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Erster Abschnitt: Einleitung

, Mit Worten liisst sich trefflich streiten,
Mit Worten ein System bereiten”.!

Im Jahre 2008 stand die ,Weltwirtschaft am Rand des Abgrunds”.? Die
dramatischste Zuspitzung einer Finanz- und Wirtschaftskrise seit der
Grofien Depression im Jahre 1929 liefs traditionelle Banken und Institu-
tionen zusammenbrechen* und brachte ganze Staaten ins Wanken.> Nur
durch eine Reihe von international koordinierten Stiitzungsmafinahmen®
konnte ein Desaster — der Kollaps der globalen Finanzwelt — verhindert
werden.” Dennoch belief sich der Verlust des weltweiten Anlagevermo-

1  GOETHE, Faust I, Studierzimmer, Vers 1996 und 1997.

2 FAZv.09.10.2008, Nr. 236, S. 12, IWF sieht Weltwirtschaft am Rand des Abgrunds; vgl.
auch den Titel der Bibliographie des ehemaligen U.S.-Finanzministers PAULSON,
HENRY: On the Brink: Inside the Race to Stop the Collapse of the Global Financial Sys-
tem; aufserdem IMF, World Economic Outlook, October 2008, xii: , Intensifying solven-
cy concerns about a number of the largest U.S.-based and European financial institu-
tions have pushed the global financial system to the brink of systemic meltdown”.

3 Zur Grofien Depression vgl. die Standardwerke FRIEDMAN/SCHWARTZ, A Monetary
History of the United States 1867 — 1960, S. 299 ff.; TEMIN, Lessons from the Great De-
pression; EICHENGREEN, Golden Fetters.

4 Unter ihnen die ehemalige US-Investmentbank Lehman Brothers Holdings Inc.; andere
wie AIG, Inc., der einst weltweit grofite Versicherer, Citigroup Inc., die einst weltweit
grofite Bank, Fannie Mae oder Freddie Mac konnten nur mit Staatsgeldern in Milliar-
denhdhe gerettet werden; in Deutschland musste die Hypo Real Estate Holding AG
mit Staatshilfen in Hohe von 142 Milliarden Euro gestiitzt werden.

5 Griechenland, Ungarn und Irland sind nur durch ein Bail-Out der EU und des IWF
zahlungsfahig geblieben.

6  So vereinbarten die G20 bei einem Treffen am 1. und 2. April 2009 in London ein Pro-
gramm zur Belebung der Weltkonjunktur in Hohe von 1,1 Billionen US-Dollar, vgl.
G20, Leaders Statement 2009, April, S. 1.

7  Vgl. bspw. MERKEL, Angela, Regierungserkldrung vom 7. Oktober 2008: ,,Die Lage ist
ernst.”; ACKERMANN, Josef, Hypo Real Estate Untersuchungsausschuss: , Wir hatten
am Montagmorgen einen Meltdown weit iiber die deutschen Finanzmarkte gehabt”.



gens bis Marz 2009 auf 50 Billionen Dollar.® Das entspricht der interna-
tionalen Wirtschaftsleistung eines ganzen Jahres.’

Die von Wissenschaft und Wirtschaft genannten Ursachen der jiings-
ten globalen Weltwirtschaftskrise sind mannigfaltig. Die ,Raffgier”!® der
Banker, die von Politikern medienwirksam in Szene gesetzt worden ist,
stellt hochstens den Gipfel des Eisberges dar. Das enorme Ausmaf$ der
Krise konnte vielmehr erst durch ein Zusammenwirken unterschiedlicher
Faktoren und Entwicklungen!! erreicht werden:

Internationale 6konomische Ungleichgewichte!?, die lasche Geldpolitik
der amerikanischen Notenbank Fed'® und fragwiirdige gesetzliche An-
reize zur Vergabe von Krediten in den USAM fiihrten zu einer sich iiber
Jahrzehnte aufbauenden Immobilienblase am US-Hausermarkt. Als die
Blase Anfang 2007 platzte, hatte dies zundchst eine auf den amerikani-
schen Markt beschrankte Subprime-Krise!®> zur Folge. Risikodistributio-
nen durch Verbriefungen!¢, zweifelhafte Pramierungen dieser Risiken

8  Vgl. ASIAN DEVELOPMENT BANK, Major contagion and a shocking loss of wealth, S. 1,
7.

9  FAS v. 06.09.2009, Nr. 36, S. 45; ASIAN DEVELOPMENT BANK, Major contagion and a
shocking loss of wealth.

10 Vgl. das Interview von SCHAUBLE, Wolfgang, BamS v. 22.11.2009; STEINBRUCK, Peer
im Gespréach mit dem Magazin Stern v. 11.04.2009.

