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Samenvatting

Deze scriptie gaat over financiële instrumenten bij de grootste financiële instellingen tijdens de kredietcrisis. Als eerste wordt uitgelegd wat financiële instrumenten zijn, hoe zij op de balans gewaardeerd kunnen worden en de classificatie die de waarderingsgrondslag van de instrumenten bepaald. Hierbij wordt de nadruk gelegd op het waarderen tegen fair value. Verder wordt er besproken wat de fair value hierarchy is, hoe deze werkt en wat de functie ervan is. Het laatste hoofdstuk bespreekt wat voor een invloed de kredietcrisis heeft gehad op het waarderen van de financiële instrumenten. Er zal blijken dat tijdens en door de kredietcrisis IFRS-regels zijn aangepast en dat de IASB onder politieke druk is gezwicht. In de conclusie wordt een voorstel gedaan voor een vervolgonderzoek en wordt er antwoord gegeven op de hoofdvraag:

Welke effecten zijn er tijdens de kredietcrisis opgetreden in de fair value hierarchy bij de grootste financiële instellingen? 

Kernbegrippen: Fair value, Fair value hierarchy, Kredietcrisis, Financiële instrumenten.

Voorwoord

Ik wil graag KPMG bedanken voor de kans die ze mij gaven om mijn bachelorscriptie bij hen te schrijven.  De stage was een leerzame ervaring waarbij altijd een behulpzaam persoon mijn vragen kon beantwoorden. Vooral mijn begeleiders Jan en Marco zorgden ervoor dat ik een vruchtbare start kon maken voor het schrijven van mijn scriptie.
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1. Inleiding 

Sinds enkele jaren bevindt de economie zich in een crisis, die ook wel de kredietcrisis wordt genoemd omdat een belangrijk verschijnsel is dat de kredietmarkten illiquide werden. Op de financiële markten ontstond angst om geld uit te lenen en ook de handel in verschillende financiële instrumenten viel weg. Financiële instrumenten zoals bijvoorbeeld Collateralized Debt Obligations
 (CDO’s) werden nauwelijks meer verhandeld doordat niemand de waarde ervan kon inschatten. De koersen van zulke producten daalden soms tot 20% van de uitgifteprijs.

Voor het jaar 2005, 2 jaar voordat de kredietcrisis uitbrak, vond voor beursfondsen in Nederland, de rest van de Europese Unie (EU) en Australië de eerste grootschalige afsluiting van de jaarrekeningen  plaats volgens de International Financial Reporting Standards (IFRS). De invoering van IFRS ging gepaard met een tendens waarbij steeds meer activa en passiva gewaardeerd werden tegen fair value. Volgens critici zou er echter een procyclische werking uitgaan van het waarderen tegen fair value. Met name het waarderen tegen fair value in illiquide markten zou er voor zorgen dat, door het uitvoeren van margin calls
 en het verplicht verkopen als onderdeel van het risicomanagement, de neerwaartse trend wordt vergroot.

1.1 De onderzoeksvragen

Critici waren ook van mening dat fair value accounting(FVA) de onderliggende waarde van de activa niet goed zou weergeven in markten die niet (meer) liquide zijn en waarin door het gebrek aan liquiditeit de transactieprijzen van financiële instrumenten onder druk komen te staan. Het aspect liquiditeit in markten waarin deze instrumenten worden verhandeld is sterk bepalend voor de waardering en verwerking van deze producten in jaarverslagen. Dergelijke activa en passiva worden volgens de fair value hierarchy ingedeeld. De fair value hierarchy is een uitbreiding van de toelichting op het liquiditeitsrisico en het belangrijkste onderdeel is de verplichting om bij de waardering van financiële instrumenten deze in te delen in drie levels op basis van de manier waarop hun fair value is bepaald. Doordat kredietmarkten illiquide werden kan de verwachting worden uitgesproken dat financiële instrumenten uit deze markten, in de fair value hierarchy op basis van een lager level gewaardeerd worden tijdens de crisis. Of deze verwachting ook werkelijkheid is geworden wordt in deze scriptie onderzocht met als hoofdvraag: 

Welke effecten zijn er tijdens de kredietcrisis opgetreden in de fair value hierarchy bij de grootste financiële instellingen van de Europese Unie?

De scriptie moet een antwoord vinden op de vraag wat de kredietcrisis heeft gedaan met financiële instrumenten van de grootste banken, bank-verzekeraars en verzekeraars en op welke wijze dit in jaarverslagen terugkomt bij toepassing van de fair value hierarchy. De hoofdvraag wordt beantwoord met behulp van de volgende deelvragen:

1. Hoe worden financiële instrumenten gewaardeerd?

2. Hoe werkt de fair value hierarchy?

3. Welke invloed heeft de kredietcrisis op de waardering van financiële instrumenten?

4. Wat zijn de gevolgen van de door de kredietcrisis ontstane effecten?

1.2 De methodiek

Elk beursgenoteerd bedrijf is onder IFRS verplicht om eventuele financiële instrumenten die gewaardeerd worden tegen fair value in te delen volgens de fair value hierarchy. In het literatuuronderzoek heb ik er echter voor gekozen om me te concentreren op financiële instellingen omdat inactiviteit voornamelijk is opgetreden op de markten van financiële instrumenten waarop in het bijzonder financiële instellingen zoals banken, verzekeraars en bank-verzekeraars actief zijn. 
De scriptie is tot stand gekomen door het bestuderen van diverse artikelen met als belangrijkste het artikel van Bout et al.(2010) waarin 10 financiële instellingen zijn onderzocht die in 2008 de uitgebreide fair value hierarchy hebben toegepast. Dit was dus voordat het vanaf 1 januari 2009 verplicht werd waardoor er bij deze instellingen gekeken kan worden naar de veranderingen in de hierarchy in het crisisjaar 2008.
1.3 De relevantie van het onderzoek

Het onderwerp fair value accounting past goed binnen het vakgebied Financial Accounting en het werkcollege Externe verslaggeving, omdat bij dit vak en werkcollege fair value accounting en de fair value hierarchy onderwerpen waren. Daarnaast wordt in heel wat vaktijdschriften aandacht geschonken aan deze onderwerpen, wat de actualiteit bevestigt. Dat het actueel is maakt het interessant om hierover een scriptie te schrijven. 

1.4 De structuur van de scriptie 

De vraag hoe men financiële instrumenten waardeert zal beantwoord worden in het tweede hoofdstuk. In dit hoofdstuk wordt uitgelegd wat een financieel instrument is, het geeft een beschrijving over de opname in de balans, over de waardering, de resultaatbepaling en de classificatie van de financiële instrumenten. Ook zal er worden stilgestaan bij de meningen van gebruikers en opstellers van jaarverslagen alsmede andere critici. 

Hoofdstuk 3 zal de deelvraag ‘Hoe werkt de fair value hierarchy?’ behandelen, waarbij wordt ingegaan op het amendement van IFRS 7, de periode voor dit amendement en de functie van de fair value hierarchy. 
In hoofdstuk 4 wordt aandacht geschonken aan de deelvragen 3 en 4. Er zal worden besproken wat er tijdens de crisis met de fair value hierarchy en financiële instrumenten gebeurden in de jaarverslagen van financiële instellingen en of de waardering van deze instrumenten veranderde. Ook eventuele veranderingen in de wijze van waarderen zullen worden besproken en er wordt aandacht geschonken aan de mogelijke gevolgen hiervan voor fair value, de fair value hierarchy en financiële instrumenten na deze crisis.

In de conclusie van de scriptie zullen de deelvragen en de antwoorden daarop weer naar voren komen waarna antwoord wordt gegeven op de hoofdvraag. 

