenkapitals. Im Jahr 2003 beliefen sich die Betrige
auf 6,3% der Bilanzsumme und gut 30% des Eigenkapitals. Es stellt
sich die Frage nach der Werthaltigkeit der aktivierten Entwick-
lungskosten, die neue Automobilmodelle betreffen. Nach HGB
wiren die Entwicklungskosten als Aufwand gewinnmindernd ver-
bucht worden.

Die Moglichkeit zur Wahl des Bilanzrechtssystems, IFRS oder
HGB, wirkt so, als konnte man sich — in ein und demselben Land —
seine Polizei oder seinen Richter aussuchen!®. Was ist das Motiv
hierzu? Ich werde dies diskutieren (vgl. Abschnitt D.1).

Zweitens ist das Bilanzrecht grundsitzlich national geprigt, wenn
auch in der EU harmonisiert'!. In Deutschland sind insbesondere
das HGB und das Publizititsgesetz zu beachten. Die Normen sind
Resultat deutscher Gesetzgebung und bekannter EinfluBnahme-
moglichkeiten hierauf. Das Bilanzrecht wird aber seit kurzem
international entwickelt, nicht nur EU-weit harmonisiert’>. Maf3-
gebend sind nicht mehr das einen Gesetzentwurt entwickelnde
Justizministerium und der verabschiedende Deutsche Bundestag,

10 Eine Bedingung setzt die Absicht zur Vollendung des Projekts voraus:
»-.. intention to complete the asset ...

11 Zu einer breiteren empirischen Untersuchung vgl. Leibfried/Pfanzelt (2004).

12 Vgl. auch Schiirmann (2003), S. 175.

13 Natiirlich gab es auch schon bisher Wahlméglichkeiten durch Anderung des
Firmensitzes. Das ist aber eine andere als die beschriebene Situation.

14 Die Harmonisierung erfolgte fiir Jahresabschliisse durch die 4. EG-Richtlinie
vom 25. 7. 1978, flir Konzernabschliisse durch die 7. EG-Richtlinie von 13. 6.
1983.

15 MalBigebend war ein EntschluB} in der EU aus dem Jahr 1995, die IFRS zu
akzeptieren.
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sondern ein privatwirtschaftlich organisiertes Gremium, nimlich
das in London ansissige International Accounting Standards Board
(IASB). Es besteht aus 14 Personen, darunter einem Deutschen,
vier Amerikanern und zahlreichen Mitgliedern aus Lindern des
friitheren Commonwealth. Nur vier Personen fehlt der angloame-
rikanische Hintergrund. Sie kommen aus Deutschland, Frankreich,
Japan und Schweden.

Die Standards des Board werden nach einer Priifung durch die
Kommission von der EU iibernommen!®
unmittelbar nationales Recht. Man spricht vom Komitologie-
verfahren. Damit verindern sich nicht nur die Mdoglichkeiten der
politischen EinfluBnahme, sondern auch die Konzepte und Details
der Regulierung. Dies wird mit der Globalisierung und den sich
indernden Marktverhiltnissen begriindet, denen die Regulierung
langfristig zu folgen habe'”. Was sind die damit verbundenen
Risiken und Chancen? Auch dies werde ich diskutieren (vgl. die
Abschnitte D.2 und D.3).

und nach Ubernahme

Drittens sorgt Bilanzrecht nicht nur flir die Abbildung wirtschaft-
licher Sachverhalte, sondern schaftt Anreize zu ihrer Gestaltung.
Zwei Beispiele, Aktienoptionen und Unternehmenskiufe, sollen
das verdeutlichen.

In den USA wurden Manager in Zeiten steigender Aktienkurse in
groBem Umfang mit Aktienoptionen anstelle normaler Gehilter
entlohnt'®. Das hatte fiir sie zwei angenehme Effekte: Der nie
negativ werdende Wert der Option ging — anders als ein Gehalt —

16 Ausnahmen bestitigen die Regel: Im Herbst 2004 wurde IAS 39 auf Druck
franzosischer und deutscher Versicherungen und Banken nicht vollstindig
ibernommen. Die Regeln zum Hedge Accounting und die Fair Value
Option wurden ausgegrenzt. Dadurch unterscheiden sich die in London ver-
abschiedeten von den durch Briissel fiir die EU freigegebenen Bilanzierungs-
regeln.

17 Vgl. Wagenhofer (2002), S. 231f.

18 Das wurde zum 15. Juni 2005 gedndert. Vgl. FASB, Summary of State-
ment 123 (revised 2004), zu finden auf http://www.fasb.org/st/summary/
stsum123r.shtml.
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nicht durch die Gewinn- und Verlustrechnung. Anteilseigner und
die neben den Optionen noch gewinnabhingig entlohnten Mana-
ger multen keine Gewinneinbufle in Kauf nehmen. Dariiber-
hinaus sahen Anteilseigner nicht ohne weiteres, was die Manager
verdienten'. Das Bilanzrecht forderte nicht nur eine bestimmte
Entlohnungsform, sondern setzte weiterhin Anreize, laufend stei-
gende Gewinne zu melden, um den Aktienkurs zu treiben.

Dem Enron-Konzern gelang das seit 1996 iiber 20 Quartale. In
diesem Zeitraum stieg der Borsenwert um 50 Mrd. US-§. Im
Dezember 2001 muBte hingegen der Konzern Gliubigerschutz
beantragen. Verbindlichkeiten von iiber 1 Mrd. US-$ fanden sich
nicht in der Bilanz. Das war legal, aber es fehlte die gebotene
Erliuterung in den notes. Im Oktober 2001 mubten ein Verlust
von 618 Mio. US-§ und eine Senkung des Eigenkapitals um
rd. 1,2 Mrd. US-$ gemeldet werden. Einen Monat darauf wurden
die Betriebsergebnisse der letzten vier Jahre um 586 Mio. US-$
korrigiert.

Ein Skandal wurde offenbar, in dessen Gefolge Manager zu mehr-
jahriger Haft verurteilt wurden und eine der damals funf groen
Wirtschaftspriifungsgesellschaften, Arthur Andersen, unterging,
weil Priifer von ihr bestimmte Sachverhalte nicht sehen wollten
und die Gesellschaft bei Bekanntwerden des Skandals gezielt
Priifungsakten vernichten lieB?°. Arthur Andersen wurde spiter
strafrechtlich belangt. Das war flir den Untergang aber nicht ent-
scheidend; der wirtschaftliche Schaden trat frither ein und war
bedeutsamer. Er ging auf Mandantenverlust und Personalabwan-
derung zurtick.

Von Arthur Andersen gepriifte Unternehmen erfuhren im
Durchschnitt signifikante negative aulergewohnliche Renditen
von 2,1% innerhalb von drei Tagen nach Bekanntwerden des Ver-

19 Dem steht nicht entgegen, dal Unternehmen tiber eingeriumte Optionen in
den USA umfangreich berichten miissen; vgl. SFAS 123.45-48.

20 Vgl. hierzu insb. Hartgraves (2004); Swartz/Watkins (2003); Benston/
Bromwich/Litan/Wagenhofer (2003); Ballwieser/Dobler (2003).
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nichtens der Priifungsunterlagen?®'. Es erlitten mit anderen Worten
die Aktionire anderer Mandanten des AbschluBpriifers Arthur
Andersen Nachteile, ohne in den Enron-Fall involviert gewesen
zu sein. Die 6konomische Theorie spricht von negativen externen
Eftekten.

