Experten ohne Kontrolle

Die Grenzen globaler Selbstrequlierung der Rechnungslegung

Sebastian Botzem

Die Diskussion tber die globale Finanz- und Wirtschaftskrise wird von der
Einsicht beherrscht, dass es an grenziiberschreitender Aufsicht und Regulie-
rung fir Finanzprodukte und die handelnden Akteure mangelt. Diese Er-
kenntnis ist richtig und falsch zugleich. In der Tat haben die vielfiltigen Inno-
vationen bei Finanzmarktprodukten, die Zinspolitik der Notenbaken und
eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs grofse Regelungsliicken entstehen
lassen, die vielfach ausgenutzt werden. Und dennoch lasst sich die Krise nicht
nur auf mangelnde internationale Regulierung zurtickfithren. Die Krise mit-
verursacht haben auch Regeln, die seit einigen Jahren jenseits nationalstaat-
licher Grenzen gemacht werden. Das Beispiel der internationalen Rechnungs-
legungsstandards zeigt, dass auch bereits bestehende grenziiberschreitende
Regeln zur aktuellen Finanzkrise gefithrt haben. Es lohnt sich ein genauerer
Blick auf die Standards der Rechnungslegung sowie das Institutionengefuge,
in dem sie entstehen. Dabei zeigt sich, dass Experten weitgehend unabhingig
agieren konnen und Regeln geschaffen haben, die vor allem an den Informa-
tionsbediirfnissen von Kapitalmarktakteuren ausgerichtet sind.

Rechnungslegungsstandards bestimmen, wie Unternehmen ihre Jahres-
abschlusse verfassen und welche Informationen diese enthalten mussen. Es
gibt eine Reihe von Adressaten, fiir die Unternehmensbilanzen wichtig sind:
Beschiftigte vergewissern sich iiber den Zustand ihres Arbeitgebers, Glau-
biger schitzen die Bonitdt ihrer Kreditnehmer ein, Steuer- und Aufsichts-
behorden erfassen die Steuerschuld und priifen die Gesetzmafigkeit der Un-
ternehmensbilanzen. Und nicht zuletzt erwarten Analysten und Investoren In-
formationen fir eine gewinnbringende, oft international ausgerichtete
Strategie der Kapitalanlage. Diese — zum Teil gegensitzlichen — Bediirfnisse
bestimmten die Regeln der Rechnungslegung auf nationaler Ebene.

Im Zuge grenziiberschreitender wirtschaftlicher Aktivitidten entwickelte sich
das Bedurfnis nach vergleichbaren Informationen tiber den Zustand und die
Leistungsfihigkeit von Unternehmen. Die internationalen Rechnungslegungs-
standards (International Accounting Standards, IAS) sind das heute dominie-
rende Regelwerk fiir die grenziiberschreitende Unternehmensbilanzierung.
Thre Entstehung erfolgt unter der Agide des International Accounting Stan-
dards Board (IASB), einer privaten internationalen Organisation der Stan-
dardsetzung. Thre Orientierung an angloamerikanischen Vorstellungen priva-
ter Selbstregulierung und die langfristige Kooperation mit privatwirtschaft-
lichen Unternehmen haben dazu beigetragen, dass sich das IASB im
Wettbewerb gegen zwischenstaatliche Initiativen zur Harmonisierung der Un-
ternehmensrechnungslegung durchsetzen konnte.

Das IASB wurde 1973 als Zusammenschluss nationaler Berufsverbiande der
Wirtschaftspriifer gegriindet. Der Kern der damals kleinen Organisation be-
stand vornehmlich aus Wirtschaftsprifern, die in international agierenden
Priifungsunternehmen beschaftigt waren. Schon in der Zeit nach dem Ersten
Weltkrieg eroffneten einzelne Wirtschaftspriiffungsunternehmen Nieder-
lassungen im Ausland oder schlossen sich zu grenziiberschreitenden Ko-
operationen zusammen. Die Herausforderungen der internationalen Ver-
gleichbarkeit von Unternehmensinformationen prigten die Praktiker, die das
IASB griindeten. Im Gegensatz zu Harmonisierungsvorhaben im Zuge der eu-
ropdischen Binnenmarktschaffung oder Regulierungsversuchen der Vereinten
Nationen war das IASB von Anfang an durch verbandlich organisierte Wirt-
schaftspriifer dominiert, die in der Regel zugleich bei grofsen Prufungsunter-
nehmen beschiftigt waren. Auch wenn in den ersten Jahren noch alle oben ge-
nannten Adressatenkreise angesprochen wurden, arbeitete das TASB konse-

WZB-Mitteilungen  Heft 125  September 2009

Summary

The limits of self-regulation

The global financial crisis points to
the complexity and difficulties of
cross-border regulation. The case
of international accounting stan-
dardization shows the merits of pri-
vate self-requlation, namely the de-
velopment of a long-lasting in-
stitutional arrangement producing
de-facto binding rules for interna-
tional financial markets. The draw-
back of this private transnational
regime, however, is a set of rules
catering exclusively to the infor-
mation needs of capital market ac-
tors. Standard-setting is charac-
terized by ambiguous consultation
procedures and dominated by glo-
bal auditing firms and some se-
lected international organizations.
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quent daran, die IAS sukzessive auf die Informationsbediirfnisse von Finanz-
marktakteuren zuzuschneiden.