2. Het waarderen van financiële instrumenten

2.1 Inleiding

Zoals in de inleiding van mijn scriptie al beschreven staat, worden financiële instrumenten op basis van liquiditeit ingedeeld volgens de fair value hierarchy. Om de hoofdvraag ‘welke effecten er tijdens de kredietcrisis in de fair value hierarchy zijn opgetreden bij de grootste financiële instellingen’ te kunnen beantwoorden moet eerst duidelijk zijn hoe financiële instrumenten zijn gewaardeerd, waarna in hoofdstuk 3 de fair value hierarchy wordt uitgelegd. Als eerste zal dit hoofdstuk ingaan op de begrippen financiële instrumenten, financiële activa, passiva en derivaten. Daarna wordt uitgelegd of een financieel actief of passief op de balans moet worden opgenomen en wanneer deze ervan af moet. Na dit ‘recognition’-vraagstuk worden waarderingsgrondslagen behandeld waarbij vooral ingegaan wordt op de fair value methode. Er zal dan ook worden stilgestaan bij de meningen van gebruikers en opstellers van jaarverslagen alsmede andere critici. Het laatste onderwerp van dit hoofdstuk gaat over het classificeren van financiële activa en passiva. Hierna zal in de conclusie een korte samenvatting van het hoofdstuk gegeven worden waarmee de volgende deelvraag is beantwoord:

Hoe worden Financiële instrumenten gewaardeerd?

2.2 Financiële instrumenten

In de eerste paragraaf van deze scriptie worden eerst een paar begrippen uitgelegd die regelmatig terug zullen komen. 

Als we IFRS erop naslaan dan lezen we in IAS 32 de volgende definitie van een financieel instrument: ‘Een financieel instrument is een overeenkomst die leidt tot een financieel actief bij een partij en een financiële verplichting of een eigen-vermogensinstrument
 bij een andere partij’ (IAS 32.11).
Hier staat ook vermeld waaruit een financieel actief kan bestaan zoals een eigenvermogensinstrument van een andere partij of een contractueel recht om liquide middelen of een ander financieel actief te ontvangen van een andere partij. Een financiële verplichting is het tegenovergestelde en kan een contractuele verplichting zijn om liquide middelen of een ander financieel actief aan een andere partij over te dragen. 

Zo’n contractueel recht wordt ook een derivaat genoemd en dit financiële instrument bezit de drie volgende kenmerken(IAS 39.9):

1 de waarde verandert als gevolg van veranderingen van marktfactoren als een bepaalde rentevoet, prijs van een financieel instrument, goederenprijs, valutakoers, prijsindex of rentevoet, kredietwaardigheid, of andere variabele (soms ‘de onderliggende waarde’ genoemd);

2 er is geen of een geringe netto-aanvangsinvestering benodigd in verhouding tot andere soorten contracten die op vergelijkbare wijze reageren op veranderingen in genoemde marktfactoren;

3 het wordt op een tijdstip in de toekomst afgewikkeld.

Voorbeelden van derivaten zijn financiële opties, futures, termijncontracten, renteswaps en valutaswaps. Zij scheppen rechten en verplichtingen, waardoor een of meer van de financiële risico’s waaraan de onderliggende primaire financiële instrumenten vatbaar voor  zijn, worden overgedragen. Derivaten zorgen niet voor de overdracht van het onderliggende primaire financiële instrument bij het aangaan van de overeenkomst, en zo’n overdracht hoeft ook niet plaats te vinden na afloop van de overeenkomst (IAS 39 AG 9).

Tot nu toe hebben we IAS 32 en 39 voorbij zien komen maar in IFRS gaan drie standaarden over financiële instrumenten, namelijk:
· IAS 32 Financial Instruments: Presentation;

· IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement;

· IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures.

Hierin wordt expliciet aangegeven op welke financiële activa of passiva zij niet van toepassing zijn en zijn er ook nog een aantal bijzondere instrumenten aangegeven waarop de bovenstaande drie standaarden wel van toepassing zijn.

In IFRS 7 zijn de toelichtingsvereisten opgenomen. Ondernemingen uit de EU en Australië hanteren sinds 2005 IFRS en zijn daarom verplicht toelichtingen te geven over rente-, krediet-, liquiditeits- en marktrisico’s. Ook toelichtingen over de reële waarde en hedge accounting behoren hiertoe. De fair value hierarchy is één van de verplichte toelichtingen van IFRS 7 en deze zal verder besproken worden in het volgende hoofdstuk. 
2.3 Recognition

2.3.1 Opname op de balans

Voordat iets op de balans opgenomen kan worden moet duidelijk zijn of het als financieel actief of passief op de balans moet worden opgenomen, het ‘recognition’-vraagstuk. Als dit eenmaal vaststaat dan moet nog bepaald worden tegen welke waarde het actief of passief verwerkt dient te worden. Hier gaat het dus over ‘measurement’. Specifieke bepalingen hierover staan vermeld in IAS 39. IAS 39.14 bepaalt bijvoorbeeld dat een onderneming een financieel instrument op de balans opneemt zodra zij partij wordt in de contractuele bepalingen van het financiële instrument. 

2.3.2 Niet langer opnemen op de balans (‘derecognition’)

IAS 39 gaat gedetailleerd in op ‘derecognition’ van financiële instrumenten. Er is een scheiding gemaakt tussen ‘risk en rewards’ en ‘control’ waarbij allereerst dient te worden beoordeeld of de regels voor ‘derecognition’ moeten worden toegepast op een deel of op het geheel van het financieel actief. Daarna moet er geoordeeld worden over of nagenoeg alle risico’s en opbrengsten zijn overgedragen voordat activa van de balans gehaald kunnen worden. Indien dit niet het geval is moet er nagegaan worden of ‘control’ is overgedragen. Als ‘control’ is behouden, dan worden de activa op de balans gehouden voor zover de onderneming nog blootstaat aan veranderingen in de waarde van het actief.

2.4 Waardering 

Financiële instrumenten kunnen op verschillende manier gewaardeerd worden volgens IAS 39. Het waarderen kan namelijk tegen kostprijs, geamortiseerde kostprijs en fair value. In deze paragraaf worden ze alle drie besproken waarna in paragraaf 2.5 duidelijk zal worden wanneer welke methode moet worden gebruikt.

2.4.1 Kostprijs

De kostprijs is de verkrijgingsprijs of de vervaardigingsprijs van een actief of passief. Onder IFRS wordt de kostprijs bij financiële activa en passiva gezien als de fair value van de ontvangen tegenprestatie op het verkrijgingsmoment (IAS 39.43). Het begrip kostprijs is vooral van toepassing bij investeringen in eigen-vermogensinstrumenten en bij derivaten en niet bij rentedragende waarden(vorderingen, schulden). Hier wordt gesproken over een geamortiseerde kostprijs.

Bij waardering tegen kostprijs bij investeringen in eigen-vermogensinstrumenten en derivaten moet een afwaardering plaatsvinden naar de fair value indien deze lager is dan de kostprijs. Het is dus kostprijs of lagere marktwaarde (the lower of cost and market value, verder LCM). De geamortiseerde kostprijs kent zulke afwaarderingen niet maar hier kan wel een afwaardering plaatsvinden als de verwachting bestaat dat rente en/of aflossing niet worden ontvangen. 

2.4.2 Geamortiseerde kostprijs

De definitie van de geamortiseerde kostprijs is: het saldo van het bedrag bij eerste verwerking in de balans, het nog niet geamortiseerde gedeelte van het (dis)agio
, de aflossingspremies en de transactiekosten, minus de aflossingen en andere mutaties in de hoofdsom.

Voor het berekenen van de geamortiseerde kostprijs van een financieel actief of passief wordt de effectieve-rentemethode gebruikt. Door toepassing van deze methode worden de rentebaten en lasten aan de desbetreffende periode toegerekend op basis van de effectieve rentevoet. Dit is de rentevoet die de verwachte stroom van toekomstige betalingen of ontvangsten van liquide middelen tijdens de verwachte looptijd van het financiële instrument of, indien relevant, een kortere periode, exact disconteert tot de nettoboekwaarde van het financiële actief of passief. De effectieve rentevoet wordt vastgesteld op het moment van eerste verwerking. Bij het berekenen daarvan schat de onderneming de kasstromen, waarbij rekening wordt gehouden met alle contractuele bepalingen van het financiële instrument zoals vooruitbetaling, vervroegde aflossing en andere opties (IAS 39.9). De uitkomst van deze berekening zal zijn uitgedrukt als percentage van de boekwaarde van de betreffende vordering of schuld. 
In sommige gevallen zal de geamortiseerde kostprijs hetzelfde zijn als de nominale waarde. Dit kan gebeuren bij kortlopende posten als handelsdebiteuren en crediteuren, en bij liquide middelen. 

