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Die ab 2005 geltenden IAS/IFRS-Bilan-
zierungsvorschriften fur kapitalmarkt-
orientierte Institute und die fur alle
Institute in 2007 in Kraft tretende Um-
setzung der Baseler Eigenmittelemp-
fehlung (Basel II) durften far die
Offentlichkeit mehr Transparenz Uber
die Tatigkeit der Kreditinstitute schaf-
fen. Die herkdmmlichen Offenlegungs-
pflichten werden vor allem um eine
risikobezogene Berichterstattung er-
ganzt. Kreditinstitute sollen Uber die
reine Vermodgens-, Finanz- und Ertrags-
lage hinaus ein Bild Uber die eigene
Risikosituation zeichnen und Uber ihre
Fahigkeiten, diese Risiken zu steuern.
Dadurch sollen die Empféanger der
Informationen sachgerechte Investi-
tionsentscheidungen treffen kénnen
und durch den Markt natirliche An-
reize flr eine verantwortungsbewusste
Geschaftsfuhrung gewahrt werden.
Ein verbessertes Transparenzniveau
sollte dazu fuhren, dass Marktindika-
toren die Unternehmensperspektiven
zutreffender abbilden. Die hier vorge-
stellte Analyse untersucht unterschied-
liche Marktindikatoren hinsichtlich
ihrer Eignung zur Gewahrleistung von
Marktdisziplin.

Transparenz, Marktdisziplin und System-
stabilitat

Der Baseler Ausschuss flur Bankenaufsicht
versteht unter Transparenz die Offenlegung
von Informationen, die es den Marktteilneh-
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mern ermdglichen, sich ein fundiertes Urteil
Uber die Finanz-, Erfolgs- und Risikolage einer
Bank sowie Uber ihr Risikomanagement und
ihre Geschéftsstrategie zu bilden. Transparenz
kann jedoch nur erreicht werden, wenn die
veroffentlichten Informationen aktuell, aus-
sagekraftig und vollstandig sind und auf
soliden Mess- und Bewertungsgrundsatzen
beruhen, die von den Banken einheitlich
angewendet werden. "

In der Vergangenheit hatte — neben der Ban-
kenaufsicht — vor allem ein engerer Kreis von
Unternehmensanalysten einen tieferen Ein-
blick
Kreditinstitute. Durch die Regelungen der

in die Unternehmensverhaltnisse der

Saule 3 von Basel Il sowie die neuen Rech-
nungslegungsgrundsatze werden nun die
materiellen Voraussetzungen fur eine hdhere
Transparenz unter allen Marktteilnehmern
und sonstigen Interessenten geschaffen.

Transparenz und Marktdisziplin

Transparente Unternehmensverhaltnisse stel-
len die Grundvoraussetzung fur die Wirksam-
keit von Marktdisziplin dar. Marktdisziplin be-
schreibt einen Wirkungsmechanismus, in
dem Marktteilnehmer (Glaubiger, Aktionare
und Einleger) einen Anreiz haben, das Risiko-
verhalten von Banken zu kontrollieren und
durch ihre Anlageentscheidungen gegebe-
nenfalls zu reagieren. Ein solcher Anreiz
dirfte fur die Marktteilnehmer immer dann
bestehen, wenn sie am Geschaftsrisiko der
Banken partizipieren und im Insolvenzfall der
Bank mit Verlusten rechnen mdissen.? Im
Fall der direkten Marktdisziplin haben die
Handlungen der Marktteilnehmer einen un-
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mittelbaren Einfluss auf die Entscheidungen
der Unternehmen, beispielsweise durch die
Auslibung vertraglich eingerdumter Rechte
(wie das Mitspracherecht bei Hauptversamm-
lungen) oder durch die Konditionengestal-
tung beim Abschluss von Finanzkontrakten
(Risikoaufschlage oder erhodhte Sicherheiten-
leistung). Bei der indirekten Marktdisziplin
hat das Verhalten der Marktteilnehmer Ein-
fluss auf die Entscheidungen Dritter (z. B. Auf-
sichtsbehorden, Ratingagenturen), die ihrer-
seits wiederum durch verstarkte Uberwa-
chungsmaBnahmen oder mdogliche Rating-
Korrekturen das Verhalten der Banken beein-
flussen.

Marktteilnehmer und Marktdisziplin

Mit Blick auf die Austibung von Marktdisziplin
sind die verschiedenen Investorengruppen

einer Bank unterschiedlich relevant. Dies
hangt einerseits mit ihren unterschiedlichen
Anreizstrukturen (Renditeerwartungen und
Risikotoleranz) zusammen. Andererseits un-
terscheiden sich die Marktteilnehmer in ihrem

Einfluss auf die Geschaftspolitik von Banken.

Aktionare kdnnen als Eigentlimer der Bank
Uber die Hauptversammlung einen unmittel-

1 BCBS, Enhancing Bank Transparency, Basel, September
1998, S. 8.

2 Eine weitere, generelle Voraussetzung fir die Entfal-
tung von Marktdisziplin ist, dass es keine oder nur be-
grenzte Staatsgarantien fur den Fall gibt, dass Banken
ausfallen. Wenn Marktteilnehmer davon ausgehen, dass
groBe Banken nicht ausfallen kénnen (,too-big-to-fail”,
siehe Covitz/Hancock/Kwast, Market Discipline in Bank-
ing Reconsidered: The Roles of Funding Manager Deci-
sions and Deposit Insurance Reform, Federal Reserve
Board FEDS series 2004-53) ist mit Moral Hazard zu rech-
nen. Konkret bedeutet das, dass Wirtschaftssubjekte es
vernachladssigen, MaBnahmen zur Reduzierung des eige-
nen Risikos zu ergreifen, da sie im Insolvenzfall auf Hilfe
Dritter vertrauen.

Marktdisziplin
durch
Aktionére
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baren Einfluss auf die Geschaftsleitung aus-
Uben und sind daher grundsatzlich in der
Lage, Marktdisziplin direkt durchzusetzen.
Hinsichtlich ihrer Reaktion auf ein verdandertes
Geschéftsrisiko einer Bank unterscheiden sie
sich aber von den Glaubigern. Da Aktionare
far risikoreichere Investitionen im Durch-
schnitt hohere Renditen erwarten kdnnen,
sind sie weniger empfindlich gegentber einer
hoheren Risikonahme der Bank als beispiels-
weise Glaubiger, die im besten Fall mit der
Zahlung des vertraglich festgelegten Nomi-
nalbetrags samt Fremdkapitalzinsen rechnen
kénnen.

Einen besonderen Anreiz zur Uberwachung
des Risikoverhaltens einer Bank haben die
Glaubiger nachrangiger Verbindlichkeiten?,
weil sie im Gegensatz zu den Aktiondren nur
begrenzt an Gewinnsteigerungen partizipie-
ren, zugleich aber im Unterschied zu anderen
Glaubigern voll am Risiko eines Instituts betei-
ligt sind. AuBerdem ist das Volumen dieser
Mittel im Verhaltnis zu den haftenden Eigen-
mitteln von Banken relativ hoch.

