RECHNUNGSWESEN

Im Zusammenhang mit der weltweiten Banken- und Finanzkrise ist aus Sicht der
Rechnungslegung und Revision relevant, welchen Beitrag der Berufsstand zur Kri-
senbewiltigung leisten kann. Aus Sicht von Revision und priifungsnaher Beratung
stellt sich die Frage, wie Erkenntnisse aus der Abschlusspriifung genutzt werden kdn-
nen, um Revisionskunden bei der Vermeidung derartiger Krisen zu unterstiitzen.
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RECHNUNGSLEGUNG UND REVISION IM SCHATTEN
DER INTERNATIONALEN FINANZKRISE
Eine erste Analyse von Ursachen und Konsequenzen

1. EINLEITUNG

Die Probleme im US-amerikanischen Immobilienmarkt
haben sich iiber eine Banken- und Finanzkrise hin zu einer
globalen Wirtschaftskrise ausgeweitet. Angefangen von der
staatlichen Ubernahme der Immobilienfinanzierer Fannie
Mae und Freddie Mac durch die US-Regierung, beschleunigt
durch die Insolvenz von Leliman Brothers und resultierend in
globalen Rezessionsingsten ist es zu einer Entwicklung ge-
kommen, der mittlerweile auch mit massiven staatlichen In-
terventionsmassnahmen kaum mehr zu begegnen ist.

Wie in jeder Krise, so wird auch dieses Mal der Ruf nach
einerstirkeren Regulierung laut. Den Banken und ihren An-
reizmechanismen ist es zu verdanken, dass abgesehen von
Ad-hoc-Reparaturen an technischen Details der Fair-Value-
Bewertung dieses Mal zwar weniger Rechnungslegung und
Revision in der Kritik stehen. Allerdings stellen auch sie einen
wichtigen Teil der Finanzmarktregulierung dar und miissen
sich daher ebenfalls fragen lassen, welchen Beitrag sie zur
Krisenbewiltigung leisten kénnen.

2. VON DER SUBPRIME-KRISE

ZUM BANKENCRASH

Charakteristisch fiir den US-amerikanischen Hypotheken-
markt ist eine variable Verzinsung der Baudarlehen. Das wih-
rend der Greenspan-Jahre herrschende niedrige Zinsniveau
fithrte zu einem stark wachsenden Volumen an Subprime-
Krediten, d. h. Darlehen an Kreditnehmer mit niedriger Bo-
nitit. Diese konnten sich wegen der geringen laufenden Zins-
belastung nun auch mit tiefen Einkommen die Finanzierung
einer Immobilie leisten. Getrieben durch Provisionserldse bei
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den Banken und Finanzvermittlern erhshte eine freiziigige
Kreditvergabepraxis die Nachfrage nach Immobilien. Durch
die ansteigenden Immobilienpreise wurden die Besitzer auf
dem Papier wohlhabender und konnten immer hohere Fi-
nanzierungen aufnehmen. Die buchmissige Wertsteige-
rung wurde in vielen Fillen direkt dem laufenden Konsum
zugefiihrt.

Verantwortlich dafiir, dass aus einer lokalen Immobilien-
blase eine globale Finanzkrise werden konnte, sind die Refi-
nanzierungsstrukturen am US-Kreditmarkt. Um Liquiditit
zu generieren, wurden die Kreditforderungen gegentiber den
Immobilienbesitzern mit Hilfe von Asset-Backed Securities (ABS)
verbrieft und handelbar gemacht. Dabei handelt es sich um
verzinsliche Wertschriften, die von einer eigens hierfiir ge-
griindeten Zweckgesellschaftausgegeben werden und durch
Forderungen (assets) gedeckt (backed) sind.

