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,Die wahre Verantwortlichkeit
ist souveran
und bestimmt sich selbst.“

Elias Canetti, Das Gewissen der Worte

Vorwort

Bilanzrecht ist der Kern von Unternehmens- und Kapitalmarktrecht. Er-
strebt wird Investorenschutz. Dabei treffen auf internationalen Markten — na-
mentlich bei der borsennotierten Aktiengesellschaft — eigenartige Muster auf-
einander. Weltweit prigend wirken Einfliisse aus den USA. Das merken wir der-
zeit in Deutschland. Unser Recht ist geoffnet fiir ,gleichwertige®, ,,internatio-
nal anerkannte Standards der Rechnungslegung® (§ 292a HGB) und damit auch
fir U.S. ,Generally Accepted Accounting Principles” (,GAAP*). Mit dem
»Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee“ (DRSC) besteht jetzt ein
privates Rechnungslegungsgremium (§ 342 HGB) nach dem amerikanischen
Vorbild des ,,Financial Accounting Standards Board“ (FASB).

Dariiber anhaltender Streit zeigt mangelnde Kenntnisse der bilanzrechtli-
chen Verhiltnisse in den USA. Der Mangel ist zu beheben. Rechtsvergleichend
fihrt dieses Buch als Grundlegung fiir die Diskussion zwei weiterhin aktuelle
Arbeiten zusammen: Die kritisch aufbereitete Entwicklung des Bilanzrechts in
den USA (urspriinglich als § 9 meiner Habilitationsschrift ,,Unternehmen, Ka-
pital und Genufirechte“ 1998 veréffentlicht) und die Beziige der internationalen
Konzernrechnungslegung als Rechtsgebiet (urspriinglich ver6ffentlicht 1997 in
der Festschrift fiir Bruno Kropff). Beide Arbeiten sind redaktionell bearbeitet
und um eine Einfiihrung erginzt, die ebenfalls tibergreifend jlingste Entwick-
lungen aufnimmt.

Damit liegt eine eigenstindige Ubersicht vor. Im Blickpunkt stehen die
Grundstrukturen sowie kulturelle Eigenarten und persénliche Verantwortung.
Moge sie einen breiten Leserkreis finden und die Diskussion iiber internationale
Standards der Rechnungslegung befruchten.

Miinster, im Juli 1999 Clans Luttermann
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Teil I

Einfihrung






A. Bilanzrecht und the ,numbers game“

I. Der , beste“ Investorenschutz: U.S. , GAAP“?

Die Rechnungslegung als verbindlicher Akt der Unternehmenspublizitit ist
auch in den USA ein Rechtsgebiet: im Grunde gesetzlich normiert und der ge-
richtlichen Kontrolle unterstellt. Das scheint noch weithin unbekannt zu sein.
Zumindest in Deutschland. Darunter leidet die gegenwirtige Diskussion iiber
eine internationale Harmonisierung der Konzernrechnungslegung. Das ge-
meinsame Ziel fiir internationale Kapitalmirkte ist unbestritten: Investoren-
schutz. Dabei geht es um Informationsvermittlung. Jedermann soll sich fiir sei-
ne Investitionsentscheidung moglichst verlillich iiber ein Unternehmen infor-
mieren konnen.

Doch welche Rechtsnormen sind angesichts internationaler Kapitalmirkte
angemessen? — Diese Frage ist allseits gestellt. Ob es eine tragfihige Antwort
gibt, ist offen. Jedenfalls bietet gerade ein hervorragender Vertreter des Com-
mon Law, der frithere U.S. Supreme Court Justice Oliver Wendell Holmes',
grundlegende Erkenntnis:

»The life of the law has not been logic: it has been experience. The felt necessities of the
time, the prevalent moral and political theories, intuitions of public policy, avowed or un-
conscious, (...), have had a good deal more to do than the syllogism in determining the rules
by which men should be governed. The law embodies the story of a nation’s development
through many centuries, and it cannot be dealt with as if it contained only the axioms and
corollaries of a book of mathematics.“

Ubertragen auf die vorliegende Frage einer internationalen Konzernrech-
nungslegung heifit das zunichst: nationale Vorbehalte sind verstindlich. Ebenso
klar wird damit, daff nicht ein national geprigtes Regelungsmuster schlicht in-
ternational zu kopieren ist. Das bleibt hervorzuheben. Schon weil gemeinhin
Rechnungslegung auf das ausgewiesene ,mathematische“ Zahlenwerk redu-
ziert wird. Derart gilt es filschlich als ,universal“ verstindliches Instrument.?
Zugleich haltlos wird die verbreitete Attitiide, das U.S.-amerikanische System
mit den sogenannten ,Generally Accepted Accounting Principles“ (U.S.
»GAAP“) gewihre weltweit den ,,besten Investorenschutz.?