Eine wirksame Marktdisziplin kann vor allem
vom Interbankenmarkt ausgehen, Uber den
sich Banken kurzfristig refinanzieren. Auf
Grund der Tatsache, dass am Interbanken-
markt relativ groBe Betrdge gehandelt wer-
den, haben die dortigen Akteure erhebliche
Anreize zur gegenseitigen Disziplinierung.
Hinzu kommt, dass Banken naturgemal sehr
gute Voraussetzungen mitbringen, Informa-
tionen Uber ihre gleichgearteten Geschéfts-
partner zu erfassen und zu bewerten.
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Einleger kénnen in der Regel nicht gentigend
Marktdisziplin austben. Zum einen sind sie
im Verhaltnis zur GroBe der Bank meist nur
mit kleinen Betrdgen engagiert und haben
daher nur einen geringen Einfluss auf Ban-
ken. Zum anderen kommt es auf Grund der
Schutzwirkung der Einlagensicherung nicht
zu einer ausreichenden Motivation, die Boni-
tat des Einlageninstituts zu verfolgen.® Ledig-
lich bei extremen Bonitatsverschlechterungen
reagieren private Einleger, dann jedoch mit
massiven Einlagenabzligen, was zu Liquidi-
tatsschwierigkeiten bei der Bank fuhren
kann. Hinzu kommt, dass es sich bei den
meisten Einlegern um Privatpersonen han-
delt, denen die Erfahrung und Fachkenntnisse
fehlen, um eine Bank angemessen zu bewer-
ten. Somit scheiden Einleger als Ausl6ser fir
die Marktdisziplin nahezu aus.

Trotz des grundsatzlich geltenden disziplinie-
renden Einflusses von Marktteilnehmern ist
davon auszugehen, dass diese disziplinie-
rende Wirkung in Zeiten drohender Insolvenz
nachlasst.® Aktiondre haben wegen ihrer be-
grenzten Haftung in solchen Situationen
moglicherweise ein wirtschaftliches Interesse
daran, risikoreiche Strategien der Bank zu
dulden oder sogar zu férdern. Nachrangige
Glaubiger haben in Krisenzeiten zwar keine

3 Zu den nachrangigen Verbindlichkeiten zéhlen alle Ver-
bindlichkeiten, die im Insolvenzfall erst nach Befriedigung
aller Glaubiger bedient werden.

4 Blum (Subordinated Debt Market Discipline and Banks’
Risk Taking, Journal of Banking and Finance, Vol. 26, No. 7,
S. 1427-1441) und Cordella/Yeyati (Public Disclosure and
Bank Failures, CEPR Discussion Paper No. 1886, 1998)
haben gezeigt, dass sich Banken ohne Einlagensicherung
disziplinieren lassen, wahrend Banken mit Einlagensiche-
rung zu risikoreichen Strategien tendieren.

5 Board of Governors of the US-Federal Reserve System,
Improving public disclosure in banking, Staff Studies 173,
2000.
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besonderen Anreize fir eine Risikoerhthung,
jedoch schwindet bei lhnen das Interesse an
der Begrenzung des Risikos, weil sich ihre Po-
sition im Insolvenzfall derjenigen der Eigen-
timer annahert. Marktdisziplin kann Anrei-
zen zu ineffizient hohen Geschaftsrisiken
zwar entgegenwirken, vollstandig ausrdumen
kann sie diese nicht. Transparenz und Markt-
disziplin kénnen die Bankenaufsicht deshalb
lediglich unterstttzen. Sie sind aber kein Er-
satz fUr eine staatliche Aufsicht, die eine be-
sondere Verantwortung fur die Stabilitat ein-
zelner Institute wie auch fur die Stabilitat des

Finanzsystems insgesamt hat.

Wie stark DisziplinierungsmaBnahmen durch
den Markt auf das Verhalten der Bank einwir-
ken, hangt von deren interner Anreizstruktur
ab. Die Kreditinstitute werden nur bereit sein,
die erhéhten Kosten der erweiterten Transpa-
renzanforderung zu tragen, wenn hierfur
wirtschaftliche Anreize wie beispielsweise ge-
ringere Eigenkapitalkosten,® niedrigere Refi-
nanzierungskosten und/oder eine verbesserte
Wettbewerbsposition bestehen. Insbesondere
bonitatsstarke Unternehmen werden daher
bestrebt sein, umfassende und vollstandige
Informationen zeitnah offen zu legen. Trotz
der unbestreitbaren Gefahr, dass Marktteil-
nehmer eine geschwachte Bank harter be-
strafen als es 6konomisch gerechtfertigt er-
scheint, sollten von einer erhdhten Transpa-
renz — insgesamt gesehen — positive Signale
ausgehen.
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Marktdisziplin und Stabilitat des Finanz-
systems

Bei hoheren Transparenzanforderungen wer-
den Kreditinstitute erstens zusatzliche An-
reize erhalten, ihr Risikomanagement sowie
ihre internen Kontrollen standig zu verbes-
sern. Da dies fur alle Banken und Sparkassen
gleichermalBen gilt, wird die Stabilitdt des
Finanzsystems insgesamt geférdert. Zweitens
haben Marktstérungen in der Regel ein gerin-
geres AusmaB, wenn der Informationsfluss an
die Investoren regelmaBig erfolgt. Werden
die Markteilnehmer friihzeitig und kontinu-
ierlich informiert, erfolgen die Anpassungs-
reaktionen in kleineren Schritten und Uber-
reaktionen koénnen leichter vermieden wer-
den. Transparenzférdernde Informationen
nach einheitlichen MafBstdben ertffnen drit-
tens verbesserte Maoglichkeiten fur verglei-
chende Analysen im Finanzsystem (z.B. Peer-
Group-Analysen sowie Stabilitdtsanalysen des
Gesamtsystems). Dies trdgt dazu bei, die
Systemeffekte von Marktstérungen zu be-
grenzen, weil die Markteilnehmer in Krisen-
zeiten besser in der Lage sind, geféhrdete
Banken von den stabilen zu unterscheiden.
Viertens ist es auch von Seiten der Banken-
aufsicht winschenswert, die durch erhohte
Transparenz vorhandenen Marktinformatio-
nen subsidiar zu nutzen und damit die Effi-
zienz bankaufsichtlichen Handelns zu erhé-
hen.

6 Baumann/Nier, Disclosure, Volatility, and Transparency:
An Empirical Investigation into the Value of Bank Dis-
closure, FRBNY Economic Policy Review, September
2004, S. 31 ff.
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Fraglich ist, ob erhodhte Transparenz aus-
schlieBlich positiv auf die Finanzmarktstabili-
tat wirkt. Gerade in konjunkturschwachen
Zeiten weisen auch an sich solide Institute
eine verschlechterte Risikosituation auf. Greift
dann die Marktdisziplin Gber erhdhte Konditi-
onsforderungen oder Einlagenabzlige, kann
eine Bank weitere Nachteile erleiden. Ent-
schlieBt sich die Bank in dieser Situation, ihr
Kreditengagement zu begrenzen, kann dies
Uber ein potenziell gleich ausgerichtetes Ver-
halten weiterer betroffener Banken prozykli-
sche Wirkungen auf die Volkswirtschaft ent-
falten.

