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Rechnungslegung 4.0:  
Radikale Veränderung ist nötig

Ergebnisse der Rechnungslegung beeinflussen unser tägliches Leben oft mehr als die dahinterstehenden realen Tatsachen. Des-

halb ist es unerlässlich, die Realität korrekt abzubilden. Nur so kann die Rechnungslegung als Grundlage zielführender Entschei-

dungen dienen. Leider ist die Bilanzierung nach Handelsrecht hierfür aus vielen Gründen nicht geeignet. Dies erkennt auch die 

Aufsicht, wenn sie die „Ökonomische Perspektive“ bei der Ermittlung der Risikotragfähigkeit verlangt. Aus Sicht der Autoren ist 

dies aber nur ein erster Schritt. Sie fordern nicht mehr oder weniger als die Umstellung der Rechnungslegung auf eine vermö-

gens- und entscheidungsorientierte Sichtweise.

Bilanzierung und die daraus abgeleiteten 

Gewinn- und Verlustrechnungen haben 

im heutigen Wirtschaftsleben mindestens 

den Einfluss, den die Rechnung Karl Va-

lentins hatte. Für vielfältige Ergänzungen 

durch Umweltbilanzen und Sozialbi-

lanzen sowie interne Berechnungen im 

Rahmen des „Controlling“ gilt dies glei-

chermaßen. Noch höheren Einfluss ha-

ben externe Prüfungen, im Bankenwesen 

insbesondere die daraus resultierenden 

Feststellungen.

Grundlegende Neuansätze  

sind notwendig!

Angesichts dieser Bedeutung der Rech-

nungslegung sollten für eine korrekte 

Abschätzung ihrer Wirkung und Nütz-

lichkeit unbedingt grundlegende Fragen 

geklärt werden, die den eigentlichen 

Sinn und Zweck der jeweiligen Berech-

nungen betreffen. Dem „Empfänger“ 

der im Zahlenwerk erfassten Informati-

onen oder Fehlinformationen muss klar 

sein, wozu die Aufstellung dient, welche 

Zwecke vom „Absender“ damit verbun-

den werden und welche Daten er erwar-

ten oder besser nicht erwarten sollte. Fol-

gende Fragen sind zu bearbeiten:

(1) �Welche „Realität“ soll abgebildet wer-

den? Es gibt immer je nach Interesse 

verschiedene Sichtweisen auf ein Un-

ternehmen. Verschiedene „Wahrhei

ten“ je nach Interessenlage und Erstel-

ler müssen klar getrennt und offenge-

legt werden. 

��

(2) �Für wen wird die Rechnungslegung 

erstellt? Dient sie nur internen Zwe-

cken und bleibt für die Öffentlichkeit 

unzugänglich oder soll sie die Öffent-

lichkeit – insbesondere Kreditgeber, 

Lieferanten, potenzielle Investoren 

und die Arbeitnehmer – informieren? 

(3) �Welchen Umfang soll die Rechnungs-

legung aufweisen? Wird das gesamte 

Unternehmen abgebildet oder wer-

den nur Teile davon dargestellt?

(4) �Wie tief ist die Aufstellung gegliedert? 

Werden nur summarische Werte ge-

zeigt oder ist im Extremfall der Über-

gang zu jeder Einzelposition möglich?

(5) �Welche Gliederungskriterien sollen 

beachtet werden? „Gleiches zu Glei-

chem“ kann eine Gliederung nach Li-

quidität der Positionen, nach Risiko 

oder nach Geschäftsfeldern bedeuten.

(6) �Was ist der Zweck der externen Rech-

nungslegung? Besteht dieser darin, 

die Öffentlichkeit nur teilweise zu in-

formieren und zu beruhigen, um psy-

Wie sehr die Rechnungslegung unser 

Denken beeinflusst und auch zu ver-

rückten Situationen führen kann, lässt 

sich sehr schön durch das Stück von Karl 

Valentin „Der Vogelhändler“1) zeigen: 

Hier liefert Karl Valentin an Liesl Karl

stadt einen Vogelkäfig aus, in dem sich 

kein Vogel befindet, obwohl natürlich 

ein Käfig mit Vogel bestellt war. Es ent-

wickelt sich ein Dialog, in dem Liesl im-

mer wieder auf den leeren Käfig ver-

weist, Karl aber auf die Rechnung, in der 

ein Käfig und ein Vogel vermerkt sind. 

Dazu benutzt er Ausreden wie die Serio-

sität seiner Firma, die Sinnlosigkeit eines 

Käfigs ohne Vogel und immer wieder die 

Aussage der Rechnung. Im Grunde wei-

gert er sich, in den Käfig zu sehen. Selbst-

verständlich will er auch den Gesamtbe-

trag für Käfig und Vogel kassieren. Erst 

als ihn Liesl rausschmeißt und ihn mit 

dieser Realität konfrontiert, sieht er sei-

nen Irrtum ein, nicht ohne nochmals auf 

die Rechnung zu verweisen.

Dieses sehr weitsichtige geniale Stück hat 

die heutigen „Fake News“ vorausgenom-

men. Bemerkenswert ist, dass die Wahr-

heit erst angenommen wird, wenn  die 

„Katastrophe“ des Rausschmisses einge-

treten ist. Gleichzeitig wird gezeigt, dass 

Schriftliches so lange als Realitätsersatz 

dient, bis es zu spät ist, sich zu korrigie-

ren.
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chologische Effekte (zum Beispiel Lie-

ferantenstreik, Kreditverweigerung, 

Käuferstreik) zu vermindern bezie-

hungsweise positiv zu nutzen. Oder 

ist eine vollständige „schonungslose“ 

Information gewünscht?

(7) �Soll nur eine Stichtagsbetrachtung er-

folgen oder sollen auch Absichten 

und Prognosen über künftige Ent-

wicklungen dargestellt werden? Ist 

die Vermengung unterschiedlicher 

Zeitpunkte zulässig?

(8) �Viele Bewertungen sind mit Unsicher-

heit verbunden. Sollen statt Daten auf 

Euro und Cent besser sinnvolle Wert-

grenzen angegeben werden bezie-

hungsweise die Schätzgenauigkeit ge-

nannt werden?

(9) �Sollen bei Prognosen über den Stich-

tag hinaus auch Risiken genannt und 

numerisch beziffert werden?

(10) �Sollen die entsprechenden Verfahren 

gesetzlich normiert werden und 

wenn ja, welche Verfahren sollen an-

gewandt werden und wie soll die 

Normierung aussehen?

(11) �Soll die Rechnungslegung als Basis 

von Entscheidungen dienen oder nur 

„Nachrichten“ mit geringer oder 

ohne Entscheidungsrelevanz liefern?

(12) �Wie sollen die obigen Fragen bezie-

hungsweise Zwecke kombiniert wer-

den und ist dies überhaupt möglich, 

ohne in verwirrende Widersprüche 

zu geraten?

Die genannten Fragen werden am spezi-

ellen Beispiel der Rechnungslegung in 

Banken dargestellt und diskutiert.

(1) Welche „Realität“  

soll abgebildet werden?

Herkömmliche Bilanzen betrachten die 

Bank aus Sicht der Eigentümer. Darge-

stellt werden soll, was an Werten als Ak-

tiv- und Passivpositionen vorhanden ist 

und als Saldo, nämlich „Eigenkapital“ 

verbleibt. Aus der Gegenüberstellung der 

Aufwendungen und Erträge des Ge-

schäftsjahres (Gewinn- und Verlustrech-

nung gemäß den Vorschriften des Han-

delsgesetzbuches) wird der Gewinn be-

ziehungsweise Verlust ermittelt.

Dies ist jedoch nur eine von vielen mög-

lichen Sichtweisen. Verlässt man den 

Standpunkt des Eigentümers und be-

trachtet die Bank als Koalition von Kapi-

tal, Arbeitnehmern, Lieferanten, und 

Kunden2), so können ganz andere Bilder 

entstehen. Dann sind die Lohnsummen, 

die für Rohstoffe und Mieten gezahlten 

Preise sowie die Leistungen an die Kun-

den beziehungsweise deren Entgelt  

dafür die entscheidenden Größen. Im 

Endeffekt landet man bei einem Vertei-

lungskampf über die Wertschöpfung der 

Bank, der zwischen den beteiligten Koali-

tionären abläuft. Eine Bank ohne Gewinn 

könnte hier hervorragend aussehen, weil 

sie hohe Löhne zahlt, günstige Preise für 

die Kunden bietet und auch alle Liefe-

ranten gut behandelt. 

Eine noch weitere Sicht liegt vor, wenn 

die „Umwelt“ des Unternehmens in Form 

des Verzehrs „kostenfreier“ Güter be-

trachtet wird. Welche Schadstoffbelas

tungen werden verursacht? Welche nicht 

regenerativen Rohstoffe und Energieträ-

ger werden verbraucht? Diese Umweltbi-

lanzen sind für einen Teil der Unterneh-

men EU-weit bereits Pflicht.

Es sollte also bei jeder Art von Bilanz 

klargestellt werden, welche Sichtweise 

sie beinhaltet und welcher Erfassungs-

umfang (nur Unternehmen, nur „Um-

welt“ oder beides) in welcher Ausprä-

gung in ihr enthalten ist.

(2) Für wen wird die  

Rechnungslegung erstellt?

Eng mit der Fragestellung zu (1) ist ver-

knüpft, für wen die Rechnungslegung er-

folgt. Es kann sich zunächst um interne 

Fragestellungen handeln, die der Steue-

rung der Bank dienen. Diese Aufstel-

lungen sind in der Regel nicht für die Öf-

fentlichkeit bestimmt, allenfalls für die 

Aufsicht. Die externen Aufstellungen 

sind jedoch nicht nur für die Eigentümer, 

sondern auch für die Kreditgeber, Liefe-

ranten und Arbeitnehmer sowie andere 

Gruppen, die Ansprüche an das Unter-

nehmen haben, extrem wichtig. Denn 

diese Koalitionspartner werden letztlich 

in gesetzlich vorgeschriebener Reihenfol-

ge von dem bezahlt, was übrig bleibt, 

wenn die Ansprüche mit jeweiligem Vor-

rang abgedeckt sind. Ferner ist die lang-

fristige Überlebensfähigkeit der Bank 

entscheidend, weil die genannten Grup-

pen neben den aktuellen Geldansprü-

chen auch oft langfristig mit der Bank 

verbunden sind. Nicht nur als Anleger, 

sondern auch als Arbeitnehmer oder Lie-

ferant wird man eine langfristig stabile 

und wachsende Bank bevorzugen.

Wenn die Rechnungslegung demnach 

nicht nur für den Eigentümer, sondern 

auch für Dritte den genannten Zweck er-

füllen soll, muss sie entsprechend korrekt 

informieren. Diese Basisforderung wird 

in Punkt 6 ff. weiter betrachtet.

(3) Welchen Umfang soll die 

Rechnungslegung aufweisen?

Der Umfang der Rechnungslegung kann 

sich auf die gesamte Bank oder nur auf 

ausgewählte Teile beziehen. Hierbei ist es 

relativ einfach, bestimmte Teile abzutren-

nen und getrennt zu erfassen. Dies ist 

dann von Vorteil, wenn interne Entschei-

dungen dezentral getroffen werden kön-

nen beziehungsweise aus Gründen der 

sonst nicht beherrschbaren Komplexität 

getrennt betrachtet werden müssen. Hier 

sind korrekte und vor allem entschei

dungsorientierte Informationen notwen-

dig. Zum Beispiel bietet die Ergeb

niszerlegung der „Marktzinsmethode“ 

nach Beitrag aus Aktiv- und Passivge-

schäft mit Kunden, nach Fristentransfor-

mation und nach Ertrag aus Vermögens-

anlage einen hervorragenden Ansatz für 

interne Entscheidungen über Einzelge-

schäfte, Produkte und Produktgruppen 

und Geschäftsfelder. 

Wesentlich schwieriger ist die Abgren-

zung des Umfangs der einzubeziehenden 

Inhalte. Gehören zum Beispiel auch Er-

folge aus zukünftig erwartetem Kunden-

geschäft dazu? Wie müssen absehbare Ri-
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siken im Kundengeschäft (zum Beispiel 

aus der Digitalisierung der Bankge-

schäfte) bewertet werden? Sind Umwelt-

gesichtspunkte zu bilanzieren? Die Bör-

senkurse diverser „Start-ups“ (früher des 

„Neuen Marktes“) zeigen ebenso wie die 

Auswirkungen von Umweltskandalen auf 

Unternehmen, wie wichtig solche Ansät-

ze sind und welche Gefahren sie gleich-

zeitig in sich bergen. In aktuellen Äu

ßerungen wird deutlich, dass auch die 

Bankenaufsicht zum Beispiel in den Kli-

marisiken ein „großes Thema“ sieht.3) 

Jede nach außen gewandte Ergebnis-

rechnung muss also zeigen, welche Ab-

grenzung der „Gesamtbank“ vorgenom-

men wurde. 

(4) Wie tief ist die Aufstellung 

gegliedert? 

Die Rechnungslegung kann im Extremfall 

darin bestehen, nur den Saldo aller Posi-

tionen am Stichtag zu nennen. Dazu ist 

nicht einmal die getrennte Nennung der 

Aktiv- und Passivpositionen notwendig. 