! The common law, S. 5.

2 Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genufirechte. Eine Studie iiber Grundlagen der
Unternehmensfinanzierung und zum internationalen Kapitalmarktrecht, S. 465 ff.

3 Im deutschsprachigen Schrifttum besonders krafl Born, Rechnungslegung international,



4 Teil I - Einfiibrung
I1. Die Gegenrede: Arthur Levitt, Chairman der SEC

Die Ansicht des ,besten“ Investorenschutzes wird in den USA traditionell
gepflegt. Marktregulierung griindet dort auf Unternehmenspublizitit, nament-
lich durch Rechnungslegung (financial statements). Sie soll mittels ,,full and fair
disclosure” die Entscheidungsfindung der Investoren beférdern. Das sichern
die U.S. ,GAAP“ nach dem Verstindnis der Borsenaufsicht als Regulierungs-
behorde, der Securities and Exchange Commission (SEC). Damit gelten die
Standards und Praxis der U.S. ,GAAP“ als der Qualititsmafistab auch im
grenziiberschreitenden Wertpapierhandel. Die Entwicklung internationaler
Standards der Rechnungslegung wird daran — selbstredend — gemessen, beson-
ders von der SEC.*

Doch Arthur Levitt, SEC-Chairman, brach am 29.9.1998 ein Tabu. In seiner
Rede ,The ‘numbers game’ an der New York University> sprach er tiber eine
»widespread, but too little challenged custom: earnings management.“ Er be-
nennt das Uber Jahre in den USA entstandene Spiel unter den Marktteilneh-
mern:

»100 many corporate managers, auditors, and analysts are participants in a game of nods
and winks. In the zeal to satisfy consensus earnings estimates and project a smooth earnings
path, wishful thinking may be winning the day over faithful representation. As a result, I
fear that we are witnessing an erosion in the quality of earnings, and therefore, the quality of
financial reporting. Managing may be giving way to manipulation (...)*.

Levitt blickt in die Grauzone zwischen Legitimitit und glattem Betrug und
prangert bilanzwirksame Taschenspielertricks an, die in der Praxis U.S.-ameri-
kanischer Borsengesellschaften Unternehmenspolitik sind.

In dieser Grauzone werde die Bilanzierung pervertiert. Das Ziel sei, die von
Managern und Analysten fiir eine Aktiengesellschaft geniahrten Gewinnerwar-
tungen des Marktes zu erfillen oder moglichst zu ibertreffen, um die Marktka-
pitalisierung und den Wert der stock options zu steigern. Das sei zwar nicht neu,
aber — so Levitt — der Markt reagiere zunehmend gnadenlos, wenn eine Gesell-

etwa S. XXXIII und 4f., 338 sowie 431 ff.; dazu meine Rezension demnichst in BB. Kritisch
Ballwieser, WPK-Mitt. Sonderheft Juni 1997, 51 ff., und jiingst Schildbach, BB 1999, 359 ff.
und 411 ff.; weitere Nachweise unten S.7 ff. und S.29ff. Erfrischender ,Insider*-Aufschluf:
Hanks, 34 The International Journal of Accounting 1-10 (1999).Vergleichende Ubersicht zum
Konzernabschlufl in Deutschland und den USA Eisolt, RIW 1993, 309 ff. Zur Bedeutung etwa
fiir japanische Unternehmen Godwin/Goldberg/Doutbett, 33 The International Journal of
Accounting 589 (1998).

* Siehe Bericht der SEC an den U.S. Congress, pursuant to sec. 509(5) National Securities
Markets Improvement Act of 1996: Report on promoting global preeminence of American se-
curities markets, October 1997, http://www.sec.gov/news/studies/acctgsp.htm#sec5. Zur teils
selbstleugnenden Verteidigung der Standardsetzung und Praxis der Rechnungslegung in den
USA durch die SEC unten in Teil II.