Neuere empirische Untersuchungen deuten
darauf hin, dass eine erweiterte Offenlegung
die Risikobereitschaft von Banken signifikant
senken kann. In einer internationalen Studie
basierend auf Unternehmensinformationen
groBer Privatbanken” wurde zu diesem
Zweck der Zusammenhang zwischen dem
Grad der Offenlegung von Unternehmens-
informationen und der Eigenkapitalquote von
Dabei

festgestellt werden, dass sich Staatsgarantien

Banken untersucht. konnte erstens
und eine Einlagensicherung ungtinstig auf die
Eigenkapitalguote auswirken. Zweitens zeigte
sich, dass der Anteil an Finanzprodukten, von
denen Marktdisziplin ausgehen kann, positiv
mit der Eigenkapitalquote von Banken korre-
liert ist. SchlieBlich belegt die Studie, dass
eine erweiterte Offenlegung von Informatio-
nen Uber die Risiko-/Ertragslage zu einem
deutlichen Anstieg der Eigenkapitalquoten
und somit zu einer geringeren Ausfallwahr-
scheinlichkeit fuhrt. Hinsichtlich der Gultig-
keit der Studie muss jedoch bertcksichtigt
werden, dass die Ergebnisse wegen des star-
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ken offentlichen Sektors im deutschen Kredit-
gewerbe nicht uneingeschrankt auf Deutsch-
land Ubertragbar sind.

Traditionelle Anséatze im HGB

Da ausreichende Transparenz zentrale Vo-
raussetzung fur das Wirken von Marktdiszi-
plin ist, stellt sich die Frage, wie Transparenz-
regeln fur Kreditinstitute in der Vergangen-
heit ausgestaltet waren und wie sie sich durch

die neuen Bilanzierungsvorschriften andern.

Die Vorschriften des Handelsgesetzbuches
(HGB) zur Erstellung von Jahresabschlissen
folgen dem Vorsichtsprinzip und dienen vor-
rangig der Kapitalerhaltung sowie dem
Schutz der Glaubiger eines Unternehmens.
Konservative Ansatz- und Bewertungsregeln
ermoglichen es ganz allgemein, in bestimm-
tem Umfang stille Reserven zu legen. Damit
wird eine transparente Darstellung der Ver-
maogens-, Finanz- und Ertragslage eines Un-

ternehmens erschwert.

Dartber hinaus ist es Kreditinstituten nach
§ 340f HGB gestattet, zur Sicherung der be-
sonderen Risiken des Geschaftszweiges wei-
tere stille Reserven bis maximal 4 % von be-
stimmten, zum Niederstwert bilanzierten For-
derungen und Wertpapieren (der Liquiditats-
reserve) zu bilden. Dies erfolgt ,,gerduschlos”
durch Unterbewertung der relevanten Aktiva
und anschlieBender Uberkreuzkompensation
der so erzeugten Abschreibungen mit ande-
ren Ertragen innerhalb der Gewinn- und Ver-

7 Baumann/Nier, Market discipline and financial stability:
some empirical evidence, Bank of England, Financial
stability review, Juni 2003, S.140.
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Uberblick Gber Transparenzregeln fur
Kreditinstitute

Bisher Kunftig

Rechnungslegung Rechnungslegung

HGB HGB
DRS 5-10 DRS 5-10
IAS/IFRS

Bankaufsichtlich

Basel Il / Saule 3

EU-Richtlinien 2000/12/EG
und 93/6EWG

Solvabilitatsverordnung

Deutsche Bundesbank

lustrechnung (GuV). Die damit verbundene
Beeintrachtigung der Transparenz ist gewollt.
Bei einem Ubergang der Bilanzierung auf
IAS/IFRS sind stille Reserven nicht langer
zuldssig und mussen im IAS-/IFRS-Konzern-
abschluss aufgel¢st werden. Dann machen
sie aber auch im Einzelabschluss keinen Sinn
mehr.

Fur die Bewertung der Vermogenslage eines
Kreditinstituts steht die Qualitat der Aktiva
und damit unter anderem die Bonitat der ver-
gebenen Kredite im Mittelpunkt des Interes-
ses. Eventuell vorgenommene Wertberichti-
gungen wegen erhohter Ausfallwahrschein-
lichkeit sind jedoch nicht aus der Bilanz er-
kennbar, da sowohl Einzel- als auch Pauschal-
wertberichtigungen in der Bilanz von den
korrespondierenden Aktiva abgesetzt wer-
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den, das heif3t ein Netto-Ausweis erfolgt. Die
einhergehenden Buchungen in der GuV wer-
den zudem in einer Sammelposition ausge-
wiesen, in der auch Abschreibungen auf
Wertpapiere der Liquiditatsreserve und Zu-
flhrungen zu Ruckstellungen im (nicht bi-
lanzwirksamen) Kreditgeschaft Eingang fin-
den. Fur Zwecke der Bankenaufsicht werden
daher gesonderte Daten Uber die Qualitat der
Kreditforderungen erhoben.

Auf internationaler Ebene, etwa im Rahmen
der Konsultationen des IWF, wird auf diese
Daten zurlckgegriffen. Dabei werden lander-
Ubergreifende Vergleiche jedoch dadurch er-
schwert, dass es bisher fur notleidende Kre-
dite weder national noch international eine

einheitliche Definition gibt.

Erweiterte Risikoberichterstattung nach
DRS 5-10

Bereits im Jahr 2000 veroffentlichte das
Deutsche Rechnungslegungs Standards Com-
mittee (DRSC) einen branchenspezifischen
Standard  zur
Kredit-
(DRS 5-10) im Konzernabschluss und Uber-

Risikoberichterstattung von
und Finanzdienstleistungsinstituten

nahm damit auf diesem Gebiet eine interna-
tionale Vorreiterrolle bei der Entwicklung von
Offenlegungsvorschriften, die die Transparenz
auf den Kapitalmarkten erhéhen sollten.

DRS 5-10 sieht eine umfassende Darstellung
der eingegangenen Risiken und des Risikoma-
nagements eines Instituts auf Konzernebene
vor. Die Risikoberichterstattung hat im Lage-
bericht und separat von der Prognosebericht-
erstattung zu erfolgen. Auf branchenspezifi-

Ergénzende
Regeln fir
Kredit- und
Finanzdienst-
leistungs-
institute

Konzeption
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Publizitatspflichten aus dem Kapitalmarktrecht

Zum Schutz der Anleger und der Integri-
tat der Finanzmarkte sieht das Kapital-
marktrecht eine Reihe von Veroffent-
lichungspflichten vor. So soll gewahrleis-
tet werden, dass alle Akteure an den
Finanzmarkten ihre Anlageentscheidun-
gen auf der gleichen Informationsbasis
treffen kénnen. Bei Insiderinformationen
hat der Emittent von Finanzinstrumenten
nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), die zum Handel an einem inlan-
dischen organisierten Markt zugelassen
sind, diese unverziglich zu veroffent-
lichen (§ 15 WpHG). Personen, die bei
einem Emittenten von Aktien Flhrungs-
aufgaben wahrnehmen oder die mit die-
sen Personen in einer engen Beziehung
stehen, haben zuséatzlich eigene Geschaf-
te mit Aktien des Emittenten mitzuteilen
(8 15a WpHG). Ferner gibt es eine Mittei-
lungspflicht fir den Erwerb beziehungs-
weise die VerdauBerung von Stimmrech-
ten an einer bodrsennotierten Gesell-
schaft, die bestimmte Schwellenwerte
erreichen (§ 21 WpHG). Fur Erwerbs- be-
ziehungsweise Ubernahmegebote sieht
das Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG) vor, dass der Bieter
seine Entscheidung zur Abgabe eines An-
gebots zum Erwerb von Wertpapieren
einer Zielgesellschaft unverzuglich verof-
fentlichen muss (§ 10 WpUG). Anschlie-
Bend hat der Bieter innerhalb von vier
Wochen eine Angebotsunterlage zu er-
stellen, die insbesondere Angaben zur

