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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Problemstellung und Idee der Arbeit

Banken sind zwei gro�en Regelsystemen, der externen handelsrechtlichen Rechnungslegung und

den bankaufsichtsrechtlichen Normen, unterworfen.1 Beide Regelsysteme haben sich im letzten

Jahrzehnt erheblich ver�andert. Zum einen gab es mit dem Bankbilanzrichtlinien-Gesetz 1990

und mit der Einf�uhrung von x292a HGB im Rahmen des Kapitalaufnahmeerleichterungsge-

setzes erhebliche Ver�anderungen in der Publizit�at externer Rechnungslegungsdaten im Einzel-

wie auch im Konzernabschluss. Zum anderen gab es zahllose einschneidende Ver�anderungen in

den bankaufsichtsrechtlichen Meldungen seit der Basler Eigenkapitalvereinbarung 1988.2 Der

Entwicklungsprozess ist jedoch noch l�angst nicht abgeschlossen. Diese Feststellung ist Aus-

gangspunkt der Arbeit, die den aktuellen Stand der beiden Normen darstellen m�ochte und

von diesem ausgehend Vorschl�age f�ur die zuk�unftige Richtung der Entwicklung erarbeitet. Als

Voraussetzung hierf�ur werden zun�achst die prinzipiellen Ziele und Aufgaben dieser beiden Re-

gelsysteme abgeleitet und analysiert. Die beiden Normensysteme betre�en auf den ersten Blick

zwei vollkommen verschiedene Bereiche, sind aber, wie in der Arbeit gezeigt wird, letztendlich

gemeinsam zu sehen und sollten einander erg�anzen.

Die handelsrechtlichen Aufgaben sind historisch gewachsen. Daher werden der handelsrechtli-

chen Rechnungslegung eine Vielzahl unterschiedlichster Ziele zugeordnet, die zum Teil mitein-

ander in Konikt stehen. Im Rahmen der Arbeit steht nun weder die sonst stark diskutierte

Ermittlung des
"
richtigen\ Periodengewinns noch die damit eng verkn�upfte Frage, welcher

"
Gewinn\ ausgesch�uttet werden kann, um eine vorgegebene Erhaltungsnorm zu erf�ullen, im

Zentrum. Als zentrale Aufgabe der externen Rechnungslegung soll vielmehr die Informationsver-

mittlung herausgestellt werden, wobei die zukunftsgerichteten Informationen den Schwerpunkt

bilden.3

1Das gro�e Regelsystem Steuerrecht bzw. Steuerbilanz soll hier vernachl�assigt werden, auch wenn es in der

Praxis einen erheblichen Einu� auch auf die Handelsbilanz besitzt.
2Besonders herauszuheben sind hierbei wohl die 4., 5. und 6. KWG-Novelle.
3Dabei soll nicht geleugnet werden, dass der Jahresabschluss auch vergangenheitsorientierte Informationen

1
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Die Aufsicht m�ochte Informationen �uber die Risikotragf�ahigkeit einer Bank erhalten und diese

durch entsprechende Normen sicherstellen. Ihr Ziel ist die Risikobegrenzung. Dadurch soll zur

Funktionserhaltung des gesamten Finanzsystems beigetragen werden. Zu diesem Zweck ist das

bestehende Verlustrisiko geeignet zu messen und der Aufsicht gegen�uber o�enzulegen.

Zusammenfassend l�asst sich festhalten, dass bei beiden Systemen die Informationsvermittlung

an au�enstehende Dritte im Mittelpunkt steht. Aus diesem Grund werden die beiden Syste-

me im Folgenden gemeinsam betrachtet. Im Rahmen der Aufsicht interessieren bisher nur In-

formationen �uber das (Verlust-)Risiko einer Bank, w�ahrend im Rahmen der externen Rech-

nungslegung eine umfangreiche Informationsvermittlung an die Rechnungslegungsadressaten

angestrebt wird. Letztendlich aber sollen beide Berichtspichten die wirtschaftliche Lage einer

Bank und bestimmte Aspekte derselben o�enlegen. Der Zweck dieser O�enlegung besteht in

der Entscheidungsunterst�utzung der jeweiligen Adressaten.

Dies f�uhrt zu der Frage: Wie sollten externe Rechnungslegung und aufsichtsrechtliche Rege-

lungen ausgestaltet sein, damit ein fachkundiger Au�enstehender die wirtschaftliche Lage einer

Bank beurteilen kann, um darauf aufbauend
"
bessere\ Entscheidungen zu tre�en? Diese Frage

entspricht dem in der Rechnungslegung diskutierten Konzept der Decision Usefulness, d.h. der

Entscheidungsn�utzlichkeit, das hier auch auf die Aufsicht angewendet werden soll.

Bevor man sich dieser Fragestellung widmen kann, sind die Adressaten der handelsrechtlichen

Rechnungslegung und der aufsichtsrechtlichen Meldungen zu bestimmen. In einem n�achsten

Schritt sollen die Ziele dieser Adressaten analysiert werden, um daraus schlie�lich deren Infor-

mationsbed�urfnisse abzuleiten.

Als Adressaten der externen Rechnungslegung werden in der Arbeit die Investoren betrachtet,

d.h. die Aktion�are und Gl�aubiger der Bank. Diese ben�otigen, sofern sie nicht risikoneutral sind,

f�ur ihre Entscheidungen nicht nur Informationen �uber die Rendite, sondern auch �uber das Ri-

siko einer Investition in Eigen- oder Fremdkapitaltitel der Bank. Damit ist die Darstellung der

Risikosituation einer Bank ein wichtiger und unverzichtbarer Bestandteil der Informationsver-

mittlung durch die externe Rechnungslegung.

Dies gilt nicht nur aus Sicht der einzelnen Investoren. Auch gesamtwirtschaftlich l�asst sich das

Ziel eines h�oheren Informationsgrades der Marktteilnehmer rechtfertigen. So sollte es durch

die verbesserte Informationslage zu einer besseren Kapitalallokation kommen. Und letztendlich

sind auch die
"
guten\ Banken daran interessiert, die Informationsasymmetrie zwischen dem

Bilanzersteller auf der einen Seite und dem Bilanzleser auf der anderen Seite abzubauen. So

kann diese Informationsasymmetrie zum einen zu Adverse-Selection-E�ekten f�uhren, aufgrund

derer sich die Anleger und Einleger vom Markt zur�uckziehen, wodurch sich dann das Kapital

verteuert. Zum anderen wird m�oglicherweise eine generelle Risikopr�amie f�ur die Informations-

nachteile gefordert. Banken sollten daher mehr Transparenz in der Rechnungslegung begr�u�en

und nicht bek�ampfen, da sie zumindest f�ur wirtschaftlich erfolgreiche Banken die Kapitalbe-

scha�ung erleichtern und verbilligen kann.

liefern muss.
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Die Ziele des Aufsichtsrechtes bestehen im Gl�aubigerschutz und in der Funktionssicherung des

Bankensystems, wobei das Ziel des Gl�aubigerschutzes auch in der handelsrechtlichen Rech-

nungslegung verfolgt wird. Dabei zeigt die gegenw�artige Situation einen erstaunlichen Wider-

spruch in der Umsetzung dieses Ziels. Auf der einen Seite unterstellt man, dass Kreditinstitute

aufgrund ihrer gro�en volkswirtschaftlichen Bedeutung besonders sch�utzenswert sind und dass

Bankkunden, insbesondere Einleger, als Fremdkapitalgeber oft nicht �uber die notwendigen Mit-

tel verf�ugen, um ihre Interessen zu sichern. Daher stellt man Kreditinstitute unter besondere

staatliche Aufsicht und reguliert diese Branche sehr stark. Dies f�uhrt zu einer umfangreichen

O�enlegung des Bankrisikos bzw. bestimmter Sch�atzungen dieses Risikos gegen�uber der Auf-

sicht.

Auf der anderen Seite erlaubt man Banken, in der externen Rechnungslegung durch besonde-

re M�oglichkeiten der Risikovorsorge- und Verlustausgleichspolitik ihr tats�achliches Risikopro�l

gegen�uber dem Kapitalmarkt und den Einlegern zu verschleiern. Dies wird oft mit dem Argu-

ment gerechtfertigt, dass es gerade im Interesse des Schutzes von Banken und ihrer Einleger ist,

bestimmte negative Entwicklungen im Jahresabschluss zu verbergen, um so �Uberreaktionen der

Einleger zu verhindern. Letztendlich sch�utzt man die Einleger also vor sich selbst, indem man

ihnen die wahre Lage der Bank nicht o�enbart. Der staatlichen Aufsicht wird somit eine h�ohere

Kompetenz bei der Risikobeurteilung als der Gesamtheit aller Marktteilnehmer zugesprochen.

Dass diese Sicht heute noch zeitgem�a� ist, wage ich zu bezweifeln.

So setzt sich immer st�arker die Erkenntnis durch, dass eine e�ektive aufsichtsrechtliche �Uber-

wachung nur m�oglich ist, wenn auch die Marktteilnehmer bei der �Uberwachung eines Institutes

mitwirken. Die Marktdisziplinierung bildet explizit die dritte S�aule in den Vorschl�agen der

Basler Eigenkapitalverordnung. Sie kann jedoch nur bei einer ausreichenden O�enlegung von

Informationen durch die Banken selbst funktionieren.

Zusammenfassend sollte also das Bankrisiko den Investoren gegen�uber { und hier sind sowohl

Gl�aubiger als auch Aktion�are gemeint { o�engelegt werden. Im Rahmen der externen Rech-

nungslegung folgt dies aus dem Prinzip der Entscheidungsn�utzlichkeit. Aus Sicht der Aufsicht

ist es die Voraussetzung f�ur eine Disziplinierung der einzelnen Banken durch den Markt.

Stellt man das gemeinsame Ziel der Informationsvermittlung und speziell der Risikodarstellung

an den Anfang, so ist zu fragen, wie dieses Ziel durch die externe Rechnungslegung und durch

das Aufsichtsrecht erreicht wird. Welche Teilziele sollten diesen beiden Berichtspichten sinnvol-

lerweise zugeordnet werden, und wie sollten sie ineinandergreifen? Und wie sollten diese Teilziele

in den beiden Berichtspichten erreicht werden? Um diese Fragen zu beantworten, muss man

zun�achst die gegenw�artige Situation kennen, die als Bezugspunkt der vorgenommenen Analyse

dienen soll. Au�erdem ist die Risikode�nition in beiden Systemen zu hinterfragen.

In der Arbeit sollen daher die gegenw�artige Bankbilanzierung und die wichtigsten aufsichts-

rechtlichen Regelungen dargestellt und analysiert werden. Dabei werden insbesondere aktuel-

le Entwicklungen, wie die internationale Rechnungslegung bei Konzernabschl�ussen und neue

Vorschl�age des Basler Ausschusses, miteinbezogen. Denn die Einf�uhrung einer internationalen

Rechnungslegungsnorm wird oft mit einem h�oheren Informationsgehalt begr�undet. Aufgrund
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der besonderen Bedeutung f�ur Kreditinstitute werden Finanzinstrumente, insbesondere Finanz-

derivate, explizit bez�uglich ihrer bilanziellen und aufsichtsrechtlichen Abbildung betrachtet. Bei

diesen Instrumenten erscheint eine Bewertung zum Marktwert bzw. zum Fair Value als die ein-

zig sinnvolle Alternative. Diese Instrumente k�onnten daher eine Lokomotivfunktion f�ur die

Bewertung aller Bilanzpositionen �ubernehmen.

Aufbauend auf den aktuellen Regelungen und der Kritik an diesen werden Vorschl�age f�ur beide

Regelsysteme abgeleitet. Ein zentraler Punkt dieser Vorschl�age ist es, die beiden Systeme als

zusammengeh�orig anzusehen. So sollten die Informationen jedes der beiden Systeme jeweils

auch den Adressaten des anderen Systems gegen�uber o�engelegt werden. Insbesondere gilt dies

f�ur die aufsichtsrechtlichen Regelungen, die bisher den Investoren nicht zug�anglich sind. Die-

ser Forderung einer gr�o�eren Publizit�at liegt zugrunde, dass mehr Informationen prinzipiell

als besser angesehen werden. Jede Verschleierung ist schon aus Gr�unden der Disziplinierung

durch den Markt strikt abzulehnen. Bereits heute gibt es neben den inhaltlichen auch formale

Verkn�upfungspunkte der beiden Regelsysteme, die o�ensichtlich sind. So wird im Rahmen von

aufsichtsrechtlichen Regelungen h�au�g auf Gr�o�en der externen Rechnungslegung Bezug genom-

men. Die externe Rechnungslegung ist damit eine der Grundlagen der bankaufsichtsrechtlichen

Meldungen.

Die Rechnungslegung sollte st�arker am Kapitalmarkt ausgerichtet werden. Den Investoren einer

Unternehmung, insbesondere einer Bank, m�ussen umfangreiche, aktuelle und richtige Informa-

tionen gegeben werden. Zentrales Kriterium ist die Entscheidungsn�utzlichkeit dieser Informa-

tionen. Hieraus folgt zum einen, dass so weit wie m�oglich zum Marktwert zu bewerten ist,

da dieser als absolut entscheidungsrelevant angesehen wird. Des Weiteren m�ussen die Risiken

o�engelegt werden, und es m�ussen Angaben zur Art und vor allem zur H�ohe der eingegange-

nen Risiken erfolgen. Hierzu geh�oren auch Informationen �uber das interne Risikomanagement

der Bank. Da die Banken ihre Risikosituation gem�a� den aufsichtsrechtlichen Berichtspichten

darstellen m�ussen, bietet es sich an, diese Informationen zumindest teilweise auch in die Rech-

nungslegungspublizit�at zu �ubernehmen, sie also neben der Risikobegrenzung noch f�ur einen

weiteren Zweck zu verwenden.

Die Aufsicht sollte noch st�arker Anreize f�ur die Weiterentwicklung des internen Risikomana-

gements scha�en. Hier m�ussen besondere Anstrengungen honoriert werden, vor allem m�ussen

sich risikoreduzierende Ma�nahmen auch eigenkapitalsparend auswirken. Es darf zu keinen wi-

derspr�uchlichen Risikoeinsch�atzungen in den aufsichtsrechtlichen Regelungen und im internen

Risikomanagement kommen. Vordringlich im Bereich der Kreditrisiken sind hier �Anderungen

und Erweiterungen n�otig, wobei insbesondere die individuelle Bonit�at eines Kreditnehmers bzw.

Kontrahenten ber�ucksichtigt werden sollte.

Als Fazit l�asst sich ziehen, dass die beiden Berichtspichten externe Rechnungslegung und

Aufsichtsrecht Informationen an au�enstehende Dritte vermitteln sollen. Aufgrund der Hetero-

genit�at der Adressaten und deren unterschiedlichen Informationsbed�urfnissen sind die Anforde-

rungen an die beiden Systeme unterschiedlich. Dennoch sind sie stets zusammen zu betrachten,

und es sind stets alle Informationen o�enzulegen. Dem liegt der Gedanke zugrunde, dass In-

formationen, die sich an einen Adressaten wenden und sich an dessen Zielen orientieren, f�ur
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andere Adressaten ebenfalls n�utzlich sein k�onnen. Erst durch diese O�enlegung der Informa-

tionen kann es dann zu einer Aufgabenteilung zwischen den beiden Berichtspichten kommen.

Bei der genauen Ausgestaltung der Normen sollten deren Adressaten im Mittelpunkt stehen.

1.2 Gliederung der Arbeit

Das folgende zweite Kapitel stellt die besondere Bedeutung des Risikos und dessen Messung

f�ur Kreditinstitute dar. Dabei wird der Begri� Risiko erl�autert, und es werden die wichtigsten

Risikoma�e dargestellt und kurz analysiert. Diese Analyse zeigt, dass es nicht das einzig richtige

Risikoma� gibt, sondern dass bei der Wahl eines Risikoma�es immer die mit ihm verbundene

Fragestellung ber�ucksichtigt werden muss. Au�erdem behandelt dieses Kapitel Finanzprodukte

mit deren Hilfe Banken ihr Risiko steuern k�onnen. Diese Darstellung dient auch als Grundlage

f�ur die Behandlung dieser Instrumente in den folgenden Kapiteln.

Im dritten Kapitel werden �uberblicksartig die wichtigsten Bilanztheorien dargestellt und die un-

terschiedlichen Ziele aufgezeigt, die der handelsrechtliche Abschluss derzeit erf�ullen soll. Danach

wird auf die gegenw�artige Rechnungslegung von Banken eingegangen. Eine kurze deskriptive

Analyse der aktuellen Situation schlie�t sich im vierten Kapitel an.

Das vierte Kapitel befasst sich mit einem zentralen Punkt der Arbeit, der Informations�ubermitt-

lung der handelsrechtlichen Rechnungslegung. Es geht dabei um das Problem, wie die externe

Rechnungslegung einer Bank aussehen sollte. Um diese Frage zu beantworten, sind zun�achst die

Ziele und die Adressaten der Rechnungslegung zu analysieren. Als wichtige Anforderung an eine

externe Rechnungslegung wird dann das Kriterium der Decision Usefulness in den Mittelpunkt

gestellt.

Nach der Darstellung der theoretischen Grundlagen wird der Informationsgehalt der gegenw�arti-

gen handelsrechtlichen Rechnungslegung analysiert. Ein wichtiger Baustein ist die bilanzielle

Behandlung bestimmter derivativer Instrumente. Im Anschluss daran werden die beiden wich-

tigsten internationalen Rechnungslegungsnormen, die International Accounting Standards und

die US-amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles, in ihren Grundz�ugen bespro-

chen. Am Ende des Kapitels erfolgen Verbesserungsvorschl�age f�ur die Rechnungslegung.

Im f�unften Kapitel werden die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Regelungen dargestellt. Der

Schwerpunkt liegt dabei auf Grundsatz I und damit auf der Erfassung der Kredit- und Mark-

trisiken. Hier sollen insbesondere auch die Regelungen f�ur Finanzderivate und f�ur Kreditderi-

vate dargestellt werden. Auch die Gro�- und Millionenkreditverordnung sowie der Grundsatz

II, der das Liquidit�atsrisiko erfasst, werden behandelt. Wiederum erfolgt hier eine Analyse der

Normen im Hinblick auf das Ziel der Entscheidungsn�utzlichkeit und darauf aufbauend werden

Vorschl�age f�ur Verbesserungen gemacht.

Die beiden letzten Kapitel, das sechste und siebte, fassen die wichtigsten Erkenntnisse zusam-

men und verkn�upfen diese zu einem Gesamt�uberblick. Hier wird explizit die Verbindung der

beiden gro�en Berichtspichten bei Banken aufgezeigt.



Kapitel 2

Grundlagen der Risikoerfassung und

Risikopolitik einer Bank

2.1 Aufgaben und Gesch�aftsbereiche einer Bank

Zu den grundlegenden Aufgaben einer Bank z�ahlt man, insbesondere in der traditionellen Lite-

ratur, das Einlagengesch�aft (oder allgemeiner formuliert, das Er�o�nen von Geldanlagem�oglich-

keiten), das Kreditgesch�aft und die Durchf�uhrung des Zahlungsverkehrs. In der Folge werden

hier der Begri� Bank und der rechtliche Begri� Kreditinstitut synonym verwendet.1

Banken als Finanzintermedi�aren werden folgende �okonomische Funktionen zugeschrieben:2

� Transformation von Verm�ogenswerten

{ Fristentransformation

{ Losgr�o�en- und r�aumliche Transformation

{ Risikotransformation

{ Liquidit�atstransformation

� Management von Risiken

� Erbringen von Zahlungsverkehrs- und Umtauschleistungen

1Der Gesetzgeber gibt die Legalde�nition eines Kreditinstituts in x1 KWG. Kreditinstitute sind nach x1 Satz

1 KWG Unternehmungen, die Bankgesch�afte gewerbsm�a�ig betreiben oder deren Umfang einen in kaufm�anni-

scher Weise eingerichteten Gesch�aftsbetrieb erfordern. Dabei werden folgende
"
Bankgesch�afte\ genannt: 1.

Einlagengesch�aft, 2. Kreditgesch�aft, 3. Diskontgesch�aft, 4. Finanzkommissionsgesch�aft, 5. Depotgesch�aft, 6. In-

vestmentgesch�aft, 7. Garantiegesch�aft, 8. Girogesch�aft, 9. Emissionsgesch�aft, 10. Geldkartengesch�aft, 11. Netz-

geldgesch�aft. Es reicht zur Quali�kation als Kreditinstitut aus, wenn nur ein einziges Bankgesch�aft betrieben

wird.
2Vgl. Freixas/Rochet (1997)[69] S.2�

6
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� Informationsproduktion (Abbau von Informationsasymmetrien und Erbringen von Kon-

trollleistungen)

� Aufgaben im Bereich der Ressourcen-Allokation

Aus den meisten dieser Funktionen ergeben sich auch Risiken. Die �Ubernahme von und der

Handel mit Risiken gegen Erhalt einer m�oglichst risikoad�aquaten Pr�amie geh�ort daher zu den

grundlegenden Aufgaben einer Bank (im Unterschied zu Industrieunternehmen). Dazu muss

sich jedoch eine wirtschaftlich handelnde Bank bewu�t sein, welche Risiken sie in welchem

Ausma� eingeht, welche Pr�amie sie daf�ur verlangen muss und ob sie auch bei einer fairen

Pr�amie diese Risiken tragen kann. Erst durch diese Analyse kann eine Bank ein ad�aquates

Risikomanagement3 errichten.

Es lassen sich folgende Aufgaben eines Gesamtbank-Risikomanagements �nden:4

1. Identi�kation der Risiken einer Bank

Es ist zuerst einmal erforderlich, eine geeignete Risikode�nition festzulegen und ein pas-

sendes Risikoma� zu de�nieren. Dazu mu� eine Bank wissen, welchen prinzipiellen Risiken

sie �uberhaupt ausgesetzt ist und ob sie diese Risiken transferieren kann oder selbst tragen

mu�. Nicht handelbare Risiken m�ussen als solche erkannt werden.

2. Messung der Risiken und ggf. Aggregation �uber das gesamte Bankgesch�aft

Wenn Risiken erkannt sind und ein geeignete Risikokennzahl gefunden wurde, kann man

das Ausma� des eingegangenen Risikos schlie�lich quanti�zieren (meist ist dies nur f�ur

das Markt- und Kreditrisiko m�oglich). Au�erdem sollten mittels Stress-Tests die Verlust-

potenziale von ungew�ohnlichen Marktsituationen bestimmt werden.

3. Risiko-Steuerung und Kapitalallokation (einschlie�lich Beachtung der Einhaltung regula-

torischer Vorschriften).

Zur Risiko-Steuerung geh�oren Ma�nahmen wie Risikovermeidung, Risikotransfer an Drit-

te, Hedging-Ma�nahmen und Risikoreduzierung z.B. durch geforderte Sicherheiten. Zur

Risikoreduzierung geh�oren Ma�nahmen wie Diversi�kation bzw. Streuung des Risikos.

Im Optimalfall sollte in der Risikosteuerung einer Bank immer das ganze Bankportfolio

betrachtet werden.

4. Kontrolle des Risikomanagements.

Hier muss �uberpr�uft werden, ob alle relevanten Risiken identi�ziert und gemessen wur-

3F�ur eine allgemeine De�nition des Begri�s Risikomanagement siehe G�oppl/Schlag (1995) [77].
4Wobei hier das sogenannte aktive Risikomanagement beschrieben wird. Beim passiven Risikomanagement

wird lediglich sichergestellt, dass f�ur die eingegangenen Risiken genug Deckung vorhanden ist. Dies schl�agt

sich in der Eigenmittelausstattung einer Bank nieder, die eine ausreichende Risikotragf�ahigkeit sicherstellen

soll. Das passive Risikomanagement wird teilweise noch unterschieden in Risikovorsorgepolitik und Verlust-

ausgleichspolitik (vgl. Achilles (1998) [1], S. 8). Bestimmte bilanzpolitische Ma�nahmen, die zur Bildung von

"
Kapitalreserven\, wie z.B. R�uckstellungen, stillen Reserven, o�enen R�ucklagen usw. f�uhren, lassen sich somit

zum passiven Risikomanagement z�ahlen.
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den und ob die verfolgte Risikostrategie erfolgreich war. Hierzu geh�ort daher auch ein

angemessenes Backtestingverfahren.5

Von besonderer Bedeutung f�ur das Risikomanagement ist ein funktionierendes und schnelles

Informations- und Berichtssystem. Dies manifestiert sich in x25a KWG (
"
Besondere organisa-

torische Pichten von Instituten\): Aus Gr�unden der Nachpr�ufbarkeit sollen die verschiedenen

Aktionen im Rahmen des Risikomanagements dokumentiert und die verantwortlichen Stellen

hier�uber informiert werden. Diese Stellen m�ussen dann auf die Einhaltung von gegebenen Ri-

sikolimiten achten.

Eine Bank muss nun sowohl ein internes Risikomanagement betreiben als auch externe Be-

richtspichten erf�ullen. Es stellt sich dann die Frage, welche Beziehung zwischen dem internen

(hier idealisiert und als �okonomisch richtig angesehen) Umgang mit Risiken und deren Abbil-

dung im Rahmen aufsichtsrechtlicher Regelungen und im Rahmen der Bilanzierung besteht.

So k�onnten diese externen Berichte im Falle einer angemessenen Abbildung als Grundlage f�ur

das Risikomanagement dienen oder umgekehrt k�onnte das Risikomanagement als Grundlage

f�ur externe Berichte dienen. Der Idealfall f�ur eine Bank w�are, wenn das interne Risikosystem

als Basis f�ur die externen Berichtspichten verwendet werden kann.6 Auf jeden Fall jedoch

sollte es kompatibel zu diesen sein und es sollte zu keinen widerspr�uchlichen Risikoinforma-

tionen kommen. Liegen zwei vollkommen getrennte Systeme vor mit z.T. gegens�atzlichen bzw.

widerspr�uchlichen Aussagen, so kann es zur sog.
"
Regulatory Arbitrage\ (Aufsichtsarbitrage)

kommen: Werden aufsichtsrechtlich Gesch�afte mit gleichartigem Risiko unterschiedlich behan-

delt oder sogar Positionen mit h�oherem Risiko teilweise besser behandelt als Gesch�afte mit

niedrigerem Risiko, so k�onnten Kreditinstitute in die Versuchung geraten, riskantere Gesch�afte

einzugehen, da diese aufsichtsrechtlich
"
g�unstiger\ sind. �Ahnliche Probleme k�onnen im Rah-

men der Bilanzpolitik auftreten, wenn aufgrund bestimmter Bilanzierungsregeln Gesch�aften

mit ung�unstigerem Rendite-Risikopro�l der Vorzug gegen�uber Gesch�aften mit einem besseren

Rendite-Risikopro�l gegeben wird, da diese sich im Jahresabschluss ung�unstiger niederschla-

gen.7

Zusammenfassend l�asst sich sagen, dass eine integrierte Risikobehandlung der Idealfall w�are,

zumindest jedoch eine zueinander kompatible Risikoabbildung in internen und externen Berich-

ten erreicht werden sollte. Es w�are daher sinnvoll, wenn die Methoden der externen Berichts-

pichten f�ur die internen Berichte �ubernommen werden k�onnten und umgekehrt die Daten der

internen Rechnungslegung in den externen Berichten verwendet werden. Dabei sollten keine

wesentlichen Informationen �uber das Risikopro�l einer Bank verloren gehen. Sehr schlecht f�ur

die Adressaten der beiden externen Berichtspichten ist eine widerspr�uchliche Abbildung von

Risiken.

5Zur Umsetzung des Backtesting im Aufsichtsrecht siehe auch Seite 177.
6Umgekehrt k�onnte auch mit Hilfe der externen Berichtspichten ein geeignetes Risikomanagementsystem

errichtet werden. Dies w�are z.B. der Fall wenn die aufsichtsrechtlichen Regelungen wirtschaftlich sinnvolle Ri-

sikomodelle vorgeben, die die Banken
"
nur\ noch anwenden m�ussen.

7Wobei hier nicht er�ortert werden soll, was ung�unstiger bedeutet. Dies kann unter Umst�anden vom jeweiligen

Betrachter abh�angen.
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2.2 Risiken im Bankgesch�aft

Eine wichtige Aufgabe im Risikomanagement einer Bank ist die Identi�kation der Risiken. Es

sollen in diesem Abschnitt die prinzipiellen Risikokategorien, denen eine Bank ausgesetzt sein

kann, erl�autert werden.

Die Risiken des Bankgesch�afts sind vielf�altiger Natur und werden je nach Literaturquelle un-

terschiedlich systematisiert. Hier soll folgende Systematisierung in Anlehnung an Jorion (1997)

([101] S. 14) und Saunders (1997) ([149] S.73) vorgenommen werden:8

1. Marktrisiken

Marktrisiken beruhen auf dem Wert�anderungspotenzial einer Position, das auf Schwan-

kungen von Aktienkursen, Zinss�atzen, W�ahrungen, Indizes und Warenpreisen zur�uck-

zuf�uhren ist.9 Sie lassen sich nach den zugrundeliegenden Risikofaktoren noch weiter

untergliedern in Aktienkurs-, Zins-, W�ahrungs- und Warenpreisrisiko.10 Insbesondere das

Zins�anderungsrisiko spielt f�ur Banken, aufgrund der durchgef�uhrten Fristentransformati-

on eine bedeutende Rolle.11

2. Kreditrisiken

Unter dem Begri� Kreditrisiko versteht man das Ausfallrisiko12, das Wert�anderungsrisiko

aufgrund von Bonit�ats- bzw. Rating�anderungen des Schuldners, sowie das Risiko einer

Spreadver�anderung bei gleichbleibender Bonit�at. Kreditrisiken entstehen nicht nur im

traditionellen Kreditgesch�aft einer Bank.

3. Liquidit�atsrisiken

Grunds�atzlich entstehen Liquidit�atsrisiken, wenn Zahlungseing�ange und Zahlungs-

ausg�ange zeitlich und in der H�ohe auseinanderliegen k�onnen. Sie werden schlagend wenn

Zahlungseing�ange sp�ater als erwartet oder aber die Zahlungsausg�ange fr�uher als geplant

geleistet werden bzw. wenn sich die erwartete H�ohe der Zahlungen von der tats�achli-

chen unterscheidet. Liquidit�atsrisiko bedeutet also, dass die jederzeitige Zahlungsf�ahig-

keit gef�ahrdet ist bzw. dass m�oglicherweise bestehenden Zahlungsverpichtungen nicht

sofort nachgekommen werden kann. Bei Banken ist dieses Risiko unter anderem auf-

grund der Fristentransformation sehr bedeutend. In der Literatur13 wird das (origin�are)

8In der Literatur werden z.T. andere Abgrenzungen vorgenommen und die Risiken anders gruppiert und

auch de�niert. So z�ahlt z.B. Schierenbeck (1999) [157], S.4� Ereignisrisiken zu den strategischen Risiken und

erfasst unter dem Begri�
"
Operationelle Risiken\ operative und strategische, und somit auch Ereignisrisiken.

Teilweise werden die Begri�e operativ, operational und operationell synonym gebraucht.
9Vgl. Oehler/Unser (2001) [134] S.14�
10Vgl. Neumann (1999) [132] S.6
11Man unterscheidet bei Banken zwischen den sog. Festzinsrisiken und den variablen Zins�anderungsrisiken.

Vgl. z.B. D�ohring (1996) [55] S.60�
12Der Begri� Ausfall kann in verschiedenen Kreditinstituten ganz unterschiedlich belegt sein. Hier soll er

recht weit gefasst werden. Die versprochenen Zahlungen werden entweder gar nicht, nur teilweise oder nicht

fristgerecht geleistet. Insofern besteht hier auch eine Verbindung zu den Liquidit�atsrisiken.
13Vgl. Sche�er (1994) [154] S.7 oder Schierenbeck (1999) [157] S.7.
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Liquidit�atsrisiko z.T. noch feiner unterteilt in Re�nanzierungsrisiko, Terminrisiko14 und

Abrufrisiko15.

Derivatives Liquidit�atsrisiko kann entstehen aufgrund von eingetretenen Markt- oder Kre-

ditrisiken, die die Zahlungsf�ahigkeit der Bank beeinussen.

4. Operationale (operative, strategische und technologische) Risiken

Hierunter werden alle Risiken erfasst, die aufgrund von Transaktionsfehlern, Schw�achen in

den Gesch�aftsprozessen, Fehlern in der EDV- oder Kommunikationstechnik einer Bank,

falschen strategischen Entscheidungen und anderen menschlichen Fehlern usw. entste-

hen. Auch das Risiko infolge krimineller Handlungen, wie z.B. Betrug, wird hierunter

erfasst. Die Qualit�at16 und die fachlichen F�ahigkeiten der Mitarbeiter und insbesondere

des Managements haben hier eine enorme Bedeutung. Auch das sog. Modell-Risiko, d.h.

die Auswahl von falschen Risikome�- und managementmethoden bzw. deren fehlerhafte

Anwendung geh�ort zu den operationalen Risiken.

5. Steuerrisiko und gesetzliche Risiken

Diese Kategorie soll die Risiken aufgrund von Gesetzes�anderungen insbesondere auf dem

Gebiet des Steuerrechts oder von Gerichtsurteilen usw. erfassen. Hierunter erfasst man

u.a. eventuell zu leistende Schadensersatzzahlungen, z.B. in Folge mangelhafter Kunden-

beratung oder Beihilfe zur Steuerhinterziehung. Auch Risiken aufgrund von Rechtsunsi-

cherheiten, z.B. in Folge internationaler Transaktionen, fallen hierunter. Teilweise k�onnen

bestehende Anspr�uche rechtlich nicht durchsetzbar sein. Bei Kreditinstituten k�onnen auch

Risiken aufgrund m�oglicher aufsichtsrechtlicher �Anderungen bestehen.

