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Abstract

Different methods for the trandation of financial statements of foreign subsidiaries result in
different profit contributions in the consolidated financial statements and accordingly to dif-
ferent amounts of capital maintained as measured in the group’s reporting currency. The
tranglation methods imply assumptions about the validity of macro-economic equilibria such
as the Purchasing Power Parity or the Fisher Effect. A model contrasting central and local
capital maintenance is developed under the assumption that the International Fisher Effect is
valid. The consumption of capital is analyzed when the closing rate method is used with ex-
change differences offset against capital. This method is prevalent under the application of the
functional method according to IAS 21 and SFAS 52. An empirical analysis shows that the
impact on the consolidated financial statements of the DAX 30 companies for fiscal year 2004
is significant. With respect to this evidence accounting measures may be misleading for eco-
nomic decisions or judgements.
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Kapitalerhaltung bei Anwendung der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode zur Wahrungsumrechnung

1 Einleitung

Die Umrechnung von Abschliissen auslandischer Unternehmen im Konzernabschluss und
damit die Ermittlung von Erfolgen in fremder Wahrung ist in Deutschland bisher gesetzlich
nicht geregelt). In der Praxis der externen Berichterstattung deutscher Konzerne haben sich
daher unterschiedliche Vorgehensweisen herausgebildet). Am 4. Juni 2004 wurde der vom
Deutschen Standardisierungsrat (DSR) veréffentlichte Standard DRS 14 zur Wahrungsum-
rechnung vom Bundesministerium der Justiz im Bundesanzeiger bekannt gemacht. Gem.
§342 Abs. 2HGB wird bei Anwendung bekannt gemachter Standards vermutet, dass die
Konzernrechnungslegung betreffende Grundsdtze ordnungsméfdiger Buchfuhrung beachtet

worden sind®.

Die Umrechnung nach DRS 14 entspricht der international vorherrschenden sog. funktionalen
Methode der Wahrungsumrechnung, die auch von IASB (1AS 21) und FASB (SFAS 52) vor-
geschrieben istY. Dabei wird in einem ersten Schritt die Wahrung des primaren wirtschaftli-
chen Umfeldes, in dem ein Unternehmen tétig ist, bestimmt. Sofern die funktionale Wéhrung
nicht der Wahrung des Sitzlandes des Tochterunternehmens (im Folgenden: Auslands- oder
Fremdwahrung) entspricht, erfolgt die Umrechnung in die funktionale Wahrung mittels der
(erfolgswirksamen) Zeitbezugsmethode. Dabei werden samtliche Geschéftsvorfélle unmittel-
bar in die funktionale Wé&hrung umgerechnet. Monetére Posten werden zum Stichtagskurs
umgerechnet und Wahrungsgewinne und -verluste aus der Umrechnung sind erfolgswirksam
zu erfassen?. Bel nicht monetéren Posten ist zu differenzieren: Werden diese zu (fortgefiihr-
ten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet, dann erfolgt die Umrechnung zum his-

) Neben der Verpflichtung zur Umrechnung in Euro (§ 298 Abs. 1 HGB i.V.m. § 244 HGB) besteht lediglich
eine Angabepflicht im Anhang, nach der die Grundlagen der Umrechnung in Euro anzugeben sind (8 313
Abs. 1 Nr. 2 HGB). Weiterhin miissen Kreditinstitute die Vorschriften des § 340h HGB zur Umrechnung
von Geschéftsvorfallen in fremder Wéahrung im Einzelabschluss beachten. Vgl. hierzu Walter (2002), S.
1257 ff.

9 Vgl. Berger/Liitticke (2003), § 308 HGB, Tz. 59 ff.

®  VerstdRe gegen die DRS sind zulassig, sofern sie gesetzeskonform sind. Dann besteht jedoch eine Ver-
pflichtung des Abschlussprifers, im Konzernprifungsbericht dartiber zu berichten, vgl. IDW Prifungsstan-
dard PS 450, Tz. 134 (Stand: 29.09.2003).

‘) Vgl. Lorenz (2004), S. 441. Zum Vergleich zwischen DRS 14 und IAS 21 siehe auch Schmidbauer (2004),
S. 699 ff.

®  Vgl. IAS21 (rev. 2003), Tz. 23 (a) i.V.m. Tz. 28.
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torischen Kurs?). Bei Bewertung zu Zeitwerten ist der Stichtagskurs relevant und die Erfolgs-
wirkung aus der Umrechnung ist davon abhangig, ob die Zeitwertdnderung erfolgswirksam
erfasst wird oder nicht”.

Fir die weitere Umrechnung von der funktionalen Wahrung in die Berichtswadhrung des Kon-
zerns (im Folgenden: Inlands- oder Konzernwahrung) wird die (erfolgsneutrale) Stichtags-
kursmethode angewendet. Dabei werden alle Vermogenswerte und Schulden zum Stichtags-
kurs umgerechnet®. Umrechnungsdifferenzen sind als solche bezeichnet im Eigenkapital se-
parat auszuweisen®). Im Ergebnis werden die Abschliisse weitgehend selbstandiger Tochter-
unternehmen, die beispielsweise ihre Umsatzerl6se in Auslandswahrung erwirtschaften, Loh-
ne und Material in dieser Wahrung bezahlen und sich auch in Auslandswahrung refinanzieren,
mit der Stichtagskursmethode umgerechnet. Die Umrechnung von Abschltissen unsel bstandi-
ger Tochterunternehmen, die stark in die Aktivitéten des Mutterunternehmens integriert sind,
erfolgt hingegen mit der Zeitbezugsmethode. Damit werden im Konzernabschluss die Zeitbe-
zugs- und die Stichtagskursmethode parallel angewendet. Kleine deutsche Konzerne oder
Unternehmen, die nicht auf internationale Kapitalméarkte angewiesen sind, bevorzugen insbe-

sondere aufgrund ihrer Einfachheit die Stichtagskursmethode™.

Ziel dieses Beitrages ist, auf die Gefahren der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode, die
auch im Rahmen der Anwendung des Konzeptes der funktionalen Methode vorherrschend ist,
im Hinblick auf die implizit verfolgte Kapital erhaltungskonzeption hinzuweisen. In Kapitel 2
wird der Unterschied zwischen zentraler und lokaler Kapitalerhaltung herausgearbeitet. Nach
der zentralen Kapitalerhaltung wird das Kapital in der Wéhrung des Mutterunternehmens er-
halten, die lokale Kapitalerhaltung entspricht der Kapitalerhaltung in Auslandswéhrung. Die
in der Praxis verbreiteten Wahrungsumrechnungsmethoden werden hinsichtlich der implizit
unterstellten Gleichgewichtsbeziehungen an internationalen Finanz- und Gutermérkten in
Kapitel 3 untersucht. Ein Modell zur Wahrungsumrechnung bel Glltigkeit des Internationalen
Fisher Effekts verdeutlicht in Kapitel 4 die Auswirkung der erfolgsneutralen Behandlung von

®  Vvgl.1AS 21 (rev. 2003), Tz. 23 (b). Hierbei kdnnen keine Umrechnungsdifferenzen entstehen.
) Vgl. IAS 21 (rev. 2003), Tz. 23 (c) i.V.m. Tz. 30.

8  Vgl. IAS 21 (rev. 2003), Tz. 39 (a).

9  Vgl. IAS21 (rev. 2003), Tz. 39 (c) i.V.m. Tz. 41.

19 vgl. Peeméller/Husmann (1996), S. 106 f.; Gelhausen/Mujkanovic (1995), S. 1724 ff.
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Kapitalerhaltung bei Anwendung der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode zur Wahrungsumrechnung

Umrechnungsdifferenzen auf die Kapitalerhaltung. Kapitel 5 zeigt den Einfluss der erfolgs-
neutralen Umrechnungsdifferenz aus der Wahrungsumrechnung auf die Konzernabschliisse
der DAX 30 Unternehmen im Geschéftgahr 2004.