5 Zur Eroffnung des ,Center for Law and Business“, verdffentlicht (und Quelle der nach-
folgenden Zitate) unter: http://www.sec.gov/news/speeches/spch220.htm; deutsche Uberset-
zung in BB 1998, 2544 {f. (kommentiert von Niehus in Heft 51/52, S.1).
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schaft das Ziel nicht erreiche. Er verweist auf eine groflere U.S.-Gesellschaft, die
ihre prognostizierten ,,Zahlen“ um einen Penny verfehlte und binnen Tagesfrist
6% an Aktienwert verlor.

Levitt hebt finf der populirsten Praktiken hervor: (1) Das ,Big Bath“ im
Zuge von Restrukturierungsmafinahmen, bei dem die Gesellschaften einherge-
hende Kosten — und wohl auch ein bifichen mehr ~ durch den Jahresabschluf§
wegspilen, um ihre Bilanzen zu siubern. (2) ,Creative Acquisition Account-
ing“, wo bei Konsolidierung, Erwerb oder Unternehmensaufspaltung Anschaf-
fungskosten als ,,in process“-Forschungs- und Entwicklungskosten deklariert
und - um kiinftigen Gewinn nicht zu belasten — in einem Schritt abgeschrieben
werden; ebenfalls gewinnschiitzend wirkt die Kreation hoher Verbindlichkei-
ten unter der Maske einer Akquisition (,merger magic“). (3) Verschiedene
»Cookie Jar Reserves“ durch unrealistische Verbindlichkeitsschitzungen etwa
bei Remittenten, Kreditausfillen oder Garantieaufwand. (4) Das ,Materiality“-
Konzept — und damit der bilanzrechtliche Mafistab” — ermogliche Flexibilitat
bei der Rechnungslegung, werde aber von Gesellschaften mifibraucht, die ,,in-
tentionally record errors within a defined percentage ceiling®. (5) Aufblihung
der Ertrige durch manipulierte Gewinnrealisierung.

Das alles ist also moglich nach U.S. ,GAAP“ sowie unter der Aufsicht der
SEC. Natiirlich! Wohl auch noch manche andere Schieflage im Universum der
U.S. ,GAAP“ und ihrer Aufsichtsbehdrde wird bestehen, so dringt sich nach
dem Ansatz von SEC-Chairman Lewvitt auf. Jedenfalls starker Tobak fiir ein
Rechnungslegungssystem, dem das Etikett des weltweiten Qualititsmafies an-
haften soll.

II1. Uber den Aktionsplan, Microsoft und dieses Buch®

Die Erkenntnis ist freilich nicht neu. Bekannt ist, dafl auch — besser: gerade —
auf den U.S.-amerikanischen Kapitalmirkten keine Ministranten-Mentalitit
herrrscht, sondern mit harten Bandagen agiert wird. Daf} die Marktteilnehmer
nicht nur Licken im Publizititsrecht nutzen, sondern das System der Standard-
setzung und ,,Uberwachung® (oversight) der Rechnungslegung selbst Teil die-
ser Mentalitit ist, vermag nicht zu tiberraschen. Ebensowenig der Aktionsplan,
den Arthur Levitt in seiner Rede?® verkiindet hat:

¢ Ausmafle der Bilanzmanipulationen zeigt die Studie von Edward Yardeni, Deutsche
Bank Research, New York; dazu £A.Z. vom 25. 8.1999, Nr. 196, S. 26. Vgl. zur Bedeutung der
Prognosegenauigkeit fiir Wertpapieranalysten Mikbail/Walther/Willis, 74 The Accounting
Review 185-200 (1999). Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genufirechte, S.211 ff. (zur
zeitgendssischen Finanzierungstheorie), S.229ff. (entwicklungsgeschichtlich iiber Wahr-
scheinlichkeitsrechnung und Wertlehre).

7 Dazu niher unten S. 62.

8 Redaktionelle Anmerkungen im Vorwort.
% Oben Fn.5.
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»technical rule changes by the regulators and standard setters to improve the transparen-
cy of financial statements; enhanced oversight of the financial reporting process by those
entrusted as the shareholders’ guardians; and nothing less than a fundamental cultural chan-
ge on the part of corporate management as well as the whole financial community“.

