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Periodenerfolgsmessung und Risikovorsorge im
Kreditgeschaft

Ein grundlegender Uberblick und Vergleich alternativer

Ansatze der Bewertung von Kreditforderungen

von

Janina Hopp und Peter Nippel”

Zusammenfassung

Der Periodenerfolg im Kreditgeschaft hangt nicht nur von den Zinsertragen, sondern
auch von der Bewertung der Kreditforderungen unter Berucksichtigung des Ausfallrisi-
kos ab. Hier werden Wertberichtigungen flr eingetretene Verluste, firr erwartete Verlus-
te, und solche zur Berlcksichtigung von Marktwertdnderungen gegentbergestellt und in
ihren Auswirkungen im Hinblick auf den Periodenerfolg im Zeitablauf analysiert.
Dadurch wird deutlich, inwiefern die verschiedenen Varianten von Wertberichtigungen
als Risikovorsorge interpretiert werden kdnnen, und wie die Risikovorsorge verwendet
wird. Die Betrachtung der Periodenerfolge im Zeitablauf erfolgt unter Berticksichtigung
von tatséchlichen Kreditausfallen und von sich moglicherweise dndernden Ausfaller-
wartungen. Neben der theoretischen Analyse wird auch ein Zahlenbeispiel vorgestellt,
in dem fur verschiedene Szenarien mit unterschiedlichen Ausfallhistorien und mit oder
ohne Anderungen von Ausfallerwartungen der Periodenerfolg im Zeitablauf bestimmt
wird. So lasst sich z. B. erkennen, dass die Einfuhrung der Risikovorsorge flr erwartete
Verluste in der Form, wie sie in IFRS 9 vorgesehen ist, einem Dynamic Loan Loss Pro-
visioning unterlegen ist, und eine Entwicklung des Periodenerfolgs &hnlich wie bei Bi-
lanzierung zum Fair Value bedingen kann.

JEL-Classification: G21, M41, M48.

Keywords:  Ausfallrisiko; Bonitésrisiko; Cliff Effect; Dynamic Loan Loss Provision-
ing; eingetretener Verlust; erwarteter Verlust; Expected Credit Loss; Fair
Value; IAS 39; IFRS 9; Kredibewertung; Lifetime Expected Credit LosS;
Risikovorsorge; Risk Provisioning, Wertberichtigungen.
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1 Einfluhrung

Aus der Vergabe von Krediten oder dem Erwerb anderer festverzinslicher Finanzie-
rungstitel (wie z. B. Anleihen) resultieren Einzahlungen in Form von Zins- und Til-
gungszahlungen. Trotz dieser einfach zu beobachtenden Zahlungen ist die Messung des
(buchhalterischen) Periodenerfolgs nicht trivial, denn dieser hangt neben den Zinsertra-
gen auch von den zu verrechnenden Wertberichtigungen oder Zuschreibungen ab.
Wertberichtigungen oder Zuschreibungen stellen erfolgswirksame Anderungen des
Wertes von Kreditforderungen dar, die in der Bilanzierung solcher Forderungen von
Bedeutung sind. Die Bewertung von Kreditforderungen in der internationalen Rech-
nungslegung erfolgt — in Abhangigkeit von der Kategorisierung nach 1AS 39.9 oder
zukiinftig nach IFRS 9.41 — in einer von zwei Grundformen: entweder zu fortgefihrten
Anschaffungskosten oder in Hohe des Fair Value. Danach richtet sich dann auch, wel-
che Wertberichtigungen unter welchen Voraussetzungen zu verrechnen sind. Bei der
Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungskosten sind ggf. Wertberichtigungen fir ein-
getretene Verluste zu verrechnen. Nach IFRS 9 sind auch Wertberichtigungen fir er-
wartete Verluste zu verrechnen. Bei der Fair Value-Bilanzierung sind Wertberichtigun-
gen (oder auch Zuschreibungen) infolge von Marktwertanderungen zu beriicksichtigen.
Alle Wertberichtigungen weisen eine Gemeinsamkeit auf: sie beeinflussen nicht den
Totalerfolg aus einer Kreditvergabe. Dieser hangt nur von den tatsachlich realisierten
Zahlungen ab. Nur die Wirkungen auf die Periodenerfolge im Zeitablauf sind unter-

schiedlich.

Ziel dieses Beitrags ist es, die drei Grundformen von Wertberichtigungen im Kreditge-
schaft klar voneinander abzugrenzen, und die konkrete Bemessung anhand eines recht
einfach konstruierten Beispielportfolios mit endféalligen Krediten zu verdeutlichen. Vor
allem soll auch die Periodenerfolgsmessung unter Beruicksichtigung der verschiedenen
Varianten von Wertberichtigungen genauer betrachtet werden. Hierbei interessiert, in-
wiefern die verschiedenen Varianten von Wertberichtigungen als Risikovorsorge inter-
pretiert werden kdnnen. Und damit zusammenhéangend gilt es, die Periodenerfolge im
Zeitablauf in Abhéngigkeit von dem verfolgten Bewertungs- und Wertberichtigungs-
modell zu betrachten. Diese Betrachtung der Periodenerfolge im Zeitablauf hat unter
Bericksichtigung von tatséchlichen Kreditausfallen und sich moglicherweise &ndernder
Ausfallerwartungen zu erfolgen. Zu diesem Zweck erfolgt im letzten Abschnitt eine
Betrachtung von verschiedenen Szenarien, die unterschiedliche Ausfallhistorien und

unterschiedliche (Anderungen von) Ausfallerwartungen aufweisen. Damit ldsst sich



dann erkennen, dass auch friihzeitige Wertberichtigungen flr erwartete Verluste nicht

unbedingt zu einer Glattung des Periodenerfolgs im Zeitablauf beitragen.

Wahrend Wertberichtigungen fir eingetretene Verluste und auch die Berticksichtigung
von Marktwertanderungen keine weiteren grundsatzlichen Unterscheidungen mehr er-
fordern, werden Wertberichtigungen flr erwartete Verluste in verschiedenen Formen
betrachtet. Differenziert wird hier nach dem heranzuziehenden Zeithorizont, wobei ent-
weder ein erwarteter Verlust fir einen begrenzten Zeitraum oder flr die gesamte Rest-
laufzeit betrachtet werden kann. Naher betrachtet werden der Expected Credit Loss be-
zogen auf ein Jahr und der Lifetime Expected Credit Loss fir die gesamte Restlaufzeit.
Bei Bilanzierung nach IFRS 9 kdnnen beide Varianten in der Bemessung von Wertbe-
richtigungen relevant sein. Dieser Standard sieht die Erfassung eines 12-Month-
Expected Credit Loss fur Kredite mit guter Bonitét, eine Risikovorsorge in Hohe des
Lifetime Expected Credit Loss fir Kredite schwacherer Bonitat, und den mdglichen
Wechsel zwischen beiden Expected Loss Varianten bei signifikanten Anderungen der
Kreditqualitat vor. Dieser mogliche Wechsel zwischen der Bemessung der Wertberich-
tigung fir erwartete Verluste wird hier insbesondere auch in der Szenario-Analyse be-
ricksichtigt. Dabei zeigt sich das mdoglicherweise Uberraschende Ergebnis, dass die
Entwicklung des Periodenerfolgs aus dem Kreditgeschéft im Zeitablauf bei Bilanzie-
rung zu fortgefuhrten Anschaffungskosten nach IFRS 9 sehr &hnlich der Periodener-
folgsentwicklung bei Bilanzierung zum Fair Value ausfallt. SchlieBlich ist als weitere
Variante der Bemessung von Wertberichtigungen fir erwartete Verluste ein sog. Dyna-
mic Expected Loan Loss Provisioning zu betrachten. Diese Variante lasst sich ver-
gleichsweise elegant theoretisch fundieren und flhrt tendenziell zu einem Periodener-
folgsausweis in Hohe der erwarteten Erfolge, und damit auch zu der geringsten Volatili-
tat in den Periodenerfolgen. Leider hat sich dieses Modell in der internationalen Rech-
nungslegung nicht durchgesetzt, obwohl der erste Entwurf des neuen Standards IFRS 9
darauf abzielte.

Im Weiteren ist dieser Beitrag wie folgt aufgebaut: Zunéchst erfolgt in Abschnitt 2 eine
einfihrende Darstellung des Zusammenhangs zwischen Totalerfolg, Wertberichtigun-
gen und Periodenerfolg. Dabei werden auch die drei Grundkonzepte der Bemessung von
Wertberichtigungen eingefiihrt. AnschlieBend, in Abschnitt 3 werden die unterschiedli-
chen Risikovorsorgekonzepte mithilfe eines vereinfachten Beispiel-Kreditportfolios

naher betrachtet. Zunachst (in 3.2) wird die Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungs-

1vgl. 1ASB (2009).



kosten aufgegriffen und die Periodenerfolge dargestellt, welche sich ergeben, wenn
Wertberichtigungen, in Anlehnung an den 1AS 39, (nur) fiir eingetretene Verluste ver-
rechnet werden. Im né&chsten Schritt (in 3.3) werden Wertberichtigungen fur erwartete
Verluste eingefiihrt, wobei zwischen der Orientierung an einer Ziel-Risikovorsorge (wie
nach IFRS 9) und dem Dynamic Loan Loss Provisioning unterschieden wird. Die Bilan-
zierung zum Fair Value wird in Abschnitt 3.4 betrachtet. Den Abschluss bildet ein Ver-
gleich der verschiedenen Konzepte zur Bewertung und Periodenerfolgsmessung anhand
eines Zahlenbeispiels, das fiir verschiedene Szenarien analysiert wird (in Abschnitt 4).
Die Szenarien unterscheiden sich in der Anzahl und der zeitlichen Verteilung tatsachli-
cher Kreditausféalle, und im Hinblick auf gednderte Ausfallerwartungen wéhrend der
Kreditlaufzeit. Eine Zusammenfassung bildet den Abschluss.

2 Totalerfolg, Wertberichtigungen und Periodenerfolg

Der Totalerfolg aus einer Kreditvergabe ist die Summe aller mit dem Kreditengagement
verbundenen Einzahlungsuberschiisse. Einzahlungen werden in Form von Zins- und
Tilgungszahlungen generiert, bei einem Kreditausfall ggf. auch aus der Verwertung von
Sicherheiten. Auszahlungen erfolgen in Form des verauslagten Kreditbetrags. Der Kre-
ditbetrag ist mit dem Zeitpunkt der Kreditvergabe bekannt. Die tatsachlichen Einzah-
lungen sind jedoch erst ex post bekannt, wenn das Kreditengagement abgeschlossen ist.
Erst nach vollstandiger Tilgung am Ende der Kreditlaufzeit, oder aber nach Ausbuchung
infolge eingetretenen Ausfalls kénnen die tatsachlichen Einzahlungen ermittelt und dem
verauslagten Kreditbetrag gegenuber gestellt werden. Erst dann kann der Totalerfolg
durch Aufsummieren aller tatsachlich realisierten Ein- und Auszahlungen ermittelt wer-

den.
Wenn beispielsweise ein endfélliger Kredit in Héhe von D mit einer Laufzeit von T
Jahren vergeben wird, wobei der Nennwert N und der Nominalzinssatz r, p.a. betragt,

so gilt fur den Totalerfolg, TE :
TE<-D+T-r,-N+N. Q)

Wenn es nicht zu einem Ausfall gekommen ist, setzt sich der Totalerfolg zusammen aus
der Summe der Zinszahlungen in vereinbarter Hohe, T-r,-N, und dem (Dis-)Agio,
N — D . Dann gilt in Gleichung (1) das Gleichheitszeichen. Wenn hingegen die verein-

barten Zahlungen vom Kreditnehmer nicht vollstdndig geleistet werden koénnen, d. h.
ein Ausfall eingetreten ist, fallt der Totalerfolg kleiner aus. In Gleichung (1) gilt dann



das Ungleichheitszeichen. Wie hoch der Totalerfolg tatsachlich ist, kann erst nach Ab-
schluss der Kreditengagements, nach T Jahren bestimmt werden. Bei Zahlungsschwie-
rigkeiten des Schuldners und einer Stundung von Zahlungen sogar erst noch spéter. Nur
wenn es nicht zu einem Ausfall kommt, verdient der Kreditgeber eine Rendite in Hohe
des Effektivzinssatzes. Bei einem (teilweisen) Ausfall vereinbarter Zahlungen ist die

Rendite des Kreditgebers kleiner.

Der Erfolg einer Periode, etwa eines Jahres, wéhrend der Kreditlaufzeit ist der Teil des
Totalerfolgs, der im Rechnungswesen dieser Periode zugemessen wird. Wenn der To-
talerfolg dann schon bekannt wére, konnte dieser z. B. einfach gleichméafig auf alle T
Jahre der Kreditlaufzeit verteilt werden. Das grundsatzliche Problem liegt aber darin,
dass in einer jeden Periode t<T der Totalerfolg noch gar nicht bekannt ist. Wenn der
Kredit bisher noch nicht ausgefallen ist, kann dies in Zukunft immer noch passieren.
Der Totalerfolg bleibt noch eine unsichere GroRe. In der Periodenerfolgsmessung gilt es
aber, einen (im Nachhinein nicht mehr abzuandernden) Teil des unsicheren Totalerfolgs

der gerade abgelaufenen Periode zuzurechnen.?

Grundsatzlich ist als Periodenerfolg im Kreditgeschaft der Zinsertrag abzuglich evtl.
Wertberichtigungen anzusetzen. Mit der Verrechnung von Wertberichtigungen werden
absehbare oder unsichere zukinftige Zahlungsausfélle vorweggenommen. Eine Wertbe-
richtigung mindert den aktuellen Periodenerfolg. Wenn es spéater (doch) nicht zu Zah-
lungsausfallen kommt, kénnen wieder erfolgswirksame Zuschreibungen erfolgen. Uber
die Gesamtlaufzeit eines Kredites betrachtet, d. h. tber die Totalperiode, sind nur die
tatsachlichen Zahlungen erfolgswirksam. Die zwischenzeitlichen Bewertungen einer
Kreditforderung wirken sich nur auf die Periodisierung des Totalerfolgs aus, nicht auf

dessen Gesamtbetrag.

Die Verrechnung von Wertberichtigungen wirkt sich sowohl auf die Periodenerfolge als
auch die Bewertung der Kredite aus. Durch eine erfolgswirksame Reduktion der Buch-
werte der Kreditforderungen wird eine Risikovorsorge gebildet. Diese Risikovorsorge
(in Form reduzierter Buchwerte) hat zur Folge, dass zukinftige Wertberichtigungen und
schliellich die endgultige Ausbuchung (Write-off) bei einem Kreditausfall keinen oder
nur noch einen geringen Einfluss auf den Periodenerfolg haben. Risikovorsorge bedeu-

tet also eine Vorwegnahme zukinftiger Verluste.

2 Die Summe der Periodenerfolge bei ,,Clean Surplus Accounting® ist stets gleich dem Totalerfolg, vgl.
Schmalenbach (1919), S. 12, und Preinreich (1937), S. 220.
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Ob und in welchem Umfang Wertberichtigungen oder Zuschreibungen verrechnet wer-
den, hangt von dem Grundkonzept und der Zielsetzung der Periodenerfolgsmessung ab.
Die denkbar einfachste Periodenerfolgsmessung in Form einer Einnahmen-/Ausgaben-
Rechnung basiert allein auf Zahlungen. Wertberichtigungen kommen hier nicht vor.
Eine solche Cashflow Rechnung hat den Vorteil, dass realisierte Zahlungen objektive

GroRen sind und somit kein Ermessensspielraum besteht.

Die buchhalterische Periodenerfolgsmessung basiert auf Zinsertragen und den Ande-
rungen der Bewertung von Kreditforderungen in der Bilanz. Wertberichtigungen sind
insbesondere notwendig, wenn ein Ausfall als eingetreten oder zumindest als hdchst-
wahrscheinlich anzusehen ist. Ein Verlust kann als eingetreten oder als hdchstwahr-
scheinlich gelten, wenn bestimmte Indikatoren zu beobachten sind, die den Kreditaus-
fall mit hinreichender Wahrscheinlichkeit belegen, wie bspw. ein Zahlungsriickstand

des Kreditnehmers von 90 Tagen.

Durch Wertberichtigungen fiir eingetretene Verluste wird also der Buchwert der Forde-
rung auf den ,,heute” erwarteten Restwert vermindert, der sich aus erwarteten zukinftig
noch generierbaren Zahlungen aus der Insolvenzmasse des Schuldners oder der Verwer-
tung von Sicherheiten ergibt. Sind die wertberichtigten Forderungen im weiteren Zeit-
ablauf endgultig als uneinbringlich zu klassifizieren, erfolgt deren Ausbuchung aus dem
bilanziellen Forderungsbestand. Die dann erforderliche Abschreibung (Write-off) ist
umso geringer, je hoher die bereits erfolgten Wertberichtigungen fur eingetretene Ver-
luste ausfiel. Sind schon geniigend hohe Wertberichtigungen vorgenommen worden, ist
gar keine weitere Abschreibung mehr erforderlich. Insofern stellen auch Wertberichti-
gungen fur eingetretene Verluste noch eine Risikovorsorge dar.

Eine Periodenerfolgsmessung in der allein eingetretene Verluste durch entsprechende
Wertberichtigungen berticksichtigt werden, ist bisherige Praxis in der internationalen

Rechnungslegung nach IAS 39.

Ein zweiter Typ von Wertberichtigungen steht im Zusammenhang mit erwarteten Ver-
lusten. Erwartete Verluste sind auf ein mehr oder weniger hohes Ausfallrisiko zurtickzu-
fiihren, nicht auf einen bereits eingetretenen oder vermutlich unvermeidlichen Ausfall.
Wenn Wertberichtigungen fiir erwartete Verluste verrechnet werden, mindert dies auch
den Periodenerfolg und den (Netto-) Buchwert der Kreditforderung. Wenn eine solche
Wertberichtigung fiir erwartete Verluste vorgenommen wird, obwohl noch gar kein
Verlust eingetreten ist, wird eine friihzeitige Risikovorsorge (Risk Allowance) gebildet.