11 Fiir eine genauere Darstellung der Ursachen der Finanzkrise vgl. HEUN, JZ 2010, S. 53
ff.

12 Makrodkonomische Ungleichgewichte in den internationalen Handels- und Leistungs-
bilanzen, die Asienkrise in den Jahren 1997/98 und der stetig steigende Olpreis erfor-
derten bzw. erlaubten die Anhdufung enormer Dollarreserven. Dies wiederum fiihrte —
angetrieben von der Suche nach giinstigen Investitionsmoglichkeiten — zu einem mas-
siven Kapitalimport zuriick in die USA, die mit den Geldern ihre Konsumausgaben
und vor allem den andauernden Immobilienboom finanzierten und ihre Verschuldung
ausbauten.

13 Kiritisiert wird vor allem die expansive Geldpolitik der Federal Reserve vor dem Jahre
2000 und die Absenkung des Leitzinses auf 1 % nach dem Terroranschlag vom
11.09.2001.

14 So wurde die Vergabe von Wohnungsbaukrediten in den USA durch die Novellierung
des Community Reinvestment Act angetrieben, wenn nicht sogar erzwungen: Woh-
nungsbaukredite sollten gleichméflig an alle sozialen Gruppen vergeben werden. So
wurden Kredite auch an einkommens- und arbeitslose Biirger ausgegeben, sog.
NINJA-Kredite (No Income, No Jobs or Assets).

15 Der Begriff ,Subprime” bezeichnet Kredite, die eine Immobilie zu mehr als 90 % belei-
hen oder die an Personen ausgegeben werden, deren Schuldendienst mehr als 45 % des
Bruttoeinkommens in Anspruch nimmt.

16 sog. CLO’s und CDO’s; fiir eine genaue Erkliarung dieser Instrumente vgl. BENME-
LECH/DLUGOSZ, The Alchemy of CDO Ratings, S. 617.



seitens der Rating-Agenturen', nicht ausreichende Aufsichtsbefugnisse,
politische Fehlentscheidungen'® und die Internationalisierung der Fi-
nanzmadrkte fithrten schliefflich zu einem sich in der Finanzwirtschaft
global ausbreitenden Flachenbrand — der Finanzkrise.

Als am 15.09.2008 diese Finanzkrise — die sich wenige Monate spater
sogar zu einer globalen Weltwirtschaftskrise entwickeln sollte — ihren
Hohepunkt erreichte, riickten letztlich auch die geltenden Bilanzierungs-
regeln als Verursacher, Ausloser und Verstarker einer Krise in den Fokus
der Betrachter:

Die Investmentbank Lehman Brothers Holdings Inc. mit Hauptsitz in
New York! musste nach gescheiterten Rettungsverhandlungen mit der
Barclays Bank PLC? und der Absage von Staatshilfen? Glaubigerschutz?
nach Chapter 11 of Title 11 of the U.S.C.® beantragen. Die (nun) grofite
Unternehmensinsolvenz in der Geschichte der USA? bescherte allein den
Glaubigern der Investmentbank einen Verlust von 200 Milliarden Dollar
und fiihrte quasi iber Nacht zu einem Austrocknen des globalen Inter-
bankenhandels® — einer nicht vorhergesehenen Verschirfung der Krise.
Dabei stand das Institut schon lange vor dem Gldubigerschutzantrag
,auf wackeligen Beinen”. Mit bilanziellen Verschonerungstaktiken wur-
den Probleme kaschiert und Geschéftspartner, Investoren, Aufsichtsbe-
hérden und Gléubiger in die Irre gefiihrt. So wurde nur durch den Ein-

17 So wurden 70,7 % aller CDO’s mit Triple A bewertet, vgl. BENMELECH/DLUGOSZ, The
Alchemy of CDO Ratings, S. 617, 618; kritisch hierzu auch HELBLING, FS Seicht, Rech-
nungslegung, S. 33, 47.