Es geht immer um Summenbildungen 

nach bestimmten Kriterien. Diese Sum-

men entstehen aus „unzerlegbaren“ Ein-

zelpositionen der Bank, die informations-

technisch wie in Karl Valentins Rechnung 

(„Käfig“ und „Vogel“) erfasst werden. 

Derartige „Moleküle“ sind zum Beispiel 

Kundenkredite / Kundeneinlagen pro Ge-

schäftsabschluss, die einzelnen Wertpa-

pieranlagen, Aktien, Beteiligungen, Im-

mobilien. Wie auch Moleküle können 

diese Positionen oft weiter in „Atome“ 

aufgespalten werden. Ein Kundenkredit 

kann zum Beispiel in ein reines Zinsge-

schäft, in die darin enthaltene Liquidität, 

das bestehende Ausfallrisiko und die da-

mit verbundene Prämie sowie schließlich 

in mit dem Kredit verbundene Options-

rechte zerlegt werden. Weil in entwi-

ckelten Bankmärkten alle diese Positio

nen getrennt gehandelt werden können, 

ist es durchaus angebracht, solche Zerle-

gungen vorzunehmen, um bei entspre-

chender Summenbildung deren Wert zu 

kennen und entsprechend die Erfolgs-

quellen benennen zu können. Ein 

„Atom“ kann natürlich in der Rech-

nungslegung nur einen Wert annehmen 

und muss in allen Summenbildungen 

eben diesen Wert beibehalten. Entspre-

chend ist es sinnlos, für verschiedene 

Zwecke (zum Beispiel im Handelsrecht 

und in der Vermögenssicht) unterschied-

liche Werte anzusetzen. Dies führt zur 

Verwirrung und zu unauflösbaren Wider-

sprüchen. Gleiches gilt für die Risikokom-

ponenten (siehe Punkt 9). 

Angesichts der sehr weit fortgeschritte-

nen Informationstechnologie, die heute 

zur Verfügung steht, sollte eine Rech-

nungslegung so aufgebaut werden, dass 

sie die oben genannte Atomisierung der 

Einzelpositionen zulässt und auch vor-

nimmt. Für verschiedene Zwecke können 

dann aus den Atomen nach bestimmten 

Kriterien geordnete Summen gebildet 

werden. Diese Summenbildung muss zu-

nächst wieder das Einzelmolekül (zum 

Beispiel den Kredit), aus dem die Atome 

entstanden sind, ermöglichen. Es müssen 

aber merkmalsgesteuert auch beliebige 

Teilsummen bis zum Saldo aller Positi-

onen möglich sein. Dies gilt für interne 

Zwecke ebenso wie für extern orientierte 

Auswertungen. Wie weit wir aktuell hier-

von noch entfernt sind, zeigt der immen-

se Aufwand, der mit jeder „Sonderaus-

wertung“ verbunden ist. 

Als Fazit gilt: Der Rechenzweck bestimmt 

den Recheninhalt (die Summenbildung), 

aber nicht die anzusetzenden Werte.

(5) Welche Gliederungskriterien  

sollen beachtet werden? 

Die in (4) geforderte Summenbildung 

nach geeigneten Kriterien soll „Gleiches 

zu Gleichem“ sortieren, damit die Über-

sichtlichkeit gewahrt bleibt und ein  

rascher Überblick möglich ist, ohne die 

einzelnen Atome oder Moleküle der 

Rechnungslegung betrachten zu müssen. 

Folgt man dem Ansatz der Handelbarkeit 

der Positionen gemäß der oben genann-

ten Zerlegung in „Atome“, so bieten sich 

als Gliederungskriterium die jeweiligen 

Märkte an. Bei Krediten sind das zum 

Beispiel der Swapmarkt, der Preis der Li-

quidität, der Markt für Kreditrisiken und 

für Optionen. Dementsprechend können 

auch die Risiken gezeigt werden, die 

hiermit verbunden sind (siehe Punkt (8)). 

Wenig geeignet sind Kriterien, die die 

Absichten der handelnden Personen  

beinhalten. So ist zum Beispiel die Unter-

scheidung in Anlage- und Umlaufvermö-

gen sinnlos, weil sich bei ein- und dem-

selben Wertpapier weder der Marktpreis 

noch das damit verbundene Risiko für 

Anlage- und Umlaufvermögen unter-

scheiden. Gleiches gilt für die Abtren-

nung eines „Handelsbestandes“. Auch 

Positionen wie „stille Reserven“ oder 

„stille Verluste“ sind nicht hilfreich und 

sollten bei deren Wert- und Risikoansät-

zen bereits enthalten sein. Ebenso sind 

die verschiedenen Eigenkapitalbegriffe 

wenig sinnvoll. Eigenkapital ist immer 

die Restgröße aus den betrachteten Sum-

men der Aktiv- und Passivseite. Die wei-

tere Zerlegung dieser Restgröße nach 

letztlich willkürlichen Kriterien bietet 

keinen weiteren Informationsgewinn. 

Besondere Aufmerksamkeit sollte der Sal-

dierung von Positionen zukommen, die 

im Grunde aber einfach ist. Saldiert wer-

den dürfen Plus- und Minuspositionen nur, 

wenn sie hinsichtlich der jeweils betrach-

teten Eigenschaft identisch sind. Insofern 

stellen die komplexen Vorschriften zum 

Mikrohedging mit all den Annahmen zur 

„Effektivität der Sicherungsbeziehung“ 

einen dramatischen Irrweg dar, der sich 

der Illusion der exakten  Zuordnung der 

Mittelherkunft und Mittelverwendung in 

einer Bankbilanz hingibt, die man mit der 

Widerlegung der Schichtenbilanz über-

wunden glaubte. Sofern es nur um die 

anzusetzenden Werte geht, dürfen belie-

bige Positionen saldiert werden. Wie in 

Punkt (9) begründet wird, ist aber eine 

Rechnungslegung, die nicht über die Ri-

siken informiert, wertlos. Dies bedeutet, 

dass nur im Risiko gleiche Positionen ge-

geneinander aufgerechnet werden dür-

fen. Die übliche Praxis, die „kurze“ und 

„lange“ Seite eines Swaps zu saldieren, ist 

deshalb abzulehnen, weil sie das im Swap 

enthaltene Risiko nicht darstellt. Nur ein 

Festzinszahler- und Festzinsempfängers-

wap, bei denen die „lange“ und „kurze“ 

Seite jeweils identisch sind, kann und soll

te zur besseren Übersicht saldiert werden. 

Zahlreiche Vorschriften des HGB, aber 

auch von IFRS verstoßen gegen dieses 
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Prinzip. Folgt man der hier aufgestellten 

Forderung, werden Bilanzsummen gehö-

rig vergrößert. Gleichzeitig werden Ri-

siken besser sichtbar. Dadurch wird auch 

offensichtlich, wie wenig aussagekräftig 

alle Kennziffern sind, die sich auf die Bi-

lanzsumme beziehen (zum Beispiel Zins

überschuss in Prozent der DBS). Wie wäre 

es stattdessen mit der Prozentmarge  

des Aktivgeschäfts beziehungsweise Pas-

sivgeschäfts mit Kunden? Diese Kennzif-

fer setzt den betriebswirtschaftlichen  

Ertrag in Relation zu den Werten, aus de-

nen sie entstanden sind und vermischt 

damit nicht unterschiedliche Erfolgsquel-

len – noch dazu mit Bezug auf eine un-

geeignete Referenzgröße.

(6) Was ist der Zweck der  

externen Rechnungslegung?

Bilanzierung wurde von Kaufleuten ent-

wickelt. Dies geschah zunächst sicherlich, 

um selbst einen klaren Blick auf die Ge-

schäftsentwicklung zu gewinnen. In dem 

Augenblick aber, in dem die Bilanz Kapi-

talgebern, Lieferanten und anderer Öf-

fentlichkeit vorgelegt wurde beziehungs-

weise werden musste, traten andere Ge-

sichtspunkte in den Vordergrund: 

Ging es dem Kaufmann gut, sollten an-

dere es erfahren, um ihn als seriösen 

Partner zu akzeptieren. Zu gut sollte der 

Geschäftsverlauf hingegen nicht darge-

stellt werden, um Neid und Missgunst zu 

vermeiden, ganz zu schweigen davon, 

dass Koalitionspartner – insbesondere 

Mitarbeiter, Kunden und Lieferanten – 

versuchen könnten, ihre Anteile an der 

Wertschöpfung zu verbessern. Entspre-

chend wurden in den Bilanzen offene Re-

serven ausgewiesen und stille Reserven 

versteckt. Offene Reserven sind Gewinne, 

die im Unternehmen zurückbehalten 

werden, um als Verlustpuffer in späteren 

Perioden zur Verfügung zu stehen. Stille 

Reserven sind nur erkennbar, wenn nähe-

re Umstände, wie zum Beispiel die offen-

sichtliche Unterbewertung von Immobili-

en, bekannt sind. Hier steht besonders 

die Zwecksetzung der Verschleierung im 

Vordergrund. Dass Zwecksetzungen we-

der Wertansätze noch Risiken verändern 

dürfen, wurde bereits in (5) erläutert.

Ging es dem Kaufmann schlecht, sollte 

dieses Wissen möglichst nicht oder in nur 

abgeschwächtem Ausmaß an die Öffent-

lichkeit gelangen. Der Grund hierfür ist 

offensichtlich, denn die Partner würden 

sich nach Möglichkeit zurückziehen. Das 

vorzeitige Ende der Unternehmung, die 

sich eventuell wieder verbessern kann, 

könnte eingeläutet werden. Deshalb 

werden in dieser Situation zunächst stille 

und offene Reserven aufgelöst. Dies soll 

die Illusion erhalten, dem Unternehmen 

ginge es nach wie vor gut. 

In diesem Zusammenhang wird auch viel 

von der notwendigen Kontinuität der Er-

gebnisse gesprochen. Tatsache ist jedoch, 

dass die Bildung von Reserven nur über 

Gewinne möglich ist. Hier helfen Um- 

benennungen und Argumente mit der  

Öffentlichkeitswirkung ebenso wenig 

weiter wie Karl Valentins Blick auf die 

Rechnung.

Durch das (gemilderte oder strenge)„Nie-

derstwertprinzip“ sollen der Schönung 

der Handelsbilanz Grenzen gesetzt und 

der „Gläubigerschutz“ gewährleistet 

werden. Dies gelingt jedoch nur unzurei-

chend, wie die Bildung stiller Verluste 

zeigt. Umgekehrt hilft das Niederstwert-

prinzip, stille Reserven aufzubauen und 

mit früheren Gewinnen aktuelle Verluste 

zu kaschieren. Gerade dadurch entstehen 

aber Gefahren für Gläubiger, weil sie die 

eingetretene Ergebnisverschlechterung 

nicht erkennen können. 

Verschleierung, abgeminderte „Wahrhei

ten“, das Ausnutzen von Spielräumen ber-

gen nicht nur für die beteiligten Koaliti-

onspartner enorme Risiken der Fehlein-

schätzung des Unternehmens, sondern 

auch für das Unternehmen selbst, wenn es 

daran glaubt, dass die „Rechnung“ kor

rekt informiert. Insbesondere besteht die 

Gefahr, dass zur Erreichung einer besseren 

Außendarstellung Geschäfte abgeschlos-

sen werden, die dem Unternehmen scha-

den oder dessen Risiko unverhältnismäßig 

erhöhen (siehe „Kosmetik ist teuer“).  

Als Fazit sollte festgehalten werden, dass 

„Gestaltungsspielräume“, die zu Fehlin-

formation der Öffentlichkeit führen, un-

terbleiben müssen, wenn die Rechnungs-

legung in der Außenwirkung die Koaliti-

onspartner korrekt informieren soll. Wir 

leben zwar in einer Welt permanenter 

Täuschung und Verschleierung auf allen 

Gebieten, doch können diese auch mas-

sive Folgen haben.4) Das Prinzip „True 

and Fair Value“ des ursprünglichen 

IAS-Rechnungslegungsstandards wäre 

hier richtig. Leider wurde dieses Prinzip 

bei der Umsetzung gründlich verwässert. 

(7) Soll nur eine Stichtagsbetrachtung 

erfolgen oder soll auch die Zukunft 

prognostiziert werden? Ist die 

Vermengung unterschiedlicher 

Zeitpunkte zulässig?

Jede Bilanz bezieht sich auf einen be-

stimmten Stichtag. Das Ergebnis einer Pe-

riode wird im Rahmen der Gewinn- und 

Verlustrechnung festgestellt und erklärt. 