6. Ereignisrisiken

Ereignisrisiken entstehen aus extrem seltenen Ereignissen wie Katastrophen, Kriegen

usw.. Diese Kategorie ist nicht �uberschneidungsfrei zu den anderen Risiken, da die Er-

eignisse z.B. Auswirkungen auf den Markt und auch auf Kreditrisiken, wenn Schuldner

tangiert werden, haben k�onnen.

Die wahren externen Risikofaktoren sind nicht identi�zierbar und beobachtbar, deshalb versucht

man mit Hilfe bestimmter vereinfachender Annahmen theoretisch annehmbare Risikofaktoren

zu de�nieren und f�ur diese geeignete17 Stellvertreter zu �nden.

Eine hinreichend fundierte Quanti�zierung der Risiken ist, wenn �uberhaupt, nur im Bereich der

Markt- und Kreditrisiken m�oglich, denn bei den anderen Risiken ist es schwierig, geeignete Risi-

kofaktoren zu identi�zieren. Deshalb beschr�ankt sich die folgende Betrachtung auf diese beiden

Bereiche. Es soll jedoch angemerkt werden, dass der Bereich der operationalen Risiken, nicht

zuletzt aufgrund des KonTraG, zur Zeit stark diskutiert und an ansprechenden Risikomodellen

14Hierunter versteht man z.B. das Risiko von versp�ateten Zins- und Tilgungszahlungen.
15Hierunter erfasst man die Gefahr, dass Einleger ihre Einlagen unerwartet abziehen und Kreditnehmer bereits

erhaltene Kreditzusagen unerwartet in Anspruch nehmen.
16Dieser Term wurde bewu�t gew�ahlt und soll nicht die Quali�kation, d.h. die rein fachlichen F�ahigkeiten

beschreiben, sondern dar�uber hinaus weiche Faktoren, wie z.B. Verl�a�lichkeit, Verantwortungsbewu�tsein und

Ehrlichkeit. Diese Faktoren sind leider nicht direkt me�bar.
17direkt oder indirekt beobachtbare
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gearbeitet wird. Letztendlich versucht man bei den derzeitigen Ans�atzen zur Absch�atzung des

operationalen Risikos die betrieblichen Abl�aufe zu analysieren und zu schauen welche Qualit�at

diese Prozesse haben.18 Darauf aufbauend wird geschaut welches Gefahrenpotenzial daraus re-

sultiert. Die Risikoeinsch�atzung ergibt sich dann im einfachsten Fall als zweidimensionale Gr�o�e

aus Gefahrenausma� monet�ar bewertet und der Eintrittswahrscheinlichkeit f�ur diese Gefahr.

Beide Gr�o�en sind jedoch nur sehr schwer zu sch�atzen. Im Folgenden sollen die Begri�e Risiko

und Risikoma� erl�autert werden, da diese zentral sind f�ur die sp�atere Analyse von Risikokenn-

zahlen.

2.3 Risikobegri� und -ma�e

Wirtschaftliches Handeln ist in einer Welt mit unsicheren zuk�unftigen Umweltzust�anden immer

mit Risiken verbunden. Man spricht von Risiko, wenn ein Entscheider die Unsicherheit �uber

die m�oglichen zuk�unftigen Umweltzust�ande mit objektiven oder subjektiven Wahrscheinlich-

keiten f�ur deren Eintreten erfassen kann.19 Dadurch ist eine, wenn auch teilweise subjektive,

Risikomessung bzw. -erfassung m�oglich.

Ordinale Risikoma�e k�onnen unterschiedliche risikobehaftete Alternativen in eine Rangfolge

bringen und so bei Entscheidungen hilfreich sein.20 Um die Wirkung von Risiken jedoch zu

quanti�zieren, ben�otigt man kardinale Risikoma�e. Man unterstellt immer rationale Entschei-

der. In der Umsetzung bedeutet dies, dass der Entscheider durch seine Handlungen gem�a� dem

Bernoulli-Prinzip seinen Erwartungsnutzen maximiert. Der Erwartungsnutzen ist als Funktion

aus erwartetem Ergebnis und dem Risiko zu sehen. Daran erkennt man, dass letztlich ein (ent-

scheidungsorientiertes) Risikoma� immer im Zusammenhang mit einer Nutzenfunktion steht

und Akteure mit unterschiedlichen Pr�aferenzen auch unterschiedliche Risikoma�e verwenden

m�u�ten. Oder die Risikoma�e so konzipiert sind, dass sie f�ur eine gro�e Anzahl von Nutzen-

funktionen verwendbar sind.

Mit Risikoma�en versucht man meist, die Variabilit�at des zuk�unftigen Wertes einer Position zu

erfassen21, teilweise jedoch auch die Wertschwankungen einer Position zwischen zwei Zeitpunk-

ten.22

H�au�g werden in der Literatur23 auch die Begri�e
"
materielles\ und

"
formales\ Risiko ge-

18Dabei ist die Qualit�at oft nur sehr subjektiv fassbar.
19Vgl. Bamberg/Coenenberg (1996) [25] S.66. Teilweise werden in der Literatur auch andere De�nitionen

gegeben. In der Folge wird hier nicht mehr zwischen den Begri�en Unsicherheit und Risiko unterschieden, vgl.

hierzu auch Hirshleifer/Riley (1992) [90] S.10.
20Teilweise werden Entscheidungshilfen bzw. Entscheidungskriterien nicht als Risikoma� bezeichnet.
21(Vgl. Artzner et al. (1998) [5]). Risiko ist in dieser wirkungsbezogenen Sichtweise die aufgrund der Unsi-

cherheit zuk�unftiger Umweltzust�ande herrschende Gefahr, dass der erwartete Wert nicht realisiert wird.
22Es wird oft die Annahme getro�en, dass der heutige Wert der beste Sch�atzer f�ur den zuk�unftigen Wert

einer Position darstellt. Dabei sind jedoch die unterstellte Periodendauer und die Charakteristika der Position

zu ber�ucksichtigen. Bei Derivaten und langem Planungshorizont kann daher die obige Annahme nicht weiter

getro�en werden.
23Vgl. D�ohring (1996) [55] S.23� und B�uschgen (1998) [38] S.871�.
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braucht. Mit dem Begri�
"
materielles\ Risiko werden negative Ergebnisabweichungen des Er-

wartungswertes eines Gesch�afts von einem Referenzwert bezeichnet, w�ahrend das
"
formale\

Risiko die Streuung um den Erwartungswert bezeichnet. In der Literatur bezieht man meist

nur das formale Risiko in den Risikobegri� ein.24 Beide Risiken schlie�en sich nicht gegenseitig

aus, da sie beide gleichzeitig auftreten und daher auch beide bei wirtschaftlichen Entscheidun-

gen in Betracht gezogen werden m�ussen.25 Da diese Risikounterscheidung haupts�achlich f�ur

Kreditrisiken gedacht ist, soll sie im Folgenden in der Arbeit nicht weiter betrachtet werden.26

Teilweise �ndet man in der Literatur auch die Unterscheidung in expected loss und unexpected

loss, wobei der expected loss gerade die aktuelle Risikoeinsch�atzung widergibt.27

Mit der Auswahl eines bestimmten Risikoma�es ist in der Regel ein Informationsverlust ver-

bunden, da die gesamten Charakteristika bzgl. der Streuung der Ergebnisverteilung meist nur

unvollst�andig mit nur einer Kennzahl erfasst werden kann. Deshalb muss man sich bei der

Auswahl des Risikoma�es bewu�t sein, welches Ziel mit diesem verfolgt werden soll.

Im Rahmen des Risikomanagements und der Aufsicht interessieren haupts�achlich die negati-

ven Abweichungen28 vom Erwartungswert bzw. die negativen Wert�anderungen gegen�uber dem

heutigen Wert. F�ur einen einzelnen Entscheider w�are jedoch die Streuung um seinen erwarte-

ten Nutzen am interessantesten. Man hat also hier eine Art Gegensatzpaar aus dem einzelnen

Entscheider, der als potenzieller Investor an den Chancen und an den Verlustm�oglichkeiten

interessiert ist und aus der Aufsicht, die nur an (extremen) Verlusten interessiert ist. Dies

f�uhrt zu widerspr�uchlichen Zielen bei der Risikomessung und somit zu einer unterschiedlichen

Informationsaggregation in dem jeweiligen Risikoma�.

2.3.1 Risikoma�e

Allgemein sollen Risikoma�e Investoren bei der Entscheidungswahl helfen. Ein gebr�auchliches

Konzept sind die sog. Dominanzma�e.29 Die Idee hinter diesen, insbesondere den Konzepten der

stochastischen Dominanz30, ist die Vereinfachung des Entscheidungsprozesses durch das Aus-

schliessen von dominierten Handlungsalternativen. Hierbei wird auf die Verteilungsfunktionen

der Zufallsvariablen zur�uckgegri�en und mit deren Hilfe wird die Vorteilhaftigkeit ermittelt.

S�amtliche vorliegenden Informationen �uber die Verteilung gehen dabei in den Entscheidungs-

proze� mit ein. Dies kann den Vergleich sehr aufwendig machen. Man kann allerdings nicht

alle Handlungsalternativen nach diesem Konzept ordnen und selbst wenn man Alternativen

nach ihrem Risiko in eine Reihenfolge bringen kann, so kennt man immer noch nicht die ab-

24Vgl. D�ohring (1996) [55] S. 19�
25Vgl. D�ohring (1996) [55] S. 31
26In der Folge wird in der Regel ein formales Risikoverst�andnis zugrundegelegt.
27Vgl. Rolfes (1999) [147] S.332�
28D.h. die Chancen bzw. die positiven Abweichungen, die durch einige Risikoma�e ebenfalls erfasst werden,

sind nicht Ziel der Betrachtung.
29Dominanzkonzepte geh�oren zwar nicht unbedingt zu den Risikoma�en, aber sie dienen ebenfalls der Ent-

scheidungshilfe eines Investors unter Unsicherheit. Siehe auch weiter unten.
30Ersten, Zweiten und Dritten Grades.
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solute Risikoh�ohe der Position, wie bei kardinalen Risikoma�en. Insofern handelt es sich bei

Dominanzma�en streng genommen um reine Entscheidungsprinzipien, die in vielen F�allen das

Entscheidungsproblem eines Investors vereinfachen.31

In dieser Arbeit sollen unter (kardinalen) Risikoma�en Funktionen verstanden werden, die Zu-

fallsvariablen auf die Menge der reelen Zahlen abbilden. Dabei soll der Begri� Risikoma� sehr

weit ausgelegt werden und nicht nur auf Funktionen in Abh�angigkeit einer bestimmten Wahr-

scheinlichkeitsverteilung oder eines Wahrscheinlichkeitsraumes beschr�ankt bleiben. So k�onnen

z.B. auch Sensitivit�atsma�e wie die Duration oder rein deskriptive Statistiken einer Verteilung

ebenfalls als Risikoma� bezeichnet werden. Ob die hier angegebenen Risikoma�e f�ur Entscheider

auch wirklich entscheidungsrelevant sind, ist gesondert zu untersuchen.32

In diesem Kapitel wird gezeigt, dass ein Risikoma� stets die Antwort auf eine bestimmte Fra-

gestellung gibt und nicht
"
global\ richtig ist. F�ur die folgenden Ausf�uhrungen bedeutet dies,

dass zuerst die Ziele de�niert werden m�ussen, bevor ein Risikoma� gew�ahlt werden kann. Im

Folgenden sollen nun einige der bekanntesten Risikoma�e kurz vorgestellt werden.33

Koh�arente Risikoma�e: Artzner et.al.34 haben allgemeine Anforderungen an ein Risikoma�

de�niert. Ein Risikoma� k ist koh�arent, wenn es die folgenden vier Eigenschaften erf�ullt:35

1. Subadditivit�at, d.h. f�ur alle beschr�ankten Zufallsvariablen X und Y gilt:

k(X + Y ) � k(X) + k(Y ) (2.1)

D.h. durch das Zusammenf�ugen von zwei risikobehafteten Positionen kann kein zus�atzli-

ches Risiko entstehen. Dies spiegelt den Diversi�kationse�ekt wider und erm�oglicht eine

dezentrale Risikolimitierung.

2. Monotonie, d.h. f�ur alle Zufallsvariablen X � Y gilt:36

k(Y ) � k(X) (2.2)

Wenn eine Position immer mehr wert ist als eine andere, dann sollte erstere auch nicht

riskanter sein als die letztere.

31Sie geh�oren somit nicht unbedingt zu den Risikoma�en.
32Dies kann man nur sagen, wenn man die Nutzenfunktion der Entscheider und die Ergebnisverteilung einer

Aktion kennt. Die Frage ist dann, ob die Reihenfolge �uber den Aktionen, die der Investor aufgrund seiner

Pr�aferenzen bestimmt, mit der durch das Risikoma� (bzw. daraus abgeleiteten Performancema�en) festgelegten

Reihenfolge �ubereinstimmt.
33Einen sehr sch�onen und umfassenden �Uberblick �uber die wichtigsten Klassen von Finanz-Risikoma�en geben

Pedersen/Satchell (1998) [141].
34Vgl. Artzner et.al. [5] (1998)
35Vgl. Artzner et.al. [5] (1998) und Branger (2001) [36]. Es wird hier im Folgenden aus Vereinfachungs-

gr�unden dem Vorschlag von Delbaen/Denault (2000) [52] gefolgt, indem k nur auf dem Raum der beschr�ankten

Zufallsvariablen de�niert sein soll.
36Diese Relation ist f�ur zwei Zufallsvariablen die Kurzform f�urX(!) � Y (!) f�ur fast alle (d.h. P (X � Y ) = 1)

! 2 
 in einem Wahrscheinlichkeitsraum (
;F ;P).
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3. Translations-Invarianz, d.h. f�ur alle Zufallsvariablen X und reelen Zahlen � gilt bei risi-

kolosem Zins rf :

k(X + � � (1 + rf)) = k(X)� � (2.3)

Wenn man zu einem Portfolio den sicheren Betrag � investiert und diesen risikolos (oder

in einem Referenzinstrument) anlegt, so wird das Risikoma� gerade um diesen Betrag �

gek�urzt. Dadurch ist gew�ahrleistet, dass k(X + k(X) � (1 + rf)) = 0.

4. Positive Homogenit�at, d.h. f�ur alle beschr�ankten Zufallsvariablen und alle � � 0 gilt:

k(�X) = �k(X) (2.4)

Diese Eigenschaft ist als Spezialfall der Subaddidivit�at zu sehen. In diesem Falle existieren

explizit keine Diversi�kationse�ekte.

Ein koh�arentes Risikoma� wird interpretiert als die minimale Menge an (zus�atzlichem) Kapital,

die in ein bestimmtes, vorab festgelegtes Referenzinstrument, hier der Einfachheit halber eine

risikolose Anlageform, investiert werden mu�, um die Gesamtposition wieder annehmbar37 zu

machen.38

k(X) = inffBj(X +B � (1 + rf)) ist akzeptabelg (2.5)

Ein koh�arentes Risikoma� beschreibt also, wie
"
weit\ eine Position davon entfernt ist, wieder im

Risikosinne akzeptabel zu werden. Die Fragestellung �ahnelt ein bisschen dem VaR, da letztlich

wieder der Betrag gesucht ist, der ein Portfolio
"
absichert\ in dem Sinne, dass er das Risiko

des Gesamtportfolios insgesamt annehmbar macht.

Zuerst ist die Menge von annehmbaren Portfolios zu de�nieren und ausgehend von dieser Menge

ein Risikoma� mit den oben angegebenen Eigenschaften. F�ur nicht annehmbare Risiken soll es

positiv und f�ur annehmbare Risiken negativ sein. Die Idee koh�arenter Risikoma�e basiert auf der

grunds�atzlichen Entscheidung ob ein Risiko �ubernommen werden kann oder nicht. Die Menge

der annehmbaren Portfolios weist folgende Eigenschaften auf:

1. Wenn zwei einzelne Portfolios jeweils annehmbar sind, dann ist auch das Portfolio

bestehend aus diesen beiden auch wieder akzeptabel. Daraus folgt, dass auch ein

Vielfaches eines Portfolios akzeptabel sein mu�, wenn es schon alleine annehmbar ist.

2. Wenn der Wert eines Portfolios in der Zukunft positiv ist, dann ist es akzeptabel.

Die Kriterien, die an ein koh�arentes Risikoma� gestellt werden, sind auf den ersten Blick plau-

sibel. Dennoch stellt sich die Frage, ob ein solches Ma� auch entscheidungsn�utzlich f�ur einen

37Artzner et.al. [5] (1998) nennen dies
"
acceptable\. Deshalb werden hier in der Folge die Begri�e annehmbar

und akzeptabel synonym gebraucht.
38Die Position war also zuvor nicht annehmbar. Bei dieser Risikobetrachtung �uberlegt man sich ganz bewu�t,

welche zuk�unftigen Wohlstandsniveaus annehmbar sind und welche nicht.
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einzelnen Investor w�are. Aus der positiven Homogenit�at folgt, wenn ein Portfolio bzgl. seines

Risikos akzeptabel ist, so ist auch ein Vielfaches dieses Portfolios akzeptabel. F�ur einen einzel-

nen Entscheider ist dies jedoch nicht sinnvoll. An einem einfachen Beispiel soll dies verdeutlicht

werden:

So kann ein Portfolio aus einer Aktie X short mit k(�X) = 100 und einer Anlage in einen

risikolosen Bond i.H. von 100 GE f�ur einen risikoaversen Investor als gerade noch annehmbar

bezeichnet werden. Dieser Investor wird aber ein Portfolio bestehend aus 1.000.000 mal Aktie X

short und 100.000.000 GE in Bonds wahrscheinlich ablehnen. Die Festlegung wann eine Position

akzeptabel ist und wann nicht ist also nicht ganz einfach zu beantworten.

Die Anforderungen an ein koh�arentes Risikoma� scheinen aus aufsichtsrechtlicher Sicht bzw.

aus Sicht einer zentralen Risiko�uberwachung, z.B. bei einer B�orse, konstruiert zu sein. Es liegt

implizit die Annahme zugrunde, dass das Gesamtrisiko einer �Okonomie und das Gesamtkapital

der �Okonomie symmetrisch verteilt werden sollten. Es gibt also eine Gesamtmenge an Risiko

und an Kapital in der �Okonomie. Letztlich wird jetzt �uberpr�uft, ob ein einzelner Risikonehmer

auch genug Kapital besitzt, um ein bestimmtes Risiko einzugehen.

Sensitivit�atsma�e: Sensitivit�atsma�e sind Kennzahlen, die Wert�anderungen einer Position

in einen linearen Zusammenhang bringen zu �Anderungen entsprechender Risikofaktoren. Es

wird also ein formaler Zusammenhang zwischen dem Wert W einer Position j und N vorgege-

benen Risikofaktoren F folgender Form unterstellt:

�Wj =
NX
i=1

Æji�Fi

wobei die N Sensitivit�aten mit Æj bezeichnet werden.

Der Vorteil der Verwendung von Sensitivit�atskennzahlen besteht in dem meist geringen Rechen-

und Datenaufwand bei der Quanti�zierung von Risiken, als Nachteil m�ussen jedoch die sehr

restriktiven und vereinfachenden Annahmen angef�uhrt werden. Durch die Unterstellung von

linearen Beziehungen k�onnen bestimmte konvexe Kursrisiken nicht ad�aquat erfasst werden, aber

sie erlauben Sch�atzungen wie stark eine Position von einem bestimmten Risikofaktor abh�angt.

Sensitivit�aten erlauben somit eine Risikoanalyse der betre�enden Position.

Bevor eine Bank sinnvoll Sensitivit�atsma�e errechnen und in ihrem Risikomanagement einsetzen

kann, muss sie jedoch zuerst ihre fundamentalen Risikofaktoren identi�zieren. F�ur Banken ist

der Risikofaktor Zins von besonderer Bedeutung. Ein weit verbreitetes Risikoma� zur Erfassung

des Zins�anderungsrisikos ist die Duration.

a) Durationma�e

Das Durationma� ist insbesondere aufsichtsrechtlich ein weit verbreitetes Ma�, um das

Zinsrisiko einer Position bzw. eines Wertpapiers zu erfassen.39 Es gibt unterschiedlichste

39Die Duration kann unterschiedlich interpretiert werden, einmal als Sensitivit�atsma� des Barwertes eines
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Durationma�e von denen hier drei kurz dargestellt werden sollen:

I) Macauly Duration (D), II) Modi�ed Duration (DM) und III) Key Rate Duration (DKR).

Je niedriger die Duration ist, desto kleiner ist in der Regel das marktwertbezogene

Zins�anderungsrisiko der entsprechenden Anlage. Zt bezeichnet den Cash-Fow des Wert-

papiers im Zeitpunkt t und W0 den Marktwert bzw. Barwert des Wertpapiers in t = 0.

D =

TP
t=1

Ztt
(1+i)t

TP
t=1

Zt

(1+i)t

=

TP
t=1

Ztt(1 + i)�t

W0

(2.6)

Die Duration eines Portfolios ergibt sich dann einfach als wertgewichteter Durchschnitt

der einzelnen Portfoliobestandteile:

DP =
NX
j=1

!j �Dj

Diese Additivit�atseigenschaft erleichtert die Aggregation von Durationma�en einzelner

Positionen auf das Gesamtportfolio erheblich. Die Macauly Duration kann mit Division

durch den Term 1 + i zur Modi�ed Duration transformiert werden mit Hilfe derer man

eine Absch�atzung der Wertver�anderung bei einer Zins�anderung vornehmen kann.40

DM =
D

1 + i
(2.7)

Wenn man die Sensitivit�at einer Zins�anderung auf den Marktwert eines Wertpapiers un-

tersucht, so erh�alt man folgenden Zusammenhang (unter der Annahme, dass der Zins i

�uber die Laufzeiten konstant ist):41

dW0(i)

di
= � 1

1 + i
�D(i) �W0(i) = �DM (i) �W0(i) (2.8)

bzw.
dW0(i)

W0(i)
= � 1

1 + i
D(i) di = �DM (i) di (2.9)

Eine Wert�anderung kann also approximiert werden durch �W � �DM �W ��i oder

�W � �D(i) � W � �i
1+i

. Diese beiden Durationma�e sind somit von ihrem Informa-

tionsgehalt her identisch. Um die Duration zur Analyse des Zins�anderungsrisikos eines

Wertpapiers einzusetzen, muss man ihre unterstellten Pr�amissen kennen. Die (klassische)

Duration unterstellt eine dauerhafte Parallelverschiebung einer achen Zinsstruktur, d.h.

Wertpapiers gegen�uber Marktzins�anderungen und einmal als mittlere Kapitalbindungsdauer bzw. Immunisie-

rungshorizont. Hier soll sie nur als Sensitivit�at aufgefasst werden. Sie kann, wie oben schon angedeutet, auch

als Eigenschaft einer zinsabh�angigen Position angesehen werden bzw. als eine Gr�o�e, die eine zinsabh�angige

Position (genauer deren Zahlungsstrom) charakterisiert.
40Mit der Modi�ed Duration kann man also absch�atzen, um wieviel Prozent sich der Wert der Anleihe bei

einer in�nitesimalen �Anderung des Zinses ver�andert.
41Die folgende Beziehung gilt jedoch nur f�ur in�nitesimale Zins�anderungen.
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von einem konstanten Zinssatz �uber alle Laufzeiten. Eine Drehung einer Zinsstruktur oder

auch nur eine nicht-ache Zinsstruktur ist somit durch die klassischen Durationma�e nicht

abbildbar.

Bei der sog. E�ective Duration bezieht man die jeweiligen periodigen Zinss�atze mit ein.

Dadurch wird dann die wahre Zinsstruktur bei der Diskontierung der Zahlungen be-

nutzt.42

DE� =

TP
t=1

Ztt(1 + it)
�t

W0

Ausserdem wird bei Verwendung dieser Durationma�e angenommen, dass eine lineare

Beziehung zwischen der Zins�anderung und der relativen Wert�anderung des Wertpapiers

bzw. der Position herrscht.43 Die Wert�anderungen von Zinstiteln lassen sich jedoch in der

Regel nur sehr ungen�ugend �uber einen linearen Zusammenhang beschreiben.

Prinzipiell k�onnen Wert�anderungen von zinssensitiven Positionen in Abh�angigkeit vom

Zins �uber eine Taylor-Reihenentwicklung wie folgt approximiert werden:

dW =
@W

@i
di| {z }

linearer Teil

+
1

2

@2W

@i2
di2| {z }

Konvexit�atsrisiko

+
1

6

@3W

@i3
di3:::

Wie man sieht bildet die
"
normale\ Duration nur den Term erster Ordnung ab und

vernachl�assigt vollkommen Terme h�oherer Ordnung, wie z.B. das Konvexit�atsrisiko. Als

eine Erweiterung f�uhrt man daher die sog. Convexity C ein, die sich gerade aus der zweiter

Ableitung des Wertes nach dem Zins ergibt, d.h. C = 1
W

d2W
di2

.44

Relative Wert�anderungen aufgrund von Zins�anderungen werden daher wie folgt approxi-

miert:45
�W

W
= �DM ��i + 1

2
C � (�i)2

Nun verschiebt sich in der Realit�at die Zinsstruktur nicht unbedingt parallel, sondern

oft ist eher eine
"
Drehung\ zu beobachten. Mit dem Konzept der Key Rate Duration

(DKR) nach Ho46 versucht man das Durationkonzept weiterzuentwickeln, so dass auch

nicht parallele Zinsstrukturverschiebungen besser abgebildet werden k�onnen. Da man

hier anstelle eines mehrere Faktoren verwendet, spricht man auch von einem Mehrfaktor-

Durationmodell. Die Idee dabei ist, einen fristigkeitsabh�angigen Duration-Vektor, bei dem

jeder Fristigkeit eine bestimmte Zins�anderung zugeordnet wird, aufzustellen. Dabei sind

42Vgl. Rolfes (1999) S.66� [147]
43Dies gilt nur f�ur in�nitesimale Zins�anderungen.
44Manchmal de�niert man die Konvexit�at auch als 1

2
1
W

d2W
di2

oder nur als d2W
di2

.
45Vgl. Saunders (1997) S.123 [149]
46Vgl. Ho [91] (1992)
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die Key-Rates Zinss�atze f�ur bestimmte Laufzeiten (Spot Rates). Die Gesamtzinssensiti-

vit�at einer Position wird durch eine Menge von laufzeitspezi�schen Sensitivit�atskennzah-

len, den Key-Rate Durations beschrieben. Die j-te Key-Rate Duration ist gerade:47

DKRj
= �@W0(KR)=@KRj

W0(KR)
(2.10)

F�ur jeden Teilabschnitt der Zinsstrukturkurve kann bei Bedarf eine entsprechende Sensi-

tivit�at angegeben werden, d.h. um so mehr Key Rates de�niert werden, um so genauer

k�onnen Zinsstrukturver�anderungen abgebildet werden. Die Key-Rate Duration kann al-

lerdings nur dann direkt analytisch berechnet werden, wenn die Cash-Flows der Position

genau mit den entsprechenden Zeitpunkten der ausgew�ahlten Key-Rates �ubereinstimmen.

Dann ergibt sich die Key-Rate Duration einfach als: DKRj
=

Zj�j�(1+ij)
�j

W0

� 1
1+ij

. Ansonsten

sind numerische Verfahren anzuwenden.

Bei N Key-Rates kann man dann die relative Wert�anderung einer Position wie folgt

approximieren:48

�W

W
= �

NX
j=1

DKRj
��KRj

Auf Portfolioebene ist die j-te Key-Rate Duration DKRj
gerade wieder die wertgewichtete

Summe der einzelnen Key-Rate Durations der Portfoliobestandteile.

b) Betafaktoren

Der Betafaktor basiert auf dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) (bzw. auf dem

Marktmodell nach Sharpe)49. Danach gilt ein linearer Zusammenhang zwischen dem (be-

wertungsrelevanten) Risiko und der von den Marktteilnehmern erwarteten Rendite einer

Anlageform i und der risikolosen Rendite RF .
50

E(Ri) = RF + (E(RM )�RF ) � �i
bzw. die Rendite wird zerlegt in einen Teil, der durch �Anderungen der Marktrendite und

einen der nicht durch die Marktrendite erkl�art werden kann.

Ri = �i �RM + �

Der Betafaktor kann einmal als Menge an (bewertungsrelevantem) Marktrisiko im Rah-

men eines Bewertungsmodells interpretiert werden (s.o. CAPM) oder als Sensitivit�at bzgl.

des Marktportfolios im Rahmen der Risikomessung.

Der Vorteil bei der Verwendung des Betafaktors besteht darin, dass man nun nicht mehr

alle KorrelationskoeÆzienten zwischen allen Wertpapierrenditen ben�otigt, um das Risiko

eines Portfolios zu bestimmen, sondern nur noch die Korrelationen der Wertpapiere zur

gesamten �Okonomie, f�ur die ein m�oglichst breiter Marktindex als Stellvertreter fungiert.51

47Sie ist gerade die negative relative Wert�anderung eines Wertpapiers in Abh�angigkeit einer �Anderung der

j-ten Key-Rate.
48Wie man sieht, w�are bei einer parallelen Verschiebung der Zinsstruktur, d.h. bei �i = �ij8j die Summe

der Key-Rate Durations (bis auf einen Faktor) identisch mit der E�ective Duration.
49Deshalb sind auch bei der Analyse des Risikos �uber Betafaktoren die Pr�amissen des CAPM zu beachten.
50Hier wird die CAPM Bewertungsgleichung angegeben.
51Dabei unterstellt man, dass dieser ein hinreichend guter Risikofaktor ist.
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�i =
cov(i;M)

�2M
=

�i�i;M

�M
(2.11)

Ein wesentliches Merkmal des CAPM ist die Zerlegung des Gesamtrisikos in das sog. un-

systematische und das systematische Risiko, wobei letzteres gerade durch den Betafaktor

erfasst wird.52 Das unsystematische Risiko spielt im Rahmen einer (idealen) CAPM-Welt

bei Investorentscheidungen keine Rolle, da kein Investor ein Portfolio mit unsystemati-

schem Risiko h�alt (, da es durch Diversi�kation beliebig verringerbar ist). Dies bedeutet

aber auch, dass der Betafaktor das unsystematische Risiko vollkommen ignoriert und

nicht erfa�t.

Der Betafaktor wird meist bei der Messung von Aktienkursrisiken verwendet. Die Ver-

wendung dieses Risikoma�es im Risikomanagement in der Realit�at macht nur f�ur gut

diversi�zierte Portfolios Sinn, also bei Portfolios bei denen das systematische Risiko einen

hohen Anteil am Gesamtrisiko eines Portfolios ausmacht.

Eine sehr g�unstige Eigenschaft von Betafaktoren ist ihre Additivit�at, d.h. der Betafak-

tor eines Portfolios ist gerade die wertgewichtete Summe der Betafaktoren der einzelnen

Portfoliobestandteile.53

�P =
NX
i=1

!i�i (2.12)

Bei einigen Bewertungsmodellen, wie dem CAPM, sind Kovarianzen einer Anlageform

zu allgemeinen Marktfaktoren von besonderer Bedeutung (siehe oben Betafaktor). Beim

CAPM ist nur die Kovarianz mit dem allgemeinen Marktfaktor mit Namen Marktportfolio

als Sensitivit�atsfaktor bei der Bewertung relevant, aber es sind auch Bewertungsmodelle

denkbar, bei denen mehrere Einu�faktoren auf die erwartete Rendite eines Wertpapiers

existieren. Es existieren also mehrere
"
Betafaktoren\ bzw. bewertungsrelevante Kovari-

anzen f�ur eine Position. Die Kovarianz kann aber wieder eine Doppelrolle spielen, einmal

im Rahmen eines Bewertungsmodells, aber auch als Sensitivit�aten auf (Markt-)Faktoren

ohne, dass ein bestimmtes Bewertungsmodell explizit unterstellt wird.

c) Sensitivit�atsfaktoren f�ur Optionsrisiken

Auch Optionsrisiken versucht man mit Hilfe von verschiedenen Sensitivit�atsfaktoren ab-

zubilden. Dabei ist zu beachten, dass der Optionswert keine lineare Funktion in Abh�angig-

keit von Ver�anderungen der Marktpreise der Underlyings ist, sondern dass noch andere

Einu�gr�o�en die Bewertung ma�geblich beeinussen. Im Rahmen der Black-Scholes-

Bewertung geht man von folgenden Einu�faktoren auf den Optionswert (O) aus:54

52�2iges = �2i �
2
M + �2unsys wobei �2M gerade die Varianz des Marktportfolios darstellt. Siehe hierzu auch in

Kapitel 4 die empirische Untersuchung.
53Diese im CAPM als Value Additivity Principle bekannte Eigenschaft beruht auf der Linearit�at der Kovari-

anzen: cov(� ~X + � ~Y ; ~Z) = � � cov( ~X; ~Z) + � � cov( ~Y ; ~Z).
54Im klassischen Black-Scholes Modell sind jedoch nur S und t variabel, w�ahrend die Volatilit�at und r als

gegeben angesehen werden.
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{ Wert des Underlyings (S)

{ Volatilit�at bzw. Standardabweichung des Underlyings (�S)

{ Restlaufzeit der Option (t)

{ risikoloser Zins (r)

�Uber eine lineare Taylor-Reihenentwicklung kann man daher linear approximieren:55

�O =
@O

@S
�S +

@O

@�S
��S +

@O

@t
�t +

@O

@r
�r +

1

2

@2O

@S2
�S2 +

1

2

@2O

@�2S
��2S :::

Im Rahmen des Aufsichtsrechts bzw. Grundsatzes I geht man davon aus, dass �Anderun-

gen des Optionswertes durch die Volatilit�at (�S) und den Preis des Underlyings (S) bzw.

deren �Anderung hinreichend gut beschrieben werden k�onnen. Andere Sensitivit�aten wie

z.B. Theta � = @O
@t

oder Rho � = @O
@r

werden nicht mehr ber�ucksichtigt.