Diese Risikovorsorge kann bei spater eintretenden Verlusten deren Auswirkungen auf
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Periodenerfolg und Bilanzansatz abfedern oder vielleicht sogar génzlich kompensieren.
Wertberichtigungen fur erwartete Verluste ersetzen nicht die ggf. erforderlichen Wert-
berichtigungen fir eingetretene Verluste, sie schaffen aber eine Risikovorsorge. Die bei
Eintritt eines Verlustes noch notwendige Wertberichtigung kann (per Saldo) geringer

ausfallen.

Anderenfalls — wenn es nicht zu einem Ausfall kommt — kann nach vollstandiger Kre-
ditriickzahlung die Differenz zwischen dem Zahlungsmittelzufluss in Hohe der Til-
gungsleistung und dem (infolge von Wertberichtigungen fur erwartete Verluste niedri-
geren) Buchwert der Forderung erfolgswirksam verbucht werden. Letztlich andern die
Hohe und der Zeitpunkt der Verrechnung von Wertberichtigungen auch wieder nicht
den Totalerfolg. Die Verrechnung von Wertberichtigungen fir erwartete Verluste fihrt

nur zu einer anderen Verteilung des Totalerfolgs iber die Perioden.

Wertberichtigungen fir erwartete Verluste sind sowohl in der Rechnungslegung nach
HGB, in Form von Pauschalwertberichtigungen, als auch kinftig in der internationalen

Rechnungslegung auf Basis des IFRS 9 vorgesehen.?

Ein dritter Typ von Wertberichtigungen im Kreditgeschaft beriicksichtigt Anderungen
im 6konomischen Wert der Forderungen. Wenn sich die Bewertung von Kreditforde-
rungen in der Bilanz an einem beobachtbaren Marktwert oder ersatzweise an dem (mit
marktnahen Kapitalkosten berechneten) Barwert der zukiinftigen erwarteten Einzahlun-
gen aus dem Kreditgeschéft orientiert, spricht man von der Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert (Fair Value). Dann sind Wertberichtigungen bei Anderungen dieses 6ko-

nomischen Wertes zu verrechnen.

Die Bertcksichtigung dieser (Markt-) Wertdnderungen ermdoglicht eine frihzeitige Ab-
bildung verénderter Ausfallerwartungen im Periodenerfolg und im Bilanzansatz. Stei-
gen die Ausfallerwartungen und wird infolgedessen eine erfolgswirksame Reduzierung
des Buchwertes notwendig, geht damit eine Risikovorsorge fiir das gestiegene Ausfall-
risiko einher. Wenn tatséchlich ein Ausfall eintritt, muss nur noch der infolge gestiege-
nen Ausfallrisikos c. p. schon geringere Buchwert noch weiter auf den erwarteten Ver-
wertungserlos reduziert werden. Tritt hingegen kein Ausfall ein, steigt der 6konomische
Wert (Fair Value) der Forderung wieder an, bis schliellich die vollstdndige Tilgung

vereinnahmt werden kann. Dann sind im Zeitablauf erfolgswirksame Zuschreibungen

® Dieser Standard ist verpflichtend fiir Geschéftsjahre ab dem 1.1.2018, vgl. IFRS 9, 7.1.1.



mdoglich. Der Totalerfolg ist auch bei Bilanzierung zum Fair Value unabhangig von den

Wertberichtigungen.

Die Bewertung zum Fair Value und damit die Notwendigkeit, Wertberichtigungen auf-
grund von Anderungen des 6konomischen Wertes vorzunehmen, ist in der internationa-
len Rechnungslegung sowohl in dem bisherigen Standard IAS 39 als auch nach IFRS 9

fur bestimmten Kreditforderungen vorgesehen.*

In Abh&ngigkeit von der Art der zu berticksichtigenden Wertberichtigungen lassen sich
also drei Grundvarianten der Periodenerfolgsmessung im Kreditgeschéft identifizieren:
1. Wertberichtigungen fir eingetretene Verluste; 2. Wertberichtigung fir erwartete zu-
kinftige Verluste; und 3. Wertberichtigungen infolge veranderter (Markt-) Werte. Diese
drei Varianten sollen im Folgenden anhand der Betrachtung eines Beispiel-
Kreditportfolios verdeutlicht werden. Hierbei stehen jeweils die grundsétzliche Vorge-

hensweise und damit die idealtypische Ausgestaltung im Vordergrund.

3 Betrachtung verschiedener Konzepte der Periodenerfolgsmessung und der
Bemessung von Wertberichtigungen im Kreditgeschaft anhand eines Beispiel-

Kreditportfolios

3.1 Das Beispiel-Kreditportfolio

Im Folgenden sei ein Kreditportfolio betrachtet, welches sich aus N =100 gleichartigen
Krediten mit einem Nennwert von jeweils 1 zusammensetzt.> Der Nennwert des Kredit-
portfolios betrégt also insgesamt N -1=100. Alle Kredite weisen das gleiche, unkorre-
lierte Ausfallrisiko und die gleiche Laufzeit von T Perioden bei endfélliger Tilgung auf.

Der vereinbarte nominelle Kreditzinssatz, r, ist bei allen Krediten gleich.

Im Kreditvergabezeitpunkt t =0 schatzt der Kreditgeber die Wahrscheinlichkeit fiir den
Ausfall eines Kredits auf PD(Q,) (Probability of Default). Q, symbolisiert die ihm
daftr zur Verfligung stehenden Informationen. PD(Q,) ist die Wahrscheinlichkeit fir

einen Ausfall in einer Periode, fur den Fall, dass der Kredit bis zum Beginn der Periode
noch nicht ausgefallen ist. Es handelt sich also um die bedingte Ausfallwahrscheinlich-

keit. Zur Vereinfachung wird unterstellt, dass diese bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit

*Vgl. IAS 39.9; 39.46 i.V.m. IAS 32; bzw. IFRS 9, 5.5.2 i.V.m. 4.1.2A.

> Dieses einfache Beispielportfolio geht zuriick auf Mann/Michael (2002), und wurde auch bereits von
Gebhardt/Strampelli (2005), Haaker (2012) und Nippel (2015) verwendet.



aus ,,heutiger* Sicht fir jede zukunftige Periode in gleicher Héhe anzusetzen ist. Zu-
kinftig kann die Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit aber durchaus revidiert wer-
den (missen). Dies kann erforderlich sein, wenn sich zukiinftig, in t >0, der Informati-

onsstand andert, d. h. Q, #Q,

Mit der Gegenwahrscheinlichkeit (1- PD(€,)) kommt es in der Periode nicht zu einem

Ausfall. Die Wahrscheinlichkeit daftir, dass der Kredit nach t Perioden noch nicht aus-
gefallen ist, betrégt (aus Sicht des ,,heutigen” Zeitpunkts t=0) also (1-PD(€,))". Nur
mit dieser Wahrscheinlichkeit kann der Kreditgeber im Zeitpunkt t noch mit der ver-
einbarten  Zinszahlung rechnen. Mit der (unbedingten) Wahrscheinlichkeit

(1-PD(Q,)) ' PD(Q),) kommt es (erst) in t zum Ausfall. Dann kénnen noch eventuelle

Sicherheiten verwertet werden oder der Kreditgeber wird an der Insolvenzmasse des

Schuldners beteiligt, womit eine Einzahlung in Hohe von (1-LGD)-(1+r,) je ausge-

fallenem Kredit im Nennwert von 1 generiert wird. LGD steht fur den anteiligen Loss
Given Default.® Vereinfachend wird hier angenommen, dass der Loss Given Default
sicher ist. Damit sind die Ausfallwahrscheinlichkeit und der Loss Given Default unkor-
reliert. Da jeder Kredit im betrachteten Portfolio die gleiche, unkorrelierte Ausfallwahr-
scheinlichkeit aufweist, fallt im Erwartungswert in jeder Periode ein Anteil der Kredite

dieses Portfolios in Hohe von PD(Q,) aus.

Der Kreditbetrag eines einzelnen Kredits sei gleich d , das insgesamt vergebene Kredit-
kapital also 100-d =D . Fir d =1 erfolgt die Kreditauszahlung in H6he des Nennwer-

tes, der Effektivzinssatz’, r

.« » der Kredite entspricht dann dem vereinbarten Kreditzins-

satz r, . Bei d <1 wird bei Kreditvergabe ein Disagio einbehalten, der Effektivzinssatz

ist dann groRer als der vereinbarten Kreditzinssatz, r,, >r, (et vice versa fur d >1).

Aus dem Kreditportfolio resultiert ein Anspruch des Kreditgebers auf Zinszahlungen in

Hoéhe von 1, -N je Periode. Die tatsachlichen Einzahlungen des Kreditgebers in der

Periode t weichen jedoch davon ab, wenn es zwischenzeitlich zu Ausfallen gekommen

® Dass der Loss Given Default hier nicht nur auf den noch ausstehenden Tilgungsbetrag, sondern auch auf
die im Zeitpunkt des Kreditausfalls féllige Zinszahlung bezogen wird, mag ungewdhnlich erscheinen,
vereinfacht aber die Darstellung im Folgenden. (Im Ubrigen spricht auch Schierenbeck et al. (2014), S.
304, davon, dass die Riickzahlungsquote bei vollstandiger Betrachtung die Zinsen mit einschlief3t.)
Kennt man (in der Praxis) den nur auf den Nennwert bezogenen LGD, und den Kreditzinssatz, so kann
man unschwer auf den hier verwendeten LGD bezogen auf (1+r,) mal Nennwert schlieRen.

” Im Sinne des internen Zinssatzes der Reihe der vereinbarten Zahlungen.
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ist. Wenn in einer Periode 7 <t Kredite im Nennwert von (insgesamt) A ausgefallen

sind, kénnen in der Periode t nur noch Zinszahlungen auf den Nennwert der noch nicht
ausgefallenen Kredite erzielt werden. Dieser Nennwert der bis t noch nicht ausgefalle-
nen Kredite wird hier als der Exposure at Default, EaD,, bezeichnet.® Hierfir gilt

EaD, = N —Zt:A =EaD,_, - A. )

=1

Die in der Periode t tatsachlich vereinnahmten Zinszahlungen betragen damit

ry-EaD, =1, -(EaD_, —A)- (3)

Auflerdem konnen in der Periode t noch Verwertungserldse fir die ausgefallenen Kredi-

te in H6he von
(1-LGD)(1+ry)- A 4)

vereinnahmt werden. Vereinfachend wird hier unterstellt, dass die Verwertungserlése in
der gleichen Periode vereinnahmt werden kdnnen, in welcher der Ausfall des Kredit-

nehmers eintritt.®

Fur dieses Kreditportfolio mit unsicheren Einzahlungen wird im Folgenden die Bewer-
tung und Periodenerfolgsmessung in Abhangigkeit von dem verfolgten Grundkonzept
und der Bemessung von Wertberichtigungen betrachtet. Dabei werden die Refinanzie-
rungskosten der Kreditvergabe auRer Acht gelassen, da diese von Kreditausfallen und
Wertberichtigungen unabhéngig sind. Somit sind die betrachteten Periodenerfolge je-

weils als Brutto-ErfolgsgroRRen, vor Refinanzierungskosten, anzusehen.

3.2 Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungskosten und Periodenerfolgsausweis

nach Wertberichtigungen (nur) flr eingetretene Verluste

Bei der Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungskosten entspricht der Buchwert des
betrachteten Kreditportfolios grundsétzlich dem Wert zu Beginn der Periode, zuzlglich
oder abzuglich einer etwaigen Amortisation von Disagien/Agien, und abzlglich anzu-

setzender Wertberichtigungen.™® Zunachst wird der Fall betrachtet, dass Wertberichti-

8 Vgl. Rudolph (2006), S. 416, wo der Exposure at Default allerdings mit dem ,,Nominalbetrag ein-
schlieBlich Zinsen* gleichgesetzt wird. Die Zinsen werden hier dagegen gesondert ausgewiesen.

% Anderenfalls wéren die Verwertungserlése noch zu diskontieren.

19 Eine Bewertung zu fortgefilhrten Anschaffungskosten ist in der internationalen Rechnungslegung nach
IAS 39.46 sowie nach IFRS 9, 4.1.2, fir Kreditforderungen vorgesehen, die nicht zu Handelszwecken
gehalten werden. Im deutschen Handelsgesetzbuch wird, gemaR §253 Abs. 4 Satz 2 HGB, fir Forde-
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gungen nur fir eingetretene oder unmittelbar drohende Verluste durch Kreditausfalle zu
verrechnen sind (Incurred Loan Losses). Ein Kreditausfall wird dann als eingetreten
angesehen, wenn bestimmte objektive Hinweise auf Wertminderungen vorliegen, die
mit hoher Wahrscheinlichkeit auf eine Uneinbringlichkeit der Forderungen schlielen
lassen.™ Diese Form der Bewertung und Periodenerfolgsmessung entspricht im GroRen
und Ganzen der VVorgehensweise nach IAS 39 in der internationalen Rechnungslegung
fir Kredite, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten zu bewerten sind. In der Bilanzie-
rung nach HGB sind diese eingetretenen Verluste in Form von Einzelwertberichtigun-

gen zu berticksichtigen.

Um diese Variante der buchhalterischen Periodenerfolgsmessung naher zu betrachten,
nehmen wir zundchst an, dass die Kredite in unserem Beispielportfolio zum Nennwert
vergeben wurden, d. h. D =N .* Als Ertrag einer Periode t sind somit einerseits die
Zinszahlungen r, -EaD, zu berticksichtigen (vgl. (3)). Andererseits sind ggf. Aufwen-
dungen in Form von Wertberichtigungen erfolgsrelevant, wobei hier Wertberichtigun-
gen nur fur eingetretene Verluste bei Uneinbringlichkeit von Krediten erfolgen. Eine
endgultige Uneinbringlichkeit muss dabei noch nicht abschlieRend unter Beweis gestellt
sein. Wenn sie aber mutmaglich nicht abzuwenden ist, wird der Buchwert des Kredit-
portfolios auf den erwarteten Verwertungserlos der Kreditforderungen wertberichtigt.

Wenn Kredite im Nennwert von A in der Periode t ausgefallen sind, und deren (erwar-
teter) Verwertungserlos (1- LGD)(1+r,)- A betragt, ist also eine Wertberichtigung in
Hohe von

A-(1-LGD)(+r,)-A=LGD-(1+r,)-A—r,-A (5)
erforderlich. Die Wertberichtigung entspricht der Differenz zwischen dem bisherigen
Wert der nun ausgefallenen Kredite, A, und dem erwarteten Restwert,
(1-LGD)(1+r,)- A, der aus der Verwertung von Sicherheiten oder aus der Insol-

venzquote resultiert. Hinter dieser Darstellung steckt die Annahme, dass der Zeitpunkt
des Kreditausfalls und der Verwertungszeitpunkt in eine Periode fallen. Treten beide
Ereignisse zeitversetzt auf, so wird vereinfachend auf eine Diskontierung des erwarteten

Restwertes verzichtet. Ein diskontierungsbedingter Aufzinsungseffekt nimmt hier folg-

rungen, bei denen kein Bérsen- oder Marktwert ermittelt werden kann, der ,,beizulegende Wert“ heran-
gezogen, der grundsatzlich vergleichbar ermittelt wird.

1yvgl. 1AS 39.58, bzw. IFRS 9, B5.5.3 i.V.m. Appendix A.

2D, h. es wurde kein Disagio (oder Agio) vereinbart, das erfolgswirksam zu beriicksichtigen ware.
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lich keinen Einfluss auf den Periodenerfolg. Es wird somit fur den Zeitraum zwischen
Verlusteintritt und Verwertungszeitpunkt eine buchhalterische Zinslosstellung der Kre-

ditforderung unterstelit.

Als Periodenerfolg verbleibt dann der Saldo von Zinszahlungen und Wertberichtigung:
G, =r,-EaD,—(LGD-(1+r,)-A -1, -A)
=r,-(EaD,+ A)—-LGD-(1+r,)-A (6)
=r,-EaD, , —LGD-(1+r,)-A.

Wahrend die erste Zeile in (6) einen Periodenerfolg in Hohe der Differenz zwischen
Zinszahlungen und Wertberichtigung beinhaltet, macht die Umformung zur letzten Zei-

le deutlich, dass der Periodenerfolg auch in Abhéngigkeit vom rechnerischen Zinsertrag

r, - EaD, ; auf die am Anfang der Periode noch nicht ausgefallenen Kredite dargestellt
werden kann. Dann ist der eingetretene Verlust in Hohe von LGD-(1+r1,)- A abzuzie-
hen. Der rechnerische Zinsertrag r, - EaD, , auf die am Anfang der Periode noch nicht

ausgefallenen Kredite ist immer dann hoher als die tatsachlich vereinnahmten Zinszah-

lungen r, -EaD,, wenn es in der Periode t zu Ausféllen gekommen ist, d. h. A >0.

Dazu passend ist im eingetretenen Verlust, der in der letzten Zeile von (6) abgezogen
wird, auch ein Teil der Zinsen auf diese in der Periode t ausgefallenen Kredite enthal-

ten.

Wenn bei Kreditvergabe ein Disagio einbehalten wurde, d. h. der Auszahlungsbetrag d
eines Kredites kleiner als der Nennwert ist, d <1, ist diese Differenz erfolgswirksam zu
beriuicksichtigen. Das Disagio kann entweder in der Periode der Kreditvergabe, oder bei
Falligkeit, oder aber Uber die Laufzeit verteilt erfolgswirksam beriicksichtigt werden.
Die Verteilung auf die Laufzeit kann gleichmaRig oder aber unter Verwendung der Ef-
fektivzinsmethode erfolgen. Der Effektivzinssatz ist der interne Zinssatz der Zahlungs-
reihe, die mit der Kreditauszahlung beginnt und alle zukiinftigen vereinbarten Zins- und

Tilgungszahlungen enthalt. Fir d <1 ist der Effektivzinssatz r,, groBer als der Kredit-
zinssatz r, .