In diesem Sinne soll ein ,Neun-Punkte-Programm® Abhilfe schaffen. Es be-
trifft Kernelemente der Rechnungslegung und Abschlulpriifung, lohnt die
Lektiire!® und soll: ,increase public confidence which has made our markets the
envy of the world“.!!

»The envy of the world“, also etwa: der ,Neid“ der Welt, das ist ein starkes
Wort! Es klingt fade. Besonders nach der skizzierten Schieflage des Publizitats-
wesens, die nach Lewvitt nicht nur kleinere Gesellschaften, sondern auch jene be-
trifft, ,whose products we know and admire®. Bis in die oberste Liga ist zu er-
ginzen. Jingst wird gemeldet, die SEC priife die Buchfihrungsmethoden von
Microsoft. Der Verdacht ist, der Ertragsausweis entspreche nicht den geltenden
Bilanzierungsmethoden. Der Software-Riese bildet wohl eigenartige Rickstel-
lungen fiir noch erforderliche Programmerweiterungen. Der Finanzvorstand
von Microsoft hat die Vorwiirfe zuriickgewiesen und wird dahin zitiert, die
konservative Bilanzierungspraxis sei bekannt.!?

Das ist delikat. Aus den USA ist ein Hauptvorwurf gegentiber deutscher
Rechnungslegung, sie habe einen — angeblich zu - ,konservativen“ Charakter.
Diesen Einwand habe ich bereits — nach Erkenntnissen meiner Forschungen in
den USA 1995/96 — in Publikationen relativiert.!* Ebenso die Qualitit der soge-
nannten U.S. ,GAAP“ mit dem Standardsetzungsregime der Rechnungslegung
in den USA.' Die Entwicklung seither unterstreicht die Bedeutung, die gerade
dem U.S.-amerikanischen System der Rechnungslegung international beige-
messen wird. In Deutschland hat nach dem Vorbild des Financial Accounting
Standards Board (FASB) das ,Deutsches Rechnungslegungs Standards Com-
mittee“ (DRSC) seine Arbeit aufgenommen.!®> Zahlreiche der im Deutschen
Aktienindex (DAX) notierten Publikumsaktiengesellschaften haben bereits auf
U.S. ,GAAP“ umgestellt (z.B. DaimlerChrysler, Hoechst, SAP, Telekom,
Veba) oder stehen kurz davor. Uber den befreienden Konzernabschluff nach

19 Vor allem in englischer Originalfassung; Nachweis oben Fn. 5.

11 Ebenso im Ansatz FASB, International accounting standard setting: a vision for the
future, Report vom 30.12.1998, Introduction (S. 4), Norwalk (Conn.).

12 Greg Maffai, zit. nach EA.Z. vom 2.7.1999, Nr. 150, S. 16.

13 Zunichst in dem Aufsatz: Zum Rechtsgebiet der internationalen Konzernrechnungsle-
gung, FS Kropff 1997, 485 ff. (= abgedruckt unten S. 113 ff. als Teil III); dann auch in meinem
Werk ,,Unternehmen, Kapital und Genufirechte®, siehe nachfolgende Fn. (= abgedruckt unten
S.191f. als Teil II). Jetzt zum Ausmaf} von Bilanzmanipulationen in den USA die Studie von
Yardeni oben Fn. 6.

" Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genufirechte, S.358 {f.; vgl. aus neuerer Recht-
sprechung Borden, Inc. v. United States, 4 F.Supp.2d 1221, 1233 (U.S. Ct. of Int.’l Trade 1998):
,U.S.GAAP (...) as a guide to reasonableness*“.

15 Dazu sogleich S. 8 ff.
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§§264 Abs. 3, 290 HGB betrifft das auch den Jahresabschluff von bald tausen-
den weiteren Tochter-Kapitalgesellschaften.!®

Bilanzrechtliches Verstindnis aus den USA gewinnt so zunehmend Einfluf§
in Deutschland. Dabei herrschen aber noch weithin Defizite. Vielfach wirkt
Unkenntnis der U.S.-amerikanischen Kultur der Rechnungslegung. Vor allem
ist grundlegend die Basis zu vermitteln, auf der die teils eigenartigen Verhaltnis-
se und Hintergriinde erfafit werden konnen. Wie schrieb doch Holmes zum Ver-
stindnis des Rechts: ,,In order to know what it is, we must know what it has
been, and what it tends to become. We must alternately consult history and exi-
sting theories of legislation.“!” In diesem Sinne ist das Bilanzrecht in den USA
nach Entwicklung und Stand aufbereitet (Teil IT). Angefiigt ist ein Uibergreifen-
der Ausblick auf das Rechtsgebiet der internationalen Konzernrechnungsle-
gung (Teil IIT). Vorangestellt sind — angesichts der gegenwirtigen Bilanzrechts-
debatte — Blicke auf die neuere Entwicklung in Deutschland (sogleich /iz. B) und
internationale Perspektiven (C).