2 De Zusammenhang zwischen Wahrungsumrechnungsmethode und

K apitaler haltungskonzeption

Bei Umrechnung eines audéandischen Einzelabschlusses filhren verschiedene Um-
rechnungsmethoden haufig zu unterschiedlichen Bilanzwerten. Insbesondere die Schlis-
selgrof3e des Jahresiiberschusses stellt sich unterschiedlich dar. Die Gewinnermittlung beruht
jedoch auf der zugrundegel egten Kapitalerhaltungskonzeption, so dass aus unterschiedlichen
Gewinnausweisen unterschiedliche Kapitalerhaltungskonzeptionen resultieren. Ein Wechsel
der Umrechnungsmethode fihrt in der Regel zu einem anderen Gewinnausweis, das heifdt der
erfolgsrechnerische Nullpunkt wird durch den Wechsel verschoben. Daraus folgt, dass das
Kapital in anderer Hohe erhalten wird™). Durch Anwendung verschiedener Methoden der
Wahrungsumrechnung kénnen Unternehmen Gewinne ausweisen, die auf verschiedenen Ver-

maogens- und Erfol gskonzeptionen beruhen™.

Die Kapitalerhaltungskonzeption ,,...markiert die Trennlinie zwischen der blof3en Erhaltung
der eingesetzten Ressourcen und einer Gewinnerzielung**. Bei Erhaltung des Nominalkapi-
tals wird derjenige Betrag als Gewinn ausgewiesen, um den das nominelle Eigenkapital am
Periodenende das nominelle Eigenkapital zu Periodenbeginn Ubersteigt. Wird der Gewinn
ausgeschttet, so bleibt das nominelle Eigenkapital gleich, wird er thesauriert, dann erhoht
sich das nominelle Eigenkapital um den thesaurierten Betrag. Das heil3t in der Folgeperiode
muss das erhohte Nominalkapital erhalten werden, um dartiber hinaus Gewinne auszuwei sen.
Ebenfalls erhthend/vermindernd auf das Nominalkapital wirken sich zusétzliche Kapitalein-
lagen/-entnahmen aus.

1) S0 sank das Eigenkapital des Siemens Konzerns durch einen Methodenwechsel von 20,3 Mrd. DM am

30.09.92 auf 19,3 Mrd. DM am 01.10.92; vgl. Siemens AG, Geschéftsbericht 1992, S. 34 und Siemens AG,
Geschéftsbericht 1993, S. 46.

) vgl. Ordelheide (1994a), S. 795; Bovermann (1988), S. 327.

) Luck/dung (1991), S. 278 1.
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Die Nominakapitalerhaltung ist ein international vorherrschendes Prinzip der Bilanzierung,
fir das sich auch der deutsche Gesetzgeber entschieden hat). Durchgesetzt wird die Perio-
denerfolgsermittlung, die eine Erhaltung des Nominalkapitals gewéhrleistet, durch eine ent-
sprechende Bewertung der Vermdgensgegenstande und Schulden nach den deutschen GoB™).
Die Nominalkapitalerhaltung im Einzelabschluss ist durch anknipfende Ausschittungsregeln
ein wesentliches Instrument fir den Glaubigerschutz*®. Aufgrund der eingeschrankten Aus-
sagekraft des Einzelabschlusses fur Konzernunternehmen ist der informationelle Glaubiger-
schutz, der unter anderem durch die Informationsfunktion des Konzernabschlusses unterstiitzt
wird, von Bedeutung. Auch wenn keine Ausschittungsregeln an den Konzernabschluss ge-
knlpft sind, ist die im Konzern verfolgte Kapitalerhaltungskonzeption Grundlage der Infor-

mation Uber die Verdnderung des Nettovermégens und den Periodengewinn.

2.1 Zentrale Nominalkapitalerhaltung

Bei der Umrechnung auslandischer Abschliisse verlieren die Gewinnermittlung und das er-
haltene Kapital ihre Eindeutigkeit'). Der Gewinn der Auslandsunternehmen wird in der Regel
zwar ebenfalls unter Beachtung der Nominalkapitalerhaltung ermittelt, aber ist in Fremdwah-

rung denominiert.

Das Konzept der zentralen Nominalkapitalerhaltung wird verfolgt, indem auf Konzernebene
erst dann ein Gewinn als solcher ausgewiesen wird, wenn in jeder Periode das urspringlich
investierte Kapital zuztglich der Eigenkapital veranderungen durch Thesaurierung oder weite-
re Einlagen in Konzernwahrung erhalten wird. Die gegenuber der lokalen Gewinnermittlung
korrigierte Gewinnermittlung auf Konzernebene normiert die Erfolgskonzeption und damit
die Kapitalerhaltungskonzeption tber alle auslandischen Tochterunternehmen aus Konzern-

sicht, das heif3 die Kapitalerhaltungskonzeption der Auslandsinvestition entspricht der Kapi-

¥ vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2003), S. 91.

) vgl. Leffson (1987), S. 175; diese finden auch fir die Einzelbilanzen auslandischer Tochterunternehmen
Anwendung, da sie (vor Wahrungsumrechnung) in die sog. Handelshilanzen Il Gberfihrt werden, vgl. Bus-
se von Colbe/Ordelheide (1993), S. 96 f.

%) vgl. Pellens/Jodicke/Richard (2005), S. 1393f., sowie zu alternativen beziehungsweise erganzenden Glau-
bigerschutzinstrumenten S. 1394ff.

) vgl. Ordelheide (1994b), S. 346.
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talerhaltungskonzeption inlandischer Investitionen. Ordelheide™) nennt dies die Konzernein-
lagenerhaltung und beweist folgendes Theorem: ,, Jede reine Umrechnungsmethode gewahr-
leistet die Konzerneinlagenerhaltung, vorausgesetzt, die der Umrechnungsmethode entspre-
chende bilanzielle Umrechnungsdifferenz wird ergebniswirksam behandelt. ... Die ergebnis-
wirksame Behandlung der bilanziellen Umrechnungsdifferenz ist notwendige und hinreichen-

de Voraussetzung der Konzerneinlagenerhaltung.“*®)

2.2 Lokale Nominalkapitalerhaltung

Durch Anwendung der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode wird nicht das Nominalkapital
as urspringlich investiertes Kapital in Konzernwahrung erhalten, sondern das urspriinglich
investierte Kapital in Auslandswahrung. Damit liegt der Auslandskapitalerhaltung in In-
landswahrung die Annahme zugrunde, dass jenes Kapital erhalten werden sollte, das notwen-
dig wére, die Kapitaleinlage (in Auslandswahrung) zu einem spéteren Zeitpunkt wiederzube-
schaffen.

Mit Anderung des Wechselkurses dndert sich auch das in Inlandswahrung erhaltene Aus-
landskapital. Bei Abwertung der Auslandswahrung ist der Erfolg des Auslandsunternehmens
um den gesunkenen Teil des Audandskapitals in Inlandswéhrung grol3er als bei zentraler

Nominalkapitalerhaltung. Bel Aufwertung der Auslandswahrung ist er entsprechend kleiner.

Dies fuhrt zu unterschiedlichen Anforderungen an die Kapitalerhaltung bel inlandischen und
auslandischen Konzernunternehmen. Auslandische Abschltisse verschiedener Wahrungsrau-
me sind nicht mehr vergleichbar, wenn sich ihre Wahrungen gegentiber der Konzernwéhrung
unterschiedlich entwickeln. Diese Unterschiede wirken aggregiert auf den Konzernabschluss.
Daraus resultiert, dass auch Konzerne nicht vergleichbar sind, die unterschiedliche Anteile
ihres Gesamtkapitals im Ausland investiert haben und/oder mit unterschiedlichen Anteilen in

verschiedenen Wahrungsraumen operieren.