Damit ist offensichtlich, dass bei der 

Rechnungslegung nur die Wertansätze 

der oben definierten „Atome“ bezie-

hungsweise „Moleküle“ verwendet wer-

den dürfen, die genau zu dem Zeitpunkt 

gelten, zu dem die Rechnungslegung er-

folgt. Damit ist es unzulässig, Vergangen-

heitswerte, Zukunftswerte oder Progno-

sen zu verwenden, wenn diese vom aktu-

ellen Wert abweichen:

Verwendung von Vergangenheitswerten: 

In den herkömmlichen Systemen der 

Rechnungslegung (zum Beispiel der Han-

delsbilanz) werden oft die aus der Ver-

gangenheit stammenden Anschaffungs- 

oder Herstellungskosten als Startwerte 

verwendet. Diese Startwerte werden un-

verändert beibehalten (zum Beispiel bei 

Wertpapieren im Anlagevermögen), über 

Abschreibungsregeln fortgeführt (zum 

Beispiel bei Sachanlagen oder Immobili-

en) oder über andere Prinzipien korri-

giert (zum Beispiel Niederstwertprinzip 

mit Zuschreibung bis maximal zum An-

schaffungspreis). Dies kann als Schätzung 

akzeptiert werden, wenn keine anderen, 

eher zutreffenden Wertansätze verfüg-

bar sind. Wenn aber – wie bei allen an 

Märkten gehandelten Positionen – am 

Stichtag zutreffende Werte vorhanden 

sind, müssen diese verwendet werden, 

auch wenn sie im Sinn von Punkt (8) nur 

im Rahmen einer bestimmten Genauig-
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keit „richtig“ sind. Andernfalls wird der 

Gewinn oder Verlust der Periode absicht-

lich unzutreffend dargestellt. Die Folgen 

sind die in Punkt (6) dargestellten Fehlin-

formationen. Auf die in diesem Zusam-

menhang auch häufig genannte Begrün-

dung, Wertansätze müssten „vorsichtig“ 

sein und entsprechend eine Risikokom-

ponente enthalten, wird in Punkt (9) ein-

gegangen.

Verwendung von Zukunftswerten: Werte 

der Zukunft – auch wenn sie wie bei 

Wertpapieren mit hoher Sicherheit in 

Form des Rückzahlungskurses von 100 

Prozent bereits feststehen, können aus 

den gleichen Gründen wie Vergangen-

heitswerte nicht angesetzt werden. Die-

ser Fehler wird zum Beispiel begangen, 

wenn der Kurs eines Wertpapiers im An-

lagevermögen unter 100 Prozent ist, aber 

100 Prozent als Wert angesetzt werden. 

Hier werden Verluste im Sinn der unter 

(6) diskutierten Ergebniskontinuität mit 

Gewinnen in anderen Perioden bereits 

heute verrechnet.

Verwendung von Prognosen: Zur Ver-

wendung von Prognosen sind zwei Fälle 

zu unterscheiden: Sofern es sich um Ist- 

Zeitpunkte oder vergangene Zeitpunkte 

handelt, sind Prognosen unzulässig, weil 

sie aus den bereits genannten Gründen 

unzutreffende Werte liefern. Werte an 

Märkten entstehen immer aus den unter-

schiedlichen Prognosen, die die Partner 

bei Tauschgeschäften haben. Insofern 

sind die Prognosen der Marktteilnehmer 

bereits im Marktpreis enthalten. Eigene 

Prognosen, die zu anderen Marktpreisen 

führen würden oder zukünftig erwartet 

werden, haben aber in einer Rechnungs-

legung, die einen aktuellen Zustand ab-

bilden soll und Ist-Informationen an die 

Koalitionspartner gemäß (2) liefern soll, 

entsprechend keinen Platz. 

Völlig anders ist die Verwendung von 

Prognosen zu bewerten, wenn zukünf-

tige Zeitpunkte beziehungsweise Zeit

räume als Basis für Entscheidungen im 

Unternehmen abgebildet werden sollen. 

Hier sind die Wertansätze zu verwenden, 

die in der Zukunft erwartet werden. Hier-

bei ist es sinnvoll, die eigene Meinung in 

einem unternehmerisch getriebenen An-

satz mit entsprechender Begründung ein-

fließen zu lassen. Eine solche Rechnung 

beziehungsweise Varianten mit unter-

schiedlichen Prognosen beziehungsweise 

Szenarien müssen entsprechend als Pla-

nungsrechnung gekennzeichnet sein. Die 

in (9) besprochene Risikoabschätzung der 

Prognosen ist hierbei unerlässlich, weil 

Entscheidungen immer nur aus dem Zu-

sammenspiel von Erwartung und Risiko 

getroffen werden können.

(8) Soll bei der Wertermittlung die 

Genauigkeit der Ermittlung genannt 

werden?

Jede Wertermittlung ist mit Unsicherheit 

verbunden. In Punkt (8) werden zunächst 

die Unsicherheiten besprochen, die sich 

auf vergangene Zeitpunkte oder den 

Ist-Zeitpunkt beziehen. Auf die Unsicher-

heit von Wertschätzungen in der Zukunft 

in Form von Risikoschätzungen wird in 

Abschnitt (9) eingegangen.

Der einfachste Fall der Wertermittlung 

liegt bei börsennotierten Titeln (Aktien, 

Zinspapiere, Rohstoffe, Optionen) vor, 

bei denen im Vergleich zum eigenen Be-

stand ausreichend große Handelsvolumi-

na vorliegen. Aber auch hier schwankt 

der Preis innerhalb eines Handelstages 

zum Teil nicht unerheblich. Dieses Pro-

blem wird üblicherweise dadurch gelöst, 

dass eine bestimmte Uhrzeit festgelegt 

wird, ein „Fixing“ vereinbart wird oder 

ein Mittelwert gebildet wird. 

Komplizierter ist die Sachlage bei aus  

Primärdaten des Marktes abgeleiteten 

Preisen. So werden zum Beispiel die 

Marktpreise für Kundenkredite und Kun-

deneinlagen aus deren Zinszahlungsströ-

men, Liquiditätszahlungsströmen, Opti-

onsrechten, Bonitätsprämien und Eigen-

kapitalkosten berechnet. In erweiterter 

Betrachtung müssen hiervon auf Sum-

menebene fallweise Verwaltungskosten 

und Overheadkosten abgezogen wer-

den. Gegen diese Berechnung aus Pri-

märpreisen stehen die bei einem Verkauf 

der Positionen tatsächlich erzielbaren 

Marktpreise. Es ist also angebracht, ne-

ben einem fixen Preis ebenfalls eine 

Schätzung der Abweichung zu ermitteln. 

Ebenso ist es häufig schwierig, realis-

tische Immobilienpreise festzulegen. Bei 

Wohn- und Büroimmobilien, die aktu-

ellen Standards entsprechen, gibt es häu-

fig noch zutreffende Vergleichswerte zur 

Orientierung. Je spezialisierter und un-

üblicher jedoch die Immobilie ist, umso 

mehr Unsicherheit herrscht über eine  

angemessene Preissetzung. Ein Beispiel 

hierfür sind Wertschätzungen für die „al-

ten“ Bürobauten der Banken, die oft nur 

noch für diese selbst tauglich sind. Hier 

kann als alternativer Ansatz der Nutzen 

in Form von ersparter Miete angesetzt 

werden. 

In allen genannten Fällen ist es ange-

bracht, die festgelegten Werte durch 

eine Schätzung der Genauigkeit zu er-

gänzen. Ein Rückfall in eine Erfassung in 

der Rechnungslegung auf Basis von Ab-

schreibungen auf den Anschaffungspreis 

mit dem Argument „es ist ja sowieso  

alles falsch“ ist aber in jedem Fall abzu-

lehnen, es sei denn, man will bewusst un-

zutreffende Werte angeben. Die not-

wendigen Schätzungen sollten immer 

auf den Mittelwert der Marktpreise ab-

zielen. Die oft angestrebte „vorsichtige“ 

Schätzung ergibt sich aus diesem Mittel-

wert abzüglich der Schätzgenauigkeit.

Ein großes Problem besteht in der Festle-

gung von Werten für nicht börsenno-

tierte Beteiligungen, insbesondere an 

Verbundunternehmen. Um die bestehen-

den Unsicherheiten abzubilden, ist es  

in dieser Situation umso wichtiger, die 

Spannweiten der Wertermittlung anzu-

geben.

Wenn gemäß Punkt (1) erweiterte Rech-

nungslegungen unter Einbeziehung der 

Werte der Kundenbeziehungen, der Um-

welt, der sozialen Leistungen angestrebt 

werden, herrscht die größte Unsicher-

heit. Hier müssen die Prämissen der Wert-

schätzungen offengelegt und Varianten 

gebildet werden, damit sich die beteilig

ten Koalitionspartner beziehungsweise 

Zielgruppen ein eigenständiges Bild ma-

chen können. 

Für alle Punkte gilt, dass nur durch Of-

fenheit und das Streben, faire Werte zu 

erzielen, das Ziel korrekter Informati-
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onen erreicht werden kann. Wer nicht 

wünscht, dass sensible Daten an die Öf-

fentlichkeit gelangen, sollte die entspre-

chende Rechnung ausschließlich intern 

anstellen, statt unzutreffende Daten zu 

veröffentlichen. Die Vergangenheit hat 

gezeigt, dass sich das Verschleiern von 

Tatsachen zwar kurzfristig lohnen kann, 

langfristig nach dem Aufdecken dieser 

Verschleierungen aber schwerwiegende 

Nachteile entstehen. 

(9) Sollen bei Prognosen über den 

Stichtag hinaus auch Risiken genannt 

und beziffert werden? 

In vielen Rechnungslegungen soll nicht 

nur der Erfolg vergangener Perioden ab-

gebildet, sondern auch die Zukunft be-

trachtet werden. Dies ist insbesondere 

bei internen Berechnungen im Rahmen 

des Controllings der Fall, die dem Zweck 

der Entscheidungsfindung dienen. 

Es bedarf keiner weiteren Begründung, 

dass jede unternehmerische Entschei-

dung nicht nur die erwartete oder ge-

plante Wertentwicklung berücksichtigen 

muss, sondern auch das hierbei einge-

gangene Risiko im Fall einer negativen 

Entwicklung.5) Daraus folgt, dass auch für 

interne Rechnungslegungen, die Zu-

kunftsaussagen beinhalten, stets Risi-

koberechnungen vorliegen müssen, da-

mit Entscheidungen getroffen werden 

können. Aber auch für externe Empfän-

ger ist dies unerlässlich, weil die alleinige 

Information über die Ertragserwartung 

für eine Beurteilung des Unternehmens 

nicht ausreicht. Derzeit häufige Aussa-

gen am „grauen“ Kapitalmarkt, die hohe 

Renditen und als Risiko banal nur den To-

talverlust nennen, sind in diesem Sinn 

wenig hilfreich. Wichtig ist es, dass die 

Risiken unter Benennung der Eintritts

ursachen (zum Beispiel steigender Zin-

sen) numerisch sinnvoll quantifiziert wer-

den.  

Risikoschätzungen können in aller Regel 

sehr gut aus Vergangenheitsentwick-

lungen abgeleitet werden. Eine Ausnah-

me bilden nur Fälle, in denen nachweis-

bar geänderte Grundvoraussetzungen 

vorliegen (vergleichbar zum Bau eines 

Staudamms in bisher hochwassergefähr-

detem Gebiet).

(10) Sollen die entsprechenden  

Verfahren gesetzlich normiert werden?

Wie in den obigen Punkten erläutert, 

sind die „reinen“ Zahlen ohne ergän-

zende Erläuterungen über die Art der 

Wertermittlung und ohne Kenntnis der 

Methoden der Risikoberechnung (am 

Ist-Zeitpunkt und an Zukunftszeitpunk-

ten) nicht aussagekräftig. Es ist also als 

Minimalforderung notwendig, diese Me-

thoden jeweils zu nennen. 

Wenn jedes Institut hierbei eigene Me-

thoden verwendet, ist der Vergleich für 

Außenstehende sehr mühsam, weil stets 

andere Vorgehensweisen vorliegen kön-

nen. Somit ist eine gesetzliche Normie-

rung der Daten, die für Außenstehende 

gedacht sind, anzustreben. Hierbei 

sollten die derzeit bestehenden Freiheits-

grade des HGB abgebaut werden. Diese 

zunächst offensichtliche Forderung darf 

aber nicht falsch verstanden werden. 

Wenn die Normierung so gestaltet wird, 

dass einzelne Produkte in Banken, die in 

diesen unterschiedliche Eigenschaften 

besitzen, gleich behandelt werden müs-

sen, so ist dies ein schwerer Fehler. Bei-

spielsweise kann ein für den Zahlungsver-

kehr bestimmtes Privatgirokonto völlig 

unterschiedliche Eigenschaften aufwei-

sen (generell ohne Verzinsung / mit Ver

zinsung, ohne Beschränkung auf Höchst-

betrag / mit Höchstbetrag, ohne Negativ-

zins / mit Negativzins, bislang weitgehend 

konstantes Volumen / seit der „Finanzkri-

se“ stark ansteigendes Volumen). Alle 

diese Fälle einheitlich wegen des gleichen 

Namens zu behandeln, wäre sachlich 

falsch und würde zu unzutreffenden Be-

wertungen und falschen Risikoabschät-

zungen führen. Hier liegen unterschied-

liche Moleküle beziehungsweise Atome 

(siehe Punkt 4) zugrunde.

Interne Rechnungen im Rahmen des Con-

trollings dienen den verschiedensten Fra-

gestellungen. Bestimmte stets wieder-

kehrende Berechnungen müssen dabei 

innerhalb der Bank festgelegt sein. Eine 

generelle Normierung der internen Be-

rechnungen hingegen ist abzulehnen, 

weil die Fragestellung der Entscheidungs-

situation die notwendigen Daten und  

deren Aufbereitung bestimmt. Der um-

gekehrte Weg, alle Fragen über eine 

standardisierte interne Berechnung zu 

lösen, wird von den Autoren abgelehnt. 