B. Zur Entwicklung in Deutschland

1. Ausgangspunkt

Der deutsche Gesetzgeber hat 1998 unter dem Eindruck internationaler Ent-
wicklungen gehandelt.!® Borsennotierte Konzernunternehmen sind danach bei
Vorlage einer Rechnungslegung ,nach international anerkannten Rechnungsle-
gungsgrundsitzen® gemafl §292a HGB von der Aufstellungspflicht fiir einen
handelsrechtlichen Konzernabschluff und Konzernlagebericht befreit. Diese
Regelung gilt — als Zwischenlosung gedacht — zunichst befristet bis Ende
2004.1 Die gesetzgeberischen Motive benennen als international anerkannte
Grundsitze ,insbesondere die IAS, aber wegen ihrer internationalen Verbrei-
tung u.U. auch die US-GAAP“.2° Der nur eingeschrinkte Hinweis auf U.S.
»GAAP“ bezweckt die Forderung der International Accounting Standards
(IAS), die idealiter nicht allein dem Einfluff eines Nationalstaates unterliegen.

Weiterhin ist mit § 342 HGB die gesetzliche Grundlage geschaffen worden
firr ein privatwirtschaftlich getragenes Gremium, das Grundsitze fiir die Kon-

16 Vgl. dazu — und §292a HGB - schon unten S. 29 ff.

17 'The common law, S. 5.

18 Dazu unten S.30f.,und S.115.

19 Eingefiigt durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) vom 20.4.1998,
BGBI. 1707; Norm befristet gemafl Art. 5 KapAEG.

20 Beschluflempfehlung des Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages vom 12. 2.
1998, BT-Drs. 13/9909 (abgedruckt in: ZIP 1998, 402, 404).
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zernrechnungslegung von Unternehmen entwickeln soll.?! Es entspricht im
Grunde der U.S.-amerikanischen Organisationsform der Standardsetzung fiir
die Rechnungslegung, also namentlich der Praxis des Financial Accounting
Standards Board (FASB).?? Daran hat sich — anhaltender — Streit im deutsch-
sprachigen Schrifttum entziindet (dazu II 3). Er ist klarzustellen (III) und in die
internationale Landschaft einzuordnen (IV); zuvor sind einige Anmerkungen
zu dem neuen Rechnungslegungsgremium geboten.

II. Das ,, Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee

1. §342 HGB und Standardisierungsvertrag

Im April 1998 ergriffen Protagonisten der deutschen Wirtschaft die Méglich-
keit, die der Gesetzgeber mit §342 HGB bot. Sie griindeten als eingetragenen
Verein das — sprachlich eigenartige Konstrukt — ,Deutsches Rechnungslegungs
Standards Committee“ (DRSC). Dessen Organe sind der Vorstand, der Verwal-
tungsrat und die Mitgliederversammlung.??> Der Verwaltungsrat wihlt den
Deutschen Standardisierungsrat (DSR). Er ist praktisch das ,Rechnungsle-
gungsgremium® im Sinne von §342 Abs. 1 HGB, nachdem das Bundesministe-
rium der Justiz das DRSC im Standardisierungsvertrag vom 3.9.1998 als ,die
zustindige Standardisierungsorganisation fiir Deutschland“ anerkannt hat. Das
DRSC ist vertraglich verpflichtet, die Unabhingigkeit und Funktionsfihigkeit
des Standardisierungsgremiums und von diesem eingerichteter Arbeitsgruppen
zu garantieren.?*

Gemafd den gesetzlichen Vorgaben in § 342 Abs. 1 Satz 1 HGB obliegt mithin
dem DSR: (1) die Entwicklung von Empfehlungen zur Anwendung der Grund-
sitze Uber die Konzernrechnungslegung, (2) die Beratung des Bundesministe-
riums der Justiz bei Gesetzgebungsvorhaben zu Rechnungslegungsvorschriften
und (3) die Vertretung der Bundesrepublik Deutschland in internationalen
Standardisierungsgremien. Damit ist der Arbeitsbereich des DSR skizziert. Die
Ausprigung steht noch mit vielfaltigen Fragen aus.