Im Zusammenhang mit der Subprime-Krise ist vor allem
eine Sonderform der ABS von Bedeutung, die Mortgage-Colla-
teralized Debt Obligations (MCDO). Eine MCDO entsteht in den
folgenden Schritten:

1. Am Anfang stehen ABS. Der Initiator der ABS kauft Kredite
von unterschiedlichen Immobilienfinanzierern und bindelt
hiufig mehrere tausend Darlehen in einer Zweckgesell-
schaft, dem Mortgage-Backed Security Trust (MBST). Durch die
Biindelung wird das spezifische Risiko eines Einzelkredits
reduziert.

2. Der MBST wiederum gibt Anleihen (die eigentlichen Mort-
gage-Backed Securities, MBS) aus, an die die Einnahmen aus
den Hypothekenkrediten verteilt werden. Die Anleihen sind
dabei in mehrere Klassen unterteilt. Anleihen hoher Bonitét
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erhalten als erste Einzahlungen und leiden als letztes unter
allfilligen Verlusten, sind aber auch mit der geringsten Ren-
dite ausgestattet. Anleihen mit einem niedrigen Rating bie-
ten dagegen eine hohe Rendite, aber auch ein hohes Risiko.
3.In einem MCDO-Zweckvehikel werden nun MBS eines be-
stimmten Ratings (z.B. BBB) aus mehreren, unterschied-
lichen Zweckgesellschaften (MBST) zusammengefasst. Ahn-
lich wie schon der MBST emittiert die MCDO-Zweckgesell-
schaft Anleihen.

Mit Hilfe dieser an sich einfachen Massnahmen wurden aus
Subprime-Krediten des US-amerikanischen Immobilien-
marktes also fungible Wertpapiere, die zumindest teilweise
sogar eine hohe Bonitit darstellen konnten. Auf Grund nied-
riger Zinsen und anfinglich geringer Kreditausfille ver-
sprachen sie hohe Renditen und wurden von institutionellen
Anlegern weltweit gehandelt.

Insbesondere seit Anfang 2007 kam es im Subprime-Markt
auf Grund steigender Zinsen vermehrt zu Kreditausfillen,
da die Schuldner die héheren laufenden Zahlungen nicht
mehr bedienen konnten. Bedingt durch eine fiir Europder
schwer vorstellbare Besonderheit des US-amerikanischen
Immobilienmarktes 18ste dies eine Kettenreaktion aus: Hy-
pothekarfinanzierungen sind in den USA nimlich nicht an
den Schuldner, sondern an das Eigentum gekniipft. Dies be-
deutet, dass saumige Schuldner aus ihrer Verantwortung
entlassen sind, wenn sie aus der Immobilie ausziehen und
den Schliissel der Bank iibersenden (hierfiir hat sich der Be-
griff «jingle mail» herausgebildet). Es obliegt dann der Bank,
das Objekt zu verwerten. In Zeiten fallender Preise beschleu-
nigt dieser Mechanismus die Abwirtsbewegung, davorallem
Eigentiimer mit einem hohen Fremdkapitalanteil es nicht
mehr als lohnenswert ansehen, fiir ein im Wert gesunkenes
Haus zu bezahlen.

Auf Grund der zunehmenden Anzahl von Zwangsverstei-
gerungen verloren auch die Kreditverbriefungen an Wert.
Dies hatte offensichtlich Auswirkungen aufInstitute, die in
diese Papiere investiert hatten. Nach Gewinnwarnungen und
hohen Abschreibungen kam es zu den ersten Schieflagen und
Insolvenzen. Dadie Hypothekendarlehen durch die Verbrie-
fung mittlerweile mehrfach «umgepackt» und weit gestreut
waren, war fiir die Teilnehmer am Finanzmarkt praktisch
nicht mehr zu erkennen, welches Institut in welchem Um-
fang von den Problemen betroffen sein wiirde. Nachdem auch
chemals gute Adressen in den Verdacht einer moglichen
Schieflage gerieten, wurde aus der isolierten Krise einer be-
stimmten Asset-Klasse eine veritable Vertrauenskrise.