Das Aufsichtsrecht unterstellt dabei einen additiven Zusammenhang, wobei DF den Del-

tafaktor, � den Vegafaktor und � den Gammafaktor der Option bezeichnet:56

�O =
@O

@S|{z}
DF

�S +
@O

@�S| {z }
�

��S +
1

2

@2O

@S2| {z }
�

�S2

Varianz: Die Varianz oder die Standardabweichung (Volatilit�at) erfasst sowohl positive als

auch negative Abweichungen einer Zielvariablen vom Erwartungswert bzw. Mittelwert. Im Fi-

nance nimmt die Varianz sp�atestens seit Markowitz eine �uberragende Rolle als Risikoma� ein.

Nach Markowitz stellt das �� ��Prinzip die Grundlage einer Portfolioplanung der Investoren

dar, d.h. �2 ist das entscheidungsrelevante Risikoma�.57

Die Varianz ist als das zweite (Zentral-)Moment einer Zufallsvariablen de�niert:

�2(X) = E([X � E(X)]2) = E(X2)� (E(X))2 (2.13)

wobei E(X) der Erwartungswert der Zufallsvariablen X ist. Als Sch�atzer f�ur die Varianz wird

oft die sog. empirische Varianz oder Stichprobenvarianz benutzt.58

55Es soll betont werden, dass diese Ann�aherung nur f�ur kleine Parameter�anderungen eine vern�unftige

Absch�atzung der Optionswert�anderung erlaubt. Au�erdem k�onnen Sensitivit�aten von bestimmten exotischen

Optionen auch durch eine lineare Taylor-Reihenentwicklung nur sehr schlecht erfasst werden bzw. die Restglie-

der sind bei exotischen Optionen noch zu gro� um sie vernachl�assigen zu k�onnen
56Der Deltafaktor gibt, wie oben ablesbar, an, wie stark der Optionswert auf Wert�anderungen des Underlyings

reagiert, der Gammafaktor (als erste Ableitung des Deltafaktors nach dem Wert des Underlyings) beschreibt

die Ver�anderung des Deltafaktors bzw. wie stark Delta auf eine Wert�anderung des Underlyings reagiert und der

Vegafaktor gibt schlie�lich an, wie gro� der Einu� einer Volatilit�ats�anderung auf den Optionswert ist.
57Markowitz geht davon aus, dass die Risikosituation eines Investors durch Zufallsvariablen beschrieben wer-

den kann, deren Verteilungen durch die Parameter Erwartungswert und Standardabweichung bzw. Varianz

beschrieben werden k�onnen. Dies f�uhrt z.B. auf quadratische Nutzenfunktionen oder auf normalverteilte Ergeb-

nisverteilungen
58Denkbar sind auch Sch�atzer, die auf stochastischen Modellen aufbauen. Des Weiteren kann aus beobachteten

Optionspreisen ein impliziter Sch�atzer f�ur die Varianz bestimmt werden.
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Lower Partial Moments: Lower Partial Moments geh�oren zu den sog. Downside-

Risikoma�en, die nur eine Aussage �uber negative Abweichungen machen bzw. nur den unteren

Teil einer Dichtefunktion erfassen. Sie sind vor allem bei nicht-symmetrischen Ergebnisvertei-

lungen von besonderer Bedeutung. Zun�achst muss man einen bestimmten Zielwert t festlegen,

von dem ab die negativen Abweichungen bestimmt werden. In diesem Risikoma� werden somit

nur die Realisationen der Variablen x (z.B. der Rendite) erfasst, die dieses Zielergebnis nach

unten hin verfehlen.

Das Lower Partial Moment vom Grad n ist f�ur Verteilungen die im Intervall x 2 [�1; t] stetig

sind, wie folgt de�niert:59

LPMt
n(X) =

tZ
�1

(t� x)nf(x)dx (2.14)

wobei f die Dichte bezeichnet.

Ein Spezialfall der Lower Partial Moments ist die untere Semivarianz. Sie ist als mittlere untere,

quadratische Abweichung einer Zufallsvariablen von ihrem Erwartungswert de�niert:60

Semivar(X) = E[(X � E(X))2 � 1X�E(X)] = E[min(X � E(X); 0)2] (2.15)

Mit der Semivarianz m�ochte man somit nur Abweichungen unterhalb des Erwartungswertes

erfassen.

Das Lower Partial Moment vom Grad 0 ist gerade die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, wobei

Verlust als Abweichung vom Zielwert t (z.B. heutiger Wert oder bei einer Ergebnisverteilung

t = 0) interpretiert wird. Es gilt folgender Zusammenhang:

LPMt
0(X) =

tZ
�1

f(x)dx = P (X � t)

Value-at-Risk: Der Value-at-Risk (VaR) ist insbesondere bei internen Risikosteuerungsmo-

dellen und aufgrund von aufsichtsrechtlichen Anforderungen zur Risikomessung bei Banken

weit verbreitet.61 Hauptziel von VaR-Kennzahlen war urspr�unglich die Information des Mana-

gements �uber das Risikopotenzial im Handelsbereich.

Der V aR�
�(i) ist de�niert als der Verlustbetrag �

~W = ~Wt� ~Wt+� (d.h. � ~W � 0 bedeutet Ver-

lust) einer Position i, der innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums � nur mit einer bestimmten

59Siehe Unser (1998) [179]
60D.h. als LPM mit n = 2 und t = E(X) in obiger Formel.
61Seine aufsichtsrechtliche Anerkennung entstand durch den Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht 1996 (vgl.

[15] (1996)), der interne VaR-Risikomodelle als Grundlage der Eigenkapitalunterlegung von Marktrisiken ak-

zeptierte. Dies wurde schlie�lich �uber die Kapitalad�aquanzrichtlinie in nationales Recht umgesetzt.
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Wahrscheinlichkeit � �uberschritten wird.62 Der VaR kann wie folgt de�niert werden:63

VaR�
�(i) = supfz : P (f� ~W i � zg) � �g

bzw.

P (W i
t �W i

t+� � VaR�
�(i)) = �

Der VaR geh�ort ebenfalls zu den Downside-Risikoma�en und l�asst sich auch �uber das Lower

Partial Moment der Ergebnisverteilung (X = Wt+��Wt)
64 vom Grad 0 mit einem vorgegebenen

Zielwert Z beschreiben, wobei der Zeitparameter � der �Ubersichtlichkeit wegen hier weggelassen

wird:65

LPMZ
0 = P (X � Z) = P (X � �V aR) = � , V aR� = �F�1(�)

Das Lower Partial Moment vom Grad 0 mit dem Zielwert Z = �VaR� gibt somit gerade die

Wahrscheinlichkeit f�ur einen gr�o�eren Verlust als VaR� an.

Es kann aber auch �okonomisch sinnvoll sein, den VaR anders zu berechnen und die Verlustver-

teilung nicht ausgehend vom heutigen Wert zu de�nieren. Genausogut k�onnte man z.B. den mit

dem risikolosen Zins aufgezinsten Wert der Positionen als Benchmark nehmen und ausgehend

von diesem Referenzpunkt den VaR bestimmen. In der Praxis kann es sinnvoll sein folgende drei

Varianten des VaR zu ber�ucksichtigen (q�(W1) bezeichne das � Quantil der Wertverteilung von

W1): V aR� = W0� q�(W1) bzw. V aR� = E(W1)� q�(W1) bzw. V aR� =W0 � erf � q�(W1).

Aus Sicht der Aufsicht besteht die Idee beim VaR darin, den Verlustbetrag zu bestimmen, den

ein Kreditinstitut in 1 � � Prozent der F�alle noch decken kann. Hierzu wird der VaR dem

zur Risikodeckung zur Verf�ugung stehenden Kapital gegen�ubergestellt. Durch Vorgabe einer

Shortfall-Wahrscheinlichkeit � kann man daher den VaR und damit das ben�otigte Kapital

bestimmen. Alternativ l�asst sich durch Vorgabe des zur Verf�ugung stehenden Kapitals und

damit des zu ertragenden Verlustwertes die Shortfall-Wahrscheinlichkeit bestimmen.

Ein h�au�g genannter Nachteil des VaR ist die Tatsache, dass aus ihm nicht ablesbar oder

absch�atzbar ist, wie die Verlustverteilung bei �Uberschreiten der durch den VaR-Wert festgeleg-

ten Grenze aussieht. Man wei� nur, mit welcher maximalen Wahrscheinlichkeit ein bestimmter

Verlust nicht �uberschritten wird.66 Zwei Portfolios mit gleichem VaR k�onnen daher vollkom-

men unterschiedliche Verlustpotenziale besitzen. Der Verlust bei �Uberschreiten des VaR kann

ein Vielfaches des VaR betragen.

Ein m�oglicher weiterer Nachteil des VaR ist seine fehlende Additivit�atseigenschaft, d.h. der VaR

eines Portfolios ist nicht additiv aus den VaR der einzelnen Portfoliobestandteile zu bestimmen.

Auf der anderen Seite k�onnte diese Eigenschaft sogar w�unschenswert sein, um Diversi�kations-

e�ekte abbilden zu k�onnen. Gravierender ist jedoch, dass auch Subadditivit�at nicht prinzipiell

62Meist wird ein Kon�denzniveau 1� � von 95� 99% angenommen. (Aufsichtsrechtlich 99%)
63In Anlehnung an Neumann (1999) [132]. Bei einer diskreten Verteilung gilt P (W i

t �W i
t+� � VaR�

�(i)) � �
64Vorzeichen also jetzt anders als oben, d.h. ein Verlustbetrag ist nun negativ de�niert.
65Vgl. Johanning (1998) [99] S.22�
66Der VaR ist lediglich ein bestimmtes Quantil der Ergebnisverteilung.
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gegeben ist, dh. es gilt nicht notwendigerweise

V aR(X + Y ) � V aR(X) + V aR(Y )

Dass die Subadditivit�at tats�achlich verletzt sein kann, zeigt das folgende Beispiel.67

Es gibt zwei Wertpapiere A und B mit folgender Ergebnisverteilung:

Umwelt- Eintrittswahrschein- A B A+B

zustand lichkeit

!1 4% -1000 0 -1000

!2 4% 0 -1000 -1000

!3 92% 2000 2000 4000

Es gilt: V aR�=5%(A) = V aR�=5%(B) = 0 aber V aR�=5%(A + B) = 1000,

insofern ist

V aR�=5%(A) + V aR�=5%(B) < V aR�=5%(A+B)

und Subadditivit�at nicht gegeben.

Anmerkung: Bei der sp�ater vorgestellten Varianz-Kovarianz-Methode ist jedoch aufgrund der

unterstellten Normalverteilungsannahme das Kriterium der Subadditivit�at erf�ullt.

Ein weiterer Nachteil, den Gutho�/P�ngsten/Wolf (1998) [81] gezeigt haben, ist die Tatsache,

dass der VaR nicht mit der Stochastischen Dominanz 2. Grades (SSD) konsistent sein mu�,

dass hei�t die Risikoanordnungen nach VaR und nach der SSD k�onnen sich widersprechen.

2.3.2 Erl�auterndes Beispiel

An dieser Stelle soll ein Beispiel dazu dienen, die unterschiedlichen Implikationen der verschie-

denen Risikoma�e zu verdeutlichen. Als einzige Risikoquellen werden das Aktienkursrisiko und

das Zins�anderungsrisiko betrachtet. Als Planungshorizont soll ein Jahr angenommen werden.

Eine Bank weist in t = 0 folgende Gesch�afte mit entsprechender Bilanz auf:

67In Anlehnung an Artzner/Delbaen/Eber/Heath (1998) [5].
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Musterbankbilanz in t=0

1. Bundesanleihen: Kupon 6%, 1. Eigenkapital: 1000

Nennwert 4000

Lz. 7 Jahre 4000

2. Aktienanlagen: a) Aktie A 1000 2. Einlagen: Variabel verz.zum

b) Aktie B 1000 Marktzins i 5000

3. Kurzfristige Forderungen (1 Jahr) 3. Langfristige Kredite, Lz.9 Jahre

Zins: 6%, NW 4000

Nominal 1000 1000 Zins: 6% 4000

4. Hypothekenforderungen

Zins: 6,5 %

Nominal 3000

Lz. 9 Jahre 3000

10000 10000

Der einperiodige, risikolose Zins betrage im Zeitpunkt t = 0 5%. Die Marktwerte der beiden

Aktien entsprechen in t=0 ihrem Buchwert. Daraus ergibt sich ein Marktwert der Aktiva i.H.

von 10.561 GE und der Schulden i.H. von 9.284 GE, der Marktwert des Eigenkapitals ist

dann gerade die Di�erenz von beiden i.H. von 1.277 GE. Dabei wurden die Barwerte aller

Bilanzpositionen zum Marktzins 5% gebildet. Es wurde also kein Ausfallrisiko ber�ucksichtigt.

Als Nominalbilanz ergibt sich vollkommen unabh�angig von der tats�achlichen Marktentwicklung

in t=1 (wenn von Niederstwertabschreibungen im Fall von i = 6; 5% bzw. entsprechenden

negativen Aktienkursentwicklungen abgesehen wird)68:

Musterbankbilanz in t=1

1. Bundesanleihen: Kupon 6%, 1. Eigenkapital: 1005

Nennwert 4000 davon Bilanzgewinn 5

Lz. 6 Jahre 4000

2. Aktienanlagen: a) Aktie A 1000 2. Einlagen: Variabel verz.zum

b) Aktie B 1000 Marktzins i 5000

3. Kurzfristige Forderungen (1 Jahr) 3. Langfristige Kredite, Lz.8 Jahre

NW 4000

0 Zins: 6% 4000

4. Hypothekenforderungen

Zins: 6,5 %

Nominal 3000

Lz. 8 Jahre 3000

5. Kasse 1495 4. Verbindlichkeiten aus Zins 490

10495 10495

Zur Modellierung des Aktienrisikos sei angenommen, dass die Aktien normalverteilte, diskrete

Renditen Ri mit:

RA � N(10%; 10%) und RB � N(15%; 30%)

68Wenn der Zins i = 6; 5% ist, w�aren die Staatsanleihen nur noch 3903 GE wert.
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aufweisen.

F�ur Wertpapier A ergibt sich daher ein VaR zum 5 % Niveau von 64,49 und f�ur Wertpapier B

von 343,46. Wenn man die VaR-Werte einfach addiert (VaRP = 407; 94), unterstellt man eine

Korrelation von 1 zwischen den beiden Aktien. Der tats�achliche VaR des Aktienportfolios h�angt

aber stark von der tats�achlichen Korrelation der beiden Aktien ab. Unterstellt man z.B. eine

Korrelation von 0,5, so erh�alt man schon einen VaRP von 343; 06 und bei einer Korrelation

von 0 sogar VaRP = 270; 15.

Bei der Beschreibung des Zins�anderungsrisikos wird davon ausgegangen, dass sich der Zins

in der n�achsten Periode dreimal �andert und bei jeder �Anderung mit gleicher Wahrschein-

lichkeit entweder eine Steigerung um 50 Basispunkte oder eine Verringerung um 50 Basis-

punkte eintritt.69 Nun stellt sich die Frage, ob das Risiko nur �uber die Wertschwankun-

gen der Aktivseite beschrieben werden soll oder �uber Wertschwankungen des Eigenkapitals.70

Der Marktzins liegt aufgrund der Annahmen nach einer Periode in der Menge f!1 : i =

3; 5% ;!2 : i = 4; 5% ;!3 : i = 5; 5% ;!4 : i = 6; 5% g mit den Wahrscheinlichkeiten

fP (!1) = 1
8
; P (!2) =

3
8
; P (!3) =

3
8
; P (!4) =

1
8
g. Als klassisches Ma� f�ur das Zins�anderungsri-

siko wird nun f�ur jede Position (falls bestimmbar) die Duration berechnet. Dies ergibt f�ur die

Aktivpositionen folgendes Ergebnis:

a) Bundesanleihe: D = 5; 95 und DM = 5; 67

b) Kurzfristige Forderung: D = 0; 9995 und DM = 0; 95

c) Hypothekenforderungen: D = 7; 19 und DM = 6; 85

und f�ur die Passivposition

Langfristige Kredite (Verbindlichkeiten): D = 7; 28 und DM = 6; 93.

Wenn man in einem ersten Schritt nur das Zins�anderungsrisiko betrachtet, welches durch die

vier m�oglichen Zinszust�ande beschrieben wird, erh�alt man folgende Wertverteilung der Aktiva

(Mit WA und WB werden die Werte der Aktien A und B beschrieben). Mit W!i
wird der

Wert der Aktiva im Zustand !i bezeichnet:

fW!1 = 9:647+WA+WB;W!2 = 9:200+WA+WB;W!3 = 8:785+WA+WB;W!4 = 8:398+WA+WBg

Nun soll mittels einer Simulation, bei der Unabh�angigkeit zwischen den beiden Aktien und

der Zinsentwicklung unterstellt wird, die f�ur t = 1 prognostizierte Wertverteilung bestimmt

werden und aus dieser schlie�lich der (prognostizierte) VaR.71 Bei der Simulation werden f�ur

jede der beiden Aktien und f�ur den Gesamtwert der Aktiva ohne Aktien jeweils 100 Ziehungen

vorgenommen. Nach dieser Simulation ergibt sich als 5. kleinster Wert f�ur die gesamte Aktiva

schlie�lich 10.566,56 GE. Man erh�alt daher als verbl�u�endes Ergebnis, dass der VaR der Aktiva

zum 5% Niveau negativ ist. Es sieht daher so aus, als w�urde (fast) kein Verlustrisiko bestehen.

M�ochte man das Wert�anderungspotenzial mit Hilfe der Duration absch�atzen, so muss man

die H�ohe der unterstellten Zins�anderung angeben. F�ur die gesch�atzten Wert�anderungen der

69Ein einfaches Binomialmodell mit gleicher Wahrscheinlichkeit der up- und down-states.
70Dann w�urde auch die Passivseite zu ihrem Marktwert angesetzt werden.
71Die ausf�uhrlichen Werte dieser Simulation �nden sich im Anhang A.
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Positionen gilt dann folgendes:72

�i = 0; 5% �i = 1%

Bundesanleihe -119,92 -239,84

kurzfristige Forder. -4,81 -9,61

Hypothekenforderungen -113,74 -227,48

Summe Aktiva -237,55 -476,93

Langfristige Kredite -148,49 -296,97

Wenn man nur diese Werte sieht, wei� man jedoch nicht mit welcher Wahrscheinlichkeit diese

Wert�anderungen eintreten (bzw. die zugeh�origen Zins�anderungen). Au�erdem kann man keine

Aussagen �uber das Wert�anderungsrisiko der Aktien machen. Ein anderes Problem ist, dass sich

Wert�anderungen der Aktivseite und der Passivseite z.T. ausgleichen.73

Eine andere M�oglichkeit das Risiko zu beschreiben, w�are eine Szenario-Analyse. Nimmt man

z.B. in der durchgef�uhrten Simulation den schlechtesten Wert (entspricht hier dem 1% VaR)

erh�alt man das Ergebnis 10.166,55, dies entspricht einem Verlust von 394 GE.74

Nimmt man jetzt auch noch die Wert�anderung der Passiva hinzu, erh�alt man wiederum andere

Werte. Man sieht also, dass eine Risikomessung mit anschlie�ender Angabe nur eines Wertes

nicht m�oglich ist.

2.3.3 Messung des Bankrisikos

In der Folge soll nun kurz auf die konkrete Risikomessung bei einer Bank eingegangen werden,

wobei zun�achst die beiden gro�en Bereiche Kreditrisiko- und Marktrisikomessung angesprochen

werden, bevor die Risikomessung auf Gesamtbankebene bzw. die Aggregation der einzelnen

Risiken behandelt wird.

2.3.3.1 Messung von Kreditrisiken

Je nachdem wie Kreditrisiken de�niert werden, d.h. ob z.B. nur das Ausfallrisiko erfasst wer-

den soll oder auch Bonit�ats�anderungen, verwendet man unterschiedliche Modelle. Diesen un-

terschiedlichen Risikode�nitionen liegen verschiedene Vorstellungen zugrunde. Bei der ersten

geht man implizit davon aus, dass man den entsprechenden Verm�ogenswert bis zum Ende

seiner Laufzeit h�alt, insofern spielen zwischenzeitliche Wert�anderungen keine gr�o�ere Rolle.

Wenn man jedoch auch Bonit�ats�anderungen betrachtet, geht man implizit davon aus, dass

72Wobei hier die Wert�anderung ausgehend von t = 0 f�ur einen Zeitpunkt t = 0+ gemeint ist. Die tats�achliche

Wert�anderung der Aktiva ist bei �i = 0; 5% : 229GE und bei �i = 1% : 450GE. F�ur die langfristigen Kredite

gilt bei �i = 0; 5% : 145GE und bei �i = 1% : 284GE.
73So w�are die tats�achliche Wert�anderung des Eigenkapitals f�ur t = 0+ bei �i = 0; 5% : 84GE und bei

�i = 1% : 166GE. (Wenn man davon ausgeht, dass sich der Aktienwert nicht �andert.)
74Siehe hierzu im Anhang Abschnitt A.
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man den entsprechenden Verm�ogenswert w�ahrend seiner Laufzeit weiterver�au�ern kann oder

m�ochte. Dann m�ussen zwischenzeitliche Wert�anderungen bedacht werden. Um diese Wert�ande-

rungen jedoch erfassen zu k�onnen, m�ussen die Schuldtitel entweder auf einem aktiven Markt

gehandelt werden, d.h. man kann einen Marktpreis beobachten, oder man muss mit Hilfe ei-

nes Bewertungsmodells einen theoretischen Marktwert bestimmen. Man spricht bei diesen bei-

den verschiedenen zugrundeliegenden De�nitionen auch vom Marktwert-Paradigma oder vom

Ausfallmodus-Paradigma.75 Beim Ausfallmodus-Paradigma wird der erwartete Kreditverlust

E(KV) eines Portfolios aus N Positionen vereinfacht aus dem Kredit�aquivalenzbetrag K�AB,

der erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeit EDF und der Ausfallquote AQ wie folgt gesch�atzt:

E(KV) =
NX
i=1

K�ABi � EDFi � AQi

Bei den Marktwertmodellen m�ussen neben dem Ereigniss des Ausfalls auch noch andere Er-

eignisse ber�ucksichtigt werden. Dies sind in der Regel Ver�anderungen des Schuldner-Ratings

oder �Anderungen der Risikopr�amie bei gleichbleibendem Rating bzw. Spread�anderungen. Bei

den Marktwertmodellen wird meist entweder ein Discounted-Contractual-Cash-Flow Ansatz

(DCCF-Ansatz) oder ein Risk-Neutral-Valuation Ansatz (RNV-Ansatz) zugrundegelegt.

Teilweise wird in der Literatur auch eine Unterscheidung der Kreditrisikomodellierungskonzepte

in Unternehmenswert-Modelle (Asset-Value)76 und in Ausfallraten-Modelle (Intensity-Based)

vorgenommen. Bei den Ausfallratenmodellen modelliert man die Abh�angigkeit der Ausfallraten

von sog. �okonomischen Hintergrundfaktoren, w�ahrend bei den Unternehmenswertmodellen die

Wertentwicklung der Aktiva einer Unternehmung durch einen stochastischen Proze� modelliert

wird, d.h. es erfolgt eine indirekte Modellierung der Ausf�alle.

Bei einer Interpretation einer Kreditrisikoma�zahl muss man sich somit immer bewu�t sein,

welche Risikode�nition zugrunde liegt und welche Annahmen bei der Bestimmung des Ma�es

getro�en werden. Ein gro�es Problem bei der Erfassung von Kreditrisiken ist oft das fehlende

Datenmaterial.

Im Rahmen der Kreditrisikomessung sollte nicht nur der erwartete Verlust, sondern gerade auch

der unerwartete Verlust des Gesch�afts bzw. des Gesamtbankportfolios betrachtet werden.77 Bei

der Messung von Kreditrisiken sind au�erdem die vertraglichen Gestaltungsm�oglichkeiten, wie

z.B. Sicherheiten, Rangfolge, Garantien von Dritten usw., zu ber�ucksichtigen.

75Vgl. hierzu auch Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht (1999) [19]
76Die zugrundeliegende Idee dieser Modelle geht auf Merton (1974) [123] zur�uck und besteht in der Put-

Analogie des Fremdkapitals. Wenn der Gesamtwert aller Verm�ogenswerte einer Unternehmung eine bestimmte

Grenze unterschreitet, meist in H�ohe der ausstehenden Verbindlichkeiten de�niert, dann tritt ein Ausfall ein, da

die EK-Eigner ihre Call-Option verfallen lassen und die Verm�ogenswerte den FK-Gebern �uberlassen. In diesem

Grundmodell nach Merton wird das Fremdkapital also als eine Nullkuponanleihe interpretiert. Die Bank kann

dann den Kredit als Shortposition in einem Put, mit dem Wert der Aktiva als Underlying und dem Nennwert

der Nullkuponanleihe als Basispreis, sowie einer Longposition in dieser Nullkuponanleihe, ansehen.
77Der unerwartete Verlust ist gerade das Streuungspotenzial um den erwarteten Verlust. Es k�onnte entwe-

der analog zum VaR �uber ein Quantil der Verlustverteilung oder �uber ein Streungsma� der Verlustverteilung

beschrieben werden.
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In der Praxis werden nicht zuletzt aufgrund neuer Entwicklungen im Aufsichtsrecht Ratingmo-

delle immer wieder im Zusammenhang mit der Messung des Kreditrisikos genannt. Die Idee

hinter diesen Ratingmodellen ist die Einteilung von Kreditnehmern in bestimmte Bonit�ats-

klassen, die in einem Zusammenhang mit den Ausfallwahrscheinlichkeiten stehen sollen. Diese

Ratingmodelle k�onnen jedoch keine Portfolioe�ekte im Kreditportfolio erfassen. Um Portfo-

lioe�ekte abzubilden, m�usste man unterschiedlichste Korrelationen zwischen den Krediten be-

achten. So ist z.B. die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit zweier Kredite von Bedeutung.

Au�erdem stellt sich die Frage, ob zwischen der Ausfallquote und der Ausfallwahrscheinlichkeit

eine Beziehung besteht und zwischen den Ausfallquoten zweier Kredite. Dies sind Fragen, die

eine Gesamtportfolio-Kreditrisikomessung beantworten sollte. F�ur einen Investor w�are es sehr

n�utzlich, wenn er das Risiko hinsichtlich dieser Punkte absch�atzen k�onnte. Letztlich spielt hier

die Konzentration des Kreditportfolios auf bestimmte Schuldner(gruppen), Branchen, L�ander

usw. eine wichtige Rolle.

2.3.3.2 Messung von Marktrisiken

Bevor man das Marktrisiko messen kann, m�ussen die fundamentalen Markteinu�gr�o�en iden-

ti�ziert werden. Zur Messung des Marktrisikos einer Position oder eines Portfolios muss ei-

ne geeignete Menge an Risikofaktoren bestimmt werden, die die identi�zierten fundamentalen

Markteinussgr�o�en abbilden. Die Messung des Marktrisikos wird ma�geblich beeinusst durch

die Annahme, welche Risikofaktoren zu ber�ucksichtigen sind. Durch unterschiedlichste Model-

le werden mit Hilfe dieser Risikofaktoren schlie�lich Ma�e f�ur das eingegangene Marktrisiko

bestimmt.78

Banken setzen hierbei in zunehmendem Ma�e Verfahren ein, denen der VaR als Risikoma�

zugrundeliegt. Aufgrund der immer komplexeren Finanzprodukte, die z.T. keine linearen Zah-

lungsstrukturen mehr aufweisen und daher sehr unsymmetrische Ergebnis- bzw. Renditever-

teilungen aufweisen, sind diese VaR-Berechnungsverfahren jedoch so zu konstruieren, dass die

Risiken dieser Finanzprodukte noch angemessen ber�ucksichtigt werden. Bei allen Methoden

zur Bestimmung des VaR versucht man, bestimmte Risikofaktoren (explizit oder implizit) zu

de�nieren, anhand derer man die Wert�anderungen im betrachteten Zeitraum abbilden will.79

Die g�angigsten Berechnungsm�oglichkeiten hierbei sind die Historische Simulation, der Varianz-

Kovarianz Ansatz, die Monte-Carlo Simulation und Szenario-Analyse Verfahren80.

Im Folgenden soll nun die Varianz-Kovarianz-Methode81 dargestellt werden, da diese relativ

einfach anzuwenden ist und bei Banken weit verbreitet ist.82 Bei ihr unterstellt man, dass

78Die Bank w�ahlt also ein Risikoma� aus und berechnet dieses Risikoma� f�ur eine entsprechende Position.
79Vgl. Reitz (1999)[145]
80Dieses Verfahren ist jedoch im Rahmen des Grundsatz I als eigenst�andiges Berechnungsverfahren nicht

zugelassen. Nach x36 GS I werden jedoch Stress-Tests, d.h. Krisenszenarien als Erg�anzung gefordert.
81Diese wird auch Delta-Normal Methode genannt.
82Vgl. hierzu auch Johanning (1998) S.24� [99] und Reitz (1999)[145]. Zu ihrer Verbreitung beigetragen hat

sicherlich auch die Tatsache, dass J.P. Morgan unter dem Namen RiskMetrics ein entsprechendes Tool inklusive

der Korrelationsmatrix zur Verf�ugung stellt.
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die absoluten Portfoliowert�anderungen �P durch eine lineare Funktion von Marktrisikofak-

tor�anderungen �~F beschrieben werden k�onnen, man unterstellt des Weiteren f�ur die Bestand-

teile von �~F eine multivariate Normalverteilung. Es wird also nicht mehr direkt die Verteilung

der Wert�anderungen (Ergebnisverteilung) der Position untersucht, sondern man betrachtet zu-

erst die Verteilung der Risikofaktoren, die den Wert der Position beeinussen.

Diese Methode beruht somit auf der Annahme, dass die betrachteten Wertpapierpreise83 bzw.

Wertpapierrenditen multivariat normalverteilt sind.84 Daraus folgen dann auch normalverteil-

te Wert�anderungen des betrachteten Portfolios. Da eine Normalverteilung nur aufgrund der

ersten beiden Verteilungsmomente � und � vollst�andig beschrieben werden kann, ist auch

der VaR nur mit Hilfe dieser beiden Parameter berechenbar. Er ergibt sich als entsprechendes

Quantil der Normalverteilung. Bei gegebenen Parametern der Ergebnisverteilung kann sofort

der Verlustbetrag, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht �uberschritten wird be-

rechnet werden. Bei einem Kon�denzniveau von 1 � � = 95% w�are z.B. V aR = 1; 645� � �.

Dabei ist � der Erwartungswert und � die Standardabweichung der betrachteten Verteilung der

Portfoliowert�anderungen. Diese beiden Parameter der Gesamtverteilung m�ussen jedoch zuerst

berechnet werden.

Der VaR soll anhand eines Beispiels verdeutlicht werden:85

Es seien zwei Aktien A und B gegeben, wobei unterstellt wird, dass die kontinuierlichen

Aktienrenditen ri von A und B normalverteilt sind.86 Mit ri � N(�i; �i) gilt f�ur den Wert

der Aktie W1 nach einer Periode lnW1 � N(ln(W0) + (� � �2

2
); �).87 F�ur die beiden Aktien

ergibt sich daher mit W0 = 1000 folgendes:

rA � N(10%; 10%) ) ln(WA) � N(7; 0028; 0; 10)) E(WA) = 1099; 66

und

rB � N(15%; 30%) ) ln(WB) � N(7; 0128; 0; 30)) E(WB) = 1110; 71

F�ur Wertpapier A ergibt sich daher ein VaR zum 5 Prozent-Niveau von 62,46 und f�ur Wertpapier

83Oft werden Wertpapierpreise bzw. Indizes als Stellvertreter f�ur die Marktfaktoren verwendet und dann

behauptet dass die Marktfaktoren multivariat normalverteilt sind. Dies ist richtig, wenn Preise mit Faktoren

gleichgesetzt werden, allgemein gilt aber nicht, dass aus normalverteilten Marktfaktoren auch normalverteilte

Wert�anderungen resultieren (z.B. Zins als Risikofaktor). Hierbei ist auch an die Optionsproblematik zu denken.
84Wenn man unterstellt, dass kontinuierliche Renditen normalverteilt sind, dann sind diskrete Renditen (1 +

RD) lognormalverteilt und ebenso die Wertpapierpreise. Oder man tri�t die Annahme, dass die Preise selbst

normalverteilt sind. Nur wenn die einzelnen Werte normalverteilt sind, ist auch der Portfoliowert normalverteilt,

diese Eigenschaft erkauft man sich jedoch mit der positiven (wenn auch i.d.R. kleinen) Wahrscheinlichkeit von

negativen Wertpapierpreisen. Meist wird daher von normalverteilten stetigen Renditen ausgegangen. Vielfach

�ndet sich, wie z.B. in RiskMetrics, die vereinfachende Annahme, dass sich auch stetige Portfoliorenditen als

wertgewichtete Summe der Renditen der Portfoliobestandteile errechnen lassen, d.h. es wird approximiert rP =

ln(
PN

j=1 !je
rj ) �

PN

j=1 !jrj . Diese Approximation ist jedoch nur f�ur kleine Renditen vertretbar. Das gro�e

Problem hierbei besteht in der Tatsache, dass der VaR normalerweise zu einem hohen Kon�denzniveau berechnet

wird und daher gerade relativ gro�e Wert�anderungen erfassen sollte.
85Vgl. hierzu auch Abschnitt 2.3.2 bei dem dann normalverteilte diskrete Renditen unterstellt werden.
86Der Aktienpreis folgt also einer Brownschen Bewegung mit Drift.
87Die angegebenen Daten beziehen sich jeweils auf eine Periode, daher f�allt die explizite Ber�ucksichtigung der

Zeit in den Formeln weg.
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B von 290,69.88

Nachdem die zu betrachtenden Risikofaktoren ~F festgelegt sind, muss man die Sensitivit�aten
~Æj des betrachteten Bankportfolios j bez�uglich dieser Risiken bestimmen.