2.4.3 Fair value

Onder de fair value wordt het bedrag verstaan waarvoor een actief kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen terzake goed geïnformeerde partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn (IAS 39.9). 

Dit kan echter alleen maar worden vastgesteld in perfecte markten
. In zo’n efficiënte markt zijn partijen steeds volledig geïnformeerd. Dit betekent dat er voldoende marktpartijen zijn, zodat de prijs niet beïnvloedt kan worden door één van de partijen. Bovendien zorgt dit ervoor dat het prijsvormingsproces zonder problemen verloopt. Vanzelfsprekend proberen partijen zo goed mogelijk geïnformeerd te zijn waarbij de kosten om deze informatie in handen te krijgen niet uit het oog verloren wordt. In een niet-efficiënte markt zijn koper en verkoper slechts ten dele over elkaar en over andere aanbieders en vragers geïnformeerd.

Concurrentie en marktperfectie zorgen ervoor dat recente prijzen een betrouwbare indicator zijn van de geldstromen die partijen mogen verwachten. Noteringen die in deze zin betrouwbaar zijn, kunnen worden gehanteerd voor de waardering. In die gevallen kan worden gesproken van marktwaarde. Vereisten hiervoor zijn goed georganiseerde, toegankelijke markten waarin tal van partijen tot frequente transacties komen en een homogene productkwaliteit zoals bij  bijvoorbeeld een aantal belangrijke valuta. In zulke markten is de identiteit van partijen voor tegenpartijen niet of nauwelijks van belang. Bij een groot effectenbeurs weet je niet wie de tegenpartij is waaraan je een instrument verkoopt of waarvan je het koopt. In theorie geeft de ‘Efficiënte Markt Hypothese’ hiervan een ideaaltypisch beeld.

Wanneer een instrument tegen fair value wordt gewaardeerd, moet deze waarde elk rapportageperiode worden bepaald. De wijzigingen in deze waarden worden in de winst-en-verliesrekening of in het eigen vermogen verwerkt, afhankelijk van de subcategorie waarin het financieel instrument valt en/of de keuzes die de onderneming heeft gemaakt. Hieronder zal worden ingegaan op de vraag hoe deze fair value bepaald moet worden.

2.4.4 Vaststellen fair value

Binnen IFRS wordt onderscheid gemaakt tussen de situatie dat er een marktnotering is voor een instrument en de situatie waarin daar geen sprake van is. Als een financieel instrument wordt verhandeld op een actieve markt, is de genoteerde marktprijs de beste aanwijzing voor de fair value (IAS 39.48A). Een actieve markt is een markt waarbij de goederen die worden verhandeld homogeen zijn, er normaal gesproken op elk moment kopers en verkoper zijn en dat de prijzen beschikbaar zijn voor het publiek. In het geval een financieel instrument geen notering in een actieve markt heeft, wordt de fair value zo goed mogelijk geschat. Er zijn binnen IFRS twee mogelijkheden om de waarde dan te schatten
:

· De fair value wordt afgeleid uit de fair value van zijn bestanddelen of een soortgelijk instrument indien voor de bestanddelen ervan of een soortgelijk instrument wel een betrouwbare fair value is aan te wijzen; of

· De fair value wordt bepaald met behulp van algemeen aanvaarde waarderingsmodellen en waarderingstechnieken.

Het kan voorkomen dat er voor het financieel instrument wel een genoteerde marktprijs is maar dat deze geen goede indicatie van de fair value is. Dit is bijvoorbeeld het geval als er geen actieve markt is, bijvoorbeeld omdat de markt niet goed ontwikkeld is of er geringe volumes worden verhandeld in verhouding tot het aantal uitstaande eenheden. Voorbeelden hiervan zijn bedrijfsobligaties en over-the-counter derivaten waarin infrequent in gehandeld wordt.
 Dit is een reden om schattingsmethoden te gaan gebruiken om de reële waarde voldoende betrouwbaar te bepalen. Zo kan er worden gekeken naar de actuele waarde van een ander financieel instrument met vergelijkbare kenmerken maar waar wel actief in gehandeld wordt. Ook kan gebruik worden gemaakt van contantewaarde-berekeningen en optiewaarderingsmodellen. 

IAS 39 vereist gebruik van de actuele biedprijs voor een actief en de laatprijs voor een passief (IAS 39 AG 72). Dit is vrij logisch omdat dit de prijs is wat de onderneming ontvangt of moet betalen indien het zo snel mogelijk van het actief of passief af wilt. Indien de onderneming beschikt over instrumenten met compenserende marktrisico’s mag ook de middenkoers gehanteerd worden.

2.4.5 Commentaar op FVA voor de invoering van IFRS

De voordelen van FVA en IFRS komen naar voren in een onderzoek van PWC(2006) onder 187 fondsmanagers waaruit blijkt dat deze gebruikers van jaarverslagen, IFRS waarderen om zijn transparantie, de management informatie in de jaarverslagen en de toegenomen vergelijkbaarheid tussen bedrijven. Het inschatten van risico’s wordt volgens de managers makkelijker dankzij IFRS en dit zijn ook de belangrijkste redenen voor de IASB.

De verbeterde transparantie en de toegenomen vergelijkbaarheid tussen bedrijven is het gevolg van FVA. Als bepaalde derivaten geboekt worden tegen kostprijs en deze zijn jaren eerder gekocht, dan zegt het weinig over de huidige waarde. Een voorbeeld om de verbeterde vergelijkbaarheid aan te tonen bij FVA ten opzichte van het waarderen tegen kostprijs is als volgt: stel dat twee bedrijven hetzelfde instrument op twee verschillende tijdstippen kopen. De kostprijzen verschillen daardoor maar de huidige waarde is hetzelfde en die komt naar voren bij FVA. 

De opstellers van jaarverslagen zijn verdeeld over IFRS en FVA. Uit een onderzoek van Louwrier(2003) onder 500 aselecte gekozen beursgenoteerde ondernemingen in Europa blijkt dat de fair value wordt beschouwd als de geprefereerde waarderingsmethode voor afgeleide instrumenten en voor beursgenoteerde instrumenten die voor een korte termijn worden aangehouden. De respondenten vinden het doel van de instrumenten (lange- of korte termijninvestering) en het soort instrument van belang als ze de keuze hadden tussen fair value, LCM en een systeem waarbij bijvoorbeeld op basis van de doelstelling die de ondernemingsleiding heeft met het instrument een keuze wordt gemaakt tussen bijvoorbeeld FVA en LCM. FVA wordt als niet relevant gezien bij instrumenten die voor een lange termijn worden aangehouden omdat veranderingen in de waarde niet zal worden gerealiseerd. Geconcludeerd werd dat FV voor een beperkt aantal instrumenten, activa die voor een korte termijn worden aangehouden en derivaten een voorkeur bestaat. Het realisatieprincipe
  blijkt echter ook nog steeds van belang waarbij de voorkeur bestaat om waardeveranderingen bij sommige instrumenten pas bij realisatie in de winst-en-verliesrekening te verwerken.

Door het gebruik van fair value wordt informatie verschaft over de economische waarde en daarmee wordt het realisatiebeginsel losgelaten. De traditionele vormen van accounting kunnen geen goed beeld geven van deze waarde die betrekking heeft op verwachte geldstromen. Vroeger lag de focus bij accounting op gerealiseerde geldstromen en werd het verschil tussen de waardering op basis van gerealiseerde geldstromen en dat van verwachte geldstromen de ‘value gap’ genoemd. Deze ‘gap’ wordt door het steeds meer toepassen van fair value accounting verder verkleind.

Ook volgens Groeneveld(2004) is het realisatiebeginsel belangrijk en hij stelt de vraag of de balans in ‘financial accounting’ informatie moet verschaffen over de economische waarde. Zijn conclusie is dat de prijs voor het inruilen van dit principe voor FVA en zijn voordelen te hoog is. Toepassing van FVA zou alleen kunnen als de fair value te achterhalen is door middel van ‘betrouwbare’ marktindicaties waarbij ‘onmiddellijke’ realisatie mogelijk is. Als de behoefte aan inzicht in de economische waarde van de onderneming toch zo belangrijk is, kan er naast de traditionele balans ook een economische balans opgesteld worden.