In diesem Zusammenhang ist auch die 

Tendenz zu nennen, Controlling immer 

mehr auf die Bedürfnisse der Aufsicht 

und deren Anforderungen auszurichten. 

Wenn die Aufsicht zu enge Normen setzt, 

kann dies zu schweren Fehlern bei der 

Abbildung der Wirklichkeit führen (siehe 

obiges Beispiel zum Girokonto). Banken 

müssen primär die Berechnungen durch-

führen, die für deren eigene Entschei-

dungen notwendig sind. Die nach bishe-

riger Praxis der Aufsicht sehr stark 

GuV-orientierten Daten sind hierbei un-

tauglich (siehe „Vermögensbilanz versus 

Handelsbilanz“). Dies hat die Aufsicht 

schon teilweise erkannt, indem sie auch 

die „Ökonomische Perspektive“ bei der 

Ermittlung der Risikotragfähigkeit for-

dert. Wonach soll aber die Entscheidungs

findung erfolgen? Widersprüchliche In-

formationen führen nur zur Verwirrung 

und im schlimmsten Fall zu krassen Fehl

entscheidungen. 

Zudem fehlt oft die Zerlegung der Ergeb-

nisse nach Erfolgsquellen. Die Aufsicht 

wäre gut beraten, die Daten der Banken 

und deren Vorgehensweisen nach Stim-

migkeit einzelfallbezogen zu prüfen, 

statt durch Standardabfragen große Da-

tenmengen zu generieren.

(11) Soll die Rechnungslegung als 

Grundlage von Entscheidungen dienen 

oder nur „Nachrichten“ liefern?

Wer heute die Zeitung liest, sich im Inter-

net umsieht oder Rundfunk und Fernse-

hen nutzt, wird mit „Nachrichten“ und 

„Werbung“ aller Art überschwemmt. Oft 

sind diese sehr interessant, tragisch oder 

auch lustig, betreffen aber das persön-

liche Umfeld und vor allem die täglich zu 

treffenden Entscheidungen nicht. Bei-

spielsweise sind Fußballergebnisse in al-

ler Munde, aber verändern diese außer 

dem persönlichen Siegesgefühl oder der 
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erlittenen Niederlage wirklich etwas? 

Von persönlicher Bedeutung sind diese 

Ergebnisse nur, wenn man Wetten abge-

schlossen hat, Eintrittskarten am Sekun-

därmarkt kaufen/verkaufen will oder als 

Aktionär beteiligt ist.6) Die so beliebten 

„Prominentennachrichten“ sind ein wei-

teres Beispiel ohne persönliche Entschei-

dungsrelevanz.

Deshalb ist es notwendig, zwischen 

„Nachrichten“ und „Informationen“ zu 

unterscheiden. Für eine bestimmte Fra-

gestellung sind „Nachrichten“ irrelevant 

und belasten oder verwirren nur, „Infor-

mationen“ sind jedoch unerlässlich. Ob 

eine Nachricht zur Information wird, 

hängt von der jeweiligen Entscheidungs-

situation ab. Ein Beispiel soll dies ver-

deutlichen: Sie haben in einem völlig 

dunklen Raum 3 Paar schwarze, 2 Paar 

graue und 1 Paar weiße Socken aufge-

hängt. Wie viele Socken müssen Sie blind 

nehmen, damit Sie garantiert mindestens 

1 Paar Socken gleicher Farbe haben – 

egal um welche Farbe es sich handelt? 

Die richtige Antwort ist vier Stück, weil 

nur drei Farben zur Verfügung stehen. 

Die Anzahl der Farben ist die in den An-

gaben enthaltende Information. „Nach-

richt“ in diesem Fall sind die überflüssi-

gen, ja sogar verwirrenden Angaben 

über die Anzahl der Paare der jeweiligen 

Farben. Diese Angabe wird zur Informati-

on, wenn die Entscheidungssituation da-

rin besteht, dass unbedingt ein Paar 

schwarzer Socken gezogen werden muss. 

In diesem Fall muss man mindestens acht 

Stück mitnehmen. Allgemein gilt: Jede 

Information ist eine Nachricht, aber nicht 

jede Nachricht eine Information!

In der Rechnungslegung sollte somit  

darauf geachtet werden, dass für die  

jeweilige Zielgruppe beziehungsweise 

Entscheidungssituation überflüssige Nach

richten entfallen, notwendige Informati-

onen aber vollständig enthalten sind. Ein 

weiteres Beispiel: Zur Messung des „rei-

nen“ Zinsänderungsrisikos auf Basis von 

Swap-Renditen reicht der Summenzah-

lungsstrom über alle Zinspositionen voll-

ständig aus. Teilzahlungsströme (Summe 

Aktiv/Passiv, Fest/Variabel) sind überflüs-

sig. Das Bild ändert sich aber, wenn Fra-

gen der Bonität hinter der jeweiligen 

Zinspositionen beantwortet werden sol-

len. Hier sind weitere Untergliederungen 

und Teilsummen notwendig.

Bei Rechnungen zur internen Entschei-

dungsfindung ist die Unterscheidung in 

„Nachrichten“ und „Informationen“ be-

sonders wichtig, weil je nach Fragestel-

lung eine bestimmte Nachricht überflüs-

sig ist oder zur Information wird. 

(12) Wie sollen die obigen Fragen  

beziehungsweise Zwecke kombiniert 

werden?

Die obigen Punkte haben ergeben, dass 

Rechnungslegungen vielfältigen Ziel-

gruppen und Fragestellungen dienen sol-

len. Je nachdem müssen sie spezifisch 

aufgebaut werden. Die Atome der Rech-

nungslegung besitzen zwar im Rahmen 

ihrer Genauigkeit immer den gleichen 

Wert, werden aber für verschiedene Zwe-

cke unterschiedlich geordnet und sum-

miert. Der Wunsch, einheitlich für alle 

Zwecke eine „Allwetterbilanz“ aufzubau-

en oder diese einheitliche Bilanz fallweise 

zu ergänzen, ist damit zum Scheitern ver-

urteilt. Insbesondere benötigen interne 

Entscheidungen im  Rahmen des Control-

lings fallweise einen anderen Aufbau. Die 

Handelsbilanz und herkömmliche GuV 

kann hier nicht weiterhelfen, weil sie in 

großem Ausmaß auf unzutreffenden 

Werten basiert. 

Die wichtigsten Forderungen für eine 

Rechnungslegung sind: Die Rechnungsle-

gung muss korrekt informieren und darf 

deshalb keine Gestaltungsmöglichkeiten 

zur Verschleierung enthalten. Pro „Atom“ 

der Rechnungslegung ist nur ein Wert – 

im Rahmen der möglichen Genauigkeit – 

zulässig. Nur so kann die Rechnungsle-

gung als Basis von Entscheidungen die-

nen. Die Rechnungslegung sollte je nach 

Zwecksetzung nur Nachrichten enthalten, 

die gleichzeitig Informationen und damit 

Entscheidungsgrundlagen sind. 

In den bisherigen Ausführungen wurden 

wesentliche Kriterien zur Erstellung von 

Rechnungslegungen festgelegt. Die 

Hauptforderung war, dass die Rech-

nungslegung korrekt informieren muss, 

keine Gestaltungsmöglichkeiten zur Ver-

schleierung enthalten darf und insbeson-

dere als Basis von Entscheidungen dienen 

muss. Sie sollte je nach Zwecksetzung nur 

Nachrichten enthalten, die gleichzeitig 

Informationen und damit Entscheidungs-

grundlagen sind. Um diesen Forderungen 

nachzukommen, ist die Einführung des 

Vermögensbegriffs notwendig.

Vermögensbegriff  

als zentraler Ausgangspunkt

Das Wort „Vermögen“ leitet sich zum ei-

nen von „mögen“ ab, „ver“ als Vorsilbe 

drückt die entsprechende Handlung aus. 

Jemand ist „vermögend“, wenn er das tun 

kann, was er mag. Das Vermögen einer 

Person oder Institution zeigt also den vor-

liegenden Handlungsspielraum bezie-

hungsweise das Potenzial auf. Dieses Po-

tenzial ist der Entscheidungsspielraum, in 

dem sich der Vermögende bewegen kann. 

Es ist offensichtlich, dass jemand mit ho-

hem Bargeldbesitz entsprechend dieser 

Summe vermögend ist, weil er das Bar-

geld in beliebige Verwendungszwecke 

(Konsum ebenso wie Investitionen) tau-

schen kann. Auch ein Landwirt, der mit 

geringem laufendem Einkommen ein be-

scheidenes Leben führt, ist vermögend, 

wenn er umfangreiche Ländereien be-

sitzt, die als Baugebiet in Großstadtnähe 

ausgewiesen sind. Er ist vermögend, mag 

aber offensichtlich die entsprechenden 

Flächen nicht oder noch nicht in andere 

Verwendungszwecke tauschen.

Das Beispiel des Landwirtes zeigt, dass 

das „Verbleiben“ in den bisherigen Anla-

gen aus verschiedenen Motiven erfolgen 

kann. Der Landwirt, der seine Flächen 

nicht verkauft, kann dies aus Tradition 

oder Heimatliebe tun. Er mag lieber sei-

nen landwirtschaftlichen Betrieb weiter-

führen als in andere Güter – zu denen 

auch ein neuer Hof an einem anderen 

Ort gehören könnte – zu tauschen. Das 

Motiv kann aber auch die Erwartung 

noch weiter steigender Preise sein. In die-

sem Fall tauscht der Landwirt nicht, weil 

er in seinen Grundstücken einen höheren 

Wertzuwachs prognostiziert als anderen 

möglichen Tauschgütern. Bei diesen 
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Überlegungen muss aber stets das Risiko 

der nicht eintretenden Erwartungen be-

dacht werden. Dieses Risiko ist spezifisch 

vom Anlagegut abhängig. Es geht somit 

beim Vermögensbegriff stets um das Ab-

wägen zwischen erwarteter Vermögens-

steigerung („Ertrag“) und dabei einge-

gangenem Risiko der jeweiligen Möglich-

keiten. Dieses Abwägen stellt den 

Entscheidungsprozess dar, den der Han-

delnde durchläuft. Der Handlungsspiel-

raum ist hierbei durch das Vermögen be-

grenzt. Das Vermögen betrifft nicht nur 

Aktiva, sondern auch passivische Positi-

onen beziehungsweise Verpflichtungen, 

die eingegangen wurden. Entscheidend 

ist der Saldo der Positionen. Das Vermö-

gen kann somit auch negativ sein. 

Der Vermögensbegriff umfasst nicht nur 

materielle Werte, sondern auch immateri-

elle Güter, Dienstleistungen und Erwar-

tungen auf zukünftigen Geschäftserfolg. 

In Banken handelt es sich um die Werte 

der bestehenden Gebäude und Einrich-

tungen und der bestehenden aktivischen 

und passivischen Kunden- und Interban-

kengeschäfte. Zum Vermögen gehören 

aber – je nach Sichtweise und anzuspre-

chender Zielgruppe der Koalitionspart-

ner7) – auch der Wert des Kundenstammes 

und der aus zukünftig erwarteten Kun-

dengeschäften resultierende Gewinn – 

stets unter Einbeziehung des jeweiligen 

Risikos. Die Börsenpreise manches „Start-

ups“ zeigen, dass der Wert dieser noch 

nicht in konkrete Kundengeschäfte um-

gesetzten Erwartungen die Werte der tat-

sächlichen im Ist vorhandenen Positionen 

bei Weitem übersteigen kann.

Marktpreise sind entscheidend

Dem Vermögensbegriff ist inhärent, dass 

Marktpreise (Tauschpreise, Verkehrswer

te) anzusetzen sind. Denn nur zu diesen 

Preisen vermag man etwas – beziehungs-

weise kann getauscht werden. Die zu 

treffenden Entscheidungen sind nur 

dann richtig getroffen, wenn sie auf den 

Preisen beruhen, zu denen der Tausch 

möglich ist. Andere Wertansätze als die 

Marktpreise führen nur zufällig zu rich-

tigen, in aller Regel aber zu falschen Ent-

scheidungen. 

Individuell nach eigener Einschätzung 

oder nach anderen Regeln aufgestellte 

Ist-Preise im Entscheidungszeitpunkt sind 

irrelevant: Ebenso sind frühere Markt-

preise oder zukünftig erwartete Preise 

nur insofern von Bedeutung, als sie in 

den aktuellen Marktpreis aufgrund von 

Erwartungen eingehen.8) Die oben ge-

nannte Risikokomponente ist hierbei im 

aktuellen Marktpreis bereits enthalten – 

gleichgültig ob das Risiko hierbei richtig 

eingeschätzt wurde oder nicht. Drei Bei-

spiele sollen dieses Prinzip verdeutlichen:

– �In jeder glücklichen Ehe wird der indivi-

duelle Wert des Eheringes den Markt-

preis des Eheringes übersteigen. Wenn 

sich das Ehepaar einig ist, die Eheringe 

in eine Urlaubsreise umzusetzen, wird 

es aber nur in Höhe der entsprechenden 

Marktpreise für Gold beziehungsweise 

Schmuck in Urlaub fahren können.