�Pj �
NX
i=1

Æji�Fi

Als m�ogliche Risikofaktoren kommen z.B. Aktienkurse, Devisenkurse, Zinss�atze usw. in Frage.

Die Abh�angigkeit der Wert�anderungen von den Risikofaktoren wird durch einen linearen Zu-

sammenhang angen�ahert. Im n�achsten Schritt ist die Kovarianz-Matrix � der Risikofaktoren

anzugeben, d.h. es sind die Korrelationen und die Standardabweichungen der Risikofaktoren zu

bestimmen. Daraus ergeben sich dann die Parameter der Ergebnisverteilung des Gesamtport-

folios zu

� =
p
ÆT�Æ

und

� =
NX
i=1

Æi�i

Man kann den VaR eines Portfolios jedoch auch auf seine Portfoliobestandteile zur�uckf�uhren. Er

ergibt sich dann aus den VaR der einzelnen Gesch�afte des Portfolios und der Korrelationsmatrix

C dieser Gesch�afte:89

VaRPF =

q
~VaR

T � C � ~VaR

Bei der Anwendung Varianz-Kovarianz-Methode kommen eine ganze Reihe von Approxima-

tionsverfahren zum Einsatz. So muss man im ersten Schritt, die Wert�anderungen auf einige

wenige Faktoren zur�uckf�uhren. Besonders kritisch bei dieser Methode ist die Annahme von

normalverteilten Gewinnen/ Verlusten (bzw. Renditen), da empirische Rendite-Verteilungen

oft sogenannte
"
fat-tails \, d.h. an den R�andern h�ohere Dichten als bei der Normalverteilung

aufweisen. Au�erdem k�onnen sich die Korrelationen zwischen den betrachteten Risikofakto-

ren im Zeitablauf ebenfalls �andern und m�ussen daher st�andig aktualisiert werden. Ein weite-

res Problem der Anwendung der Varianz-Kovarianz-Methode kann die Annahme des linearen

Zusammenhangs zwischen der Wert�anderung und der Risikofaktor�anderung sein, gerade bei

Portfolios, die einen gro�en Teil nicht-linearer Risiken wie z.B. Optionen, beeinhalten. Eine

einfache Verbesserung kann hier die sog. Delta-Gamma-Methode liefern.90 Auch f�ur Kreditri-

siken scheint zumindest die Abbildung mittels der Varianz-Kovarianz-Methode aufgrund der

Normalverteilungs-Annahme ungeeignet.

88Bezogen auf den heutigen Wert der Positionen. Wenn man den VaR auf den erwarteten Wert der Positionen

bezieht, w�are er 162,11 bzw. 401,44, denn das 5% Quantil der Wertverteilung ist f�ur A gerade 937,55 und f�ur B

709,32.
89Annahme hierbei ist � � �i � 0.
90Vgl. zur Problematik der VaR-Berechnung f�ur Optionspositionen Neumann (1999) S.15� [132].
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Es kommen jedoch auch Risikoma�e zum Einsatz, die nur einen bestimmten Risikofaktor erfas-

sen bzw. man betrachtet mit Partialmodellen die Sensitivit�aten auf bestimmte Risikofaktoren.

So spielt z.B. das Zins�anderungsrisiko f�ur Banken eine besondere Rolle. Es l�asst sich als Ver-

lustpotenzial aufgrund einer ung�unstigen Entwicklung des Marktzinses au�assen. Dabei sind

auf Gesamtbankebene die Aktiv- und die Passivseite zu ber�ucksichtigen, insbesondere deren

unterschiedliche Fristigkeit und Zinsbindungsdauern. Traditionelle Verfahren daf�ur sind z.B.

die Zinsbindungsbilanz91 oder die Gap-Analyse, die beide das sog. Zinsspannenrisiko versuchen

zu erfassen.

Eine sinnvolle Marktrisikomessung muss alle Positionen einer Bank miteinbeziehen und nicht

nur (wie derzeit im Aufsichtsrecht, vgl. Kapitel 5) die Risiken des Handelsbuches.

2.3.3.3 Gesamtrisiko der Bank

Nat�urlich ist die Erfassung des gesamten Risikopotenzials einer Bank bzgl. aller Risiken das

anzustrebende Ziel der Risikomessung und nicht nur die separate Quanti�zierung der einzelnen

Risikoma�e bzgl einzelner Positionen. Es ist wichtig, dass die Risikokennzahlen auch zwischen

den einzelnen Risikokategorien hinweg vergleichbar sind oder durch geeignete Transformati-

on vergleichbar werden. Die Aggregation der einzelnen Risikome�zahlen zu einer oder einer

geringen Anzahl an Risikokennzahlen bleibt auch bei vorliegender Vergleichbarkeit schwierig,

denn entstehende Diversi�kationse�ekte m�ussen erfasst werden. Es ist daher bei der Risikomes-

sung zu unterscheiden zwischen dem absoluten und dem marginalen Beitrag eines Gesch�afts

zum Gesamtrisiko einer Bank. So kann es sinnvoll sein, den Beitrag eines Gesch�aftes zum Ge-

samtbankrisiko mit Hilfe der Kovarianz zum bestehenden Portfolio (exklusive des betrachteten

Gesch�afts) zu beschreiben. Dies bedeutet allerdings, dass f�ur jedes Gesch�aft einer Bank der

Bezugspunkt ein anderer ist.92

Es w�are f�ur eine Bank sinnvoll und hilfreich, wenn sie die Werte bzw. Wert�anderungen von

allen Gesch�aften jeweils als Funktion in Abh�angigkeit von den zugrundeliegenden Risikofak-

toren darstellen oder man das Gesamtrisiko einer Position in verschiedene Risiken zerlegen

k�onnte. Bei einem solchen
"
Mehrfaktorenansatz\ w�are es dann m�oglich mit Hilfe der einzelnen

Sensitivit�atsma�e bzgl. der jeweiligen Faktoren das Risikoexposure der Bank gegen�uber den

einzelnen Risiken zu berechnen. Diese Risiken sollten dann m�oglichst �uberschneidungsfrei bzw.

unabh�angig sein. Au�erdem w�are dann auch aus Sicht der Gesch�aftsleitung eine Risikosteuerung

bzw. Kapitalallokation durchf�uhrbar, wobei u.U. entsprechende Performance-Ma�e, analog zur

Treynor-Ratio93 beim Einfaktormodell CAPM entwickelt werden sollten. Schon angewendet

91Vgl. ausf�uhrlich D�ohring (1996) S.133� [55] und Schierenbeck (1999) S.105� [156]. Die Idee dabei ist,

dass die Bank einem Zins�anderungsrisiko ausgesetzt ist, wenn der aktivische und der passivische Festzinsblock

unterschiedlich gro� sind. Wenn der aktivische Block gr�o�er ist, so besteht (Downside-)Risiko, wenn der Zins

steigt bzw. wenn der passivische Block gr�o�er ist, wenn das Zinsniveau f�allt.
92Au�erdem wird mit Hilfe der Kovarianz bzw. des KorrelationskoeÆzienten immer nur ein linearer Zusam-

menhang erfa�t.
93T = �i�rF

�i
wobei der Z�ahler die erwartete �Uberrendite einer Anlageform i �uber den risikolosen Zins und �i

der Betafaktor bzw. das bewertungsrelevante Risikoma� dieser Anlageform darstellt.
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werden beispielsweise Kennzi�ern wie RAROC usw.

Ein gro�es Problem, welches zumindest bei der Risikomessung auf Gesamtbankebene bleibt,

ist die Tatsache, dass nicht f�ur alle Assets einer Bank Marktpreise beobachtbar sind. Aber

auch wenn Marktpreise existieren, k�onnen die M�arkte trotz allem illiquide und die beobach-

teten Marktwerte nicht aussagekr�aftig sein. Insbesondere die Einbeziehung von Kreditrisiken

in ein VaR-Modell mit niedrigem Kon�denzniveau wird aufgrund der Datenlage zur Zeit noch

Probleme bereiten. Es wird daher schwierig sein die entsprechenden Risikomodelle zu �uber-

pr�ufen. VaR-Ans�atze auf Gesamtbankebene mit Einbeziehung s�amtlicher Risikokategorien, die

auf historischen Daten aufbauen, sind daher ebenfalls kaum realisierbar.

Zumindest auf Gesamtbankebene sollte man auch versuchen, das operationale Risiko zu erfassen

oder zumindest Kennzahlen f�ur die einzelnen Gesch�aftsbereiche/Gesamtbank zu identi�zieren,

die eine Absch�atzung f�ur dieses Risiko erm�oglichen.94 Zur Erg�anzung des Ma�es VaR sollten

auch Stress-Tests durchgef�uhrt werden, um Schwachstellen des VaR zu umgehen. In diesen Tests

sollten auch die getro�enen Modellannahmen f�ur die
"
normale\ Risikoquanti�zierung kritisch

�uberpr�uft werden.

2.4 Fazit Risikoma�e

Es ist festzuhalten, dass das Risiko immer von der zuk�unftigen Ergebnisverteilung abh�angt,

d.h. zur Erfassung des
"
wahren\ Risikos braucht man

a) die Kenntnis �uber diese Verteilung

b) ein Risikoma�, das diese Verteilung
"
geeignet\ aggregiert.

Dementsprechend h�angen die oben vorgestellten Risikoma�e immer von der Erwartung �uber

den zuk�unftigen Wert einer Position ab, wobei dieser zuk�unftige Wert modelliert werden muss

in Abh�angigkeit von bestimmten Risikofaktoren.95 Dabei werden vereinfachende Annahmen

�uber die Anzahl und Auswirkung dieser Risikofaktoren auf die Risikomessung getro�en, da

f�ur eine exakte Bestimmung das wahre Bewertungsmodell und dessen Einu�gr�o�en bekannt

sein m�u�ten, der wahre Risiko- und Bewertungsproze� in der Realit�at jedoch immer unbekannt

bleiben wird.96 Die Wahl der Risikofaktoren h�angt dabei unweigerlich von dem unterstellten

Modell ab. Bei einem Bewertungsmodell wie dem CAPM benutzt man z.B. den Betafaktor

bzw. die Kovarianz der Rendite zum Markt, w�ahrend man bei VaR-Modellen sehr frei bei

der Wahl der unterstellten Risikofaktoren ist. Selbst wenn historische Daten zur Sch�atzung

94Diese Kennzahlen w�aren dann nat�urlich auch geeignet, um in der internen und externen Rechnungslegung

dargestellt zu werden.
95Ausnahme sind Ma�e wie die Duration, die als Eigenschaft einer Position angesehen werden kann. Bei diesen

Ma�en werden Wertschwankungen einer Position zur�uckgef�uhrt auf eine Sensitivit�at und auf einen zugrunde-

liegenden Risikofaktor (z.B. Zins bei Duration). F�ur die Interpretation ben�otigt man dann die Verteilung des

Risikofaktors. Es handelt sich also nicht um entscheidungsorientierte Risikoma�e, sondern eher um Schwan-

kungsma�e, die geeignet sind verschiedene Positionen, die vom gleichen Risikofaktor abh�angen, miteinander

vergleichen zu k�onnen.
96Des Weiteren d�urfte das wahre Bewertungsmodell auch zu komplex sein, um es formal erfassen zu k�onnen.
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zuk�unftiger Werte genutzt werden, tri�t man implizit Annahmen �uber Risikofaktoren und deren

Wertebereich in der Zukunft.97 Letztlich wird also durch die Auswahl eines Risikoma�es und in

dessen Berechnung ein weiteres Risiko begr�undet, das sog.
"
Modell-Risiko\. Im einfachsten Fall

wird z.B. eine lineare Beziehung zwischen Faktoren und Wert�anderungen unterstellt, obwohl

auch hochgradig nichtlineare Beziehungen bestehen k�onnen.

Eine weitere Schwierigkeit bei der Bestimmung eines Risikoma�es besteht in der Tatsache, dass

die unterschiedlichen Risikofaktoren m�oglicherweise durch ganz verschiedene Wahrscheinlich-

keitsverteilungen beschrieben werden und daher ein einheitliches eindimensionales Risikoma�,

das alle Risiken einbezieht nur schwierig zu �nden ist. Von der Problematik, dass die einzelnen

Entscheider m�oglicherweise verschiedene Nutzenfunktionen besitzen ganz zu schweigen. Dies

bedeutet letztendlich, da sich die Verteilung nicht durch einige wenige Parameter beschreiben

l�a�t, ist auch eine vollst�andige Risikoabbildung durch eine Gr�o�e nicht m�oglich.

Die Entscheidung f�ur ein Risikoma� ist daher als eine Entscheidung f�ur eine Aggregations-

vorschrift zu sehen, die f�ur die meisten bzw. angesprochenen Entscheider noch n�utzliche In-

formationen gew�ahrleistet. Es soll m�oglichst viel entscheidungsn�utzliche Information �uber die

zugrundeliegende Ergebnisverteilung in einem Risikoma� verdichtet werden. Denn die �Uber-

mittlung der gesamten Ergebnisverteilung aus der jeder sein pers�onliches Risikoma� berechnen

kann, ist utopisch. Das Aggregationsproblem bei nicht einfach beschreibbaren Verteilungen

bleibt daher eines der gr�o�ten Probleme.

Die Auswahl eines Risikoma�es muss auf den Adressaten des Risikoma�es und dessen Zielfunk-

tion abgestimmt sein. Bei einem Investor w�are z.B. zu fragen wie dessen Portfolioplanungs-

Problem aussieht. In der einfachsten Form w�urde ein Investor nach dem ��� Ansatz verfahren.

Aber auch darauf aufbauende Ans�atze die von bestimmten Bewertungsmodellen, wie z.B. dem

CAPM, ausgehen und als Risikoma� den Betafaktor benutzen, sind denkbar.

Man sieht, dass es nicht das Risikoma� einer Bank gibt. Es ist anzunehmen, dass Gl�aubiger

in der Regel nicht an extrem guten Ergebnissen partizipieren, da ihre Cash-Flow-Anspr�uche

nach oben beschr�ankt sind. Bei hohen Verlusten kann jedoch die R�uckzahlung ihrer Forderung

bedroht sein, d.h. sie sind wahrscheinlich eher an sog. Downside-Risikoma�en, also an Beschrei-

bungen des unteren Endes der Ergebnisverteilung bzw. nur an Beschreibungen der Verlustvertei-

lung98 interessiert. Die Aufsicht wiederum wird ebenfalls vornehmlich an Verlusten interessiert

sein, die zum einen die Einleger sch�adigen und zum anderen das ganze Finanzsystem bedrohen

k�onnen. Das Risiko der Aktiva ist also nicht identisch mit dem Risiko der einzelnen Kapital-

geber, da f�ur diese jeweils nur ein bestimmter Teil der Aktivaverteilung ma�geblich ist. Jeder

Kapitalgeber h�alt quasi ein Derivat auf die Aktiva einer Bank.

Als Fazit l�asst sich also ziehen: Wenn sich zwei Risikoma�e widersprechen, so liegt dies entweder

an falschen Annahmen oder aber an unterschiedlichen Zielsetzungen. Genauer gesagt, kann dies

97Man unterstellt dabei, dass im Prinzip diesselben Risikofaktoren wirken wie schon in der Vergangenheit

und dass deren Verteilung in der Zukunft ihrer Verteilung in der Vergangenheit entspricht, also station�ar ist.
98Die hier als bedingte Ergebnisverteilung unter der Bedingung, dass das Ergebnis kleiner Null (Benchmark

ist dann der ausfallrisikolose Titel) ist, verstanden werden soll.
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an falschen oder unterschiedlichen Bewertungsmodell- oder Verteilungsannahmen liegen. Es soll

aber betont werden, dass in der Realit�at die Beschreibung des Risikos nicht nur mit Hilfe von

quantitativen Angaben gel�ost werden kann. Die Realit�at ist so komplex, dass zur Beschreibung

durchaus auch qualitative Angaben sinnvoll erscheinen.

Anforderungskatalog an ein Bankrisikoma�: Zuerst sollen in diesem Abschnitt ganz

allgemeine Anforderungen an ein Risikoma� gestellt werden. Im n�achsten Schritt wird dann

�uberlegt, welche Eigenschaften f�ur ein Bankrisikoma� besonders w�unschenswert sind.

�Uber ein Risikoma� sollten verschiedenartige Risiken vergleichbar gemacht werden. Dies setzt

voraus, dass dieses Risikoma� unterschiedlichste Risiken �uberhaupt erfassen und abbilden kann.

Dar�uber hinaus sollte es m�oglich sein, diese unterschiedlichen Risiken anschlie�end zu einem

Wert oder zu einem leicht zu erfassenden System von Risikokennzahlen f�ur das Gesamtrisiko

zu aggregieren. Des Weiteren sollte die Ermittlung des Risikoma�es f�ur Dritte nachvollziehbar

sein, d.h. Au�enstehende sollten bei gegebenem Datenmaterial auf das gleiche Ergebnis kommen

und sie sollten prinzipiell die wichtigsten Parameter der Berechnung kennen. Veranschaulichen

kann man diese Forderung anhand des VaR: Die Angabe des VaR alleine sagt noch recht

wenig �uber das Risiko aus. Ein Au�enstehender mu� zumindest das Kon�denzniveau und den

zugrundegelegten Zeitraum kennen, um das Ergebnis interpretieren zu k�onnen.99

Ein Risikoma� sollte au�erdem in der Lage sein, Diversi�kationse�ekte abzubilden, daher er-

scheint die von den koh�arenten Risikoma�en her bekannte Eigenschaft der Subadditivit�at (SA)

sinnvoll. Der VaR als eines der am meisten diskutierten Risikoma�e hat den Vorteil, leicht

interpretierbar zu sein, aber er ist in seiner allgemeinen Form nicht additiv und auch nicht

subadditiv. Dies erschwert eine dezentrale Risikolimitierung, die aber f�ur die Anwendung im

Risikomanagement sehr wichtig ist.

Bei bestimmten klassischen Risikoma�en ist eine Vergleichbarkeit unterschiedlicher Risiken nur

bedingt gegeben. Nimmt man z.B. die Varianz als Risikoma�, so kann diese bei extrem schiefen

Verteilungen oder allgemeiner bei asymmetrischen Verteilungen zu falschen Schlussfolgerun-

gen f�uhren. Der Betafaktor und die Duration erscheinen jeweils nur bei Aktienrisiken bzw.

bei Zins�anderungsrisiken geeignet. Auf der anderen Seite haben diese Risikoma�e den Vorteil,

einfach aggregierbar zu sein, da sie additiv sind. Bei einem gut diversi�zierten Aktienportfolio

wird man daher auf den Betafaktor zur�uckgreifen. Bei einem schlecht diversi�zierten Portfolio

hingegen kann eine Absch�atzung des Risikos nur �uber den Betafaktor auch bei einem reinen

Aktienportfolio sehr unliebsame Folgen haben, wenn der Anteil des unsystematischen Risikos

sehr gro� wird.

Es l�asst sich festhalten, dass ein sinnvolles Risikoma� sowohl auf Einzelpositionsebene als auch

auf Gesamtbankebene eine entscheidungsn�utzliche Information darstellen sollte. Dazu muss

das Risikoma� f�ur die Adressaten verst�andlich und auswertbar sein. Dies setzt voraus, dass die

Adressaten die Berechnungsweise des Risikoma�es nachvollziehen k�onnen. Die genaue Ausge-

99Dies ist zwar streng genommen keine Eigenschaftsanforderung des Risikoma�es, sondern eine Anforderung

an die Publizit�at, trotzdem soll dieser Punkt aufgrund seiner Bedeutung hier angesprochen und betont werden.
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staltung der Anforderungen h�angt, wie schon angesprochen, vom jeweiligen Adressaten ab. F�ur

Investoren ist eine weitere w�unschenswerte Eigenschaft eines Risikoma�es seine Relevanz bei

der Portfolioplanung.

2.5 M�oglichkeiten der Risikosteuerung und des Risi-

kotransfers

Mit neuartigen und derivativen Finanzinstrumenten lassen sich bestimmte Risikopositionen

aufspalten, bewerten und Teile davon oder auch die ganze Position an andere Unternehmen

oder Personen transferieren. Durch diese M�oglichkeiten des Risikotransfers l�asst sich das Risiko

einer Unternehmung, zumindest in gewissem Ma�e, entsprechend einer vorgegebenen Risiko-

strategie aktiv steuern.100 Finanzintermedi�are wie Banken nutzen Finanzderivate nicht nur zu

Sicherungszwecken, sondern ihnen kommt au�erdem bei der Erzielung von Erfolgsbeitr�agen aus

der Vereinahmung von Geb�uhren u.�a. oder durch das Ausnutzen von Arbitragem�oglichkeiten

und durch das zumindest kurze zeitweilige Eingehen von o�enen Positionen eine besondere

Bedeutung zu.101

Bei der Risikosteuerung mit Hilfe von Derivaten ist es f�ur eine Bank wichtig, �uber ein geeignetes

Risikomanagementsystem zu verf�ugen, welches zeitnah Marktwerte oder zumindest hypothe-

tische Marktwerte (Fair values) aufgrund von anerkannten Bewertungsmodellen liefert. In der

Folge sollen einige M�oglichkeiten der Risikosteuerung aufgrund ihrer Bedeutung f�ur Banken

dargestellt werden. Diese werden dann auch in den folgenden Kapiteln hinsichtlich ihrer bilan-

ziellen und aufsichtrechtlichen Abbildung aufgegri�en.

2.5.1 Allgemeine Finanzderivate

Die Entwicklung von Finanzderivaten hatte sehr weitreichende Auswirkungen auf die M�oglich-

keiten, Risiken zu steuern. Daher werden Derivate im Bankrisikomanagement in gro�em Um-

fang eingesetzt. So kann man mit Finanzderivaten wie z.B. Optionen, Forwards und Futures

bestehende Marktrisiken reduzieren oder neue Marktrisiken eingehen.102 Diese Derivate dienen

oft als Bestandteil von Absicherungsma�nahmen und sollen daher in der Folge kurz erl�autert

werden. Unter Finanzderivaten sollen hier in der Folge nur Termingesch�afte verstanden werden.

Zuerst soll eine kurze Systematisierung von Finanzderivaten vorgenommen werden. Derivate

lassen sich grunds�atzlich in unbedingte (z.B. Forwards, Futures, Swaps, Forward Rate Agree-

ments) und in bedingte Termingesch�afte (z.B. Optionen, Swaptions) unterteilen. Bei bedingten

Instrumenten besitzt der K�aufer ein Wahlrecht zur Aus�ubung, bei den unbedingten Gesch�aften

100Voraussetzung ist dabei, dass eine Kontraktpartei f�ur das entsprechende Risikopro�l gefunden wird.
101Vgl. Benecke [27] S.77� (2000)
102Derivate k�onnen als Spekulationsinstrument genutzt werden und somit neue Risiken generieren oder beste-

hende Risiken ausweiten.
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sind die beteiligten Parteien zur Erf�ullung verpichtet. Ein weiteres Merkmal ist die M�oglichkeit

des Handelns. So wird zwischen Derivaten, die an einer organisierten B�orse gehandelt werden,

und solchen, die au�erb�orslich (OTC = over the counter) gehandelt werden, unterschieden.

B�orslich gehandelte Derivate (z.B. EUREX-Optionen, Futures) sind standardisierte Produk-

te, w�ahrend OTC-Derivate (z.B. Exotische Optionen, OTC-Swaps) oft auf die Bed�urfnisse der

Kontraktpartner
"
zugeschneiderte\ Kontrakte darstellen. Dies schl�agt sich meist in einer gerin-

gen Fungibilit�at der Produkte nieder und muss daher bei entsprechenden Risikobetrachtungen

ber�ucksichtigt werden.

Futures sind unbedingte und standardisierte Termin-Kontrakte, deren Handel an einer organi-

sierten B�orse erfolgt.103 Forwards hingegen werden OTC gehandelt. Ein wichtiger Unterschied

zwischen diesen beiden unbedingten Termingesch�aften ist, dass bei Futures eine Clearing-Stelle

als Kontraktpartei erscheint und insofern deren Bonit�at und nicht die Bonit�at des K�aufers der

Gegegenposition bei der Betrachtung des Ausfallrisikos von Bedeutung ist. Die Clearing-Stelle

steht als Intermedi�ar zwischen K�aufer und Verk�aufer104, wickelt das Gesch�aft bei Aus�ubung ab

und garantiert die Erf�ullung des Kontraktes.105 Sie fordert von den Kontraktparteien Sicherhei-

ten, sog. Margins, wobei zwischen dem Hinterlegen einer Sicherheitsleistung bei Abschluss des

Gesch�afts (Initial Margin) und w�ahrend der Laufzeit des Gesch�afts (Variation Margin) unter-

schieden werden kann.106 Dadurch vermindert sich das Erf�ullungsrisiko f�ur die Kontraktparteien

in der Regel erheblich.

Weitere bei Kreditinstituten sehr bedeutsame unbedingte Termingesch�afte sind Swaps, die aus-

schlie�lich OTC gehandelt werden. Mit Hilfe dieser Derivate k�onnen Zahlungen zwischen zwei

Parteien �uber einen begrenzten Zeitraum ausgetauscht werden. Die gel�au�gsten Grundstruk-

turen sind dabei Zins- und W�ahrungsswaps.107 Bei einem (einfachen) Zinsswap werden Zins-

zahlungen auf den gleichen Kapitalbetrag und in der gleichen W�ahrung, aber unterschiedlicher

Zinsbasis (fest oder variabel) getauscht. Er bietet insofern eine M�oglichkeit zur Absicherung

des Zins�anderungsrisikos. Ein W�ahrungsswap dient zum Austausch von Zahlungen in unter-

schiedlicher W�ahrungen. Bei ihm werden im Gegensatz zu einem
"
normalen\ Zinsswap in der

Regel auch die Nominalbetr�age der zugrundeliegenden Gesch�afte ausgetauscht und nicht nur

die Zinszahlungen. Der Zahlungsaustausch kann auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfol-

gen. Dadurch entsteht ebenfalls wieder eine Form von Kreditrisiko, die meist sehr kurzfristig

ist, aber trotzdem die Liquidit�atslage einer Bank erheblich beeinussen kann.

Neben diesen Grundstrukturen sind beliebige Finanz-Produkte denkbar, die mit Hilfe des Fi-

nancial Engineering aus einer Kombination bekannter Elemente konstruiert werden k�onnen.

Die meisten dieser komplexen Strukturen k�onnen aber in der Regel zur Analyse theoretisch in

einfache Bestandteile zerlegt werden. Diese Analyse durch Zerlegung ist insbesondere bei der

103G�angige Formen von Futures sind Index-, Zins- und W�ahrungsfutures.
104Man kann auch beide Parteien als K�aufer eines jeweils gegenl�au�gen Kontrakts ansehen.
105Vgl. Stoll/Whaley [175] S.21� (1993).
106Sicherheitsleistungen k�onnen in der Regel in der Form von Wertpapieren oder Geld aufgebracht werden.
107Teilweise unterteilt man Swaps nach der mit ihnen verbundenen Absicht noch in Asset Swaps und Liabi-

lity Swaps. Bei einem Asset Swap soll eine Aktivposition abgesichert werden, bei einem Liability Swap eine

Passivposition, d.h. eine Verbindlichkeit.
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Bilanzierung von Bedeutung.

Der Grundgedanke bei einem Absicherungsgesch�aft bzw. Hedge ist, die Wert�anderungen aus

einem Gesch�aft oder Portfolio durch ein anderes Gesch�aft108 ganz oder teilweise auszugleichen.

M�ochte man z.B. ein Portfolio mit einem Forward absichern, wird dieses mit einer Short-Position

im Forward kombiniert. Ung�unstige Marktentwicklungen bzgl. des Portfoliowertes sollen durch

Gewinne im Termingesch�aft ausgeglichen werden. Gleichzeitig werden durch das lineare Aus-

zahlungspro�l des Forwards jedoch Portfoliogewinne durch Verluste im Forward geschm�alert.

Dieser Gewinnverzicht kann man als die Kosten des Absicherungsgesch�afts ansehen. Mit Hilfe

von bedingten Termingesch�aften (Optionen) kann man nur die eintretenden Verluste reduzie-

ren, d.h. die Chance auf positive Wert�anderungen des Portfolios bleiben erhalten. So k�onnen

Verluste einer Position (Long) durch eine Put-Option abgesichert werden.109

Die Bank muss sich beim Einsatz von OTC-Derivaten bewu�t sein, dass sie sich einem Aus-

fallrisiko bzgl. ihres Kontraktpartners aussetzt.110 Ein wichtiger zu beachtender Aspekt bei

der Bemessung der Absicherungswirkung ist die zeitliche Kongruenz zwischen Sicherungsin-

strument und der abzusichernden Position.111 Man unterscheidet zwischen statischen und dy-

namischen Hedges. Bei statischen Hedges sind die Sicherungsposition und die abzusichernde

Position w�ahrend der gesamten Laufzeit des Hedges unver�andert. Dies ist in der Regel nur bei

streng positionsbezogenen Hedges (Mikro Hedges)112 sinnvoll. Bei Hedges die sich auf mehrere

abzusichernde Positionen beziehen, wie z.B. bei den sog. Portfolio-Hedges ist normalerweise

eine st�andige Anpassung der Absicherungsposition notwendig.

2.5.2 Kreditderivate

Ein Handel mit Kreditforderungen, der sog. Loan Sale, ist aufgrund von rechtlichen Schwierig-

keiten, asymmetrischer Informationsverteilung zwischen origin�arem Gl�aubiger und potenziellen

Gl�aubigern, sowie damit verbundenen hohen Transaktionskosten nur sehr schwierig durchf�uhr-

bar. Diese Problematik kann man zumindest teilweise mit Kreditderivaten l�osen.113

Mit dem Begri� Kreditderivat bezeichnet man verschiedenste derivative Finanzinstrumente,

108Oder auch durch mehrere andere Gesch�afte.
109F�allt der Kurs unter den Basispreis, kann die Position zum Basispreis verkauft werden, d.h. es ist eine

Verlustgrenze gegeben. Die Kosten des Absicherungsgesch�aft sind hierbei die Optionspr�amie.
110Dies kann z.B. bei der Bemessung von R�uckstellungen in der Bilanz wichtig werden, wenn man Absiche-

rungszusammenh�ange in der Bilanz abgebildet hat. Das Sicherungsgesch�aft aber aufgrund des Ausfallrisikos des

Gesch�aftspartners ausfallen kann.
111Falls es zu einer vollst�andigen Risikoreduktion auch bez�uglich des Zeithorizontes kommt, spricht man von

einem perfekten Hedge. In der Regel wird man jedoch meist keinen perfekten Hedge konstruieren k�onnen,

entweder weil keine Fristenkongruenz erreicht werden kann oder weil es kein Absicherungsinstrument mit dem

entsprechenden Underlying gibt. Man spricht dann von einem Cross Hedge, wenn das Underlying und die

abzusichernde Position nicht vollkommen identisch sind bzgl. ihrer Charakteristika.
112Vgl. hierzu den entsprechenden Abschnitt 4.2.4
113Vgl. f�ur eine Darstellung der Basisstrukturen von Kreditderivaten Hohl/Liebig [92] (1999) und Bundesauf-

sichtsamt f�ur das Kreditwesen [42] (1999).
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mittels derer Kreditrisiken114 separat von anderen Marktvariablen gehandelt werden k�onnen.

Das urspr�ungliche Basisgesch�aft wird dabei nicht ver�andert.

Ein Kreditderivat ist im weitesten Sinne ein bedingter Finanztitel, dessen Zahlungsversprechen

in Grund und/oder H�ohe an die Erf�ullung oder Nichterf�ullung zugrundeliegender Fremdka-

pitalforderungen oder -verbindlichkeiten gekn�upft ist. Mit diesen Derivaten kann eine Par-

tei als Sicherungsnehmer bzw. Risikoverk�aufer ihr Kreditrisiko aus einem Referenzaktivum

oder Basisgesch�aft an eine andere Partei, die als Sicherungsgeber oder Risikok�aufer bezeichnet

wird, transferieren. Der Risikok�aufer kann durch diese Transaktion eine entsprechende (Kredit-

)Risikoposition eingehen, ohne ein dazugeh�origes Basiskreditgesch�aft t�atigen zu m�ussen. F�ur

das transferierte Risiko muss der Sicherungsnehmer dem Risikok�aufer eine Geb�uhr erstatten.