18 Zu nennen ist vor allem die Versagung von Staatshilfen fiir die damalige Investment-
bank Lehman Brothers. Vgl. LIEBSCHER/OTT, NZG 2010, S. 841, 843; BRAITHWAITE/
KENNARD/BAER in FTE v. 28.01.2011, S. 16.

19 Im Folgenden werden unter ,Lehman Brothers” vereinfachend alle Konzernunter-
nehmen der Lehman Brothers Holdings Inc. zusammengefasst, es sei denn die Unter-
scheidung ist von Relevanz.

20 Vgl. SORKIN, The New York Times, Page Al on September 15, 2008.

21 Treasury Secretary PAULSON, Henry ]. verneinte im letzten Moment die Zusage von
Staatshilfen.

22 Der Glaubigerschutzantrag ist einsehbar unter: http://amlawdaily.typepad.com/
amlawdaily/files/lehman.pdf.

23 Der US.C. ist die Sammlung und Kodifikation des allgemeinen und permanenten
Bundesrechts der Vereinigten Staaten von Amerika; Chapter 11 ist einsehbar bei:
http://uscode.house.gov/download/pls/11C11.txt.

24 Die Konkursmasse von Lehman Brothers betrug 639 Milliarden Dollar, vgl. MADAUS,
NZI 2008, S. 715.

25 Vgl. HEUN, JZ 2010, S. 53.



satz von sog. Repo 105/108-Geschaften? im zweiten Quartal 2008 die Bi-
lanzsumme um 7% und die net leverage ratio um 15 % verringert;”’ mit
dieser Vorgehensweise konnte insbesondere die kaum noch vorhandene
Liquiditdt von Lehman Brothers verschleiert werden.

Die wahrhafte Skurrilitdt dieser Anekdote: die Bilanzierung dieser Re-
po 105/108-Geschifte — zugleich Schwerpunkt der Untersuchungen? des
im Insolvenzverfahren gerichtlich bestellten Gutachters Anton R. Valukas
in Bezug auf eine Bilanzmanipulation bei Lehman Brothers® — wird von
Bilanzierungsstandard SFAS 140 ,, Accounting for Transfers and Servicing
of Financial Assets and Extinguishments of Liabilities” geregelt. Dieser
SFAS 140 wiederum ist bereits im Jahre 2001 zum Zwecke der Bilanzma-
nipulation verwendet worden — von dem Energiekonzern Enron Corp.
mit Hauptsitz in Houston, Texas;*’ gerade die Geschehnisse rund um En-
ron Corp. waren aber der bis dato (respektive bis Lehman Brothers)
grofite Bilanzskandal in der Geschichte der USA, dem fast schon folge-
grichtig die bis dato grofite Unternehmensinsolvenz in der Geschichte
der USA folgte.3!

Die Frage, wie diese merkwiirdige Parallele zu erkldren ist, drangt sich
geradezu auf. Sollte es das Financial Accounting Standards Board® etwa
unterlassen haben, nach dem weltweit fiir Aufsehen erregenden Vorfall

26 Repo 105/108-Geschifte sind kombinierte Verkaufs- und Riickkaufsvertrage: Der Kre-
ditnehmer verpflichtet sich, dem Kreditgeber Wertpapiere als Sicherheit der Kredit-
summe zu iibertragen. Am Ende der Vertragslaufzeit muss der Kreditnehmer die
Wertpapiere gegen Zahlung der Kreditsumme plus Zinsen zuriicknehmen (Repo). Die
Bezeichnung 105/108 riihrt daher, dass der Wert der hinzugebenden Wertpapiere im
Verhiltnis zum ausgezahlten Betrag bei Schuldverschreibungen 5 % und bei Aktien 8
% hoher sein musste (sog. haircut). Der Vorteil der Geschifte lag darin, dass diese als
normale Kaufvertrdge behandelt werden konnten: Die hingegebenen Wertpapiere
wurden aus der Bilanz ausgebucht, die Riickzahlungsverpflichtungen jedoch nicht
ausgewiesen — ferner wurden mit dem erhaltene Kreditbetrag andere Schulden verrin-
gert; vgl. GROSFELD, RIW 2010, S. 504, 505 f.