%) vgl. Ordelheide (1994a), S. 795 ff.
%) Ordelheide (1994a), S. 804; ahnlich bereits Muller (1986), S. 241; Miiller (1987), S. 854; Wortmann
(1992), S. 144 f.
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Auch wenn Investitionsentscheidungen auf Basis der zukinftigen Cashflows getroffen wer-
den, so werden fiir die nachtrégliche Uberpriifung meist buchhalterische Kennzahlen verwen-
det, in die haufig das Jahresergebnis eingeht. Die Periodenergebnisse der Tochterunternehmen
werden bei erfolgsneutraler Behandlung der Umrechnungsdifferenzen in jenen Landern zu
glnstig ausgewiesen, die relativ starkere Abwertungstendenzen aufweisen®, da ihr Erfolgs-
ausweis von dem niedrigeren Niveau des zu erhaltenden Kapitalbetrages abhéngt. Besonders
betroffen ist die haufig verwendete Kennzahl der Eigenkapitalrentabilitét, denn eswird ein zu
hoher Gewinn ausgewiesen, der in Relation mit dem gesunkenen Eigenkapital gesetzt wird.
Folge ist, dass die Kennzahl den Erfolg zu ginstig darstellt. Der Zusammenhang zwischen
K apitaleinsatz und dem ausgewiesenen Erfolg geht dadurch verloren®). Die zentrale Kapital-
erhaltung hingegen ermdglicht eine vergleichbare Erfolgsermittiung aller Tochterunterneh-
men unabhangig von ihrem Sitzland, so dass auch dem Konzern eine einheitliche Kapitaler-
haltungskonzeption zugrunde liegt, deren Bezugswadhrung die Wahrung des Mutterunter-
nehmens ist??).

Wird der in Auslandswéhrung ermittelte Gewinn voll ausgeschittet, dann ist bel Abwertung
der Auslandswahrung die Nominalkapitalerhaltung des Konzerns in Inlandswahrung gefahr-
det®. Bei starken Veranderungen der Wahrungsparitéten haben die Unterschiede der Wah-
rungsumrechnungsmethoden erhebliche Auswirkungen auf den Gewinnausweis™ und damit
auch auf das in Inlandswéhrung erhaltene Kapital.

Die Kapitalerhaltung koordiniert Risiken zwischen den Interessengruppen an einem Unter-
nehmen?®). Das heif¥ bei zentraler versus lokaler Nominalkapitalerhaltung werden Risiken der
Tochterunternehmen anders verteilt. So kann zum Beispiel bei Abwertung der Auslandswéah-
rung dem Investor ein Gewinn ausgeschuttet werden, der den Gewinn bei zentraler Nominal-
kapitalerhaltung Ubersteigt. Dabel besteht die Gefahr, dass durch die Gewinnausschittung an

%) vgl. Jonas (1979), S. 2242.

) vgl. Verband der Chemischen Industrie e.V. (VCI) (1984), S. 22.
%) Vgl. Liick/Jung (1991), S. 287.

%) Vgl. Ordelheide (1994b), S. 347.

) Anderer Meinung Gmelin (1987), S. 602.

%) Siehe dazu Ordelheide (1987), S. 975 ff.
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das Mutterunternehmen Kapital zuriickgewahrt wird®). Dies ist dann der Fall, wenn Gewinn-
riicklage und Kapitalriicklage - deren Bildung jedoch aus dem Glaubigerschutzgedanken®)
heraus gesetzlich vorgeschrieben ist und deshalb zur Kompensation ungeeignet ist - den Wah-
rungsverlust am Eigenkapital des Auslandsunternehmens nicht kompensieren konnen.

In Deutschland gibt es keine Ausschittungssperren, die sich auf den Konzernabschluss bezie-
hen®®. Zwar besteht ein grundsétzliches Riickzahlungsverbot fir geleistete Einlagen®), aber
unter das Verbot der Einlagenriickgewahr fallt nicht die Ausschittung verteilungsfahiger Ge-
winne in den vom Gesetz als zul assig angesehenen Grenzen®). Demnach bilden nur die Aus-
schittungssperren im Einzelabschluss, dem die lokale Nominalkapitalerhaltung zugrunde
liegt, Restriktionen firr die Ausschiittungspolitik der Konzernunternehmen insgesamt®). Der
in Auslandswahrung ermittelte Gewinn konnte demnach auch bei zentraler Nominalkapitaler-
haltung voll ausgeschttet werden, da fr die Ausschittung der auslandische Einzel abschluss
relevant ist. Aber bel lokaler Nominalkapitalerhaltung konnen durch verdeckte, das heif3t
nicht as solche gekennzeichnete, Kapitalriickzahlungen Risiken verlagert werden, deren E-
xistenz manchem Glaubiger eventuell erst bei Liquidation oder Verkauf eines Unternehmens
bewusst wird, wenn die kumulierte Umrechnungsdifferenz als Bestandtell des Eigenkapitals
sehr wohl bewertungsrelevant wird. Dann kann nicht mehr das urspriinglich in Konzernwéah-
rung investierte Kapital zuriickgewahrt werden®. Dieses Argument spricht fiir die korrekte
Periodisierung der Umrechnungsdifferenzen, die nur bel erfolgswirksamer Verrechnung ge-
geben ist.

Wirde die Ausschittung des auslandischen Tochterunternehmens an den im Kon-

zernabschluss ermittelten Gewinn unter Beachtung der Konzerneinlagenerhaltung gekntipft,

%) vgl. Miiller (1986), S. 245.

) Zu Glaubigerschutzregelungen im Konzern siehe Hemmerde (1985), S. 231 ff.; Maier (1986), S. 50 ff.

%) Beusch nennt als Beispiel fiir Ausschiittungsrestriktionen, die an den Konzernabschluss gekniipft sind, das
dénische AktG 8§ 110 Abs. 2, nach dem keine Ausschiittung mdglich ist, wenn sie im Blick auf die wirt-
schaftliche Lage des Konzerns gegen die Grundsétze ordentlicher Geschéftsfihrung verstie3e, und das
schwedische AktG Kapitel 12 § 2, nach dem keine Ausschiittung maoglich ist, wenn im Konzernabschluss
ein Verlust ermittelt wird. Vgl. Beusch (1987), S. 39.

%) Vgl. §57 Abs. 1 Satz 1 AktG; § 30 Abs. 1 GmbHG.

%) vgl. Hemmerde (1985), S. 207.

) vgl. Janschek (1993), S. 94.

¥)  vgl. Ordelheide (1994b), S. 345.
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dann wirde ein auslandischer Minderheitsgesellschafter dafir kein Verstandnis aufbringen.
Auch die mit Rucksicht auf den inlandischen Konzernabschluss gedanderten Ansatz- und Be-
wertungsvorschriften, die zu einem geringeren, moglicherweise negativen Ergebnis fuhren
konnten, interessieren ihn nicht®). Er ist an dem ausl andischen Einzelabschiuss und dem darin
ausgewiesenen Gewinn interessiert. Bel hoher Inflation und Abwertung der Auslandswéhrung
konnte der Minderheitsgesellschafter jedoch wahrnehmen, dass eine zu hohe Auschiittung,
obwohl nach dem Ergebnis des Einzelabschlusses mdglich, zu einer Substanzgefahrdung und
zukinftiger Ertragsminderung fuhren kann. Er kénnte deshalb Gberzeugt werden, seine Divi-
dendenanspriche von einer stabileren Geldeinheit, zum Beispiel der Konzernwahrung, ab-
héngig zu machen, die approximativ bei geringer Inflation im Wahrungsraum des Mutterun-

ternehmens zu einer inflationsbereinigten Rechnung fihrt.

3 Theorien der Wechselkursentwicklung und ihre Relevanz fir die Wah-

rungsumr echnungsmethoden

In der Literatur wurde Kritik an der 6konomischen Relevanz des Umrechnungsrisikos gedu-
Bert, da bei langfristiger Gultigkeit der Kaufkraftparitétentheorie fir die Sachwerte und bel
Gultigkeit des Internationalen Fisher Effektes fir die zinstragenden Nominawerte kein
Wechselkursrisiko besteht®). Bei Giiltigkeit der nachfolgend abgebildeten Gleichgewichtsbe-
ziehungen sind Unternehmen keinem Wechselkursrisiko ausgesetzt. Wechselkursénderungen
sind lediglich Ausdruck von aktuellen und erwarteten Zinssatz- und Inflationsratenanderun-

gen, so dass sich die Wirkungen der verschiedenen Anderungen genau kompensieren®).