– �Der frühere Preis eines Gutes ist irrele-

vant, denn am Markt wird nur der aktu-

elle Preis bezahlt. Damit ist es auch un-

bedeutend, ob der individuelle Besitzer 

eines Gutes (zum Beispiel einer Aktie) 

im Gewinn oder Verlust ist. Es mag zwar 

sein, dass sich frühere Preise und auch 

zukünftig erwartete Preise auf den ak-

tuellen Marktpreis auswirken. Auch das 

Verhalten der einzelnen Marktteilneh-

mer kann dadurch beeinflusst werden. 

Ein Positionswechsel ist aber stets nur 

zum aktuellen Preis möglich. Ein Gut zu 

behalten, ist identisch damit, es kurzzei-

tig zu verkaufen und sofort wieder zu 

kaufen.9) Wer sich beispielsweise derzeit 

angesichts der hohen Börsenkurse „si-

cher“ fühlt, weil er zu niedrigeren Prei-

sen gekauft hat, sollte nicht anders als 

bei einem Neukauf entscheiden!

– �Zukünftige Erwartungen des Erfolges 

aus Kundengeschäft oder anderen Ge-

schäften sind zwischen denjenigen, die 

als Verkäufer und Käufer auftreten, na-

turgemäß sehr unterschiedlich. Auch 

hier zählt am Ende des Tages nur der 

Tauschpreis. Bei den Start-ups findet 

sich dieser im Börsenpreis wieder, sofern 

das Unternehmen börsennotiert ist.

Bei allen Marktpreisen ist zu beachten, 

dass diese vor dem Tausch im Rahmen der 

Entscheidungsfindung nur im Rahmen ei-

ner gewissen Genauigkeit zur Verfügung 

stehen. Diese Ungenauigkeit muss erfasst 

werden und in den Entscheidungsprozess 

einfließen (siehe oben, Punkt 8).

Was für Ist-Preise im Entscheidungszeit-

punkt gilt, gilt ebenso für die geschätzten 

Preise in zukünftigen Zeitpunkten bezie-

hungsweise am Planungshorizont. Hier 

sind allerdings individuelle Schätzungen 

der Marktpreise notwendig. Die hierbei 

auftretende Unsicherheit ist als Risiko zu 

schätzen und ist wesentlich bei der Ent-

scheidungsfindung (siehe oben, Punkt 9)

Der Vermögensansatz verliert dort seine 

Berechtigung, wo keine Marktpreise exis

tieren oder deren Schätzung auch im Ist-  

Zeitpunkt sehr ungenau ist, weil kein 

Handel vorliegt. In diesem Fall stellt sich 

aber auch die Entscheidungsfrage nicht, 

ob das entsprechende Gut behalten wer-

den oder in ein anderes getauscht werden 

soll, weil es eben keinen Käufer gibt oder 

ein Verkauf zu offensichtlich unakzep

tablen Konditionen stattfinden würde.

Der Tausch von Wirtschaftsgütern muss 

nicht materiell beziehungsweise durch 

Eigentumsübergang erfolgen. Gleichwer-

tig damit ist, dass die Rechte aus den 

Wirtschaftsgütern getauscht werden. Ein 

Zinsswap ist ein gutes Beispiel dafür. Wird 

der „kurze“ Marktzins gegen einen „lan-

gen“ Marktzins getauscht, ist dies aus 

Vermögenssicht gleichwertig mit dem 

Kauf beziehungsweise Verkauf der Posi

tionen. Bis auf Geld-/Briefdifferenzen10) 

bleibt in beiden Fällen das Vermögen am 

Tauschzeitpunkt unverändert, das heißt, 

der Wert des Swaps ist im Abschlusszeit-

punkt, in dem die Zinsen fixiert werden, 

gleich null. Wenn sich allerdings die Zin-

sen der beiden Fristen des Swaps verän-

dern, verändert sich auch der Wert der 

dem Swap zugrunde liegenden Titel. Der 

Saldo der beiden Positionen entspricht 

dann dem Wert des Swaps. 

Vermögensbilanz versus Handelsbilanz

Die nachfolgenden Ausführungen zei-

gen, wie eine Vermögensbilanz in einer 

Bank aussehen muss. Dies geschieht in 
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Gegenüberstellung zur Handelsbilanz be

ziehungsweise IFRS. 

Eine Vermögensbilanz umfasst alle akti-

vischen und passivischen Vermögensposi-

tionen der Bank (siehe Abbildung 1). 

„Vermögensposition“ ist alles, was am 

Markt prinzipiell tauschbar ist. Wie erläu-

tert, ist dabei auch an einen indirekten 

Tausch zu denken. Das Vermögen ist der 

Saldo der jeweiligen Werte. Es ist keine 

eigenständige Position, sondern eine 

Restgröße. Maßgeblich ist stets ein Stich-

tag. Weil sich die Marktpreise von Stich-

tag zu Stichtag verändern, schwankt das 

Vermögen ständig. Das Ausmaß der 

Schwankung ist das Risiko der Bank.

Die Handelsbilanz bildet die Positionen 

der Bank ab, die entsprechend der ge-

setzlichen Vorschriften in einer Handels-

bilanz zu erfassen sind. Dies sind nicht 

alle Vermögenswerte. Die Wertansätze, 

die bei den in der Handelsbilanz er-

fassten Positionen verwendet werden, 

unterliegen gesetzlichen Vorschriften, 

wobei teilweise Wahlmöglichkeiten ge-

geben sind. Die Wertansätze entsprechen 

fallweise Marktpreisen, können jedoch 

auch unter oder über den Marktpreisen 

liegen. Dieselben Prinzipien liegen auch 

US-GAAP und IFRS zugrunde. Die ent-

sprechenden Vorschriften umfassen um-

fangreiche gesetzliche Texte und noch 

mehr Kommentare. Fakt ist, dass durch 

geschickte Nutzung der Spielräume Ban-

ken einerseits erhebliche „stille Reser-

ven“ aufbauen, anderseits „stille Ver-

luste“ verstecken können, die nur bei ge-

nauer Analyse – wenn überhaupt – von 

außen erkennbar sind. Damit wird die 

oben aufgestellte Forderung, die Rech-

nungslegung müsse korrekt informieren, 

verletzt. Wer nicht korrekt informieren 

will, sollte lieber gar nicht informieren. 

Kardinalfehler der Handelsbilanz

Das in der Handelsbilanz ausgewiesene 

„Eigenkapital“ ist irreführend und 

weicht im Normalfall erheblich vom Ver-

mögen ab, weil in der Handelsbilanz 

weitgehend unzutreffende Werte ver-

wendet werden und zudem Spielräume 

in der Bewertung bestehen.

Aus Vermögenssicht ist der Kardinalfehler, 

dass in der Handelsbilanz historische Prei-

se – Anschaffungspreise und zwischenzei

tig eingetretene Wertveränderungen (ins-

besondere nach unten) – bei den Wert

ansätzen eine Rolle spielen. Die aus der 

Einbeziehung der Vergangenheit absur-

desten Punkte sind neben vielen anderen:

– �Ein und dasselbe Wertpapier – gleich-

gültig ob Aktie oder Zinsgeschäft – 

kann dementsprechend in zwei Banken 

unterschiedlich bewertet werden, je 

nachdem wann es angeschafft wurde. 

Entsprechend ist die eine Bank im Ge-

winn, die andere im Verlust. Wenn dies 

zu unterschiedlichen Entscheidungen 

führt, ist das brandgefährlich. Costolany 

hat dies mit dem prägenden Satz „Wo-

her soll die Aktie wissen, wem sie ge-

hört?“ beschrieben.

– �Als Banken in der Finanzkrise hohe Ver-

luste durch gehaltene Wertpapiere 

drohten, haben die hinter den interna-

tionalen Rechnungslegungsstandards 

stehenden Gremien unter großem 

Druck und in aller Eile beschlossen, dass 

unter bestimmten Bedingungen ge-

wisse Wertpapiere nicht mehr zum 

Marktpreis bewertet werden mussten. 

Die effektive wirtschaftliche Lage der 

Unternehmen hat sich aber durch die-

sen Eingriff in der Buchhaltung nicht 

verändert. 

– �Pensionsrückstellungen dürfen mit dem 

Durchschnittszins der letzten sieben 

Jahre des 15-Jahreszinses gebildet wer-

den. Nein, sie müssen in der Vermögens

bilanz mit dem Wert angesetzt werden, 

Abbildung 1: Vermögensklassen und Risikotreiber

Vermögensklasse Risikotreiber der Marktpreisbestimmung

(1) Gut handelbare Risikoklassen mit hoher Genauigkeit der Marktpreisbestimmung

Bargeld Keine Schwankung

Zinsgeschäft bis ein Jahr OIS-Zins* variable Seite 

Zinsgeschäft (Interbanken und Kunden, 
aktiv und passiv) über ein Jahr

OIS-Swaps feste Seite

Aktien Allgemeine und spezielle  
Aktienkursentwicklung

Rohstoffe Rohstoffpreise nach Rohstoffart

Immobilien nicht betriebsnotwendig,  
gut handelbar

Allgemeine und spezielle  
Immobilienpreisentwicklung

Beteiligungen, handelbar Wertentwicklung von Beteiligungen  
(gegebenenfalls nach Art der Beteiligung)

Liquiditätsprämien Differenz OIS-Zinsen zu gesicherten  
Kapitalmarktzinsen bzw. Refinanzierungen

Bonitätsprämien und sonstige  
Risikoaufschläge

Prämien für Kreditrisiken

Optionsprämien Treiber der Optionspreise (Zins, Vola etc.)

(2) �Eingeschränkt handelbare Risikoklassen mit Unsicherheit  
in der Marktpreisbestimmung

Immobilien betriebsnotwenig Immobilienpreisentwicklung am Standort 

Verbundbeteiligungen Allgemeine Geschäftsentwicklung,  
spezielle Risiken

Betriebs-/Geschäftsausstattung Wertentwicklung je nach Art

Sonstige schwer handelbare Beteiligungen Je nach Art der Beteiligung

Sonstige Rechte und Verpflichtungen  
(Pensionszusagen, offene Prozesse etc.)

Je nach Art verschiedene Risikotreiber

(3) ��Schwierig zu bewertende und schwer bzw. nicht handelbare Risikoklassen 
mit sehr hoher Unsicherheit in der Marktpreisbestimmung

Wert der Kundenbeziehungen bzw.  
künftig erwarteter Geschäfte

Strategische Position der Bank im Markt, 
technische Innovationen.

* OIS: Ein Overnight Index Swap (OIS) ist ein Zinsswap, bei dem ein fixer Zins gegen einen variablen 
getauscht wird, wobei sich der variable Zins auf einen Overnight Index bezieht.

Quelle: eigene Darstellung



Digitaler Sonderdruck · Kreditwesen  4 / 2018 � 11

den Versicherungen für die Übernahme 

der Verpflichtungen verlangen würden 

(hiervon günstigstes Angebot). 

Wer hier von „Vorsichtsprinzip“ und „Nie

derstwertprinzip“ oder „Anlegerschutz“ 

spricht, sollte lieber stillschweigen. 

Lange Zeit war es die Hoffnung der Auto-

ren, dass IFRS durch das Prinzip „true and 

fair value“ dem Vermögensansatz näher 

kommt. Leider wurde dieses Ziel nur un-

genügend erfüllt und mit einer Fülle neu-

er Vorschriften extrem komplex gestaltet. 

Die IFRS haben mit über 3 000 Seiten eine 

sehr hohe Regelungsdichte erreicht. Der 

Ansatz von aktuellen Marktpreisen ist 

vergleichsweise verblüffend einfach, di-

rekt nachvollziehbar und transparent. Be-

griffe wie „Stille Reserven“ beziehungs-

weise „Stille Verluste“ existieren nicht. 

Die Schwierigkeiten, bei bestimmten Ver-

mögenspositionen überhaupt Preise zu 

finden, sind bei beiden Herangehenswei-

sen identisch. Dabei bestimmt in der Han-

delsbilanz oft der Wunsch oder die poli-

tische Absicht den Wert, nicht der realis-

tische Marktpreis. Als Beispiel seien 

Verbundbeteiligungen genannt. Viele 

Banken ordnen deren Wert keine Perfor-

mance mehr zu. Wenn dies richtig ist, wer 

würde dann zu dem angesetzten Preis 

kaufen? 

Die Aufstellung  

einer Vermögensbilanz

In einer Handelsbilanz sind die Aktiva 

und Passiva nach Liquiditätsgesichts-

punkten gegliedert. Man könnte auch 

eine Vermögensbilanz völlig analog auf-

stellen, in der zu jeder Position nicht nur 

der Wert gemäß Handelsbilanz, sondern 

auch der tatsächliche Marktpreis aufge-

führt wird. Sinnvoller ist es, die Vermö-

gensbilanz nach erwarteter Performance 

und Risiko zu ordnen, die die Vermö-

gensreagibilität in Abhängigkeit von 

Risikotreibern angeben. Es werden also 

die „Atome“11) der Produkte, die gleiche 

Eigenschaften aufweisen, zu einer Ver-

mögensklasse (Risikoklasse) zusammen-

gefasst. Dadurch wird der nächste not-

wendige Schritt – die Risikoschätzung auf 

Basis des Vermögens – vorbereitet. 