Deutsche Bundesbank

Art und Hohe der gebotenen Gegenleis-
tungen und zu den Bedingungen, von
denen die Wirksamkeit des Angebots ab-
hangt, enthalt (§ 11 WpUG). Im weiteren
Verfahren hat der Bieter regelmaBig
Gber die von ihm im Rahmen des Uber-
nahmegebots erworbenen Wertpapiere
zu berichten (§ 23 WpUG). Wer die Kon-
trolle Uber die Zielgesellschaft (30 % der
Stimmrechte) erlangt, hat dies unverziig-
lich anzuzeigen und grundsatzlich ein
Ubernahmeangebot abzugeben, es sei
denn, die Kontrolle wurde durch ein
Ubernahmeangebot erworben (§ 35
WpUG). Das Bérsengesetz sieht fiir eine
Zulassung eines Wertpapiers zum Borsen-
handel vor, dass der Emittent vor Zu-
lassung einen Emissionsprospekt (8§30
Abs. 3 Nr. 2 BorsenG) und als Emittent
von Aktien regelmaBig, mindestens halb-
jahrlich, einen Zwischenbericht (8§40
Abs. 1 BorsenG) veroffentlicht, der ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Finanzlage und des all-
gemeinen Geschaftsgangs vermittelt. Fur
Wertpapiere schlieBlich, die erstmals im
Inland o6ffentlich angeboten werden,
aber nicht zum Handel an einer inlandi-
schen Borse zugelassen sind, muss der An-
bieter grundsatzlich einen Verkaufspros-
pekt nach dem Wertpapier-Verkaufspros-
pektgesetz veroffentlichen. Auf der Inter-
net-Seite der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungen (www.bafin.de) sind die
meisten dieser Informationen abrufbar.
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sche Risiken ist in besonderem Mal3e einzuge-
hen. Dabei sind getrennt nach Risikokatego-
rien die bestehenden Managementsysteme
und MaBnahmen zur Uberwachung und
Steuerung darzustellen. AnschlieBend wird
eine Verdichtung der Informationen zu einem
Gesamtbild der Risikosituation des Instituts
gefordert. Dabei soll auch auf die zur Risiko-
abdeckung vorgehaltenen Eigenmittel sowie
die bilanzielle Risikovorsorge eingegangen
werden. Insgesamt wurde durch DRS 5-10
eine signifikante Verbesserung des Transpa-
renzniveaus deutscher Finanzkonzerne er-
reicht.

Im Lichte der im Jahr 2005 anstehenden

Umstellung vieler kapitalmarktorientierter
Finanzdienstleistungsunternehmen auf eine
IAS/IFRS-Rechnungslegung bleibt anzumer-
ken, dass die Vorschriften des DRS 5-10 auch
flr solche Unternehmen weiter Gultigkeit be-

halten.

Weitere nationale Offenlegungspflichten er-
geben sich insbesondere flr bérsennotierte
Institute aus kapitalmarktrechtlichen Vor-
schriften. Die Erlauterungen auf Seite 79 ge-
wahren einen Uberblick.

Transparenzvorschriften nach IAS/IFRS

Die International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS), die gemaB EU-Recht?® fiir Kon-
zernabschlUsse kapitalmarktorientierter Kre-
ditinstitute ab 2005/2007 verbindlich sind,
stellen primar auf das Informationsbeddrfnis
der Jahresabschlussadressaten ab. Im Ver-
gleich zu HGB-Abschlissen sorgen sie fir

deutlich mehr Transparenz. Dabei stehen die
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Informationsbedurfnisse der Kapitalmarktin-
vestoren und damit die zeitnahe Bericht-
erstattung Uber die aktuelle Unternehmenssi-
tuation im Vordergrund. Die IFRS gehen von
einer vollstandigen Erfassung aller — auch de-
rivativer — Vermogensgegenstande und Schul-
den und einer weitgehenden Bewertung zu
Marktpreisen aus.

Fur Kreditinstitute sind im IAS/IFRS-System
vor allem die Regelungen betreffend Ansatz
und Bewertung sowie der Offenlegung von
Finanzinstrumenten von Bedeutung. Neben
IAS 39 (Finanzinstrumente: Ansatz und Be-
wertung) waren das bisher der branchenspe-
zifische Standard IAS 30 zu Angabepflichten
von Banken und &hnlichen Finanzinstitutio-
nen sowie IAS 32 (Finanzinstrumente: Anga-
ben und Darstellung), welcher noch die
wesentlichen Offenlegungsanforderungen bei
der Bilanzierung von Finanzinstrumenten ent-
halt.

Waéhrend die Marktbewertung bei solchen Bi-
lanzpositionen, flr die tatsachliche Marktprei-
se existieren (Mark-to-Market), unter Trans-
parenzgesichtspunkten der Grundpramisse
der IFRS, der Fair Presentation, am besten
entsprechen soll, stoBt die Fair-Value-Bewer-
tung bei solchen Bilanzpositionen, fir die
keine beobachtbaren Marktpreise verfugbar
sind, an ihre Grenzen. Abgeleitete Bewertun-
gen (Mark-to-Model) kénnen dem Transpa-
renzgedanken vor allem dann entgegenste-

8 Verordnung Nr. 1606/2002 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die
Anwendung internationaler  Rechnungslegungsstan-
dards, Amtsblatt Nr. L 243 vom 11/09/2002.

Bedeutende
Regelungen fir
Kreditinstitute

Grenzen der
Marktbewer-
tung
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hen, wenn die Objektivierbarkeit der Wertan-
satze nicht mehr gegeben ist.

Ein weiteres Defizit der IAS/IFRS ergibt sich
aus den Einschrankungen hinsichtlich der Ver-
gleichbarkeit. So wird zum einen die histo-
rische Vergleichbarkeit der Jahresabschlisse
als Folge des Systemwechsels in der Rech-
nungslegung einmalig unterbrochen. Zum
anderen durfte auf Grund der Vielzahl der
Bewertungswahlrechte und Ermessensspiel-
rdume aber auch die Vergleichbarkeit von
IAS/IFRS-Abschlidssen untereinander grund-
satzlich nur noch eingeschrankt moglich sein.

Die Offenlegungsvorschriften der IAS 30 und
IAS 32 werden kunftig im Wesentlichen in
einem Standard, dem IFRS 7 (Financial Instru-
ments: Disclosure), gebuUndelt. Dieser neue
Standard wendet sich in einem prinzipienba-
sierten Ansatz an alle Unternehmen. Dadurch
verlieren insbesondere die in IAS 30 enthalte-
nen Vorgaben zur Gliederung der Bilanz und
GuV ihre Gltigkeit. Der Standardsetzer be-
schrankt sich stattdessen auf nur wenige, aus
IAS 1 (Darstellung des Abschlusses) resultie-
rende Mindestangaben und Uberlasst den
Unternehmen weitestgehend die Wahl der
Darstellung der offen zu legenden Informa-
tionen. Nach IFRS 7 kann diese entweder in
der Bilanz und GuV oder in den , Notes” er-
folgen.