%) vgl. Beusch (1987), S. 40.
¥ vgl. Miiller (1986), S. 233 f.; Dufey/Srinivasulu (1985), S. 306.
%) Vgl. Pausenberger/Glaum (1993), S. 775.
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Abbildung 1: Das neoklassische Gleichgewichtsmodell der internationalen Geld- und Devi-

senmirkte®®)
Inflationsraten- | o | erwartete Anderung
differenz Kaufkraftparitet des Wechselkurses
. Internationaler M arkt-
Fisher Effekt Fisher Effekt effizienz
Zinsraten- C .
differenz —  Zinsparitat Terminpramie

Die Kaufkraftparitétentheorie bestimmt den Wechselkurs derart, dass bei gegebenen Preisen
in den jeweiligen Landern die Kaufkraft in- und auslandischer Wahrung identisch ist. Unter
der Bedingung homogener Giiter sowie vollkommenem Wettbewerb auf Glter- und Faktor-
maérkten ohne Informations- und Transportkosten oder Handel shemmnissen erfolgt eine voll-
kommene internationale Giiterarbitrage, so dass das , Gesetz des einheitlichen Preises’ gilt®).
Der Preis eines Gutes in Auslandswahrung multipliziert mit dem Wechselkurs ergibt den
Preis des Gutes in Inlandswahrung. Infolgedessen lassen sich aus den Preissteigerungen (In-

flation) im In- und Ausland Erwartungen Uber die Entwicklung des Wechselkurses ableiten.

Der Fisher Effekt besagt, dass der nominelle Zinssatz die Summe aus dem erwarteten realen
Zinssatz und der erwarteten Inflationsrate darstel1t®). Ubertragen auf zwei Volkswirtschaften
miissen sich nach dem Internationalen Fisher Effekt® die realen Renditen von Investitionen
gleichen Risikos angleichen. Wéren die realen Renditen in einer Wahrung hoher, so wirden

Arbitragemdglichkeiten zu einer Kapitalzufuhr fhren, mit der Folge einer Wechselkursan-

%) Quelle: shnliche Abbildung bei Eiteman/Stonehill/Moffett (2001), S. 65; Pausenberger/Glaum (1993), S.
776; Shapiro (1994), S. 148.

) vgl. Shapiro (1992), S. 153.

%) Zumindest langfristig konnte Fisher dies empirisch nachweisen. Vgl. Fisher (1965), S. 451.

%) Dieser lasst sich sowohl Uiber die Kaufkraftparitatentheorie herleiten, al's auch tiber die Zinsparitétentheorie.
Vgl. zu letzterer Keynes (1924), S. 118-142.
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passung®™. Bei Giiltigkeit des Internationalen Fisher Effektes entspricht die nominelle Zins-
differenz der Differenz der erwarteten Inflationsraten, so dass sich daraus ein Schatzwert fir
den erwarteten Wechselkurs ableiten 1asst™.

Die traditionellen Umrechnungsmethoden basieren auf Annahmen Uber die Beziehung zwi-
schen Wechselkursanderungen und Wertanderungen des Vermdgens und der Schulden in In-
lands- beziehungsweise Konzernwahrung, welche sich auf diese Gleichgewichtsbeziehungen
stutzen. So sind bei Umrechnungsmethoden, die differenzierte Kurse verwenden, digenigen
Bilanzpositionen nicht dem Wechselkursrisiko ausgesetzt, die mit historischen Kursen umge-
rechnet werden. Es wird angenommen, dass bei diesen Positionen ein bel Umrechnung mit
dem Stichtagskurs auftretender Wahrungsverlust oder -gewinn ungeféhr von der Preis-
anderung in lokaler Wahrung neutralisiert wird*d. Das heif}t der Tageswert multipliziert mit
dem Stichtagskurs wirde dem historischen Wert multipliziert mit dem historischen Kurs ent-
sprechen. Den Wahrungsumrechnungsmethoden unterliegen somit implizit bestimmte Theo-
rien der Wechsel kursentwicklung, welche in die Rechnungslegung transformiert werden.

Werden nur nicht-monetdre Guter mit den historischen Kursen umgerechnet (, moneta
ry/nonmonetary-method"), wird implizit die Gultigkeit der Kaufkraftparitédtentheorie voraus-
gesetzt™). Der Internationale Fisher Effekt findet bei dieser Methode nur dann Beriicksichti-
gung, wenn nicht nur zum Stichtagskurs umgerechnet wird, sondern auch die Umrechnungs-
differenzen erfolgswirksam verrechnet werden*), um einerseits den realen Wahrungsverlusten
von unverzinslichen monetéaren Positionen und andererseits hoheren oder niedrigeren Zinser-
tragen oder -aufwendungen der verzinslichen Positionen Rechnung zu tragen. Die erfolgs-
wirksame Verrechnung verhindert den Ausweis einer zu hohen (zu niedrigen) Rentabilitat™).
Bei erfolgsneutraler Verrechnung der Umrechnungsdifferenzen und Abwertung der Aus-

landswahrung wiirden die vor Verauf3erung der monetéren Bilanzposition zu hoch ausgewie-

9 vgl. Shapiro (1994), S. 157-158.

“) " Die empirischen Untersuchungen zum Internationalen Fisher Effekt kommen zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen. Dies ist unter anderem auf Erwartungsfehler, Risikoprémien, Transaktionskosten und den Einfluss
der Besteuerung zuriickzufiihren, sowie methodische Unterschiede und Messprobleme. Siehe hierzu Ali-
ber/Stickney (1975), S. 44-57; Oxelheim (1990), S. 275; Husted/Kitchen (1985), S. 465.

42 vqgl. Aliber/Stickney (1975), S. 45.

*9)  vgl. Aliber/Stickney (1975), S. 45.

“)  Vgl. Bovermann (1988), S. 300; Beaver/Wolfson (1984), S. 29.
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senen Ertrage oder Aufwendungen erst bel Verdul3erung durch den dann entstehenden Veréu-

Rerungsverlust oder -gewinn kompensiert.

Werden nur langfristige Bilanzpositionen mit historischen Kursen umgerechnet (,,cur-
rent/noncurrent-method”) und die bilanziellen Umrechnungsdifferenzen erfolgswirksam ver-
rechnet, dann wird bei nicht-monetdren Gitern eine Kompensation des Wahrungsverlustes
oder -gewinnes angenommen, also die Glltigkeit der Kaufkraftparitétentheorie, jedoch nur
bel langfristigem Verbleib in dem Unternehmen. Die Glltigkeit des Internationalen Fisher
Effektes wird ebenfalls angenommen, da bei Anwendung differenzierter Kurse grundsétzlich

Nominalwerte mit dem Tageskurs am Bilanzstichtag umzurechnen sind™.

Nach der Zeitbezugsmethode (,,temporal principle method*) werden Vergangenheitswerte mit
dem historischen Kurs, Tageswerte mit dem Tageskurs und Zukunftswerte mit dem Zukunfts-
kurs umgerechnet*). Hierbei sind nur die Vergangenheitswerte nicht dem Wahrungsrisiko
ausgesetzt. Forderungen und Verbindlichkeiten sind Zukunftswerte, deren zukinftige Werte
durch den jeweiligen Terminkurs approximiert werden konnten®. In der Regel wird dies je-
doch nur fir geschlossene Positionen zugelassen. Der Nominalwert, zum Stichtagskurs umge-

rechnet, kann als periodisierte Anndherung an den Zukunftswert interpretiert werden.

Die Umrechnung zum Stichtagskurs mit erfolgswirksamer Verrechnung der bilanziellen Um-
rechnungsdifferenzen unterstellt die Gultigkeit des Internationalen Fisher Effektes, dabe Ab-
wertung der Auslandswahrung hohere Nominalzinsen als Inflationsausgleich beziehungsweise
Abwertungsausgleich dienen, um Kaufkraftverluste bel (verzindichen) Forderungen oder
Verbindlichkeiten zu kompensieren®. Nur die erfolgswirksame Verrechnung der Umrech-
nungsdifferenz neutralisiert periodengerecht den Tell der Zinszahlung, die die Verringerung
der Kaufkraft kompensiert. Fur nicht verzinsliche Nominalwerte kann unterstellt werden, dass
implizite Zinsen kalkuliert werden.

) Vgl. Bovermann (1988), S. 300.

) Vgl. Hauptfachausschuss (HFA) des IDW (1986), S. 666.
") Vgl. Busse von Colbe/Ordelheide (1993), S. 140.

“®) " Dies befiirwortete Schnicker (1978), S. 331.