Das zweite Beispiel von Anreizen betrifft Unternehmenskiufe®*:

Manager konnten (nach IFRS bis 2003, nach US-GAAP, den
Regeln fiir borsennotierte Unternehmen in den USA, bis 2001)
oder konnen (nach HGB) aufgrund des Bilanzrechts andere Un-
ternehmen gegen Aktien des eigenen Unternehmens erwerben,
hierbei hohe Preise vereinbaren und den vermeintlich erworbenen
Mehrwert tiber die gekaufte Substanz hinaus im Jahr des Erwerbs
mit dem Eigenkapital verrechnen. Man erwirbt beispielsweise ein
Unternehmen, dessen Substanz bilanziell (und bereits zu Tages-
werten fiir die Vermdgensgegenstinde und Schulden gerechnet)
100 wert ist, zu einem Preis von 300 und mindert das Eigenkapital
um die Differenz, den Goodwill, von 200. Die 200 konnen einen
begriindet ermittelten Mehrwert widerspiegeln, der beispielsweise
auf Komponenten wie Standortvorteile, Belegschaftsqualitit, Ferti-
gungs-Know-how oder Markennamen zuriickgeht, die nicht ein-
zeln in der Bilanz aktiviert werden kénnen. Sie konnen aber auch
Ausdruck schlechter Wertermittlung oder schlechter Preisver-
handlungen sein.

Durch die Verrechnungsmoglichkeit des im Kaufpreis gezahlten
Goodwill mit dem Eigenkapital entfielen fiir kiinftige Perioden die
sonst gebotenen Abschreibungen auf den andernfalls zu aktivieren-
den Goodwill. Diese hitten den Gewinn nach Unternehmens-
erwerb gemindert, mithin die Darstellung der Leistung des
Managements beeintrichtigt. Man weil}, dal} ohne diese Verrech-
nungsmoglichkeit, die in den USA als Voraussetzung neben einem
Aktientausch in etwa gleich grofle Unternehmen oder — im Jargon
der Unternehmensberater — einen merger of equals voraussetzte,

21 Vgl. Chaney/Philipich (2002), S. 1235-1237.
22 Vgl. hierzu ausfiihrlicher insb. Stanke (2003), S. 126-176.
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beispielsweise die Verschmelzung von Daimler Benz mit Chrysler
nicht erfolgt wire®. Das Bilanzrecht forderte (in den USA und nach
IFRS) oder fordert (nach HGB) damit nicht nur Fusionen, sondern
auch hohe, unter Umstinden unangemessen hohe Kaufpreise.

Wie relevant solche Sachverhalte sind, zeigen einige Zahlen zum
Goodwill, der aufgrund anderer Gestaltung des Kaufs oder auf-
grund eines Wahlrechts nicht mit dem Eigenkapital verrechnet,
sondern aktiviert wurde:

Der im Kaufpreis fir Unternehmen entgoltene Goodwill betrug
im Jahr 2000 bei der Deutschen Telekom 50% des Eigenkapitals;
bei Adidas-Salomon war es 74%, bei Preussag fast 170%>%. Im Jahr
2002 belief er sich bei der Deutschen Telekom auf 183% des
Eigenkapitals, bei RWE gar auf 249%%. Fiir die DAX-Konzerne
insgesamt gibt die folgende Tabelle Auskunft:

Gesellschaften im Geschifts-| GW Aktiva EK GW/ | GW/
DAX vom Oktober | jahr 2002 | Mio. € | Mio. € | Mio. € |Aktiva| EK
2003

Adidas-Salomon IFRS 639 4.261 1.081 [ 15% | 59%
Allianz IFRS 13.786 |852.056 | 21.772 2% | 63%
Altana IFRS 67 2269 1.250 3% 5%
BASF US-GAAP| 2.073 35.086 | 16.942 6% | 12%
Bayer IFRS 2.864 41.692 | 15.335 7% | 19%
Bayerische IFRS | 2957 |691.157 | 14230 | 0% | 21%
Hypo-Vereinsbank

BMW IFRS 0 55.511 | 13.871 0% 0%
Commerzbank IFRS 1.040 |[422.134 8.808 0% 2%
Continental US-GAAP| 1.478 8.197 1.715 | 18% | 86%

DaimlerChrysler US-GAAP| 2.071 [187.327 | 34.914 1% 6%

23 Ich lasse offen, ob sich dies nicht vorteilhafter fir Daimler Benz ausgewirkt
hitte.

24 Vgl. Pellens/Sellhorn (2001), S. 1682.

25 Vgl. Esser (2005), S. 18.
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Gesellschaften im Geschifts- | GW Aktiva EK GW/ | GW/
DAX vom Oktober | jahr 2002 | Mio. € | Mio. € | Mio. € | Aktiva| EK
2003

Deutsche Bank US-GAAP| 8.372 [758.355 | 29.991 1% | 28%
Deutsche Borse IFRS 1.249 2.656 2.152 | 47% | 58%
Deutsche Post IFRS 4.374 1156.701 5.353 3% | 82%
Deutsche Telekom HGB 46.875 |125.821 | 35.416 | 37% [183%
E.ON US-GAAP| 17.661 |113.065 | 25.653 | 16% | 69%
Fcrffj?;zs$?46dical US-GAAP| 3.193 | 6.780 | 2.807 | 47% [114%
Henkel IFRS 1.609 8.513 3279 | 19% | 49%
I;i‘;;"oqogics US-GAAP| 356 | 10918 | 6.158 | 3% | 6%
Linde IFRS 3.021 12.206 4.086 | 25% | 74%
Lufthansa IFRS 1.522 19.137 4.125 8% | 53%
MAN IFRS 479 11.692 2.891 4% | 17%
Metro IFRS 4.070 | 22.923 4.141 | 18% | 98%
Miinchener Riick IFRS 4.441 [ 196.441 | 13.948 2% | 32%
RWE IFRS 16.007 1100.273 6.429 | 16% |249%
SAP US-GAAP 331 5.610 2.872 6% [ 11%
Schering IFRS 426 5.392 2.934 8% | 14%
Siemens US-GAAP| 6.459 77.939 | 23.521 8% | 27%
ThyssenKrupp US-GAAP| 3.298 | 31.160 8.287 | 11% | 40%
TUI IFRS 4.754 15.517 3.181 | 31% |149%
Volkswagen IFRS 292 [108.896 | 24.634 0% 1%

Quelle: Esser (2005), S. 18 (verkiirzt); Eigenkapital ohne Minderheitsanteil.

Ist der Goodwill nicht mehr werthaltig und muf} abgeschrieben
werden, ist das Eigenkapital schnell aufgezehrt.

Abschreibungen auf aktivierten Goodwill sind selbst nach Kop-
perschem Verstindnis mehr als Peanuts. Beispielsweise hat der
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amerikanische Konzern Worldcom, der neben Enron fur einen
zweiten groBen Bilanzskandal der letzten Jahre steht, in nur einem
Jahr (2003) 45 Mrd. US-$ auf den Goodwill abgeschrieben. Ins-
gesamt betrugen die Abschreibungen 79,8 Mrd. US-§.

Vor dem Hintergrund der Wabhlfreiheit des Bilanzrechtssystems
und der mit dem Bilanzrecht verbundenen Skonomischen Wir-
kungen will ich folgendes fragen:

1

. Was spricht fur ein national einheitliches und stark reguliertes

Bilanzrecht (Kapitel B.), was fiir einen Wettbewerb verschiede-
ner Bilanzrechtsordnungen, aus denen der Kaufmann wihlen
kann (Kapitel C.)?