Diese ist entweder einmalig zu Beginn des Gesch�afts in Form einer Pr�amie oder als periodische

Zahlung (z.B. LIBOR+Zuschlag) zu leisten. Kreditderivate werden au�erb�orslich (OTC) �uber

private Vertr�age gehandelt. Bestimmte Varianten von Kreditderivaten �ahneln wirtschaftlich ge-

sehen traditionellen Absicherungsm�oglichkeiten wie B�urgschaften, Kreditversicherungen oder

Avalen bzw. Garantien. Neu im Vergleich zu diesen ist jedoch die Losl�osung des Kreditrisi-

kos des Basisgesch�afts von dessen anderen Risiken. Hier soll zun�achst ein �Uberblick der vier

Grundstrukturen von Kreditderivaten gegeben werden:

1. Credit Default Produkte

Hierunter fallen Credit Default Swaps (CDS) und Credit Default Optionen (CDO). Der

Sicherungsgeber erh�alt entweder einmalig (CDO) oder in regelm�a�igen Abst�anden (CDS)

eine festgelegte Pr�amie, die sog. Credit Fee, und leistet daf�ur bei Eintreten eines vorab

vereinbarten Kreditereignisses, dem sog. Credit Event, einen bestimmten Betrag an den

Sicherungsnehmer.115 Teilweise werden jedoch auch Produkte mit einmaliger Pr�amien-

zahlung als Credit Default Swap bezeichnet. Das Credit Event stellt das Underlying des

Derivats dar. Wobei das Credit Event sich sowohl auf den Ausfall des Referenzaktivums

infolge einer Insolvenz oder auf einen Zahlungsverzug oder auch nur die Herabsetzung

des Ratings des origin�aren Kreditnehmers beziehen kann. Die H�ohe der Ausgleichszah-

lung kann �x sein oder kann auch abh�angig vom Wert des Basisgesch�afts sein.116

114Wobei je nach Art des Kreditderivats unterschiedliche De�nitionen f�ur Kreditereignis bzw. Kreditrisiko

zugrunde liegen.
115Diese Produkte haben insofern �Ahnlichkeit mit Kreditversicherungen oder Garantien. In der Regel hat

der Sicherungsgeber jedoch auch bei geleisteter Ausgleichszahlung keinen R�uckgrifssanspruch gegen�uber dem

origin�aren Kreditnehmer.
116Insofern h�angt der Wert des Credit Default Swaps auch vom Zinsrisiko ab.
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Sicherungsgeber

� Pr�amienzahlung

-
Ausgleichsbetrag f�ur Credit Event

Sicherungsnehmer

Referenzaktivum

6

Risiken, die nicht auf dem Credit Event beruhen, bleiben also beim Sicherungsnehmer. Der

Sicherungsgeber hat bei einem (echten) Credit Default Swap mit mehrmaligen Pr�amien-

zahlungen auch ein Kontrahentenausfallrisiko aufgrund der noch nicht erhaltenen Pr�ami-

en.

2. Total Return Swaps

Hier werden Ertr�age117 aus Finanztiteln mit gleicher oder unterschiedlicher Fristigkeit,

die unterschiedliches Kreditrisiko aufweisen, miteinander getauscht. Man unterscheidet

zwischen One-Way-Swaps und Two-Way-Swaps. Bei einem One-Way-Swap werden die

(Zins-)Zahlungen aus einem bestimmten ausfallrisikobehafteten Schuldtitel118 mit Zins-

zahlungen getauscht, die an einen bestimmten Benchmarkzins119 gekoppelt sind. Das Un-

derlying des Derivats ist insofern der Wert des Kredits. Der Sicherungsgeber �ubernimmt

also nicht nur das Kreditrisiko, sondern auch das Kursrisiko des Referenzaktivums. Bei ei-

nem Two-Way-Swap werden Zahlungen, die aus unterschiedlichen ausfallrisikobehafteten

Schuldtiteln resultieren, miteinander getauscht.

Sicherungsgeber

�Kupon + Wertsteigerung Referenzaktivum

-
Zinszahlung + Ausgleichsbetrag f�ur

Wertverlust des
Referenzaktivums

Sicherungsnehmer

Referenzaktivum

6

3. Credit Spread Optionen

Hierbei handelt es sich um Kreditoptionen, bei denen ein Credit Spread120 als Basispreis

vereinbart wurde. Der Sicherungsnehmer versucht sich bei Credit Spread Optionen gegen

das Spreadrisiko aus einem Referenzaktivum abzusichern. Er zahlt dem Sicherungsgeber

117Dies k�onnen zum einen nur die Zahlungen aus, aber auch die Wert�anderungen der zugrundeliegenden

Anspr�uche sein.
118Oder einem ganzen Pool von Titeln.
119Z.B. LIBOR oder Euribor. Die Verzinsung ist in der Regel geringer als die Verzinsung des Referenzaktivums.
120Kredit Marge gemessen als Renditedi�erenz zwischen Referenzaktivum und einer Benchmark, wie z.B. einer

risikolosen Staatsanleihe.
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(Stillhalter) eine Pr�amie, damit dieser ihm beim Ausweiten (Put) des Credit Spreads

(�uber eine vereinbarte Grenze/Basispreis) des Referenzaktivums eine Ausgleichszahlung

leistet.121

Sicherungsgeber

� Pr�amienzahlung

-
Ausgleichsbetrag f�ur Spread�anderung

Sicherungsnehmer

Referenzaktivum

6

Der Credit Spread ist hier das Underlying des Derivats. Die Ausweitung des Credit

Spreads kann hierbei als ein Indikator f�ur die Bonit�atsverschlechterung des Referenzak-

tivums angesehen werden. Bei einem Credit-Spread-Call pro�tiert der K�aufer also wenn

sich aufgrund einer Bonit�atsverbesserung des Underlyings der Spread verringert. Durch

diese Derivate ist somit eine weitgehende Separierung von Zins�anderungs- und Kreditri-

siko m�oglich.122

4. Credit Linked Notes

Hierbei handelt es sich um eine Schuldverschreibung, die nur dann vom Emittenten (Si-

cherungsnehmer) zum Nennwert zur�uckgezahlt wird, falls ein bestimmtes Kreditereignis

bei einem Referenzaktivum nicht eintritt. Dieses Instrument ist daher aus Sicht des Siche-

rungsnehmers eine Kombination aus einem Credit Default Swap long und einer Schuld-

verschreibung short.

Sicherungsgeber

� Kupon auf Credit Linked Note

-Anleihebetrag

�
R�uckzahlungsbetrag - Ausgleichsbetrag

Sicherungsnehmer

Referenzaktivum

6

Dieses Kreditderivat kann auch als
"
bar unterlegter123\ Default Swap interpretiert wer-

den. Insofern besteht f�ur den Sicherungsnehmer auch kein Risiko, dass sein Kontraktpart-

ner ausf�allt.

121Oder der Stillhalter muss den zugrundeliegenden Schuldtitel zu einem dementsprechenden Preis kaufen.
122Wobei das Problem besteht, dass es sich der Wert von risikolosen und risikobehafteten Anleihen bei einer

Zinsver�anderung nicht vollkommen gleichf�ormig verh�alt und insofern die beiden Komponenten nicht trennscharf

unterschieden werden k�onnen.
123Der Emissionserl�os ie�t ja dem Sicherungsnehmer zu.
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Mit Kreditderivaten kann eine Bank ihr aus dem Kreditportfolio resultierendes Risiko ver-

ringern oder Kreditrisiko ohne zugeh�origes Kreditgesch�aft eingehen. Sie erm�oglichen es, die

bereits bei Marktrisiken bekannten Transaktionen zur Risikosteuerung auch bei Kreditrisiken

anzuwenden.124

Wie man sieht, h�angt der Wert eines Kreditderivats nicht nur von der Bonit�at des Schuldners

des Referenzaktivums bzw. des Ratings des Referenzaktivums selbst ab, sondern auch von der

Bonit�at des Sicherungsgebers. Au�erdem werden durch manche Kreditderivate, wie z.B. dem

Total Return Swap, nicht nur Kreditrisiken sondern auch Marktpreisrisiken �ubertragen.

2.5.3 Asset Securitization durch Asset Backed Securities

Die Asset Securitization125 stellt eine innovative Form der Finanzierung dar. Wie der Name

schon sagt, werden bei diesen Finanzierungsformen Verm�ogenswerte verbrieft, wobei hier nur

die sog. Asset Backed Securities126 betrachtet werden sollen. Bei dieser Finanzierungsform wer-

den m�oglichst homogene Verm�ogenswerte oder genauer Teile des Forderungsbestandes von einer

Unternehmung (Originator) an eine extra f�ur diesen Zweck gegr�undete Gesellschaft verkauft.

Man nennt diese Gesellschaft daher auch Special Purpose Vehicle (SPV)127. Die Verm�ogenswerte

sollen durch diese Konstruktion vom allgemeinen Risiko des Originators abgekoppelt werden.

Das SPV re�nanziert sich seinerseits durch die Emission von Wertpapieren, den sog. Asset

Backed Securities (ABS) oder, wenn auch seltener, in Form einer Kredit�nanzierung. ABS die-

nen vorrangig der Liquidit�atsbescha�ung des Originators. F�ur den Originator besteht der gro�e

Vorteil darin, dass nicht seine Bonit�at, sondern haupts�achlich die Bonit�at der Schuldner der

ausgegliederten Verm�ogenswerte bei der Re�nanzierung eine Rolle spielt. Eine Spezialform der

ABS sind die Mortgage Backed Securities (MBS), die mit hypothekarisch gesicherten Krediten

unterlegt sind.

Die wichtigsten Charakteristika von Asset Backed Securities sind:

� Die Abgrenzung von bestimmten Verm�ogensgegenst�anden durch rechtliche Verselbst�andi-

gung.

� Die Nutzung dieser Verm�ogensgegenst�ande als Unterlage f�ur Wertpapiere. (Diese Assets

sollten daher m�oglichst gut vorhersehbare Zahlungsstr�ome erzeugen.)

124Ein praktisches Beispiel f�ur Credit Linked Notes waren die 1999 von der Deutsche Hypothekenbank (Actien-

Gesellschaft) emittierten Credit Linked Public Sector Notes mit einem Volumen von 267 Mio. Euro. Diese

Notes sind als synthetische Commercial Mortgage-Backed Securities Transaktion zu sehen, da mit ihrer Hilfe

Risiken aus (nachrangigen) gewerblichen Hypothekendarlehen auf Dritte Parteien �ubertragen wurden. Diese

Notes wurden in Tranchen mit unterschiedlicher Bonit�at eingeteilt und erm�oglichte so eine feine Strukturierung

der Risiken. Vgl. hierzu Gesch�aftsbericht der Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) (1999).
125Vgl. f�ur eine umfangreiche Darstellung dieser Thematik B�ar [11] (1998).
126Teilweise auch als forderungsgest�utzte Wertpapiere oder forderungsgest�utzte Verbriefung �ubersetzt. Vgl.

hierzu Schierenbeck/H�olscher [156] S.623 (1998).
127Im Deutschen auch mit Zweckgesellschaft bezeichnet.



Kapitel 2. Grundlagen der Risikoerfassung und Risikopolitik einer Bank 42

Es k�onnen somit illiquide Verm�ogensgegenst�ande wie Forderungen in liquide Finanzinstrumente

gewandelt werden. Dabei werden die urspr�unglichen Charakteristika der Forderungen in ein-

zelne Elemente zerlegt und diese zu neuen Charakteristika zusammen gestellt (Unbundling mit

anschlie�endem Repackaging). Oft wird das SPV auch mit weiteren Sicherheiten128 versehen,

wie z.B. die sog. Credit- und Liquidity Enhancements, welche ein besseres Rating und h�ohe-

re Marktattraktivit�at der ABS zum Ziel haben. Dies kann durch den Originator selbst oder

durch weitere Finanzintermedi�are geschehen. Au�erdem ist zum Schutze der ABS-Investoren

ein Treuh�ander (Trustee) bestellt, der u.a. ein volles Zugri�srecht auf die Verm�ogenswerte des

SPV besitzt.

Die Wertpapiere k�onnen nach der Struktur ihrer Zahlungsstr�ome untergliedert werden in
"
Pass-

Throughs\ und in
"
Pay-Throughs\. Pass-Throughs leiten die aus den Verm�ogensgegenst�anden

des Pools entstehenden Cash-Flows direkt, zeitnah und unver�andert an die Eigent�umer der ABS

weiter. Dadurch tragen diese auch das Risiko einer vorzeitigen oder versp�ateten R�uckzahlung der

Verm�ogensgegenst�ande voll. Pay-Throughs versuchen dieses Problem durch ein internes Cash-

Flow Management seitens des SPVs zu verhindern. Durch das Management des Zahlungsstroms

wird dieser zeitlich umstrukturiert und die Eigent�umer der ABS k�onnen den Zeitpunkt und die

H�ohe der Zahlungen besser absch�atzen.

Durch Asset Securitization l�asst sich Kreditrisiko weitergeben. Dies wird durch das Stichwort

der Credit Securitization, also die Verbriefung von Krediten, belegt. ABS bieten somit eine

gute M�oglichkeit zur Steuerung des Kredit- und des Zins�anderungsrisikos. Au�erdem wird das

Liquidit�atsrisiko verringert. F�ur Banken ist diese Finanzierungsform sehr geeignet, da bei ihnen

das Verh�altnis zwischen Finanzaktiva und Gesamtaktiva recht gro� ist. Ein gro�er Anteil dieser

Finanzaktiva setzt sich aus vielen, relativ kleinen und bez�uglich der Schuldner gut diversi�zier-

ten Forderungen zusammen, die einen stetigen, gut absch�atzbaren Cash-Flow erzeugen. F�ur

Kreditinstitute k�onnen ABS-Finanzierungen auch aufgrund der aufsichtsrechtlichen Eigenkapi-

talanforderungen n�utzlich sein.

In der Praxis beh�alt der Verk�aufer oft das Recht bzw. die Picht weiterhin bestimmte Ser-

viceleistungen in Verbindung mit den verkauften Forderungen zu erbringen. Hierunter k�onnen

unterschiedlichste Verwaltungsleistungen fallen. Diese Servicing Rights k�onnen (in den USA)

sogar auf eigenen M�arkten gehandelt werden und stellen insofern �okonomisch gesehen (teilweise)

Verm�ogenswerte oder Verpichtungen dar.129 Die Bank kann sich also bestimmte Bet�atigungs-

felder trotz Forderungsverkauf erhalten bzw. neue Bet�atigungsfelder erschlie�en. Ein weiterer

Vorteil ist die mit ABS verbundene h�ohere Transparenz bzgl. des Kreditrisikos f�ur den Investor,

da ABS bzw. die zugrundeliegenden Verm�ogenswerte meist geratet werden.

128In der Regel durch eine dritte Partei.
129In der neueren Literatur zur Bilanzierung wird daher auch eine Bilanzierung dieser Servicing Assets bzw.

Liabilities diskutiert. Vgl. hierzu Breker/Gebhardt/Pape (2000) [37].



Kapitel 3

Grundlagen der externen

Rechnungslegung von Banken

In diesem Kapitel werden zuerst die theoretischen Grundlagen der externen Rechnungslegung

kurz dargestellt, bevor dann die gegenw�artige Rechnungslegung von Kreditinstituten n�aher

betrachtet wird. Diese zeichnet sich, wie gezeigt werden wird, durch einige Besonderheiten im

Vergleich zu Industrieunternehmen aus.

3.1 Theoretisches Accounting

Schon seit langem besch�aftigt man sich in der Betriebswirtschaftslehre theoretisch mit den

Aufgaben und Zielen des Jahresabschlusses. Hierbei hatte die Rechnungslegungspraxis oft einen

erheblichen Einuss auf die Konstruktion der Theorie. Die Theorie wiederum fand teilweise in

Gesetzen oder in der Interpretation von Gesetzen ihren Niederschlag und beeinusste auf diesem

Wege die Rechnungslegungspraxis.

In der Theorie �ndet man die unterschiedlichsten Ziele des Jahresabschlusses und dadurch

auch unterschiedlichste Bilanzierungs- und Bewertungsnormen. Da man einem Jahresabschluss

in der Realit�at jedoch oft mehrere Ziele zuordnet, ist es �au�erst schwierig, wenn nicht sogar

unm�oglich, ein konsistentes Normensystem zu entwickeln, welches diese Aufgaben gleichzeitig

vollst�andig erf�ullen kann.

In der Folge sollen nun zuerst einige der (historisch) bedeutendsten Bilanztheorien kurz vor-

gestellt werden, um zu erkennen wie sich bestimmte Elemente dieser Theorien in der heutigen

Bilanzierungspraxis wieder�nden. Danach werden die Ziele der Rechnungslegung nach HGB

erl�autert.

43
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3.1.1 Ziele der Rechnungslegung in den verschiedenen Bilanztheo-

rien

In der Literatur �nden sich unterschiedliche Meinungen, wie der Begri� Bilanztheorie zu de�-

nieren ist.1 Im Rahmen dieser Arbeit soll der Begri� weit gefasst verstanden werden und alle

Erkl�arungsans�atze und wissenschaftliche Beschreibungen von Zielen und Ausgestaltungen der

externen Rechnungslegung einbeziehen.

Nach der statischen Bilanztheorie2 soll der Jahresabschluss nur einem einzigen Ziel dienen und

zwar der Verm�ogensdarstellung der Unternehmung. Es sollen also zu einem bestimmten Zeit-

punkt die Verm�ogensbest�ande und der Schuldenstand bestimmt werden und daraus schlie�lich

das Reinverm�ogen der Unternehmung. Die meisten Vertreter dieser Theorie, wie z.B. Simon, ge-

hen hier bei der Bewertung von dem Prinzip der Unternehmensfortf�uhrung (Fortf�uhrungsstatik)

aus, teilweise wird allerdings auch das Zerschlagungsprinzip angef�uhrt. Die Zerschlagungsstatik

ermittelt, aufgrund der �ktiven Annahme einer Unternehmensliquidation am Stichtag, das sog.

"
Gl�aubigerzugri�sverm�ogen\, w�ahrend die Fortf�uhrungsstatik das sog.

"
Kaufmannsverm�ogen\

bestimmt3. Das Verm�ogen soll nach der Fortf�uhrungsstatik aus der Sicht eines Kaufmanns

bewertet werden und somit prinzipiell zu dessen individuellem Gebrauchswert. Als Verm�ogens-

gegenstand z�ahlt insofern alles, was einen positiven Beitrag zu k�unftigen Ergebnissen liefert,

d.h. irgendwann ertragswirksam wird.

Der Gewinnermittlung �uber die GuV kommt in der Statik nur eine untergeordnete Rolle zu, da

der Periodengewinn �uber die Reinverm�ogens�anderung bestimmt werden kann4. Das Verm�ogen

und der Erfolg einer Periode werden somit gleichzeitig (in einer einzigen Bilanz) ermittelt, d.h.

mit einer korrekten Verm�ogensermittlung ist nach dieser Bilanzau�assung eine korrekte Ergeb-

nisermittlung direkt verbunden, denn der Gewinn einer Periode ist gerade der Verm�ogenszu-

wachs in dieser Periode.

Obwohl die Frage der Rechnungslegungsadressaten in der statischen Bilanztheorie nicht direkt

er�ortert wurde, l�asst sich vermuten, dass der Hauptadressat der Zerschlagungsstatik die Gl�aubi-

ger sind, da hier ja nur die Verm�ogensgegenst�ande angesetzt werden d�urfen, von denen man im

Falle einer Liquidation Ver�au�erungserl�ose erwartet, insofern ist die Schuldendeckungsf�ahigkeit

i.e.S. im Vordergrund. Bei der Fortf�uhrungsstatik sind sicherlich neben den Gl�aubigern auch

andere Gruppen als Adressaten anzusehen. Zum einen sind dies die Unternehmung selbst bzw.

das Management, da hier der Wert des Verm�ogens im Falle des Einsatzes im Unternehmen

dargestellt wird, und zum anderen sind dies sicherlich die Eigenkapitalgeber.

1Vgl. z.B. Lehmann (1963) [117] S.13, der eine Bilanztheorie wie folgt umschreibt:
"
als ein deduktives System

von Erkenntnissen �uber die Bilanz ..., das die bestimmten Erscheinungen unter Zugrundelegung einer oder

mehrerer Hypothesen aus einem Prinzip wissenschaftlich erkl�art\.
2Begr�under der statischen Bilanztheorie war der Jurist Herman Veit Simon. Der Begri�

"
statische\ Bilanz

stammt jedoch von Schmalenbach, der dadurch seine dynamische Bilanzau�assung abgrenzen wollte.
3Vgl. Moxter (1984) [126], S. 6
4Diese Aussage bezieht sich auf die �alteren statischen Bilanzau�assungen, sp�atere Vertreter der Statik wie

z.B. Niklisch oder Sch�ar versuchten die GuV und die Bilanz auch theoretisch miteinander zu verbinden (vgl.

auch Coenenberg (1997) [51], S.729)
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Das Hauptziel der Bilanz nach der dynamischen Bilanztheorie5 ist die Ermittlung eines aus-

sagef�ahigen Periodenerfolgs als Ma�stab f�ur die Wirtschaftlichkeit und nicht die Bestimmung

der H�ohe des Verm�ogens6. Nach Schmalenbach entspricht also der (dynamische) Erfolg nicht

mehr der (statischen) Verm�ogens�anderung. In der dynamischen Bilanz stellen die Aktiva (mit

Ausnahme des Zahlungsmittelbestandes) schwebende Vorleistungen an k�unftige Perioden dar,

also etwas, aus dem in Folgeperioden Nutzen7 erwartet werden darf. Auf der anderen Seite sind

die Passiva mit Ausnahme des Eigenkapitals, als schwebende Nachleistungen8 zu interpretieren.

Die Bilanz ist nach Schmalenbach somit eine Darstellung des
"
Kr�aftespeichers\ einer Unterneh-

mung und streng genommen eine Hilfsrechnung der GuV. Zielsetzung der Erfolgsermittlung ist

die verbesserte Steuerung einer Unternehmung. Insofern ist das Management einer der Haupt-

adressaten des schmalenbachschen Jahresabschluss. Das schmalenbachsche Konzept der dyna-

mischen Bilanz wurde in der Folge durch verschiedene Autoren erweitert, so entwickelte z.B.

Ernst Walb9 die sog. �nanzwirtschaftliche Bilanz, die zwischen der
"
Leistungsrechnung (Lei-

stungsreihe) und der Zahlungsrechnung (Zahlungsreihe)\10 unterscheidet. Die Zahlungsreihe,

die aus den Zahlungsein- und ausg�angen besteht, wird schlie�lich �uber die Bilanz abgeschlossen,

w�ahrend die Leistungsreihe �uber die GuV abgeschlossen wird. Eine andere Weiterentwicklung

stellt die sog. eudynamische Bilanzau�assung von Sommerfeld dar. Diese ist sehr stark durch

das Vorsichtsprinzip beeinusst, indem bei der Gewinnermittlung besonders darauf zu achten

war, dass eine entsprechende Gewinnaussch�uttung nicht den Bestand der Unternehmung gef�ahr-

det. Auch die pagatorische Bilanzau�assung von Kosiol baut auf der schmalenbachschen Bilanz

auf. Die Erfolgsermittlung beruht bei Kosiol auf der Verbuchung von Zahlungsvorg�angen.

Die organische Bilanztheorie nach Schmidt11 ist dualistischer Natur. Nach dieser Au�assung

soll die Bilanz sowohl den korrekten Gewinn als auch das richtige Verm�ogen ausweisen. Alle

Verm�ogensgegenst�ande (auch die immateriellen) sollen zu Tageswerten erfasst werden und er-

geben in ihrer Summe den Reproduktionswert der Unternehmung. Auch in der GuV sollen bei

der Bestimmung des Aufwandes Tageswerte und nicht Anscha�ungs- und Herstellungskosten

5Begr�under der dynamischen Bilanztheorie war der Betriebswirt Eugen Schmalenbach anfang des 20.Jh. Vgl.

hierzu Schmalenbach (1962) [159] und Moxter (1984) [126]
6Die Bilanz soll aber die Lage des Verm�ogens insofern widerspiegeln, als man mit ihr den Jahresge-

winn bestimmen kann (vgl. Muscheid (1957) [130], S.3 �). Schmalenbach nimmt hierbei Verzerrungen der

Verm�ogensh�ohe in kauf, um einen unverzerrten Erfolgsausweis zu gew�ahrleisten. Er pl�adiert z.B. f�ur eine vor-

sichtige Bewertung (eher zu hohe Abschreibungen oder R�uckstellungsbildungen), da er dadurch (sp�atere) aperi-

odische Ein�usse auf den Periodenerfolg verhindern bzw. reduzieren will. Neben dem Vorsichtsprinzip ist f�ur ihn

das Prinzip der Bewertungsstetigkeit sehr wichtig, da durch �Anderungen in der Bewertungsmethode die Ver-

gleichbarkeit der einzelnen Periodenergebnisse nicht mehr gew�ahrleistet ist. F�ur ihn ist vorsichtige Bilanzierung

und Bewertung ein Weg diese Stetigkeit zu erreichen.
7Genauer gesagt zuk�unftige Ertr�age oder zuk�unftige Einnahmen. Diese allgemeine De�nition wirft allerdings

sehr viele Fragen auf, denn eine Erwartung auf k�unftige Ertr�age ist schwer zu spezi�zieren.
8D.h. eine Verpichtung, die als

"
Last\ erst nach dem Bilanzstichtag schlagend wird (Vgl. Moxter (1984)

[126], S.36). Die Bilanz ist eine Abgrenzungsrechnung, die die aktiven Kr�afte den passiven Verpichtungen

gegen�uberstellt. Sie soll das zeitliche Auseinanderfallen von Zahlungs- und Ergebniswirksamkeit erfassen.
9Vgl. Walb (1966) [184] (1.Auage 1943)
10Siehe Walb (1966) [184] S.12
11Der Betriebswirt Fritz Schmidt entwickelte diese Theorie 1921 (vgl. Schmidt (1951) [161] (Nachdruck der

3.Auage) oder Moxter (1984) [126] S.57�).
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zugrunde gelegt werden. Es wird jedoch sehr streng durch das Realisationsprinzip unterschie-

den, zwischen tats�achlichen Gewinnen bzw. Verlusten und Schein-Gewinnen bzw. Verlusten.

In der organischen Bilanztheorie k�onnen tats�achliche Ergebniswirkungen nur durch Ums�atze

entstehen, d.h. alleine Aufwertung bzw. Abwertung von Bilanzpositionen ist noch nicht erfolgs-

wirksam, sondern diese Wertdi�erenzen werden in der Position
"
Wert�anderung am ruhenden

Verm�ogen\ (kann sowohl Aktiv- als auch Passivposition sein) zwischengespeichert. Bilanz und

GuV stehen in dieser Bilanztheorie gleichberechtigt nebeneinander.

Die handelsrechtliche Rechnungslegung beinhaltet Elemente verschiedener Bilanztheorien. So

stehen im handelsrechtlichen Jahresabschluss Bilanz und GuV gleichberechtigt nebeneinander

und beide Rechnungen m�ussen zu dem gleichen Gewinnergebnis kommen, u.a. da sie durch

das System der doppelten Buchf�uhrung untrennbar miteinander verbunden sind. Die Gliede-

rung der Verm�ogensgegenst�ande in Umlauf- und Anlageverm�ogen kann man wahrscheinlich

zur�uckf�uhren auf die Statik nach Simon, der eine formale Gruppierung in Gebrauchsverm�ogen

(AV) und Ver�au�erungsverm�ogen (UV) vorgeschlagen hat. Aber auch anhand des klassischen

Beispiels der R�uckstellungen kann der Einuss unterschiedlicher Bilanztheorien gezeigt werden.

So lassen sich bestimmte R�uckstellungsarten, wie z.B. Pensionsr�uckstellungen, mit Hilfe der

statischen Bilanztheorie erkl�aren, da sie Verpichtungen des Unternehmens gegen�uber Dritten

abbilden, die das Reinverm�ogen des Unternehmens verringern. Z.T. lassen sich R�uckstellungen

jedoch auch dynamisch motivieren. Aufwandsr�uckstellungen sollen, wie der Name schon andeu-

tet, eine periodengerechte Erfolgsermittlung erm�oglichen. Aufwendungen sollen daher schon im

Zeitpunkt ihres
"
wirtschaftlichen Entstehens\ erfasst werden.

Die konkreten Aufgaben der Rechnungslegung und die konkrete Ausgestaltung sind in den ein-

zelnen Bilanztheorien wie oben gesehen unterschiedlich. Dem Jahresabschluss per De�nition wir

jedoch immer eine �okonomische Dokumentationsfunktion und eine Gewinnermittlungsfunktion

zugesprochen. Letztlich m�ochten alle Theorien und Rechnungslegungssysteme Informationen

�uber den Jahresabschluss zu den Adressaten transportieren. Der gro�e Unterschied besteht je-

doch in der Frage, was genau dokumentiert werden soll, d.h. wie weit der Begri� Dokumentation

interpretiert wird. Dies h�angt immer davon ab, wer die (Haupt-)Adressaten der Rechnungsle-

gung sein sollen und welche konkreten Ziele man mit der Dokumentation verfolgt. Auch der

Gewinnbegri� ist z.T. unterschiedlich besetzt. Teilweise wollte man z.B. nur betriebliche Gewin-

ne abbilden, andere wollten auch au�erordentliche Gewinne ber�ucksichtigen. Der heute g�angige

Gewinnbegri�, ist der Gewinn der entsprechend der Reinverm�ogenszugangstheorie ermittelt

wird, d.h. der Gewinn wird durch jede �Anderung der Verm�ogenslage beeinusst.12 Auf diese

Problematik wird im Abschnitt 3.1.2 eingegangen.

�Uber die Motive der Rechnungslegung �andert sich also die Ausgestaltung der Rechnungslegung.

Insofern ist ein wertender Vergleich der einzelnen Theorien nicht unbedingt sinnvoll. Sondern

man sollte sich der jeweiligen Ziele bewusst sein und �uberlegen welche konkrete Form einer

Rechnungslegung daraus folgt.

12Schmalenbach vertrat die Ansicht, dass der Gewinn nach der Quellentheorie zu ermitteln ist.
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3.1.2 Bewertungsans�atze und Erhaltungskonzeptionen

Das Hauptproblem jedes Bilanzierungskonzepts besteht in der geeigneten Wahl des Ansatz-

kriteriums und des anschlie�enden Bewertungsansatzes f�ur Positionen die bilanziert werden.

Durch die Festlegung des Ansatzkriteriums bestimmt man welche Positionen �uberhaupt an-

zusetzen sind, d.h. welche Verm�ogenswerte wirklich als Verm�ogensgegenstand aktiviert bzw.

welche Verpichtungen passiviert werden m�ussen. Damit eng verkn�upft sind auch die gefor-

derten Rahmengrunds�atze, wie z.B. ob Bewertungsstetigkeit, das Going-Concern-Prinzip, Ein-

zelbewertung usw. gefordert werden oder wie die Periodenabgrenzung vorzunehmen ist. Das

Kriterium der Einzelbewertung h�angt davon ab, was als ein Gesch�aft oder eine Position �uber-

haupt zu sehen ist, d.h. welche Eigenschaften ein Verm�ogensgegenstand besitzen muss. Stark

diskutiert ist in diesem Zusammenhang die Frage, wie Einzelverwertbarkeit auszulegen ist. Muss

man einen Verm�ogensgegenstand einzeln am Markt �ubertragen k�onnen, wobei zwischen rechtli-

cher oder wirtschaftlicher �Ubertragbarkeit unterschieden werden kann, oder muss man ihm nur

einen Wert im Rahmen eines Verkaufes des gesamten Unternehmens beimessen k�onnen? Diese

Fragestellung ist z.B. bei der Bilanzierung von Derivaten und bei der Bildung von Bewertungs-

einheiten von Bedeutung. Wenn man eine
"
Einzel-Bewertung\ f�ur die Verm�ogenswerte einer

Unternehmung fordert, muss man sich bewusst sein, dass wertbeeinussende Verbunde�ekte

zwischen diesen Verm�ogenswerten nicht abgebildet werden. Diese lassen sich vollst�andig nur

�uber eine Gesamtbewertung der Unternehmung erfassen.

Durch den Bewertungsansatz wird einer Bilanzposition oder einer Gruppe von Bilanzpositionen

eine monet�are Gr�o�e zugeordnet. Der zugeordnete Wert sollte �okonomisch objektiv13 gew�ahlt

werden und nicht willk�urlich sein. Das Merkmal der Objektivit�at ist leider schwierig zu fassen

und Siegel/Schmidt (1999) [171] behaupten sogar:
"
Bewerten bedeutet ein Abbilden in einer

Geldgr�o�e und ist notwendigerweise subjektiv, weil Bewertung nicht von erwarteter Verwer-

tung unabh�angig ist.\ Diese Wahl des Bewertungsansatzes hat weitreichende Folgen, da durch

sie die H�ohe des ausgewiesenen Gewinns und damit auch die Wahl der
"
Konzeption zu Er-

haltung der betrieblichen Leistungsf�ahigkeit\14 beeinusst wird. Oder anders ausgedr�uckt ist

der Gewinn erst de�nierbar bzw. bestimmbar, wenn man sich auf eine Erhaltungskonzeption

mit dem entsprechenden Bewertungsansatz festgelegt hat.15 Denn der Gewinn ist ja gerade

der Betrag, der dem Unternehmen entziehbar w�are, so dass die gew�ahlte Erhaltungskonzeption

eingehalten wird. So ist z.B. die reale Kapitalerhaltung das Ziel der dynamischen Bilanztheo-

rie, w�ahrend die organische Bilanzau�assung auf die Substanzerhaltung einer Unternehmung

abzielt.

Ein wichtiger Punkt in diesem Zusammenhang ist, wie in der Erfolgsrechnung das Realisations-

prinzip konzipiert ist, ab wann also ein Gesch�aftserfolgsbeitrag als realisiert gilt. Dieses Problem

der Periodenzuordnung entsteht aus der zeitlichen Verschiebung zwischen der reinen Zahlungs-

13Dies soll hier in einer zugegebenerma�en sehr allgemeinen Auslegung nur bedeuten, dass ein �okonomisch

denkender Entscheider die getro�ene Wert�ndung nachvollziehen kann.
14Vgl. Wagenhofer (1993) [180] S.32
15Wie man an dieser Formulierung sieht, ist es immer die Frage, ob zuerst die Erhaltungskonzeption oder der

Bewertungsansatz gew�ahlt wird. Beide sind unmittelbar miteinander verbunden.
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ebene und der Reinverm�ogensebene der Unternehmung. Au�erdem ist auch abzuw�agen, ob man

die Verl�asslichkeit bzw. Nachpr�ufbarkeit eines Wertansatzes h�oher bewertet als die Entschei-

dungsrelevanz.16 Erstere Wertans�atze werden eher vergangenheitsorientiert sein und letztere

eher zukunftsorientiert.