9 vgl. Jung (1991), S. 193.
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Liegt der historische Wert einer Aktivposition umgerechnet mit dem historischen Kurs tber
dem Tageswert multipliziert mit dem Tageskurs, so kann die Differenz als tatsachlicher Ver-
lust in Inlandswahrung interpretiert werden®. Dieser Fall tritt allerdings nur ein, wenn der
Stichtagskurs von dem theoretisch richtigen Kurs entsprechend dem Internationalen Fisher
Effekt und der Kaufkraftparitdtentheorie abweicht, oder wenn es sich um eine tatsachliche
Wertminderung handelt. In diesem Fall wére auch bel einer Direktinvestition der Konzern-

mutter eine aul3erplanméfdige Abschreibung auf den niedrigeren Tageswert vorzunehmen.

Bei Umrechnung monetérer verzindicher Positionen zum Stichtagskurs und erfolgswirksamer
Behandlung der Umrechnungsdifferenzen wird auch méglichen Abweichungen vom Interna-
tionalen Fisher Effekt Rechnung getragen, da die Wertanderung durch unerwartete Wechsel-

kursanderungen erfolgswirksam wird.

Bzgl. nicht-monetérer Positionen werden Abweichungen vom ,theoretisch exakten Umrech-
nungsverfahren in Kauf genommen, weil der Grundsatz der Materiality der aufwendigen
Ermittlung von Tageswerten Grenzen setzt>). Die Umrechnung von nicht-monetaren Posten
zu historischen Kursen entspricht den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, die sich beim
Erwerb in Konzernwahrung ergeben hatten®. Dies fiihrt, bei Gilltigkeit der Kaufkraftparita-
tentheorie, zu einer impliziten Inflationsbereinigung, das heif% dem Ausgleich der Inflations-
differenz zwischen dem Sitzland des Tochterunternehmens und dem Sitzland des Multter-

unternehmens>.

Bel Anwendung der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode, welche die weltweit verbreiteste
Methode fiir die Umrechnung auslandischer Abschliisse ist>, sind alle Bilanzpositionen dem
Wahrungsrisiko ausgesetzt. Es wird unterstellt, dass der Wechselkurs einem ,random walk*
folgt und keine der den anderen Umrechnungsmethoden zugrundeliegenden Theorien giltig
ist. Es sind sogar gegenlaufige Effekte vollig ausgeschlossen™. Wenn die Bilanzwerte gemaR

des Anschaffungswertprinzips zu historischen Werten in Landeswadhrung angesetzt und fort-

%) vgl. Carsberg (1988), S. 101.

) vgl. Miiller (1985), S. 157.

%) vgl. Jung (1991), S. 139.

%) vgl. Hummel (1987), S. 90; Bovermann (1988), S. 286 f.
*)  Vgl. Buckley (1992), S. 125.

HfB — Business School of Finance & Management 15
Working Paper No. 67



Kapitalerhaltung bei Anwendung der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode zur Wahrungsumrechnung

gefuhrt werden, fuhrt die Umrechnung zum Stichtagskurs zu 6konomisch nicht interpretierba-

ren Werten™.

Falls die Gultigkeitsannahme des Internationalen Fisher Effektes und der Kaufkraftparitéten-
theorie zumindest die bestmogliche Approximation an die Redlité erlaubt, sind berichtete
Waéhrungsverluste konomisch nicht relevant, da sie, vorausgesetzt die Preise kOnnen ent-
sprechend der lokalen Inflation erhdht werden, von hoheren Ertragen genau kompensiert wer-
den®).

Um den , Fehler” der zu hohen Ertrége bzgl. verzinglicher monetérer Bilanzpositionen zu kor-
rigieren, missen die Wahrungsverluste oder -gewinne periodengerecht erfolgswirksam wer-
den, zum Beispiel durch Anwendung der erfolgswirksamen Stichtagskursmethode. Die er-
folgswirksame Verrechnung kann auch als Deflationierung des ausléndischen Ertrages inter-
pretiert werden. Dabei handelt es sich um eine lokale Inflationsbereinigung, denn der korri-
gierte Gewinn, ob in Auslands- oder Inlandswahrung gemessen, wird indirekt um die Inflati-
onsdifferenz bereinigt und entspricht somit dem inl&ndischen Inflationsniveau™.

Die efolgswirksame Verrechnung der Umrechnungsdifferenzen, die aus nicht-monetéren
Positionen resultieren, kann den ,,Fehler* der Entstehung von Wahrungsverlusten/-gewinnen
hingegen nicht beheben, da nicht der hohere/niedrigere Tageswert, sondern der historische
Anschaffungs- oder Herstellungswert umgerechnet wird. Bel angenommener Abwertung der
Auslandswahrung und Giiltigkeit der Kaufkraftparitétentheorie wird das Ergebnis durch die
ergebniswirksame Behandlung der Umrechnungsdifferenz belastet, und zwar in dem Mal3e,
wie die Bilanzpositionen in der Konzernbilanz unterbewertet werden. Die kompensierende
Werterhdhung in Auslandswahrung Uber den Anschaffungs- oder Herstellungswert hinaus
wird erst zum Zeitpunkt der VerdulRerung des Vermogensgegenstandes ergebniswirksam. Da
diese Werterhdhung bei Gultigkeit der Kaufkraftparitétentheorie sicher ist, ermdglicht die

ergebniswirksame Verrechnung der bilanziellen Umrechnungsdifferenz zumindest, durch den

*)  vgl. Jung (1991), S. 140.

%) Vgl. Carsberg (1988), S. 101; Beaver/Wolfson (1984), S. 35.
) Vgl. Sewart (1988), S. 110.

¥ Vgl. Sewart (1988), S. 117; Jung (1991), S. 194.
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Ausweis von Wahrungsverlusten vor dem Zeitpunkt der Veraul3erung den dann auszuweisen-
den Verauf3erungsgewinn zu neutralisieren. Wirde die Wertaufholung in Landeswahrung bis
zum Anschaffungs- oder Herstellungswert in Konzernwahrung moglich sein, entspréche die
Umrechnung zum Stichtagskurs der Umrechnung zum historischen Kurs. Dann wirden bel
nicht-monetaren Positionen trotz Umrechnung mit dem Stichtagskurs keine Umrechnungsdif-

ferenzen entstehen.

4 Zentrale und lokale Nominalkapitaler haltung im neoklassischen Gleich-

gewichtsmodell

Das Management hat ein auf fehlerhaften Informationen basierendes Bild von der Geschéfts-
téatigkeit ausldndischer Tochterunternehmen, wenn nicht die Gleichgewichtsbeziehungen in-
ternationaler Finanzmérkte — die Kaufkraftparitét und der Internationale Fisher Effekt — be-

riicksichtigt werden.™

In dem folgenden Modell, durch das die unterschiedlichen Auswirkungen der erfolgswirksa-
men versus erfolgsneutralen Verrechnung von Umrechnungsdifferenzen auf die Kapitaler-
haltung gezeigt werden sollen, wird die Glltigkeit des Internationalen Fisher Effektes unter-
stellt. Zur Vereinfachung wird angenommen, dass der in Auslandswahrung ermittelte Gewinn

unter Beachtung der jewelligen Kapitalerhaltungskonzeption voll ausgeschiittet wird. Hierbel
wird unterschieden zwischen dem ausschittbaren Gewinn g; (Gewinn zum Zeitpunkt t in
Auslandswahrung) und dem Gewinn unter Beachtung der zentralen Nominalkapital erhaltung
g;Z . Beide Werte sollen in jeder Periode positiv sein, das heifit der Gewinn in Auslands-

wahrung soll immer den Wahrungsverlust Gberkompensieren. Weitere Zahlungen zwischen
dem Auslandsunternehmen und dem inl&ndischen Investor sollen ausgeschlossen sein. Das

heif3 der Nettozahlungsiiberschuss entspricht genau g: , wenn das nominelle Auslandskapital

LB erhalten werden soll und er entspricht genau g; Z wenn die Ei nlage Ly in Inlandswéh-

rung erhalten werden soll. Der gesamte dem Auslandsunternehmen zur Verfliigung stehende

%) Vqgl. Cornell/Shapiro (1988), S. 45.
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Kapitalbetrag wird zum Kapitalmarktzins i: jeweils zu Periodenbeginn angelegt. Daraus

folgt:

(1) o =i %t.1
und

) ot =it Xt-1°%

Der Wechselkurs & entspricht dem Kurs zum Ende der Periode t. Das Periodenende soll der

jewellige Ausschittungszeitpunkt sein.