27 Zu den bilanziellen Auswirkungen sh. SELLHORN, DB 2010, S. 2117 ff.; GROSFELD, RIW
2010, S. 504 ff.

28 Der von Anton R. VALUKAS verfasste Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11
Proceedings Examiner’s Report ist einsehbar unter: http://lehmanreport.jenner.com/.

29 Vgl. VALUKAS, Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s
Report S. 1, 870.

30 Eine ausfiihrliche Darstellung der Bilanzmanipulation von Enron Corp. findet sich bei
HOFFMANN, DB 2002, S. 1169, 1171 ff.; vgl. auch EISENBERG, Corporations and other
business organizations, S. 289 ff.

31 Vgl. WiWo v. 14.02.2002, Nr. 008, S. 126.

32 Das Financial Accounting Standards Board ist der nationale, privatrechtliche Standard-
setter in den USA.



bei Enron Corp. Korrekturen an den geltenden Bilanzierungsregeln vor-
zunehmen, um erneute Bilanzmanipulationen, wie sie nun bei Lehman
Brothers aufgedeckt worden sind, zu verhindern? Ist die Finanzkrise in
Wabhrheit eine Bilanzkrise?%

Mitnichten. Das FASB reagierte auf die Insolvenz von Enron Corp. mit
umfassenden Anderungen an dem Statement of Financial Accounting
Standard, in deren Rahmen auch SFAS 140 modifiziert worden ist.** Die
Finanzkrise hat nun jedoch schmerzhaft offenbart, dass die national ef-
fektive Modifikation nicht ausgereicht hat, um den Bilanzmanipulationen
eines global operierenden Unternehmens Einhalt zu gebieten:

Denn Lehman Brothers bemiihte sich vergeblich um ein von einer ame-
rikanischen Anwaltskanzlei ausgestelltes Rechtsgutachten, das die Ausbu-
chung von Vermoégenswerten mittels sog. Repo 105/108-Geschéften nach
SFAS 140 erlaubte.®® Es war die Tochtergesellschaft Lehman Brothers In-
ternational (Europe) mit Sitz in London, die von der Anwaltskanzlei
Linklaters LLP die Bestdtigung erhielt, dass Ausbuchungen der von
Lehman Brothers gewiinschten Repo 105/108-Geschéfte im englischen
Rechtsraum unter Anwendung eines entsprechenden Rahmenvertrages
zuldssig seien.®® Demzufolge wurden die Repo 105/108-Geschifte bei
Lehman Brothers fortan schlicht durch die Tochtergesellschaft Lehman
Brothers International (Europe) mit Sitz in London abgewickelt. Hierfiir
sind sogar Vermogenswerte, die amerikanischen Konzernteilen gehorten,
iiber konzerninterne Repo-Geschifte ohne sog. haircut an die Tochterge-
sellschaft Lehman Brothers International (Europe) iibertragen worden.
Die Anwendung englischen Rechts erlaubte es sodann, die Repo 105/108-
Geschifte aus der Bilanz auszubuchen.” Von der Bilanz der Tochterge-
sellschaft Lehman Brothers International (Europe) fand das fragwiirdige
Ergebnis letztlich {iber die Konsolidierung Eingang in den nach US-
amerikanischen Bilanzierungsnormen aufgestellten Konzernabschluss —

33 Vgl hierzu auch GASSEN/FULBIER in FAZ v. 18.05.2009, Nr. 114, S. 12; ScHMmITZ, CFO
2008, S. 233.

34 Vgl. JENKINS, Attachment 5, S. 1, 4f.; SELLHORN, DB 2010, S. 2117, 2123.

35 Vgl. VALUKAS, Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s
Report S. 1, 784. Grund hierfiir war das Fehlen des nach SFAS 140 erforderlichen true
sale-Kriteriums (wirklicher Verkauf), da Lehman Brothers sowohl das Wertanderungs-
risiko innehatte als auch zum Riickkauf der Vermdgenswerte verpflichtet war; vgl.
hierzu auch a.a.O., S. 740.

36 Vgl. VALUKAS, Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s
Report S. 1, 784.

37 Vgl. VALUKAS, Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s
Report S. 1, 784.



obwohl hier die Ausbuchung der Repo 105/108-Geschifte mangels , true
sale” von SFAS 140 gerade ausdriicklich untersagt worden ist.