Van der Tas(2006) stelt dat met de komst van FVA er steeds meer subjectiviteit en volatiliteit van de cijfers in de jaarrekening ontstaat. Hij ziet dit echter als onvermijdelijk en vindt de volatiliteit geen nadelig effect hebben indien deze ontstaat door een betrouwbaar FVA. Om te voorkomen dat door de informatie onbetrouwbaar wordt, zal het bestuur helder moeten maken waar de grenzen liggen. De vraag is: waar is de relevantie van fair value zo beperkt dat er beter een andere meer betrouwbare waarderingsgrondslag gebruikt kan worden? Het zal voor de gebruiker van de jaarrekening uitmaken of de fair value uit een notering van een liquide markt is afgeleid of dat hij is ontstaan door middel van een model met vooral door het management ingeschatte inputfactoren.

2.5 Classificatie

IAS 39 onderscheidt een aantal categorieën binnen financiële activa en passiva. Deze classificatie is van belang omdat deze de waarderingsgrondslag en resultaatgrondslag bepaalt. Indien een financieel actief of passief voor het eerst in de balans wordt verwerkt, moet dit gebeuren tegen de fair value. Dit zal normaal gesproken gelijk zijn aan de kostprijs waardoor de eerste waardering voor alle financiële instrumenten hetzelfde zal zijn. 

Financiële activa (zoals beleggingen en verstrekte leningen) dienen geclassificeerd te worden in één van de vier volgende categorieën
:

a Fair value met waardeveranderingen in de winst-en-verliesrekening;

b Aangehouden tot einde looptijd;

c Leningen en vorderingen;

d Beschikbaar voor verkoop.

Financiële verplichtingen (zoals opgenomen leningen), dienen geclassificeerd te worden in één van de twee volgende categorieën
:

e Fair value met waardeveranderingen in de winst-en-verliesrekening;

f Overige financiële verplichtingen.

De categorieën a en f bestaan uit twee subcategorieën namelijk de financiële activa en passiva die worden aangehouden voor handelsdoeleinden (1) en de financiële activa en passiva die zijn aangewezen om tegen fair value te worden gewaardeerd (2). De instrumenten ‘aangehouden voor handelsdoeleinden’ zijn vervolgens in te delen in
:

· Instrumenten die (individueel of als onderdeel van een portefeuille) worden aangekocht met als doel om op korte termijn te verkopen (of terug te kopen);

· Afgeleide financiële instrumenten (derivaten).

De aanwijzing van financiële instrumenten (ook wel de fair-value-optie genoemd) dient bij aanschaf van het instrument door het management te geschieden en is alleen mogelijk als aan bepaalde voorwaarden kan worden voldaan.
 In de categorie ‘aangehouden tot einde looptijd’ (b) zijn de activa begrepen waarvan de onderneming verwacht en in staat is om ze tot het einde van de looptijd aan te houden. De categorie ‘leningen en vorderingen’ (c) betreft verstrekte leningen, vorderingen en gekochte obligaties die niet beursgenoteerd zijn, geen handelsoogmerk hebben en die de onderneming niet op korte termijn wil verkopen. In de categorie ‘beschikbaar voor verkoop’ (d) komen financiële activa terecht die niet aan de kenmerken van de bovenstaande categorieën voldoen of die aangewezen worden als ‘beschikbaar voor verkoop’. Tot slot is ook de categorie ‘overige financiële verplichtingen’ (f) een soort restcategorie, waaronder alle financiële verplichtingen worden geschaard die niet worden aangehouden voor handelsdoeleinden of aangewezen fair-value-instrumenten zijn.
 
De financiële activa dienen onmiddellijk na eerste balansopname te worden geclassificeerd. De classificatie bepaalt vervolgens de waarderingsgrondslag. De categorieën (a), (d) en (e) dienen tegen fair value te worden gewaardeerd, voor de categorieën (b), (c) en (f) gelden waarderingsgrondslagen op basis van historische kostprijs, ook wel geamortiseerde kostprijs genoemd omdat het rentepercentage bepaald wordt door een bij balansopname berekende effectieve rentevoet en dus niet door de nominale couponrente. Waardeveranderingen van de instrumenten in de categorieën (a) en (f) worden direct in de winst-en-verliesrekening verwerkt, terwijl waardeveranderingen van de instrumenten beschikbaar voor verkoop worden verwerkt in de niet-gerealiseerde resultaten. Een overzicht van de geldende regelgeving omtrent classificatie en de waardering van financiële activa en passiva is hieronder te zien. 
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De hierboven beschreven categorieën financiële activa hebben hun langste tijd gekend. Op 12 november 2009 heeft de IASB namelijk IFRS 9 gepubliceerd, waarin wordt teruggegaan naar twee categorieën financiële activa: een fair value- en een kostprijscategorie (IASB, 2009B). 

2.6 CONCLUSIE

Hoofdstuk 2 ging over het waarderen van financiële instrumenten en moest de volgende vraag beantwoord worden: 

Hoe worden Financiële instrumenten gewaardeerd?

Als eerst werden in het hoofdstuk de definities van een aantal belangrijke begrippen besproken. De definitie van bijvoorbeeld een financieel instrument is volgens IAS 32 een overeenkomst die leidt tot een financieel actief bij een partij en een financiële verplichting of een eigen-vermogensinstrument bij een andere partij.

Nadat de begrippen waren uitgelegd in paragraaf 2.2, werd in paragraaf 2.3 ingegaan op het ‘recognition’-vraagstuk. Het vaststellen of iets als actief of passief op de balans moet worden opgenomen wordt bepaald in IAS 39 en een voorbeeld daarvan is dat een onderneming een financieel instrument op de balans opneemt zodra zij partij wordt in de contractuele bepalingen van het instrument.

Bij het niet langer opnemen op de balans van financiële instrumenten wordt er een scheiding gemaakt tussen ‘risk en rewards’ en ‘control’ waarbij allereerst dient te worden beoordeeld of de regels voor ‘derecognition’ moet worden toegepast op een deel of op het geheel van het financieel actief.

Paragraaf 2.4 besprak de verschillende waarderingsgrondslagen waartegen financiële instrumenten moeten worden gewaardeerd. De eerste grondslag die werd besproken is het waarderen tegen kostprijs. Dit is de verkrijgingsprijs of de vervaardigingsprijs van een actief of passief.

De geamortiseerde kostprijs is gedefinieerd als het saldo van het bedrag bij eerste verwerking in de balans en het nog niet geamortiseerde gedeelte van het (dis)agio, de aflossingspremies en de transactiekosten waarbij rekening gehouden moet worden met aflossingen en andere mutaties in de hoofdsom.

De derde en voor deze scriptie belangrijkste waarderingsmethode is het waarderen tegen fair value. De fair value van een financieel instrument is het bedrag waarvoor een actief kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen terzake goed geïnformeerde partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn (IAS 39.9). 
Fair value kan echter alleen worden vastgesteld in perfecte markten maar moet indien een financieel instrument geen notering heeft, in de praktij zo goed mogelijk geschat worden.  

Persoonlijk zie ik in welke voordelen FVA met zich mee brengt. Transparantie en management informatie is erg belangrijk voor kapitaalverschaffers om de risico’s in te schatten. De toegenomen vergelijkbaarheid is voor dezelfde kapitaalverschaffers van belang om in dezelfde sector bedrijven met elkaar te vergelijken en op basis daarvan keuzes te maken.

De voorkeur van opstellers voor een waarderingsgrondslag op basis van het doel van de financiële instrumenten (lange- of korte termijninvestering) en het soort instrument is ook begrijpelijk.  Een instrument wat aangehouden wordt tot het einde van de looptijd mag echter ook onder IFRS tegen geamortiseerde kostprijs gewaardeerd worden zoals deze groep dat graag ziet.

Het loslaten van het realisatieprincipe is voor Groeneveld onaanvaardbaar. Hij is van mening dat de balans in de jaarrekening geen informatie hoeft te verschaffen over de economische waarde van het bedrijf maar ziet wel in dat de waarde van instrumenten soms niet te negeren is. 