. Was zeigen empirische Untersuchungen zu vermeintlichen

Vorteilen des internationalen Bilanzrechts? Mit internationalem
Bilanzrecht meine ich Rechnungslegung nach IFRS und — ob-
wohl national, aber wegen der herausragenden Bedeutung des
amerikanischen Kapitalmarktes — nach US-GAAP (Kapitel D.2.).

. Welche Entwicklungen im Hinblick auf Wettbewerb oder Ein-

heitlichkeit des Bilanzrechts zeichnen sich heute ab und wie
kann man sie werten (Kapitel D.3.)?

Ich frage nicht, wie sich Bilanzskandale vermeiden lassen. Das
wire ein anderes, wenn auch spannendes Thema®®. Lassen Sie
mich mit den Griinden fiir ein einheitliches und obligatorisches
Bilanzrecht beginnen.

26 Zu den Griinden fiir Bilanzskandale vgl. auch Ballwieser/Dobler (2003),

S. 454f.



B. Griinde fiir ein einheitliches und obligatorisches Bilanzrecht

Bilanzrecht hat eine Schutzfunktion?’. Der Gesetzgeber stellt nicht
nur Vertragsrecht zur Verfiigung, mit dessen Hilfe sich die Par-
teien selbst schiitzen konnen. Er kommt auch den vermeintlich
Schwachen unterstiitzend zur Hilfe. Unter Umstinden ersetzt er
transaktionskostenminimal eine sich sonst ergebende Marktlgsung;
unter Umstinden will er eine sich sonst ergebende Marktlosung
bewuBt korrigieren?.

Zu schiitzen sind die Eigentiimer, die Gliubiger, die Arbeit-
nehmer, aber auch eine dariiber hinausgehende Offentlichkeit.
Bilanzrecht bewirkt Individual- und Funktionenschutz. Neben
dem Schutz von Unternehmensbeteiligten trigt es zur Funktions-
fihigkeit von Mirkten, insbesondere Kapitalmirkten, bei, indem es
Informationsasymmetrien abzubauen hilft.

Der Schutz soll vor unfihigem oder selbstsiichtigem Management
gewihrt werden. Dieses wird angehalten, sich tiber die Lage des
Unternehmens zu informieren, mull Rechenschaft gegentiber
Dritten ablegen und Informationen bereitstellen, die interessen-
wahrende Entscheidungen Dritter unterstiitzen sollen. Neben
diesen Varianten der Informationsfunktion (Selbstinformation,
Rechenschaft und Entscheidungsunterstiitzung) hat Bilanzrecht in
Deutschland auch die Funktion der Zahlungsbemessung. Anteils-
eigner und der Fiskus haben Anspruch auf bilanziell ermittelte
Betrige oder auf Teile hiervon. Insofern geht der Zweck des
Bilanzrechts tiber die Informationsfunktion hinaus.

Angesichts des beschriebenen Charakters des Bilanzrechts scheint
es zwingend zu sein, dal der Bilanzierende nicht selbst dartiber

27 Vgl. Luttermann (2003), S. 265, Rn. 1: ,,Rechnungslegung ist Rechtsakt, kei-
ne Marketingveranstaltung. Oder S. 274, Rn. 35: , Bilanzrecht ist Inbegrift
materieller Gerechtigkeit. Im Original z. T. hervorgehoben.

28 Vgl. Kirchner (1997), S. 276.
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entscheiden darf, wie vor ithm zu schiitzen ist und wie die Grund-
lagen fiir an Dritte flieBende Zahlungen zu berechnen sind.
Gleichermallen scheint ein moglichst eindeutiges, konkrete An-
forderungen enthaltendes Bilanzrecht angemessen.

Ein eindeutiges und einheitliches Recht hat weitere Vorteile:

Ein einheitliches Recht schaftt wertvolle Netzwerkeffekte?. Diese
entstehen, wenn zahlreiche Marktparteien sich desselben Guts be-
dienen und dadurch Abhingigkeiten im Konsum resultieren. Je
mehr Parteien dasselbe Recht verwenden, desto wertvoller wird
es. Ersteller und Anwender erzielen damit GroBen- und Reich-
weitenvorteile. Die Ausbildungskosten pro Anwender sinken, und
es lassen sich komplementire Giiter wie Prifungsleistungen auf das
einheitliche Recht ausrichten und preiswerter als bei Rechtsvielfalt
erstellen. Zugleich sinken die Informationskosten der Adressaten
der Rechnungslegung wegen ihrer Vergleichbarkeit.

Kommen wir nach diesen Argumenten fir ein einheitliches und
obligatorisches Bilanzrecht zu den Griinden fiir ein vielfiltiges und
frei zu wihlendes Bilanzrecht.

29 Vgl. Wihrisch (2001), S. 57-67.



C. Grinde flir ein vielfiltiges und zu wihlendes Bilanzrecht

Mehrere Griinde sprechen dafiir, dem Kaufmann auch beim Bi-
lanzrecht Wahlmdoglichkeiten einzurdumen:

Erstens kann das Bilanzrecht fir die Abbildung bestimmter Ge-
schifte ungeeignet sein. Will ein Manager zum Beispiel den Wert
der Leistungssteigerung aufgrund von Langfristfertigung in der
Gewinn- und Verlustrechnung zeigen und wird ihm dies durch
das Recht verwehrt, so mul} er Ersatzlosungen in Form anderer
Information suchen. Diese wird moglicherweise von den Adressa-
ten nicht gleichermallen verarbeitet wie die ihm vorschwebende
Abbildung. Er erleidet dadurch in seiner Beurteilung gegebenen-
falls Nachteile.

Zweitens konnen unterschiedliche Formen des Bilanzrechts un-
terschiedliche Qualitit widerspiegeln, nicht nur im Hinblick auf
die Abbildung eines konkreten Geschiftsvorfalls, sondern auch im
Hinblick auf die mit dem Recht zu erlangende Reputation. Ma-
nager kénnen dann durch Wahl des Bilanzrechts Signaling betrei-
ben, also Adressaten eine bestimmte Botschaft vermitteln. Solches
Signaling wird bedeutsam, weil Adressaten die Qualitit des Mana-
gements beurteilen mochten, diese aber nur schlecht einzuschitzen
ist. Lassen Sie mich hierzu etwas ausholen.

In der Betriebswirtschaftslehre unterscheidet man Such-, Erfah-
rungs- und Vertrauensgiiter”. Die Eigenschaften der Such-
gliter lassen sich bereits vor einem Kauf erheben. Man denke an
einen Pkw, dessen GrofB3e und Betriebskosten leicht zu ermitteln
sind. Die Eigenschaften von Erfahrungsgiitern lassen sich erst
durch mehrmaligen Kauf, also im nachhinein, erkennen. Man
denke an die Dienstleistungen eines Friseurs oder Schneiders. Bei

30 Vgl. Nelson (1970); Darby/Karni (1973).
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Vertrauensgiitern lassen sich hingegen die Eigenschaften selbst
nach hiufigem Ge- oder Verbrauch kaum entdecken. Man denke
an Rechtsberatung oder Heilbehandlung.

Signaling ist fiir Vertrauensgiiter bedeutsam und verlangt zu seiner
Effektivitit teure und nicht leicht imitierbare Signale. Ohne Signa-
ling werden von den Kunden alle Anbieter quasi in einen Topf
geworfen und durchschnittlich bewertet’. Signale sind beispiels-
weise mit dem Unterwerfen unter US-amerikanische Bilanzie-
rungsregeln fiir borsennotierte Unternehmen, die US-GAAP,
verbunden. Deren Erlernen und richtige Anwendung, die auch
von der Securities and Exchange Commission (SEC), der US-
amerikanischen Behorde flir Borsen- und Wertpapierhandel,
tiberwacht wird, ist teuer und nur schwer imitierbar. Das positive
Signal kann man nur setzen, wenn man die Wahl hat, dieses Bilan-
zierungssystem zu verwenden: entweder durch Borsennotierung in
den USA oder durch erlaubte Verwendung auBerhalb des Rechts-
gebietes der USA2.