Der Fall belegt somit eindrucksvoll, wie ein global operierendes Un-
ternehmen national divergierende Bilanzierungssysteme gegeneinander
ausspielen konnte,® um die vom Vorstand festgesteckten Ziele zu errei-
chen. Fiir zusétzlichen Ziindstoff sorgt zudem die Tatsache, dass die von
Lehman Brothers dargestellte Bilanzierungsweise kein Einzelfall ist.
Grofibanken wie Bank of America, Citigroup und Deutsche Bank nutzen
nach wie vor Repo 105/108-Geschifte, um ihre Bilanzen zu verschonern.®

Gerade einmal sieben Jahre nach den Bilanzskandalen bei Enron Corp.
und Worldcom sind es also erneut die geltenden Bilanzierungsregeln, die
fiir negative Schlagzeilen in der Tagespresse und fiir Aufruhr in Wissen-
schaft und Politik sorgen, sind sie doch zumindest mitverantwortlich*
fiir die derzeitige Finanzkrise.

Aktuell wird daher fieberhaft nach einer Losung gesucht, um diesen
,grenziiberschreitenden” Bilanzmanipulationen wirksam zu begegnen.*!
Eine schnelle Losung erscheint indes nicht in Reichweite zu sein: Die
Wirtschaftspriifer, ,Hiiter der Bilanzen“#?, konnten oder wollten dieser
Art der Bilanzierung zumindest keinen Einhalt gebieten. Erst vor weni-
gen Monaten wurde der Abschlusspriifer von Lehman Brothers, die
Ernst & Young Global Limited mit Sitz in New York, wegen , massive ac-
counting fraud” angeklagt.¥> Die Revisoren seien iiber die fehlende Of-
fenlegung der Repo 105/108-Geschifte bei Lehman Brothers zwar infor-
miert gewesen, hatten diese aber nicht hinterfragt.* Die Schaffung neuer
Aufsichtsbehdrden verspricht ebenso wenig Erfolg, sind diese doch an
das national anzuwendende Recht gebunden.®* Genau hier liegt jedoch
das Problem: Aufgrund der voranschreitenden Globalisierung wird es

38 Vgl. GROSFELD, RIW, S. 504, 510.

39 Vgl FTE v. 21.12.2010, S.12, Ernst & Young / Lehman; WILCHINS/GOLDSTEIN in Reu-
ters v. 12.03.2010, On Wall Street, massaging the balance sheet is a time-honored prac-
tice.

40 Vgl. LUTTERMANN, FAZ v. 23.06.2008, Nr. 144, S. 22, Die Erosion der Freiheit; THEILE,
BBK 2009, S. 21.

41 So wurde auf Wunsch der SEC SFAS 140 kurzfristig von SFAS 166 (giiltig ab dem
15.11.2009 und in die US-GAAP Codification in ASC 860 eingefiigt) abgedndert; vgl.
ferner den vorldufigen Beschluss des IASB, Repo 105/108-Geschifte nicht als Verkauf
zu behandeln, IASB, Staff Paper, October 2009, S. 1, 14.

42 JAHN, FAZ v.21.09.2001, Nr. 220, S. 17, Hiiter der Bilanzen.

43 Vgl FTE v. 22.12.2010, S. 1, E&Y accused of aiding ,massive” fraud.

44 Vgl. SELLHORN, DB 2010, S. 2117.

45 GUERRERA in FTE v. 08.02.2011, S. 16, Banks divide and conquer regulatory borders.



immer schwieriger, den weltweit operierenden Unternehmen nationale
Fesseln in Form von Gesetzen aufzuerlegen. So gilt in England die natio-
nal eingefiihrte hohere Besteuerung von Bonusgehiltern bei Bankern als
gescheitert;* zu grofs war der Druck der Banken, die 6ffentlich mit einer
massiven Abwanderung ins Ausland drohten.# Befiirchtungen vor einer
Bankenabwanderung in das EU-Ausland waren es ferner, die eine EU-
weite Finanztransaktionssteuer bereits im Keim erstickten.®® Und das
vom deutschen Bundestag im Alleingang aufgestellte Verbot ungedeck-
ter Leerverkaufe gemafs § 30 WpHG stellt sich als weitestgehend nutzlos
heraus, da die Spekulanten schlicht auf auslandische Borsenplitze aus-
weichen.®

So verwundert es nicht, dass die nationale Politik auf die Geschehnisse
allmahlich reagiert. International koordinierte Abstimmungen sind keine
Seltenheit mehr: Es war die G20, die Stiitzungsmafinahmen zur Eindam-
mung der Finanzkrise erlassen hat® und in Reaktion auf diese die Im-
plementierung der Vorschldge des Baseler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht zu den neuen Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften fiir Kredit-
institute (Basel III) beschlossen hat.5!