Auf Basis dieses Effektivzinssatzes kann als (Effektiv-)Zinsertrag auf einen Kredit in
der ersten Periode d-r, bestimmt werden. Dieser Zinsertrag setzt sich zusammen aus

der tatséchlichen Zinszahlung 1-r, , und einer Zuschreibung auf den Wert des Kredites,

der anfangs zu d bilanziert wird. Durch die Zuschreibungen sind die Anschaffungskos-

ten von d je Kredit fortzuschreiben. In der Bilanz sind die fortgefiihrten Anschaffungs-
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kosten anzusetzen, die Uber die Laufzeit bis auf den Nennwert steigen (sofern der Kredit

nicht ausféallt).

Far die fortgefiihrten Anschaffungskosten, ak,, eines Kredits mit Nennwert 1 im Zeit-

punkt t gilt

T
Iy 1

ak, = + .
t Z @)™ @)™

r=t+1

(7)

Der (Effektiv-)Zinsertrag aus dem einzelnen Kredit betragt damit r,, -ak, in der Perio-
de t. Da hier der Nennwert des einzelnen Kredits 1 betrdgt, ist ak, auch gleichzeitig der

Anteil des Nennwertes, zu dem die Forderung bilanziert wird.

Fir das Kreditportfolio, aus dem bis zum Zeitpunkt t schon A Kredite ausgefallen sind,

ergibt sich so ein Zinsertrag von

t
reﬁ-akt-(N—ZAj:reﬁ-akt-EaDt. (8)

=1

Die ggf. erforderlichen Wertberichtigungen fiir eingetretene Verluste in der Periode t

sind nun nicht auf Basis des Nennwertes A der ausgefallenen Kredite zu bemessen,

sondern auch auf Basis der fortgefiihrten Anschaffungskosten. Bei Ausfallen im Nenn-

wert von A betragt die erforderliche Wertberichtigung

ak -(A —(1-LGD)(1+1,)-A)=ak -(LGD-(1+1y)- A — Ty - A). (9)
Als Periodenerfolg verbleibt der Saldo
t
G, =r, -ak, -(N —ZAj—akt.(LGD-(u i) A — Ty - A)
=1

t-1
:reﬁ-akt-(N—ZA[j—akt-LGD-(1+reﬁ)-A (10)
=1
=ak,-(ny -EaD,_, —LGD-(1+1)-A).
Dieser Periodenerfolg in (10) fir den Fall mit Disagio (d <1 und damit D < N ) unter-

scheidet sich natirlich von dem Periodenerfolg in (6), auch bei gleichen Ausfallen in

allen Perioden bis t.
Sogar, wenn der Effektivzinssatz der Kredite mit Disagio, r., , Ubereinstimmt mit dem

Nominalzinssatz = Effektivzinssatz r, der in (6) betrachteten Kredite ohne Disagio,

unterscheiden sich die Periodenerfolge. Gleicher Effektivzinssatz und gleiche Ausfall-

historie fihren also noch nicht zu gleichen Periodenerfolgen. Der Grund hierfir liegt in
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der Tatsache, dass der Effektivzinssatz nicht linear von dem Disagio abhangt. Daher ist
auch der Totalerfolg bei gegebenem Effektivzinssatz und gegebener Kreditlaufzeit noch
von der Hohe des Disagios abhangig. Und wenn der Totalerfolg c. p. von dem Disagio
abhangt, mussen sich auch die Periodenerfolge in (6) und (10) selbst bei gleicher Effek-

tivverzinsung und Ausfallhistorie unterscheiden.

Das Konzept einer Periodenerfolgsmessung unter Berlicksichtigung von Wertberichti-
gungen fur eingetretene Verluste fihrt, wie Gleichung (6) bzw. (10) zu entnehmen ist,
zu einer Belastung des Periodenerfolgs in Hohe des Gesamtverlustes in jenem Zeit-
punkt, in dem ein Kreditausfall als eingetreten gilt. Bis zum Eintritt des Kreditausfalls
werden im Periodenerfolg gemal (6) oder (10) Zinsertrdge auf Basis des nominalen,
bzw. effektiven Kreditzinses erfasst. Weil in den Kreditzinssatzen das bei Kreditvergabe
erwartete Ausfallrisiko in Form einer Ausfallpramie eingepreist ist, wird also, solange
kein Kreditausfall eintritt, ein zur Abdeckung des Kreditrisikos gedachter Bestandteil

der Zinsertrage erfolgswirksam. ™

Vor dem Eintritt eines Verlustes erfolgen keine Wertberichtigungen. Somit bleiben auch
jegliche Indikatoren, die ggf. bereits vor dem Zeitpunkt eines Kreditausfalls auf eine
Verschlechterung der Bonitét der Kreditnehmer hinweisen, ohne Einfluss auf den Peri-
odenerfolg. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes schon stark gestiegen
ist, wird er erst bei Eintritt und damit erst ,,spat” durch diese Form der Wertberichtigung
in der Periodenerfolgsmessung beriicksichtigt. Diese spéte Erfassung von méglicher-
weise schon vorher absehbaren Verlusten wird oftmals auch als Cliff Effect bezeichnet,
weil lediglich in einem einzigen Zeitpunkt eine (sprunghafte) Erfolgsbelastung zu ver-

zeichnen ist.

Eine Risikovorsorge erfolgt durch Wertberichtigungen fiir eingetretene Verluste nur
insoweit, dass die bei endgultiger Ausbuchung der Kreditforderungen erforderlichen
Abschreibungen umso geringer sind, je héher die bereits verrechneten Wertberichtigun-
gen waren. Wertberichtigungen fiir eingetretene Verluste werden verrechnet, wenn be-
stimmte objektive Hinweise fir einen Ausfall vorliegen, welche die Annahme einer
100%-igen Ausfallwahrscheinlichkeit rechtfertigen. Mit den dann erforderlichen Wert-
berichtigungen werden letztlich Abschreibungen vorweggenommen, die in aller Regel
unvermeidlich sein werden. Allerdings ist im Zeitpunkt der Wertberichtigung noch un-

13 Die spate Beriicksichtigung der Kreditrisiken sowie die Vereinnahmung der Risikopramien als Zinser-
trag in einem Risikovorsorgemodell fiir eingetretene Verluste wurde bereits mehrfach in der Literatur
diskutiert, vgl. bspw. Gebhardt/Strampelli (2005), und war u.a. Anlass fiir die Uberarbeitung des
IAS39, vgl. IASB (2009), BC11.
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sicher, ob nicht doch noch Teilzahlungen flieRen werden, wie hoch der evtl. Resterlds
aus der Verwertung von Sicherheiten sein wird, und wann diese Zahlungen oder Ver-
wertungserlése eingehen. Daher kann als Wertberichtigung flr eingetretene Verluste
noch nicht der tatsachliche, sondern nur der zu erwartende Abschreibungsbedarf ver-
rechnet werden. Die Risikovorsorge besteht darin, dass der zu erwartende Abschrei-

bungsbedarf vorweggenommen wird.

3.3 Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungskosten und Periodenerfolgsausweis

nach Wertberichtigungen (auch) fir zukinftige erwartete Verluste

3.3.1 Orientierung an einer Ziel-Risikovorsorge

Vor Wertberichtigungen flr eingetretene Verluste kdnnen in der buchhalterische Be-
wertung von Kreditforderungen und den korrespondierenden Periodenerfolgen auch
schon Wertberichtigungen flr erwartete Verluste (Expected Loan Losses) berticksichtigt
werden. Wertberichtigungen fur erwartete Verluste haben mit dem Standard IFRS 9, der
ab 2018 verbindlich anzuwenden ist, Eingang in die Internationale Rechnungslegung
gefunden. In der Rechnungslegung nach HGB sind gemaR 8 252 Abs. 1 Nr. 4 alle vor-
hersehbaren Risiken abzubilden. Dazu dienen die sog. Pauschalwertberichtigungen. Die
Beriicksichtigung von erwarteten Verlusten ist also insoweit im deutschen Regelwerk

bereits vorgesehen.

Durch die Verrechnung von Wertberichtigungen fur erwartete, d. h. (noch) nicht einge-
tretene Verluste wird, durch eine friihzeitige erfolgswirksame Reduzierung des Forde-
rungsbuchwertes, eine Risikovorsorge gebildet, mit welcher ggf. spéter eintretende Ver-
luste soweit wie maoglich erfolgsneutral verrechnet werden kdnnen. Daher kodnnen
Wertberichtigungen fiir erwartete Verluste auch als Zufiihrung zur Risikovorsorge,
ZRV , bezeichnet werden. Die Auflésung der Risikovorsorge zwecks Ausgleich von
eingetretenen Verlusten ist entsprechend als Verwendung (oder Auflésung) der Risiko-

vorsorge, VRV , zu beriicksichtigen.

Die Zufuhrung zur Risikovorsorge (durch Verrechnung einer Wertberichtigung fr er-

wartete Verluste), in Hohe von ZRV, in der Periode t mindert den Periodenerfolg. Die
die Verwendung der Risikovorsorge, VRV, , wirkt sich hingegen erfolgserhéhend aus.

Der Periodenerfolg aus (6) ist dementsprechend zu modifizieren. Insgesamt betragt er

G, =r,-EAD_,—ZRV, —LGD-(1+1,)-A,+VRV,. (11)
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Die Verwendung (Auflésung) der Risikovorsorge in Hohe von VRV, sollte nicht belie-

big erfolgen, sondern zum méglichst weitgehenden Ausgleich der eingetretenen Verlus-

te beitragen, d. h.
VRV, <LGD-(1+r,)-A. (12)

Natrlich kann nicht mehr Risikovorsorge aufgeldst werden, als bisher gebildet wurde.
Wenn der eingetretene Verlust grof? ist, so dass die bisher gebildete Risikovorsorge
nicht ausreicht, gilt die strenge Ungleichheit VRV, < LGD-(1+r1,)-A .

Im umgekehrten Fall, in dem die eingetretenen Verluste relativ zur gebildeten Risiko-

vorsorge gering sind, gilt VRV, =LGD-(1+r,)-A . Dann verbleibt als Periodenerfolg

der Zinsertrag abztiglich der Zufuhrung zur Risikovorsorge:
G, =r,-EaD_, - ZRV, (13)

Letztlich wird durch Wertberichtigungen fir erwartete Verluste der Buchwert der Kre-
ditforderungen reduziert, so dass bei Eintritt eines Verlustes nur noch entsprechend ge-
ringere Wertberichtigungen erforderlich sind. Darin besteht die Verwendung der Risi-

kovorsorge fiir erwartete Verluste

Die Zufuhrung zur Risikovorsorge, ZRV,, kann sich an unterschiedlichen Vorgaben

orientieren. Entweder wird ein Ziel-Risikovorsorgebestand definiert, oder es erfolgt eine

regelmaRige periodische Zufiihrung (siehe dazu Abschnitt 3.3.2).
Als Ziel-Risikovorsorgebestand sind insbesondere folgende Varianten zu betrachten:

1. Die Risikovorsorge in Hohe des erwarteten Verlustes einer Periode (eines Jah-
res), oder

2. die Risikovorsorge in Hohe der gesamten erwarteten Verluste, d. h., der Zeitho-
rizont fur die Schatzung erstreckt sich auf die gesamte erwartete Restlaufzeit der

Forderungen (Lifetime Expected Credit Loss)

Der Expected Credit Loss bezogen auf die Periode (das Jahr) von t bis t+1, sei mit

ECL, .., bezeichnet. Dieser erwartete Verlust berechnet sich wie folgt:

ECL, .., = PD(Q)-[(1+1,)-EaD, - (1- LGD)(1+r1,)-EaD,]

=PD(Q,)-LGD-(1+r,)-EaD, .

—t+1

(14)

Zunéachst wird die Differenz zwischen den anstehenden Zinszahlungen in der Periode t

plus Buchwert der Forderung, d.h. (1+r,)EaD,, und dem Restwert bei Ausfall,
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(1-LGD)(1+r,)EaD,, gebildet (vgl. den Ausdruck in der eckigen Klammer in (14)).
Dies ist der Verlust bei Ausfall aller Kredite im Portfolio. Multipliziert man diesen Ver-
lust mit der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit PD(Q,), die im Zeitpunkt t geschétzt
wird, erhalt man den erwarteten Verlust der Periode von t bis t+1.** Denn PD(Q,) ist
hier gleichzeitig die erwartete Ausfallrate.

Will man den erwarteten Verlust auf den Anfang der Periode, d. h. auf t beziehen, ist

der Wert aus (14) noch zu diskontieren. Bei Diskontierung mit dem Kapitalkosten-

satz p erhalt man als (Barwert) den Expected Credit Loss ECL, aus Sicht des Zeit-

punktes t:

PD(€,)-LGD-(1+r,)-Eab,
1+ u '

ECL, = (15)

Diskontiert wird hier der Erwartungswert eines Verlustes, der in der zukiinftigen Perio-
de eintreten kann. VVon diesem Verlust wird hier also angenommen, dass er am Ende der
Periode realisiert wirde. Obwohl es finanzwirtschaftlich nicht zu rechtfertigen ist, kdnn-

te der Erwartungswert auch mit dem Nominalzinssatz r, diskontiert werden. Nur dann

erhalt man als Barwert den iiblichen Ausdruck fiir den Expected Credit Loss:™

PD(€,)-LGD-(1+r,)-EaD,
1+r

ECL = =PD(Q,)-LGD-EabD,. (16)
Dagegen beinhaltet der gesamte erwartete Verlust, der in Anlehnung an den IFRS 9 als
Lifetime Expected Credit Loss, LECL, bezeichnet werden soll, die Mdoglichkeit eines
Ausfalls nicht nur in der ndchsten Periode, sondern wahrend der gesamten Restlaufzeit.
Der mdgliche Verlust in einer einzelnen Periode von t bis t+1 ist weiterhin

LGD-(1+r,)-EaD,, die (unbedingte) Wahrscheinlichkeit fir den Eintritt eines Verlus-

tes in Periode t ist aus Sicht des gegenwartigen Zeitpunktes t=0 gleich

(1+PD(Q))" - PD(Q,) . Da zukinftige erwartete Verluste noch zu diskontieren sind,

erhélt man als Lifetime Expected Credit Loss aus Sicht des Zeitpunktes t =0, bis zum

Ende der Kreditlaufzeitin T

1 Der hier angegebene Wert fiir den Expected Credit Loss bezieht sich auf den Exposure at Default zu
Beginn der Periode, der in t bekannt ist. AuRerdem kann das Produkt LGD-PD(Q,)-EaD, nur dann als
erwarteter Verlust interpretiert werden, wenn LGD und PD(Q,) stochastisch voneinander unabhangig

sind, vgl. Rudolph (2006), S. 417; Rudolph et al. (2012), S. 142; oder Hartmann-Wendels et al. (2015),
S. 415. Hier wurde angenommen, dass der LGD sicher ist, vgl. Abschnitt 3.1. Damit ist die stochasti-
sche Unabhéangigkeit gegeben.

1>vgl. z.B. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 415.
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LGD-(1+r,)-EaD,

17
A+ p) 4

LECL,(Q,) = i(l— PD(Q,))"™ - PD(£,)-

Diskontiert wurde hier mit dem Kapitalkostensatz z, Rechnungslegungsstandards kon-
ne jedoch auch einen anderen Diskontierungszinssatz vorschreiben oder zulassen. Wenn

mit dem Nominalzinssatz r, diskontiert wird, vereinfacht sich (17) zu

., PD(Q,)-LGD -EaD,

LECL(©) = 3 (- PD(@,)

- (L+r)™ (18)
& .1 PD(Q,)-LGD - EaD,
= ;(1 PD()) e :

In aller Regel andert sich der der Lifetime Expected Credit Loss im Zeitablauf. Denn in
einem zukunftigen Zeitpunkt t >0 sind vielleicht bereits Kredite ausgefallen, so dass
nun der noch verbliebene Exposure at Default, EaD,, geringer ist. Auch hat die Rest-
laufzeit der Kredite abgenommen, womit die kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit ge-
sunken ist. Und schlie3lich kann sich der Informationsstand, auf dessen Basis die Aus-
fallwahrscheinlichkeit geschétzt wird, gedndert haben. Dann wird die bedingte Ausfall-

wahrscheinlichkeit je Periode, PD(€,), hoher oder niedriger eingeschéatzt. Der Lifetime

Expected Credit Loss in t betragt

u e LGD-(1+r,)-EaD,
LEC = 1-PD -PD . .
L () T;l( (©)) Q) L)

(19)

Die Anderung dieses Lifetime Expected Credit Loss im Zeitablauf ist in der Periodener-
folgsrechnung vom Bedeutung, wenn jeweils eine Risikovorsorge in Hohe des Lifetime
Expected Credit Loss vorgehalten werden soll.

Dieser Fall, dass jeweils eine Risikovorsorge fir die erwarteten Verluste der gesamten
Restlaufzeit (Lifetime Expected Credit Loss) vorhanden sein soll, wird hier zundchst
betrachtet. Erst anschliel3end wird eine Zielrisikovorsorge in Hohe des 12-Month Expe-
ced Credit Loss im Hinblick auf die Periodenerfolg im Zeitablauf analysiert. Beide Félle

sind strukturell ahnlich gelagert.

Bei der Orientierung an einer Zielrisikovorsorge in Hohe der erwarteten Verluste tiber
die gesamte Restlaufzeit (Lifetime Expected Credit Loss), gilt fur die Zufihrung zur
Risikovorsorge bei Zugang der Kredite, in t =0

ZRV, = LECL,(Q,). (20)
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In einem zukunftigen Zeitpunkt t >0 ist die Risikovorsorge aufzustocken (zu reduzie-
ren), wenn der Lifetime Expected Credit Loss gestiegen (gesunken) ist. AuRerdem ist
nach einer Verwendung der Risikovorsorge in Hohe von VRV, zum Ausgleich eingetre-
tener Verluste, diese wieder aufzufiillen. Insgesamt betragt daher die Zuflhrung zur
Risikovorsorge t

ZRV, = LECL,(Q,) - LECL, ,(Q_,) +VRV,. (21)

Diese Zufuhrung kann negativ sein, wenn der Lifetime Expected Credit Loss gesunken

ist und dieser Ruckgang die Wiederaufstockung um VRV, uberkompensiert. Der Lifeti-

me Expected Credit Loss sinkt c. p. allein durch Zeitablauf, durch Riickgang des Expo-

sure at Default, EaD,, und bei gestiegener Bonitat der Schuldner.