Het meeste begrip heb ik voor de mening van Van der Tas die de komst van FVA als onvermijdelijk ziet maar wel bewust is van de toegenomen subjectiviteit en volatiliteit van de cijfers in de jaarrekening. Ik twijfel echter of FVA door middel van een model met vooral door het management ingeschatte inputfactoren nog steeds de eerder genoemde voordelen biedt ten opzichte van het waarderen tegen kostprijs. Ook zal, voornamelijk bij deze manier van FVA, de subjectiviteit een rol spelen.

In paragraaf 1.5 is onderscheid gemaakt tussen een aantal categorieën binnen financiële activa en passiva zoals dat volgens IFRS geldt en de categorie zal de waarderingsgrondslag van het financiële instrument bepalen. Het management zal bij aanschaf van het instrument moeten beslissen in welke categorie het actief of passief valt.

3. De fair value hierarchy

3.1 Inleiding

In het vorige hoofdstuk is uitgelegd hoe financiële instrumenten gewaardeerd worden. Deze waardering is afhankelijk van de classificatie die ze meegekregen hebben. Als instrumenten gewaardeerd worden tegen de fair value dan moeten ze ingedeeld worden volgens de fair value hierarchy. Wat de functie hiervan is en hoe deze hierarchy werkt zullen we bespreken in dit hoofdstuk. De deelvraag die we hier beantwoorden is:

Hoe werkt de fair value hierarchy?

3.2 Voor het amendement van IFRS 7

In deze paragraaf gaan we de situatie bespreken voordat de fair value hierarchy is opgenomen in IFRS 7. Deze standaard behandelt de toelichtingvereisten van financiële instrumenten en een verandering daarin is in maart 2009 door de IASB officieel goedgekeurd. Wat dit amendement precies inhoudt wordt later in dit hoofdstuk besproken.

Voor het amendement was in IAS 39 een hierarchy opgenomen. Hierin was echter geen verplichte level indeling opgenomen zoals IFRS 7 dat nu kent. Kenmerkend voor de situatie van voor het amendement is dat de hierarchy zich vooral richtte op de waarderingssystematiek en niet op de presentatie en toelichting van de financiële instrumenten. De hierarchy van IAS 39 hield vooral in dat genoteerde prijzen in een actieve markt de beste aanwijzing zijn van de fair value van een instrument (IAS 39.48A resp. AG 71-79). Er wordt dus uitgegaan dat de actieve markt altijd gelijk heeft, ook als de onderneming het daar niet mee eens is. Pas als de markten niet (meer) actief zijn, dient een waarderingsmodel gebruikt te worden voor het vaststellen van de fair value. 

Ondanks het gebruik van deze modellen staat de IASB open voor de situatie waarin het niet mogelijk blijkt te zijn om een betrouwbare waarde voor een instrument te bepalen. In zo’n situatie mag tegen kostprijs worden gewaardeerd. Dit mag echter alleen gebeuren bij beleggingen in eigenvermogensinstrumenten (aandelen en daarvan afgeleide instrumenten) en overigens alleen in abnormale situaties. Normaal gesproken moet het mogelijk zijn om de fair value van een financieel actief te schatten (IAS 39, AG 81). 

3.3 De Fair value hierarchy

De huidige fair value hierarchy geldt voor jaarrekeningen met een boekjaar dat aanvangt op of na 1 januari 2009 maar het is toegestaan om het vervroegd toe te passen. Het is een uitbreiding van de toelichting op het liquiditeitsrisico en het belangrijkste onderdeel is de verplichting om bij de waardering tegen fair value te werken met een hierarchy die bestaat uit drie levels, namelijk:

1 Beurskoersen in actieve markten voor gelijke instrumenten;

2 Beurskoersen voor soortgelijke instrumenten of overige waarderingstechnieken waarvan belangrijke inputfactoren zijn gebaseerd op observeerbare marktdata (zoals swapkoersen, valutakoersen); ook hier geldt dat de markten actief moeten zijn;

3 Waarderingstechnieken waarvoor geldt dat de belangrijke inputfactoren zijn gebaseerd op niet-observeerbare marktdata(unobservable inputs).
Een voorbeeld van een fair value hierarchy is hieronder te zien.
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Een level 2(respectievelijk level 3) waardering zal pas aan de orde zijn als aan de level 1(respectievelijk level 2) voorwaarden niet kan worden voldaan. De waarderingen van level 2 en 3 worden ook wel mark to model (model is ijkpunt) genoemd en level 1 wordt mark to market (beurskoers is ijkpunt) genoemd. Het onderscheid hiertussen is overigens gradueel, omdat sommige modellen de marktprijs dicht benaderen. Dit geldt bijvoorbeeld voor valutatermijncontracten op liquide markten die op basis van genoteerde termijnkoersen binnen een kleine bandbreedte zijn te bepalen. Toch zal bij een lager level de subjectiviteit toenemen doordat het management meer tot schattingen moet overgaan. Het blijven vasthouden aan mark to market-prijzen bij het inactiever worden van een markt is geen oplossing omdat dit een minder goede indicator is van de waarde van een instrument. 

3.4 De functie van de Fair value hierarchy

De hierarchy is nadrukkelijk bedoeld om de waardebepaling van de financiële instrumenten beter toe te lichten. Hierbij maakt het in de hierarchy weinig uit waarom het instrument door de onderneming is aangewend. Zodra vaststaat dat de waarderingsgrondslag is vastgesteld op basis van fair value, moet het instrument terugkomen in de hierarchy. 

De invoering en het toestaan van vervroegde toepassing van het amendement komt door de vraag vanuit de markt om meer toelichtingen over het waarderen van financiële instrumenten. Er werd vanwege de kredietcrisis druk uitgeoefend op financiële instellingen om informatie te verstrekken over de wijze waarop en op basis waarvan de fair values zijn bepaald.

Amerikaanse banken werden al verplicht om met een fair value hierarchy te werken(SFAS 157) voordat de IASB deze had opgenomen in IFRS 7. Het effect van het amendement is dan ook dat IFRS en FASB dichter naar elkaar toe groeien. Dit is zeer gewenst in een wereld waar vraag is naar een mondiale accounting standaard en het geeft de fair value hierarchy nog een extra functie mee. 

Een andere functie van de fair value hierarchy is dat het ervoor zorgt dat bedrijven beter met elkaar vergeleken kunnen worden. Twee bedrijven met evenveel financiële instrumenten op de balans lijken misschien veel op elkaar maar als uit de fair value hierarchy blijkt dat één ervan alleen level 1 instrumenten heeft en de ander level 3 dan maakt dat veel uit in het berekenen van de waarde van een bedrijf en de risico die daarmee samen gaat. 

3.5 Conclusie
In dit hoofdstuk werd de vraag gesteld: 

Hoe werkt de fair value hierarchy? 

De inleiding weidde al uit dat, indien financiële instrumenten gewaardeerd worden tegen fair value, ze ook in de fair value hierarchy opgenomen moeten worden. 

Paragraaf 3.2 ging over de situatie voor het amendement van IFRS 7 waarin de fair value hierarchy werd opgenomen. Voordat de standaard in maart 2009 werd goedgekeurd door de IASB was er geen verplichte level indeling opgenomen zoals IFRS 7 dat nu kent. De informatie en toelichtingen die gegeven moesten worden over de financiële instrumenten waren gebrekkig volgens gebruikers van de jaarrekeningen.

In paragraaf 3.3 wordt de hoofdvraag grotendeels beantwoord door in te gaan op de level indeling die IFRS 7 kent. Het amendement is een uitbreiding van de toelichting op het liquiditeitsrisico en de fair value hierarchy bestaat uit de volgende drie niveaus:

1 Beurskoersen in actieve markten voor gelijke instrumenten;

2 Beurskoersen voor soortgelijke instrumenten of overige waarderingstechnieken waarvan belangrijke inputfactoren zijn gebaseerd op observeerbare marktdata (zoals swapkoersen, valutakoersen); ook hier geldt dat de markten actief moeten zijn;

3 Waarderingstechnieken waarvoor geldt dat de belangrijke inputfactoren zijn gebaseerd op niet-observeerbare marktdata(unobservable inputs).
Het eerste niveau wordt ook wel mark to market genoemd en het tweede en derde staat bekend als mark to model waar subjectiviteit een grotere rol speelt omdat het management hier moet schatten. Een level 2(respectievelijk level 3) waardering zal pas aan de orde zijn als aan de level 1(respectievelijk level 2) voorwaarden niet kan worden voldaan.