Aber auch die nationalen Bilanzierungssysteme befinden sich in einem
globalen Umbruch: Bereits seit dem 1. Januar 2005 miissen Gesellschaf-
ten, die dem Recht eines Mitgliedstaates der EU unterliegen, ihre konso-
lidierten Abschliisse nach den internationalen Rechnungslegungsstan-

46 Vgl. AuBerungen des englischen Finanzministers George OSBORNE, der hat wissen las-
sen, dass er die Bonussteuer seines Vorgédngers nicht verlangern wird; sh. WiWo v.
20.12.2010, Nr. 051, S. 46.

47 Vgl. Aussagen von JOHNSON, Boris, Goldman Sachs, in einem Interview mit The Tele-
graph v. 05.01.2010, einsehbar unter: http://www.telegraph.co.uk/finance/newsby sec-
tor/banksandfinance/6935002/Goldman-exodus-talk-a-wake-up-call-over-bonus-tax-
says-London-mayor-Boris-Johnson.html; SANDS, Peter, CEO von Standard Chartered
Bank, ,move our base away from London” und GULLIVER, Stuart, HSBC, ,[...] where
we may choose to headquarter our institution”, beide in FTE v. 02.09.2010, HSBC in
clearest warning over relocation, einsehbar unter: http://www.ft.com/cms/s/0/5e0ba
186-b6bd-11df-b3dd-00144feabdc0.html#axzz1 ECCNuwWw.

48 Vgl. die diesbeziiglichen Ausfithrungen von SEMETA, Algirdas, EU-Steuerkommissar,
»[...] Risiko der Abwanderung aber betréachtlich.” Abrufbar unter http://www.handels
blatt.com/politik/konjunktur/nachrichten/bruessel-verhagelt-schaeuble-die-haushalts
planung/3557136.html.

49 Vgl LIEBSCHER/OTT, NZG 2010, S. 841, 846; dhnlich SPINDLER, AG 2010, S. 601, 613.

50 Vgl. G20, Leaders Statement 2009, April, S. 1.

51 Vgl. G20, Table: Policy Commitments by G20 Members, S. 25; FAZ v. 13.09.2010,
Nr. 212, S. 11, Bankenaufseher verschérfen Regeln.



dards (IFRS)* aufstellen, sofern am jeweiligen Bilanzstichtag ihre Wert-
papiere in einem beliebigen Mitgliedstaat zum Handel in einem geregel-
ten Markt zugelassen sind.?®* Weitere 50 Lander haben die Umstellung ih-
rer Rechnungslegung auf die IFRS bis zum Jahre 2011 angekiindigt.>* Die
USA stimmen wohl demniichst iiber eine alternative Zulassung des IFRS-
Abschlusses ab.% Sollte die Abstimmung Erfolg haben, wiirde dies zu-
gleich den Druck auf Japan und China erhdhen, ihre Rechnungslegung
auf IFRS umzustellen. Ein Konvergenzprojekt zwischen IASB und FASB
zur Anndherung von IFRS und GAAP besteht bereits jetzt.

, The Holy Grail of standard-setting”>, ein weltweit einheitlich aner-
kannter Bilanzierungsstandard, erscheint durch die Schaffung der IFRS
demnach in Reichweite zu sein. Zugleich ware dies die beste Antwort auf
die , grenziiberschreitenden” Bilanzmanipulationen, die das Bilanzrecht
erneut in Verruf gebracht haben. Das primare Ziel der Rechnungslegung,
ein global vergleichbarer ,true and fair view”, wére ohnehin nur so zu
erreichen.