Nun sollen zun�achst g�angige Bewertungskonzeptionen mit den zugrundeliegenden Implikatio-

nen kurz erl�autert werden. Eine g�angige Bewertungsform ist die Bewertung zu historischen

Anscha�ungs- bzw. Herstellungskosten. Man setzt dabei Verm�ogensgegenst�ande zu dem Betrag

an, zu dem man sie angescha�t oder hergestellt hat bzw. bei einem nicht geldlichen Erwerb zu

dem Wert der daf�ur hingegebenen Gegenleistungen.17 Im Zeitpunkt des Erwerbs entsprechen in

der Regel die Anscha�ungskosten dem Wert, den man als Marktwert bezeichnen w�urde. Nach

x255 HGB sind die Anscha�ungskosten auch der prinzipielle Wertma�stab f�ur alle von Drit-

ten erworbenen Verm�ogensgegenst�ande bzw. die Herstellungskosten f�ur alle selbsthergestellten

Verm�ogensgegenst�ande. Bei Verbindlichkeiten kann man spiegelbildlich vorgehen und diese mit

dem erhaltenen Geldbetrag bzw. dem Wert der erhaltenen Gegenleistungen passivieren. Im

Zeitablauf m�ussen die historischen Kosten nat�urlich geeignet fortgeschrieben werden, um ge-

gebenenfalls einen Werteverzehr oder eine Werterh�ohung zu erfassen. Wobei die entsprechende

Bemessung des Abschreibungs- bzw. Zuschreibungsbetrages von den getro�enen Annahmen

abh�angt. Ein derartiger Wertansatz nach den historischen Kosten impliziert eine nominale Ka-

pitalerhaltung.

Der Marktwert bzw. der Fair Value der Verm�ogensgegenst�ande bzw. der Verpichtungen w�are

ein anderer denkbarer Wertansatz. Der Begri� Fair Value schlie�t den Marktwert mit ein und

umfasst tats�achliche und hypothetische Marktwerte. Um hypothetische Marktwerte zu bestim-

men bedarf es theoretisch fundierter Bewertungsmodelle, die einen Sch�atzer f�ur diesen liefern

k�onnen. Eine M�oglichkeit ist es den Barwert des Verm�ogensgegenstandes oder der Verpichtung

zu nehmen. Hierzu muss man jedoch die entsprechenden Kapitalstr�ome und die zugeh�origen

(risikoabh�angigen) Diskontierungszinsen18 absch�atzen. Dies kann oder wird zu einer sehr sub-

jektiven Bewertung f�uhren. Nach Handelsrecht werden z.B. Pensionsr�uckstellungen zu ihrem

Barwert angesetzt.

Auch der realisierbare Betrag bzw. die Wiederbescha�ungskosten k�onnen zur Bewertung her-

angezogen werden. Eine derartige Bewertung entspricht teilweise bzw. ist oft sehr nahe am Fair

Value. In der Realit�at wird man in den verschiedenen Rechnungslegungsystemen immer eine

Vielzahl von Bewertungsmethoden die nebeneinander erlaubt sind, �nden.

Die wohl wirtschaftlich strikteste Form der Kapitalerhaltung wird durch das �okonomische Ge-

winnkonzept beschrieben.19 Nach diesem Konzept ist der �okonomische Gewinn einer Periode

16Vgl. hierzu Scott (1997) [168] S.27:
"
...it seems impossible to prepare �nancial statements that are both

completely relevant and completely reliable. Consequently, relevance and reliability must be traded o�.\
17Welche Geldbetr�age bzw. Gegenleistungen man miteinbezieht, also welche Anscha�ungsnebenkosten u.�a.,

ist wiederum Auslegungssache und kann von Rechnungslegungssystem zu Rechnungslegungssystem variieren.
18Zur Bestimmung von risikoad�aquaten Diskontierungss�atzen ben�otigt man wiederum ein Bewertungsmodell

wie z.B. das CAPM oder die APT. Die entsprechenden Bewertungsparameter sind zu sch�atzen.
19Vgl. hierzu G�oppl (1967) [74].
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gerade die Di�erenz des Kapitalwertes am Ende und am Anfang der Periode.20 Der Periodener-

folg ist insofern der Betrag der der Unternehmung entnommen werden kann unter der Nebenbe-

dingung der Erfolgskapitalerhaltung. Teilweise spricht man hierbei auch von der Erhaltung des

Ertragswertes.21 Das Problem dieses Konzeptes liegt jedoch darin, dass hier von der Bewertung

des Gesamtunternehmens ausgegangen wird.

Die Kapitalerhaltung ist im deutschen Recht fest verankert, siehe hierzu z.B. xx120� HGB und

xx57� AktG. Das Gesetz de�niert jedoch nirgends explizit welche Art von Kapitalerhaltung

angestrebt wird und es richtet sich rein nach vergangenheitsorientierten Gr�o�en.22 Daher ist

das gesetzliche Prinzip der Kapitalerhaltung nicht deckungsgleich mit einer zukunftsorientierten

�okonomischen Kapitalerhaltung bzw. der Erfolgskapitalerhaltung.

3.1.3 Ziele der Rechnungslegung nach HGB

In Deutschland ist die Rechnungslegung im HGB geregelt, aber das HGB de�niert an kei-

ner Stelle explizit das Ziel des Jahresabschlusses.23 Zwar soll nach x264 Abs.2 HGB der Jah-

resabschluss unter Ber�ucksichtigung der GoB die Verm�ogens-, Finanz- und Ertragslage einer

Unternehmung vermitteln, diese Stelle beinhaltet das deutsche handelsrechtliche �Aquivalent

zum anglo-amerikanischen True-and-Fair-View bzw. Fair Presentation Prinzip (vgl. Klemke

(1997) [105], S.45). Die Formulierung des Gesetzes ist aber an sich schon recht allgemein und

dabei enth�alt x264 Abs.2 noch eine Zirkelde�nition, da auf die Grunds�atze ordnungsm�a�iger

Buchf�uhrung verwiesen wird, die GoB selbst jedoch einen unbestimmten Rechtsbegri� darstel-

len und nach h.M. deduktiv aus den Jahresabschlusszielen herzuleiten sind. Die Generalnorm ist

Ausu� der vierten EG-Richtlinie, in der das True-and-Fair Prinzip in Artikel 2 aufgenommen

wurde. In der vierten EG-Richtlinie war dieses Prinzip zudem als Overriding Principle konzi-

piert, dieser hohe Stellenwert wurde jedoch vom deutschen Handelsrecht nicht �ubernommen.

Insofern genie�en Einzelvorschriften vorrang vor der Generalnorm (vgl. hierzu Abschnitt 4.1).

Auch die Adressaten der Rechnungslegung werden nicht explizit im Gesetz genannt. Daher

kommen als Adressaten alle Wirtschaftssubjekte in Frage, die ein �okonomisches Interesse an

der Unternehmung bzw. hier am Kreditinstitut haben oder potenziell haben k�onnten.24 Die

Interessen dieser nicht n�aher spezi�zierten Gruppe von Adressaten sollen in der deutschen

Rechnungslegung vor allem durch geeignete rechtliche Vorschriften, wie z.B Aussch�uttungs-

regelungen, und durch die Vermittlung von vorsichtig ermittelten, vergangenheitsorientierten

20Das �okonomische Gewinnkonzept basiert auf sicheren Erwartungen und einem vollkommenen Kapitalmarkt.

Die Berechnung der Kapitalwerte wird dann auf Basis der zuk�unftigen Cash-Flows vorgenommen. Es gilt au�er-

dem das Fisher-Separationstheorem. Dadurch sind die pers�onlichen Pr�aferenzen der einzelnen Investoren nicht

mehr entscheidend f�ur die Bestimmung des �okonomischen Gewinns.
21Vgl. Hellwig (1999) [85]
22Sicherlich sind bestimmte Bilanzgr�o�en wie z.B. R�uckstellungen f�ur zuk�unftige negative Ereignisse auch

begrenzt zukunftsorientiert zu interpretieren, aber in der Regel gilt obige Aussage.
23Auch in der betriebswirtschaftlichen Literatur werden die unterschiedlichsten Ziele, mit z.T. voneinander

abweichenden Gewichtungen genannt. Moxter (1984) [126] S.156 z.B. nennt die Aufgaben der Handelsbilanz

sogar
"
koniktion�ar; sie f�uhren isoliert betrachtet, zu sehr unterschiedlichen Bilanzinhalten\.

24Vgl. Zemke (1995) [192] S.36



Kapitel 3. Grundlagen der externen Rechnungslegung von Banken 50

Jahresabschlussgr�o�en gewahrt werden.

Dem Jahresabschluss nach HGB werden �ublicherweise folgende prinzipiellen Aufgaben zuge-

sprochen:25

1. Informationsvermittlung (Dokumentations- und Rechenschaftsfunktion)26

2. Gewinn- und Aussch�uttungsf�ahigkeitsermittlung (Unter den Nebenbedingungen der Ka-

pitalerhaltung und des Gl�aubigerschutzes)27

Diese beiden Aufgaben haben unterschiedliche Qualit�at. Die Gewinn- und Aussch�uttungsf�ahig-

keitsermittlung beeinusst eine Unternehmung sehr direkt, da dadurch die Aussch�uttung bzw.

die Steuerzahlung bestimmt wird. Die Informationsvermittlungsfunktion hat eher indirekt einen

Einuss auf die Unternehmung, indem sie z.B. den Marktwert28 beeinusst, aber sie zieht keine

weiteren direkten Handlungen des Unternehmens nach sich.

Aufgrund der umgekehrten Ma�geblichkeit der Steuerbilanz f�ur die Handelsbilanz l�asst sich

jedoch schon ablesen, dass zumindest die reine Information der Investoren nicht Hauptziel des

deutsche Bilanzrechts ist.29 Neben der Informationsvermittlung soll also vor allem der Ge-

winn bzw. genauer gesagt der aussch�uttungsf�ahige Gewinn (vorsichtig und objektiv unter der

Pr�amisse des Gl�aubigerschutzes) ermittelt werden. Die Frage, welche Informationen vermittelt

werden sollen, wird in der Literatur nicht einheitlich beantwortet. Dies ist nicht verwunderlich,

wenn man sich anschaut, welche unterschiedlichsten Funktionen der deutsche, handelsbilanzielle

Jahresabschluss in der Realit�at �ubernehmen muss.

� Er ist wegen des Ma�geblichkeitsgrundsatz die Grundlage f�ur die steuerliche Gewinner-

mittlung (x5 Abs.1 EstG)

� F�ur die Gesellschafter stellt er die Basis f�ur ihre Anspr�uche am Ergebnis der Gesellschaft

dar (x58 Abs.4 AktG bzw. x29 Abs.1 GmbHG)30

� Auch die Gewinnbeteiligung von Vorstandsmitgliedern basiert auf dem Jahresgewinn der

Gesellschaft (x86 AktG)
25Vgl. Klemke (1997) [105], S.15 und Achilles (1998) [1], S.132. Teilweise wird die Aussch�uttungsbemessungs-

funktion und teilweise wird die Informationsfunktion als das dominierende Jahresabschlussziel genannt.
26Z.T. wird auch die Selbstinformation des Managements genannt.
27Dies versucht man durch bestimmte Restriktionen wie Aussch�uttungssperren, vorsichtige Bewertungsprin-

zipien u.�a. zu erreichen. Die Dokumentationsfunktion an sich, dient nat�urlich ebenfalls dem Gl�aubigerschutz.
28Genauer gesagt die Einsch�atzung des Marktes �uber den Wert.
29Vgl. Klemke (1997) [105] S.47. Es soll jedoch nicht geleugnet werden, dass die Publizit�atsanforderungen

infolge der Umsetzung der Bankbilanzrichtlinie und anderer Gesetze im Zuge der EU-Harmonisierung, wie z.B.

das ge�anderte Wertpapierhandelsgesetz in den letzten zehn Jahren erheblich gestiegen sind. Vgl. hierzu auch

die empirische Untersuchung in Kapitel 4 dieser Arbeit.
30Durch die Begrenzung der Einstellungsm�oglichkeit in die Gewinnr�ucklage nach x58 Abs.2 AktG wurde sogar

eine Art Aktion�arsschutz errichtet.
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� Die handelsrechtliche Rechnungslegung ist auch Grundlage f�ur bestimmte Verpichtun-

gen des Vorstandes (x92 AktG) und insofern ein Beurteilungskriterium f�ur die Erhal-

tungsw�urdigkeit der Unternehmung.

� Allgemein gesehen soll der Jahresabschluss den Gl�aubigerschutz gew�ahrleisten.

� Sehr oft dient der Jahresabschluss bzw. dienen Kennzahlen, die unter Zuhilfenahme der

externen Rechnungslegung abgeleitet werden, als Beurteilungskriterium f�ur Investoren

und Analysten.

Diese �Uberfrachtung mit Aufgaben macht die konkrete, aufgabenorientierte Ausgestaltung der

externen Rechnungslegung unm�oglich und muss daher behoben werden.

3.2 Rechnungslegung von Kreditinstituten

Die sogenannte Bankbilanzrichtlinie von 1986 entstand aus der Motivation heraus, die Rech-

nungslegung von Kreditinstituten in der EU zu harmonisieren und dadurch vergleichbarer zu

machen. Es sollte nicht zuletzt eine gr�o�ere Transparenz der Bankgesch�afte erreicht werden.

Sie wurde in Deutschland durch das Bankbilanzrichtliniegesetz und durch die RechKredV in

nationales Recht transformiert. Das Bankbilanzrichtliniegesetz von 1990 erweiterte das Dritte

Buch des HGB um einen vierten Abschnitt. F�ur alle Kreditinstitute gelten diese Spezialvor-

schriften des vierten Abschnitts (xx340-340o HGB). Sachverhalte, die dort nicht geregelt wer-

den, sind unabh�angig von der tats�achlichen Rechtsform oder Gr�o�e der Unternehmung nach

den Vorschriften f�ur gro�e Kapitalgesellschaften (xx264-289 HGB)31 zu erfassen und die dann

noch o�enen Sachverhalte sind nach den
"
Vorschriften f�ur alle Kaueute\(xx238-263 HGB) zu

ber�ucksichtigen.32

Der handelsrechtliche Jahresabschluss einer Bank besteht aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrech-

nung, Anhang33 und dem Lagebericht34. Hierbei steht der Anhang gleichberechtigt neben der

Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung.

Die inhaltlichen De�nitionen und die Bilanzgliederung werden jedoch nicht im Gesetz, son-

dern in den Verordnungen �uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute (RechKredV vom

10.2.1992)35 geregelt. Diese besondere Gliederung des Jahresabschlusses soll den Besonderhei-

ten des Bankgesch�afts Rechnung tragen. Aufgrund der Tatsache, dass die Erhaltung der Liqui-

dit�at f�ur Kreditinstitute besonders wichtig ist, werden die Aktiva und Passiva einer Bankbilanz

31Die Erleichterungsregeln f�ur kleine oder mittelgro�e Kapitalgesellschaften d�urfen nach x340a Abs.1 HGB

nicht angewendet werden.
32Je nach Rechtsform sind jedoch noch bestimmte rechtsformspezi�sche Gesetze zu beachten, so �nden sich

z.B. im x150-160 AktG bestimmte Regelungen die auf Banken in der Rechtsform einer AG anzuwenden sind.
33Diese ersten drei Bestandteile bezeichnet man auch als Jahresabschluss im engeren Sinn.
34Kreditinstitute m�ussen nach x340a Abs.1 i.V.m. x264 Abs.1 und x289 HGB einen Lagebericht aufstellen.
35Die Rechtsgrundlage hierf�ur gibt x330 HGB.
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nach der Liquidit�at geordnet36, d.h. die Aktivseite ist nicht wie sonst �ublich nach Anlage- und

Umlaufverm�ogen untergliedert.

Trotzdem m�ussen auch Banken intern zu Bewertungszwecken die Verm�ogensgegenst�ande nach

Zugeh�origkeit zum Anlage- oder Umlaufverm�ogen unterscheiden, denn sie unterliegen nach wie

vor den allgemeinen handelsrechtlichen Bewertungsvorschriften (xx252-256 HGB) und den f�ur

Kapitalgesellschaften geltenden Bewertungsvorschriften (xx279-283 HGB). Das Gesetz gibt je-
doch in x340e HGB Abs.1 vor, welche Verm�ogensgegenst�ande wie Anlageverm�ogen und welche

wie Umlaufverm�ogen zu bewerten sind. Das entscheidende Zuordnungskriterium ist jedoch das

Prinzip der Zweckbestimmung nach x247 Abs.2 HGB.37 Wenn also ein Verm�ogensgegenstand

nach x340e HGB Abs.1 prinzipiell zum Anlageverm�ogen z�ahlt, aber nicht die Absicht besteht

diesen Gegenstand dauerhaft zu halten, dann ist dieser Verm�ogensgegenstand wie Umlauf-

verm�ogen zu bewerten.

Auch die Gliederung der GuV eines Kreditinstitutes unterscheidet sich von der handelsrechtli-

chen Gliederungsvorgabe nach x275 HGB. x2 RechKredV gibt f�ur Banken mit dem Formblatt 2

(Kontoform) oder dem Formblatt 3 (Sta�elform) die Pichtpositionen der GuV vor. Trotz aller

Sonderregelungen muss jedoch festgehalten werden, dass es kein Sonderbilanzrecht f�ur Banken

gibt, sondern dass die erg�anzenden Regelungen im Rahmen des allgemeinen Handelsrecht zu

interpretieren sind und insofern auch die allgemeinen GoB und Rechnungslegungsziele gelten.38

3.2.1 Bilanz und GuV

Grunds�atzlich soll eine Bankbilanz, wie jede andere Bilanz auch, das Verm�ogen der Bank am

Stichtag zeigen und die GuV das zugeh�orige Periodenergebnis. Bilanzpositionen k�onnen s.o. so-

wohl Verm�ogensgegenst�ande des Anlage- als auch des Umlaufverm�ogens enthalten. Dies macht

die Analyse der Bilanz schwieriger. In der Folge sollen nun einige Bilanzpositionen erl�autert wer-

den, um zu sehen welche Gesch�afte sich darunter verbergen und es sollen ein paar ausgew�ahlte

Gesch�aftsarten hinsichtlich ihres Bilanzausweises er�ortert werden. Danach werden kurz wichtige

Positionen der GuV erl�autert.

3.2.1.1 Ausgew�ahlte Gesch�afte und Bilanzpositionen

1. Barreserve

Die Barreserve untergliedert sich in den Kassenbestand, Guthaben bei Zentralnotenban-

ken und Guthaben bei Postgiro�amtern. Sie bildet, wie der Name schon erkennen l�asst,

36So ist die Aktivseite nach abnehmender Liquidit�at und die Passivseite nach zunehmender Fristigkeit geglie-

dert. Nach x39 Abs.4 RechKredV ist die Gliederung der Bilanz f�ur Gesch�aftsjahre die ab dem 1.1.1998 begonnen

haben nach den Restlaufzeiten zu gliedern und nicht mehr nach den Ursprungslaufzeiten.
37Vgl. hierzu Bieg (1994) [30] S.46
38Vgl. hierzu M�uller (2000) [127] S.140
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zusammen mit der Aktiva-Position Nr.239 die Liquidit�atsreserve (i.e. Sinne) eines Kredit-

instituts.

2. Wertpapiere

Die De�nition von Wertpapieren zum Zwecke der Bank-Bilanzierung wird in x7 Rech-

KredV gegeben. Nach dieser De�nition sollen nur leicht liquidierbare und fungible Papiere

im Eigenbestand als Wertpapiere ausgewiesen werden.40 Wertpapiere unterscheiden sich

dabei von den Forderungen durch ihren rechtlichen Charakter (Inhaber- und Orderpapiere

gegen�uber Namenspapieren)41 und durch ihre B�orsenf�ahigkeit42 oder B�orsennotierung.43

Die Bilanzierungsvorschriften unterscheiden je nach beabsichtigtem Verwendungszweck

zwischen drei Wertpapierkategorien:

(a) Wertpapiere des Handelsbestandes

(b) Wertpapiere, die wie Anlageverm�ogen behandelt werden

(c) Wertpapiere der Liquidit�atsreserve (Vorsorge-Wertpapier-Bestand)

Der Gesetzgeber m�ochte dadurch die drei Bereiche Eigenhandel, Risikovorsorge und Fi-

nanzanlagen, voneinander abgrenzen. Weder f�ur Wertpapiere des Handelsbestandes noch

f�ur Wertpapiere der Liquidit�atsreserve gibt es jedoch eine Legalde�nition. Nach der Zu-

geh�origkeit zu einer Kategorie richtet sich schlie�lich die Bewertung und der Erfolgsaus-

weis in der GuV (vgl. hierzu Abschnitt 3.2.2.1), jedoch kein unterschiedlicher Ausweis in

der Bilanz. Die Zuordnung ist nur intern zu dokumentieren und f�ur Au�enstehende nicht

ersichtlich. Es liegt dabei weitgehend im Ermessen der Kreditinstitute, welche Aufteilung

sie tre�en wollen. Die Zuordnung muss jedoch im vorhinein vorgenommen werden, und

nicht erst (wie im alten Recht) wenn auf eine Niederstwertabschreibung verzichtet werden

soll.44

Dies bedeutet jedoch nicht, dass diese Zuordnung in der Zukunft nicht mehr ge�andert

werden kann. Au�erdem kann nicht gefolgert werden, dass Wertpapiere, die wie Anla-

geverm�ogen zu behandeln sind, vor dem Verkauf in den Handelsbestand �uberwechseln

m�ussen. Bei einer Umwidmung d�urfen keine Gewinne entstehen. Banken besitzen auf-

grund der fehlenden gesetzlichen Zuordnungskriterien zu einem Bestand erheblichen bi-

39Unter dieser Position werden die Titel ausgewiesen, die bei der Bundesbank zur Re�nanzierung eingereicht

werden k�onnen.
40Vgl. Bieg (1994) [30] S.23
41Auch Orderschuldverschreibungen, die nicht Teile einer Gesamtemission sind, geh�oren aufgrund ihrer gerin-

gen Fungibilit�at nicht zu den Wertpapieren. Diese sind als Buchforderungen zu erfassen. Ausl�andische auf den

Namen lautende Geldmarktpapiere, die wie Inhaberpapiere gehandelt werden, sind hingegen ebenfalls Wert-

papiere i.S. von x7 Abs.1 RechKredV, vgl. Bieg (1998) [31] S.179�. Dazu geh�oren auch Treasury Bonds und

Commercial Papers.
42Nach x7 Abs. 2 gelten Wertpapiere als b�orsenf�ahig, wenn sie

"
die Voraussetzungen einer B�orsenzulassung

erf�ullen; bei Schuldverschreibungen gen�ugt es, dass alle St�ucke einer Emission hinsichtlich Verzinsung, Laufzeit-

beginn und F�alligkeit einheitlich ausgestattet sind.\
43Vgl. Hossfeld (1996) [93] S.146.
44Vgl. hierzu Krumnow et.al. (1994) [112] S.343.
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lanzpolitischen Spielraum, der insbesondere zum Legen und Au�osen stiller Reserven (vgl.

hierzu Abschnitt 3.2.2.3) genutzt werden kann.

Ein weiteres wichtiges Unterscheidungskriterium hinsichtlich des tats�achlichen Bilanz-

ausweises ist die Stellung des Wertpapiererwerbes, d.h. ob es sich eher um Gl�aubiger-

oder eher um Anteilspapiere handelt. Erstere sind, soweit als festverzinslich einzustufen45

und B�orsenf�ahigkeit gegeben ist, (meist) unter der Position
"
Schuldverschreibungen und

andere festverzinsliche Wertpapiere\zu aktivieren. Anteilspapiere sind meist unter den

Positionen
"
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere\und

"
Beteiligungen\zu

aktivieren.46

3. Forderungen

Unter Forderungen sind alle nicht unter die Wertpapierde�nition des x7 RechKredV bzw.

unter x16 RechKredV fallenden Forderungen zu erfassen. Dabei wird zwischen
"
Forde-

rungen an Kreditinstitute\ (Aktiva Position 3) und
"
Forderungen an Kunden\ (Aktiva

Pos. 4) unterschieden. So werden z.B. Guthaben bei anderen Banken (au�er Zentral-

notenbanken), Namensschuldverschreibungen, nicht b�orsenf�ahige Inhaberschuldverschrei-

bungen und Orderschuldverschreibungen47 unter den Forderungen erfasst. Forderungen

werden prinzipiell unabh�angig von ihrer Laufzeit dem Umlaufverm�ogen zugeordnet.48

Die Position Forderungen an Kreditinstitute umfasst nach x14 RechKredV
"
alle Arten

von Forderungen aus Bankgesch�aften an .....Kreditinstitute\. Der Begri� Kunde muss

hier aufgrund von x15 Abs.1 S.1 RechKredV allerdings weiter als im �ublichen Sprachge-

brauch ausgelegt werden. So sind unter dieser Position auch Steuererstattungsanspr�uche

an das Finanzamt oder Schadensersatzanspr�uche gegen�uber Versicherungen auszuwei-

sen.49 Durch Grundpfandrechte gesicherte Kredite50 und Kommunalkredite sind in Form

eines Darunter-Ausweises o�enzulegen.

Auszuweisen ist die Summe der in Anspruch genommenen Kredite und nicht noch zus�atz-

lich die Summe der Kreditzusagen. Die unwideruich gegebenen Kreditzusagen sind un-

ter dem Bilanzstrich anzugeben. Bei den meisten Kreditinstituten stellen die Forderun-

gen die gr�o�ten Aktivpositionen dar, da sie einen wichtigen Bestandteil des normalen

Bankgesch�afts, n�amlich die Kreditvergabe, abbilden. Diese Position ist gerade f�ur Banken

von besonderer Bedeutung, da die Kreditgew�ahrung zu ihren Hauptgesch�aftsleistungen

45Was unter Festverzinslichkeit explizit zu verstehen ist, wird leider in x16 RechKredV nicht de�niert, sondern

nur anhand von Beispielen dargestellt. Als festverzinslich gelten z.B. auch Wertpapiere mit einem ver�anderlichen

Zins, sofern dieser an eine bestimmte Referenzgr�o�e wie z.B einem Interbankzinssatz gebunden ist.
46Ggf. kann auch ein Ausweis unter

"
Anteile an verbundenen Unternehmen\ vorgenommen werden.

47Bzw. alle Orderschuldverschreibungen, die nicht Teile einer Gesamtemission sind.
48Vgl. hierzu auch die Anmerkungen bei den Bewertungungsregeln.
49Vgl. Bieg (1998) [31] S.214�. Wobei Krumnow et al. (1994) [112] S.888 in ihrer Anmerkung zu x15 Rech-

KredV Tz. 2+3 feststellen, dass ein Wahlrecht beim Ausweis von nicht aus dem Bankgesch�aft stammenden

Forderungen nicht zu beanstanden ist, d.h. sie schlagen als Alternative f�ur eine Bilanzierung dieser Forderungen

die Position
"
Sonstige Verm�ogensgegenst�ande\ vor (Ausweis nach altem Recht).

50Eine Forderung gilt als grundpfandrechtlich gesichert, wenn die Bank Grundpfandrechte i.S. von x11 und

x12 Abs.1 und 2 Hypothekenbankgesetz HypBkG besitzt. Die Beleihung darf z.B. nur bis zu 60 % des Belei-

hungswertes bzw. des Verkaufswertes nach x12 HypBkG betragen.
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geh�ort.

4. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten teilen sich auf in die Positionen
"
Verbindlichkeiten gegen�uber Kre-

ditinstituten\,
"
Verbindlichkeiten gegen�uber Kunden\,

"
Verbriefte Verbindlichkeiten\,

"
Treuhandverbindlichkeiten\,

"
Sonstige Verbindlichkeiten\ und in

"
Nachrangige Verbind-

lichkeiten\, wobei hier nur die ersten drei Positionen kurz erl�autert werden sollen. Un-

ter der Position
"
Verbindlichkeiten gegen�uber Kreditinstituten\ d�urfen analog zu den

Forderungen nur Verbindlichkeiten gegen�uber Kreditinstituten, die aus Bankgesch�aften

stammen, verbucht werden.51

5. Pensionsgesch�afte52

Nach x340b HGB muss zwischen echten und unechten Pensionsgesch�aften unterschieden

werden. Bei echten Pensionsgesch�aften ist der Pensionsnehmer zur R�uck�ubertragung der

Verm�ogensgegenst�ande verpichtet (x340b Abs.2 HGB), w�ahrend er bei unechten Pensi-

onsgesch�aften die Option besitzt diese zur�uckzu�ubertragen ( x340b Abs.3 HGB).53 Die

R�ucknahmeverpichtung entspricht im Falle eines unechten Pensionsgesch�aftes wirtschaft-

lich einer gekauften Put-Option des Pensionsnehmers. Der Pensionsgeber muss in beiden

F�allen die Verm�ogensgegenst�ande zur�ucknehmen, da er der Stillhalter der Option bei den

unechten Pensionsgesch�aften ist. Liegt keine Verpichtung zur R�ucknahme vor, dann liegt

kein Pensionsgesch�aft vor.

Nach x340b Abs.4 HGB m�ussen bei echten Pensionsgesch�aften die �ubertragenen

Verm�ogensgegenst�ande weiterhin in der Bilanz des Pensionsgebers ausgewiesen werden, da

dieser weiterhin als wirtschaftlicher Eigent�umer gilt. Der Pensionsgeber aktiviert zudem

den erhalteten Geldbetrag und bildet auf der Passivseite eine Verbindlichkeit gegen�uber

dem Pensionsnehmer. Dieser aktiviert seinerseits eine Forderung gegen�uber dem Pensions-

geber. Die Pr�amie, die der Pensionsnehmer vom Pensionsgeber erh�alt, sind beim Pensions-

nehmer als Zinsertrag und beim Pensionsgeber als Zinsaufwand zu erfassen. Beim Pensi-

onsgeber muss zudem der Buchwert der in Pension gegebenen Verm�ogensgegenst�ande im

Anhang angegeben werden. Beim Pensionsnehmer erfolgen keine pichtm�a�igen Anhang-

angaben (freiwillig darf er nat�urlich Angaben machen).54 Die Ertr�age aus den in Pension

gegebenen Verm�ogensgegenst�anden werden weiterhin beim Pensionsgeber erfasst obwohl

sie beim Pensionsnehmer anfallen.55

51Wobei vom Gesetzgeber nicht explizit vorgegeben ist, welche Gesch�afte als Bankgesch�afte gelten und welche

nicht, gerade wenn diese Gesch�afte zwischen zwei Banken get�atigt werden. So �au�ert Krumnow et. al. (1994)

[112] S.883 die Vermutung, dass Anspr�uche gegen Kreditinstitute, die nicht aus Bankgesch�aften stammen, eher

untergeordnete Bedeutung besitzen. Als m�ogliche Beispiele f�ur Nichtbankgesch�afte werden z.B. Forderungen

aus Grundst�ucksgesch�aften oder bei Bieg (1998) [31] S.210
"
Forderungen aus der Vermietung von Geb�auden\

genannt.
52Siehe ausf�uhrlichere De�nition im Anhang
53Der Pensionsnehmer kann also selbst festlegen, ob er den Verm�ogensgegenstand beh�alt oder ob er ihn gegen

eine bestimmte Zahlung zur�uckgibt.
54Im �ubrigen gilt es zu betonen, dass Devisentermingesch�afte, B�orsentermingesch�afte und �ahnliches nach

x340b Abs.6 HGB explizit nicht als Pensionsgesch�afte gelten.
55Der Pensionsnehmer ist der juristische Eigent�umer des Verm�ogensgegenstandes.
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Bei unechten Pensionsgesch�aften m�ussen die �ubertragenen Verm�ogensgegenst�ande in der

Bilanz des Pensionsnehmers aktiviert werden. Dies ist insofern plausibel, da bei diesen

Gesch�aften die R�uck�ubertragung nicht mit Sicherheit vorgenommen wird. Der Pensions-

geber muss auf der Passivseite unter dem Bilanzstrich einen Vermerk unter der Position

"
Andere Verpichtungen\ �uber den bei R�uck�ubertragung des Pensionsgegenstandes zu

zahlenden Betrag machen. Interessanterweise darf bei Hingabe des Pensionsgegenstan-

des kein Gewinn56 erfolgswirksam vereinnahmt werden. Dieser
"
scheinbare\ Gewinn ist

als schwebende R�ucknahmeverpichtung zu passivieren. Verluste, d.h. wenn der gezahlte

Betrag unter dem Buchwert liegt, hingegen sind in der Erfolgsrechnung auszuweisen.

6. Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken (o�ene Risikovorsorge)

Kreditinstitute weisen in dieser passivischen Sonderposition unmittelbar vor dem Eigen-

kapital die nach x340g HGB zur Sicherung gegen allgemeine Bankrisiken gebildeten R�uck-

lagen aus. Dabei k�onnen Reserven, soweit diese nach
"
vern�unftiger kaufm�annischer Beur-

teilung notwendig\57 sind, f�ur alle bankspezi�schen Risiken gebildet werden. Durch die

gesetzliche Formulierung wird zwar keine absolute Willk�urfreiheit er�o�net, aber doch ein

erheblicher Spielraum bei der Bilanzierung gegeben. Die Zuf�uhrungen und die Entnahmen

aus dem Fonds sind nach x340g Abs.2 HGB erkennbar, da in der Gewinn- und Verlust-

rechnung ein gesonderter Ausweis der dadurch entstehenden Aufwendungen und Ertr�age

vorzunehmen ist.58 Es gibt keine gesetzlich vorgegebene Obergrenze f�ur die H�ohe des

Fonds. Handelsrechtlich stellen Zuf�uhrungen Ma�nahmen der Gewinnermittlung dar, aber

aufgrund der Tatsache, dass sie steuerlich nicht anerkannt werden und daher Zuf�uhrun-

gen zum Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken aus versteuertem Gewinn erfolgen59, stellen

sie �okonomisch gesehen Ma�nahmen der Gewinnverwendung dar. Dieser Sonderposten

wird dem Eigenkapital zugeordnet, da ihm der Charakter einer Verbindlichkeit oder einer

R�uckstellung i.S. von x249 HGB fehlt.60

7. Aktive und passive Rechnungsabgrenzungsposten

Unter diesen Bilanzpositionen werden nach dem Handelsrecht transitorische61 Rechnungs-

abgrenzungsposten erfasst.62 Als aktivischer Rechnungsabgrenzungsposten (ARAP) ist

bei Kreditinstituten vor allem der Ausweis von Disagien aus Verbindlichkeiten, aus dem

Emissionsgesch�aft oder Agien aus Forderungen von Bedeutung. Bei Disagien wird somit

der wirtschaftlich den sp�ateren Perioden zuzurechnende Zinsaufwand bzw. der Korrek-

turposten zu den wirtschaftlich
"
zu hohen\ Zinsertr�agen bei den Forderungen im ARAP

56Wenn der Buchwert des Verm�ogensgegenstandes unter dem vom Pensionsnehmer gezahlten Betrag liegt.

Wobei hier implizit unterstellt wird, dass dies auch der zu zahlende R�ucknahmepreis ist.
57Siehe x340g Abs.1 HGB
58Vgl. aber hierzu C & L Deutsche Revision (Wagener et.al.) (1994) [181] S. 82�: Im Jahre 1993 gab es

unter den 125 betrachteten Jahresabschl�ussen einen bei dem die Zuf�uhrung zum Sonderposten in der GuV

nicht gezeigt wurde und einen bei dem das Zuf�uhrungsvolumen in der GuV erheblich unter dem der bilanziellen

Dotierung lag.
59Siehe Krumnow et al. (1994) [112] S.543)
60Aufsichtsrechtlich z�ahlt man den Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken sogar zum Kernkapital.
61D.h. Einnahmen/Ausgaben schon in der Periode, aber Ertr�age/Aufwendungen erst in der n�achsten Periode.
62Vgl. x250 HGB
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gespeichert. Das Disagio muss dann durch j�ahrliche planm�a�ige Abschreibungen aufgel�ost

werden. Diese Abschreibungen sind ihrem wirtschaftlichen Charakter nach unter den Zins-

aufwendungen in der GuV zu erfassen. Bei Nullkuponanleihen63 ist eine Verbuchung des

Zinsanteils unter den ARAP nicht zul�assig, hier wird der Ausgabebetrag passiviert und

der Zinsanteil (des Tilgungsbetrags) j�ahrlich erfolgswirksam zugeschrieben.

Unter den passiven Rechnungsabgrenzungsposten (PRAP) weisen Kreditinstitute z.B.

Agien aus dem Emissionsgesch�aft aus. Nach x23 RechKredV sind aber auch schon die

dem Kreditnehmer belasteten Zinsen, Provisionen und Geb�uhren aus Teilzahlungs�nan-

zierungsgesch�aften, die zuk�unftigen Perioden zuzuordnen sind, unter den PRAP zu erfas-

sen. Grunds�atzlich sind auch bei anderen Gesch�afte die Regelungen des x250 Abs. 2 HGB
zu ber�ucksichtigen.

Au�er den Regelungen der RechKredV, die im Wesentlichen x250 HGB n�aher erl�autern

und best�atigen und insofern keine typisch bankspezi�schen Regelungen sind, werden durch

x340e Abs.2 weitere M�oglichkeiten zur Verbuchung von Gesch�aften unter den RAP ge-

scha�en.64 x340e Abs.2 erlaubt f�ur Hypothekendarlehen und andere Forderungen eine

Abweichung von x253 Abs.1 Satz 1 HGB65, indem diese zu ihrem Nennbetrag angesetzt

werden d�urfen, wenn der Unterschiedsbetrag zwischen Nennbetrag und Anscha�ungsko-

sten bzw. Auszahlungsbetrag Zinscharakter hat.

8. Positionen unter dem Bilanzstrich

Nach dem Bilanzformblatt und xx26, 27 RechKredV gibt es �uber die eigentliche Bankbi-

lanz hinaus weitere Pichtangaben. Diese Vermerkpositionen66 auf der Passivseite unter

dem Bilanzstrich erfassen typische Bankgesch�afte, die sonst nicht bilanzierungsf�ahig w�aren

(vgl. Bieg (1994) [30]). Diese Positionen k�onnen zu einer Zahlungsverpichtung der Bank

in Form einer Kreditgew�ahrung oder aber zu einer Verpichtung in Form einer Haftung

f�uhren. Daher sind diese Positionen unter dem Gesichtspunkt der Liquidit�at zu beachten.

3.2.1.2 Die Gewinn- und Verlustrechnung

Nach x246 Abs.2 HGB gilt als Ausu� des Grundsatzes der Vollst�andigkeit prinzipiell ein Sal-

dierungsverbot bei Ertrags- und Aufwandspositionen.67 Dieses Bruttoprinzip kann durch die

f�ur Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute spezi�sche Regelung in x340a Abs.2 Satz 3 HGB
au�er Kraft gesetzt werden, falls weitere von x246 Abs.2 HGB abweichende Vorschriften be-

stehen. Derartige Vorschriften die eine Saldierung zulassen, �nden sich z.B. in xx340c Abs.1

63Bei denen der sp�ater zur�uckzuzahlende Betrag wesentlich h�oher ist als der heutige Ausgabebetrag, da

w�ahrend der Laufzeit kein Zins gezahlt werden muss.
64Vgl. Bieg (1998) [31] S.287.
65Zur Erinnerung: nach x253 Abs.1 Satz 1 HGB d�urfen Verm�ogensgegenst�ande h�ochstens mit ihren

Anscha�ungs- oder Herstellungskosten angesetzt werden.
661. Eventualverbindlichkeiten; 2. Andere Verpichtungen
67Gilt auch f�ur die Bilanzpositionen, die aber in diesem Abschnitt nicht betrachtet werden sollen.
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u. Abs.2 und 340f Abs.368 (vgl. Abschnitt 3.2.2.1) wieder. Dies ist eine gro�e Besonderheit

der Bankrechnungslegung und streng genommen mit der Generalnorm des True-and-Fair-View

nicht vereinbar, da den Jahresabschlussadressaten Informationen vorenthalten werden. In x340c
Abs.1 HGB wird zwingend vorgeschrieben das Ergebnis aus Finanzgesch�aften in Form eines

Nettoausweises vorzunehmen.69

Das traditionelle Gesch�aft einer Bank, die Vergabe von Krediten und die Hereinnahme von

Einlagen spiegelt sich im Wesentlichen in den GuV-Positionen Zinsertr�age und -aufwendungen

wider. Diese machen in der Regel auch die gr�o�ten Positionen in der GuV aus. Der Saldo aus

beiden, der sog. Zins�uberschuss ist ebenfalls in der Regel die gr�o�te Ergebniskomponente. Die

zweitgr�o�te Komponente ist dann meist schon der Provisions�uberschuss.

3.2.2 Die Bewertungsregeln

Aufgrund ihrer Kaufmannseigenschaft und x340a Abs.1 HGB haben Kreditinstitute jeder

Rechtsform und Gr�o�e die allgemeinen Bewertungsvorschriften nach xx252-256 HGB und die

f�ur Kapitalgesellschaften spezi�schen Bewertungsvorschriften nach xx279-283 HGB zu beachten.

In x252 Abs.1 Satz 1 HGB sind das Realisationsprinzip und das Imparit�atsprinzip als Ausu�

des Vorsichtsprinzips kodi�ziert. Nach x253 Abs.1 HGB werden die Anscha�ungs- und Her-

stellungskosten als Wertobergrenze festgelegt. Nach x253 Abs.2 und 3 HGB sind zum Zwecke

der Erfolgsermittlung sowohl beim Anlage- als auch beim Umlaufverm�ogen Abschreibungen

vorzunehmen, wobei jeweils eine Untergrenze festgelegt wird. Dar�uber hinaus gibt es noch die

besonderen Bewertungsvorschriften f�ur Kreditinstitute. Diese �nden sich in x340e HGB (Bewer-

tung von Verm�ogensgegenst�anden), in x340f HGB (Vorsorge f�ur allgemeine Bankrisiken) und

in x340g HGB (Sonderposten f�ur allgemeine Bankrisiken).

Die gesetzlichen Regelungen unterscheiden zwischen Umlauf- und Anlageverm�ogen70, obwohl

im Gliederungsschema der Bankbilanz keine derartige Unterscheidung vorgenommen wird. Dies

impliziert, dass in einer Bilanzposition sowohl Umlaufverm�ogen wie auch Anlageverm�ogen aus-

gewiesen werden kann. x340e Abs.1 HGB z�ahlt bestimmte, wie Anlageverm�ogen zu bewertende

Verm�ogensgegenst�ande auf und erlaubt auch f�ur Verm�ogensgegenst�ande, die dauerhaft dem

Gesch�aftsbetrieb dienen, eine solche Bewertung. Alle anderen Verm�ogensgegenst�ande, insbe-

sondere Forderungen und Wertpapiere71, sind in der Regel wie Umlaufverm�ogen zu behandeln.

Das Anlageverm�ogen unterliegt den gleichen Bewertungsregeln wie bei allen Kapitalgesellschaf-

ten. Bei der Bewertung des Umlaufverm�ogens gelten prinzipiell ebenfalls die allgemeinen Regeln

68Man spricht dabei von der sog. �Uberkreuzkompensation, da hier Saldierungen �uber unterschiedliche

Gesch�aftsarten erlaubt werden.
69Siehe hierzu Abschnitt 3.2.2.1.
70Die Zuordnung zu einer Kategorie richtet sich danach, ob der Verm�ogensgegenstand dauerhaft dem

Gesch�aftsbetrieb dienen soll oder nicht, also nach der mit ihm verbundenen Absicht bzw. Zwecksetzung. Diese

ist nat�urlich nicht ausschlie�lich objektiv fassbar, sondern h�angt sehr stark vom Willen des Bilanzierenden ab.

Vgl. hierzu Bieg (1994) [30] S.46
71Vgl. hierzu Abschnitt 3.2.2.1.
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f�ur Kapitalgesellschaften. F�ur die Bewertung von Passiva, gibt es bis auf die allgemeinen Be-

wertungsgrunds�atze in x252 HGB wenige spezi�sche Regelungen. Es gelten im Allgemeinen die

Vorschriften f�ur Kapitalgesellschaften, nur bez�uglich des Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken gibt

es besondere Banknormen. So sind Verbindlichkeiten nach x253 Abs.1 mit ihrem R�uckzahlungs-

betrag, Rentenverpichtungen, f�ur die eine Gegenleistung nicht mehr zu erwarten ist, zu ihrem

Barwert und R�uckstellungen in ihrer
"
vern�unftigen kaufm�annischen H�ohe\ zu passivieren.

3.2.2.1 Bewertung von Wertpapieren

Banken m�ussen, wie vorne erw�ahnt, ihre Wertpapiere in drei Kategorien aufzuteilen. F�ur die

Bewertung von Wertpapieren ergibt sich dabei folgendes Bild:

Tabelle 3.1: Wertpapierkategorien bei Kreditinstituten
Kategorie Verm�ogenskategorie Bewertungsprinzip Erfassung in der GuV

Wertpapiere des Umlaufverm�ogen Strenges Saldierungsgebot72

Handelsbestandes Niederstwertprinzip Nettoertrag bzw. -aufwand

aus Finanzgesch�aften

Wertpapiere, die wie Anlageverm�ogen Gemildertes Ertr�age und

Anlageverm�ogen Niederstwertprinzip Aufwendungen

behandelt werden aus

Finanzanlagen73

Wertpapiere der Umlaufverm�ogen Strenges Saldierungswahlrecht

Liquidit�atsreserve Niederstwertprinzip Nettorisikovorsorge74

bzw.

Bewertung

nach x340f HGB

(In Anlehung an Hartmann-Wendels et.al. (1998) [84] S.473)

Die Erfassung in der GuV und die Bewertung h�angt von der Zuordnung zu einer der drei

Kategorien ab. Wertpapiere des Umlaufverm�ogens sind nach x253 Abs.3 HGB mit den An-

scha�ungskosten zu bewerten bzw. falls der Markt- oder B�orsenpreis am Bilanzstichtag nied-

riger ist, zu diesem niedrigeren Wert.75 Die Wertpapiere des Anlageverm�ogens sind nach x253
Abs.2 HGB ebenfalls zu den Anscha�ungskosten zu bewerten, und bei voraussichtlich dau-

erhafter Wertminderung sind ebenfalls au�erplanm�a�ige Abschreibungen auf den niedrigeren

72Nach x340c Abs.1 HGB
73Unter den Positionen Ertrag 7(Kontoform)/16 (Sta�elform) bzw. Aufwand 8 (Kontoform)/15 (Sta�elform):

Ertr�age aus Zuschreibungen zu (bzw. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf) Beteiligungen, Anteile an

verbundenen Unternehmen und wie Anlageverm�ogen behandelte Wertpapiere
74Der Saldo wird in der GuV entweder in der Position Aufwand 7 (Kontoform)/ 13 (Sta�elform) oder der

Position Ertrag 6 (Kontoform)/14 (Sta�elform):
"
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und

bestimmte Wertpapiere sowie Zuf�uhrungen zu R�uckstellungen im Kreditgesch�aft \/
"
Ertr�age aus Zuschreibungen

zu Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie aus der Au�osung von R�uckstellungen im Kreditgesch�aft\

ausgewiesen.
75Die Di�erenz sind dann gerade au�erplanm�a�ige Abschreibungen.
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Marktpreis vorzunehmen. Bei voraussichtlich nur vor�ubergehender Wertminderung k�onnen Ab-

schreibungen vorgenommen werden.76

Nach x340c Abs.1 HGB gilt das Saldierungsgebot f�ur Aufwendungen und Ertr�age aus Finanz-

gesch�aften , so dass nur ein Nettoergebnis aus Finanzgesch�aften77, indem das Bewertungser-

gebnis von Wertpapieren des Handelsbestandes ausgewiesen wird, zu zeigen ist.78 Es soll die

Eigenhandelsaktivit�aten der Bank widerspiegeln und stellt daher das Eigenhandelsergebnis dar.

Zinsertr�age oder Zinsaufwendungen aus den betrachteten Verm�ogensgegenst�anden werden nicht

im Handelsergebnis ausgewiesen, sondern in den entsprechenden GuV-Positionen.79

Der Ausweis des Finanzanlageergebnis, wobei zu den Finanzanlagen neben den Wertpapieren

des Anlageverm�ogens auch Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen geh�oren,

regelt x340c Abs.2 HGB. Dabei besteht ein Wahlrecht, die Abschreibungen aus Finanzanlagen

mit den Zuschreibungen (Ertr�agen) aus Finanzanlagen zu saldieren (x340c Abs.2 S.1 HGB).

Au�erdem k�onnen Ver�au�erungsgewinne und -verluste solcher Finanzanlagen in der Saldierung

ber�ucksichtigt werden (x340c Abs.2 S.2 HGB).
Nach x340f Abs.3 HGB ist die sog. �Uberkreuzkompensation m�oglich. Bestimmte Ertr�age bzw.

Aufwendungen aus dem Kreditbereich werden danach mit Aufwendungen bzw. Ertr�agen von

Wertpapieren der Liquidit�atsreserve verrechnet.80 In der Gewinn- und Verlustrechnung k�onnen

somit wesensverschiedene Erfolgsbeitr�age aus dem Forderungs- und aus dem Wertpapierbereich

miteinander verrechnet werden. Das Saldierungsverbot nach x246 Abs.2 HGB ist somit nicht zu

beachten. Durch x340f Abs.4 HGB m�ussen keine Angaben zur vorgenommenen �Uberkreuzkom-

pensation nach x340f Abs.3 HGB im Jahresabschluss oder im Lagebericht gemacht werden. Es

gibt jedoch nach x32 RechKredV nur die Alternativen, entweder eine Vollkompensation oder

keine Kompensation durchzuf�uhren.

Es besteht keine Informationspicht �uber die vorgenommene Zuordnung zu einer der drei Ka-

tegorien. Den einzigen Hinweis erh�alt man durch x35 Abs.1 Nr.2 RechKredV, nach dieser Vor-

schrift ist der Betrag der nicht mit dem Niederstwert bewerteten b�orsenf�ahigen Wertpapiere

im Anhang anzugeben. Es werden somit die Wertpapiere angegeben bei denen auf eine Nie-

derstwertabschreibung verzichtet wurde. Dies k�onnen nur Wertpapiere des Anlageverm�ogens

76Falls Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen in Wertpapieren ausgewiesen werden, ist der

B�orsenkurs nicht der Wertma�stab f�ur die Wertermittlung (vgl. hierzu Bieg (1994) [30] S.54)
77x340c Abs.1 f�uhrt die Finanzgesch�afte explizit auf: Gesch�afte mit Wertpapieren des Handelsbestandes, Fi-

nanzinstrumenten, Devisen und Edelmetallen. Au�erdem ist explizit vorgegeben, dass auch die Aufwendungen

f�ur die Bildung von Drohverlustr�uckstellungen f�ur schwebende Finanzgesch�afte und Ertr�age aus deren Au�osung

im Nettoergebnis aus Finanzgesch�aften zu erfassen sind. D.h. auch hier werden Ergebnisse von unterschied-

lichsten Gesch�aften miteinander verrechnet und dadurch kompensiert. Der Begri� Finanzinstrument wird im

�ubrigen im HGB nicht de�niert.
78Ausweis entweder als

"
Nettoertrag aus Finanzgesch�aften\ oder als

"
Nettoaufwand aus Finanzgesch�aften\.

In der Sta�elform GuV-Position 7.
79Vgl. hierzu Bieg (1998) [31] S.348�.
80Wobei betont werden soll, dass laufende Ertr�age aus Wertpapieren der Liquidit�atsreserve und laufende

Ertr�age des Kreditgesch�afts nicht saldierungsf�ahig sind. Laufende Ertr�age sind z.B. Dividenden aus Aktien oder

Gewinnaussch�uttungen aus Investmentanteilen. Auch Zinsertr�age geh�oren nicht zur Kompensationsmasse.
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sein.81

3.2.2.2 Bewertung von Forderungen

Prinzipiell geh�oren Forderungen bei Kreditinstituten zum Umlaufverm�ogen und unterliegen so-

mit dessen Bewertungsgrunds�atzen. Ausgangspunkt der Bewertung sind insofern die Anschaf-

fungskosten. Als Anscha�ungskosten einer Forderung, gilt dabei der Auszahlungsbetrag bzw.

wenn die Forderung von Dritten gekauft wurde, der Kaufpreis. Im Falle eines Disagios bzw Agi-

os kann jedoch der Nennwert vom Auszahlungsbetrag abweichen, in diesen F�allen kann nach

x340e Abs.2 Satz 1 der Nennbetrag angesetzt werden, falls die Di�erenz zwischen Nennwert

und Auszahlungsbetrag Zinscharakter besitzt.82

3.2.2.3 Bildung von Stillen Reserven

Neben der Bildung von o�enen Reserven (vgl. Abschnitt 3.2.1.1, Punkt 6) sind handelsrechtlich

und gerade bei Kreditinstituten besondere M�oglichkeiten zur Bildung stiller Reserven gegeben.

Stille Reserven k�onnen sowohl auf der Aktivseite, als auch auf der Passivseite der Bilanz auf-

treten. Auf der Aktivseite entstehen stille Reserven durch zu niedrige Bewertung oder gar nicht

erst vorgenommene Aktivierung, und auf der Passivseite entstehen sie durch zu hohe Bewer-

tung von Verpichtungen gegen�uber Dritten. Im Prinzip gelten f�ur Kreditinstitute, wie oben

angesprochen, dieselben Bewertungsregeln wie f�ur gro�e Kapitalgesellschaften, aber durch bi-

lanzierungspolitische Spielr�aume bestehen erhebliche weitere M�oglichkeiten zur Bildung stiller

Reserven. Die Zielsetzung des Gesetzgebers ist die Erfolgsgl�attung �uber die Zeit. Den Kre-

ditinstituten wird also ganz bewusst die M�oglichkeit gegeben schlechte Periodenergebnisse zu

"
sch�onen\. Der Gesetzgeber erho�t sich von der zeitlichen Gl�attung der Periodenergebnisse die

Kreditbranche vor einem Vertrauensverlust seitens der Einleger, welcher existenzgef�ahrdent f�ur

ein Kreditinstitut werden kann, zu sch�utzen.

So gilt das Wertaufholungsgebot nach x280 HGB z.B. aufgrund des Beibehaltungswahlrechts

des x340f Abs.2 HGB nicht unbeschr�ankt f�ur Banken.

Es wird prinzipiell zwischen drei Arten von stillen Reserven unterschieden:83

1. Stille Zwangsreserven

Diese sind durch das bilanzierende Kreditinstitut nicht beeinussbar, da die Bildung

dieser Reserven rein durch gesetzlich vorgeschriebene Ansatz- und Bewertungsregeln fest-

gelegt wird. So erlaubt z.B. das Anscha�ungskostenprinzip nach x253 Abs.1 HGB eine

Erh�ohung des Bewertungsansatzes �uber die fortgef�uhrten Anscha�ungs- bzw. Herstel-

lungskosten nicht. Bei Wertpapieren, Beteiligungen und Grundst�ucksgesch�aften verwen-

81Vgl. hierzu ausf�uhrlicher Krumnow et.al. (1994) [112] x35 RechKredV Tz.7 S.1062
82Vgl. Hossfeld (1996) [93] S.213� und Krumnow et.al. (1994) [112] S.346�.
83Vgl. Krumnow et. al. (1994) [112] S.524� und Achilles (1998) [1] S.31�
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det man oft den Begri�
"
latente Neubewertungsreserve\ oder

"
Tageswertreserve\.84 Die

stillen Zwangsreserven sind gerade die Di�erenz zwischen Marktwert und Anscha�ungs-

wert (beim abnutzbaren Anlageverm�ogen um die Abschreibungen gemindert).

2. Stille Ermessensreserven

Gegebene Wahlrechte und bestehende Unsicherheiten bei der Bilanzierung bez�uglich des

"
richtigen\ Wertansatzes von Bilanzgegenst�anden k�onnen zur Entstehung dieser stillen

Reserven f�uhren. Eine M�oglichkeit besteht z.B. in zu hohen Abschreibungsbetr�agen oder

zu hohen Wertberichtigungen auf Forderungen usw.

3. Stille Zweckreserven bzw. Willk�urreserven

Diese enstehen durch bilanzpolitisch motivierte, bewusste Unterschreitung des vorge-

schriebenen Wertes oder Nicht-Aktivierung von Verm�ogensgegenst�anden. Hierzu z�ahlen

auch Unterbewertungen, die �uber das im Rahmen vern�unftiger kaufm�annischer Beur-

teilung notwendige Ma� hinausgehen85. Im Allgemeinen werden diese Reserven in der

deutschen Rechnungslegung als unzul�assig angesehen (vgl. Coenenberg (1997) [51] S.211).

Nicht jedoch bei Banken, aufgrund deren besonderen Risiken werden sie dort zur St�arkung

der Risikovorsorge erlaubt. So geh�oren die stillen Vorsorgereserven nach x340f HGB zu

dieser Kategorie.86

Die stillen Vorsorgereserven nach x340f HGB sollen nun etwas n�aher erl�autert werden. x340f
HGB gibt den Kreditinstituten die M�oglichkeit zur Bildung und Au�osung von versteuerten

Reserven, die zudem
"
still\, d.h. in der Gewinn- und Verlustrechnung nicht ersichtlich, vorge-

nommen werden darf, indem Globalabschreibungen auf bestimmte Aktivpositionen zugelassen

werden.87 Teile des Umlaufverm�ogens d�urfen also niedriger bewertet werden, als nach x253 HGB
vorgeschrieben ist. Das Handelsrecht gibt in x340f Abs.1 S.1 HGB vor, f�ur welche Aktivpositio-

nen diese M�oglichkeit zur Unterbewertung gegeben ist. Dabei sind prinzipiell
"
Forderungen an

Kreditinstitute\,
"
Forderungen an Kunden\ und Wertpapiere der Liquidit�atsreserve88 global-

abschreibungsf�ahig. Es wird dabei jedoch nicht auf Risiken abgestellt, die (ausschlie�lich) aus

diesen Positionen herr�uhren, sondern diesen Positionen wird vielmehr eine besondere F�ahigkeit

zum Tragen von Risiken zugesprochen.89

Eine Bank kann daher, wenn sie m�oglichst hohe stille Reserven legen will, den Anteil des

Handelsbestandes an den Wertpapieren des Umlaufverm�ogens m�oglichst klein halten. Denn

diese k�onnen nicht mehr Grundlage zur Bildung stiller Reserven sein.90 Die Bildung der stillen

Vorsorgereserven ist in ihrer H�ohe nach oben jedoch beschr�ankt. So d�urfen nach x340f Abs.1
84Vgl. hierzu ebenfalls Krumnow et. al. (1994) [112] S.524.
85Vgl. x253 Abs.1
86Obwohl in x340f HGB gerade steht:

"
...soweit dies nach vern�unftiger kaufm�annischer Beurteilung zur Siche-

rung gegen...Risiken...notwendig ist.\
87Nach x340f Abs.4 HGB m�ussen auch im Anhang oder Lagebericht keinerlei Angaben �uber die Bildung oder

Au�osung von stillen Vorsorgereserven gemacht werden.
88Ausgewiesen in der Bilanz unter den Positionen

"
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-

papiere\ und
"
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere\.

89Vgl. hierzu Bieg (1998) [31] S.428, der von einer
"
besonderen Risikotr�agerfunktion\ spricht.

90Vgl. Krumnow et.al. (1994) [112] x340c Tz.5 S.122
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HGB die gebildeten Vorsorgereserven nicht 4 % der in die Bemessungsgrundlage einbeziehbaren

Verm�ogensgegenst�ande �ubersteigen. Der Gesamtwertansatz der abschreibungsf�ahigen Aktiva,

wie er ohne Globalabschreibungen anzunehmen w�are, stellt die Bemessungsgrundlage dar.91

Man z�ahlt die stillen Vorsorgereserven aufsichtsrechtlich zum Erg�anzungskapital.

3.2.3 Anhang und Lagebericht

Anhang und Lagebericht sind beides erg�anzende Informationsquellen zur Bilanz und Erfolgs-

rechnung. Im Anhang �nden sich Erl�auterungen zu Bilanzpositionen und GuV-Positionen. So

sind nach x284 Abs.2 Nr.1 HGB i.v.m. x340a HGB im Anhang die angewandten Bilanzierungs-

und Bewertungsmethoden (zumindest qualitativ) anzugeben.92 Au�erdem sind nach x284 Abs.2
Nr.2 HGB die Grundlagen f�ur die W�ahrungsumrechnung zu nennen, wobei jedoch x340h HGB

zu beachten ist, der die Angabepichten etwas einschr�ankt.93

Dar�uberhinaus sind nach x35 Abs.1 Nr.6 RechKredV die auf Fremdw�ahrungen lautenden

Verm�ogensgegenst�ande und Schulden anzugeben.94 Nach x285 Nr.3 HGB m�ussen Kreditin-

stitute (und andere gro�e Kapitalgesellschaften) im Anhang den Gesamtbetrag der sonstigen

�nanziellen Verpichtungen, die nicht in der Bilanz abgebildet werden und die trotzdem f�ur die

Beurteilung der Finanzlage notwendig sind, zu nennen. Au�erdem werden f�ur Termingesch�afte

nach x36 RechKredV besondere weitergehende Anhangangaben gefordert, wobei keine quanti-

tativen Angaben explizit gefordert werden, d.h. nach der Formulierung reicht eine rein verbale

Aufz�ahlung der am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten Termingesch�afte.95 Hier ist zu be-

tonen, dass x36 RechKredV die einzige Vorschrift ist, die sich speziell mit Termingesch�aften

besch�aftigt. Es m�ussen lediglich die Arten von am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten

fremdw�ahrungs-, zinsbezogenen und sonstigen marktpreisrisikobezogenen Termingesch�aften an-

gegeben werden. Des Weiteren muss genannt werden, ob ein wesentlicher Teil dieser Gesch�afte

zur Deckung der entsprechenden Risiken abgeschlossen wurde und96 ob es sich um Handels-

gesch�afte handelt. Positiv an dieser Vorschrift ist zwar, dass nach den (zur Zeit) wichtigsten

Risikokategorien von Termingesch�aften unterschieden wird, aber da die Angaben rein qua-

litativer Natur sind, ist kein besonderer Informationsgehalt zu erwarten.97 Zu der geringen

91Also gerade der Buchwert der betro�enen Forderungen und Wertpapiere vor Bildung der stillen Reserven.
92Es muss z.B. angegeben werden, ob die Forderungsbewertung grunds�atzlich nach den Bewertungsvorschrif-

ten f�ur das Umlaufverm�ogen erfolgte oder ob bestimmte Forderungen wie Anlageverm�ogen bewertet wurden.
93Vgl. hierzu Krumnow et.al. (1994) [112] x340a Tz.36 S.54 :

"
Bestehen klare Vorschriften f�ur die Vornahme

der Fremdw�ahrungsumrechnung in der Bilanz und ... GuV, so ist eine Anhangangabe etwa dahingehend, dass

die betre�enden Vorschriften eingehalten worden sind, nicht erforderlich.\
94Vgl. Krumnow et.al. (1994) [112] S.569 und M�uller (2000) [127] S.350 .
95Vgl. hierzu ausf�uhrlich Krumnow et.al. (1994) [112] x36 RechKredV S.1090�
96Sprachlich w�urde man anstelle des

"
und\ sicherlich ein

"
oder\ erwarten, aber aufgrund des Textes von

x36 RechKredV ist wohl anzunehmen, dass es sich hierbei nicht um ein Widerspruchspaar handelt. Vgl. hierzu

Krumnow et.al. (1994) [112] zu x36 RechKredV S.1090�
97Sicherlich kann man einwenden, dass eine rein volumenm�a�ige Angabe von Termingesch�aften auch keine

R�uckschl�usse auf das Risikopotenzial erlauben w�urde, vgl. Klemke (1997) [105] S. 59, aber daraus abzuleiten

dass jegliche quantitativen Angaben �uber�ussig sind, ist �ubertrieben. Es w�are zu �uberlegen welche Gr�o�e f�ur

eine aussagekr�aftige Quanti�zierung angegeben werden m�u�te.
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Informationswirkung tr�agt auch bei, dass der Gesetzgeber nicht klar de�niert was �uberhaupt

unter dem Begri� Deckung zu verstehen ist.98 Es zeigt sich wieder das Problem der ungenauen

gesetzlichen Spezi�zierung.

Der Lagebericht soll erl�auternde und zukunftsorientierte Informationen bez�uglich des Gesch�afts-

verlaufs und der Lage der Unternehmung geben. In ihm sollen Gesch�aftsvorg�ange erfasst werden,

die aus Bilanz, GuV sowie dem Anhang nicht unmittelbar ersichtlich, aber f�ur die Darstellung ei-

nes den tats�achlichen Verh�altnissen entsprechenden Bildes der Unternehmung, notwendig sind.

Er hat ebenso wie der Anhang eine erl�auternde Funktion. Dabei m�ussen die GoB bis auf be-

stimmte Ausnahmen, wie z.B. Richtigkeit, und Klarheit, nicht unbedingt ber�ucksichtigt werden.

Aufgrund der Zukunftsorientierung muss z.B. das Stichtagsprinzip nicht eingehalten werden.

In x289 Abs.1 HGB wird zudem gefordert, dass im Lagebericht
"
auch auf die Risiken der k�unf-

tigen Entwicklung einzugehen\ ist.99 Dies wird im sog. Risikobericht, als Teil des Lageberichts

aufgegri�en.100 In der kommentierenden Literatur wird diese Forderung leider auf die bestands-

gef�ahrdenden Risiken, d.h. Risiken die die Existenz des Unternehmens gef�ahrden, beschr�ankt.

Der Lagebericht k�onnte aber eine ideale Plattform sein, um Informationen zur allgemeinen Ri-

sikosituation einer Bank zu vermitteln. Diese Informationen k�onnen quantitativer, aber auch

qualitativer Natur sein. Gleichzeitig muss aber verhindert werden, dass der Lagebericht mit In-

formationen, die nicht von den Bilanzadressaten gew�unscht oder auswertbar sind, �uberfrachtet

wird. Da der Lagebericht �uberwiegend aus qualitativen bzw. verbalen Informationen besteht,

ist eine Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Banken oft nicht gegeben. Es ist daher zu ver-

muten, dass viele Informationen des Lageberichts bei der Auswertung des Jahresabschlusses

bzw. Gesch�aftsberichts durch externe Analysten nicht verwendet werden.

98Ebenso ist nicht klar, wie gro� ein wesentlicher Teil sein soll, vgl. Krumnow et.al. (1994) zu x36 RechKredV

[112] S.1090�
99Dies wurde im Rahmen des KonTraG eingef�uhrt.
100Dies spiegelt sich in x289 Abs.1 HGB, x91 Abs.2 AktG und x25a KWG wider.