Wenn das US-amerikanische Bilanzierungssystem dem Manager
zum Beispiel weniger explizite Darstellungswahlrechte als das
HGB belilBt, so schrinkt sich das Management durch Wahl des
US-amerikanischen Systems selbst ein. Das ist der Garantieerkli-
rung des Verkiufers eines gebrauchten Pkw vergleichbar. Der Ka-
pitalmarkt verspiirt dadurch erwartungsgemill weniger Rauschen
beim Informationsflul, hat geringere Unsicherheit und verlangt
eine niedrigere Risikoprimie fiir die Bereitstellung von Kapital.

31 Ohne Signaling entsteht ein Pooling-Gleichgewicht statt eines Trenngleich-
gewichts. Dadurch werden iiberdurchschnittlich gute Giiter benachteiligt;
unterdurchschnittlich gute Giiter werden iiberbewertet. Die Anbieter von
iiberdurchschnittlich guten Giitern haben keinen Anreiz zum Angebot. Unter
Umstinden kommt es zum Marktversagen. Vgl. Spence (1973) und Akerlof
(1970).

32 Der oben geschilderte Enron-Skandal spricht nicht ohne weiteres gegen die
US-GAAP. Es ist mehr als fraglich, inwiefern der Skandal durch andere Bilan-
zierungsregeln hitte vermieden werden kénnen. Auch haben die USA durch
den Sarbanes-Oxley Act vom 30. Juni 2002 unmittelbar auf den Skandal rea-
glert.
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Drittens konnen verschiedene Formen des Bilanzrechts als mit-
einander im Wettbewerb stehende Systeme verstanden werden.
Wettbewerb ist nach von Hayek ein EntdeckungsprozeB¥, der
Vorteile gegeniiber staatlicher Regulierung hat, weil Fehler
schneller korrigiert werden konnen. Erleichtert man den Wettbe-
werb verschiedener Bilanzrechtssysteme untereinander, kann sich
entweder das fir alle Unternechmen und Adressaten beste System
oder aber eine Menge von jeweils situationsabhingig besten Sy-
stemen herauskristallisieren®!. Offen ist die Frage, wie und wann
eine Anpassung nach oben oder — nicht gewiinscht — nach unten
stattfindet.

Die Wahlfreiheiten diirfen nicht so weit gehen, dal3 die Besteue-
rungsgrundlage oder die Anspruchsgrundlage der Aktionire in das
Ermessen des Managements durch Wahl des Bilanzrechtssystems
gestellt wird, wohl aber liele sich die Informationsfunktion durch
verschiedene zur Wahl stehende Systeme unterstiitzen.

SchlieBlich wird viertens statt eines Systemwettbewerbs auf eine
Marktlosung anstelle staatlicher Regulierung gesetzt™. Danach
stellt der Staat nur Vertragsrecht zur Verfligung, innerhalb dessen
sich die Parteien selbst schiitzen. Die Losung kann maBgeschnei-
dert und insofern vorteilhaft sein. Da sich vielfach dhnliche Losun-
gen ergeben konnten, wiren aber nicht nur die Transaktionskosten
hoch, sondern es gibe auch geringe Anreize, einen guten Vertrag
zu entwickeln, sofern er nicht gegen Nachahmung geschiitzt wer-
den kann.

Ich komme zu den Entwicklungsprozessen des Bilanzrechts und
den damit verbundenen Konsequenzen.

33 Vgl. Hayek (1994); der Vortrag stammt aus dem Jahr 1968.

34 Vgl. auch Wagenhofer (2002), S. 238f.; Watrin (2001), S. 164-167.

35 Vgl. zu Griinden flir und wider eine staatliche Regulierung insb. Hax (1988);
Feldhoff (1992); Pellens/Gassen (1998); Watrin (2001) und Hoffmann (2003),
S. 5-37.



D. Entwicklungsprozesse und empirische Resultate

1. Moglichkeiten verschiedener Rechtsanwendungen

Der deutsche Gesetzgeber und die Deutsche Bérse AG haben be-
reits vor 2005 bestimmten Unternehmen die Wahl zwischen ver-
schiedenen Bilanzrechtssystemen gelassen.

So schut der deutsche Gesetzgeber im Jahr 1998 § 292a HGB,
nach dem borsennotierte Konzerne ihren KonzernabschluB3 nach
HGB, IFRS oder US-GAAP aufstellen konnten. Diese Regelung
wurde im Jahr 2000 durch das Kapitalgesellschaften- und Co.-
Richtlinie-Gesetz (KapCoRiLiG) auf kapitalmarktorientierte Kon-
zerne erweitert, war aber von Anbeginn bis Ende 2004 befristet,
weil man bis dahin Rechtsangleichungen in der EU, eventuell so-
gar mit den USA, erwartete.

Hintergrund dieser Offnung war die Bérsennotierung deutscher
Konzerne in den USA. Prominent war die Notierung von Daimler
Benz im Jahr 1993. Der nach HGB erstellte Konzernabschluf3 ge-
niigt der US-amerikanischen Wertpapier- und Borsenaufsichtsbe-
horde nicht. Die Konzerne miissen dariiberhinaus entweder einen
vollstindigen Abschlufl nach US-GAAP aufstellen oder das Jahres-
ergebnis und das Eigenkapital auf’ Zahlen, wie sie sich nach diesen
Regeln ergeben hitten, tiberleiten. Die Konsequenzen sind oftmals
bemerkenswert. So wies Daimler Benz im Jahr 1993 nach HGB
einen Gewinn von 615 Mio. DM aus, nach US-GAAP hingegen
einen Verlust von 1,8 Mrd. DM?3¢. Zwar gab es Einmaleffekte, die
auch im Anhang erldutert wurden, aber die Verwirrung war bei
vielen Anlegern grof3. Sie zu beseitigen, war ein Anliegen des
deutschen Gesetzgebers.

Durch § 292a HGB wurde den in die USA strebenden Konzernen
die Arbeit erleichtert, indem sie in Deutschland auf einen Kon-

36 Vgl. Ballwieser (2000), S. 460.
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zernabschluB nach HGB verzichten durften. Doppelarbeit wurde
in gewissem MaBe reduziert. Die Arbeitserleichterung war insofern
relativ, als neben dem KonzernabschluB3 nach US-GAAP ein Jah-
resabschlufl nach HGB und eine Steuerbilanz nach EStG vorzule-
gen waren. Immerhin waren schon bis 2002 16 Konzerne, weitge-
hend Mitglieder des DAX, in New York notiert. Heute sind es 18
(Allianz, Altana, BASF, Bayer, Celanese, DaimlerChrysler, Deut-
sche Bank, Deutsche Telekom, E.on, Epcos, Infineon, Fresenius
Medical Care, GPC Biotech, Pfeiffer Vacuum, Schering, SGL
Carbon, SAP, Siemens).