§ 1 Ausgangslage und Problemstellung

Die deutsche Legislative wehrt sich allerdings vehement gegen das ra-
sante Vordringen der IFRS. Mit dem am 29. Mai 2009 in Kraft getretenen
BilMoG ist jiingst die umfassendste Reform des deutschen Handelsge-
setzbuches seit mehr als zwanzig Jahren verabschiedet worden. Es sollte

52 Der Begriff IFRS bezeichnet im engeren Sinne nur die neuen vom IASB herausgegebe-
nen Standards. Im weiteren Sinne verweist er auf das gesamte Normensystem der IFRS
einschliefllich der IFRIC Interpretations und der von dem IASC verdffentlichten IAS
und SIC Interpretations (vgl. IAS 1.7). Im Folgenden wird der Begriff im weiteren Sin-
ne verwendet. Dabei wird grundsitzlich der in der EU ,latest legally binding consoli-
dated text as of 17.10.2008” zugrunde gelegt. Dieser ist abrufbar unter: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32008R1126:EN:NOT.

53 Vgl. Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des européischen Parlamentes und
des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsstandards.

54 Vgl. BAUER/SIEBERT, das neue Hauptbuch in SAP ERP Financials, S. 202.

55 Urspriinglich sollte die Abstimmung bereits im Jahre 2011 erfolgen; vgl. FTE v.
14.10.2010, S. 20, Incoming IASB chief upbeat on US accord; kritisch bzgl. der Verzoge-
rung FTE v. 15.11.2011, US support for accounting harmonisation; ferner HOOGER-
VORST, Conference in Boston, USA v. 05.10.2011, einsehbar unter: http://www.ifrs.org/
NR/rdonlyres/511C82B8-02F4-4E93-93B8-
B84534E590C9/0/HHoogervorstBostonOctober 2011.pdf.

56 Vgl. FTE v. 26.01.2011, S. 14, Fair value accounting.



eine zu den IFRS ,gleichwertige, aber einfachere und kostengiinstigere
Alternative”®” geschaffen werden. Das nach Artikel 5 der EG-Verordnung
1606/2002 eingeraumte Wahlrecht, die Jahresabschliisse der Unterneh-
men alternativ nach IFRS aufstellen zu lassen, wurde nicht genutzt. Zu
unsicher erschien dem BilMoG-Gesetzgeber wohl die aufkeimende Dis-
kussion {iber den im IFRS-Abschluss genutzten Fair Value, der hierzu-
lande auch als ,,Brandbeschleuniger”® der Finanzkrise gegeifielt wurde.*
Den IFRS selbst attestierte der Gesetzgeber sogar den Widerspruch gegen
das Glaubigerschutzprinzip.

So miissen deutsche Unternehmen, die an einer europdischen Borse
gelistet sind oder die Zulassung zum Handel an einer solchen beantragt
haben, nach wie vor neben dem IFRS-Konzernabschluss fiir Informa-
tionszwecke und der Steuerbilanz fiir die Ertragsbesteuerung zusétzlich
einen HGB-Abschluss fiir die Bemessung der Ausschiittungsgrundlage
aufstellen. Das gleiche Schicksal ereilt zudem die Tochtergesellschaften.
Diese miissen ebenfalls einen eigenstandigen IFRS-Abschluss erstellen,
denn nur so kann eine wirksame Konsolidierung in den IFRS-Abschluss
des Mutterunternehmens erfolgen. Dabei schmerzt diese , Dreifachbilan-
zierung“® umso mehr, da mittlerweile auch Steuer- und Handelsbilanz
seit dem Wegfall der umgekehrten Mafigeblichkeit stark voneinander
abweichen. Zu Recht fragt man sich also: Wie viele Bilanzen vertrdgt die
deutsche Wirtschaft?

Neben den Kosten, die fiir die zusétzliche Aufstellung einer Handels-
bilanz anfallen, hat der Alleingang Deutschlands noch andere Nachteile:
Seit dem Wegfall der Deutschland AG®! kampfen (auch) die heimischen
Unternehmen, die nicht an einer Borse gelistet sind, vermehrt um In-

57 Vgl. BT-Drucksache 16/10067 v. 30.07.2008, S. 32.

58 Vgl Auﬁerungen von SANIO, Jochen, Prasident der BaFin, in einem Interview mit der
Zeit v. 19.02.2009, abrufbar unter: http://www.zeit.de/2008/16/Das_ist_ein_Brandbe
schleuniger; sh. auch FAHRENSCHON, Georg, bayrischer Finanzminister, zitiert nach
KUTING/LAUER, BFuP 2008, S. 547, 568; ferner LUTTERMANN, StuW 2010, S. 346, 350.