Der Periodenerfolg nach Risikovorsorge in t =1, betragt

G, =1, -EaD, — LECL,(Q,) - [LECL,() - LECL,(C,) +VRV,]

(22)
~LGD(+1,)-A +VRV, ,

wobei hier unterstellt wird, dass der Zugang (in t=0) und der Bewertungsstichtag
(t=1) in dasselbe Geschéftsjahr fallen. Von den Zinsertragen ist zundchst die Zufih-
rung zur Risikovorsorge bei Zugang, LECL,(€},), abzuziehen. Des Weiteren ist die
Risikovorsorge in t=1 gemaR (21) zu erhohen (oder aufzulésen). Dann sind nattrlich
eingetretene Ausfalle durch LGD(1+r,)-A zu berticksichtigen. Die eingetretenen
Ausfélle kdnnen so weit wie moglich durch Verwendung der gerade geschaffenen Risi-
kovorsorge, VRV, , ausgeglichen werden. Per Saldo bleibt damit ein Periodenerfolg in
Hohe von

G, =r,-N—-LECL(Q)-LGD(+r,)-A (23)
ubrig.
In der ersten Periode schlégt sich die Zielsetzung, einen Risikovorsorgebestand in Hohe
des Lifetime Expected Credit Loss vorzuhalten, und diese bereits bei Zugang (in t=0)
vollstéandig zu dotieren, in einer deutlichen wertberichtigungsbedingten Reduzierung der
Zinsertrage nieder. Denn der Lifetime Expeced Credit Loss (fast) zu Beginn der Kredit-
laufzeit, LECL,(€}), ist hier in der ersten Periode in gesamter Hohe als Zufuhrung zur

Risikovorsorge erfolgswirksam. Auch die schon eingetretenen Verluste wirken sich in

vollem Umfang auf den Periodenerfolg aus, wenn — wie in (21) angenommen — eine
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Wiederaufstockung der Risikovorsorge bei Verrechnung von eingetretenen Verlusten

erforderlich ist.

Auf dieses Front-Loading der erwarteten Verluste bei Erstbewertung folgt dann in den
nachsten Perioden ein moglicherweise relativ hoher Periodenerfolg, insbesondere weil
eingetretene Ausfalle wegen der méglichen Verrechnung mit einer bestehenden Risiko-
vorsorge nur teilweise oder gar nicht erfolgswirksam werden. Der Periodenerfolg in
einer spateren Periode, d. h. in t>1 betrdgt unter Berlcksichtigung von Anpassungen
der Risikovorsorge an Anderungen des Lifetime Expected Credit Loss (vgl. (21)):

G, =r,-EaD_, —[LECL (©) - LECL_,(©_)+VRV,]- LGD(1+r,)- A+ VRV, 24)

=r, -EaD, , —-[LECL,(Q) - LECL, ,(©,)]- LGD(L+1,)- A.

Hier (untere Zeile in (24)) sieht es so aus, als ob letztlich gar keine Verrechnung von

eingetretenen Verlusten, LGD(1+r,)- A, mit der Risikovorsorge erfolgt. Tatsdchlich

reduzieren eingetretene Kreditausfalle aber den Lifetime Expected Credit Loss bezogen

auf das noch verbliebene Kreditportfolio, LECL,(€). Und im Periodenerfolg gemal

(24) wird eine Netto-Zufiihrung zur Risikovorsorge in Hohe der Anderung des Lifetime

Expected Credit Loss, LECL,(€)—-LECL, (€ ,) berlcksichtigt, die bei unveranderter

(oder nur geringfligig gesunkener) Bonitat negativ ist. Der Periodenerfolg wird also
ceteris paribus durch eine per saldo erfolgende Auflésung von Risikovorsorge positiv
beeinflusst, wobei der Betrag dieser Erfolgskomponente LECL,(€)-LECL (D, ,)

ceteris paribus umso grofRer ist, je mehr Ausfélle in der Periode von t—1 bis t eingetre-
ten sind. Somit kann der Periodenerfolg in t >1 noch vergleichsweise ,,hoch* ausfallen,

obwohl Verluste infolge von Kreditausfallen zu beklagen sind.

Auf einen Day-One-Loss in t =1 in Hohe der gesamten erwarteten Verluste (vgl. (23))
folgen also in t>1 periodenerfolgserh6hende schrittweise Auflésungen der Risikovor-
sorge. Die Risikovorsorge muss nur dann per saldo aufgestockt werden, wenn sich die
Bonitét der noch verbliebenen Kredite so stark verschlechtert hat, dass der Lifetime Ex-

pected Credit Loss des Kreditportfolios trotz Ausfallen und gesunkener Restlaufzeit
gestiegen ist, LECL, () > LECL, ,(©, ;)

Grundsatzlich dhnlich erfolgt die Periodenerfolgsmessung, wenn statt des Lifetime Ex-
pected Credit Loss der erwartete Verlust in der einen, jeweils néchsten Periode als Ziel-
Risikovorsorge dient. Diese in Anlehnung an IFRS 9 als 12-Month Expected Credit
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Loss bezeichnete Risikovorsorge soll dem schon in (16) genannten Expected Credit
Loss einer Periode entsprechen:
ECL, = PD(Q,)- LGD - EaD, vgl. (16).

Mit einer Zuflihrung zur Risikovorsorge bei Erstbewertung in Hohe von
ZRV, = ECL, = PD(Q,)-LGD - EaD, (25)

und der weiteren (evtl. negativen) Zufuhrung in t =1 in H6he von

ZRV, = ECL, — ECL, +VRV, (26)

folgt flr den Periodenerfolg in t =1 somit (strukturell &hnlich wie in (22))
G, =, - EaD, — ECL, (%)) —[ECL, (%) — ECL,(€}) +VRV,]
—LGD(1+r1,)-A +VRV, (27)
=r,-N-—ECL(Q)-LGD(+r,)-A.

Da der 12-Month Expected Credit Loss ECL, (€) kleiner ist als der Lifetime Expected
Credit Loss LECL, (),

ECL,(Q) < LECL, (), (28)

resultiert ein hoherer Periodenerfolg in der ersten Periode, wenn dieser geméal (27) mit
der Zielsetzung, eine Risikovorsorge in Hohe von ECL,(€}) vorzuhalten, berechnet
wird, als bei Orientierung am Lifetime Expected Credit Loss (vgl. (22)). Die Ertrags-
minderung bei Erstbewertung féllt also (deutlich) geringer aus, wenn der 12-Month-

Expected-Credit-Loss als Ziel-Risikovorsorge dient.

Der Periodenerfolg in spateren Perioden, d. h. in t >1, nach Anpassung der Risikovor-
sorge geman (26), betragt
G, =r,-EaD_, —-[ECL(Q) - ECL_ () +VRV,]-LGD(1+r,)-A+VRY,

29)
=, -EaD,, -[ECL(Q) - ECL,(Q ;)] -LGD(l+r)-A.

Hier spielt wieder die Anderung der Zielrisikovorsorge, d.h. die Differenz

ECL, (©3) - ECL,,(©_,) eine Rolle. Diese hangt ab von den eingetretenen Kreditausfal-
len, A =EaD, , — EaD,, und der Anderung des Informationsstands, Q, der sich auf die

Bonitétseinschdtzung der Kredite auswirkt. Kreditausfalle reduzieren den erwarteten
Verlust bezogen auf das noch verbliebene Kreditportfolio und mindern somit ceteris

paribus  die  Zielrisikovorsorge. Die  Anderung der  Zielrisikovorsorge,
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ECL, () —-ECL,_,(€},), kompensiert den Verlust aus eingetretenen Ausféallen ganz

oder teilweise.

Der Periodenerfolg gemaR (29) ist strukturell identisch mit dem aus (24), wo die Ande-
rung des Lifetime Expected Credit Loss statt des 12-Month Expected Credit Loss die
Zufuhrung zur Risikovorsorge determinierte. In beiden Fallen kdnnen eingetretene Ver-
luste ganz oder teilweise erfolgsneutral mit der Risikovorsorge verrechnet werden. Die
Kompensation erfolgt hier (in (29)) per saldo durch eine Minderung der Zielrisikovor-
sorge fiir das verbliebene Kreditportfolio infolge von eingetretenen Ausféllen. Der 12-
Month-Expected-Credit-Loss &ndert sich allein durch Zeitablauf jedoch nicht.

Auch wenn der Lifetime Expected Credit Loss und der 12-Month Expected Credit Loss
hier separat betrachtet wurden, ist eine Kombination beider Ansatze in einem Risiko-
vorsorgemodell moglich und in der internationalen Rechnungslegung nach IFRS 9 vor-
gesehen. Fir Kredite mit guter Bonitét ist eine Risikovorsorge in Hohe des 12-Month
Expected Credit Loss zu bilden, fur Kredite schlechter Bonitat oder bei signifikanter
Verschlechterung der Kreditqualitat in Hohe des Lifetime Expected Credit Loss. Die
Auswirkungen eines Wechsels vom 12-Month Expected Credit Loss zum Lifetime Ex-
pected Credit Loss auf den Periodenerfolg im Zeitablauf wird im Abschnitt 4 dieses

Beitrags in einem Zahlenbeispiel verdeutlicht.

3.3.2 Dynamic Expected Loan Loss Provisioning (ELLP)

Die Alternative zu der Orientierung an einer Ziel-Risikovorsorge besteht in einer perio-
dischen Zufiihrung, die jeweils dem erwarteten Verlust der néchsten Periode entspricht.
Diese kann als Dynamic Expected Loan Loss Provisioning bezeichnet werden.*® Die
konkrete Bemessung einer solchen periodischen Wertberichtigung kann — wie im Fol-
genden dargestellt — 6konomisch fundiert werden. Dazu wird (zundchst) unterstellt, dass
der Informationsstand sich gegentiber dem Stand bei Kreditvergabe noch nicht geédndert
hat,d. h. Q, =Q,.

Im Erwartungswert féllt in der Periode t ein Anteil von PD(Q,) der zu Beginn der Pe-

riode noch ausstehenden Kredite aus. Der Nennwert dieser noch ausstehenden Kredite

betragt EaD, ,. Falls die tatsachlichen Ausféalle dem bedingten Erwartungswert der

Ausfalle entsprechen, d. h.

18v/gl. Mann/Michael (2002).

21



A = PD(QO) -EaD,_, (30)

sind Wertminderungen fur die eingetretenen Verluste in Héhe von
A -(1-LGD)(d+ry)-A =LGD-(1+ry)-PD(Q,)-EaD,_,, (31)

von dem Forderungsbuchwert abzusetzen. Bei Wertberichtigungen flr diese eingetrete-
nen Verluste verbleibt als Periodenerfolg gemal (6), d. h. noch ohne Risikovorsorge fur
erwartete Verluste

G, =r,-EaD,_,-LGD-(1+r,)-PD(Q,)-EaD, ,

=[ry-(1-LDG-PD(Q,)) - LGD - PD(Q,) |- EaD,, . (32)

In diesem Periodenerfolg sind annahmegemaR (vgl. (30)) Ausfélle genau in Héhe der
bei Kreditvergabe erwarteten Ausfélle in Form von Wertberichtigungen beriicksichtigt.
Dementsprechend lasst sich auch formal zeigen, dass der Periodenerfolg dann dem be-

dingten Erwartungswert entspricht:

G, =[r, -(1-LDG-PD(Q,))-LGD-PD(%Q,) |-EaD,, =i-EaD,,, (33)

wobei I die erwartete Rendite aus dem Kreditgeschéft ist. Denn es gilt

i=(1-LGD-PD(Qy))- Ty - LGD-PD(Q) . (34)

Beweis: siehe Anhang.

Wenn der Bedarf an Wertberichtigungen flr eingetretene Verluste kleiner (grofer) als
erwartet ist, fallt der Periodenerfolg gemald (6) hoher (geringer) aus als der bedingte
Erwartungswert i-EaD, ,. Es sein denn, es werden Wertberichtigungen zur Vorweg-
nahme zukiinftig erwarteter Verluste verrechnet. Durch solche Wertberichtigungen und
deren ,,Ricknahme®, d. h. durch eine Zufthrung und Verwendung einer Risikovorsorge
fir erwartet Verluste kénnen Schwankungen um den bedingten Erwartungswert

I-EaD,_, ausgeglichen werden.

Der Periodenerfolg nach Zufuhrung, ZRV,, und ggf. Verwendung, VRV, , der Risikovor-

sorge fur erwartete Verluste, und nach Wertberichtigungen fir eingetretene Verluste in
Hohe von LGD-(1+r,)- A ergibt sich dann als

G =r,-EaD_, —ZRV, - LGD-(1+1,)- A +VRV.. (35)

Falls keine oder nur geringe Verluste eintreten, so dass auch nur in geringem Umfang
auf die Risikovorsorge zurtickgegriffen werden muss, fihrt die periodische Zufiihrung

in Hohe von ZRV, zu einem im Zeitablauf steigenden Risikovorsorgebestand.
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Zielsetzung der Zufuhrung zu Risikovorsorge soll nun also ein Periodenerfolgsausweis
in Hohe des bedingten erwarteten Erfolgs i-EaD, ; sein. Dies ist natlirlich nur dann
uberhaupt mdéglich, wenn die eingetretenen Verluste so gering sind, dass sie erfolgs-
neutral durch die Risikovorsorge ausgeglichen werden kénnen, d. h.

RV, > LGD(1+r,)A und somit

LGD(L+T1,)A =VRV, . (36)

Dann bleibt fiir den Periodenerfolg nach Zufuhrung zur Risikovorsorge
G, =r,-EaD_, - ZRV,. (37)

Damit dieser Periodenerfolg dem bedingten erwarteten Erfolg i-EaD, , entspricht, muss

gelten
i-EaD,, =1, -EaD,, - ZRV, (38)
< ZRV,=(r,—i)-EaD, .

In Periode t wére also eine Zufiihrung zur Risikovorsorge, ZRV,, in Hohe der Differenz

zwischen Kreditzinssatz und erwarteter Rendite, multipliziert mit dem noch ausstehen-
den Nennwert zu verrechnen. Diese Wertberichtigungen fiihren per Konstruktion dazu,

dass der ausgewiesene Periodenerfolg dem erwarteten Periodenerfolg entspricht.

Da die Differenz (rN —i) der Ausfallpramie im Kreditzinssatz entspricht, bereinigt diese

Variante der Wertberichtigung fir erwartete Verluste nach (38) den Periodenerfolg
letztlich um diese Ausfallpramie, die im Erwartungswert eben nicht verdient werden

kann.

Nach Einsetzen von (34) fur die erwartete Rendite in die Bestimmungsgleichung (38)
fiir die Zufihrung zur Risikovorsorge folgt:
ZRV, =(r, —i)-EaD,, =PD(Q,)-LGD-(1+r,)-EaD,,

— ECL (39)

(t-1)—t

wobei ECL y) ,, = PD(Q,)-LGD-(1+ry)-EaD, ; wieder fir den bedingten (nicht dis-

kontierten) Expected Credit Loss in der Periode t, so wie er zu Beginn der Periode, in
t—1, erwartet wird, steht.*” Die Wertberichtigungen fiir erwartete Verluste in der Perio-
de t sollten also periodisch in Héhe des erwarteten Verlustes gebildet werden. In dem

Sinne handelt es sich also wirklich um eine Risikovorsorge fir erwartete Verluste.

vgl. Gleichung (14).
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Jede von (38) bzw. (39) abweichende Wertberichtigung dient zwar ebenfalls der Risi-
kovorsorge fiir zukiinftige erwartete Verluste, der Periodenerfolg nach der Wertberich-

tigung ist dann jedoch groRer oder kleiner als der bedingte Erwartungswert i-EaD, ;.

Lost man sich von der eingangs zugrunde gelegten Annahme eines unveranderten In-

formationsstandes, Q, =Q,, und betrachtet stattdessen die Moglichkeit einer verander-

ten Ausfallwahrscheinlichkeit infolge einer gedanderten Informationsmenge, Q, #Q,,

so ist auch die Zufuhrung zur Risikovorsorge anzupassen:

ZRV, = (1+1,)-LGD-PD()-EaD,, . (40)

Nun ist also der (mit r ,aufgezinste®) erwartete Verlust in die Risikovorsorge einzu-

stellen, der auf Basis der neu geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt wird.
Eine gestiegene Ausfallwahrscheinlichkeit bedingt eine héhere periodische Zufiihrung

zur Risikovorsorge.

Die verénderte Zufiihrung zur Risikovorsorge gemaR (40) flihrt nun wieder dazu, dass

als Periodenerfolg ein Betrag in Hohe des zu erwartenden Erfolgs i - EaD, , ausgewie-

sen wird,™® wobei nun jedoch die erwartete Rendite i Kleiner (groRer) ist als urspriing-

lich kalkuliert, wenn die Ausfallwahrscheinlichkeit gestiegen (gesunken) ist.™
Somit kann die Zufuhrung zur Risikovorsorge bei gegebenem Informationsstand €,

ahnlich wie in (38) auch wieder in Abhédngigkeit von der erwarteten Rendite ] ge-

schrieben werden:

ZRV, = (1, -1)-EaD,, (41)

wobei nochmals zu betonen ist, dass die erwartete Rendite i nun nicht mehr der ur-
springlich erwarteten Rendite entspricht. Wenn die erwartete Rendite ] gesunken ist,
bedingt dies eine hohere Differenz r, — i , die nichts mehr mit der bei Kreditvergabe im

Kreditzinssatz vereinbarten Ausfallprdmie zu tun hat. Diese verénderte Differenz be-

zieht sich auf den in aller Regel ex post unveranderlichen Kreditzinssatz r,, der nun

18 Sofern die (bereits) eingetretenen Verluste nicht zu grof sind.

' Es gilt fiir die veranderte erwartete Rendite i =(1—LGD-PD(,))-r, —LGD-PD(€,) und somit
G, =r,-EaD,_, ~(1+1,)-LGD-PD(Q)-EaD, , =i -EaD, ,
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nicht mehr grol? genug ist, um dem Kreditgeber eine erwartete Verzinsung in der ur-

sprunglich kalkulierten Hohe zu bieten.