De reden dat fair value hierarchy is opgenomen in IFRS 7 is omdat, gebruikers druk zetten op instellingen om meer informatie te verstrekken over financiële instrumenten en de manier waarop deze zijn gewaardeerd. Het amendement zorgde dat hieraan werd voldaan. Andere effecten van de nieuwe standaard waren dat de Amerikaanse FASB en IFRS meer op elkaar gingen lijken en het zorgde ervoor dat bedrijven beter te vergelijken zijn. 
4. Tijdens en na de kredietcrisis

4.1 Inleiding

Nadat we in hoofdstuk 3 zijn ingegaan op de fair value hierarchy gaan we in hoofdstuk 4 in op de invloed die de kredietcrisis heeft gehad op de waardering van financiële instrumenten. Eerder was de verwachting al uitgesproken dat door het illiquide worden van sommige markten de financiële instrumenten daardoor op basis van een lager level in de hierarchy gewaardeerd worden. Hiermee zullen we de deelvraag beantwoorden die luidde: 

Welke invloed heeft de kredietcrisis op de waardering van de financiële instrumenten?

Nadat deze vraag in paragraaf 4.2 is behandeld wordt ingegaan op de veranderingen in accounting die het gevolg zijn van de kredietcrisis. Hiermee worden veranderingen in de wijze van waarderen bedoelt maar ook de gevolgen van de kredietcrisis voor FVA. De vraag die in paragraaf 4.3 zal worden beantwoord luidt: 

Wat zijn de gevolgen van de door de kredietcrisis ontstane effecten?

4.2 Financiële instrumenten tijdens de kredietcrisis

Eerder sprak ik in de inleiding van de scriptie de verwachting uit dat op basis van het feit dat kredietmarkten opdroogden in 2008 hierdoor financiële instrumenten uit illiquide geworden markten, in de fair value hierarchy op basis van een lager level gewaardeerd zou worden. Uit het empirisch onderzoek van Bout et al.(2010) wordt ingegaan op de fair value hierarchy op basis van drie levels die verplicht is vanaf het boekjaar 2009 maar vervroegd toegepast mag worden in de jaarrekening van 2008. De informatiewaarde over de relatieve betrouwbaarheid van fair value waarderingen zou hierdoor toe kunnen nemen. 10 van de 55 in het artikel onderzochte financiële instellingen hebben de fair value hierarchy vervroegd toegepast. 

Zoals te zien is in onderstaand tabel is het relatieve belang van level 1 waarderingen ultimo 2008 aanzienlijk gedaald ten opzichte van ultimo 2007 (bij de financiële activa daalt dit percentage van 40 naar 25%, bij de financiële verplichtingen van 28 naar 16%). Daarnaast is een aanzienlijke stijging van level 2 waarderingen waar te nemen bij zowel financiële activa (van 57% ultimo 2007 naar 71% ultimo 2008) als bij de financiële verplichtingen (van 68% naar 81%). 
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De daling in level 1 waarderingen en de stijging in level 2 waarderingen ondersteunt de bovenstaande verwachting. Een verdere verschuiving naar level 3, waarin geen observeerbare inputfactoren worden gebruikt, wordt niet gesteund door de uitkomsten van het empirisch onderzoek. Een verklaring kan zijn dat banken huiverig zijn om gebruik te maken van level 3 voor de waardering van financiële activa. Het geeft immers aan dat gebruik moet worden gemaakt van niet-observeerbare inputfactoren voor de berekening van de fair value waardoor (vermoed zal worden dat) dit level met de nodige scepsis door analisten zal worden beschouwd. Een toename in level 3 waarderingen kan vermeden worden door herclassificaties van financiële activa door te voeren. 

4.2.1 Herclassificatie                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          
Herclassificaties waren eerst verboden onder IFRS om de invloed van de intentie van de ondernemingsleiding op de waardering te minimaliseren. De IASB was, en sommige leden van de board zijn nog steeds, bang dat met een niet of nauwelijks te controleren wijziging van de intentie (van handel naar op langere termijn aan te houden) de verslaggeving gemanipuleerd zou kunnen worden. IFRS week daarmee af van US GAAP waarin dit wel mogelijk was mits er dan wel sprake zou moeten zijn van een zeldzame gebeurtenis. Dit verschil was al langer bekend maar verkreeg door de kredietcrisis een bijzondere politieke lading. 
De politieke invloed op de IASB is met het amendement op een openlijke wijze aan het licht gekomen. Ze is onder druk van organen zoals de G7 en G20 gezwicht omdat zij vonden dat een dergelijk amendement een rol kon spelen bij de bestrijding van de kredietcrisis. Of deze redenering klopt zal blijken uit een onderzoek van Ter Hoeven en Bout(2010) die in de volgende paragraaf behandeld zal worden.

IFRS kent specifieke bepalingen rondom herclassificaties en stelt uitdrukkelijke voorwaarden aan het mogen doorvoeren ervan. Een voorbeeld van een herclassificatie is de situatie waarbij een financieel instrument dat eerst tegen fair value werd gewaardeerd na de herclassificatie tegen kostprijs wordt gewaardeerd. Hierbij wordt de fair value op het moment van herclassificeren beschouwd als kostprijs (‘deemed cost’). 

4.2.2 IAS 39-amendement

In oktober 2008 is er een amendement goedgekeurd waardoor meer mogelijkheden tot herclassificatie worden geboden dan in de bestaande regelgeving. Dit was met terugwerkende kracht per 1 juli 2008 van kracht waardoor het voor het faillissement van Lehman Brothers van kracht was. Herclassificeren was dus mogelijk voordat de financiële markten de grootste daling inzetten en soms illiquide werden. 

De belangrijkste wijziging in IAS-39 betreft de mogelijkheid om obligaties die werden aangehouden in de handelsportefeuille over te boeken naar de categorie ‘loans and receivables’ (indien de onderneming niet meer actief in de obligaties handelde), waardoor werd overgegaan van waardering tegen fair value naar waardering tegen geamortiseerde kostprijs (met de laatste marktwaarde als ‘deemed cost’).
 Dit is alleen mogelijk als er kan worden aangetoond dat er sprake is van een uitzonderlijke gebeurtenis. De kredietcrisis wordt als uitzonderlijk ervaren door de IASB. Daarna weer terug van de geamortiseerde kostprijs naar FVA is echter niet mogelijk.

Uit een onderzoek van Ter Hoeven en Bout(2010) blijkt dat van 58 onderzochte financiële instellingen 34 gebruik hebben gemaakt van het amendement. Dit gebeurde vaak met terugwerkende kracht en meestal was er sprake van het herclassificeren van gestructureerde producten van een fair value categorie naar een kostprijs categorie. Volgens een berekening zou blijken dat als deze herclassificaties niet waren doorgevoerd de verliezen van de 34 instellingen over de onderzochte periode zou oplopen van 39 naar 61 miljard euro. Men kan dus concluderen dat een herclassificatie een remmend en daarmee een anticyclisch effect heeft gehad.

4.2.3 Royal Bank of Scotland

In de onderstaande tabel is een compleet, onverplichte, kwantitatieve toelichting van de fair value hierarchy te zien uit de jaarrekening 2008 van de Royal Bank of Scotland(RBS). Het geeft een heldere indeling naar soort financieel instrument, de levelindeling en de bedragen die aansluiten op de balans.  

Ook valt uit het jaarverslag van RBS op te maken dat er een herclassificatie heeft plaatsgevonden. In de studie van Ter Hoeven en Bout(2010) blijkt dat als dit niet had plaatsgevonden het verlies van het bedrijf bijna 3,5 miljard pond hoger uit zou vallen. Deze herclassificatie is dus een duidelijk voorbeeld van een beperking van de verliezen van de bank.
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4.3 De gevolgen in accounting
De kredietcrisis heeft in de accounting voor nogal wat veranderingen gezorgd. Sommige financiële markten werden illiquide omdat er onbegrip bestond over de inhoud van financiële instrumenten en de manier waarop deze instrumenten op de balansen van financiële instellingen werden gewaardeerd. Om de markten weer liquide te krijgen moest dit onbegrip weggenomen worden. Partijen vroegen dus om meer informatie en kregen dit met het door de IASB goedgekeurde IAS-7 amendement. Het amendement is dus een gevolg van de kredietcrisis en de daarmee samenhangende vraag om meer informatie.