Der Gewinn in Inlandswahrung unter Beachtung der zentralen Nominalkapital erhaltung (gtz)

wird folgendermal3en ermittelt:

©) of =L - Lo1eeg

Wenn L konstant bleiben soll, verandert sich Ly, dasheif’t Ly ist ungleich Ly . Nur bei zent-
raler Nominalkapitalerhaltung (in  Auslandswéhrung mit L:Z bezeichnet) qilt:
Lo =Lo>ep = L% s

Bei erfolgswirksamer Verrechnung der Veranderung der bilanziellen Umrechnungsdifferenz

ergibt sich folgender Gewinn:

(4) of =i Lhe - (81 &) 4GA

Dieser Gewinn muss unter Voraussetzung effizienter Kapitalmarkte dem Gewinn entspre-

chen, der durch Anlage von L;_; zum Kapitalmarktzins i; im Inland erzielbar ist, so dass

keine Arbitragemdglichkeiten gegeben sind:

(5) of =i %t.1
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Aus den Gleichungen (4) und (5) ergibt sich nach einigen Umformungen die Gleichung des
Internationalen Fisher Effektes:

1+ig

©) 1=

1+ It € -

Die Glltigkeit der Gleichung (6) vorausgesetzt, l&sst sich die Veranderung der Umrechnungs-
differenz (DUD) zu jedem Zeitpunkt durch den Wechselkurs zum Investitionszeitpunkt

t =0(ey) und die jeweiligen Zinssatzdifferenzen zwischen inlandischem und auslandischem

Kapitalmarktzins darstellen (siehe Gleichung (9)). Hierzu wird zunéchst die Verdnderung der
Umrechnungsdifferenz einer Periode ermittelt:

(7) DUD; = (e.1- &) X%

Wird g ersetzt durch die umgeformte Gleichung (6), dann erhalt man:

_ i - iy oz
(8) DUD¢ "et-1x+—i*’4-t-1
t

Durch multiplikative Verknipfung des Terms

11 aus Gleichung (6) kann jeder Wechse-

1+i
kurs nach t =0 ersetzt werden. Infolgedessen kann Gleichung (8) folgendermal3en dargestellt
werden:
© DUD, = eo>091+'t 't S

Wird in Gleichung (4) der Term (6.1 - &) xLI_Zl durch Gleichung (9) ersetzt, dann entspricht

der Gewinn bei Konzerneinlagenerhaltung:
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1 +i
(10) of =i kil 1>et+eo>O -t
t 151+|t 1+ |t

>Lt
Durch weitere Umformungen® ergibt sich daraus:

91+'t )g?t’(l*"t)

(11) of =L 1’90’0 N
—1§1+'t & 1+if
91 It
(12) ot =L’ 1’90’0 *T*t
t 151 :

Damit sind die Wechselkurse bis auf den historischen Wechselkurs zum Zeitpunkt der Ge-
wahrung der Einlage vollstandig durch die Zinsraten ersetzt worden. Bei konstanten in- und
auslandischen Zinsraten tber die betrachtete Total periode vereinfacht sich Gleichung (12):

Cot-1
* ael+] O .
(13) th:Lt-Zl’eo)g b
1+i @

Gleichung (13) entspricht folgender Gleichung, da der bel Einlagenerhaltung erhaltene Kapi-
talbetrag in Fremdwahrung multipliziert mit dem aktuellen Kurs gleich dem urspringlich in-
vestierten Kapitalbetrag in Inlandswahrung ist, welcher Uber alle Perioden gleicht bleibt:

(14) of =&.tlk =Lk

Dies zeigt, dass die ursprunglich investierte Einlage nur erhalten bleibt, wenn die bilanziellen
Umrechnungsdifferenzen erfolgswirksam verrechnet werden. Der Wahrungsverlust am im
Ausland investierten Kapital entspricht genau dem im Ausland erzielbaren hdheren Zinser-

trag. Damit wird der Tatsache Rechnung getragen, dass die zukinftige Wechsel kursdnderung

60 5@.+ It 1+ It
) Wenn e durch € >O Tx—— ersetzt wird und die Gleichung vereinfacht wird.

¢ &1+ g 1+
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neben der Zinsdifferenz die relative Rendite von Anlagen im In- und Ausland bestimmt®).
Die Umrechnungsdifferenzen sind deshalb nicht als Ausdruck des Wahrungsrisikos anzuse-
hen, sondern bilden die Voraussetzung fiir die Ubereinstimmung in- und auslandischer Preise
fur Sach- und Geldwerte®. ,Die Vergleichbarkeit in- und auslandischer Konzernunter-
nehmen wird demnach erst durch die erfolgswirksame Verrechnung samtlicher Umrech-

nungsdifferenzen herbeigefiihrt.“

Weiterhin wird durch Umstellung der Gleichung (14) und Erhéhung um eine Zeitperiode
deutlich, dass das in Auslandswahrung erhaltene Kapital bei zentraer Kapitalerhaltung und
umgerechnet zum Stichtagskurs als Barwert der zukunftigen Gewinne (unter der Annahme
einer ewigen Rente, das heil’t bel konstanten Zinsraten und unendlichem Zeithorizont) in In-

landswahrung interpretierbar ist:

(15) 17 =9

Damit entspricht die nominale Kapitalerhaltung des Konzerns - bei hier angenommener Si-
cherheit - der Ertragswerterhaltung entsprechend der kapitaltheoretischen Bilanz®). Die er-
folgswirksame Verrechnung der bilanziellen Umrechnungsdifferenzen ermoglicht unter der
Annahme vollkommener und perfekter Mérkte die 6konomische Interpretierbarkeit der Bi-
lanzwerte und die Vergleichbarkeit von 6konomischen Sachverhalten, die in unterschiedli-

chen Wahrungen denominiert sind®.

Unterbleibt die erfolgswirksame Verrechnung, dann entspricht der ermittelte Gewinn, im

Unterschied zu Gleichung (10), folgender Gleichung:

(16) Ot =it Xt 18

) vgl. Kriiger (1994), S. 172.

) vgl. Mller (1986), S. 234.

)  Miiller (1986), S. 234 f.

®)  Siehe zu dieser Interpretation Ordelheide (1988), S. 275 ff.
%)  Vgl. Beaver/Wolfson (1982), S. 532.
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Wird g durch die umgeformte Gleichung (6) ersetzt, ergibt sich:

* * +i
(17) Ot =t "'—t-l”et-lxl—.latk
1+i;

Nach einfachen Umformungen der Gleichung erhadlt man:

(18) Ot = Li-1k + L-1- |—t-1>‘:t—

Gleichung (18) zeigt, dass der Gewinn bei lokaler Kapitalerhaltung nur dann dem Gewinn bel
zentraler Kapitalerhatung entspricht, wenn der Wechselkurs von einer zur anderen Periode
gleich bleibt, das heildt keine Verdnderung der bilanziellen Umrechnungsdifferenz moglich

ist, und Ly, =LZ 1 = Lg gilt.

Der zum Stichtagskurs umgerechnete erhaltene Kapitalbetrag ist aus Perspektive des Inlandes
nicht mehr sinnvoll zu interpretieren. Wahrend dieser Betrag bei zentraler Nominalkapital er-
haltung als Barwert einer ewigen (Gewinn-) Rente interpretiert werden kann und dem ur-
sprunglich investierten Kapital in Konzernwahrung entspricht, ergibt sich bei Auslandskapi-
talerhaltung durch Umformung der Gleichung (18) und Erhéhung der Indizes um eine Zeitpe-

riode folgender Zusammenhang:

R
t+1
&

Waéhrend bei Anwendung der erfolgswirksamen Stichtagskursmethode und unter den o.g.
Annahmen 100 Prozent des in Konzernwahrung investierten Kapitals erhalten bleiben, ist dies
bei der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode nur der Fall, wenn der Wechselkurs unveran-
dert bleibt. Verandert sich der Wechselkurs, dann ergibt sich ein anderer Barwert und somit

ein anderes erhaltenes Kapital in Konzernwdahrung.
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Eine Grenzwertbetrachtung des in Inlandswahrung erhaltenen Auslandskapitals ergibt, dass
bei voller Gewinnausschittung an das Mutterunternehmen und permanent hoherem Zinsni-
veau im Ausland gegenuiber dem Inland, das heilt einer permanenten Abwertung der Aus-
landswahrung gegentiber der Inlandswahrung entsprechend des Internationalen Fisher Effekts,
das erhaltene Kapital gegen null konvergiert. Es konvergiert um so schneller gegen null, je

grofer die Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland ist, das heilét je grof3er die negative Wech-

selkursveranderungsrate & ist.