Durch die Zufiihrung zur Risikovorsorge fur erwartete Verluste und die dann mdogliche
Verwendung zum (teilweisen) Ausgleich erwarteter Verluste kann der Periodenerfolgs-
ausweis also ,,geglattet” werden. Die Schwankungen um den ex ante zu erwartenden
Erfolg werden im Idealfall ganzlich ausgeglichen. Allerdings funktioniert die Glattung
der Periodenerfolge im Zeitablauf nur dann so wie angestrebt, wenn die eingetretenen
Verluste in der Summe nicht zu hoch ausfallen oder aber, bezogen auf den regelmafi-
gen Aufbau der Risikovorsorge, nicht zu frih im Lebenszyklus des Kreditportfolios zu

beklagen sind.

3.3.3 Zwischenfazit

Grundsatzlich ermdglichen die Wertberichtigungen fur erwartete Verluste eine friihzei-
tige Abbildung von Ausfallerwartungen in der Forderungsbewertung und der Perioden-
erfolgsmessung. Dabei unterscheiden sich die prinzipiell méglichen Ausgestaltungs-
formen hinsichtlich der Hohe eines gebildeten Risikovorsorgebestandes und der zeitli-
chen Verteilung der Zufuhrungsbetrage. Wahrend ein Abstellen auf den Lifetime Expec-
ted Credit Loss zu einer sehr frihen und vollumfanglichen Erfassung erwarteter Verlus-
te flhrt, bildet der auf eine Periode bezogene Expected Credit Loss nur jeweils einen
Anteil der insgesamt erwarteten Verluste in der Risikovorsorge ab. Unabhéngig von der
Zielhohe der Risikovorsorge ermdglichen beide Konzepte, durch die Berticksichtigung
veranderter Informationsmengen, eine friihzeitige Berticksichtigung von veranderten
Kreditausfallerwartungen. Weil fur beide in Kapitel 3.3.1 vorgestellten Risikovorsor-
gemodelle jeweils ein stichtagsbezogener Soll-Bestand zu ermitteln und abzubilden ist,
erfolgt keine regelméaRige periodenanteilige Aufstockung des Risikovorsorgebestandes
wie beim Dynamic Expected Loan Loss Provisioning. Eine Kopplung der periodischen
Zufuhrung zur Risikovorsorge an die anfanglich eingepreiste Ausfallpramie im Kredit-
zinssatz findet nur bei dem vorgestellten Dynamic Expected Loan Loss Provisioning,
statt. Sobald in einem derartigen Risikovorsorgemodell auch spatere Anderungen in den
Kreditausfallerwartungen einbezogen werden, l6st sich die Periodenerfolgsmessung

dann allerdings von dieser Kopplung.

Werden Wertberichtigungen fir erwartete Verluste verrechnet, dienen diese als friihzei-
tige Risikovorsorge fur spater eventuell eintretende Verluste. Treten Indikatoren auf, die

als Verlustereignisse einen Ausfall als hinreichend wahrscheinlich klassifizieren, so fallt
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die dann notwendige Wertberichtigung fir eingetretene Verluste umso geringer aus, je
héher zuvor Wertberichtigungen fir erwartete Verluste erfasst wurden, d. h. umso héher
die Risikovorsorge fur erwartete Verluste dotiert wurde. Mit der Identifizierung eines
eingetretenen Verlustes wechselt die Risikovorsorge-Perspektive in das in Kap. 3.2 dar-
gestellte Risikovorsorgekonzept. Das heilit, die Risikovorsorge bezieht sich nun wieder

auf die Vorwegnahme des Abschreibungsbedarfs bei endgultiger Ausbuchung.

3.4 Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value) und Periodenerfolgsausweis

nach Wertberichtigungen zur Berlicksichtigung (auch) von Bonitatsdénderungen

3.4.1 Die grundsatzliche Vorgehensweise

Eine dritte Kategorie von Wertberichtigungen liegt vor, wenn die Bewertung der Kredit-
forderungen in der Bilanz zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value) erfolgen soll. Der
beizulegende Zeitwert ist im Idealfall durch den Marktwert der Forderungen bestimmt,
oder, wenn dieser nicht direkt beobachtbar ist, durch den 6konomischen Wert im Sinne

des Barwertes der zukunftigen erwarteten Einzahlungen aus dem Kreditgeschaft.

Bei der Bilanzierung zum beizulegenden Zeitwert sind Wertberichtigungen zu verrech-
nen, um den Buchwert der Kreditforderungen an einen gesunkenen oder gestiegenen
6konomischen Wert anzupassen. Der 6konomische Wert sinkt c. p., wenn sich die Aus-
fallgefahr erhoht hat, d. h. die Bonitéat des Schuldners gesunken ist, et vice versa. Auch
das allgemeine Zinsniveau und die Marktrisikopramie determiniert den 6konomischen
Wert.

Der beizulegende Zeitwert (Fair Value) des betrachteten Kreditportfolios im Zeitpunkt
t sei mit FV, bezeichnet. Da in diesem Buchwert der 6konomische Wert des Kredit-
portfolios zum Ausdruck kommen soll, hangt er (auch) von der Anzahl und dem Wert
der (noch) im Portfolio enthaltenen Kredite ab. Offenbar sinkt der Wert des Kreditport-
folios infolge von eingetretenen Ausféallen. Zu Beginn der Periode t sind Kredite im
Nennwert von EaD, ; im Portfolio enthalten, am Ende der Periode, nach Ausfall von
A Krediten, betragt der Nennwert des Portfolios noch EaD, = EaD, ; — A . Der beizu-
legende Zeitwert des Kreditportfolios in t kann daher in Abhéngigkeit vom Umfang des
Kreditportfolios mit FV,(EaD,) bezeichnet werden. Zu Beginn der Periode war der
beizulegende Zeitwert gleich FV, ;(EaD, ,). Neben der Anzahl der Kredite im Portfolio

determinieren insbesondere die Ausfallerwartungen den beizulegenden Zeitwert.
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Die Differenz der beizulegenden Zeitwerte zu Beginn und am Ende der Periode t,

FV,_,(EaD, ,)-FV,(EaD,), (42)

beinhaltet somit einerseits den Wertverlust infolge von Kreditausfallen im Umfang von

A , anderseits aber auch alle Wertanderungen der nicht ausgefallenen Kredite infolge
von Bonitatsanderungen und Anderungen des allgemeinen Zinsniveaus sowie der
Marktrisikopramie.

Die in der Periode t ausgefallenen Kredite werden auf ihren Restwert in Hohe des zu
erwarteten Verwertungserléses (1-LGD)(1+r,)-A wertberichtigt. Dieser erwartete
Verwertungserlos ist in unserer Darstellung in FV,(EaD,) nicht mehr enthalten. Er

mindert daher den Wertverlust gemaR (42). Insgesamt ist somit in der Periode t eine

Wertberichtigung in Hohe von

FV_,(EaD_)—-(FV,(EaD,)+(1-LGD)(1+ry)-A) (43)

erfolgswirksam zu verrechnen. Der Periodenerfolg betragt dann
G, =r, -EaD,—[ FV,,(EaD,,)-(FV,(EaD,) + (1-LGD)(1+1,)-A) |

— 1, -EaD, +(1- LGD)(1+1,)- A —(FV,,(EaD, ;) - FV,(EaD,)) . (44

Die gesamte Wertberichtigung gemaR (43) berlicksichtigt auch die eingetretenen Ver-
luste. Die fir diese eingetretenen Verluste erforderliche Wertberichtigung lasst sich
auch isolieren: Die in Periode t ausgefallenen Kredite im Nennwert von A hatten zu
Periodenbeginn einen Wert von FV, ,(A), zum Ende der Periode missen sie auf den zu
erwartenden Verwertungserlos (1-LGD)(1+r,)- A wertberichtigt werden. Die allein

dafiir notwendige Wertberichtigung betragt
FVia(A)-(A-LGD)1+ry)-A. (45)

Dieser Bestandteil der Wertberichtung entspricht im Prinzip der Wertberichtigung fur
eingetretene Verluste aus (5) fur den Fall der Bilanzierung zu fortgefuhrten Anschaf-
fungskosten. Der Unterschied besteht nur darin, dass bei der Bilanzierung zum beizule-
genden Zeitwert dieser sich in aller Regel vom Nennwert unterscheidet, somit

FVii(A)#A.

Die ubrigen, bis t nicht ausgefallenen Kredite im Nennwert von EaD, erfahren eine

Wertanderung in Hohe von
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FV, ,(EaD,)—FV,(EaD,). (46)

Diese Wertanderung resultiert aus Bonitatsanderungen, Anderungen im Zinsniveau,
aber auch aus dem reinen Zeitablauf von t—1 bis t, damit also dem Né&herriicken der
Kreditfalligkeit.

In der gesamten Wertberichtigung gemal (43) sind natirlich beide Komponenten ent-
halten. Daher git auch, dass die Summe der beiden Wertanderungen in (45) und (46)
gleich der gesamten Wertberichtigung gemaR (43) ist:
(FV.,(EaD,) - FV,(EaD,)) +(FV,,(A)-(1-LGD)1+r,)-A)
=FV_,(EaD,) + FV_,(A) - (FV,(EaD,) + (1- LGD)(1+ry)- A) 47
=FV,,(EaD,_,) - (FV,(EaD,)+ 1- LGD)(1+1,)-A),

wenn man berticksichtigt, dass EaD,+A =EaD,, (vgl. (2)) und damit

FV,,(EaD,)+FV,,(A)=FV_,(EaD_,).%

Man kann den Periodenerfolg nun aber auch unter getrenntem Ausweis der Wertberich-
tigungen flr eingetretene Verluste und Wertanderungen der nicht ausgefallenen Kredite
bestimmen:

G, =r, - EaD, _(th—l(A) —(1-LGD)(1+r,,)- A)

(48)
~(FV,,(EaD,) - FV,(EaD,)) .

Dieser Periodenerfolg in (48) stimmt (wegen (47)) naturlich mit dem Periodenerfolg aus
(44) Uberein.

Die eigentliche Bemessung der beizulegenden Zeitwerte FV, ist bisher noch nicht naher

betrachtet worden. Die Grundidee des beizulegenden Zeitwertes besteht in der Verwen-
dung von Marktwerten oder marktnahen Bewertungen mittels finanzwirtschaftlicher
Kalkule. Diese Bewertungen und die korrespondierenden Wertberichtigungen werden in

den folgenden Abschnitten néher betrachtet.

3.4.2 Bemessung der Wertberichtigungen auf Basis von Marktpreisen

Wenn fur die vergebenen Kredite in jedem Zeitpunkt Marktpreise beobachtbar sind,
kdnnen diese unmittelbar als der jeweils beizulegende Zeitwert verwendet werden. Da-

mit basieren dann auch die Wertberichtigungen auf Marktpreisanderungen.

2 Dies setzt wertadditive Bewertung voraus, d. h. der Wert eines Kreditportfolios muss gleich der Summe
der Werte der in ihm enthaltenen Kredite sein.
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Sei P, der Marktpreis der insgesamt noch im Portfolio enthaltenen, nicht ausgefallenen
Kredite im Zeitpunkt t. Die als ausgefallen anzusehenden Kredite im Nennwert von A
weisen noch eine Restwert in Hohe des erwarteten Verwertungserloses
(1-LGD)(1+ry)-A auf. Somit ist insgesamt eine Wertminderung des Kreditportfolios
in H6he von

P.—(R+@-LGD)1+r)-A) (49)

zu konstatieren. (Bei gestiegenen Marktpreisen und geringen Ausféllen kann diese

Wertminderung auch negativ sein, d. h. es liegt ein Wertzuwachs vor.)

Die Wertminderung in (49) ist als Wertberichtigung in der Periodenerfolgsmessung zu
berucksichtigen. Somit ist die Wertberichtigung aus (43) wie folgt konkretisiert:
FV,_,(EaD,,) - ( FV,(EaD,) + (1-LGD)(1+r,)- A)

(50)
=P,—(R+(@-LGD)(1+1)-A).
Als Periodenerfolg auf Basis von Marktpreisen erhalt man schlieflich
G, = r,-EAD, +(1-LGD)(1+ rN)-A—(PH—Pt). (51)

Dabei lassen ich die ersten beiden Summanden auf der rechten Seite von (51),

ry - EAD, + (1-LGD)(1+ry)- A, als realisierte Einzahlungen interpretieren (auch wenn
die Realisation des Verwertungserldses noch ausstehen mag). Von diesen Einzahlungen
wird dann in (51) noch der Wertverlust abgezogen (oder im Falle eines Wertzuwachses,

P, > P_,, hinzuaddiert). Insgesamt resultiert damit als Periodenerfolg der Reinvermo-

genszugang?* des Kreditgebers.

In der Marktwertanderung P_, —P. kommen die vom Markt wahrgenommenen Ande-

rungen der Bonitét der Kreditschuldner zum Ausdruck. Darlber hinaus wirken sich alle
Anderung in der Marktbewertung aus, insbes. infolge eines geanderten Zinsniveaus,
veranderter Marktrisiko- oder Liquiditatspramien. Aullerdem kdnnen sich Marktwerte
von Forderungen auch allein durch Zeitablauf &ndern, weil damit die Falligkeit naher

riickt, und die Forderung bei Falligkeit i.d.R. zum Nennwert zuriickzuzahlen ist.

?! Das Konzept des Reinvermégenszugangs geht zumindest bis auf Schanz (1896) zuriick.
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3.4.3 Bemessung der Wertberichtigungen auf Basis eines kapitaltheoretischen Bar-

wertkalkils: Der 6konomische Gewinn als Periodenerfolg

Wenn Marktpreise nicht direkt beobachtbar sind, kann ein marktbewertungsbezogen
ermittelter konomischer Wert der Kreditforderung als beizulegender Zeitwert verwen-
det werden. Als 6konomischer Wert ist dann also der Barwert der zukinftigen erwarte-
ten Einzahlungen aus dem Kreditgeschaft zu verwenden, wobei mit den risikoadaquaten
Kapitalkosten zu diskontieren ist. Die Verwendung des 6konomischen Wertes in der

Bilanzierung flhrt zu einem Periodenerfolg in Hohe des 6konomische Gewinns.

Der 6konomische Gewinn in der Periode von t—1 bis t setzt sich zusammen aus den
realisierten Einzahlungen und der Anderung des Barwertes der noch ausstehenden Zah-
lungen.” Damit wird der kapitaltheoretisch berechnete Reinvermégenszuwachs des
Kreditgebers in der Periode bestimmt.?®

Um Barwerte in beliebigen Zeitpunkten der Kreditlaufzeit zu bestimmen, missen zu-
nachst die noch ausstehenden erwarteten Einzahlungen auf Basis des Nennwertes der
bisher nicht ausgefallenen Kredite, dem Exposure at Default, EaD,, sowie auf Basis der
nun u. U. hoher oder geringer eingeschatzten Ausfallwahrscheinlichkeit PD(€,) be-
stimmt werden.

Insgesamt kann aus Sicht des Zeitpunktes t fir einen weiter in der Zukunft liegenden
Zeitpunkt, 7 mit t <7 <T, eine Einzahlung in H6he von

E.(c.)=(1-PD(Q,))" r, -EaD,

+(L-PD(Q,))"-PD(Q,) (1~ LGD)- (1+1,) - EaD, (52)
- ot PD() . .
= (1- PD(®,)) {rN+1_PD(Qt) (1-LGD)-(1+r,) |-EaD,

erwartet werden. In ¢ Perioden ist im Erwartungswert ein Anteil von (1-PD(Q,))""
der Kredite mit derzeitigem Exposure at Default in Hohe von EaD, noch nicht ausge-
fallen und flhrt daher noch zu Zinszahlungen. Die erwarteten Zinszahlungen in = Peri-
oden betragen daher (1—-PD(Q,))" " -r, -EaD,. Von den bis zum Zeitpunkt t+7-1
noch nicht ausgefallenen Krediten, die im Erwartungswert einen Anteil von

(1-PD(Q,))" " ausmachen, fallt dann in der Periode von t+7—1 bis t+7 im Erwar-

22\/gl. z. B. Hax (1989), S. 163 f., oder Franke/Hax (2009), S. 86 ff.
2 Vgl. Benston/Wall (2005), S. 23 f.
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tungswert ein Anteil von PD(€,) aus.
(1-PD(Q,))" " -PD(Q,)-(1-LGD)-(1+r,)-EaD, ist die erwartete Einzahlung aus

der Verwertung der Sicherheiten der dann ausgefallenen Kredite.

Im Zeitpunkt T, bei Félligkeit der Kredite, kommt noch der Erwartungswert der Til-
gungszahlungen der nicht ausgefallenen Kredite hinzu. Dieser Erwartungswert betrégt

aus Sicht des Zeitpunktes t:

E,(C,) = (L- PD(Q,))" - EaD, (53)

Wenn u den risikoadéquaten Kapitalkostensatz bezeichnet, mit dem die erwarteten zu-

kiinftigen Zahlungen aus der Kreditvergabe diskontiert werden kénnen, erhalt man als

Barwert bezogen auf den Zeitpunkt t

L E@) . E(C)
PR L T T
L @-PD@)"
S @
, -PD@)"

@+

{m +PPE) 6oy as rN)] EaD,
1-PD(Q,)

-Eab, .