3. RECHNUNGSLEGUNG ALS
BRANDBESCHLEUNIGER

Bei der Bewertung von Wertschriften aus Kreditverbrie-
fungen spielt sowohl nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) wie auch nach US GAAP die Ermittlung von
Fair Values eine grosse Rolle. Getreu dem Motto «Der Markt
hatimmer recht» sind gemiss der geltenden Methodik dabei
solche Werte zu bevorzugen, die im Rahmen einer tatsich-
lichen Transaktion auf einem aktiven Markt bezahlt worden
sind (mark to market). Liegen die entsprechenden Werte fiir
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das konkrete Finanzinstrument nicht vor, sind Transak-
tionen in ihnlichen Titeln als Bewertungsbasis heranzuzie-
hen. Sind auch diese Preise nicht verfiigbar, kann im letzten
Schrittauf eine Bewertung mittels des Discounted-Cashflow-
Verfahrens oder die gingigen Optionspreismodelle zuriick-
gegriffen werden (mark to model).

Die vorstehend beschriebene Intransparenz {iber die wah-
ren Eigenschaften der gehandelten Papiere und die Bonitdt
der Gegenpartei fiihrte dazu, dass der Handel in auf Kredite
basierenden Papieren und Derivaten in den vergangenen
Monaten nur mit erheblichen Preisabschligen moglich war.
Dazu kamen Notverkiufe bei von der Insolvenz bedrohten
Instituten, die ebenfalls weit unter den bisherigen Bewer-
tungen abgewickelt wurden. Der Zwang zur stindigen Market-
bewertung der entsprechenden Papiere fiihrte daher bei vie-
len Instituten zu extremen Wertverlusten, mit den hieraus
resultierenden Meldungen iiber erneute Abschreibungen
und potentielle Schieflagen weiterer Hiuser. Als Folge wurde
der Markt noch enger und wurden die Preise noch niedriger,
so dass durchaus von einem selbst verstirkenden Effekt
unter Mitwirkung der Rechnungslegung gesprochen werden
kann.

4. ORGANISATORISCHE SCHWACHSTELLEN

Eine wirtschaftliche und eine bilanzielle Ursachenanalyse
allein erkliren allerdings noch nicht, warum die Bankenwelt
die Rendite-Risiko-Profile der betroffenen Papiere offensicht-
lich zu optimistisch eingeschitzt hat. Vielmehr scheinen in
vielen Instituten auch organisatorische Schwachstellen dazu
beigetragen zu haben, dass die Krise entstehen konnte.