Gleichzeitig kann die Handelbarkeit und 

Sicherheit bei der Marktpreisbestimmung 

berücksichtigt werden. Die wichtigsten 

Vermögensklassen beziehungsweise Risi-

kotreiber bei dieser Vorgehensweise sind 

in Abbildung 1 dargelegt.

Die Darstellung kann je nach Verwen-

dungszweck tiefer gegliedert werden. 

Beispielsweise können die Aktien nach 

Land, Währung oder Branche geordnet 

werden. Bei den Bonitätsprämien kann 

nach Kundengeschäft, Interbankenge-

schäft, Rating differenziert werden. Für 

eine grobe Übersicht ist die Aufstellung  

(Abbildung 1) ausreichend, es sei denn, 

die Bank ist in anderen Risikoklassen 

(zum Beispiel Katastrophenbonds) enga-

giert.

Alle Positionen unter (1) sind mehr oder 

minder kurzfristig handelbar beziehungs-

weise veränderbar. Sie unterliegen im 

Rahmen der „Vermögensallokation“ der 

Verantwortung des Treasury, Kredit- und 

Beteiligungsmanagements. Sie bilden den 

Kern der laufenden Entscheidungen in 

der Bank und des operativen Geschehens. 

Die (1) betreffenden Entscheidungen 

können nahezu unabhängig von denen 

zu (2) getroffen werden. Interdepen-

denzen bestehen nur im Bereich der Im-

mobilien und Beteiligungen. Hier müssen 

gegenseitige Abhängigkeiten berück-

sichtigt werden. In der Regel sind bei den 

Entscheidungen zu (1) die Vermögenspo-

sitionen zu (2) vorgegeben.

Die Entscheidungen zu (1) besitzen prak-

tisch keine Auswirkungen auf den Wert 

der Kundenbeziehungen beziehungswei-

se der künftig erwarteten Geschäfte, weil 

es dem Kunden in aller Regel gleichgül-

tig ist, wie die konkrete Vermögensanla-

ge der Bank ist beziehungsweise er diese 

gar nicht kennt. Vorausgesetzt ist hierbei 

selbstverständlich, dass die Bank ausrei-

chende Bonität besitzt. Diese wird auch 

durch die Positionen in (2) und (3) – ins-

besondere in (2) mit bestimmt. 

Investitionen zu (2) und (3) mindern in 

der Regel den Wert zu (1): So mindern 

Ausgaben für Schulungen der Mitarbei-

ter die Positionen zu (1), sollten aber den 

Wert der Kundenbeziehungen um mehr 

als die Schulungskosten erhöhen.

Die Positionen unter (2) sind nur länger-

fristig gestaltbar und betreffen strate-

gische Entscheidungen der Geschäftsab-

wicklung. Sie hängen mittelbar auch mit 

dem Wert der Kundenbeziehungen zu-

sammen (Anzahl und Ausstattung der Fi-

lialen, technische Abwicklung der Ge-

schäfte).

Der Wert der Kundenbeziehungen (Posi-

tionen zu (3)) ist nur langfristig gestalt-

bar, kann sich allerdings durch technische 

Innovationen und gesellschaftliche Ver-

änderungen rasch ändern. Wenn „Fin-

techs“ an Wert gewinnen und herkömm-

liche Sparkassen und Banken hier nicht 

mithalten, schmälert sich ihr Wert ent-

sprechend, weil Kundenpotenzial verlo-

ren geht. Wenn auch die Bewertung der 

Positionen schwer ist, sollte doch regel-

mäßig über die Entwicklung der Kunden-

beziehungen, das „Image“ der Bank und 

die langfristige Ertragskraft im Kunden-

geschäft berichtet werden. Das Ist-Ge-

schäft mit Kunden ist ohnehin in (1) als 

Zinsgeschäft oder Geldzufluss in Form 

von Provisionen enthalten.

Für alle Koalitionspartner der Bank (Kapi-

talgeber, Mitarbeiter, Kunden) sind die 

Positionen (1) bis (3) in Summe relevant. 

Weitere Gesichtspunkte (Umwelt, gesell-

schaftliches Wirken) können beliebig er-

gänzt werden.

Vergleich Vermögensbilanz  

und Handelsbilanz

Abbildung 2 (siehe Seite 12) zeigt eine 

beispielhafte Vermögensbilanz einer 

Bank im Vergleich mit einer nach Risiko-

klassen umgestellten Handelsbilanz. Die 

Positionen zu (3) sind hierbei nicht er-

fasst. Diese Positionen gehen nicht in die 

Handelsbilanz ein. In der Vermögensüber

sicht werden hier nur die saldierten Wer-

te aus Aktiva und Passiva gezeigt. Die 

Bank ist im Zinsgeschäft bis zu einem Jahr 

passivlastig, danach per Saldo aktivlastig. 

Die Trennung der Geschäfte im Zinsbe-

reich nach Restlaufzeiten bis zu einem 
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Jahr und ab einem Jahr dient der groben 

Erfassung der Fristeninkongruenz und 

des Hebels im Zinsbuch. Die Beispielbank 

ist im Bereich bis zu einem Jahr stark 

passivlastig, danach per Saldo aktivlastig. 

Sie betreibt somit sowohl Fristentransfor-

mation als auch Hebelung des Zinsvermö-

gens.

Die Unterschiede zwischen den Wertan-

sätzen im Zinsbereich können wie folgt 

erklärt werden. Es wirken zwei Einfluss-

faktoren: 

(1) Soeben neu abgeschlossenes Geschäft: 

Zinsgeschäfte werden in der Vermögens-

bilanz über die Zahlungsströme, die mit 

ihnen verbunden sind, erfasst. Diese Zah-

lungsströme werden brutto – also ohne 

Korrektur um Liquiditätskosten, Risiko

kosten, Optionsreise und Marge darge-

stellt. Bei jedem soeben abgeschlossenen 

Neugeschäft erhöht sich der Vermögens-

saldo in der Position „Zinsgeschäft“ (fall-

weise bis 1 Jahr oder ab 1 Jahr) um die 

Bruttomarge in Euro, die mit dem Ge-

schäft verbunden ist. Weil die Bewertung 

zur Abbildung des Zinsänderungsrisikos 

mit Swap-Zinsen erfolgt, muss zur Vermö-

gensbestimmung die Bruttomarge zu-

nächst um die Liquiditätskosten, die mit 

dem Geschäft verbunden sind, reduziert 

werden. Entsprechend werden diese als 

negative Position in der Vermögensüber-

sicht abgebildet. Der Marktpreis, der für 

das Geschäft anzusetzen ist, muss ferner 

um die Bonitätsprämie und die Options-

preise reduziert werden. 

(2) Jede Zinsveränderung wirkt sich auf 

den Wert der Zahlungsströme aus. Im In-

terbankengeschäft entspricht dies der 

Kursentwicklung des entsprechenden Pa-

piers. In der Handelsbilanz werden Kurs-

veränderungen nur soweit erfasst, als sie 

unter dem Anschaffungswert liegen. In 

der Vermögensbilanz werden zusätzlich 

auch Kurssteigerungen über den An-

schaffungspreis hinaus dargestellt.

Im Kundengeschäft werden Wertverän-

derungen aufgrund von Zinsverände-

rungen in der Handelsbilanz gar nicht 

abgebildet. In der Vermögensbilanz er-

folgt bei Zinssenkungen im Aktivgeschäft 

eine Kurssteigerung, sodass der Vermö-

genswert zunimmt. Im Passivgeschäft  

bedeuten Zinssenkungen Kurssteigerun

gen im Negativen, sodass der Vermö-

genswert abnimmt. Die saldieren Verän-

derungen zeigen das Zinsänderungsrisiko 

der Bank.

Bemerkenswert ist, dass auch die Aufsicht 

diesen Begriff des Zinsänderungsrisikos 

beim Zinsrisikokoeffizienten verwendet. 

Die Basis für die Berechnung der Zins

änderung bei +/-2 Prozent Zinsänderung 

beziehungsweise weiteren Szenarien sind 

die Zahlungsströme der Bank. Damit wird 

die Vermögensveränderung der Bank 

beim Zinsschock abgebildet. Dies ist sehr 

sinnvoll (richtigerweise hat die Aufsicht 

die Einbeziehung von angenommenen 

Zahlungsströmen des Eigenkapitals un-

tersagt). Die Zinsänderung dann aber 

nicht auf das Gesamtvermögen der Bank, 

sondern auf das bilanzielle Eigenkapital 

zu beziehen, mutet wie ein Anfängerfeh-

ler oder schlechter Kompromiss an.12) 

Wertansätze bei den  

Abzugspositionen

Die Wertentwicklung in den Korrektur-

positionen „Liquiditätsprämien“, Boni-

tätsprämien“ und Optionsprämien hängt 

von den jeweiligen Einflussfaktoren ab. 

Die Unterschiede werden nur am Beispiel 

der Bonitätsprämie verdeutlicht: 

In der Handelsbilanz werden für einen 

Kredit nur dann Wertberichtigungen ge-

bildet, wenn Anzeichen für Schwierig-

keiten des Kunden bestehen. Die Korrek-

tur geht häufig vom maximal möglichen 

Verlust aus. Für soeben neu vergebene 

Kredite werden in aller Regel keine Wert-

berichtigungen gebildet.

In der Vermögensbilanz wird davon aus-

gegangen, dass jeder Kunde – auch mit 

zum Zeitpunkt der Kreditvergabe bestem 

Rating – später teilweise oder ganz aus-

fallen kann. Deshalb wird sofort eine  

Bonitätsprämie nach Wahrscheinlichkeit 

gebildet. Diese entspricht der fairen Ver-

sicherungsprämie, die an eine Versiche-

rung zu zahlen wäre, wenn dort eine 

Versicherung gegen Ausfall abgeschlos-

sen würde. Die Pauschalwertberichti-

gungen folgen dagegen wiederum einer 

vergangenheitsbasierten Rechenformel.

Abbildung 2: Vermögensbilanz versus Handelsbilanz

Stand 31.12.2017 Bilanzielle Werte Vermögens- 
werte

Differenz

Aktiva Passiva Saldo

(1) Positionen gut handelbar

Kasse (Bargeld) 15 000 0 15 000 15 000 0

Zinsgeschäft bis 1 Jahr 18 000 150 000 -  132 000 - 129 000 3 000

Zinsgeschäft ab 1 Jahr 2 660 000 2 400 000 260 000 473 500 213 500

Aktien 18 000 0 18 000 20 000 2 000

Rohstoffe 5 000 0 5 000 6 000 1 000

Immobilien handelbar 10 000 0 10 000 13 100 3 100

Beteiligungen handelbar 30 000 0 30 000 27 000 - 3 000

Sonstiges 10 010 0 10 010 10 010 0

Liquiditätsprämien - 12 331 - 12 331

Bonitätsprämien etc. 0 0 0 - 30 200 - 30 200

Optionsprämien - 3 400 - 3 400

(2) Eingeschränkt handelbare Positionen

Immobilien betrieblich 32 000 0 32 000 55 000 23 000

Verbundbeteiligungen 20 000 0 20 000 16 000 - 4 000

Betriebs-/Geschäftsausstattung 7 000 7 000 7 000 0

Sonstiges 3 000 0 3 000 3 000 0

Saldo 2 828 010 2 550 000 278 010 470 679 192 669

Erläuterung Eigen- 
kapital

Vermögen 
ohne  

Pos. zu (3)*

* siehe Abbildung 1� Quelle: eigene Darstellung
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Die Gewinnermittlung für eine be-

stimmte Periode erfolgt in beiden Rech-

nungslegungsansätzen nach gleicher Sys

tematik. Da in der Handelsbilanz und 

auch der GuV aber weitgehend unzutref-

fende Werte verwendet werden und zu-

dem Spielräume in der Bewertung beste-

hen, ergeben sich zum Teil erhebliche 

Abweichungen, sodass sich deutliche Un-

terschiede ergeben können. Weiterhin 

werden in der Handelsbilanz die Verän-

derungen des Wertes der Kundenbezie-

hungen nicht erfasst. 

Identität der Rechnungslegung

Bei jedem Wirtschaftsgut – gleichgültig 

ob materieller oder immaterieller Art wie 

bei Geldgeschäften – wird in der Handels-

bilanz bei Kauf letztlich der Anschaf-

fungspreis, bei Verkauf der Verkaufspreis 

am Markt angesetzt. Bei der Vermögens-

bilanz ist dies definitionsgemäß ebenso. 

Unterschiedlich sind die Wertansätze in 

den Zwischenzeitpunkten. Damit ver-

schiebt sich auch der ausgewiesene Ge-

winn pro Teilperiode. In Summe gleichen 

sich jedoch die Unterschiede aus. Entspre-

chend herrscht für jedes einzelne Wirt-

schaftsgut beziehungsweise Geschäft je-

weils Ergebnisidentität über die Gesamt-

verweildauer in der Bank. Je länger diese 

ist – zum Beispiel bei Zinsbindungen, Im-

mobilien oder Beteiligungen – umso grö-

ßer können die zwischenzeitlichen Unter-

schiede ausfallen.

Weil sich zudem die Verweildauern der 

einzelnen Wirtschaftsgüter überlappen, 

wird in Summe pro Einzelperiode nur in 

Ausnahmefällen Ergebnisidentität vorlie-

gen. Diese ist nur im Totalgewinn über die 

gesamte Lebensdauer der Bank gegeben.