Die internationalen Standards der Rechnungslegung werden vom TASB seit
1975 veroffentlicht, haben ihren Charakter in den zurtckliegenden Jahren
aber stark verindert. Besonders markant ist das Zuriickdringen der ur-
spriinglichen Koexistenz divergierender Prinzipien. Diese Vielfalt ging auf die
unterschiedlichen nationalen Prinzipien und Regeln der Rechnungslegung zu-
rick, die anfangs alle in den IAS Berticksichtigung fanden. Schon bald stan-
den die unprizisen Regeln einer tatsichlichen Angleichung der Bilanzen ent-
gegen, so dass die bestehenden Standards seit 1987 wiederholt iiberarbeitet
wurden. Neue Regeln wurden von Anfang an stirker auf die Informations-
bediirfnisse von Kapitalmarktakteuren zugeschnitten. Zu den zuriick-
gedrangten Regeln gehoren auch die dem Vorsichtsprinzip folgenden Normen
des deutschen Handelsgesetzbuchs. Sie gelten zwar weiterhin fiir Unter-
nehmen, die in Deutschland ihre Steuerbilanz erstellen. Die Informations-
pflichten fur Aktiengesellschaften werden dagegen durch eine EU-Richtlinie
geregelt, die seit 2005 die Anwendung internationaler Standards europaweit
fir alle borsennotierten Kapitalgesellschaften vorschreibt.

Zentraler Baustein der Kapitalmarktorientierung ist das Prinzip des , bei-
zulegenden Zeitwerts“ (fair value accounting). Bis zum Ausbruch der Finanz-
krise wurde unterstellt, der beizulegende Zeitwert entspreche dem Wert, den
gut informierte Geschaftspartner fiir eine Transaktion zu zahlen bereit waren.
Es handelt sich entweder um tatsichliche Marktpreise (mark-to-market), die
durch den Verkauf von vergleichbaren Produkten ermittelt werden, oder um
hypothetische Werte, die auf der Basis 6konometrischer Modellierung zu-
stande kommen (mark-to-model).

Die Ermittlung von fair value ist mitunter sehr anspruchsvoll, tragt aber in
Zeiten wirtschaftlichen Wachstums zu einem verbesserten Unternehmenser-
gebnis bei. Der Grund dafir liegt in einer prozyklischen Wirkung des bei-
zulegenden Zeitwerts, der sich vor allem bei der Bilanzierung von Finanzins-
trumenten niederschliagt, zu denen beispielsweise auch verbriefte Hypo-
thekenkredite gehoren: Der steigende Wert von Finanzinstrumenten tragt zu
einem verbesserten Unternehmensergebnis bei und lasst die Aktienkurse stei-
gen. Dies wiederum erleichtert die Kreditaufnahme und wird in der Regel mit
einer hoheren Bonitit bewertet. Die Aktienkurse werden zugleich durch Ma-
nager-Boni und steigende Dividendenzahlungen befeuert.

Bis zum Platzen der Hypothekenblase in den USA hat daran kaum jemand
Anstof§ genommen. Nun wirkt die prozyklische Dynamik aber auch im Ab-
schwung: Kurse sinken, das Einkommen geht zurtick, Kredite werden knap-
per, Wertberichtigungen, die weitere Kursverluste bedeuten, erfolgen. Aus
den sich vermeintlich selbst verstirkenden Segnungen wird ein Teufelskreis,
der durch die internationalen Rechnungslegungsstandards und insbesondere
ihre Fair-value-Orientierung mitverursacht wird.

Diese Zuspitzung von IAS auf die Informationsbediirfnisse von Kapitalmarkt-
akteuren erfolgte in den 1990er Jahren und dauert bis heute an. Parallel dazu
wurde auch die Organisationsstruktur des IASB verandert. Die anfanglich fo-
deral verfasste Struktur, deren Kern Delegierte nationaler Wirtschafts-
prifungsverbinde ausmachten, wurde zugunsten eines kleinen Kreises von
Experten aufgegeben. Das IASB orientiert sich seit 2001 am Vorbild der USA.
Auch dort obliegt die Standardsetzung ausgewihlten Experten der Rech-
nungslegung, die keiner formalen Rechenschaft gegeniiber offentlichen In-
stitutionen unterliegen. Die 14 hauptamtlichen Standardsetzer des IASB sind
lediglich gegenuber einer Stiftung verantwortlich, deren Treuhdnderkreis aus
renommierten Individuen der internationalen Finanzwelt besteht, die aber al-
lesamt der Idee der Selbstregulierung positiv gegentiberstehen.