IFRS 7 soll dem Jahresabschlussadressaten In-
formationen liefern, die es ihm ermdglichen,
sich ein eigenes Bild Uber die Bedeutung von
Finanzinstrumenten fur das Unternehmen
und die Arten und das AusmaB der eingegan-
genen Risiken zu machen. Dazu ist unter an-
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derem bei allen Finanzinstrumenten die An-
gabe von Buchwerten, gruppiert nach den
IAS 39 Bewertungskategorien, vorgesehen.
Anhand dieser Kategorien sind ebenfalls die
Erfolgsbeitrdge der Finanzinstrumente trans-
parent zu machen. Ferner sollen zu allen Ar-
ten von Finanzinstrumenten Zeitwerte offen
gelegt werden, auch wenn die entsprechen-
den Instrumente in der Bilanz zu fortgefihr-
ten Anschaffungskosten ausgewiesen sind.
Die Offenlegung von Zeitwerten wird dane-
ben in bestimmten Fallen auch fir hereinge-
nommene Sicherheiten gefordert. Ergeben
sich aus der Bewertung eigener Verbindlich-
keiten zum Zeitwert auf Grund gesunkener
Bonitdt des bilanzierenden Unternehmens
Zeitwertgewinne, so sind diese separat zu zei-

gen.

Zur besseren Abschatzung des Kreditrisikos
ist neben dem Bruttokreditvolumen nach Kre-
ditart unter anderem eine nahere Analyse
Uberfalliger oder notleidender Kredite und
eine Beschreibung der gewahlten Besiche-
rung vorgesehen. Die Entwicklung der Risiko-
vorsorge wahrend des Berichtszeitraums ist
ebenfalls darzustellen, wobei auch diese nach
Kreditarten aufzugliedern ist.

Neben dem Kreditrisiko sieht IFRS 7 auch
Angaben zum Marktrisiko und dem Liquidi-
tatsrisiko aus Finanzinstrumenten vor. Das
Marktrisiko ist dabei mit Hilfe von Sensitivi-
tatsanalysen fur jede relevante Risikoart (z.B.
Aktienkurs-, Wahrungs-, Zinsanderungsrisiko)
zu beschreiben. Dabei kann auch auf einen
Value-at-Risk-Ansatz zurlickgegriffen werden,
wenn dieser im Unternehmen zur internen
Risikosteuerung verwendet wird. Das Liquidi-
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tatsrisiko ist anhand von vertraglichen Rest-
laufzeiten der Verbindlichkeiten des Unter-

nehmens zu erldutern.

Zur Abrundung der Risikoeinschatzung soll
im Zusammenhang mit der Einfihrung von
IFRS 7 Uber eine Anderung im IAS 1 auch die
Darstellung des Kapitals und des Kapitalma-
nagements des berichtenden Unternehmens
erreicht werden.

Insgesamt gibt es viele Ubereinstimmungen
und keine Inkonsistenzen zwischen dem
neuen Standard des IASB und DRS 5-10 oder
auch den nachfolgend beschriebenen Offen-
legungsanforderungen nach Saule 3 von
Basel Il, was die Anwendung des IFRS fur viele
Unternehmen erleichtern sollte. Ob allerdings
die Form der Offenlegung nach IFRS 7 einen
groBen Transparenzgewinn mit sich bringt,
muss mit Blick auf die fehlenden Gliederungs-
vorschriften und weit reichenden Ausweis-
wahlrechte der Unternehmen abgewartet
werden. Zur Abschatzung der Risiken, die
sich fir ein Kreditinstitut aus Finanzinstru-
menten ergeben, kénnen die Mindestanga-
ben des fir Banken und Nichtbanken einheit-
lich geltenden IFRS 7 systembedingt nicht
ausreichen. Der Standard wird jedoch durch
weitergehende  Anwendungshinweise des
IASB erganzt, die Uber das geforderte Min-
destmal3 hinausgehen und die Herstellung
von Transparenz begunstigen.
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Kinftige bankaufsichtliche Transparenz-
vorgaben

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat
im Juni 2004 die neue Rahmenvereinbarung
Uber die ,Internationale Konvergenz der Ka-
pitalmessung und Eigenkapitalanforderun-
gen” verabschiedet, mit der die Baseler Ei-
1988 abgelost
wird. Die nach Saule 3 zur Erhéhung der

genmittelvereinbarung von

Marktdisziplin aufgefthrten Transparenzan-
forderungen beinhalten die Offenlegung von
Risikoinformationen grundsatzlich in halb-
jahrlichem Turnus. Bestimmte qualitative An-
gaben, die einen allgemeinen Uberblick tber
Zielsetzung und Verfahren des Risikomanage-
ments, das interne Berichtswesen und die De-
finitionen geben, kénnen auch jahrlich verof-
fentlicht werden. Einen vierteljahrlichen Tur-
nus sieht die Rahmenvereinbarung dagegen
fur die Offenlegung der Kernkapital- und der
Gesamtkapitalquote vor sowie fur Informatio-
nen Uber Risikopositionen, die schnellen Ver-
anderungen unterliegen. In bestimmten Aus-
nahmefallen, in denen sich die geforderten
Offenlegungen auf rechtlich geschitzte und
vertrauliche Informationen beziehen, kann
deren Veroffentlichung unterbleiben. Aller-
dings ist das Institut in diesen Fallen aufgefor-
dert, allgemeinere Angaben Uber den Anfor-
derungsinhalt sowie eine Begriindung fir die
Nichtoffenlegung dieser spezifischen Anga-
ben zu verdffentlichen.

Die Offenlegungsanforderungen im Einzelnen
lassen sich inhaltlich in drei Bereiche gliedern,
wobei nochmals zwischen qualitativen und
guantitativen Angaben unterschieden wird.
Der erste Bereich regelt die Anwendung der

Séule 3 von
Basel Il: Ziel und
Konzeption der
Séule 3

Drei Offen-
legungs-
bereiche:



Anwendungs-
bereich

Eigenkapital

Risikosituation

neuen Rahmenvereinbarung und enthalt in
diesem Zusammenhang zunachst die Kern-
aussage, dass sich die Veroffentlichung
grundsatzlich an die hochste Konsolidie-
rungsebene der Bankengruppe richtet. Eine
Ausnahme hiervon stellt die Veroffentlichung
der Kern- und Gesamtkapitalquoten von be-
deutenden Banktochtergesellschaften (einzel-
nen oder unterkonsolidiert) durch das Mut-
terinstitut dar. Im Mittelpunkt der weiteren
Angaben steht dann ein Uberblick tber die
zu einer Unternehmensgruppe gehodrenden
Gesellschaften und mittels welcher Methode
diese in die Konsolidierung einbezogen wer-
den.

Der zweite Bereich umfasst Angaben zur Ei-
genkapitalstruktur und zur Angemessenheit
der Eigenkapitalausstattung. Den Schwer-
punkt bildet hierbei das Kernkapital mit sei-
nen einzelnen Komponenten, neben dem
auch die Gesamtsumme des Erganzungskapi-
tals und der Drittrangmittel, die Abzugsposi-
tionen sowie die Gesamtsumme der Eigen-
mittel anzugeben sind. Gefordert werden
darUber hinaus Informationen Uber die Eigen-
kapitalanforderungen fir die einzelnen Risi-
kobereiche sowie die Kapitalquoten der kon-
solidierten Bankengruppe.