Beispiel: Das folgende hypothetische Bei-

spiel (Abbildung 3) ist extrem einfach 

konstruiert, um die Übersichtlichkeit zu 

erhalten und den Rahmen eines Auf-

satzes nicht zu sprengen. Die Beispiel-

bank besteht nur aus einer einzigen Posi-

tion, nämlich einem Kundenkredit mit 

folgenden Eigenschaften:

– �Abschlusstermin 1. Januar 2016, Betrag 

100 000 Euro endfällig nach 3 Jahren, 

Nominal- gleich Effektivzins13) 3,00 Pro-

zent. Die Zinsen in Höhe von 3 000 Euro 

werden jährlich entnommen.14)

Am 1. Januar 2016 beträgt das Zinsni-

veau am Interbankenmarkt 2,00 Prozent, 

am 30. Dezember 2016 für 2 Jahre Rest-

laufzeit 1,00 Prozent, am 30. Dezember 

2017 für 1 Jahr Restlaufzeit 0,00 Prozent, 

am 30. Dezember 2018 ist der Kredit fäl-

lig. Dargestellt wird die Aktivseite der Bi-

lanz in der Handelsbilanz und Vermö-

gensbilanz für die drei Jahre. Es gibt kei-

ne Verbindlichkeiten. Das Eigenkapital 

beziehungsweise Vermögen ergibt sich 

als Restgröße, ist also gleich der jewei-

ligen Aktivseite.

Im Beispiel entsteht unmittelbar mit Ab-

schluss des Darlehens ein Vermögenswert 

des Darlehens von 102 883,88 Euro. Dies 

entspricht der Abzinsung des Zahlungs

stromes mit dem Marktzins beziehungs-

weise Bewertungszins von 2,00 Pro-

zent.15) Die Differenz zu 100 000 Euro sind 

der Margenbarwert der Marge von 1,00 

Prozent. Zum Preis von 102 883,88 Euro 

könnte das Darlehen verkauft werden, 

wenn von Liquiditätskosten, Bonitätsprä-

mien und Verwaltungskosten abgesehen 

wird. In einem erweiterten Beispiel 

müssten diese Positionen zusätzlich er-

fasst werden.

Am Jahresende des Jahres 1 beträgt der 

Wert des Darlehens und damit das Ver-

mögen vor Ausschüttung 106 911,38 Euro, 

nach Ausschüttung 103 911,38 Euro. Der 

Gesamtgewinn im ersten Jahr ist somit 

6 911,38 Euro. Hierzu hat der Marktbe-

reich der Bank durch den Abschluss des 

Darlehens mit 2 883,88 Euro beigetragen. 

Treasury hat das ihm zu Beginn des Jahres 

übergebene Vermögen in Höhe von 

102 883,88 Euro dank auf 1 Prozent ge-

sunkener Marktzinsen auf 106 911,38 

Euro gesteigert und damit 4 027,50 Euro 

erwirtschaftet.

In den Folgejahren liegen in der Vermö-

gensbilanz nur noch Erfolge/Misserfolge 

im Treasury vor. Im Jahr 2 startet Treasury 

nach Ausschüttung mit 103 911,38 Euro 

und endet wegen der auf 0 Prozent sin-

kenden Zinsen bei 106 000,00 Euro, was 

einem Gewinn von 2 088,62 Euro ent-

spricht. Im Jahr 3 startet Treasury nach 

Ausschüttung mit 103 000 Euro Vermö-

gen. Dieser Wert entspricht den ausste-

henden Zahlungen des Kredits, „abge-

zinst“ mit 0,00 Prozent Marktzins. Am 

Ende des Jahres 3 sind dies vor Ausschüt-

tung immer noch 103 000 Euro – kein 

Wunder, der Marktzins ist schließlich 0,00 

Abbildung 3: Beispiel

Datum Text Nominal- 
zins

Marktzins  
für Rest
laufzeit

Zahlungs- 
strom

Wert 
Handels
bilanz*

Gewinn 
Handels-

bilanz

Wert  
Vermögens

bilanz**

Gewinn  
Vermögens

bilanz***

01.01.16 Abschluss 
Darlehen

3,00 2,00 - 100 000,00  100 000,00 102 883,88 2 883,88

30.12.16 Zinstermin 3,00 1,00 + 3 000,00  100 000,00 3 000,00 103 911,38 4 027,50

30.12.17 Zinstermin 3,00 0,00 + 3 000,00  100 000,00 3 000,00 103 000,00 2 088,62

30.12.18 Zinstermin + 
Rückzahlung

3,00 + 103 000,00  100 000,00  3 000,00  100 000,00 0,00

Summen 9 000,00 9 000,00 9 000,00

* Nach Ausschüttung der Zinsen; ** Nach Ausschüttung der Zinsen; *** Gewinn = Wertveränderung + Ausschüttung

Quelle: eigene Darstellung
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Prozent. Es wird somit im Jahr 3 kein Ge-

winn erzielt. 

In der Handelsbilanz wird im Gegensatz 

hierzu Jahr für Jahr ein Eigenkapital von 

100 000 Euro und ein Gewinn von 3 000 

Euro ausgewiesen. In Summe führen – 

wie schon allgemein begründet – beide 

Berechnungen zum Gesamtgewinn von 

9 000 Euro. 

Korrekte Information?

Welche der beiden Bilanzen informiert 

korrekt? Man könnte argumentieren, der 

Kundenkredit laute über 100 000 Euro 

und diese Zahl sei richtig. Das erinnert 

aber an Karl Valentins Rechnung, in der 

zwar im Papier der Vogel ausgewiesen, 

aber nicht wirklich vorhanden ist. Im Bei-

spiel ist die Situation, dass der Käfig kor-

rekt samt Vogel geliefert wird. Der Wert 

am Markt ist (samt der zu erwartenden 

Eier) bereits mit Lieferung 1,028-mal 

(102 883,88 / 100 000) höher ist als der zu 

entrichtende Kaufpreis. Karl Valentin be-

ziehungsweise sein Chef kennen also of-

fensichtlich den wirklichen Wert des Vo-

gels nicht. Im Laufe der Zeit steigt dieser 

Preis sogar auf das 1,03-Fache, wobei die 

„Eier“ in Form des Zinses immer entnom-

men wurden. Würde Liesl Karlstadt den 

Käfig samt nun vorhandenen Vögeln ver-

kaufen, könnte sie mehr erzielen, als sie 

ursprünglich gezahlt hatte. 

Die Handelsbilanz des Beispiels wäre nur 

dann richtig, wenn man nicht den Wert 

des Vogels, sondern die Anzahl der Vögel 

messen will. Die Autoren hoffen aber, 

dass Einigkeit darüber besteht, dass Bi-

lanzen finanzielle Werte, nicht Stück-

zahlen erfassen sollen. Ergänzend sei hin-

zugefügt, dass das Beispiel bei der An-

nahme steigender Zinsen (Marktzins über 

3,00 Prozent) in der Vermögensbilanz 

nach Entnahme Werte von weniger als 

100 000 Euro ausweist, während in der 

Handelsbilanz unverändert 100 000 Euro 

stehen.

Was den Gewinn anbetrifft, suggeriert 

die Handelsbilanz einen konstanten Ge-

winn von 3 000 Euro. In der Vermögens-

bilanz fällt ein erheblicher Gewinnanteil 

sofort beziehungsweise im ersten Jahr 

an, im dritten Jahr ist dieser gleich null!

Dieses letzte Ergebnis sollte besondere 

Aufmerksamkeit erfahren: Banken ver-

dienen auf ihr Vermögen in der aktuellen 

Niedrigzinsphase nur noch die Renditen 

der jeweiligen Restlaufzeiten. Die derzeit 

ausgewiesenen Gewinne basieren zu den 

größten Teilen auf den Margen und Zin-

sen früherer Zeiten. Die Banken sind 

zwar derzeit dank gesunkener Zinsen rei-

cher geworden, doch für diesen Reich-

tum erzielen sie kaum noch Renditen. 

Alle Analysen und Prognosen, insbeson-

dere auch der Aufsicht, sind falsch und 

geschönt, solange sie auf GuV-Simulati-

onen basieren. Die aktuelle Situation 

wird verharmlost! Dadurch werden not-

wendige Maßnahmen, die nach Meinung 

der Autoren unerlässlich sind (insbeson-

dere Kostenreduktion, Erschließung neu-

er Geschäftsfelder und Nachdenken über 

einen Tausch von Zinspositionen in ande-

re Vermögensklassen) nicht ausreichend 

erkannt beziehungsweise verschleppt.

Eignung für Entscheidungen?

Korrekte Informationen sind die Voraus-

setzung für richtige, zielführende Ent-

scheidungen. Ziel ist es, in finanzieller 

Sicht mehr Geld beziehungsweise Vermö-

gen zu haben (Wir erinnern uns: Vermö-

gen kann in Geld für beliebige Zwecke 

getauscht werden). Die Beispielbank 

steht permanent vor der Entscheidung, 

ob sie den Kundenkredit behalten oder 

verkaufen soll, wobei auch ein Teilver-

kauf möglich ist. Wie erläutert, würde 

zum Beispiel ein Festzinszahlerswap ei-

nen Tausch des „Zinsatoms“ des Kunden-

kredits in Tagesgeld beziehungsweise Eu-

ribor16) bedeuten. 

In der Handelsbilanz wird Jahr für Jahr – 

völlig unabhängig von der Zinsentwick-

lung – ein Gewinn von 3 000 Euro bezie-

hungsweise 3,00 Prozent ausgewiesen. 

Zum Tausch besteht angesichts der ge-

sunkenen Zinsen kaum Anlass. In der Ver-

mögensbilanz muss zur Entscheidungs-

findung eine Prognose über die Zinsent-

wicklung abgegeben werden. Lautet 

diese auf sinkende Zinsen und ist die 

Bank bereit, das Risiko steigender Zinsen 

einzugehen, erzielt sie in den ersten bei-

den Jahren Renditen, die über den 

Marktzinsen liegen. Beispielsweise ist  

die Rendite im Jahr 2 gleich 2,01 Prozent 

(= 2 088,62 Euro   ÷  103 911,38 Euro) und 

liegt damit um 1,01 Prozentpunkte über 

dem Marktzins, sehr wohl aber unter 

3,00 Prozent! Für das dritte Jahr beträgt 

die Rendite unabhängig von der Zins

prognose wegen der nur noch einjähri-

gen Restlaufzeit 0,00 Prozent. 

Wie schon unter „Korrekte Information“ 

erläutert, erzielen Banken in ihren Zins-

positionen auf das wegen gesunkener 

Zinsen höhere Vermögen nur die aktuell 

niedrigen Renditen auf die jeweilige 

Restlaufzeit. Die unveränderte Beibehal-

tung der Zinsposition ist deshalb nur 

dann wirklich sinnvoll, wenn von weiter 

sinkenden Zinsen ausgegangen wird. 

Es kann aber kaum damit gerechnet wer-

den, dass beliebig niedrige Negativzinsen 

möglich sind, hier gibt es nach bishe-

rigem Verständnis Untergrenzen. Einem 

niedrigen erwarteten Ertrag stehen so-

mit die Risiken steigender Zinsen entge-

gen. Steigende Zinsen bedeuten nur im 

Neugeschäft steigende Erträge, im Be-

stand aber Vermögensverluste. Dies gilt 

umso mehr bei Fristentransformation 

von „kurz“ nach „lang“.

Es ist also naheliegend, aktuell hohe An-

teile im Zinsvermögen teilweise in andere 

Vermögensklassen mit besseren Ertrags-/

Risikorelationen zu tauschen. Es bieten 

sich langfristige Engagements in Aktien, 

Immobilien und Beteiligungen an. Auch 

über neue Geschäftsfelder (zum Beispiel 

Beratung, Vermittlung, aktive Altersbe-

gleitung) sollte nachgedacht werden. All 

dies geschieht in viel zu geringem Aus-

maß. Insbesondere die Aktienpositionen 

der Banken sind im Mittelwert zu niedrig. 

Der Grund ist wiederum die Handelsbi-

lanz. Verluste in neu gekauften Aktien 

schlagen sich voll in der Handelsbilanz 

nieder, während das Abschmelzen der ho-

hen Zinskurse im Stillen vor sich geht. In 

der Vermögensbilanz müssten beide Posi-

tionen im Wertverlust gezeigt werden, 

sodass gleiche Behandlung vorliegt und 

die schädliche „GuV-Präferenz“ des Zins-
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geschäfts mit Kunden beziehungsweise 

im Anlagevermögen entfällt. 

Die Handelsbilanz informiert also nicht 

nur falsch, sie induziert durch ihre Be-

wertungsregeln auch die Bevorzugung 

bestimmter Anlageformen und verhin-

dert wegen der Angst vor Abschrei-

bungen sinnvolle Alternativen!

Kosmetik ist teuer!