Die zweite Wahlmoglichkeit bestand am Neuen Markt. Dieser
wurde im Mirz 1997 als neues Borsensegment flir Wachstums-
unternehmen gegriindet, im Juli 2003 wieder geschlossen®’. Unter-
nehmen, die sich hier notieren lassen wollten, muBten die Zu-
lassung zum Geregelten Markt, einem der drei Borsensegmente
neben Amtlichem Handel und Freiverkehr, beantragen. Wurden
sie hier zugelassen und wollten zum Neuen Markt, muliten sie
einen Vertrag mit der Deutsche Borse AG schlieen. Nach diesem
wurde die Rechnungslegung nach US-GAAP oder IFRS obliga-
torisch®™. Am Neuen Markt waren in vier Jahren immerhin tiber
300 Gesellschaften notiert®. Durch § 2922 HGB bekamen auch
sie eine (begrenzte) Arbeitserleichterung.

Parallel zur steigenden Bedeutung von US-GAAP fiir deutsche
Gesellschaften durch die Borsennotierung in den USA stieg die
Bedeutung der IFRS, auch unabhingig vom Neuen Markt. Das
[IASB und sein Vorliufer, das 1973 gegriindete International
Accounting Standards Committee (IASC), haben iiber verschie-
dene Zeitriume verschiedene Arten von IFRS (vormals TAS) er-

37 Die Gesellschaften wechselten in den Prime Standard oder den General Stan-
dard. Beim Prime Standard sind erneut US-GAAP oder IFRS gefordert; vgl.
§ 62 Abs. 1 Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierborse (Stand: 1. 11.
2004).

38 Weiterhin wurden zum Beispiel Quartalsberichte und Analystenkonferenzen
verlangt.

39 Im Mai 2001 waren 344 Unternehmen notiert, von denen rd. die Hilfte nach
IFRS und nach US-GAAP bilanzierte. Vgl. Ballwieser (2001 a), S. 842.
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lassen. Statuarisch erklirtes Ziel war die Erarbeitung und Verdf-
fentlichung von guten Rechnungslegungsnormen und die Forde-
rung ihrer weltweiten Anerkennung. Da die IFRS nur Handlungs-
empfehlungen fiir nationale Standard Setter sind, war man anfangs
um politische Riicksichtnahme auf die Mitgliedslinder im IASC
bemiiht.

Zwischen 1973 und 1979 erlie man deshalb Regeln mit einem
hohen Grad an Allgemeinheit und Bezug auf unstrittige Punkte®.
Zwischen 1980 und 1989 wurden detailliertere Regeln entwickelt.
Da in den Heimatlindern der Mitglieder des IASC verschiedene
Bilanzrechtsordnungen vorherrschten, schaftte man vielfach Bilan-
zierungswahlrechte flir die Unternehmen. Die nichsten Stufen
fithrten zu deren Reduktion, um die gewiinschte Anerkennung
bei der IOSCO, der internationalen Vereinigung der Borsenauf-
sichtsbehorden, und insbesondere bei der SEC zu unterstiitzen. Im
Jahre 2000 empfahl die IOSCO die grundsitzliche Anerkennung
von 30 Kernstandards fir Notierungen aulBerhalb des Heimat-
landes. Allerdings diirfen Borsenzulassungsbehdrden  weiterhin
Zusatzinformationen verlangen und Uberleitungen auf Zahlen
nach nationalem Recht fordern, was die SEC in den USA bis
heute macht, obwohl sie die IOSCO in ihrem Beschluf3 zur Aner-
kennung der IFRS unterstiitzte*!.

Die IFRS verstehen sich als Gegengewicht zu den US-GAAP und
erfuhren ihre politische Aufwertung durch die EU, als diese im Juli
2002 beschloB, daf} sie EU-weit flir die Abschliisse kapitalmarkt-
orientierter Konzerne bindend sein sollen*’. Man schitzt deren
Zahl auf rd. 7000. Die Pflicht zur Anwendung der IFRS gilt
grundsitzlich ab 2005. Insbesondere fiir die in den USA notierten
Konzerne ist sie bis 2007 verlingert, um Doppelarbeit fiir die dort
notierten Gesellschaften bis zu diesem Zeitpunkt zu vermeiden.

40 Vgl. Roberts/Weetman/Gordon (2002), S. 142.

41 Vgl. Roberts/Weetman/Gordon (2002), S. 147.

42 Vgl. Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 19. 7. 2002 betreffend die Anwendung internatio-
naler Rechnungslegungsstandards.
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Das HGB wurde durch das Bilanzrechtsreformgesetz vom
4. Dezember 2004% entsprechend novelliert.

Wihrend kapitalmarktorientierte Konzerne einen Konzernab-
schluB nach TFRS vorlegen miissen, haben nicht kapitalmarkt-
orientierte Konzerne eine Option hierauf, alternativ zum HGB.
GleichermaBen wird erlaubt, fiir Zwecke der Information einen
EinzelabschluB nach IFRS zu verdffentlichen. Hingegen mul3 die
Zahlungsbemessung an die Gesellschafter einem Jahresabschluf3
nach HGB folgen. Fiir die Besteuerung werden derzeit die IFRS
als Grundlage kontrovers diskutiert**.

Ich frage im folgenden, welche Auswirkungen der Bilanzrechts-
wahl erkennbar wurden.

2. Auswirkungen der Bilanzrechtswahl

Die Analyse der Abschliisse von Gesellschaften am Neuen Marke,
die nach US-GAAP oder IFRS bilanzieren mufliten, ergab selbst
fiir AuBenstehende erkennbare RechtsverstoBe®. Beispielsweise
fanden sich in der Gewinn- und Verlustrechnung unter Umsatz-
erlésen nicht nur Lieferungen und Leistungen, sondern filsch-
licherweise auch Bestandserhohungen*.

Die Rechtsverstoe hatten mindestens zwei Griinde: Erstens
waren die Bilanzierenden seinerzeit mit den fremden Regeln nur

43 Gesetz zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur
Sicherung der Qualitit der Abschlusspriifung; verkiindet in BGBIL. I 2004
Nr. 65 vom 9. 12. 2004.

44 Grundsitzlich zustimmend Oestreicher/Spengel (1999). Ablehnend insb.
Herzig (2004). Jedoch konnen nach seiner Auffassung ,, ... die IAS-
Regelungen in einigen Bilanzierungsfragen durchaus einen geeigneten
Referenzpunkt flir ein eigenstindiges Steuerrecht bilden ... ,, (S. 454). Vgl
weiterhin Schon (2004) sowie Esterer (2005), S. 126: ,,Die zukunftsorientierte
Losung heiBt daher: eigenstindige Steuerbilanz ja, aber aus den IFRS und
dem (reformierten) HGB heraus entwickelt.*

45 Vgl. auch insb. Glaum/Street (2003).

46 Vgl. Ballwieser (2001a), S. 850f.
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wenig vertraut, das Regelwerk aber zum Teil deutlich verschieden
vom HGB. Das erklirt zwar nicht den Fehler bei den Umsatzer-
l6sen, aber andere Mingel. Zweitens fehlten Sanktionen. Das in-
derte sich erst durch Prozesse gegen Vorstinde von Unternehmen
am Neuen Markt, die bei Ad-hoc-Mitteilungen gegen Berichts-
pflichten verstoBen haben. Man denke an EM.TV*¥. Der Wirt-
schaftspriifer war erstaunlicherweise nicht immer ein sorgfiltiger
Filter bei der jihrlichen Rechnungslegung; fliir Ad-hoc-Mit-
teilungen ist er nicht zustindig.