Die Errichtung des privaten Rechnungslegungsgremiums durch Vertrag mit
dem Bund hat ein bekanntes Vorbild. Der Rechtsausschufl des Deutschen Bun-
destages verwies in seiner Beschluflempfehlung zum KonTraG auf den Vertrag
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft mit dem Deutschen Institut fiir Nor-

2! Eingefligt durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG), in Kraft getreten am 1.5.1998 , BGBI. 1 786.

22 Zum FASB insbesondere unten S. 26, 48 ff. und 80 ff.

23 Einzelheiten in der Satzung des DRSC, abrufbar unter: http://www.drsc.de. Uber Or-
ganisation und Aufgaben des DRSC Breidenbach, StuB 1999 641 ff.; Moxter, DB 1998, 1425 {f.
Im Uberblick zu IASC, FASB und DRSC Kiiting/Brakensiek, BB 1999, 678 ff.

24 §1 Abs. 1 und 2 Standardisierungsvertrag.
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mung (DIN) e.V. aus dem Jahre 1975.2% In den Motiven zum Kapitalaufnahme-
gesetz ist zu lesen: ,National hat sich im Bereich der technischen Normung
etwa die Arbeit des Deutschen Instituts fiir Normung (DIN) e.V. bewihrt. Fiir
ein solches privates Gremium kann der Gesetzgeber jedoch nur die Rahmenbe-
dingungen schaffen in der Erwartung, dafl die Wirtschaft eine solche Einrich-
tung in eigener Initiative griindet.“?®

2. Vermutungswirkung“ gemaif$ §342 Abs.2 HGB

Zentral bei der kiinftigen Standardsetzung steht die gesetzlich vorgesehene
~Vermutungswirkung® nach §342 Abs.2 HGB. Der DSR hat ,,Empfehlungen
zur Anwendung der Grundsitze iiber die Konzernrechnungslegung zu entwik-
keln (§342 Abs.1S.1 Nr. 1 HGB i.V.m. dem Standardisierungsvertrag). Um sol-
chen Empfehlungen ,,zu einer stirkeren Druchsetzungskraft zu verhelfen®,? ist
eine Bekanntmachung — wohl im Bundesanzeiger?® — durch das Bundesministe-
rium der Justiz vorgesehen. Soweit bekanntgemachte Empfehlungen beachtet
worden sind, wird zugunsten des Bilanzierungspflichtigen gesetzlich vermutet,
dafl er die Grundsitze ordnungsmifiger Buchfithrung betreffend die Konzern-
rechnungslegung beachtet hat (§342 Abs.2 HGB). Das Rechnungslegungsgre-
mium kann als anerkannte Privatorganisation im Sinne von §342 Abs.1 HGB
auch selbst Empfehlungen bekanntmachen. Dann aber greift keine Vermutung.?’

3. Legitimutatsstreit

Das private Rechnungslegungsgremium ist umstritten. Zunichst weckt die
~Vermutungswirkung® (§342 Abs.2 HGB) Bedenken. Dagegen wird vorge-
bracht, rechtstechnisch sei eine ,Vermutung® auf (durch Gegenbeweis entkraft-
bare) Tatsachen bezogen; bei der Frage, ob die Grundsitze ordnungsmafliger
Buchfithrung im Konzern zutreffend beachtet sind, gehe es aber um ,,eine ausle-
gungsfihige Rechtsfolge®.’° Das klingt griffig. Doch was ist tatsiachlich ,,Fakt“
und was ,,Recht“? Die Abgrenzung kann schwierig sein. Vielleicht geht es nicht

um eine ,clear-cut question of law*, sondern eine ,,mixed conclusion of law and
fact“.3! Das bleibt zu bedenken.

25 Beschluffempfehlung und Bericht zum KonTraG vom 4.3.1998, BT-Drs. 13/10038, S. 27
(zu § 342 HGB).

26 Beschluflempfehlung und Bericht zum Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (Fn.20),
Allgemeine Begriindung (auch in: ZIP 1998, 403).