Wer Kosmetikartikel anwendet oder sich 

sogar Schönheitsoperationen unterzieht, 

wird sich an die jeweils hohen Preise ge-

wöhnen. Die eigene Gesundheit und 

Fitness wird dadurch aber nicht verbes-

sert, sondern nur der wahre Zustand ver-

schleiert. Oft genug wird sogar die Ge-

sundheit geschädigt und irreparabler 

Schaden angerichtet. Analog verhält es 

sich mit den vielen „Schönheitsoperati-

onen“, die Handelsbilanz und GuV zulas-

sen. Die wichtigsten dieser Methoden 

werden nachstehend aufgeführt. 

Auflösung offener oder stiller Reserven: 

Die Auflösung von Reserven ist nichts an-

deres als die Verschiebung früher er-

zielter Gewinne in die aktuelle Periode. 

Dies ist insbesondere in der aktuellen 

Niedrigzinsphase der Fall. Wie schon 

oben erläutert, wiegen sich die Banken 

(und die Aufsicht) aktuell in einer trüge-

rischen Illusion über die wirkliche Situa

tion. Wichtige Entscheidungen zu einer 

Neuausrichtung werden nicht getroffen. 

Besonders schlimm ist es, wenn Beteili-

gungen durch Wertgutachten über einen 

realistischen Wert hinaus „hochgeschrie-

ben“ werden oder bei sonstigen Operati-

onen (zum Beispiel „Sale and Lease 

Back“) unrealistische Werte angesetzt 

werden. Hier werden bisher nicht erzielte 

und eventuell nie eintretende Gewinne 

der Zukunft vorgezogen.

Eingehen von risikoreichen Krediten: Der 

Risikogehalt von Kundenkrediten geht 

erst in die Handelsbilanz ein, wenn Hin-

weise auf einen möglichen Ausfall des 

Kunden vorliegen. Dann aber werden 

häufig Wertberichtigungen vorgenom-

men, die über den zu erwartenden Aus-

fall weit hinausgehen. In der Praxis führt 

dies zu folgendem Phänomen: Eine Bank, 

die risikoreiche Kredite vergibt, die an-

derswo abgelehnt oder mit höheren Prei-

sen versehen werden, steigert zunächst 

ihre Bilanzsumme und ihr Ergebnis. Bei 

der nächsten leichten Krise muss sie aber 

Wertberichtigungen vornehmen, die 

weit über das realistische Ausmaß hi-

nausgehen. Man munkelt, dass auf diese 

Weise manche übernehmende Bank zu 

günstigen Kaufpreisen des Fusionsopfers 

gekommen ist. 

In wertorientierter Sicht besteht kein An-

lass, sich mit risikoreicheren Krediten ein-

zudecken, weil die entsprechende Boni-

tätsprämie sofort als negativer Vermö-

gensbestandteil angesetzt werden muss 

und sich der Gewinn entsprechend ver-

ringert. Umgekehrt bleibt es beim Hin-

weis auf einen Ausfall bei einer realis-

tischen Schadenseinschätzung.

Die Ausführungen zu den Kundenkre-

diten gelten analog für risikobehaftete 

börsennotierte Wertpapiere oder Papiere 

im Interbankenhandel. Die Finanzkrise 

hätte es nicht gegeben, wenn die ent-

sprechenden „Giftpapiere“ von Beginn 

an mit ihrer entsprechenden Bonitätsprä-

mie in den Bilanzen hätten erfasst wer-

den müssen. Außerdem wäre es notwen-

dig gewesen, das Risiko im Sinn der mög-

lichen Wertentwicklung gegen den 

scheinbaren Mehrertrag abzuwägen. In 

diesem Zusammenhang ist auch zu er-

wähnen, dass überwiegend die Banken 

zur „Kosmetik“ mit risikoreichen Kredi

ten oder Wertpapieren gegriffen haben, 

die ansonsten unzureichende Ergebnisse 

erzielt haben beziehungsweise deren 

„Geschäftsmodell“ nicht tragfähig war.

Implizite Optionen, bei denen die Bank 

Stillhalter ist: Wie erläutert, werden alle 

Optionen in der Vermögensbilanz mit ih-

ren jeweiligen Marktpreisen abgebildet. 

In der Handelsbilanz gilt dies nur für die 

am Interbankenmarkt gehandelten Opti-

onen. „Implizite“ Optionen, die mit Kun-

dengeschäften verbunden sind, werden 

aber gar nicht erfasst. 

In der aktuellen Niedrigzinsphase wer-

den bei Baufinanzierungen überwiegend 

Kredite mit 15 Jahren Zinsbindung und 

mehr abgeschlossen. Gemessen an der 

Pfandbriefkurve können bei diesen Kre-

diten höhere Bruttomargen erzielt wer-

den, als es bei 10 Jahren Zinsbindung der 

Fall ist. Somit werden auch bei der Refi-

nanzierung mit Pfandbriefen – sofern 

diese überhaupt erfolgt – bessere Ergeb-

nisse erzielt als bei 10 Jahren Zinsbin-

dung. 

Bei dieser Berechnung bleibt jedoch der 

negativ anzusetzende Wert für das Op

tionsrecht nach § 489 BGB unberück-

sichtigt. Diese Position tritt nur auf, 

wenn die eine entsprechende Gegenop

tion am Interbankenmarkt abgeschlossen 

wird. Dies unterbleibt in der Praxis aller-

dings in hohem Maße. Das besonders  

tückische ohne Absicherung ist, dass  

10 Jahre lang in der Handelsbilanz und 

GuV kein entsprechender Ergebnisabzug 

vorzunehmen ist. Was aber ist, wenn 

nach Ablauf von 10 Jahren der Kunde bei 

weiterhin niedrigen oder gesunkenen 

Zinsen vorzeitig zurückzahlt oder um-

schuldet? Diejenigen, die die entspre-

chenden Finanzierungen zu verantwor-

ten haben, sind dann oft genug nicht 

mehr in Amt und „Würden“. Ja – Kosme-

tik kann vieles lang verdecken, aber nicht 

auf Dauer!

Fristentransformation: Fristentransforma-

tion wird von Banken auch in der Nied-

rigzinsphase zum Teil in hohem Ausmaß 

weiter betrieben. Dies, obwohl ange-

sichts der extrem niedrigen Renditen auf 

die Restlaufzeit und des nach wie vor be-

stehenden Risikos steigender Zinsen ein 

Abbau der Fristentransformation ange-

bracht wäre. 

Risikoberechnungen auf Basis der GuV 

besitzen in der Regel einen maximalen 

Planungshorizont von fünf Jahren und 

basieren auf unübersichtlichen Prämissen 

hinsichtlich des Kundenneugeschäfts und 

insbesondere der zukünftig vorliegenden 

Fristentransformation. Diese wird durch 

das erwartete Kundenneugeschäft deter-

miniert, obwohl eigentlich auch Steue-

rungsmaßnahmen des Treasury einge

plant werden müssten. Dennoch kann 

man, sofern die „kurze“ Refinanzierung 

nicht über ein Jahr hinausgeht, die Fris

tentransformation auch in der GuV noch 
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halbwegs in ihrer Wirkung anhand von 

Szenariorechnungen erkennen.

Was ist aber, wenn die Fristentransforma-

tion auf Basis von Passivseiten mit 5 Jah-

ren Zinsbindung und Aktivseiten mit 10 

Jahren Zinsbindung (und länger) beruht? 

Dies bewirkt in der herkömmlichen 

GuV-Planung einen Mehrertrag in Höhe 

der Zinsdifferenz, dem aber kein sicht-

bares Risiko gegenübersteht. Völlig ab-

surd wird es, wenn Passiva mit 20 Jahren 

Zinsbindung Aktiva mit 30 Jahren Zins-

bindung gegenüberstehen beziehungs-

weise entsprechende Swaps abgeschlos-

sen werden. Diese Wetten werden einge-

löst, wenn die aktuelle Führung in aller 

Regel bereits ausgeschieden ist.

In einer Vermögensbilanz und entspre-

chenden Simulationen werden die Risiken 

der Fristentransformation auf Planungs-

horizont von einem Jahr (oder kürzer) 

voll erkannt, weil die mögliche Wertent-

wicklung beider Seiten verfolgt wird und 

sich auftuende Wertdifferenzen sichtbar 

sind. Hierzu bedarf es keiner Annahmen 

über das Kundenneugeschäft. Konkrete 

Hinweise über den zu erwartenden Er-

trag und das jeweilige Risiko stehen per-

manent zur Verfügung. Impulse zur wei-

teren Gestaltung des Zinsänderungsrisi-

kos können abgeleitet werden. 

Gesamtfazit

Die Handelsbilanz und daraus abgeleite-

te GuV sowie weitere Berechnungen auf 

dieser Basis informieren hinsichtlich des 

Ertrags und Risikos falsch, sind als Ent-

scheidungsinstrument ungeeignet und 

ermöglichen zum Teil kosmetische Ope-

rationen. Mit der Vermögensbilanz und 

daraus abgeleiteten Rechnungen steht 

ein alternatives Instrument zur Verfü-

gung, das die genannten Schwächen 

nicht besitzt und ausgereift ist. Die ent-

sprechenden Hilfsmittel können von Ban-

ken angewandt und erfolgreich einge-

setzt werden.

Es wäre höchste Zeit, die Handelsbilanz 

auf neue wertorientierte Füße zu stellen. 

Angesichts des weitgehend fehlgeschla-

genen Versuchs, mit IFRS dies zu errei-

chen, geben sich die Autoren in dieser 

Hinsicht aber keinen Illusionen hin.

Was ist zu tun? Banken sollten mit Unter-

stützung ihrer Verbände die bereits be-

schrittenen Wege der Wertorientierung 

konsequent verfolgen und weiterentwi-

ckeln. Sie sollten auf dieser Basis ihre Ent-

scheidungen treffen. Die Aufsicht sollte 

diesen Weg unterstützen und – wie im 

Fall der Risikotragfähigkeit – explizit for-

dern. Nur so kann sie Banken wirklich 

sachgemäß beurteilen. Die Pflicht, hier-

bei parallel GuV-Berechnungen durchzu-

führen, sollte entfallen. 

Welche Rolle kommt dann der Handelsbi-

lanz zu? Bisher haben die Autoren in ihr 

eine einzuhaltende Nebenbedingung ge-

sehen. Wir wollen dies nicht weiter be-

fürworten. Solange es gesetzliche Pflicht 

ist, muss die Handelsbilanz erstellt wer-

den. Wer an deren Aussagen glaubt, ist 

schlecht beraten.

Fußnoten
1) Karl Valentin, Schallplattentext Oktober 1940. 
Wir danken dem Valentin Musäum im München für 
die Auffindung des Stücks und die Überlassung des 
Textes.
2) So zum Beispiel Heinen, Edmund, Einführung in 
die Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden 1970, S. 99 
ff.
3) Dombret. A.,  Klimarisiken für Finanzbranche 
nicht unterschätzen. Presseverlautbarungen der 
Deutschen Bundesbank;  Frankfurt am Main, 
5.10.2017 
4) Zum Beispiel der Dieselskandal mit schweren Fol-
gen zumindest im USA-Markt.
5) Noch weitergehend ist die Forderung, eine Vertei-
lung der Wertentwicklung zu schätzen. Damit wür-
den nicht nur der Erwartungswert und das Risiko in 
Form eines Risikomaßes, sondern auch Chancen im 
Fall einer positiven Entwicklung in die Entscheidung 
einbezogen. In der hier vorliegenden Erläuterung 
wird nur das einfachste Entscheidungsmodell, bei 
dem der Erwartungswert (als geschätzter Mittelwert 
aller möglichen Ergebnisse) und das Risiko (zum Bei-
spiel als 1-Prozent-Quantil der schlechten Ergebnis-
se) betrachtet werden.
6) Teilweise wird behauptet, die letzte gewonnene 
Fußballweltmeisterschaft hätte einen Wirtschafts-
aufschwung in Deutschland induziert. Wenn dies so 
ist, wäre zumindest dieses Ereignis anders zu be-
werten.
7) Siehe oben, Punkte (1) bis (3)
8) Siehe oben, Punkt 7
9) Hierbei muss die Geld-/Briefdifferenz fallweise 
berücksichtigt werden.
10) Bei allen Überlegungen muss stets die Geld-/
Briefdifferenz, die beim Handel unter Banken und 
auch sonst allgemein auftritt, berücksichtigt wer-
den. Die Einbeziehung dieses Effektes in die Über
legungen sprengt aber den Rahmen eines Aufsat-
zes.
11) Siehe Teil 1, Punkt 4
12) Wegner, O., Sievi, Ch., Goebel, R., Kritische Ana-
lyse des BaFin-Zinsrisikokoeffizienten, in: Betriebs-
wirtschaftliche Blätter, 09/2011, S. 486 ff.
13) Es wird jährlich nachschüssige Zinszahlung un-
terstellt.
14) Würde es sich um eine Passivposition handeln, 
müsste in der Berechnung fiktiv der Zins eingezahlt 
werden. In einem erweiterten Beispiel mit Aktiv- 
und Passivpositionen ergibt sich durch die Saldie-
rung der Zinsüberschuss.
15) Im Beispiel der flachen Zinsstruktur können alle 
Werte durch einfaches Abzinsen gewonnen wer-
den, allgemein ist die Anwendung der Strukturkon-
gruenten Refinanzierung notwendig. Vergleiche 
hierzu Sievi, Ch., Kalkulation und Disposition, Bret-
ten, 1995. 
16) Je nach Art des Swaps.
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