Im dritten Bereich mussen die Institute An-
gaben Uber eingegangene Risiken und ihre
Beurteilung zur Verfigung stellen, und zwar
jeweils gesondert fur das Kreditrisiko, das
Marktrisiko, das operationelle Risiko sowie
Risiken aus Beteiligungen und Zinsanderungs-
risiken im Anlagebuch. Im Mittelpunkt der
Angaben zum Kreditrisiko stehen zundchst
Informationen Uber die Portfoliostruktur so-
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wie die Verteilung der Engagements, ebenso
wie Angaben Uber notleidende und in Verzug
geratene Kredite. Ferner werden die Institute
aufgefordert, nahere Einzelheiten im Zusam-
menhang mit der Verwendung von IRB-
Ansatzen zur Steuerung des Kreditrisikos
(Interne Ratingverfahren) zur Verfigung zu
stellen. So sind beispielsweise fur jedes Kre-
ditportfolio die mit den ausstehenden Forde-
rungen gewichteten durchschnittlichen Ver-
lustquoten (LGD), Risikogewichte (RW) und
die erwarteten Forderungshohen bei Ausfall
(EAD) anhand einer angemessenen Zahl von
Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD)
legen. Bei Privatkundenkrediten kann statt-

offen zu

dessen die Darstellung anhand einer aussage-
kraftigen Untergliederung des Portfolios nach
den erwarteten Verlusten (EL) erfolgen. Zur
Beurteilung der Qualitdt des verwendeten
IRB-Ansatzes sollen nach einer Ubergangs-
phase die IRB-Schatzungen den tatsachlichen
Resultaten gegenibergestellt werden.

Letztlich sind im Rahmen des Kreditrisikos
auch Informationen Uber Verbriefungen von
Aktiva und Kreditrisikominderungstechniken
an die Marktteilnehmer zu leiten.

Die neue Rahmenvereinbarung des Baseler
Ausschusses wird auf europdischer Ebene
im Wege der Neufassung der kodifizierten
Bankenrichtlinie (2000/12/EG) und der Kapi-
taladaquanzrichtlinie (93/6/EWG) umgesetzt,
wodurch die bankaufsichtlichen Transparenz-
regeln fir alle Kreditinstitute und Wertpapier-
firmen Gultigkeit erlangen. Hierbei entspre-
chen die europdischen Regelungen der
Saule 3 weitestgehend denen von Basel I,
wenngleich es dennoch in einzelnen Berei-
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Neue Transparenzregeln fur Kreditinstitute

Zur Veranschaulichung der Offenlegungsanforderun-
gen sollen im Folgenden die wesentlichen Inhalte
des DRS 5-10, des IFRS 7 und der Saule 3 mit Schwer-
punkt auf dem Kreditrisiko aufgezeigt werden:

DRS 5-10: Risikoberichterstattung von Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstituten

Untergliedert nach den Risikoarten Kredit-, Kon-
trahenten-, Lander- und Anteilseignerrisiko: An-
gaben zu Ausfallwahrscheinlichkeiten, erwar-
teter Risikoexposition und erwarteten Sicher-
heitenerlosen

Beschreibung der angewandten Verfahren zur
Quantifizierung und Steuerung des Adressen-
ausfallrisikos

Beschreibung der Methoden zur Bildung von
Risikovorsorge

Vergleichbare Angaben zu Liquiditatsrisiken,
Marktrisiken, operationalen und sonstigen Risiken

IFRS 7 Financial Instruments: Disclosure

Bei der Zeitwertbewertung von eigenen Ver-
bindlichkeiten Offenlegung der Betrage, die aus
Veranderungen der Bonitdt des Unternehmens
resultieren.

Angabe von Zeitwerten in Besitz genommener
Sicherheiten, wenn das Unternehmen auch ohne
Zahlungsausfall des Schuldners diese Sicherhei-
ten verkaufen oder weiterverpfanden kann.

Darstellung der Entwicklung der Risikovorsorge,
unterteilt nach Gruppen von Finanzinstrumenten

Information Uber das Gesamtkreditvolumen
nach Kreditarten, Beschreibung hereingenom-
mener Sicherheiten und Angaben zu der Kredit-
qualitat des Portfolios

Durchfuhrung einer Analyse Uberfalliger und
notleidender Kredite und Information uUber
deren Besicherung einschlieBlich der Angabe
von Zeitwerten der Sicherheiten, soweit prakti-
kabel

Darstellung der Verwertung von Sicherheiten
mit Ausfuhrungen zu Sicherheitenarten und
deren Buchwert

Weitere Ausfihrungen und Analysen zu Markt-
risiken, Zinsanderungsrisiken und Liquiditats-
risiken

Quantitative und qualitative Angaben zum Ka-
pitalmanagement des Unternehmens

Saule 3

Darstellung des Anwendungsbereichs der Offen-
legungsbestimmungen

Deutsche Bundesbank
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Informationen zu Eigenkapitalelementen so-
wie zur Eigenmittelunterlegung der Kreditrisi-
ken, Marktrisiken, operationalen Risiken und
der Beteiligungen im Anlagebuch

Innerhalb des Kreditrisikos: Angabe der Eigen-
mittelanforderungen fir jedes Portfolio im Stan-
dardansatz, im einfachen und fortgeschrittenen
IRB Ansatz sowie Eigenmittelanforderungen fur
Verbriefungen

Beschreibung des Kreditrisikomanagements
(Struktur, Ziele, Strategien)

Separat fur jede Kreditart: Angabe des Kredit-
volumens, der geographischen Aufgliederung,
weitere Branchen- oder Kundengruppenaufglie-
derung sowie Laufzeitenaufgliederung (Rest-
laufzeiten)

Nach Branchen oder Kundengruppen: Angabe
des Betrages der notleidenden und tberfalligen
Kredite, Bestand der Einzelwertberichtigungen
(EWB) und Pauschalwertberichtigungen (PWB)
sowie Zufuhrungen zu EWB und Direktabschrei-
bungen

Darstellung der Bestandsentwicklung EWB und
PWB in der Berichtsperiode

Fur Portfolios im Standardansatz: Informationen
Uber die Art und Verwendung externer Ratings
unter Benennung der beteiligten Ratingagen-
turen; Angabe des Kreditvolumens nach Kredit-
risikominderung und untergliedert nach Risiko-
gewichten

Bei Verwendung von IRB-Ansatzen: Aufgliede-
rung der einzelnen Kreditportfolios nach Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PD) sowie Angabe von
mit den ausstehenden Forderungen gewichteten
durchschnittlichen Ausfallquoten (LGD), Risiko-
gewichten (RW) und erwarteten Forderungs-
hoéhen bei Ausfall (EAD)

Offenlegung der Schatzungen des IRB-Modells
gegenuber den eingetretenen Ergebnissen
(nach einer zweijahrigen Ubergangsphase)

Angaben zu Art und Verwendung hereingenom-
mener Sicherheiten

Informationen Uber Verbriefungstransaktionen;
Volumina und Funktionen der Bank im Verbrie-
fungsprozess

Nahere Darstellung des Managements der
Markt-, Zinsénderungs- und operationalen Risi-
ken sowie der Beteiligungen im Anlagebuch

Quantitative Analysen und Angaben zu Markt-
und Zinsanderungsrisiken sowie zu Beteiligun-
gen im Anlagebuch



Nationale
Umsetzung

chen geringfligige Abweichungen beispiels-
weise hinsichtlich der Terminologie und des
Offenlegungsintervalls gibt. Wahrend Basel |l
grundsatzlich einen halbjahrlichen Offenle-
gungsturnus vorsieht, soll die Offenlegung
unter EU-Recht jahrlich erfolgen.