€&-1

Durch diesen Zusammenhang ist es moglich, bei angenommenen konstanten Zinsraten im In-
und Ausland den Zeitpunkt zu bestimmen, an dem, bei Anwendung der erfolgsneutralen
Stichtagskursmethode und voller Gewinnausschuttung, nur noch ein bestimmter Prozentsatz

des ursprunglich investierten Kapitals in Inlandswahrung erhalten ist. Das erhaltene Kapital L,

4
. * . . [° o) . .
entspricht L xg beziehungsweise L gqi: . Somit kann bel konstanter Abwertungsrate
-19

der Auslandswahrung gegentiber der Inlandswéhrung der Zeitpunkt des Erreichens eines be-

stimmten Prozentsatzes des urspringlich investierten Kapitals folgendermal3en berechnet

werden:
Inget 2
L +
(20) t= ﬁ?_
Ingaeet%
& 190

Ebenso kann die Abwertungsrate durch die ihr entsprechenden Zinsraten® ersetzt werden.

Inaa;tg
_ g'—o?a

21 t
(21) &l+i 0

In

* =

1+i o

%)  Siehe Gleichung (6).
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Aus Gleichung (21) lasst sich beispielhaft folgende Tabelle ableiten, in der die Dauer abge-
bildet ist, bis das erhatene Kapital einen bestimmten Anteil in Bezug zum urspringlich in-
vestierten Kapital erreicht hat:

Abbildung 2: Kapitalverzehr in Jahren abhangig von der Abwertungsrate

Abwertungsrate 1% 5% 10%
75% 28,6 5,6 2,7

erhaltenes 50% 69,0 13,5 6,6
Kapital in 25% 137,9 27,0 13,2
% von Lo 10% 229,1 44,9 21,9
1% 458,2 89,8 43,7

Die folgende Grafik zeigt die Abhangigkeit des erhaltenen Kapitals in Inlandswahrung von

der (konstanten) Abwertungsrate der Auslandswéhrung im Zeitverlauf:

Abbildung 3: Grafische Darstellung des Kapitalverzehrs

120%0

100% -

8090 -

60% \ 1%
o 5%

2 %

erhaltenes Kapital

0% T T T T -:---.:"“T-“'T_"'T' 1

Jahre

Abbildung 3 zeigt eindrucksvoll, dass bei einer konstanten Abwertungsrate von 5% (dies

wiurde in einer Periode der Wechselkursveranderung des USD gegentber dem EUR von etwa

HfB — Business School of Finance & Management 2 4
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0,77 EUR/USD auf 0,73 EUR/USD entsprechen) nach etwa 10 Jahren nur noch 60% des ur-
springlich investierten Kapitals vorhanden ist.

Wihrend Konzerne Tochterunternehmen als , Spardosen“®) benutzen kénnen, wenn sie Ge-
winne zu den Tochterunternehmen verlagern und nicht ausschtten, gilt bel dauerhafter Ab-
wertung der Auslandswéhrung und voller Gewinnausschiittung der Tochterunternehmen das
Umgekehrte. Bel erfolgswirksamer Verrechnung der bilanziellen Umrechnungsdifferenz im
Konzernabschluss wéare zwar auch eine volle Gewinnausschiittung der Tochterunternehmen
moglich, es wird aber offensichtlich, dass die Ausschittung gegentiber dem im Konzernab-
schluss ausgewiesenen Gewinn, der auf das ausléandische Tochterunternehmen entfélt, zu
hoch ist.

Das Management stellt sich bei Auslandskapitalerhaltung durch hohe Gewinne besser dar, als
es real oder aus Sicht des Mutterunternehmens ist. Jedoch wird die Ertragskraft des Tochter-
unternehmens gefahrdet und das Haftungskapital geringer. Neben den Gewinnen und Zah-
lungsstromen mit den Eigentimern wird durch die erfolgsneutrale Verrechnung der bilan-
ziellen Umrechnungsdifferenzen eine dritte Quelle der Eigenkapitalveranderung aufgetan®.
Werden diese Risiken von den Glaubigern wahrgenommen und, wie durch dieses Modell
maoglich, quantifiziert, werden sie versuchen, das Risiko zum Beispiel durch eine Patronatser-
klarung des Mutterunternehmens zu versichern, oder es entlohnt zu bekommen®). Deshalb
kann diese Form der Kapitalerhaltung, aber auch alle anderen Moéglichkeiten der Kapitaler-
haltung, die nicht das urspriinglich investierte Kapital in Konzernwéhrung erhalten, zu héhe-
ren Kapitalkosten und somit Ineffizienzen fihren. Erkennen die Glaubiger die Risiken nicht,
kann es im umgekehrten Falle ebenfalls zu Ineffizienzen kommen, ndmlich bel Betrachtung
der Passivseite der Bilanz. Aufgrund hoher Inflation im Ausland - und demzufolge hohen

Zinsraten - sind fur Verbindlichkeiten hohe Zinsaufwendungen zu leisten, die den Gewinn

) vgl. Ordelheide (1986), S. 307 f.
%)  vgl. Busse von Colbe (1990), S. 94.
%)  vgl. Ordelheide (1986), S. 306.
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schmédern und Glaubigern signalisieren kénnten, dass das Unternehmen finanziell nicht mehr

gesund ist™. Auch hier waren (evtl. ungerechtfertigte) Risikoaufschlage die Folge.

5 Einfluss der erfolgsneutralen Umrechnungsdifferenz aus der Wah-

rungsumrechnung auf die DAX 30-Unternehmen

Ausnahmslos wenden alle DAX 30-Unternehmen’® im K onzernabschluss des Geschéftsjahres
2004 beziehungsweise 2003/2004 die funktionale Methode zur Wahrungsumrechnung an’.
Dabel erstellen 19 Unternehmen ihren Konzernabschluss nach IFRS/IAS, neun nach US
GAAP und zwei nach HGB™). Ausgewertet wurden:

der Jahresliberschuss vor Gewinn- beziehungsweise Verlustanteilen anderer Gesell-
schafter;

das Eigenkapital zu Beginn und zum Ende des Geschéftsjahres (einschliefdlich Anteile
anderer Gesellschafter);

die kumulierte Umrechnungsdifferenz aus der Wahrungsumrechnung zu Beginn und
zum Ende des Geschéftsjahres,

die Verénderung der kumulierten Umrechnungsdifferenz aus der Wahrungsumrech-
nung ohne — sofern angegeben — Einfluisse aus der Anderung von Bilanzierungsme-
thoden und Anderungen des K onsolidierungskreises.
Die kumulierte Umrechnungsdifferenz aus der Wahrungsumrechnung wird von zwei Unter-
nehmen nicht verdffentlicht, sondern lediglich die Veranderung der Periode™). Von den restli-
chen Unternehmen fuhrt die Umrechnungsdifferenz Uberwiegend zu einer Reduzierung des

Eigenkapitals. Nur in einem Fall wird zum 31.12.2004 eine positive Umrechnungsdifferenz

) vgl. Higgins (1981), S. 40.

™) Zusammensetzung zum Stichtag 31.12.2004.

2 In einer frilheren Untersuchung zur Anwendung der Umrechnungsmethoden, in der die Konzernabschliisse
von 100 Unternehmen des Geschéftgjahres 1993 ausgewertet wurden, gab lediglich ein Unternehmen an,
die funktionale Methode anzuwenden. Vgl. Gelhausen/Mujkanovic (1995), S. 1730. Die Erwartung der
Autoren, dass die funktionale Methode groi3ere Bedeutung erlangen wird, ist hiermit bestétigt.
Uberleitungsrechnungen auf ein anderes Rechnungslegungssystem oder parallel erstellte K onzernabschliis-
se wurden hier nicht beriicksichtigt. Mal3geblich fir diese Untersuchung war der im Geschéaftsbericht verof-
fentlichte und geprtifte Konzernabschluss.