27 So der Bericht des Rechtsausschusses (Fn.25), S.27 (zu § 342, r. Sp.).

28 Weder das Gesetz noch vorliegende Gesetzgebungsmaterialien duflern sich zur Publika-
tionsform.

2 Oben Fn.27.

30 So Budde/Steuber, DStR 1998, 1181, 1184 (im Anschluff an den Gastkommentar von
Wolfgang Schon, DB 1998, 1).

31 Vgl. dazu Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genufirechte, S.340ff., zur Abgren-
zung von ,dividends“ und ,interest“ nach U.S.-amerikanischem Steuerrecht.
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Die Hauptkritik setzt bei dem Ubergang zu einem privaten Rechnungsle-
gungsgremium als solchem an. Dieser Schritt des Gesetzgebers wird im Schrift-
tum scharf angegriffen, vor allem aus verfassungsrechtlicher Sicht. Kern der
Kritik ist, die Regelungstechnik sei eine ,Abdankung des Gesetzgebers“, es
komme zur Wahl fremdbestimmter Vorschriften, auf die der deutsche Gesetz-
geber keinen Einflufl habe; daraus folgten , gravierende Verstofle gegen das fiir
staatliche Normen bestehende Gebot ordnungsmifiiger Verkiindung und gegen
das Demokratieprinzip“.*? Gefordert wird, der Gesetzgeber in seiner Steue-
rungsverantwortung miisse mittelfristig eine eigene Rahmenordnung fiir die
Standardsetzung im Bilanzrecht vorgeben.?* Bei dieser verfassungsrechtlichen
Haltung verschwimmen leicht die Bezugsgrofien. Fiir eine tragfahige Argumen-
tation ist unter dem Aspekt der Rechtsanbindung zu differenzieren.

III. Rechtsanbindung

1. Die Verfassung der Freibeit

Markieren wir zunichst die Basis. Bei der Gestaltung der internationalen
Rechnungslegung geht es um die Ordnung der Kapitalmarkte. Der Markt ist
ebenso eine freiheitssichernde Institution wie Inbegriff der Privatautonomie.
Diffuse Vorstellungen von marktwirtschaftlicher Freiheit, die mit alten ,lais-
sez-faire“-Formeln jede (staatliche) Regelung ablehnen, sind damit nicht ver-
einbar. Das Leben und weitsichtige Lehrer wie Wilbelm von Humboldt und
John Stewart Mill weisen den europiischen Weg individueller Freiheit. In dieser
groflen Tradition hat Friedrich August von Hayek>* die Notwendigkeit der all-
gemeinen Ordnung der Wirtschaft betont. Allgemeingiiltige Regeln ermog-
lichen tiberhaupt erst personliche Freiheit. Das ist zugleich die Grundlage der
Jurisprudenz als die Wissenschaft von der Freiheit.>

2. Marktordnung als Rechtsrabmen

Weil ein Gemeinwesen auf allseits anerkannten Ordnungsmustern griindet,
gehoren zum Markt allgemeingiiltige Rahmenregeln. Weitgehende Regelungs-
tiefe dem Gesetzgeber abzuverlangen, mag bequemer Gewohnheit entsprechen.

32 Schulze-Osterlob, Die Reform der Konzernrechnungslegung nach IAS und US-GAAP,
in: Hommelhoff/Rohricht (Hrsg.), Gesellschaftsrecht 1997 (K6ln 1998), S.301, 304 (m.w.N.);
ebenso etwa Hommelboff, FS Odersky 1996, S. 778, 796 (jeweils m.w.N.); auch Hommelboff/
Schwab, BFuP 1998, 38. Dagegen aber aus staatsrechtlicher Sicht Heintzen, BB 1999, 1050 ff.
Siehe auch unten S. 29 ff.

33 So jiingst zum Standardisierungsvertrag Schwab, BB 1999, 731 ff. und 783 ff.

3 Wegweisend sein Manifest: Die Verfassung der Freiheit (englisches Original: The Con-
stitution of Liberty, Chicago und London 1960).

3 Von Hayek (Fn. 34, dt. Fassung), S. 178 f.; dazu Luttermann, Unternehmen, Kapital und
Genuflrechte, S. 139 ff., 470 {f. (auch fiir Kapitalmirkte). Vgl. unten S. 29 ff.
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