59 So ist die noch im BilMoG-Gesetzentwurf vom 21.Mai 2008 fiir alle Unternehmen vor-
gesehene Bewertung von zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumenten mit
dem fair value letztlich nur fiir Kreditinstitute umgesetzt worden, vgl. § 340e Abs. 3
HGB.

60 Vgl. zum Begriff der , Dreifachbilanzierung” HOFFMANN, PiR 2011, S. 148; DERS., StuB
2010, S. 209; EKKENGA, AG 2006, S. 389, 391; bereits SCHAUMBURG, Stbg 2004, S. 545,
550; WINKELJOHANN, S:R 2007, S. 128; vgl. insofern auch NAUMANN, DK 2007, 422,
423.

61 Vgl. HOPNER/KREMPEL, Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung v. 05.07.2006,
S.1-7.
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vestoren aus der ganzen Welt. Dabei stehen sie in direkter Konkurrenz
zu den auslédndischen Unternehmen. Der vom Vorsichtsprinzip gepragte
HGB-Abschluss fiihrt aber — im Vergleich zu einem IFRS-Abschluss — in
der Regel zu einer ungiinstigeren Gestaltungsmoglichkeit der Aktivseite.
Ein niedrigerer Gewinnausweis, eine schlechtere Unternehmensbewer-
tung und hohere Zinsen sind die Folge.®? Das Wahlrecht, den Jahresab-
schluss nach IFRS zu verdffentlichen, existiert zwar, vgl. § 315a Abs. 2
HGB. Dennoch bleibt die Aufstellung eines HGB-Abschlusses fiir alle
deutschen Unternehmen verpflichtend, §§ 264, 242 HGB.% Insofern iiber-
rascht es nicht, dass sich viele Unternehmen aufgrund der aufkommen-
den Doppelbelastung vor einer (Teil-)Umstellung auf die IFRS scheuen.®
In Anbetracht der vorangeschrittenen weltweiten Verbreitung der IFRS
scheint dies indes eine schlechte Auswirkung fiir den Standort Deutsch-
land zu sein. Doch was sind die Alternativen?

§ 2 Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Die obigen Ausfiithrungen haben aufgezeigt, dass sich die geltenden Bi-
lanzierungsregeln der Globalisierung nicht entziehen konnen. Die Aus-
nutzung nationaler Bilanzierungssysteme und damit einhergehende
Moglichkeiten zur Bilanzmanipulation zwingen zu einem weltweiten
Umdenken. Auch das deutsche Bilanzrecht muss mit der Globalisierung
Schritt halten. So gilt es, Bilanzmanipulationen einzuddmmen, Mehr-
fachbelastungen abzuschaffen und mangelnde Wettbewerbsfahigkeit zu
vermeiden.

62 So sinkt die Risikopramie einer Unternehmensanleihe bei einer Umstellung auf IFRS
um durchschnittlich 37,54 %, vgl. KIEFER/SCHORN, ZfB 2009, S. 335, 352; vgl. auch FAZ
v. 02.08.2004, Nr. 177, S. 16, IFRS fassen Fuff im Mittelstand; vgl. diesbeziiglich auch
die renommierte Studie von LEUZ/VERRECCHIA, JAR 2000, S. 91 bis 124, die nachwei-
sen konnten, dass bei einem Wechsel von HGB auf IFRS bzw. US-GAAP die Geld-
Brief-Spanne der jeweiligen Aktie geringer und das Handelsvolumina héher geworden
ist; a.A. aber wohl bereits DASKE, BFuP 2004, S. 455 ff. m.w.N., der im Rahmen seiner
Zusammenfassung von empirischen Studien zum Thema , Internationale Rechnungs-
legung und Kapitalkosten” keine Kapitalkosteneffekte hat feststellen konnen.

63 Das in § 315a Abs. 2 HGB eingerdumte Wahlrecht betrifft nur die alternative Publika-
tion eines IFRS-Einzelabschlusses zu Informationszwecken, das die Unternehmen von
der Veroffentlichung des HGB-Abschlusses befreit.

64 Vgl. Handelsblatt v. 18.07.2005, Mittelstand scheut internationale Bilanzstandards, ein-
sehbar unter: http://www.handelsblatt.com/unternehmen/mittelstand/nachrichten-
trends/mittelstand-scheut-internationale-bilanzstandards/2527666.html.