Als eine der ersten konkreten Feststellungen in diese
Richtung verdffentlichte die Eidg. Bankenkommission (EBK) am
30. September 2008 ihren Bericht zu den Subprime-rele-
vanten Wertberichtigungen bei der UBS[1]. Darin wird fest-
gestellt, dass die UBS bis Anfang 2007 das Ausmass und die
Natur ihrer Risiken im Subprime-Bereich und in angren-
zenden Bereichen nicht erkannte und daher ausserstande
war, rechtzeitig geeignete Gegenmassnahmen zu ergrei-
fen[2]. Als Ursache identifiziert die Bankenkommission u.a.
folgende Schwachstellen im Risikomanagement der Bank:
- Keine wirksame (Makro-)Steuerung des Risikos tiber die
Bilanz. Marke-und Kreditrisiken auf der Stufe von Produkten
und Portfolios sowie die Kontrollprozesse der im Bereich «Fi-
nance» angesiedelten «Business Unit Control» wurden nicht
durch Makrogréssen wie Bilanzsumme, Bilanzlimitenzutei-
lung und/oder interne Preisaufschlige erginzend kontrol-
liert[3]. — Erschwertes Risikomanagement und Risikokon-
trolle auf Grund unzulinglicher Infrastruktur[4]. - Fehl-
einschitzungen bei der Risikoerfassung. Eingegangene
Handelspositionen wurden in bezug auf inhirente Risiken
falsch eingeschitzt. Bestimmte Subprime-Positionen gene-
rierten bis zum Ausbruch der Krise praktisch null Value at
Risk (VaR)]s]. = Versagen der Risikomessungs- und Risiko-
steuerungssysteme . a. auf Grund zu optimistischer Stress-
szenarien [6]. ~ Méglichst ziigige und schlanke Handhabung
von Risikokontroll- und Bewertungsprozessen [7]. = Keine
Hinweise des Group Internal Auditauf die mit den Subprime-
Papieren verbundenen Risiken [8].
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5. HERAUSFORDERUNGEN FUR
RECHNUNGSLEGUNG UND REVISION
Quasi als Sofortmassnahme im Bereich der Rechnungsle-
gung haben sowoh! die US GAAP wie auch das International
Accountants Standards Board (IASB) mittlerweile die Mog-
lichkeit eroffnet, unter bestimmten Voraussetzungen auf den
Ansatz von Marktwerten fiir auf Krediten basierende Wert-
schriften zu verzichten. Diese Spielriume sind zunichst
zeitlich befristet und sollen ein unmittelbares Durchbre-
chen der Abwirtsspirale ermdglichen. Eine generelle Abkehr
vom Prinzip des Fair Value ist jedoch nicht erkennbar.
Abgesehen davon haben Rechnungslegung und Revision
dieaktuelle Krise bislang weitgehend unbeschadet tiberstan-
den. Die von der EBK festgestellten und fiir die Branche ver-
mutlich typischen organisatorischen Schwachstellen werden
iiberwiegend als Problem der Banksteuerung wahrgenom-
men. Dies darfjedoch nicht den Blick daraufverstellen, dass
Rechnungslegung und Revision als wichtige Bestandteile der
informationellen Wertschopfungskette durchaus auch eine
Mitverantwortung fiir die aktuelle Krise haben. Hieraus er-
geben sich Anforderungen fiir die Zukunft. Es diirfte nur
eine Frage der Zeit sein, bis sich auf der Suche nach den Ver-
antwortlichen begehrliche Blicke auch wieder auf die Deep
Pockets der Revisionsgesellschaften richten.

5.1 Priifungsplanung, risikoorientierter Priifungsan-
satz und internes Kontrollsystem. Die im Rahmen der
Priifungsplanung angestellten Uberlegungen hinsichtlich
des Priifungsrisikos, des inhdrenten Risikos und des Kon-
trollrisikos miissen frithzeitig Hinweise liefern, um poten-
tielle Problembereiche zu identifizieren. Auch im Rahmen
der Priifung des internen Kontrollsystems (IKS) wird der Revisor
die vorhandene Infrastruktur, die Umsetzung des IKS und
allfilligen Verbesserungsbedarf bei der internen Revision
beriicksichtigen. Sofern diese Erkenntnisse zeitnah und
nachdriicklich an den Verwaltungsrat kommuniziert wer-
den, kénnen sie einen Beitrag zur Vermeidung von organisa-
torisch bedingten Krisen leisten.
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5.2 Priifung der Offenlegungspflichten. IFRS 7 sowie die
entsprechenden Regelungen der US GAAP verlangen die Of-
fenlegung umfangreicher Informationen zu Finanzinstru-
menten. Dies betrifft u.a. Art und Ausmass der aus Finanz-
instrumenten resultierenden Risiken, quantitative Angaben
zuKredit-, Liquiditts- und Marktrisiken sowie Sensitivitits-
analysen. Bei der Priifung der Offenlegungspflichten durch
den externen Revisor ist es nicht unwahrscheinlich, dass die-
serauch auf Verbesserungsmoglichkeiten bei der Risikomes-
sung und -steuerung aufmerksam wird. Beispielhaftkénnen
hier Fehleinschitzungen bei der Risikoerfassung oder zu
schwache Stressszenarien genannt werden.