Die Umsetzung in nationales Recht erfolgt
Uber eine Solvabilitatsverordnung und wird
begleitet durch ein Fachgremium ,Offenle-
gungsanforderungen”, dessen Kommentare
und Anwendungsbeispiele im Internetauftritt
der Bundesbank und der BaFin abgefragt
werden kénnen. Damit sind die rechtlichen
Rahmenbedingungen fir Transparenz ge-
schaffen, so dass in Deutschland kinftig aus-
sagekraftigere  Unternehmensinformationen
fir die Finanzmarkte verfligbar sein werden.
Damit werden Marktindikatoren als ergan-
zende Informationsquelle zunehmend wert-
voller. Somit ist zu erwarten, dass sich zu-
kinftig eine wirkungsvollere Marktdisziplin
entfaltet.

Marktindikatoren als Treiber der Markt-
disziplin und der Systemstabilitat

Marktindika-
toren und
Marktdisziplin

Das verbesserte Transparenzniveau sollte
dazu flhren, dass Marktindikatoren die Un-
ternehmensperspektiven zutreffender abbil-
den. Im Folgenden werden ausgewahlte
Marktindikatoren darauf hin untersucht, ob
sie auf Unternehmensnachrichten in einer
Weise reagieren, die geeignet ist, die Ge-
schaftsfihrung in ihrem Verhalten zu diszipli-
nieren. Denn dies wirde sicherstellen, dass
eine verbesserte Unternehmenstransparenz

und die klnftig offen zu legenden Risiko-
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informationen auch zu einer besseren Diszi-
Wie bereits diskutiert
wurde, haben lediglich Aktionare, Banken

plinierung fuhren.

und nachrangige Glaubiger gentigend Anreiz
und Einfluss, das Verhalten von Banken zu
kontrollieren. Aus diesem Grund werden nur
Marktindikatoren berickichtigt, die vom Ver-
halten dieser Marktakteure beeinflusst wer-

den koénnen.

Der Aktienkurs ist im Rahmen der Marktdiszi-
plin als ein solcher Marktindikator grundsatz-
lich geeignet. Weil der Aktienmarkt einer der
liquidesten Markte ist, vereint er vorteilhafte
Eigenschaften wie die zeitnahe und adaquate
Abbildung des Risikos,? eine generelle Ver-
flgbarkeit sowie eine gute Nutzbarkeit. Aller-
dings ist der Anteil borsennotierter Banken
gerade in Deutschland gering, so dass ein sol-
cher Indikator flr weite Teile des deutschen
Bankensystems nicht nutzbar ist.

Neben Aktienkursen kénnen Spreads' von
Einlagen am Interbankenmarkt als potenziell
geeignete Marktindikatoren angesehen wer-
den. Dieser Marktindikator kann in Deutsch-
land als risikosensitiv angesehen werden, da
alle Banken unmittelbar oder mittelbar am In-
terbankenmarkt vertreten sind. Die Preisinfor-
mationen am Interbankenmarkt haben je-
doch kaum AuBenwirkung auf andere Markt-
teilnehmer. Im Allgemeinen ist zu erwarten,
dass die vom Interbankenmarkt ausgehende
Disziplinierung auf Grund der hohen Volumi-

9 Allerdings wird die Ableitung von Ausfallwahrschein-
lichkeiten aus Aktienkursen durch andere Effekte Uberla-
gert. Der Aktienkurs dient deshalb vielfach auch als Input
fur andere Kennzahlen.

10 Ein Spread ist die Differenz des Zinssatzes einer risiko-
behafteten Anlage im Vergleich zu einer risikolosen Anla-
ge gleicher Restlaufzeit.
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na der Transaktionen sehr wirksam ist und
dass Interbankenmarkt-Spreads als Frihindi-
katoren fur die Bonitat von Banken angese-
hen werden kénnen. Wegen der mangelnden
offentlichen Verfugbarkeit kann dieser Markt-
indikator jedoch nur von den Banken selbst

genutzt werden.

Im Allgemeinen kann davon ausgegangen
werden, dass das Risiko einer Bank hinrei-
chend verlasslich in den Emissionspreisen der
nachrangigen Verbindlichkeiten und der die-
sen ahnlich ausgestalteten Genussrechte ab-
gebildet wird."™ Das Handelsvolumen dieser
Instrumente nach dem Emissionszeitpunkt ist
jedoch begrenzt und verhindert somit, dass
die Preise jederzeit die gegenwartige Risiko-
situation der Banken abbilden. In Bezug auf
seine Verflgbarkeit ist dieser Marktindikator
in Deutschland Aktien Uberlegen, da nach
den Jahresabschlissen 2004 rund 58 % aller
deutschen Institute, die zugleich 94 % der Bi-
lanzsumme deutscher Banken auf sich verei-
nigen,'? nachrangige Verbindlichkeiten und
vergleichbare Genussrechte begeben haben.
Dies durfte vor allem daran liegen, dass diese
Instrumente bereits bisher im Grundsatz |
bankaufsichtlich als Eigenmittel (§ 10 Abs. 5,
5 a) und 7 KWG) anerkannt werden. Die
nachrangigen Verbindlichkeiten und Genuss-
rechte aller Banken betrugen in diesem Jahr
132 Mrd € beziehungsweise circa 1,8 % der
Bilanzsumme. Davon sind allerdings 115 Mrd €
als bankaufsichtliche Eigenmittel bericksich-
tigt. Dies entspricht einem Anteil von 30,7 %
an den bankaufsichtlichen Eigenmitteln, was
die Bedeutung dieser Instrumente als Eigen-
mittelquelle und deren Eignung als Marktindi-
kator unterstreicht.

86

Betrachtet man die vier deutschen GroBban-
ken, erreicht das Gesamtvolumen der nach-
rangigen Verbindlichkeiten'® und Genuss-
rechte von 2004 mit 30 Mrd € circa 43 % der
gesamten bankaufsichtlichen Eigenmittel die-
ser Institute. Der durchschnittliche Anteil an
den anrechenbaren Eigenmitteln betrug bei
den Sparkassen mit 15 Mrd € circa 21 %. Nur
fur die Genossenschaftsbanken scheinen
nachrangige Verbindlichkeiten im weiteren
Sinn eine geringere Bedeutung bei der Eigen-
mittelbeschaffung zu haben. Sie wiesen mit
3,8 Mrd € lediglich einen durchschnittlichen

Anteil von 9 % aus.

Aus dem Schaubild auf Seite 87 wird ersicht-
lich, dass sowohl die jahrliche Anzahl als auch
das Volumen der Emissionen nachrangiger
Verbindlichkeiten' im Zeitraum von 1990 bis

2004 tendenziell angestiegen ist.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass nachran-
gige Verbindlichkeiten im weiteren Sinn als
Indikator im Rahmen der Marktdisziplin ins-
besondere fir die deutschen GroBbanken

11 Diese Eigenschaft spiegelt sich auch im Gleichlauf der
Spreads nachrangiger Verbindlichkeiten mit anderen
Marktindikatoren wider. Siehe Hancock/Kwast, Using
Subordinated Debt to Monitor Bank Holding Companies:
Is it Feasible?, Journal of Financial Services Research,
Vol.19, No. 2/3, Dezember 2001.

12 Im europdischen Vergleich lag Deutschland im Zeit-
raum von 1997 bis 2001 im Bezug auf die Anzahl der
Emissionen nachrangiger Verbindlichkeiten im Sinne des
§ 10 Abs. 5 a) KWG auf Platz 1 (siehe Gropp/Vesala, Mar-
kets for Bank Subordinated Debt and Equity in Basel
Committee Member Countries, Basel, August 2003, BIS
Working Paper No. 12, S. 12).