Een ander amendement bij IAS-39 maakte het mogelijk om de waardering van financiële instrumenten te veranderen van bijvoorbeeld fair value naar geamortiseerde kostprijs. In de vorige paragraaf is duidelijk geworden dat de politiek vond dat FVA zorgde voor volatiliteit en procyclisch werkt. Aangezien een illiquide markt voor hevige koersschommelingen van financiële instrumenten kan zorgen, kan dit erg negatief uitpakken in de waardering ervan en het uiteindelijke resultaat. Naar aanleiding hiervan heeft de IASB de gelegenheid te geven om instrumenten te herclassificeren. Het amendement van IAS-39 maakt echter wel duidelijk dat de politiek door de kredietcrisis meer macht heeft gekregen op accountingregels en dat de onafhankelijkheid van de IASB tanende is.

Bovenstaand amendement bevat geen verplichting om instrumenten te herclassificeren. Dit was een mogelijkheid maar er werd gretig gebruik van gemaakt door financiële instellingen zoals ook al in de vorige paragraaf duidelijk werd. Aangezien de instellingen ook al bij de aankoop van de instrumenten de keuze konden maken om tegen geamortiseerde kostprijs te waarderen en de IASB de kredietcrisis als excuus geeft om te mogen herclassificeren kunnen we ervan uitgaan dat banken vanwege de kredietcrisis herclassificeren.

De kredietcrisis zorgt er dus voor dat op de korte termijn sommige financiële instrumenten die op balansen gewaardeerd werden tegen fair value nu gewaardeerd worden tegen de geamortiseerde kostprijs. Hierbij kan je je afvragen hoe instellingen nieuwe instrumenten gaan waarderen als zij deze aanschaffen. Ik verwacht dat instellingen nu meer zullen neigen naar het waarderen tegen kostprijs zodat zij niet in eenzelfde positie terecht komen als eind 2008 waar er behoorlijk afgeschreven moest worden op deze instrumenten. 

4.4 Conclusie

In het laatste hoofdstuk werden twee deelvragen behandeld, namelijk:

Welke invloed heeft de kredietcrisis op de waardering van de financiële instrumenten?

en

Wat zijn de gevolgen van de door de kredietcrisis ontstane effecten?
Paragraaf 4.2 heeft de eerste deelvraag beantwoord door het empirische onderzoek van Bout et al.(2010) te behandelen waarin wordt ingegaan op de fair value hierarchy. Hieruit kwam voort dat het relatieve belang van level 1 waarderingen daalde en dat van level 2 steeg tijdens de kredietcrisis. Dit strookt met de verwachting dat financiële instrumenten in markten die illiquide werden door de kredietcrisis tegen een lager level gewaardeerd worden in de fair value hierarchy. 

Het relatieve belang van level 3 steeg echter niet. Waarschijnlijk omdat financiële instellingen in 2008 de mogelijkheid kregen om instrumenten die tegen fair value gewaardeerd werden te herclassificeren zodat ze daarna tegen geamortiseerde kostprijs stonden gewaardeerd. Hiermee kwamen ze niet meer voor in de fair value hierarchy en hoeft er niet meer vermeld te worden dat de fair value ervan alleen nog maar door niet-observeerbare inputfactoren berekend kan worden. 

Uit een onderzoek van Ter Hoeven en Bout(2010) blijkt dat van 58 onderzochte financiële instellingen 34 gebruik hebben gemaakt van het amendement dat herclassificatie mogelijk heeft gemaakt. Dit zorgde ervoor dat de verliezen niet zijn opgelopen van 39 naar 61 miljard euro. Er kan dus geconcludeerd worden dat een herclassificatie in deze gevallen een remmend en daarmee anticyclisch effect heeft gehad.
In paragraaf 4.3 werden enkele effecten gegeven van de kredietcrisis op de accountancy. Verschillende amendementen werden door de IASB goedgekeurd tijdens deze periode. Het IAS-7 amendement zorgde bijvoorbeeld voor meer informatie over de manier van waarderen van financiële instrumenten door een fair value hierarchy verplicht te stellen met drie levels. Hierdoor werden jaarverslagen van financiële instellingen duidelijker voor marktpartijen.

Het amendement van IAS-39 heeft de IASB goedgekeurd na druk vanuit de politiek. Hierdoor wordt herclassificatie mogelijk wat gewenst was omdat dit anticyclisch werkt. Wel is met het amendement duidelijk geworden dat de onafhankelijkheid van de IASB is aangetast tijdens en misschien door de kredietcrisis.

Van de mogelijkheid om te herclassificeren werd veel gebruik gemaakt wat er toe leidde dat er meer gewaardeerd ging worden tegen geamortiseerde kostprijs. Dit is een verschijnsel wat, naar mijn mening, ook op de langere termijn zal verschijnen aangezien instellingen, met de crisis in het achterhoofd, nieuw gekochte instrumenten zullen waarderen tegen kostprijs zodat ze niet zo snel hoeven af te schrijven in slechte tijden.

5. Eindconclusie
In deze conclusie moeten we antwoord geven op de hoofdvraag:

Welke effecten zijn er tijdens de kredietcrisis opgetreden in de fair value hierarchy bij de grootste financiële instellingen?

5.1 Financiële instrumenten waarderen
Om deze vraag te beantwoorden heb ik vier ondersteunende deelvragen opgesteld die in eerdere hoofdstukken beantwoord werden. Het eerste inhoudelijke hoofdstuk ging over het waarderen van financiële instrumenten om de volgende deelvraag te beantwoorden:

Hoe worden Financiële instrumenten gewaardeerd?

Een financieel instrument is volgens IAS 32 een overeenkomst die leidt tot een financieel actief bij een partij en een financiële verplichting of een eigen-vermogensinstrument bij een andere partij. Dit wordt opgenomen op de balans zodra een onderneming partij wordt in de contractuele bepalingen van het instrument.

De waarderingsgrondslagen waartegen de instrumenten gewaardeerd kunnen worden zijn kostprijs, geamortiseerde kostprijs en fair value. De eerste wordt ook wel verkrijgings- of vervaardigingsprijs genoemd en de geamortiseerde kostprijs is het saldo van het bedrag bij eerste verwerking in de balans en het nog niet geamortiseerde gedeelte van het (dis)agio, de aflossingspremies en de transactiekosten waarbij rekening gehouden moet worden met aflossingen en andere mutaties in de hoofdsom.

De derde waarderingsmethode is het waarderen tegen fair value. Dit is het bedrag van een financieel instrument waarvoor een actief kan worden verhandeld of een passief kan worden afgewikkeld tussen terzake goed geïnformeerde partijen, die tot een transactie bereid en onafhankelijk van elkaar zijn (IAS 39.9).

De waarderingsmethode is afhankelijk van de categorie waarin een financieel instrument valt. Het management moet bij aanschaf ervan beslissen wat zij met het actief of passief van plan is waarmee duidelijk wordt in welke categorie het valt.

5.2 De fair value hierarchy

Hoofdstuk drie ging over de fair value hierarchy. Zodra een financieel instrument gewaardeerd wordt tegen de fair value moet deze terugkomen in de hierarchy. De vraag die beantwoord moest worden was:

Hoe werkt de fair value hierarchy?
Voordat de huidige hierarchy door de IASB werd goedgekeurd in maart 2009 was er geen verplichte level indeling opgenomen zoals IFRS 7 dat nu kent. De informatie en toelichtingen die verplicht waren werden als gebrekkig ervaren door de gebruikers van de jaarverslagen.

IFRS 7 heeft daar verandering in gebracht door met een fair value hierarchy te komen met de volgende drie levels:

1 Beurskoersen in actieve markten voor gelijke instrumenten;

2 Beurskoersen voor soortgelijke instrumenten of overige waarderingstechnieken waarvan belangrijke inputfactoren zijn gebaseerd op observeerbare marktdata (zoals swapkoersen, valutakoersen); ook hier geldt dat de markten actief moeten zijn;

3 Waarderingstechnieken waarvoor geldt dat de belangrijkste inputfactoren zijn gebaseerd op niet-observeerbare marktdata (unobservable inputs).