™) Vgl. Geschaftsberichte 2004 von Deutsche Post AG und Deutsche Borse AG.

73)
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ausgewiesen’™). Der Mittelwert des negativen Eigenkapital effektes betragt zum Ende des Ge-
schéftgahres —6,8% (i.Vj. —7,1%). Die Schwankungsbreite ist erheblich: sie reicht von 1,6%
bis —22,4% (i.V]. —0,3% bis —23,7%). Bel Veraul3erung oder Liquidation von konsolidierten
Tochterunternehmen muss die erfolgsneutral erfasste Umrechnungsdifferenz erfolgswirksam
gebucht werden’®. Sofern als VerauRerungserl6s lediglich der Nettobetrag der in der Kon-
zernbilanz angesetzten Buchwerte von abgehenden Vermogenswerten und Schulden erzielt
werden kann, fuhrt dies zu einer Ergebnisbelastung in Hohe der erfolgsneutralen Umrech-

nungsdifferenz.

Abbildung 4: Anteil der kumulierten Umrechnungsdifferenz aus der Wéahrungsumrechnung

am Eigenkapital /"

Unternehmen 2004 Vorjahr

Deutsche Telekom -22,4% -23,7%
Henkel -21,6% -19,9%
TUI -18,9% -18,4%
Bayer -16,2% -13,8%
Schering -13,3% -11,2%
Volkswagen -10,0% -9,3%
Deutsche Bank -9,3% -6,0%
Altana -8,1% -8,2%
adidas-Salomon -8,0% -8,0%
BASF -7,8% -6,1%
Continental -7,2% -12,1%
SAP -7,0% -6,7%
Allianz -6,6% -5,2%
Linde -5,0% -4.7%
DaimlerChrysler -4,8% -2,7%
Bayerische Motoren Werke -4,4% -4,5%
Siemens -3,9% -3,4%
Munchener Rickversicherungsges. -3,3% -2,1%
ThyssenKrupp -3,1% -2,5%
Deutsche Lufthansa -2,7% -4,5%
E.ON -2,4% -3,0%
Infineon Technologies -2,0% -1,4%
Commerzbank -1,8% -2,6%
MAN -1,3% -1,8%
RWE -1,1% -8,3%
Metro -0,9% -2,9%
Fresenius Medical Care 0,0% -4,5%
Bayerische Hypo- und Vereinsbhank 1,6% -0,3%

™) Vgl. Geschéftsbericht 2004 der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG.
) Vgl. DRS 14, Tz. 34 ; IAS 21 (rev. 2003), Tz 48; SFAS52, Tz. 14.
) Quelle: eigene Darstellung.
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Abbildung 5 zeigt, dass die Veradnderung der kumulierten Umrechnungsdifferenz bei 20 Un-
ternehmen negativ war, so dass sich die negative kumulierte Umrechnungsdifferenz erhohte.
Bezogen auf den Jahresliberschuss vor Ergebnisanteilen von Minderheitsgesellschaftern
reichte der Anteil der Veranderung der kumulierten Umrechnungsdifferenz nach Bereinigung
um Effekte aus der Veranderung des Konsolidierungskreises oder der Anderung von Bilanzie-
rungsmethoden von —50,7% bis 35,9%. In einem Fall hétte die erfolgswirksame Behandlung

der Umrechnungsdifferenz zu einer Halbierung des Jahrestiberschusses gefuihrt.

Abbildung 5: Anteil der Veranderung der kumulierten Umrechnungsdifferenz aus der Wah-
rungsumrechnung am Jahr estiber schuss’™®)

Unternehmen Anteil

Bayer -50,7%
DaimlerChrysler -29,3%
Deutsche Bank -29,1%
Allianz -24,0%
Infineon Technologies -20,8%
Henkel -18,6%
Volkswagen -18,2%
Schering -15,1%
Munchener Rilckversicherungsges. -15,0%
TUI -10,8%
Deutsche Telekom -10,1%
ThyssenKrupp -8,1%
Linde -7,9%
BASF -7,6%
Siemens -7,0%
adidas-Salomon -6,1%
SAP -5,4%
Altana -3,9%
Bayerische Motoren Werke -1,9%
Deutsche Borse -1,4%
MAN 1,5%
Deutsche Post 1,6%
E.ON 2,6%
Deutsche Lufthansa 3,2%
Continental 5,2%
Bayerische Hypo- und Vereinsbank 7,3%
Metro 8,7%
Commerzhank 13,5%
RWE 26,1%
Fresenius Medical Care 35,9%

®  Quelle: eigene Darstellung.
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6 Schlussbemerkung

International und auch in Deutschland ist die Anwendung der funktionalen Methode zur Wah-
rungsumrechnung im Konzernabschluss vorherrschend. Auch wenn hierzu keine Angaben
gemacht werden, ist davon auszugehen, dass die funktionale Wahrung von ausléndischen
Tochterunternehmen Uberwiegend der Auslandswéhrung entspricht, so dass die Stichtags-
kursmethode eine grofRere Bedeutung hat als die Zeitbezugsmethode. Die Gefahren dieser
Methode sind vielféltig. Zum einen besteht die Gefahr der Einlagenriickgewahr: Das Eigen-
kapital in Konzernwadhrung umgerechnet sinkt, ohne dass dies in der Gewinn- und Verlust-
rechnung zum Ausdruck kommt. Zum anderen stellt sich der Erfolg eines Tochterunterneh-
mens in einem Land, dessen Wahrung gegentiber der Konzernwahrung an Wert verliert, bes-
ser dar als er ist. Dies konnte zu einer konzerninternen Fehlallokation von Kapital fuhren.
Weiterhin werden haufig erfolgsabhangige Zahlungen an Manager an bilanzielle Schitissel-
grofen wie den Konzern-Jahresiiberschuss geknipft. Ohne Berticksichtigung von Wahrungs-
verlusten am urspriinglich investierten Kapital werden falsche Anreize gesetzt.

Diesen Gefahren wird durch zusétzliche Berichtspflichten Rechnung getragen. Ein Eigenka-
pitalspiegel, der mittlerweile auch nach §297 Abs. 1 HGB Bestandtell eines Konzernab-
schlusses ist, zeigt erfolgsneutrale Eigenkapitalverénderungen und deren Ursachen. Gem.
DRS7.16 sind erfolgsneutrae Eigenkapitalveréanderungen aus der Wahrungsumrechnung
anzugeben, sofern sie wesentlich sind. In der Segmentberichterstattung, die der Beurteilung
der Entwicklung einzelner Geschéftsfelder und der Geschaftstétigkeit nach geografischen
Regionen dienen soll, erfolgt ein solcher Ausweis jedoch nicht, obwohl die Erfolgsgrofen
ohne Einbeziehung der Umrechnungsdifferenzen verzerrt sind. Es ist zu bezweifeln, dass die
(bilanziellen) Effekte aus der Wahrungsumrechnung und die Auswirkung der parallelen An-
wendung unterschiedlicher Umrechnungsmethoden in der internen Steuerung von Unterneh-
mensei nheiten angemessen beriicksichtigt werden.
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Deutlich verbessert hat sich infolge der Internationalisierung der Konzernrechnungslegung in
Deutschland die Methodenbestimmtheit’. Die relevanten Rechnungslegungsstandards
DRS 14, IAS 21 und SFAS 52 geben eindeutige Regelungen zur Umrechnungsmethode und
zur Behandlung von Umrechnungsdifferenzen vor.

") Gelhausen/Muijkanovic konnten in ihrer Untersuchung der Konzernabschliisse des Geschaftsjahres 1993

noch alle Kombinationen von Methoden und Behandlungsmdglichkeiten der Umrechnungsdifferenz beo-
bachten. Vgl. Gelhausen/Mujkanovic (1995), S. 1730.
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SYMBOLVERZEICHNIS

Variablen

e

DUD

Indizes

Wechselkurs

Gewinn

Kapitalmarktzins

Kapital (zum Zeitpunkt O = Einlage)

Verénderung der Umrechnungsdifferenz

Zeitpunkt
in Auslandswahrung

bei zentraler Nominalkapitalerhaltung
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