13 Diese Angabe bezieht sich auf das Gesamtvolumen
ungeachtet der Tatsache, dass die langfristigen nachran-
gigen Verbindlichkeiten ins haftende Eigenkapital gerech-
net und die kurzfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten
als Drittrangmittel zur Berechnung der Eigenmittel heran-
gezogen werden.

14 Hierzu zahlen unter anderem nachrangige Schuldver-
schreibungen und Genussscheine bzw. -rechte.



Credit Default
Swaps

Rating und
KMV-EDF

eine wichtige Rolle spielen kdénnen. Unter
Transparenzgesichtspunkten ware fir diesen
Marktindikator méglicherweise eine noch ho-
here Frequenz an Emissionen winschens-
wert, bankaufsichtlich ist allerdings auch die
Wahrung einer hohen Qualitat der Eigenkapi-
talstruktur von groBer Bedeutung. Des weite-
ren kénnte durch eine Standardisierung der
nachrangigen Instrumente ein wichtiger Bei-
trag zu einem liquideren Sekundarmarkt ge-
leistet werden. Ein liquiderer Handel wiirde
die von den Inhabern nachrangiger Schuld-
titel ausgehende Marktdisziplin verstarken.
Gelegentlich wird hierzu vorgeschlagen, die-
ses Ziel durch eine verbindliche Vorgabe zur
regelmaBigen Emission nachrangiger Ver-
bindlichkeiten aller Banken zu erreichen.

Ein weiterer Marktindikator sind die Spreads
von Credit Default Swaps (CDS).'® Die
Spreads von Credit Default Swaps fir Kredite
an eine bestimmte Bank koénnen als Markt-
meinung Uber die Bonitdt der Banken und so-
mit aus Transparenzgrinden als Benchmark
far das Risiko einer Bank angesehen wer-
den'™. Sie sind allerdings nur fur vier deut-
sche GroBbanken verfiigbar. Mit Hilfe von
Ratinginformationen ist es jedoch maoglich,
auf die Risikosituation anderer Banken mit
einem vergleichbaren Rating Rickschlisse
zu ziehen. Aus Sicht der Marktdisziplin ware
es winschenswert, dass der Indikator fir
deutlich mehr Institute verfigbar ware. Das
Schaubild auf Seite 88 zeigt die Entwicklung
der CDS-Spreads von vier deutschen GroB-
banken von Januar 2003 bis Juni 2005.

Rating-Urteile haben den Vorteil, dass sie auf
Unternehmensinformationen beruhen, die
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anderen Marktteilnehmern bisher nicht zur
Verfligung stehen. Sie basieren nur mittelbar
auf quantitativen Marktdaten. Fur die Zu-
kunft kann jedoch vermutet werden, dass der
Informationsvorsprung von Ratingagenturen
wegen der steigenden Transparenzanforde-
rungen tendenziell abnimmt.

15 Evanoff/Wall, Sub-Debt Yield Spreads as Bank Risk
Measures, Working Paper 2001-11, Federal Reserve Bank
of Atlanta.

16 Ein CDS ist ein Kreditderivat zum Handeln von Ausfall-
risiken. In der folgenden Analyse werden CDS mit finf-
jéhriger Laufzeit verwendet.

17 Die Spreads von Credit Default Swaps stellen Versiche-
rungspramien fur das Ausfallrisiko eines Anleiheemitten-
ten dar. Sie dricken das Ausfallrisiko einer Anleihe im
Verhéltnis zu einer risikofreien Anlage aus. Der CDS-
Spread einer ausfallrisikofreien Anleihe hat den Wert null.
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Unter den rein quantitativen Bonitatsindikato-
ren kann die KMV-EDF'™ als bedeutender
Marktindikator angesehen werden.’ Die
KMV-EDF bildet das Risiko von Banken zeit-
nah und in der Regel angemessen ab.2® Da
die  KMV-EDF-Methodik auf Aktienkursen
und bilanziellen Daten basiert, ist auch bei
der KMV-EDF wie bei den anderen Marktindi-
katoren davon auszugehen, dass bei erhdhter
Transparenz ihre Risikosensitivitdat zunimmt.
Nachteilig ist jedoch, dass die Berechnungs-
vorschrift fur die KMV-EDF nicht vollstandig
offen gelegt ist. AuBerdem ist dieser Markt-
indikator nur far rund 30 bdérsennotierte
deutsche Banken verflgbar. Auch wenn es
wiinschenswert wadre, dass fur alle Institute
die KMV-EDF vorliegt, kdnnen bereits die ver-
flgbaren Indikatoren hilfreich fur die Beurtei-
lung der Stabilitat des Bankensystems sein,
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da sie immerhin die Bonitat der systemrele-
vanten Institute widerspiegeln.

Fazit

Prinzipiell messen alle Indikatoren das Risiko
einer Bank besser, wenn hohere Transparenz
vorliegt. Im besten Fall bertcksichtigen Indi-
katoren alle Informationen, die am Markt vor-
handen sind. Die Gute der Indikatoren kann
somit nur weiter steigen, wenn entweder die
jeweiligen Nachteile der Marktindikatoren be-
seitigt werden und/oder die Verflgbarkeit
von aussagekraftigen Informationen steigt.
Letzteres ist Ziel der neuen Transparenz-
regeln.

Ein eindeutiger empirischer Nachweis des po-
sitiven Zusammenhangs zwischen erhohter
Transparenz und der Aussagekraft eines
Marktindikators kann derzeit noch nicht ge-
fihrt werden, weil die vorgesehenen Verbes-
serungen auf dem Gebiet der Informations-
gewahrung zum gegenwartigen Zeitpunkt
noch nicht umgesetzt sind, auch wenn eine
Reihe groBerer Kreditinstitute viele der kunf-

18 Die KMV-EDF steht fur KMV-Expected Default Fre-
quency und bezeichnet eine Ausfallwahrscheinlichkeit
von Unternehmen. Das Unternehmen KMV, benannt
nach seinen Griindern, wurde 1990 gegriindet und ge-
hort seit 2003 zur Ratingagentur Moody’s.

19 Anders als bei rein statistischen Modellen (z.B. Logit-
Modellen, Diskriminanzanalyse) handelt es sich bei dem
.Moody's KMV"”-Modell um ein 6konomisches Modell,
das auf der Optionspreistheorie basiert. In dem KMV-
Modell wird das Eigenkapital als Kaufoption auf den
Firmenwert angesehen. GemaR der Optionspreistheorie
|asst sich dann eine Wahrscheinlichkeit fur das Austben
der Option ableiten, aus der die Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Unternehmens geschatzt werden kann. Zusatzlich
wird bei der KMV-EDF die so gewonnene Ausfallwahr-
scheinlichkeit mit Hilfe empirischer Daten kalibriert.

20 Durch die Verwendung bilanzieller Daten kann es bei
der KMV-Methodik mitunter zu Fehlsignalen kommen.



tig verpflichtenden Angaben bereits freiwillig
veroffentlicht.

Unabhangig von der empirischen Nachweis-
barkeit ist die Fahigkeit der Marktteilnehmer
unbestritten, Risiken von Finanzinstituten ein-
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zuschatzen. Die damit gewahrleistete grund-
satzliche Wirksamkeit von Marktdisziplin wird
auch in Deutschland als Erganzung zur Ban-
kenaufsicht einen Beitrag zur Stabilitat der
Finanzmarkte leisten kdnnen.

89