Untersucht hat man insbesondere den statistischen Zusammenhang
von Gewinnen nach IFRS oder US-GAAP mit Aktienkursen oder
Aktienrenditen. Die Vermutung lautete, dal Gewinne nach IFRS
oder US-GAAP einen stirkeren Zusammenhang, gemessen durch
einen hoheren Korrelationskoeffizienten, als Gewinne nach HGB
aufweisen wiirden, weil die auslindischen Regeln weniger expli-
zite Wahlrechte bei der Gewinnermittlung kennen, das Vorsichts-
prinzip geringer betonen und deutlich mehr Informationen verlan-
gen. Damit einher geht die Vermutung, die von den Regulierern
auch intensiv propagiert wird, dal die Verwendung von IFRS
oder US-GAAP die Unsicherheit vermindern und die Kapital-
kosten der Unternehmen senken wiirde*.

Erstaunlicherweise hat sich keine dieser Vermutungen bisher em-
pirisch stiitzen lassen.

So zeigen Harris/Lang/Moller schon 1994, dal} der statistische
Zusammenhang von HGB-AbschluBzahlen mit Aktienkursen so
gut ist wie derjenige von AbschluBzahlen nach US-GAAP*. Ein
Manko dieser Untersuchung ist freilich, da} sie die Anwendung

47 Vgl. BGH, Urt. v. 16. 12, 2004—1 StR 420/03, in: ZIP, 26. Jg. (2005),
S. 78-82; LG Miinchen I, Urt. v. 8. 4. 2003—4 KLs 305 Js 52373/00, in: ZIP,
24. Jg. (2003), S. 1450-1455.

48 Zu weiteren Erwartungen beim Wechsel auf IFRS oder US-GAAP und zu
zahlreichen Enttiuschungen vgl. Stahl (2004), insb. S. 249-255. Grundlage
waren im Oktober 2000 befragte Unternehmen von DAX 30, MDAX und
Neuer Markt.

49 Vgl. Harris/Lang/Mbller (1994), S. 201.
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von Rechnungslegungsvorschriften durch Unternehmen unter-
sucht, die in ein verschiedenes Umfeld, USA und Deutschland,
eingeordnet sind>’. Deshalb kann das Ergebnis nicht nur auf die
Rechnungslegung zuriickgefiihrt werden®!. Erstmals im Jahr 2004
gab es jedoch zwei groB3zahlige Untersuchungen zu den Eigen-
kapitalkosten und zu weiteren Aktienmarktwirkungen®, denen
kein unterschiedliches Umfeld zugrundeliegt, weil sie auf deut-
schen Daten basieren.

Daske analysiert 735 Gesellschaften, von denen 377 das HGB an-
wenden, 207 die IFRS und 151 die US-GAAP?>’, und kommt auf-
grund einer Auswertung von Daten der Jahre 1993 bis 2002 zu
dem Ergebnis, dal} Gesellschaften mit Abschliissen nach US-GAAP
oder TFRS gegeniiber Gesellschaften mit HGB-Abschliissen keine
niedrigeren Eigenkapitalkosten aufweisen.

Daskes Ermittlung der Eigenkapitalkosten liegt ein Ex-ante-Kalkiil
zugrunde. Die Eigenkapitalkosten entsprechen dem Internen
Zinsfull einer Investitionszahlungsreihe. Sie 16sen eine Bewer-
tungsgleichung, wonach der Kurs einer Aktie dem anteiligen
buchmiBigen FEigenkapital zuziiglich des Barwerts erwarteter
Ubergewinne pro Aktie entspricht®*
aus Gewinnschitzungen von Finanzanalysten. Da diese nur fur
maximal flinf" Jahre vorliegen, miissen sie nach bestimmten An-
nahmen extrapoliert werden. Die Details der Modelle, die man
unter Betriebswirten diskutiert®®, konnen hier iibergangen werden.

. Die Ubergewinne resultieren

50 Zum EinfluB} des institutionellen Umfelds auf die Gewinnglittung der Mana-
ger vgl. Leuz/Nanda/Wysocki (2003).

51 Vgl. Méller/Hiifner/Kavermann (2004), S. 823.

52 Vgl. Daske (2004); Moller/Hiifner/Kavermann (2004). Weitere Unter-
suchungen stammen insb. von Pellens/Tomaszewski (1999); Leuz (2003);
Leuz/Verrecchia (2001); Moller/Hiitner/Kavermann (2003a); Moller/
Hiifner/Kavermann (2003b). Zur Biindelung der Ergebnisse der ersten drei
weiteren Studien vgl. auch Ballwieser (2001 a), S. 646f.

53 Vgl. Daske (2004), S. 28 und Table 3 im Anhang. 52 der IFRS-Bilanzierer
und 24 der US-GAAP-Bilanzierer sind vom HGB umgestiegen.

54 Das ist bei Annahme des Kongruenzprinzips fiir die Bilanzierung idquivalent
der Aussage, daf der Borsenkurs dem Barwert erwarteter Dividenden ent-
spricht.

55 Vgl. z.B. Ballwieser (2005 b).
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Daske erhilt fiir die nach auslindischem Recht Bilanzierenden im
Mittel nach zwei verschiedenen Modellen jeweils hohere Eigen-
kapitalkosten als fiir die HGB-Bilanzierer. Die Werte betragen rd.
10% bis 11% flir HGB-Bilanzierer, rd. 13% bis 14% fiir IFRS-
Bilanzierer und rd. 13% bis 15% fiir US-GAAP-Bilanzierer®. Da
dies darauf zuriickgehen kann, daB3 die Gesellschaften, die nicht
nach HGB bilanzieren, hoheres Risiko aufweisen, kontrolliert er
dies mit zahlreichen Risikoindikatoren und findet diese Hypothese
bestitigt. Jedoch ergibt eine multivariate Querschnittsanalyse das
unerwartete Resultat, da} kein statistisch signifikanter Einfluf} des
Rechnungslegungssystems auf die Eigenkapitalkosten festgestellt
werden kann®’.

Betrachtet man nur die Gesellschaften, die vom HGB auf IFRS
oder US-GAAP wechselten, so stieg in jedem Fall die absolute
geforderte Risikoprimie nach dem Wechsel®®, was kontrir zur
Erwartung ist. Ein Test der relativen Risikoprimie, welche da-
durch berechnet wird, dal von der absoluten Risikopramie der
Durchschnitt der Risikoprimien des Marktes abgezogen wird, er-
gibt uneinheitliche Resultate. Wihrend bei der Mehrzahl der
Wechsler die relative Risikoprimie wie erwartet sinkt, steigt sie
bei einigen Gesellschaften. Auch ist die sinkende relative Risiko-

pramie selten und wenn sie vorliegt, dann nur schwach signifi-
kant™.

Die Untersuchung kann damit die beliebte These, wonach das
Bilanzrechtssystem die Informationsqualitit, diese wiederum die
Unsicherheit und die Eigenkapitalkosten beeinflusse, empirisch
nicht stiitzen.

Ein Problem der Untersuchung Daskes liegt zweifellos darin, dal3
er verbundene Hypothesen testet, weil man nicht ohne weiteres
die Richtigkeit des unterstellten Bewertungsmodells unterstellen

56 Vgl. Daske (2004), S. 30.
57 Vgl. Daske (2004), S. 36.
58 Vgl. Daske (2004), S. 37.
59 Vgl. Daske (2004), S. 38.
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darf. Zwar verwendet er zwei in der Literatur prominente Alter-
nativen und geht sehr sorgfiltig mit der Interpretation seiner Daten
und Ergebnisse um. Auch gibt es bisher keine umfangreichere und
gleichermaBlen sorgfiltige Untersuchung zu seiner Fragestellung.
Die Arbeit steht insofern an der Forschungsgrenze. Dennoch
kann ihr Ergebnis durch eine falsche Spezifizierung der Bewer-
tungsgleichung, speziell bei der Extrapolation der Gewinne iiber
die erste Phase hinaus, und die Fragwiirdigkeit wichtiger Para-
meter, speziell der Gewinnschitzungen der Finanzanalysten, ver-

ursacht sein®.