Het eerste niveau wordt ook wel mark to market genoemd en het tweede en derde staat bekend als mark to model waar subjectiviteit een grotere rol speelt omdat het management hier moet schatten. Een level 2(respectievelijk level 3) waardering zal pas aan de orde zijn als aan de level 1(respectievelijk level 2) voorwaarden niet kan worden voldaan.

5.3 Tijdens en na de kredietcrisis

Nadat in hoofdstuk 2 is uitgelegd hoe financiële instrumenten zijn gewaardeerd en in hoofdstuk 3 is uitgelegd hoe de fair value hierarchy werkt, wordt er in hoofdstuk 4 stilgestaan bij de kredietcrisis. In de inleiding van de scriptie was de verwachting al uitgesproken dat door het illiquide worden van sommige markten tijdens de crisis de financiële instrumenten daardoor op basis van een lager level in hierarchy gewaardeerd worden. De deelvraag die dan ook gesteld werd was:

Welke invloed heeft de kredietcrisis op de waardering van de financiële instrumenten?

In het empirisch onderzoek van Bout et al.(2010) komt in een studie naar de fair value hierarchy in het jaar 2008 naar voren dat het relatieve belang van level 1 waarderingen daalde en dat van level 2 steeg. Dit strookt met de uitgesproken verwachting. Het relatieve belang van level 3 steeg echter niet. Waarschijnlijk komt dit omdat financiële instellingen de mogelijkheid kregen om in 2008 instrumenten die gewaardeerd stonden tegen fair value te herclassificeren zodat ze tegen geamortiseerde kostprijs worden gewaardeerd. Hiermee kwamen ze niet meer voor in de fair value hierarchy en hoeft er niet meer vermeld te worden dat de fair value ervan alleen nog maar door niet-observeerbare inputfactoren berekend kan worden.

Een onderzoek van Ter Hoeven en Bout(2010) wijst uit dat van 58 onderzochte financiële instellingen 34 gebruik hebben gemaakt van het amendement dat herclassificatie mogelijk maakt. Dit zorgde ervoor dat de verliezen niet zouden oplopen van 39 naar 61 miljard euro. Er kan dus geconcludeerd worden dat herclassificaties in deze gevallen een remmend en daarmee anticyclisch effect hebben gehad.

Dit kwam ook terug in het hoofdstuk toen er antwoord werd gegeven op de deelvraag:

Wat zijn de gevolgen van de door de kredietcrisis ontstane effecten?

Verschillende amendementen werden door de IASB goedgekeurd tijdens de kredietcrisis. In het geval van het IAS-39 amendement is deze door de IASB goedgekeurd onder politieke druk. De politiek zag herclassificaties om anticyclisch in te grijpen, wat dus volgens het onderzoek van Ter Hoeven en Bout klopte. Met de goedkeuring van het IAS-39 amendement is duidelijk geworden dat door de kredietcrisis de IASB haar onafhankelijkheid aan het kwijtraken is. 

Een tweede amendement is dat van IAS-7. Deze moest zorgen voor meer informatie over de manier van waarderen van financiële instrumenten door een fair value hierarchy met drie levels verplicht te stellen. Tijdens de crisis werd door marktpartijen hierom gevraagd en de IASB is hierop ingegaan.

Een ander mogelijk effect van de crisis kan zijn dat financiële instellingen er voortaan meer voor gaan kiezen om tegen geamortiseerde kostprijs te waarderen. Hierdoor hoeven zij niet zo snel meer af te schrijven in slechte tijden. Of dit juist blijkt te zijn kan over een aantal jaren met een empirisch onderzoek getoetst worden. Hierbij kan gedacht worden aan een berekening van het percentage activa wat gewaardeerd staat tegen fair value op de totale activa in 2008 en verdere jaren. 

5.4 De hoofdvraag
In hoofdstuk 2 en 3 is uitgelegd wat financiële instrumenten zijn en hoe de fair value hierarchy werkt. Nu kunnen we met behulp van hoofdstuk 4 de hoofdvraag van de scriptie beantwoorden. 

Tijdens en door de kredietcrisis zijn er veel IFRS-regels veranderd. De Fair value hierarchy werd verplicht gesteld en het is mogelijk geworden om door herclassificaties de waardering van financiële instrumenten te veranderen van fair value naar geamortiseerde kostprijs of andersom. In de praktijk is het duidelijk geworden dat in 2008 veel gebruik is gemaakt van herclassificaties en dat heeft ertoe geleid dat de verliezen van financiële instellingen minder hoog opliepen en dat veel financiële instrumenten niet meer in de hierarchy naar voren kwamen. 

Een ander effect van de kredietcrisis is dat kredietmarkten minder liquide werden. De uitgesproken verwachting bleek juist te zijn dat hierdoor een verschuiving in de fair value hierarchy plaatsvond van level 1 naar level 2. Een verdere verschuiving is waarschijnlijk voorkomen door de mogelijkheid van herclassificatie.

Een mogelijk effect van de kredietcrisis kan zijn dat financiële instellingen minder gebruik willen maken van FVA omdat dit in tijden van crisis de verliezen flink kan laten oplopen. Of dit inderdaad zo geschiedt, zal pas over enkele jaren onderzocht kunnen worden, aangezien de crisis nog niet is op zijn eind is.
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� Handboek jaarrekening blz. 822, 823





� algemene aanduiding van een type � HYPERLINK "http://nl.wikipedia.org/wiki/Obligatie" \o "Obligatie" ��obligatie� waarbij zekerheid is verschaft door de aanwezigheid van onderpand ("collateral"), meestal bestaande uit vorderingen zoals een verzameling gebundelde hypotheken


� het door banken of commissionairs eisen van extra decking voor een aangegane positie.


� Met eigen-vermogensinstrumenten wordt elk contract bedoeld dat het overblijvende belang omvat als van de activa van een partij alle verplichtingen zijn afgetrokken(IAS 32.11)


� Agio is het positieve verschil tussen het van de geldgever ontvangen bedrag en de bij het aangaan van de lening schuldig erkende hoofdsom. Disagio is het negatieve verschil tussen het van de geldgever ontvangen bedrag en de bij het aangaan van de lening schuldig erkende hoofdsom.


� Perfecte markt betekent onder meer:


Volledige mededinging (voldoende groot aantal marktpartijen, waarbij geen der marktpartijen invloed kan uitoefenen op de prijs; toetreding tot de markt is kosteloos), en


Een volkomen markt, dat wil zeggen dat het marktproces frictieloos functioneert en dat aanpassingen onmiddellijk plaatsvinden. Dit betekent dat:


Informatie kosteloos en voor iedereen gelijkelijk is;


Er sprake is van een complete markt, inhoudende dat de deelbaarheid van en verscheidenheid aan (beleggings)objecten zonder (groot) prijsrisico kunnen worden verhandeld;


Er geen transactiekosten zijn, omdat hoge transactiekosten een barrière vormen om (beleggings)objecten te verhandelen, wat de functie van de markt kan belemmeren;


Een vrije prijsvorming plaatsvindt, dat wil zeggen dat er geen belemmerende overheidsregulering is, zoals marktregels en belastingheffing die het prijsvormingsproces beïnvloeden;


De markt efficiënt is zodat alle beschikbare informatie direct of snel in de marktprijzen wordt verwerkt.


Bron: syllabus Financieel Management, Spekreijse et al., 1999, p.36, 37





� Een boekhoudkundige regel volgens welke de winst van een bedrijf pas mag worden opgenomen als de producten ook werkelijk zijn verkocht of de diensten geleverd en in rekening zijn gebracht (bron: www.fd.nl).





� Uitgezonderd zijn, op grond van IAS 39.9, de derivaten die een financieel garantiecontract zijn en derivaten die aangemerkt zijn als een afdekkingsinstrument (en effectief zijn), met andere woorden de derivaten in een hedge accounting-relatie.





� Om de fair-value-optie te mogen toepassen, moet volgens IAS 39.9:


Sprake zijn van een ‘accounting mismatch’ als gevolg van verschillende waarderingsmethoden van financiële activa en financiële verplichtingen; of


Een groep financiële activa of financiële verplichtingen moet op een fair-value-basis worden beheerd (waarbij ook het resultaat op het instrument op een fair-value-basis moet worden beoordeeld).
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