Der Barwert der aus dem Kreditportfolio noch zu erwartenden Zahlungen héangt ab von

der in t geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeit, PD(€,), die auf der Informationsmen-
ge Q, basiert. Daher ist der Barwert insgesamt als Funktion der verfiigbaren Informati-
onsmenge €, aufzufassen. Zu Beginn der Periode, in t-1, basierte der Barwert
PV, (€2, ;) noch auf der Informationsmenge €, ,. Auerdem determiniert nattrlich der
Diskontierungszinssatz in Hohe des Kapitalkostensatzes x den Barwert.

Unter Bericksichtigung dieser Barwertberechnung erhalt man als 6konomischen Ge-

winn der Periode t:

0G, = r,-EAD, +(1-LGD)(1+r1,)- A _(Pvt—l(Qt—l) - PV, (Qt)) . (54)

Der erste Summand, r, -EAD,, stellt die realisierten Zinszahlungen dar. Der zweite
Summand, (1-LGD)(1+r,)- A, reprasentiert die auf die A ausgefallenen Kredite ent-
fallenden Verwertungserlése. Die Differenz PV, (Q, ;) —PV,(Q,) ist der Wertverlust

des Portfolios aller bis zum jeweiligen Betrachtungszeitpunkt nicht ausgefallenen Kre-
dite. Dieser Wertverlust ist einerseits natlrlich von der Anzahl der in der Periode ausge-

fallenen Kredite abhéngig, anderseits aber auch von einer evtl. Revision der Einschat-
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zung des Ausfallrisikos infolge von veranderten Informationen, Q, =Q, ,.** Wenn das

Ausfallrisiko in t hoher (niedriger) eingeschatzt wird als in t —1, sinken (steigen) cete-

ris paribus die noch zu erwartenden Zahlungen und demzufolge auch ihr Barwert.

Insgesamt wird in der Periodenerfolgsmessung in Form des dkonomischen Gewinns in

(54) also eine Werténderung in Héhe von

(l_ LG D)(l+ ' ) ’ A - ( Pvt—l (Qt—l) - PVt (Qt)) (55)

berticksichtigt. PV, ,(Q, ;)—PV,(€},) ist die Wertminderung des Kreditportfolios. Zu

dieser Wertminderung ist der erwartete Restwert furr die in Periode t ausgefallen Kredi-

te, 1-LGD)(@+r,)- A, wieder zu addieren.

Um den 6konomischen Gewinn (54) in der buchhalterischen Periodenerfolgsmessung
auf Basis des beizulegenden Zeitwertes (vgl. (44)) nachzubilden, ist demzufolge die
Wertanderung aus (55) zu addieren. Anders ausgedriickt: Fir die abzuziehende Wertbe-
richtigung in der Bilanzierung auf Basis des beizulegenden Zeitwertes gemal (43) folgt
FV,,(EaD,,) - (FV,(EaD,) + (1~ LGD)(1+1,)- A)
=—[(1-LGD)(1+1y)- A —(PV,, () - PV, (Q)) | (56)
=PV,,(Q,,) —(PVt(Qt) +(1-LGD)(1+r)- A) .

Im 6konomischen Gewinn wird besonders deutlich, dass zwei Arten von neuen Infor-
mationen in der Erfolgsmessung beriicksichtigt werden: Erstens die in t verfigbare
Information Uber die bis dahin realisierten Ausfalle, und zweitens die in t verfiigbaren
Informationen, auf Basis derer die Ausfallwahrscheinlichkeit gegebenenfalls neu einzu-
schatzen ist. Von den realisierten Ausféllen hédngen die gegenwartigen Zahlungen und
die zukunftigen erwarteten Zahlungen ab. Jeder ausgefallene Kredit fihrt in Zukunft
nicht mehr zu Einzahlungen. Von der (Neu-)Einschatzung der Ausfallwahrscheinlich-
keit hangen die Erwartungswerte der zukinftigen Zahlungen aus den (noch) nicht aus-
gefallenen Krediten ab.

Beide Arten von Informationen als Einflussfaktoren auf den 6konomischen Gewinn

lassen sich separieren, indem der Wertverlust PV, ,(Q, ,)—PV,(€2,) in der Bestimmung

des 6konomischen Gewinns aus (54) wie folgt zerlegt wird:

2 Erwartungsrevisionen aufgrund neuer Informationen machen zusammen mit der Verzinsung des Unter-
nehmenswertes und der Erhdhung des Unternehmenswertes durch ErschlieBung neuer Chancen den
Gesamterfolg aus, vgl. Hax (1964), S. 649.
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6G, = I, -EAD, +(1-LGD)(1+1,)- A
~(PV,(PD(,,)) - PV,(PD(Q))) (57)
~(PV,,(PD(, ,)) - PV, (PD(Q,,))) -

Der Term in der zweiten Zeile in (57), PV,(PD(€, ,))—PV,(PD(Q,)), erfasst insbeson-
dere die Erwartungsrevision in Bezug auf das zukiinftige Ausfallrisiko (neben Ande-
rungen im Diskontierungszinssatz, etwa infolge veranderter Marktrisikopramien). Hier
werden die Barwerte der bis t noch nicht ausgefallenen Kredite im gleichen Zeitpunkt,
aber auf Basis verschiedener Ausfallerwartungen gegeniiberstellt. Ohne eine Anderung

der Ausfallerwartungen, das heiflt fur PD(Q, ,)=PD(€,), kommt es auch nicht zu

einer Wertdnderung. Wenn hingegen die Ausfallerwartung steigt, das hei3t fur

PD(Q,)>PD(Q, ;), sinkt der Wert der Forderungen, es ist ein Wertverlust
(PV,(PD(©,,))— PV, (PD(£,))) > 0, zu verbuchen, et vice versa. Diese Wertanderung

ist die kapitaltheoretisch berechnete Wertanderung allein aufgrund der Anderung des
Informationsstands. Sie ist nicht identisch mit der Anderung des beizulegenden Zeitwer-
tes gemaR (46), weil dort auch der Zeitablauf eine Rolle spielt,

FV,,(EaD,) — FV,(EaDy) # PV, (PD(Q, 4)) - PV, (PD(€2,)) (58)

Der Term in der dritten Zeile der Berechnung des 6konomischen Gewinns in (57),
PV, (PD(Q, ,)) - PV,(PD(LQ, ,)), stellt die Wertadnderung dar, die sich tber die Periode
von t—1 bis t ohne Erwartungsénderung ergibt. Diese Wertanderung des Portfolios
resultiert allein aus dem Zeitablauf und vor allem aus dem Ausfall von Krediten in der
betrachteten Periode. Weil hierin nun auch die Wertdnderung durch Zeitablauf enthalten
ist, stimmt auch diese Differenz nicht mit dem Wert der in Periode t ausgefallenen Kre-

dite in der Fair Value-Bilanzierung, FV,_(A), Uberein:

FVi,(A) = PV, (PD(Q, 4)) — PV, (PD(, 1)) (59)

Nur in der Summe stimmen die Wertberichtigungen in der Bilanzierung zum beizule-

genden Zeitwert und im 6konomischen Gewinn tberein

FV,,(EaD, ;) —( FV.(EaD,) +(1-LGD)(1+r,)-A ) vgl. (43)

=PV (Qy) - ( PV, (©)+(1-LGD)1+ry)- A) , vgl. (56)
wenn

FVt—l(EaDt—l) - FVt (EaDt) = PVt—l(Qt—l) - PVt (Qt) (60)
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d. h. wenn der beizulegende Zeitwert des gesamten Portfolios aus noch nicht ausgefal-
lenen Krediten zu Beginn und am Ende der Periode t jeweils als Barwert unter Bertick-
sichtigung des geédnderten Informationsstands und der Ausfalle in der Periode berechnet

wird.

3.4.4 Zwischenfazit

Bei einer Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value) wird die Hohe der vor-
zunehmenden Wertberichtigungen von mehreren Einflussfaktoren bestimmt. Eingetre-
tene Verluste wirken sich auf die Wertberichtigung im Kreditportfolio ebenso aus wie
eine Neueinschatzung der zukinftigen erwarteten Kreditverluste. D. h. auch Bonitétsan-
derungen fiihren zu Wertberichtigungen.

Weil an jedem Stichtag der beizulegende Zeitwert neu zu ermitteln ist, nehmen veran-
derte Einschatzungen des Ausfallrisikos sofort und vollumfanglich Einfluss auf den
Bilanzansatz und den Periodenerfolg, und dies sowohl bei einer Verschlechterung als
auch bei einer Verbesserung der Schuldnerbonitat. Eine Verschlechterung der Bonitat
fuhrt c. p. zu einem geringeren beizulegenden Zeitwert, womit eine Risikovorsorge fur
spatere evtl. eintretende Verluste verbunden ist. Umgekehrt kann bei einer Verbesse-
rung der Bonitét c. p. eine Zuschreibung erfolgen, die als Auflésung der Risikovorsorge
zu interpretieren ist. Wenn allerdings der beizulegende Zeitwert (der nicht ausgefallenen
Kredite) unverandert bleiben kann, d. h. keine Wertberichtigungen erforderlich sind,
wird der vereinnahmte Zinsertrag nur durch die eingetretenen Verluste geschmadlert,
diese konnen daflr aber auch nicht mit einer bereits vorhandenen Risikovorsorge ver-
rechnet werden. Wenn es nicht zu Ausfallen kommt, kann die im Kreditzinssatz enthal-
tene Ausfallpramie erfolgswirksam vereinnahmt werden. Eine Risikovorsorge fir zu-
kiinftige Verluste, die auch bei unveradnderter Bonitat zu erwarten sind, wird nicht ge-
bildet. Nur Erwartungsanderungen fiihren zur Bildung einer Risikovorsorge. Diese Ri-
sikovorsorge gleicht das geanderte Ausfallrisiko insoweit, dass die zukinftig mit hohe-
rer (geringerer) Wahrscheinlichkeit eintretenden Verluste dann ggf. einen geringeren
(héheren) Bedarf an Wertberichtigungen fur eingetretene Verluste bedingen.

Weiterhin nehmen Anderungen im Marktzinsniveau und der Marktrisikopramien Ein-
fluss auf den beizulegenden Zeitwert und damit die Bemessung von Wertberichtigungen
und den Periodenerfolg. Werden Wertberichtigungen infolge dieser Einflussfaktoren
verrechnet, kann eine erfolgswirksame Reduktion der Buchwerte nicht als Risikovor-
sorge fur zukinftige Kreditausfélle interpretiert werden. Weil Marktzinsniveau und
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Marktrisikopramien als weitere Determinanten des beizulegenden Zeitwertes nicht di-
rekt mit einer Risikovorsorge flr das Ausfallrisiko in Verbindung stehen, wurden sie
hier nicht weiter betrachtet.

4 Szenarioanalysen zum Vergleich der verschiedenen Bewertungs- und Risiko-

vorsorgemodelle

In den vorherigen Kapiteln wurden unterschiedliche Risikovorsorgemodelle und ihre
Auswirkungen auf den Periodenerfolg dargestellt. Nun gilt es, diese Auswirkungen an-
hand eines Zahlenbeispiels zu verdeutlichen, wobei in verschiedenen Szenarien auch
Kreditausfélle in einer anderen Hohe und/oder einer anderen zeitlichen Verteilung als
erwartet berlicksichtigt werden. Zudem sollen Anderungen in den Ausfallerwartungen
einbezogen werden. Damit gehen die folgenden Darstellungen in zweierlei Hinsicht
(iber vergleichbare Zahlenbeispiele in der Literatur hinaus.?
Betrachtungsgegenstand ist hier also vorrangig der Periodenerfolg im Zeitablauf. Dieser
hangt von der Verrechnung von Wertberichtigungen ab und spiegelt die Risikovorsorge
in Sinne der (friihzeitigen) Vorwegnahme von zukiinftigen Kreditausféllen wider. Auch
kann verdeutlicht werden, wann und wie verénderte Erwartungen in die Bewertung und
damit in den Periodenerfolg einflieBen. SchlieBlich wird damit der Einfluss des Bewer-
tungs- und Risikovorsorgemodells auf die Volatilitat des Periodenerfolgs im Zeitablauf
aufgezeigt.”®
Vor dem Hintergrund der Gberarbeiteten Impairment-Vorschriften in der internationalen
Rechnungslegung werden das bisher anzuwendende Modell der eingetretenen Verluste
(IAS 39), sowie die Wertminderungsvorschriften des IFRS 9 zur Erfassung erwarteter
Verluste betrachtet. Dartiber hinaus werden als alternative Impairment-Ansatze die Er-
folgswirkungen eines Dynamic Loan Loss Provisioning und einer Bewertung von Kre-
ditforderungen zum Fair Value simuliert.
Die Szenarioanalyse erfolgt anhand des in Kapitel 3.1 dargestellten Beispiel-Portfolios
mit folgenden Parametern:

e Endfalliges Kreditportfolio mit einem Nominal- und Auszahlungsbetrag von

N -1=100,
e Laufzeit T =5 Jahre,

2 Vgl. u.a. Brixner et al. (2013).

26 7u den wesentlichen Kritikpunkten am 1AS 39 und den Forderungen des IASB bzgl. einer Optimierung
der Risikovorsorge in der internationalen Rechnungslegung, vgl. IASB (2009), BC11.
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e Vereinbarter nomineller Zinssatz r, =6,00% kein (Dis-)agio, keine Transakti-

onskosten, und somit r, =r,, ,

e Geschatzte Ausfallwahrscheinlichkeit bei Kreditvergabe: PD =0,01; somit er-
wartete Kreditausfalle in Héhe von 1% pro Jahr®’

e Konstanter Loss Given Default tber die Gesamtlaufzeit: 100%
Der Betrachtung liegen vereinfachende Annahmen zu Grunde: Eintretende Verluste im
Sinne des IAS 39 werden mit einer Ausbuchung des ausgefallenen Kredites gleichge-
setzt. Wie auch bereits in Kapitel 3.2 erlautert, treten die Identifikation eines Verluster-
eignisses und die endgultige Ausbuchung in diesen Beispielen in identischen Perioden
auf und werden stets korrekt antizipiert, so dass der Risikovorsorgebestand nicht beriihrt
und in spateren Perioden keine Riickkehr des Kredites in den gesunden Portfoliobestand
zugelassen wird.
Weiterhin wird ein (iber samtliche Perioden konstantes Zinsniveau unterstellt. (Die An-
derungen im Fair Value des Kreditportfolios sind somit ausschlieRlich auf eingetretene
Kreditausfélle und die vom Markt erwarteten Bonitétsschwankungen zurlickzufiihren.)
die Ausfallwahrscheinlichkeiten und der (hier als sicher angenommene) Loss Given

Default sind nicht korreliert.

Szenario 1:

In einem ersten Szenario wird zunéchst das bereits von Gebhardt/Strampelli?® genutzte
Zahlenbeispiel aufgegriffen. Hier entsprechen die tatsachlichen Kreditausfélle nahe-
rungsweise® den Erwartungen bei Kreditvergabe. Die Kreditausfélle treten allerdings
erst spater als erwartet, in den Perioden drei bis flinf, auf. Erwartungsdnderungen treten

nicht ein, d. h. die erwarteten Ausfalle betragen in jeder Periode 1%:

2 In Anlehnung an Mann/Michael (2002) und Gebhardt/Strampelli (2005).
%8 Gebhardt/Strampelli (2005): S.523f.; ebenfalls genutzt wird das Zahlenbeispiel bei Haaker (2012).

2 Bei einer unbedingten Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% sind die erwarteten Ausfalle im Portfolio
dann geringer als 1% des urspriinglichen Nennwertes , wenn bereits ein Teil der Kredite ausgefallen ist.
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Kreditforderungen ( EAD ) 100 100 99 96 95
Erwartete Kreditausfélle p.a. 1% 1% 1% 1% 1%
Tatséchliche Kreditausfalle / Default A, 0 0 1 3 1

Tabelle 1: Szenario 1

Die Entwicklung des Periodenerfolge fiir dieses Szenario in Abhéngigkeit der verrech-

neten Wertberichtigungen ist Abbildung 1 zu entnehmen.
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Abbildung 1: Periodenerfolg im Szenario 1

Das Risikovorsorgemodell des IAS 39 flihrt nach einem anfangs ,,hohen* Periodenerfolg
in Hohe der vereinbarten Zinsen zu einem deutlichen Gewinneinbruch in der vierten
Periode, obwohl bereits bei Kreditvergabe mit Verlusten in Hohe der spater tatsachlich
eintretenden Ausfalle gerechnet wurde. Aus der fehlenden Berlcksichtigung von Aus-
fallerwartungen und der erfolgswirksamen Vereinnahmung der Ausfallpramie in Perio-
den ohne Ausfalle folgt eine erhohte Volatilitat im Periodenerfolg mit einer ggf. hohen
punktuellen Belastung (Cliff Effect) in einzelnen Perioden.*

Die Vorschriften des IFRS 9 sehen fir den Fall, dass sich die anfanglichen Ausfaller-
wartungen nicht deutlich @ndern und somit keine signifikante Verschlechterung der
Kreditqualitat erwartet wird, die Orientierung am 12-Month Expected Credit Loss bei

der Risikovorsorge vor. Der Periodenerfolg der ersten Periode wird um den ECL,(€})

reduziert. In der Folgeperiode wird mangels Kreditausfallen und Erwartungsédnderungen
dieser Risikovorsorgebestand fortgefuhrt, so dass nach einem Day One Loss der Perio-
denerfolg zunéchst dem nach IAS 39 entspricht. Der Kreditausfall in der dritten Periode
kann aus dem Risikovorsorgebestand bedient werden, allerdings ist im gleichen Zuge

die Risikovorsorge auf den fur die Folgeperiode zu schatzenden ECL des noch verblie-

%0 vgl. IASB (2009), BC11.
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benen Kreditportfolios wieder aufzustocken. Ahnlich verhalt es sich mit den Ausfallen
in der vierten Periode. Auch hier kann wieder ein Anteil aus der gebildeten Risikovor-
sorge bedient werden, zugleich ist die Risikovorsorge allerdings in nahezu identischem
Umfang wieder aufzustocken, um am Bilanzstichtag auch nach Verwendung der Risi-
kovorsorge einen Bestand in Hohe des ECL abzubilden. Somit fihren IFRS 9 und IAS
39 von der zweiten bis zur vierten Periode zu nahezu identischen Periodenerfolgen mit
erhohter Volatilitdt. Dieses Szenario verdeutlicht, dass die Orientierung am ECL nur
bedingt die eintretenden Kreditausfalle abfedern kann.