Auch wenn derartige Entdeckungen die Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des berichtenden Un-
ternehmens nicht zwingend negativ beeinflussen, konnen
Sie dennoch einen wertvollen Beitrag zur Verbesserung des
Risikomanagementsystems leisten. Voraussetzung dafiirist
aber auch hier eine konsequente und nachdriickliche Kom-
munikation an den Verwaltungsrat bzw. die verantwort-
lichen Stellen innerhalb des zu priifenden Unternehmens.

5.3 Fair-Value-Ermittlung in illiquiden Mirkten. Fiir die
Bewertung ganz wesentlich ist die Frage, ob fiir ein Finanz-
instrument aktive Mirkte vorliegen oder nicht. Wird dies
verneint, stellt die Priifung der komplexen Bewertungsmo-
delle eine ganz besondere Herausforderung dar. Die vorhan-
denen Teams miissen um mathematisch versierte Bewer-
tungsexperten erginzt werden. Die daraus resultierenden
zusitzlichen Kosten belasten zwar die Priifungsbudgets,
stellen aber auch eine Chance dar, den Kunden bei einer sach-
gerechten Fair-Value-Ermittlung auch im Risikomanage-
ment zu unterstiitzen. Die Grenzen der Unabhingigkeit sind
dabei zu beachten.

6. FAZIT

Die Krise auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt hat
sich zu einer weltweiten Finanzkrise entwickelt. Hieraus re-
sultieren neue Herausforderungen fiir Rechnungslegung
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und Revision. Es diirfte nur eine Frage der Zeit sein, bis der
Vorwurferhoben wird, dass die Bankbilanzen auf Grund der
in den Subprime-Papieren enthaltenen Risiken nicht hitten
testiert werden diirfen.

Einerseits handelt es sich hier zwar um einen klassischen
Fall der Erwartungsliicke, denn die Revision ist keine Versi-
cherung gegen zukiinftige Verluste. Andererseits wird sich
der Berufsstand auch nicht ganz aus der Verantwortung be-
geben kénnen, sondern sollte in seinen Beitrigen zur Fort-
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entwicklung der Rechnungslegung sowie in der praktischen
Durchfiihrung von Abschlusspriifungen durchaus ein paar
Lehren ziehen. Denn wer das Ausmass der gegenwirtigen
Probleme mit der Krise der New Economy und den daraus
resultierenden Sarbanes-Oxley Act mit seinem weltweiten
Fallout vergleicht, kann vermuten, dass wir bei den aus der
Subprime-Krise zu erwartenden regulatorischen Anpas-
sungen noch ganz am Anfang stehen. 0

Anmerkungen: 1) Der Bericht mit dem Titel «Sub-
prime-Krise: Untersuchung der EBK zu den Ursa-
chen der Wertberichtigungen der UBS AG» vom
30. September 2008, im Folgenden kurz EBK (2008),

ist verfiigbar unter http://www.ebk.admin.ch/ d/

ublik/medienmit/20081016/ubs-subprime-be-
richt-ebk-d.pdf (Stand: 19.10.2008). 2) Vgl. EBK
(2008), S. 4. 3) Vgl. EBK (2008), S. 10. 4) Vgl. EBK

RESUME

(2008), 8. 11. 5) Vgl. EBK (2008), S.11. 6) Vgl. EBK
(2008), S.13. 7) Vgl. EBK (2008), S.14. 8) Vgl. EBK
(2008), S.14.

Tétablissement des comptes et la révision dans 'ombre

Dans le contexteactuel de crise bancaire
et financiére qui plombe le moral de la
planéte, il est intéressant de réfléchir a
la contribution que notre profession
peutapporter a la gestion de crise.