Die einzige Vorgabe, die die Satzung fiir die Rekrutierung der TASB-Mit-

glieder vorgibt, ist ,,technische Expertise“, die aber nicht genauer spezifiziert
wird. Der kleine Expertenzirkel stiitzt sich bei seiner Arbeit auf ein Konsulta-
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tionsverfahren, an dem sich die interessierte Offentlichkeit durch schriftliche
Stellungnahmen beteiligen kann. Formal wird das TASB damit zwar all-
gemeinen Erfordernissen von Transparenz und Beteiligung gerecht. Tatsach-
lich handelt es sich aber um ein hochgradig formalisiertes Verfahren, das we-
nig Aufschluss tiber die Hintergriinde der getroffenen Entscheidungen gibt.
Obwohl die Dokumente zuginglich sind und das IASB o6ffentlich tagt, bleibt
weitgehend unklar, wie die Standardsetzer zu ihren Ergebnissen kommen. Die
Konsultationsverfahren des IASB dienen vor allem dazu, neue Sachargumente
an die Mitglieder des TASB heranzutragen. In der Praxis wird ihre Unab-
hangigkeit durch Konsultationen — auch wenn diese gangigen Transparenzer-
wartungen zu entsprechen scheinen — weder kontrolliert noch eingeschrankt.

Die einseitige Dominanz technischer Expertise zeigt sich vor allem anhand
der mafSgeblich an der Standardsetzung beteiligten Personen und Organisa-
tionen. Eine genauere Untersuchung des 14-kopfigen Entscheidungsgremiums
verdeutlicht die Ubermacht von Individuen mit angloamerikanischer Pri-
gung. Die uberwiegende Mehrheit hat ihre Ausbildung in englischsprachigen
Lindern absolviert und ihre Berufserfahrung in diesem Kulturkreis ge-
sammelt. Von besonderer Bedeutung war zudem die Tatigkeit bei einer der
groflen Wirtschaftspriifungsgesellschaften, die zwischenzeitlich ein Oligopol
von vier Unternehmen geschaffen haben. Zu den Big Four gehoren Pricewa-
terhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young und KPMG. Sie
teilen sich den weltweiten Prufungsmarkt grofler borsennotierter Gesell-
schaften untereinander auf.

Der Blick auf die Besetzung weiterer Beratungs- und Aufsichtsgremien des
TASB zeigt dariiber hinaus zweierlei: Zum einen wird das Institutionengefiige
der Standardsetzung von Unternehmen der Wirtschaftsprifung beherrscht,
die sich den Einfluss mit wenigen Investmentbanken und ausgewahlten zwi-
schenstaatlichen Organisationen sowie der EU-Kommission teilen. Zum an-
deren fillt ins Auge, dass die Nutzer von Finanzinformationen (Analysten, in-
stitutionelle Anleger und Investoren) nur schwach vertreten sind.

Angesichts der immer wieder hervorgehobenen Ausrichtung auf die Informa-
tionsbediirfnisse gerade dieser Gruppe erstaunt das Ergebnis. Vereinzelt wird
die Abwesenheit von Bilanznutzern auf deren Desinteresse und die kompli-
zierte Materie zuriickgefuhrt. Hinzu kommt allerdings, dass die Experten mit
ihrem spezifischen Wissen die Standardsetzung dominieren: ,, Technische Ex-
pertise“ zeigt sich vor allem in anspruchsvollen, abstrakten Diskussionen, die
grofles Detailwissen voraussetzen. Dies erschwert eine Beteiligung der interes-
sierten Offentlichkeit und verengt den Kreis derjenigen, die iiber ausreichend
Sachverstand verfiigen, um Rechenschaft einfordern zu konnen.

Abgesichert durch ein Institutionengefiige, dessen Kern die unkontrollierte
Selbstregulierung ausgewdahlter Experten ist, und flankiert durch Konsulta-
tionsverfahren, die wenig Einfluss ermoglichen, sind internationale Rech-
nungslegungsstandards entstanden, die einseitig die Informationsbedurfnisse
von Kapitalmarktakteuren bedienen. Selbstregulierung mag daher aus Sicht
der Beteiligten die effektivste Art der Regelsetzung sein.

Die globale Finanzkrise zeigt aber die Fragwiirdigkeit von Regeln, die jenseits
offentlicher Rechenschaft entstehen: Die prozyklische Wirkung von IAS
kommt im Aufschwung Managern, Beratungsgesellschaften und Kapital-
anlegern zugute. Im Abschwung werden die Bilanzregeln verandert, um Spiel-
raume fir Unternehmen zu erhohen. Und zur Rettung vieler Banken springt
der Staat ein, um einen Teil der aufgelaufenen Verluste zu tibernehmen. Die
gegenwartige Finanzkrise ist damit zugleich eine Krise der privaten interna-
tionalen Selbstregulierung. Politische Antworten auf die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise sind daher nicht nur in den Bereichen zu suchen, in denen es
bisher keine einheitlichen Regeln gab. Auch dort, wo bereits internationale
Standards vorhanden sind, gilt es private Selbstregulierung zu hinterfragen
und starker zu kontrollieren.
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