Der Fair Value entspricht in diesem Szenario, in dem von Bonitatsanderungen abgese-
hen wird, in jedem Zeitpunkt dem Nennwert der noch nicht ausgefallenen Kredite. Beli
Bilanzierung zum Fair Value des Kreditportfolios sinkt der Bilanzansatz also jeweils
um die Ausfalle. Der Periodenerfolg entspricht damit den vereinnahmten Zinszahlungen
abziglich der realisierten Ausfélle. Es zeigt sich, dass sich Fair Value und das Risiko-
vorsorgemodell der eingetretenen Verluste in jedem Zeitpunkt entsprechen, so lange es
zu keinen Anderungen der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten kommt. D. h. auch
beim Fair Value-Konzept flihren in diesem Szenario die Kreditausfalle zu einer deutli-
chen Volatilitat im Erfolgsausweis, eine Vorwegnahme von erwarteten Ausféllen ist
nicht zu beobachten.

Das Dynamic Loan Loss Provisioning ermdglicht in diesem Szenario aufgrund seiner
sukzessiven Risikovorsorge-Ansammlung eine vollstandig erfolgsneutrale Verrechnung
der eintretenden Kreditausfalle. Somit kann in jeder Periode ein Ertrag in HOhe des er-
warteten Ertrages vereinnahmt werden; es gelingt eine Erfolgsglattung fiir den gesamten

Lebenszyklus.

Szenario 2:

In einem zweiten Szenario wird nun unterstellt, dass die im Kreditvergabezeitpunkt er-
warteten Verluste gar nicht eintreten; es kommt zu einer Riickzahlung in t=5 in Hohe
von N-1=100. Erwartungsédnderungen treten auch hier nicht ein, d. h. die erwarteten

Ausfélle betragen in jeder Periode 1%:

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
Kreditforderungen (EAD) 100 100 100 100 100
Erwartete Kreditausfélle p.a. 1% 1% 1% 1% 1%
Tatséchliche Kreditausfélle / Default A, 0 0 0 0 0

Tabelle 2: Szenario 2
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Abbildung 2: Periodenerfolg im Szenario 2

In einem derartigen Best-Case-Szenario wird bei Anwendung der Impairment-
Vorschriften des IAS 39 in allen Perioden ein Gewinn in Hohe der vereinbarten Zins-
zahlungen ausgewiesen. Der bei Kreditvergabe kalkulierte erwartete Verlust in Form
einer Ausfallpramie wird erfolgswirksam vereinnahmt, so dass sich die Erwartungen
des Managements weder im Periodenerfolg noch im Bilanzansatz ausdriicken.

GemaR IFRS 9 ist in diesem Szenario der 12-Month Expected Credit Loss als Risiko-
vorsorge zu bilden, in jeder Periode zu tberprifen und ggf. anzupassen. Der Periodener-

folg der ersten Periode wird um den ECL,(€}) reduziert. In den Folgeperioden wird

mangels Kreditausfallen und Erwartungsanderungen dieser Risikovorsorgebestand fort-
gefiihrt, so dass nach einem Day One Loss der Periodenerfolg zunéchst aquivalent zum
Gewinn des IAS 39 verlauft. Erst bei Beendigung des Kreditverhéltnisses kann die bei
Zugang gebildete Risikovorsorge gewinnerhéhend vereinnahmt werden. Erwartungen
des Bilanzierenden nehmen in diesem Szenario folglich ausschliellich bei Zu- und Ab-
gang Einfluss auf den Erfolg. Weil es im Zeitablauf zu keinen weiteren Schwankungen
im Ergebnis kommt, ist fir einen rechnungslegungskundigen Dritten erkennbar, dass
die Kreditqualitdt vom Vergabezeitpunkt bis zur Riickzahlung unverandert bleibt.

Fur den Fair Value gilt erneut: solange keine Erwartungsédnderungen zu berticksichtigen
sind, verldauft ist der Periodenerfolg gleich dem nach IAS 39, auch hier kann in jeder
Periode ein Erfolg in HOhe der vereinbarten Zinszahlungen vereinnahmt werden.

Wiéhrend sich der IAS 39, der IFRS 9 und der Fair Value in diesem Szenario sehr ah-
neln, weicht der Periodenerfolg nach DLLP von diesen ab. Weil an jedem Bewertungs-
stichtag die Risikovorsorge um den erwarteten Verlust der Periode aufzustocken ist,
wird auch der Periodenerfolg in sémtlichen Perioden um die urspriinglich kalkulierte

Ausfallpramie reduziert und lediglich der erwartete Zinsertrag ausgewiesen. Treten kei-
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ne Ausfélle ein, weicht der Periodenerfolg im Zeitpunkt der Kreditriickzahlung deutlich
positiv von dem vereinbarten Zinssatz ab. Es erfolgt ein Gewinnaufschub bis zum
Rickzahlungszeitpunkt, so dass die Ausfallpramie flr erwartete (aber nicht eingetrete-
ne) Verluste erst dann erfolgswirksam wird, wenn mit absoluter Sicherheit ein Verlust

ausgeschlossen werden kann.

Szenario 3:

Das dritte Szenario zeigt nun die Auswirkungen von deutlich héheren Kreditausfallen
als urspriinglich bei Kreditvergabe erwartet. Diese treten zudem vor allem in den beiden
letzten Perioden auf. Den gestiegenen Ausféllen gehen auch bereits verdnderte Ausfal-
lerwartungen voraus. Die Ausfallerwartungen dndern sich erstmals in der zweiten Peri-
ode (in t=2), wobei die neue Schatzung zunéchst fur alle zukinftigen Perioden (dritte
bis funfte Periode) gilt. Im Sinne des IFRS 9 liege mit der Erhéhung der erwarteten
Kreditausfélle von 1% auf 2% p.a. am Ende der zweiten Periode nur eine unwesentliche
Verschlechterung der Kreditqualitat vor. Am Ende der dritten Periode (in t=3) ver-
schlechtern sich die Erwartungen allerdings erneut, so dass fiir die vierte und flinfte Pe-
riode mit Kreditausféallen in Hohe von jeweils 5% gerechnet wird. Mit der Erhéhung der
Ausfallwahrscheinlichkeit fir die letzten beiden Perioden liegt nun eine signifikante
Kreditqualitatsverschlechterung vor, es erfolgt bei Anwendung des IFRS 9 ein Uber-

gang von der Erfassung eines ECL auf die Erfassung des LECL in t=3.

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
Kreditforderungen (EAD) 100 98 96 92 86
Erwartete Kreditausféalle vor Erwartungsén-
1% 1% 1% 1% 1%
derung
Erwartete Kreditausfélle p.a. nach Erwar-
] ] 2% 2% 2%
tungsénderung am Ende der zweiten Periode
Erwartete Kreditausfélle p.a. nach Erwar-
) ) 5% 5%
tungsénderung am Ende der dritten Periode
Tatséchliche Kreditausfélle / Default A, 0 2 2 4 6

Tabelle 3: Szenario 3
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Abbildung 3: Periodenerfolg im Szenario 3

Die Betrachtung der Periodenerfolge in diesem Szenario verdeutlicht, dass die aus-
schlieliche Berlcksichtigung eingetretener Verluste gemals 1AS 39 zu einem wesentli-
chen Informationsdefizit fur den Bilanzleser fuhrt. Obwohl vom Bilanzersteller bereits
am Ende der zweiten Periode eine geringfigige, und in der folgenden Periode eine sig-
nifikante Verschlechterung der Kreditqualitdt beobachtet wurde, spiegelt sich dieser
Tatbestand in keiner Weise im Periodenerfolg wider. Die Ausblendung wesentlicher
Informationen zieht somit in den Perioden mit erhohten Kreditausféllen einen (verspéte-
ten) Gewinneinbruch nach sich. Das Informationsdefizit fihrt zu einer Risikounter-
zeichnung in den ersten Perioden, denn auch wenn die im 1AS 39 definierten verlustaus-
I6senden Ereignisse noch nicht eingetreten sind, kiindigen sich Kreditausfalle in diesem
Szenario, so in aller Regel auch in der Praxis, zuvor durch steigende Ausfallwahrschein-
lichkeiten an.

Die Kritik an einer verspéateten Risikoabbildung im Modell der eingetretenen Verluste
kann durch die Anwendung des IFRS 9 zumindest teilweise beseitigt werden. Die Be-
ricksichtigung des ECL erlaubt nun eine partielle Vorwegnahme der erwarteten Ver-
luste und verringert so den Aufschub der Erfolgswirkung auf die Zukunft. Weil stets die
neu zu schatzenden Ausfallwahrscheinlichkeiten zu berlicksichtigen sind, werden die
Erwartungen bzgl. der Entwicklungen der Kreditportfolioqualitat fur den Bilanzleser
beobachtbar und fiihren so zu einer erhohten Transparenz in Bezug auf die Entwicklung
der Kreditqualitat. So lasst sich in diesem Beispiel bereits in der zweiten Periode eine
erwartete Verschlechterung der Kreditqualitdt am ausgewiesenen Periodenerfolg oder
der Entwicklung des Risikovorsorgebestandes ablesen. In der dritten Periode wird dann
allerdings eine Schwachstelle des IFRS 9 deutlich: Die signifikante Kreditqualitatsver-

schlechterung, welche Ausléser fur den Ubergang der Bewertungsmethodik auf den
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LECL ist, belastet den Erfolg in dieser Periode in zweierlei Hinsicht. Zum einen belas-
tet die ohnehin erhdhte Ausfallwahrscheinlichkeit bei der Neukalkulation der erwarteten
Verluste das Ergebnis, zum anderen bewirkt der von der sinkenden Kreditqualitat aus-
geloste Ubergang in der Bewertungsmethodik vom ECL auf den LECL einen starken
negativen Ergebnisbeitrag. Wird bei dem 1AS 39 oftmals ein Cliff Effect beobachtet, so
wird mit dem IFRS 9 offensichtlich ein Risikovorsorgemodell eingefiihrt, welches einen
Gewinneinbruch herbeifiihren kann, der den des IAS 39 deutlich Ubertrifft.

Positiv hervorzuheben ist allerdings, dass das Zulassen von Erwartungsanderungen und
eines Lifetime Expected Credit Loss eine frihzeitige und vollstdndige Risikovorsorge-
bildung ermdglicht. Somit nehmen die tatsachlich eintretenden Verluste in den letzten
beiden Perioden nur einen geringen Einfluss auf den Periodenerfolg, weil sie durch die
nun mogliche Verrechnung mit der bereits gebildeten Risikovorsorge auf Basis des
LECL kompensiert werden konnen. Die frihzeitige Vorwegnahme von (erwarteten)
Verlusten gluckt dem IFRS 9 in diesem Szenario also teilweise, einen Cliff Effect bzw.
eine hohe Ergebnisvolatilitat kann er grundsatzlich nicht verhindern.

Die Bewertung zum Fair Value fuhrt zu einem tendenziell &hnlichen Erfolgsausweis
wie der IFRS 9. Ein wesentlicher Unterschied ist im Zuge der ersten Erwartungsande-
rung in t=2 zu beobachten. Hier ist fir die Ermittlung des Fair Value die gesamte Rest-
laufzeit zu berticksichtigen, wéhrend gemaR IFRS 9 mit dem ECL nur ein Zeithorizont
von 12 Monaten betrachtet wird. Aufgrund des langeren Zeithorizontes ist beim Fair
Value somit eine starkere Erfolgsbelastung zu verzeichnen als beim IFRS 9. Folglich
wird bereits in der zweiten Periode ein hoherer Risikovorsorgebestand (im Sinne redu-
zierter Buchwerte) aufgebaut, der Gewinneinbruch in der dritten Periode fallt deutlich
geringer aus. Auch diesem Bewertungsmodell gelingt eine friihzeitige Abbildung von
erwarteten Kreditverlusten, so dass die tatsachlich eintretenden Ausfélle der letzten bei-
den Perioden groRtenteils in den Vorperioden vorweggenommen wurden. Gleichzeitig
ermoglicht die unmittelbare Berticksichtigung von veranderten Ausfallerwartungen im
Rahmen einer konsistenten Bewertungskonzeption eine Abschwéchung der Ergebnis-
volatilitat im Vergleich zum IFRS 9, der mit einem Ubergang von der Ermittlung eines
12-Month Expected Credit Loss auf den Lifetime Expected Credit Loss zu einer punktu-
ell hohen Ergebnisbelastung fiihren kann.

Das Dynamic Loan Loss Provisioning fuhrt in allen Perioden erneut zu einem Perioden-
erfolg in HOhe der erwarteten Zinsertrage, wobei nun die veranderten Ausfallerwartun-
gen fir die letzten drei Perioden Einfluss auf den Erfolg nehmen. Weil das Risikovor-

sorgemodell so konzipiert ist, dass am Beginn einer jeden Periode genau der fir diese
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Periode erwartete Verlust in die Risikovorsorge eingestellt wird, entspricht der Erfolg
also stets naherungsweise dem Erwartungswert, sofern die Ausfalle nicht groRer
und/oder friher eintreten als erwartet. Diese Wirkung lasst sich in diesem Szenario be-
obachten, weil ndherungsweise korrekte Erwartungen hinsichtlich der Hohe der Ausfal-
le unterstellt werden und zugleich keine Ausfalle friher im Zeitablauf eintreten als ge-
schatzt. In der Abbildung 3 wird deutlich, dass die Ausfalle der zweiten Periode aus
dem kumulierten Risikovorsorgebestand gedeckt werden kénnen, so dass ein gleichma-
Riger Erfolg in Hohe der Erwartungen ausgewiesen wird. Nachdem sich Erwartungen
und tatséchlicher Ausfall in der dritten Periode entsprechen und somit IAS 39 und
DLLP zu einem identischen Ergebnis fuhren, wird in der vierten Periode ein Risikovor-
sorgebestand in Hohe der Differenz zwischen erwarteten und tatsachlichen Verlust auf-
gebaut. Dieser kann schlieBlich fur die, bezogen auf die zeitliche Verteilung, etwas ho-
her als erwartet eintretenden Ausfélle der letzten Periode aufgeldst werden und erlaubt
somit einen erneuten Ausweis des erwarteten Periodenerfolges. Weil in diesem Szenario
die Erwartungen und die tatsachlichen Ausfélle nur unwesentlich voneinander abwei-

chen, ahneln sich auch die Erfolgsverlaufe von IAS 39 und DLLP.

Szenario 4:

Das vierte Szenario zeigt erneut die Auswirkungen von deutlich hoheren Kreditausfal-
len als urspriinglich bei Kreditvergabe erwartet. Insbesondere in der vierten Periode
komme es, beispielsweise infolge eines Konjunktureinbruches, zu hohen Kreditausfal-
len. Dartiber hinaus wird nun unterstellt, dass auch die Erwartungsénderungen am Ende
der zweiten und der vierten Periode die tatséchlich eintretenden Verluste nicht korrekt
antizipieren. Durchweg erfolge eine Unterschatzung der Kreditrisiken. Die Ausfaller-
wartungen andern sich erstmals am Ende der zweiten Periode (in t =2), wobei die neue
Schétzung zunéchst fur alle zukilnftigen Perioden (dritte bis funfte Periode) gilt. Mit
dieser Erhohung der Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% auf 3% p.a. in der zweiten Peri-
ode liegt eine signifikante Verschlechterung der Kreditqualitat im Sinne des IFRS 9 vor;
es erfolgt daher in t =2 ein Ubergang von der Bemessung der Risikovorsorge auf Basis
des LECL statt des ECL. Am Ende der vierten Periode ist eine weitere Erhdhung der

Ausfallwahrscheinlichkeit auf 6% fir die letzte Periode zu berticksichtigen.
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t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
Kreditforderungen ohne Default 100 98 96 87 82
Erwartete Kreditausfélle p.a. vor Erwar-
1% 1% 1% 1% 1%
tungsanderung
Erwartete Kreditausfélle p.a. nach Erwar-
] ] 3% 3% 3%
tungsénderung am Ende der zweiten Periode
Erwartete Kreditausfélle p.a. nach Erwar- 5%
tungsédnderung am Ende der vierten Periode
Tatséchliche Kreditausfalle / Default A, 0 2 2 9 5

Tabelle 4: Szenario 4
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Abbildung 4: Periodenerfolg im Szenario 4

Erneut zeigt sich in Abbildung 4, dass ein Risikovorsorgemodell fir eingetretene Ver-
luste (IAS 39) zu einem deutlichen Informationsdefizit in der zweiten Periode fihrt,
denn obwohl bereits hier vom Management eine signifikante Verschlechterung der Kre-
ditqualitét beobachtet wird, deutet der Periodenerfolg diese Verschlechterung noch nicht
an. Die hohen Ausfélle der letzten beiden Perioden werden in voller Hohe erfolgswirk-
sam und flhren zu einer deutlichen Reduzierung der Zinsertrage.

Interessant gestalten sich die tendenziell ahnlichen Erfolgsentwicklungen bei einer Be-
wertung gemaR IFRS 9 oder zum Fair Value. Beide Bewertungskonzeptionen liefern
bei Kreditausfallen, die wie in diesem Szenario hoher und/oder in einer anderen zeitli-
chen Verteilung auftreten als erwartet, hoch volatile Periodenerfolge. Bereits in der
zweiten Periode kann nun eine signifikante Verschlechterung der Kreditqualitat beo-
bachtet werden, so dass bei Anwendung des IFRS 9 der Ubergang auf die Bemessung
des Lifetime Expected Credit Loss erfolgt. Beide Bewertungskonzeptionen weisen einen
deutlichen Gewinneinbruch in dieser Periode auf. Ursachen hierfir sind die signifikante
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Erhohung der Ausfallwahrscheinlichkeit und die vollstdndige Berlcksichtigung der
noch relativ langen Restlaufzeit von drei Perioden in der Schatzung des Fair Value so-
wie des Lifetime Expected Credit Loss. Deutlich wird erneut, dass bei Anwendung des
IFRS 9 der Ubergang von der Erfassung eines ECL auf den LECL zu einer ausgeprag-
ten negativen Beeinflussung des Periodenerfolgs fihrt.