Lorigine delacrise estsans conteste le
niveau extrémement bas des taux d’in-
térét, qui a accéléréla croissance des cré-
dits dits pourris ou crédits subprime. Le
laxisme dans P'octroi des crédits a fait
grimper la demande en immeubles, ce
quiaentrainéune surévaluation du parc
immobilier. Du fait des structures de
refinancement du marché américain du
crédit, ce boom immobilier «local» a dé-
bouché sur une crise financiére mon-
diale, par le truchement d’instruments
appelés Asset Backed Securities (ABS), qui
permettent de titriser des créances afin
de les rendre négociables. Des créances
hypothécaires ont ainsi été transfor-
mées en titres fongibles promettant de
hauts rendements, émis et négociés par
les banques du monde entier.

A partir de février 2007, les défauts de
paiement ont commencé a se multiplier
surle marché subprime, entrainantune
augmentation des exécutions forcées.
La pression sur ce marché est devenue si
forte que les crédits titrisés ont perdu
leur valeur. Ces pertes ont eu des réper-
cussions de grande ampleur pour les
établissements impliqués dans le né-
goce ou 'émission de ces instruments
ou ayant investi dans ces titres. Comme
les préts hypothécaires ont été trés lar-

de la crise financiére

gement dispersés par le mécanisme de
titrisation, il n’a plus été possible, a un
moment donné, de distinguer quel éta-
blissement financier serait touché et
par quel genre de problémes, ce qui a
déclenché une véritable crise de con-
tiance.

Les justifications économiques ne suf-
fisent cependant pas a expliquer pour-
quoile monde delafinanceafait preuve
d’un tel optimisme dans le cadre de
I’évaluation du profil risque rendement
de ces titres. Le 30 septembre 2008, la
Commission fédérale des banques (CFB)
a publié son rapport sur les déprécia-
tions d’actifs enregistrées par 'UBS dans
les crédits subprime. Elley constate que,
jusqu’au début 2007, labanque ignorait
Pampleur et la nature des risques dans
le secteur des subprime et dans les do-
maines connexes. Parmi les causes, la
CFB citeuneattention insuffisante por-
tée aux risques induits parla croissance
du bilan, uneinfrastructure défaillante,
une confiance excessive dans les méca-
nismes de gestion des risques, des scéna-
rios trop optimistes et une approche
simplificatrice des processus de contréle
et d’évaluation des risques.

Partant de ce constat, il convient de se
demander comment laudit des états fi-
nanciers peut étre mis a contribution
pour éviter aux clients de devoir faire
facea de telles crises. La planification de
laudit, le contrdle du systéme de contrile
interne (SCI), les informations a fournir

selon IFRS 7 et la vérification des mo-
déles d’évaluation en juste valeur sont
des points de départ possibles. Dans le
cadre dela planification de l'audit et du
contréle du SCI, les réflexions et les ré-
sultats peuvent par exemple servir a
identifier des potentiels damélioration
dansleSCIoudansle domaine delaudit
interne. Lors dela vérification des infor-
mations 4 fournir au sujet des risques
des instruments financiers conformé-
mentA'TFRS 7, il se peut que le réviseur
constate des insuffisances dans'appro-
che des risques qui pourraient aussi dé-
boucher sur un renforcement du sys-
téme de gestion des risques. Enfin, la
vérification des modeles d’¢évaluation
en juste valeur représente une opportu-
nité pour inciter le client 4 travailler en
juste valeur dans la gestion des risques
aussi.

Les réviseurs devront aussi entendre
leurlot de critiques, et notamment qu’ils
n’auraient pas dit délivrer d’attestation
pour les bilans des banques en raison
des risques liés aux titres subprime. En
fait, il s’agit1a d’un cas classique d’audit
expectation gap, autrement dit de dis-
parité entre les attentes du public et les
possibilités réelles de I'organe de révi-
sion. Il n’en reste pas moins que notre
profession doit participer activement
au développement des nouvelles ré-
gles qui feront nécessairement leur ap-
parition. PL/MZ/PB
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