Jedoch steht Daske mit seinem Negativergebnis nicht allein.
Neben ihm zeigt eine Studie von Moller/Hiifner/Kavermann®!,
daB sich bei Anwendung von IFRS oder US-GAAP sowohl flir die
Geld-Brief-Spannen von Aktienkursen als auch die Volatilitit der
Aktienrenditen wie der Residualrenditen gegeniiber dem Markt-

modell hohere Werte als bet HGB-Anwendern ergeben haben.

Die Geld-Brief-Spanne ist die Difterenz zwischen Angebots- und
Nachfragepreis einer Aktie. Sie gilt als Mal3 der Marktliquiditit
und der Informationsasymmetrie der Marktteilnehmer. Die Spanne
ist erwartungsgemill umgekehrt proportional zur Giite der Offen-
legungspolitik®®: Je besser die Offenlegungspolitik, desto geringer
die Geld-Brief-Spanne.

Die Volatilitit der Aktien- oder Residualrenditen gegeniiber dem
Marktmodell soll dhnliche Einblicke liefern. So schreiben Méller/
Hifner/Kavermann:

,Es liegt nahe zu vermuten, dass eine ausfiihrliche, genaue und
verlassliche Berichterstattung den Aktiondren mehr Unsicherheit
abnimmt als eine knappe, ungenaue und unverlissliche. Als Kon-
sequenz miisste die Streuung der Aktienpreise, beispielsweise um
ihren Durchschnittswert — auch Volatilitit genannt — mit zu-

60 Vgl. zu den Problemen der Ex-ante-Modelle Ballwieser (2005b).
61 Vgl. Moller/Hiifner/Kavermann (2004).
62 Vgl. Welker (1995), S. 803; Ballwieser (2001b), S. 647.
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nehmender Qualitit der Rechnungslegung unter sonst gleichen
Bedingungen abnehmen. %

Statt der Aktienpreise werden die Aktienrenditen genommen, da-
mit Niveauunterschiede der Preise, unterschiedlich groBe Unter-
nehmensanteile und Dividendenzahlungen nicht auf das Ergebnis
durchschlagen®.

Das Marktmodell erklart die Rendite einer einzelnen Aktie durch
Riickgrift auf einen Marktindex. Es kann problemlos mit dem
Capital Asset Pricing Model (CAPM) verbunden werden, das die
erwartete Rendite aus einer Aktie als Funktion ihrer Kovarianz
mit der Rendite des Gesamtmarktes erklirt®®. Die Residualrendite
ist der durch das CAPM nicht erklirte Renditebestandteil. Thre
Volatilitit sinkt erwartungsgemil3 mit steigender Giite des Infor-
mationssystems.

Moller et al. analysieren alle zwischen den Geschiftsjahren 1996
und 2002 im Amtlichen Handel und am Neuen Markt notierten
Aktien®. Sie biindeln ihre zahlreichen Resultate in dem erniich-
ternden, weil der vielfach propagierten Erwartung vollig zuwider-
laufenden Satz:

,»Die Ergebnisse geben keinen Anlass, die Vermutung von der
Uberlegenheit der IFRS/IAS oder der U.S.-GAAP fiir den deut-
schen Aktienmarkt weiterhin aufrechtzuerhalten. ¢’

Lassen Sie mich zu erkennbaren Entwicklungen in der Regulie-
rung des Bilanzrechts kommen, bevor ich diese abschlieBend be-
werte.

63 Moller/Hiifher/Kavermann  (2004), S. 826; Moller/Hifner/Kavermann
(20032), S. 203; Moller/Hiifner/Kavermann (2003 b), S. 277.

64 Vgl. Moller/Hiifner/Kavermann (2004), S. 826.

65 Vgl. Sharpe (1963); Lintner (1964); Mossin (1965). Zum Marktmodell vgl.
insb. Sharpe (1970), S. 119.

66 Gegeniiber Moller/Hiifner/Kavermann (2003 a) und (2003b) wird in Moller/
Hiifner/Kavermann (2004) die Zahl der betrachteten Jahre von 1996 bis 2000
auf 1996 bis 2002 ausgedehnt.

67 Moller/Hiifner/Kavermann (2004), S. 840.
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3. Entwicklungen und deren Bewertung

Die nationale Rechnungslegung ist — soweit sie die Informations-
funktion fordern soll — im Niedergang. Uber die Stufen EG-
Harmonisierung, US-Bérsennotierung, Schaffung eines Gegenge-
wichts zu den USA durch das IASB mit den IFRS und deren
Verwendung in der EU beschrinkt sich die nationale Rechnungs-
legung auf Konzerne, die nicht kapitalmarktorientiert sind, und auf
Abschliisse mit der Funktion der Zahlungsbemessung. Fraglich ist,
wie lange die Zweigleisigkeit beziiglich Information (grundsitzlich
nach IFRS) und Zahlungsbemessung (nach HGB und EStG) hiilt.

Das Problem der vom IASB entwickelten IFRS ist nicht die EU.
Diese hat sich schon im Jahr 1995 durch Zuwendung zu den IFRS
und im Juli 2002 durch die IFRS-Verordnung auf die Seite des
[IASB geschlagen. Das Problem des IASB sind die USA, weil
dort die IFRS nicht als gleichwertig zu den US-GAAP angesehen

werden.

Nun gibt es ein Konvergenzprojekt, wonach das IASB und der fur
die USA zustindige Regulierer namens Financial Accounting
Standards Board (FASB) aufeinander zugehen wollen. Im Wett-
bewerb dieser beiden Systeme sollen die besten Regeln entstehen,
die dann weltweit durchgesetzt werden sollen.

Wird diese Konvergenz realisiert und finden IASB und FASB die
— aus ihrer Sicht — weltweit besten Bilanzierungsregeln, so wird
der Wettbewerb zum Erliegen kommen. Stattdessen gibt es eine
weltweite Regulierung. Man ist gefangen im Netz der zustindigen
Institution, mit der Gefahr, daf3 diese irgendwann schlechte Arbeit
leistet, deren Korrektur unterbleibt®®. Daf3 diese eine Institution
nicht nur Vorteile fur die Regulierten und die Adressaten auf-
weisen muf3, 146t sich anhand einiger Indikatoren vermuten.

Erster Anhaltspunkt ist der Umfang der Regeln. Geht man vom
HGB aus, so gelten relativ wenige Paragraphen (§§ 238-315

68 Vgl. Wagenhofter (2002), S. 237.
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HGB), auch wenn es umfangreiche Kommentare zu ihrer Aus-
legung gibt. Die Sachlogik ist plausibel, denn die Regelungen
gehen vom Allgemeinen zum Besonderen.

Bei den IFRS kommen die Regeln nicht vom Allgemeinen zum
Besonderen, sondern folgen einer schwer nachvollziehbaren Ord-
nung. Sie sind dem Case Law verbunden. Weiterhin ist die letzte
gebundene Ausgabe von Ende Mirz 2004 rd. 2200 Seiten stark,
aber auch schon wieder iiberholt. Aktualisierungen findet man nur
im Netz auf der IASB-Website. Zwar sind nicht alle Seiten
gleichermaflen wichtig, aber die Tendenz ist eindeutig. Die 2200
Seiten werden nicht der Umfang am Ende aller Tage sein.