Weil es in der Folgeperiode zu keiner Anderung der erwarteten Ausfallwahrscheinlich-
keiten kommt, andert sich auch der Fair Value nur minimal aufgrund des um zwei Aus-
falle reduzierten Kreditportfolios. Der Periodenerfolg ndhert sich den vereinbarten Zins-
zahlungen an. Bei einer Bewertung gemal IFRS 9 entwickelt sich der Periodenerfolg
der dritten Periode zwar tendenziell &hnlich wie beim Fair Value, allerdings wirken hier
andere Einflussfaktoren. Zum einen sinkt der LECL aufgrund der Kreditausfélle in
t =3, welche den noch ausfallgefahrdeten Kreditbetrag verringern. Zusétzlich, und hier
von entscheidender Bedeutung, sinkt der LECL stets mit abnehmender Restlaufzeit.
Insbesondere die zeitinduzierte Auflosung eines Teils der Risikovorsorge wirkt sich
erfolgswirksam aus und kann ggf. zu einem bewertungsbedingt hohen Ergebnis flhren.
Kommt es namlich, wie in diesem Beispiel in der dritten Periode, zunédchst zu einem
geringeren Ausfall als erwartet, kann der zeitinduzierte Auflésungsbetrag den tatsachli-
chen Kreditausfall Gberkompensieren und wie hier zu einem Periodenerfolg fiihren, der
sogar den vereinbarten Zinsertrag ubersteigt.

In diesem Szenario treten in der vierten Periode deutlich hohere Ausfélle als erwartet
ein, zudem wird eine weitere Anpassung der Ausfallwahrscheinlichkeiten vorgenom-
men, um der schlechteren Kreditqualitdt Rechnung zu tragen. Die Kombination beider
Tatbestande flihrt sowohl bei der Fair Value-Bewertung als auch bei der IFRS 9 Bewer-
tung zu einem erneuten Gewinneinbruch, der im Vergleich zum IAS 39 nur marginal
(IFRS 9) abgeschwaécht wird, bzw. beim Fair Value sogar starker ausfallt. Sofern beim
IFRS 9 hohe Kreditausfalle auf eine deutliche Verschlechterung der Ausfallwahrschein-
lichkeiten der verbliebenen Forderungen treffen, kann die zu beriicksichtigende Erwar-
tungsanderung die mogliche Verwendung der Risikovorsorge zum Verlustausgleich
ubertreffen, so dass die Ergebnisvolatilitdt im Vergleich zum IAS 39 keineswegs ge-
schmaélert wird.

Weil mit der Anpassung der Ausfallwahrscheinlichkeiten am Ende der vierten Periode
sowohl beim Fair Value als auch beim IFRS 9 eine ndherungsweise korrekte Antizipa-
tion der Kreditausfélle fir die letzte Periode gelingt, kénnen die weiterhin hohen tat-

séchlichen Ausfalle in der letzten Periode auch naherungsweise vollstandig aus dem
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Risikovorsorgebestand bedient werden. Es gelingt eine Anndherung des Periodenerfolgs
an die vereinbarten Zinszahlungen.

Bei Anwendung eines Dynamic Loan Loss Provisioning gelingt auch in diesem Szena-
rio in den ersten drei Perioden eine Annéherung des ausgewiesenen Periodenerfolgs an
den erwarteten Erfolg. Weil in der dritten Periode mit zwei tatsachlichen Kreditausfal-
len der Verlust geringer ausfallt als erwartet, kann in dieser Periode ein kleiner Risiko-
vorsorgebestand aufgebaut werden. In der vierten Periode ist allerdings auch hier ein
deutlicher Erfolgseinbruch zu verzeichnen. Aufgrund der Tatsache, dass die eintreten-
den Verluste die Erwartungen deutlich tbertreffen, kann nun auch kein Periodenerfolg
mehr in Hohe des erwarteten Wertes ausgewiesen werden. Die Zinsertrdge werden um
die unerwartet hohen Ausfalle geschmalert. Dabei unterscheiden sich die Periodenerfol-
ge von DLLP und IAS 39 lediglich in der Hohe des beim DLLP bestehenden Risiko-
vorsorgebestandes, welcher eine geringfligige Abfederung der Verluste erlaubt.

In der letzten Periode wird dann wieder ndherungsweise ein Ertrag in Hohe der erwarte-
ten Zinszahlungen vereinnahmt, weil die Erwartungen am Ende der vierten Periode n&-
herungsweise die tatsachlich eintretenden Ausfélle korrekt einschétzen. Folglich gelingt
mit dem Risikovorsorgekonzept DLLP fast ausnahmslos die Abbildung der erwarteten
Periodenerfolge. Nur in der Periode, in der ein Konjunktureinbruch mit unerwartet ho-
hen Kreditausféallen zu verzeichnen ist, fallt auch der Periodenerfolg kleiner aus als er-
wartet. Deutlich wird in diesem Szenario, dass der Periodenerfolg im Regelfall die aktu-
ellen Ausfallerwartungen der Betrachtungsperiode aufzeigt, zugleich aber in einem
Moment unerwartet hoher Verluste ein Gewinneinbruch nicht unbedingt vermeidbar ist.
Letzteres schmaélert, bezogen auf dieses Szenario, allerdings keineswegs die hohe Aus-

sagekraft, die dem DLLP beizumessen ist.

Als kurzes Fazit aus der vorangegangenen Szenario-Betrachtung lasst sich festhalten:
Die ersten Szenarien offenbaren, dass sich die Periodenerfolge bei einer Bewertung
nach 1AS 39 oder zum Fair Value &quivalent entwickeln, solange keine Erwartungsan-
derungen zu bertcksichtigen sind. Auch bei einer Bewertung nach IFRS 9 ist ein &hnli-
cher Verlauf zu beobachten, lediglich die Periodenerfolge in der Zugangs- und Ab-
gangsperiode weichen aufgrund der zu bildenden Risikovorsorge in Héhe des ECL von
obigen ab. Zu einem differierenden Verlauf der Periodenerfolge fuhrt lediglich das
DLLP. Dieses Risikovorsorgemodell reduziert konsequent den Erfolg um die einge-
preiste Ausfallpramie und ermoglicht eine Erfolgsglattung tber die Kreditlaufzeit, und
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im Falle geringerer Ausfélle als bei Kreditvergabe erwartet, einen Gewinnaufschub in
Hohe dieser Pramie bis zur endgultigen Kreditriickzahlung.

Die Berucksichtigung von Erwartungsanderungen in Szenario 3 und 4 veranschaulicht
zum einen, dass der zu vollziehende Wechsel in der Bewertungsmethodik beim IFRS 9
zu einem CIiff Effect im Zeitpunkt des Wechsels fuhrt. Des Weiteren ist eine tendenziell
ahnliche Entwicklung der Periodenerfolge bei einer Bewertung nach IFRS 9 und zum
Fair Value zu beobachten. Mit der Konsequenz, dass offensichtlich auch bei einer An-
wendung des IFRS 9 eine &hnlich hohe Volatilitat wie bei einer Fair Value-Bewertung
zu verzeichnen ist. Dem DLLP gelingt erneut der stete Ausweis erwarteter Periodener-
folge, allerdings kann die Volatilitat im Vergleich zum IAS 39 nur geringfligig ge-
schmalert werden. Ursache ist in diesen Szenarien, dass die tatsachlichen Ausfalle zeit-
nah zu den bertcksichtigten Erwartungsanderungen eintreten, und somit die gebildete
Risikovorsorge auch zeitnah fiir den Ausgleich der Kreditausféalle verwendet und eine

sukzessive Aufstockung verhindert wird.

5 Zusammenfassung

Der Periodenerfolg im Kreditgeschaft hangt maligeblich von der Bewertung der Kredit-
forderungen unter Beriicksichtigung des Ausfallrisikos ab. Unterschiedliche Bewer-
tungsmodelle und die damit verbundenen Ansétze fiir die Bemessung von Wertberichti-
gungen flhren zu einer unterschiedlichen Verteilung des Totalerfolgs auf die einzelnen
Perioden. Grundsétzlich stellt eine ,,vorsichtige* Bewertung, d. h. also die Wertberichti-
gung von noch nicht als endgultig und unwiderruflich ausgefallenen Forderungen, eine
Risikovorsorge dar. In Abhédngigkeit des Bewertungskonzepts und des damit verbunde-
nen Risikovorsorgemodells kdnnen ausgewiesene Periodenerfolge Informationen zu
eingetretenen Verlusten im Kreditgeschéft oder auch weitergehende Informationen Gber
die zukunftsbezogenen Erwartungen des Bilanzierenden liefern. Aulerdem fiihren die
verschiedenen Bewertungsmodelle zu einer mehr oder weniger groRen Volatilitat im
Zeitablauf.

Identifiziert werden konnen drei grundlegende Konzepte der Bewertung von Kreditfor-
derungen und der damit verbundenen Risikovorsorge: (i) Die Bewertung zu fortgefihr-
ten Anschaffungskosten, verbunden mit einer Verrechnung von Wertberichtigungen nur
flr eingetretene Verluste, so wie es bisher noch in der internationalen Rechnungslegung
IAS 39 vorgesehen ist; (ii) die zusatzliche Beriicksichtigung von erwarteten Kreditver-

lusten, die durch IFRS 9 eingefuhrt wird; sowie (iii) die Bewertung der Kreditforderun-
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gen zum Fair Value, d. h. die Verrechnung von Wertberichtigungen bei Anderungen im
Marktwert oder hilfsweise im kapitaltheoretisch zu bestimmenden 6konomischen Wert
der Forderungen.

Zielsetzung dieses Beitrags war nun, die drei Grundformen von Wertberichtigungen im
Kreditgeschéaft klar voneinander abzugrenzen, und in ihren Auswirkungen auf den Peri-
odenerfolg in Abh&ngigkeit vom Umfang eingetretener Verluste und Neueinschatzun-
gen des Ausfallrisikos zu analysieren. Damit wurde auch veranschaulicht, inwiefern die
verschiedenen Varianten von Wertberichtigungen als Risikovorsorge interpretiert wer-
den koénnen, und in welchem Mal3e jeweils Risikovorsorge gebildet wird. Aber nicht nur
die Risikovorsorge, sondern auch Anderungen in der Einschatzung des Ausfallrisikos
und nicht zuletzt tatsdchliche Kreditausfalle beeinflussen den Periodenerfolg. Bonitéts-
anderungen wirken sich nicht nur bei der Bewertung zum Fair Value aus, sondern auch
bei der Bewertung zu fortgefuhrten Anschaffungskosten nach IFRS 9. Wie sich der Pe-
riodenerfolg in Abhdngigkeit vom Bewertungskonzept, von der Entwicklung der Boni-
tat und schliellich auch von tatséchlich eingetretenen Ausféllen im Zeitablauf entwi-
ckelt, wurde hier nach der allgemeinen Betrachtung auch in einer Szenarioanalyse ver-

anschaulicht.

Die ausschlieRliche Berticksichtigung von eingetretenen Verlusten geméal 1AS 39 bildet
stets den Status-Quo der Kreditausfalle zum Bilanzstichtag ab und erlaubt keine Ruck-
schlusse auf die eingepreiste Ausfallpramie und die erwartete Entwicklung der Kredit-
qualitat in der Zukunft. Tatséchliche Kreditausfélle werden im Zeitpunkt ihrer Identifi-
kation vollstandig erfolgswirksam und fuihren zu einem CIiff Effect im Periodenerfolg.
Mangels einer friihzeitigen Risikovorsorgebildung kann in konjunkturell schwachen
Zeiten der gehaufte Eintritt von Kreditausfallen eine prozyklische Wirkung entfalten.®*

Solche starken Schwankungen im Periodenerfolg kénnen durch eine frihzeitige Risiko-
vorsorge durch Wertberichtigungen fir erwartete Verluste ausgeglichen werden, insbe-
sondere, wenn ein Dynamic Loan Loss Provisioning erfolgt. Die im neuen Standard
IRFS 9 vorgesehene Form der Risikovorsorge fiir erwartete Verluste orientiert sich je-
doch an einer (statischen) Zielrisikovorsorge in Hohe des 12-Month Expected Credit
Loss oder des Lifetime Expected Credit Loss, verbunden mit einem Wechsel zwischen
den Bemessungsgrofien fir die Risikovorsorge bei signifikanter Bonitatsénderung. Da-
mit geht auch wieder die Gefahr eines Cliff Effects einher, der den des IAS 39 deutlich

Ubertreffen kann.

31 vgl. Bikker/Metzemakers (2005), Bouvatier/Lepetit (2008), Bouvatier/Lepetit (2012).
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Aufgrund des bei signifikanter Bonititsverschlechterung vorgesehenen Ubergangs vom
12-Month Expected Credit Loss zum Lifetime Expected Credit Loss und der notwendi-
gen Anpassung des Lifetime Expected Credit Loss im Zeitablauf, ist die Auswirkung
von Bonitatsanderungen in der Bilanzierung nach IRFS 9 grundsatzlich &hnlich wie bei
der Bilanzierung zum Fair Value. Die Bemessung des Fair Value und der damit ver-
bundene Periodenerfolgsausweis wurde hier zundachst mit Blick auf die Marktbewertung
von Kreditforderungen und auch auf Basis des Konzepts des 6konomischen Gewinns
verdeutlicht. Der Vergleich mit der Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
unter Anwendung des Risikovorsorgemodells nach IFRS 9 in der Szenarioanalyse ver-
anschaulichte dann die Ahnlichkeit der beiden Bewertungsmodelle im Hinblick auf die
Periodenerfolgsentwicklung. Die oftmals kritisierte Volatilitdt einer Fair Value-
Bewertung muss auch bei Anwendung des Expected Credit Loss-Modells des IFRS 9 in
Kauf genommen werden.

Eine weitgehende Erfolgsglattung gelingt ausschliellich bei einem Dynamic Loan Loss
Provisioning. Dieses Modell ermdglicht die Beriicksichtigung von erwarteten Verlusten
und eine periodische Dotierung einer Risikovorsorge. Damit verbunden ist die periodi-
sche Reduktion des Zinsergebnisses um die Ausfallpramie fir erwartete Verluste, d. h.
in diesem Modell wird die erfolgswirksame Vereinnahmung der kalkulierten Ausfall-
pramie zunéchst vermieden. Eine perfekte Glattung der Periodenerfolge im Sinne eines
gleichbleibenden Ausweises des (bedingten) erwarteten Zinsertrags ist moglich, sofern
an jedem Betrachtungszeitpunkt die Summe der bis dahin tatsachlichen eingetretenen
Ausfalle nicht groRer ist als die Summe der bis dahin erwarteten Kreditausfalle.*

Auch wenn sich in der internationalen Rechnungslegung ein Dynamic Loan Loss Provi-
sioning bisher nicht durchgesetzt hat, sollte dieser Impairment Ansatz als Alternative
zum derzeitigen Vorschlag des IFRS 9 nicht aus den Augen verloren werden. Die Ein-
fihrung des IFRS 9 kann nicht nur zu einer bewertungsbedingt hohen Volatilitat der
Periodenerfolge fuhren, sondern scheint auch in seiner Anwendung, aufgrund unter-
schiedlicher Bewertungsmethodiken und Interpretationsspielrdume, einen nicht unwe-
sentlichen Komplexitatsgrad aufzuweisen. Die Fokussierung auf einen 12-Month Ex-
pected Credit Loss und dessen periodische Erfassung in der Risikovorsorge im Sinne
des Dynamic Loan Loss Provisioning scheint aus diesem Blickwinkel von geringerer

Komplexitat und hoherer Zielorientierung gepragt.

32vgl. auch Nippel (2015).
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6 Anhang

Herleitung von (34) in Abschnitt 3.3.2:

Die erwartete Rendite aus der Kreditvergabe ergibt sich implizit aus der Gleichsetzung
von Barwert der erwarteten Zahlungen und Kreditauszahlung, wobei der Barwert mit
der gesuchten Rendite berechnet wird. Fur den Fall ohne Disagio (d =1) lautet diese

implizite Bestimmungsgleichung

i(l_PD(Qo))t{rN_i_ PD(€) .(1_LGD).(1+rN)}+w:1. (61)

= (1+i) 1- PD(€,) a+i)’
Mit
1- PD(Q) _ .

1+i (62)

kann diese Gleichung wie folgt vereinfacht werden
T
x|y +2&) 0 6Dy (e | +x =1 (63)
= 1-PD(Q,)
Fur die Partialsumme der geometrischen Reihe in (63) gilt:
T+1

T _ T
Z:thl X _1:x(1 X ). 64)
- 1-x 1-x

Somit folgt fur die Gleichung (63):

X(l_XT){rN + PD(,) -(1-LGD)-(1+ rN)} +x =1
1-x 1-PD(Q,)

o {rN +PPE) g 6py.s rN)} _1=x
1-PD(,) X

.(1-LGD). (65)

. [1-LGD-PD(Q;) | _1-x _PD(Q)
U 1-PD(Q,) ) x  1-PD(Q,)
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Nach Wieder-Einsetzen fur x folgt fur die Gleichung (65)

1-LGD-PD(Q,) ) i+PD(Q,) PD(Q,) {(1-LGD)
"I 1-PD(Q,) | 1-PD(Q,) 1-PD(Q,)
o ;. itPD©Q)  PD(Q) (1-LGD)
N 1-LDG-PD(Q,) 1-LGD-PD(Q,) (66)
i+LGD-PD(Q,)
S =
1-LGD-PD(Q,)
i =(1-LGD-PD(Qy))-fy —LGD-PD(Q,) .
Q.ed
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