Das wire wenig spektakulir, wiirde nicht das IASB behaupten,
eine prinzipienorientierte Rechnungslegung anstelle der regelori-
entierten Rechnungslegung der Amerikaner schaffen zu wollen®.
2200 Druckseiten mit Prinzipien entwertet den Begriff. Dabei gibt
es bis heute noch keinen Standard oder ein Rahmenkonzept, in
dem der Gewinn inhaltlich definiert ist. Dieser wird nur formal als
Differenz von Ertrigen und Aufwendungen oder als Eigenkapital-
inderung definiert. Die materiellen Eigenschaften ergeben sich
nur aus der mithseligen Betrachtung simtlicher IFRS und folgen
keinem klaren Konzept™.

Der zweite Anhaltspunkt ist die Tendenz zur permanenten Ande-
rung der Regeln. Das zeigt sich darin, dall erwogen wird, neben
den ,full IFRSs* solche fiir ,;small and medium-sized entities*
(SME) zu entwickeln. Werden fiir die kleinen und mittleren
Unternehmen nur die derzeit betrichtlichen Informationspflichten
der bisherigen IFRS reduziert, hilt sich ein denkbarer Schaden in
Grenzen. Werden hingegen, wie zu erwarten ist, auch die Gewinn-
ermittlungsregeln verindert, so kommt zu dem bereits jetzt um-
fangreichen Regelwerk ein zweites, vielleicht dhnlich umfang-
reiches hinzu, das zudem Unvergleichbarkeiten produziert.

69 Diesen konzeptionellen Unterschied betont auch Wagenhofer (2002), S. 234,
der freilich zugleich auf S. 240 feststellt, da3 die IFRS schon 2002 erheblich
iiber Grundprinzipien hinausgehen.

70 Vgl. hierzu auch Ballwieser (2005 a).



30 Wolfgang Ballwieser

Ferner erwigt derzeit das IASB, den Grundsatz der Nichtbilan-
zierung ausgeglichener schwebender Geschifte aufzugeben’.
Konsequenz davon wird sein, bei bestimmten Vorgingen anteili-
gen Erfolg bei Auftragserlangung, bei Produktion und bei Liefe-
rung und Leistung auszuweisen. Das liBt sich alles irgendwie
begriinden, aber ist es auch wiinschenswert? Es wire nicht unin-
teressant aufzuarbeiten, was die bisherigen Regulierer davon ab-
gehalten hat, genau so zu verfahren.

Der dritte Anhaltspunkt ist die Tendenz, zur Verabschiedung der
Normen intensiv die Regulierten einzubinden. Das hohlt die
Schutzfunktion der Rechnungslegung aus, weil diejenigen, vor de-
nen die Bilanzadressaten zu schiitzen sind, die Regeln mitbestim-
men, nach denen vor ihnen geschiitzt wird. Mit guten Griinden
hat sich schon 1959 Georg Déllerer, der maBgeblich die Aktien-
rechtsreform von 1965 beeinflufite und spiter Vorsitzender Richter
beim Bundesfinanzhof war, gegen die induktive Gewinnung von
Grundsitzen ordnungsmiBiger Buchfiihrung ausgesprochen’. Er

wollte sie aus den Rechnungslegungszwecken deduzieren’.

Mein Vorbehalt bedeutet nicht, dafl der Regulierer am Sachver-
stand der Regulierten vorbeigehen soll. Aber es ist zu bedenken,
daB Bilanzrecht nicht frei von Wertungen sein kann” und die
Wertungen von potentiell Gefihrdeten und potentiellen Gefihr-
dern ganz unterschiedlich ausfallen konnen. Das hat sich bereits an
Regeln zur Erfassung von Aktienoptionen oder Goodwill gezeigt’.

71 Vgl. hierzu Wiistemann/Kierzek (2005); Ziilch/Willms (2004).

72 Vgl. Dollerer (1959), S. 1217: ,,Damit ist zum Ausdruck gebracht, dal3 es sich
bei den Grundsitzen ordnungsmiBiger Bilanzierung nicht um Tatsachen han-
delt, sondern um Gebote, und zwar um hypothetische Gebote. Diese Auftas-
sung, die flir die Frage der Ermittlung der Grundsitze ordnungsmifiger Bi-
lanzierung von entscheidender Bedeutung ist, halte ich fur die allein richtige.*
(Im Original z. T. hervorgehoben).

73 Das daraus resultierende Problem der Gewinnung der Deduktionsbasis und
des Deduktionsprozesses sei hier vernachlissigt. Die betriebswirtschaftliche
Literatur hat sich damit intensiv auseinandergesetzt.

74 Vgl. auch Moxter (2003), S. 1 und S. 33.

75 In den USA gab es starken Widerstand gegen die erfolgswirksame Verbu-
chung von Optionswerten und die planmiBige Abschreibung des Konsoli-



E. Thesen

(1) Rechnungslegung bildet nicht nur Sachverhalte ab, sondern
schafft auch Anreize zu ihrer Gestaltung.

(2) Deutschland liBt bestimmten Konzernen und allen Gesell-
schaften die Wahl der Rechnungslegung fiir Zwecke der In-
formation. Das fordert einen Wettbewerb von Bilanzierungs-
systemen.

(3) Fiir einen Wettbewerb spricht aus Sicht der Unternehmen, dal3
sie mit der Wahl des Systems Signale an Adressaten senden
konnen, die ihre Managementgiite indizieren sollen. Mog-
licherweise konnen sie auch ihre Geschifte besser darstellen.

(4) Fir einen Wettbewerb spricht aus Sicht der Regulierer, dal3
ein Kampf um das beste System entbrennen kann, das aus der
Synthese verschiedener Systeme nach Abwigung simtlicher
Vor- und Nachteile von Einzelregelungen entsteht.

(5) Gegen einen Wettbewerb sprechen die Schutzfunktion der
Rechnungslegung, die beeintrichtigte Vergleichbarkeit von
Unternehmen, die verschieden bilanzieren, und die Behinde-
rung von Netzwerkeftekten.

(6) Nach dem Verstindnis des IASB und zahlreicher Anwender
der IFRS senkt der Wechsel vom HGB auf IFRS Kapital-
kosten, weil die IFRS weniger explizite Wahlrechte enthalten,
mehr Informationen als das HGB fordern und Geschifte zu-
treffender abbilden. GroBzahlige empirische Untersuchungen
aus dem Jahr 2004 konnen diese Vermutung fiir die Eigen-
kapitalkosten nicht stlitzen, sondern legen sogar das Gegenteil
nahe. Fir die Wirkung auf Fremdkapitalkosten fehlen uns
empirische Ergebnisse.

(7) Die IFRS sind noch nicht in den USA fiir die Borsennotierung
anerkannt. Das ist aus Wettbewerbssicht vorteilhaft. Sollten der

dierungsgoodwill von Seiten der Manager. Zu den daraus folgenden Einfluf3-
nahmen vgl. insb. Zeft (2002), S. 50f.
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amerikanische Regulierer und das IASB eine Konvergenzlo-
sung entwickeln, die von allen Industrienationen iibernommen
wird, droht die Gefahr, vom Regulierer vereinnahmt zu wer-
den. Man weill von groflen und machtvollen Organisationen,
daB sich diese nach einer gewissen Zeit mit sich selbst und
unter Umstinden zu Lasten Dritter beschiftigen. Das IASB
liefert Anhaltspunkte fiir diese Entwicklung.
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