Kapitel 4

Informationsfunktion und -analyse der

externen Bankrechnungslegung

"
..the product of accounting is information - a powerful and important commodity\ (William

R. Scott (1997) [168])

Die zentrale Frage, die in diesem Kapitel er�ortert werden soll, ist, wie ein Jahresabschluss bzw.

allgemein externe Berichte einer Bank ausgestaltet werden sollen, um ihrer Informationsauf-

gabe gerecht zu werden. Dazu soll die Informationsfunktion und die zugeh�orige theoretische

Ausgestaltung der externen Rechnungslegung analysiert werden. Es werden die deutsche und

die internationale Sicht miteinander verglichen und es wird aufgezeigt, dass man sich auch

im deutschen Handelsabschluss in Richtung einer entscheidungsorientierten Rechnungslegung

bewegen sollte. Hierzu werden dann einige Verbesserungsvorschl�age gemacht, die z.T. aus in-

ternationalen Normen abgeleitet werden.

Das gro�e �ubergeordnete Ziel, dass mit einer Verbesserung der Informationsvermittlung erreicht

werden sollte, ist eine
"
bessere\ Allokation von Kapital in der �Okonomie. Dies l�asst sich jedoch

nur schwer �uberpr�ufen und soll daher hier nicht untersucht werden.

Bisher wurde der Jahresabschluss meist mit der externen Rechnungslegung gleichgesetzt. In der

heutigen Zeit ist dieser jedoch nur ein Teil der externen Rechnungslegung. So ver�o�entlichen

heute viele Unternehmen Quartalsberichte oder andere Informationen, die sich auf Daten der

Rechnungslegung st�utzen oder beziehen.1 Au�erdem erfolgt die Ver�o�entlichung des Jahresab-

schlusses inzwischen wesentlich schneller und n�aher am Bilanzstichtag. Die zur Zeit diskutier-

te Pichver�o�entlichung im Internet stellt ebenfalls eine wichtige M�oglichkeit zur schnelleren

Ver�o�entlichung im Vergleich zur Publizit�at im Bundesanzeiger dar. Insofern vermag die ex-

terne Rechnungslegung heute zeitn�aher Informationen zu vermitteln als fr�uher. In der Folge

soll daher unter dem Begri� Jahresabschluss die gesamte externe Rechnungslegung mit allen

1Bei Banken kann man die monatliche Bilanzstatistiken, die an die Bundesbank gehen, im weitesten Sinne

auch zu diesen Informationen z�ahlen, auch wenn diese nicht �o�entlich im eigentlichen Sinn sind.
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unterj�ahrigen Berichten verstanden werden.

4.1 Informations�ubermittlungsfunktion und Entschei-

dungsorientierung der Rechnungslegung

Der Jahresabschluss sollte ein aggregiertes Abbild der wirtschaftlichen Situation einer Unter-

nehmung liefern. Eine Aggregation setzt jedoch Ziele und Adressaten der gelieferten Information

voraus. Daher ist f�ur die Analyse der theoretischen Ausgestaltung der externen Rechnungsle-

gung zuerst die Frage nach den Zielen und den Adressaten der Rechnungslegung zu beantwor-

ten. Der Grund hierf�ur ist, dass erst einmal festgestellt werden muss, welche Informationen

�uberhaupt vermittelt werden sollen.

Wie schon in Abschnitt 3.1.3 er�ortert, sind die Zielsetzungen und die Adressaten der externen

deutschen Rechnungslegung im HGB nicht explizit angegeben. Nach herrschender Meinung ist

zwar die Informationsvermittlung eine der zentralen Aufgaben, aber ohne genaue Angaben,

an wen und damit einhergehend f�ur welchen Zweck Informationen �ubermittelt werden sollen,

ist diese Aufgabe v�ollig unbestimmt. Hinzu kommt, dass die Informationsvermittlung (schein-

bar) st�andig in Konikt mit der Aussch�uttungsbemessungsfunktion steht. Bei der Entwicklung

von Rechnungslegungsregeln sollte sich daher der Gesetzgeber bzw. die sog. Standardsetter

bewusst sein, wer der Hauptadressat der Rechnungslegung sein soll und welche zus�atzlichen

Interessen unbedingt gesch�utzt werden m�ussen. Dabei muss er eine �Uberfrachtung der Rech-

nungslegung mit Funktionen und Aufgaben verhindern. Im �Ubrigen ist auch der Begri�
"
die

richtige Aussch�uttungsbemessung\ inhaltlich sehr unpr�azise.

In der angels�achsischen Rechnungslegung hingegen wird sehr stark auf das Ziel der Entschei-

dungsn�utzlichkeit bzw. -orientierung der Rechnungslegung abgehoben. Danach sollten Jahresab-

schl�usse den Stakeholdern einer Unternehmung2 Informationen bereitstellen, die
"
n�utzlich\ f�ur

deren Entscheidungs�ndung sind. Dieser Ansatz wird in der Literatur als
"
Decision-Usefulness-

Approach\ bezeichnet.

Es stellt sich die Frage, ob auch der handelsrechtliche deutsche Abschluss als entscheidungsn�utz-

lich gelten kann. Das Problem besteht in den unterschiedlichsten Aufgaben, die der deutsche

Jahresabschluss erf�ullen muss, und den daraus entstehenden Koniktpotenzialen. Hier hat der

angels�achsische Jahresabschluss Vorteile, denn er besitzt meist keine direkte Aussch�uttungs-

2Alle Stakeholder sollen Rechnungslegungsadressaten sein. Das sind im Falle von Banken z.B. Investoren

(Aktion�are), Bankkunden (allgemein), Kreditgeber (Einleger), Arbeitnehmer, der Staat und die interessierte
�O�entlichkeit. Auch die Bankenaufsicht (BaKred) und die deutsche Bundesbank kann man zu den Stakeholdern

z�ahlen. Im Rahmenkonzept der IAS Tz. 9 (deutsche �Ubersetzung) hei�t es z.B.
"
Zu den Adressaten ... geh�oren

derzeitige und potentielle Investoren, Arbeitnehmer, Kreditgeber, Lieferanten und weitere Kreditoren, Kun-

den, Regierungen sowie deren Beh�orden und die �O�entlichkeit\(vgl. IASC [94] S.31). Die anglo-amerikanische

Rechnungslegung legt ihren Focus dann jedoch auf die Investoren einer Unternehmung. Aus internationaler

Sicht ist die Informationsfunktion konkret f�ur Investoren bzw. f�ur Gl�aubiger das dominierende Prinzip und die

Aussch�uttungsbemessungsfunktion nimmt eine eher untergeordnete Rolle ein.
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und Steuerbemessungsfunktion und daher besteht von vorne herein kein Konikt zwischen

Aussch�uttungsbemessungs-, Steuerbemessungs- und Informationsfunktion3 wie im handels-

rechtlichen Abschluss.

Die Informations�ubermittlungsfunktion schl�agt sich in Deutschland in der schon angesproche-

nen Generalnorm des Handelsrechts x264 Abs.2 nieder.4 Die deutsche Implementierung des

True-and-Fair-View Prinzips stellt jedoch, im Gegensatz zu den USA, kein
"
Overriding Princi-

ple\ dar5, d.h. bestimmte Spezial- bzw. Einzelvorschriften werden �uber die Generalnorm gestellt

(s. Baetge (1994) [22]).6 Die Generalnorm besitzt somit eine reine Subsidiarit�atsfunktion und

wird nur im Falle von Interpretationsproblemen bei Einzelvorschriften betrachtet. Ihr kommt

daher nur in Zweifelsf�allen besondere Bedeutung zu. Ein weiteres Problem besteht in der genau-

en Auslegung des Gesetzestextes, denn selbst wenn die Generalnorm anzuwenden ist, gilt der

Ausweis eines den
"
tats�achlichen Verh�altnissen entsprechendes Bild\ nur, wenn die Nebenbe-

dingung
"
unter Beachtung der Grunds�atze ordnungsm�a�iger Buchf�uhrung\ eingehalten wird.7

Au�erdem ist gesetzlich nicht de�niert, was unter der Verm�ogenslage, der Finanzlage und der

Ertragslage genau verstanden wird.

Es stellt sich daher die zentrale Frage: Wie sollte die Rechnungslegung als Informationssystem

bescha�en sein, damit sie die einzelnen Stakeholder als Basis f�ur ihre Entscheidungen nutzen

bzw. die Rechnungslegung die Entscheidungs�ndung ma�geblich beeinusst? Diese Frage sollte

die Informationsvermittlungsfunktion der Rechnungslegung beschreiben.

Die Rechnungslegung soll den Informationsbed�urfnissen der unterschiedlichsten Gruppen ge-

recht werden und diesen helfen, ihre Entscheidungen zu optimieren bzw. sie ggf. vor Fehl-

entscheidungen sch�utzen. Im Optimalfall st�unde allen Entscheidern die Gesamtverteilung der

zuk�unftigen Cash-Flows einer Unternehmung zur Verf�ugung. Dann k�onnte jeder Entscheider,

den f�ur ihn wichtigen Teil der Verteilung untersuchen bzw. die entsprechende Risikokennzahl

berechnen. Da dies ein nie zu erreichendes Ideal ist, muss man sich �uberlegen welche Kriterien

ein praktikables System erf�ullen muss, das als entscheidungsn�utzlich gelten kann. So sollten

wenn m�oglich nur Informationen �ubermittelt werden, die f�ur die Entscheidungs�ndung auch re-

levant sind. Daten sind somit genau dann entscheidungsn�utzlich, wenn sie die Erwartungen der

Entscheider beeinussen, d.h. entweder bestehende Erwartungen best�atigen oder dabei helfen,

neue Erwartungen zu bilden und dadurch den Erwartungsnutzen verbessern8.

3Vgl. bez�uglich des Verh�altnis US-GAAP zu amerikanischem Steuerrecht Schreiber (1995) [165]
4Die Generalnorm gilt eigentlich ausschlie�lich f�ur Kapitalgesellschaften, aber durch den Verweis in x340a

Abs.1 ist die Generalnorm von Kreditinstituten jeder Gesellschaftsform zu beachten. Es wird im �ubrigen keine

Adressatengruppe explizit hervorgehoben. Vgl. hierzu Abschnitt 4.2.1
5Vgl. hierzu auch das Framework des IASC
6Im Bilanzrecht gilt der Rechtsgrundsatz

"
lex specialis derogat legi generali\, d.h. ein Spezialgesetz geht

bei der Auslegung eines Sachverhalts immer einer allgemeineren Gesetzesregel vor. Es besteht jedoch nach

x264 Abs.2 S.2 eine Erl�auterungspicht im Anhang, falls bestimmte Einzelvorschriften den Jahresabschluss so

ver�andern, dass die tats�achlichen Verh�altnisse verzerrt dargestellt werden.
7Bei Banken sind hierbei als besondere Auspr�agung der allgemeinen GoB wohl die Grunds�atze ordnungsm�a�i-

ger Bankf�uhrung angesprochen (s. Zemke (1995) [192] S.63). Die jedoch nicht als vollkommen eigenst�andige GoB

interpretiert werden sollen.
8Bzw. nicht zu verschlechtern.
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Ein geeignetes Informationssystem zu scha�en, das diese Aufgaben erf�ullt ist ein ehrgeiziges,

vielleicht sogar nicht zu realisierendes Ziel, da die einzelnen Akteure unterschiedliche Interes-

sen verfolgen und aufgrund dessen wahrscheinlich auch nicht die gleichen Nutzenfunktionen

besitzen. Zum Optimieren ihrer Nutzenfunktionen ben�otigen sie daher unter Umst�anden unter-

schiedlichste Informationen. Man muss sich daher die Frage stellen, welche Daten die jeweiligen

Entscheider ben�otigen und wie diese Daten strukturiert sein sollten. Dazu muss man sich be-

wusst sein, dass der Kapitalmarkt in der Realit�at unvollkommen und unvollst�andig ist. Anleger

k�onnen daher nicht jedes gew�unschte Anlageportfolio selbst (kostenlos) zusammenzustellen. In-

sofern hat ein Financier mit einem gut diversi�zierten Portfolio wahrscheinlich andere Anlage-

und vielleicht auch Informationsbed�urfnisse als ein Financier mit einem schlecht diversi�zier-

ten Portfolio, selbst wenn beide zur gleichen Stakeholdergruppe geh�oren. Au�erdem kommt es

wahrscheinlich auch auf die Anfangsausstattung der Investoren an.9 Es soll daher nicht bestrit-

ten werden, das die externe Rechnungslegung m�oglicherweise nicht f�ur alle Stakeholder einer

Unternehmung alle Informationen, die diese f�ur die optimale Entscheidungs�ndung ben�otigen,

liefern kann. Aber man kann sicherlich die externe Rechnungslegung insoweit verbessern, dass

sie f�ur alle Gruppen zumindest ein Mindestma� an Informationen bereitstellt und f�ur bestimmte

Stakeholdergruppen wesentlich mehr entscheidungsn�utzliche Informationen liefert als zur Zeit.

Zuerst sollen nun die allgemeinen Eigenschaften der ben�otigten Informationen er�ortert wer-

den, bevor die Anforderungen der einzelnen Stakeholdergruppen analysiert werden. Als er-

ste Anforderung wird die Zukunftsorientierung angesprochen, bevor das Aggregationsproblem

er�ortert wird. Danach werden dann allgemeine Anforderungen, die man z.T. aus den GoB

kennt, dargestellt. Schlie�lich wird mit der Glaubw�urdigkeit der Rechnungslegung eine nicht zu

untersch�atzende Rahmenbedingung f�ur die Akzeptanz externer Rechnungslegungsdaten aufge-

gri�en. Mit Hilfe dieser Anforderungen soll der Versuch unternommen werden, die angestrebte

Benchmark f�ur externe Rechnungslegung, das Decision Usefulness Prinzip, anhand von festen

Kriterien, greifbarer zu machen.

Allgemein l�asst sich sagen, dass die Bilanzadressaten wohl vorwiegend an zukunftsorientier-

ten Informationen interessiert sind, die ihnen z.B. Prognosen �uber die k�unftige Gewinn-

aussch�uttung, Aktienkursentwicklung, Liquidit�atslage und des eingegangenen Risikos erm�ogli-

chen oder sie zumindest Schl�usse �uber diese ziehen lassen. Sie sind damit an Informationen

interessiert, die es erlauben, ihr pers�onliches Portfolio besser zu planen, als es ohne diese In-

formation m�oglich w�are.10 Rationale Entscheidungen sollten prinzipiell zukunftsorientiert sein,

d.h. alleine von den m�oglichen zuk�unftigen Folgen der Entscheidung, abh�angen. Dies schlie�t

auch die Gl�aubiger ein, die ebenfalls wissen wollen, ob ihre Anspr�uche in der Zukunft gesichert

sind.

9Dies ist eine durchaus kritische Aussage, da man in der Portfolioplanung �ublicherweise von homogenen

Entscheidungsparametern ausgeht und insofern die Informationsbed�urfnisse gleich w�aren. Wenn man jedoch

an koh�arente Risikoma�e oder an den VaR denkt, die zugegebenerma�en bei Portfolioplanungsmodellen kaum

verwendet werden (k�onnen), so stellt man fest, dass Investoren mit einer gro�en Anfangsausstattung andere

Risiken ertragen k�onnen bzw. akzeptabel �nden, als Investoren mit einer geringeren Anfangsausstattung.
10Von der reinen Kontrollaufgabe der Rechnungslegung soll hier einmal abgesehen werden, die nat�urlich

ebenfalls sehr wichtig ist.
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Die Forderung nach einer Zukunftsorientierung der Rechnungslegung ist im �ubrigen nicht neu,

schon der bekannte �Okonom Karl K�afer hat versucht, die Bilanzpositionen unter dem Blick-

winkel ihrer zuk�unftigen �okonomischen Bedeutung zu analysieren. F�ur ihn sind Bilanzg�uter die

"
Summe von mehr oder weniger zahlreichen k�unftigen Nutzleistungen\11. Diese zukunftsorien-

tierte Sichtweise stellt erhebliche Anforderungen an die Ausgestaltung der Rechnungslegung,

die traditionell eher vergangene Ereignisse dokumentiert.

Solange die Informationsbereitstellung und -produktion kostenlos erfolgt, ist davon auszugehen,

dass feinere Informationssysteme gegen�uber gr�oberen Systemen bevorzugt werden.12 Diese Fest-

stellung ist intuitiv eing�angig, denn sie besagt lediglich, dass mehr Information nicht schlechter

sein kann als weniger Information.

In der Realit�at ist jedoch zu bedenken, dass Informationsproduktion nicht kostenlos vorgenom-

men werden kann und dass ein Adressat nur eine beschr�anktes Zeitlimit zur Verf�ugung hat,

um Informationen auszuwerten. Dies bedingt eine sinnvolle Darstellung und Aggregation der

Information, d.h. man muss den Rechnungslegungsadressaten die Daten so aufbereiten, dass sie

diese auch schnell und ad�aquat erfassen k�onnen. Es sollte nicht zu einem Information Overload

und auch nicht zu einer bewussten Verwirrung bei den Adressaten kommen. Hilfreich hierf�ur

sind z.B. vorgebene Bilanz- und GuV-Gliederungsschemata.13 Ein weiteres Beispiel ist z.B. eine

aggregierte und �ubersichtliche Darstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung

mit n�aheren Informationen und Erl�auterungen im Anhang. Man muss also die gesamte Informa-

tionsmenge in einer geeigneten Weise systematisieren, um sie geeignet aggregieren zu k�onnen.

Gerade der Anhang wird teilweise mit allerlei �uber�ussigen Informationen aufgebl�aht. Auch

hier w�are darauf zu achten bestimmte wichtige Informationen zu aggregieren oder besonders

herauszuheben, um sie f�ur den Bilanzleser leichter erfa�bar zu machen.

Nach diesem
"
Aggregationsproblem\ und unabh�angig davon sollen nun die allgemeinen An-

forderungen an das Informationssystem Rechnungslegung angesprochen werden. Hierbei ist zu

�uberlegen, wie man Informationen bez�uglich ihrer Auspr�agungen charakterisieren kann. Bei

der Bereitstellung von Informationen muss man zwischen der Quantit�at der Informationen

(z.B. umfangreichere Zusatzinformationen) und der Qualit�at (h�ohere Informationsgehalt bzw.

aussagekr�aftigere Informationen) unterscheiden, wobei die Qualit�at sehr schwer de�nierbar und

messbar sein d�urfte. Es soll trotzdem der Versuch unternommen werden allgemeine Kriterien

hierf�ur zu �nden.

11Siehe K�afer (1962) [102]. Hier zeigt sich schon eine erstaunliche Parallele zur Asset- und Liability-De�nition

der IAS. Vgl. Abschnitt 4.3.1
12Feinere Informationssysteme untergliedern die Informationen st�arker als grobe, d.h. sie liefern mindestens

genausoviel Informationen. Wenn ein Informationssystem I1 feiner ist als I2, dann liefert es alle Informationen

von I2 und dazu noch mindestens eine weitere Information. Ein Beispiel w�are der Pr�ufbericht als eine Feinglie-

derung der Bilanz mit Zusatzinformationen im Vergleich zu einer groberen Information in Form eines aggre-

gierten Jahresabschlusses der in einer Tageszeitung ver�o�entlicht wird. Diese Feststellung wird in der Literatur

teilweise auch als Blackwell Theorem bezeichnet (vgl. Ballwieser (1982) [23]). Wobei angenommen wird, dass

die Informationen gleich schnell ausgewertet werden k�onnen. Eine Informations�uberutung mit entsprechender

Nutzenreduzierung wird dabei ausgeschlossen.
13Dadurch k�onnen Bilanzleser

"
Economies of Scale\ bei der Analyse von Jahresabschl�ussen realisieren.
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Auf Jahresabschlussdaten bezogen und auf die GoB gest�utzt, d�urften die wichtigsten qualita-

tiven Merkmale sicherlich sein:

a) Richtigkeit,

b) Objektivit�at und Willk�urfreiheit,

c) Wesentlichkeit.

Als quantitatives und qualitatives Merkmal ist die Vollst�andigkeit der gegebenen Informationen

zu nennen. Mit der Vollst�andigkeit geht die Frage des Ansatzes einher, d.h. wann muss eine

Bilanzposition gebildet werden und wann ist ein Gesch�aft erfolgswirksam. Hierbei erweist sich

insbesondere das im deutschen Handelsrecht geforderte Realisationsprinzip bei der Informati-

onsweitergabe oft als hinderlich. Bei der Frage der Bilanzierungsf�ahigkeit auf der Aktivseite

stellt sich das Problem vor allem bei den sog. immateriellen Verm�ogenswerten. Diese sind oft

schwer zu identi�zieren und zu bewerten.

Die Vollst�andigkeit kann jedoch noch weiter ausgelegt werden. Wenn man von der zentralen

Aufgabe der Vermittlung entscheidungsn�utzlicher Informationen ausgeht, m�u�te man streng

genommen auch vollst�andig (soweit �okonomisch sinnvoll und verh�altnism�a�ig) alle entschei-

dungsn�utzlichen Daten oder Kennzahlen darstellen. Dies w�urde bedeuten, dass eine Kernauf-

gabe der Bilanzierungstheorie die Identi�kation von entscheidungsn�utzlichen Informationen ist.

Da dieses Problem wohl nie abschlie�end zu l�osen sein wird, zeigt es sich, dass eine Rechnungs-

legung nie vollkommen vollst�andig sein kann.

Die allgemeinen qualitativen Merkmale lassen einen Interpretationsspielraum beim Ersteller

eines Abschlusses zu. Dabei ist zu bedenken, dass das Management eines Unternehmens als

Bilanzersteller zum Teil auch eigene Interessen mit der externen Rechnungslegung verbindet

und es naturgem�a� mehr Informationen �uber die wirtschaftliche Lage einer Unternehmung be-

sitzt als die externen Stakeholder. Es besteht daher eine asymmetrische Informationsverteilung

zugunsten des Managements. Die Interessenlage des Managements sollte man kurz erw�ahnen,

um das daraus entstehende Koniktpotenzial im Sinne der Prinzipal-Agent Theorie zu erken-

nen. Eigentlich sollte das Management (Agent) im Sinne der Shareholder (Prinzipal), also der

Aktion�are einer Bank, agieren und daher als Zielfunktion seines Handelns die Maximierung des

Marktwertes des Eigenkapitals haben.

Hierbei stellt sich das vorgelagerte Problem, inwieweit das Management die Bed�urfnisse der

Fremdkapitalgeber, die gerade bei Banken z.B. in Form der Einleger von besonderer Bedeutung

sind, ber�ucksichtigen soll oder muss. Das Management sollte als Zielfunktion immer noch die

Maximierung des Shareholder-Value haben, allerdings nun unter der Nebenbedingung, dass der

Wert des Fremdkapitals nicht unter eine bestimmte vorgegebene Grenze fallen darf.14 Langfristig

14Gerade in Deutschland mit einem noch relativ stark verbreiteten Hausbank-Prinzip kann sogar der um-

gekehrte E�ekt eintreten, dass die Banken als Gro�gl�aubiger oder auch gro�e institutionelle Anleger einen

Informationsvorteil gegen�uber (anderen) Aktion�aren besitzen, da sie besseren Kontakt zur Gesch�aftsleitung

pegen k�onnen. Gro�e institutionelle Anleger sind u.U. sogar im Aufsichtsrat vertreten.
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dient eine bessere Informationslage der Gl�aubiger auch den Shareholdern. da davon auszugehen

ist, dass die Gl�aubiger dann niedrigere Kapitalkosten fordern und so der Shareholder Value

gesteigert wird.

Das eigentliche Agency-Problem liegt jedoch darin, dass das Management eigene Interessen bei

der Erstellung des Abschlusses verfolgt, die die Eigenkapitalgeber und eventuell die Fremdkapi-

talgeber sch�adigen. Es kann zu Moral Hazard kommen, da der Eigenkapitalgeber (Prinzipal) das

Verhalten der Gesch�aftsleitung (Agent) nicht direkt beobachten kann und die Gesch�aftsleitung

einen Informationsvorteil besitzt, den sie zu ihrem eigenen Vorteil ausnutzen. Insofern besteht

ein Zielkonikt zwischen dem Management und den Eigenkapitalgebern. Die Eigenkapitalgeber

haben insofern gro�es Interesse an geeigneten Kontrollm�oglichkeiten �uber das Management,

diese k�onnen sie jedoch nur aus�uben, wenn sie �uber die notwendigen Informationen verf�ugen.

Ein nat�urlicher Informationstr�ager hierf�ur ist die externe Rechnungslegung.

Als Fazit zur Prinzipal-Agent-Problematik l�asst sich ziehen, dass eine geeignete Informa-

tions�ubermittlung �uber die wirtschaftliche Situation durch die Rechnungslegung an die

unterschiedlichsten Stakeholder einer Unternehmung von zentraler Bedeutung ist. Durch die ex-

terne Rechnungslegung lassen sich die asymmetrische Informationsverteilung und somit Agency-

Probleme mildern. Dabei ist zu beachten dass man die Rechnungslegung einer Bank unbedingt

durch eine unabh�angige externe Partei, wie z.B. einen Wirtschaftspr�ufer, pr�ufen und testieren

lassen muss. Zudem sollte sichergestellt sein, dass es nicht zuviele Wahlrechte in der Rechnungs-

legung gibt, die es den Bilanzerstellern erm�oglichen, auf v�ollig legalemWege, die wirtschaftliche

Situation der Bank falsch bzw. nicht transparent genug darzustellen, denn die Verschleierung

von Sachverhalten durch den Bilanzersteller sollte durch Bilanzierungsvorschriften gerade ver-

hindert und nicht gef�ordert werden. Eine intransparente Rechnungslegung kann daher nicht

dem Aktion�ars- und auch nicht dem Gl�aubigerschutz dienen, sondern wohl eher dem Schutz

der Gesch�aftsleitung.

Die oben angesprochenen Rahmenbedingungen sind daher enorm wichtig, damit der Abschluss

Glaubw�urdigkeit bei den au�enstehenden Bilanzadressaten besitzt. Es k�onnte sonst dazu f�uhren,

dass niemand die Informationen der externen Rechnungslegung bei seiner Entscheidungs�ndung

nutzt, obwohl sie per se entscheidungsn�utzlich w�aren, da ihr Wahrheitsgehalt nicht abgesch�atzt

werden kann. Daher w�are eine weiteres wichtiges qualitatives Merkmal die m�ogliche Veri�zier-

barkeit von Informationen.

Zusammenfassend l�asst sich folgendes festhalten:

a) Die Zielsetzung der Rechnungslegung sollte in Deutschland analog zum angels�achsischen

Raum eingeschr�ankt werden auf die Vermittlung von entscheidungsn�utzlichen Informationen.

b) Dabei sollte der dazugeh�orige Adressatenkreis eingeschr�ankt werden.

c) Eine entscheidungsn�utzliche Rechnungslegung muss auch Informationen �uber zuk�unftige

Cash-Flows liefern.

Diese Punkte sollen nun im n�achsten Abschnitt n�aher analysiert werden.
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4.1.1 Einschr�ankung der Adressatengruppe und Zielfokussierung

der Rechnungslegung

Aufgrund der inhomogenen Informationsbed�urfnisse der Adressaten sollen die Zielgruppen der

Rechnungslegung hier eingeschr�ankt werden, denn eine �Uberfrachtung der Rechnungslegung

mit Funktionen und Adressatengruppen kann dazu f�uhren, dass die Rechnungslegung entweder

keine Aufgabe mehr richtig erf�ullt oder eine nicht mehr zu �uberschauende Anzahl von nicht zu-

sammenh�angenden Informationen liefert. Diese w�aren dann m�oglicherweise nur sehr aufwendig

und schwierig auszuwerten.

Es soll ein Konzept f�ur die externe Rechnungslegung betrachtet werden, bei dem die Financiers

einer Unternehmung (d.h. Eigenkapitalgeber/Aktion�are und Gl�aubiger) im Zentrum stehen,

in Anlehnung an die angels�achsische Rechnungslegung.15 Es wird dabei angenommen, dass ein

Jahresabschluss, der den Investoren und den Gl�aubigern n�utzliche Informationen zur Verf�ugung

stellt, die anderen Stakeholder zumindest nicht schlechter stellt, und daher die verwendeten

Rechnungslegungsnormen konsensf�ahig sind. Prinzipiell kann es zwar einen Konikt zwischen

dem Unternehmensziel, den Shareholder-Value zu maximieren, und dem Stakeholder-Konzept,

welches eine Nutzenmaximierung aller am Unternehmen beteiligten Gruppen erreichen m�ochte,

geben. Dieser Konikt spielt bei der hier gegebenen Fragestellung aber keine Rolle, da hier

rein die Informationsbed�urfnisse der einzelnen Gruppierungen im Mittelpunkt stehen und die

Beantwortung der Frage wie ein Informationssystem aussehen sollte, welches diese Bed�urfnisse

m�oglichst gut befriedigt und nicht wie das Zielsystem der Unternehmung bzw. Gesch�aftsleitung

aussehen soll.16

Wenn man davon ausgeht, dass die Rechnungslegung wahre, glaubw�urdige, objektive und leicht

interpretierbare Informationen enth�alt, die m�oglicherweise vorhandene Informationsasymmetri-

en am Markt abbauen helfen, so ist sie auch gesamtwirtschaftlich gesehen sinnvoll. Auf lange

Sicht gesehen ist sie daher f�ur alle Adressaten vorteilhaft.

Es wird unterstellt, dass gerade zwischen den einzelnen Financiers-Gruppen kein Interessen-

konikt bei der Ausgestaltung der Rechnungslegung herrschen muss. Denn letztendlich dient

langfristig gesehen eine
"
wahre und richtige\ Darstellung der wirtschaftlichen Lage einer Un-

ternehmung mit Ber�ucksichtigung und Angabe des �okonomischen Risikos den Investoren und

den Gl�aubigern einer Unternehmung.

Hierbei wird die angels�achsische Sicht unterstellt, nach der Gl�aubiger rational handelnde Ent-

scheider sind, die Risiken und Ertragsm�oglichkeiten abw�agen und dementsprechend handeln

15Nicht �nanziell an der Bank Beteiligte haben sicherlich etwas andere Informationsbed�urfnisse als die Fi-

nanciers. Aber dies besagt nicht, dass eine Rechnungslegung die den Informationsbed�urfnissen der Financiers

gerecht wird, nicht auch n�utzliche Informationen f�ur die anderen Gruppierungen liefern kann.
16O�engelegte Informationen kommen zum einen jedem Au�enstehenden zu und zum anderen w�urde eine

Schlechterstellung einer Gruppe durch bessere Information bedeuten, dass sie vor dieser Information entweder

bewusst andere Gruppierungen sch�adigte oder von �okonomisch falschen Entscheidungen dieser Gruppe, aufgrund

von Informationsm�angel, pro�tierte. Beide Situationen k�onnen langfristig gesehen nicht wirtschaftlich sinnvoll

sein.
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und nicht hilose Opfer des Wirtschaftsgeschehens, wie sie die deutsche Rechnungslegung impli-

ziert.17 Es soll aber nicht geleugnet werden, dass die beiden Gruppen unterschiedliche W�unsche

bzgl. der Informationsaggregation haben.

In der deutschen Rechnungslegung stellt die starke Stellung des Vorsichtsprinzips und das Rea-

lisationsprinzip eine besondere Herausforderung an das Informationssystem Jahresabschluss.

Das so oft zitierte Dilemma zwischen Aussch�uttungsbemessungs- und Informationsfunktion18

sollte zu �uberwinden sein, wenn man an die
"
richtige\ Darstellung des Jahresergebnis und

des Unternehmensverm�ogens nicht undi�erenziert die Aussch�uttungsf�ahigkeit oder Steuerzah-

lungsf�ahigkeit ankn�upft. Daher kann meines Erachtens ein Konikt mit dem Vorsichtsprinzip

vermieden werden, wenn man das aussch�uttbare Kapital oder allgemeiner das dem Unterneh-

men
"
entziehbare\ Kapital separat ermittelt und somit dem Gl�aubigerschutz gen�uge leistet.

Es soll hier keine Emanzipation der Steuerbilanz von der Handelsbilanz gefordert werden, wie

teilweise in der �o�entlichen Diskussion, sondern vielmehr eine R�uckbesinnung auf die Aufga-

ben der Handelsbilanz. Letztlich sollten nur die handelsrechtlichen GoB f�ur die Steuerbilanz

wichtig sein, aber nicht k�unstliche steuerbilanzielle W�unsche f�ur die Handelsbilanz. Die Steuer-

bemessung sollte daher nachwievor vom ausgewiesenen Gewinn in der Handelsbilanz ausgehen,

gegebenenfalls k�onnen auf diesen aufbauend noch bestimmte politisch gewollte Ver�anderungen

vorgenommen werden. Ein entscheidungsn�utzlicher Jahresabschluss w�urde meines Erachtens

dann auch zu einer gerechteren Steuerlast f�uhren, wenn man unterstellt, dass eine gerechte

Steuerlast am �okonomischen Gewinn ansetzen sollte.19

Gl�auberschutz und Informations�ubermittlung sind keine sich gegenseitig ausschliessenden Moti-

ve. Das Problem ist immer nur, wie man diese Ziele �uber die Rechnungslegung erreichen m�ochte.

Richtige und genaue Informationen �uber die wirtschaftliche Lage einer Unternehmung dient so-

mit nicht nur den Aktion�aren, sondern auch den Gl�aubigern einer Unternehmung. Sie werden

dadurch auch in die Lage versetzt, zumindest bei Vertragsabschluss eine angemessene Risiko-

pr�amie zu fordern. Die Vermittlung entscheidungsn�utzlicher Informationen kann somit allge-

mein als Investorenschutz angesehen werden, da beide Financiersgruppen dadurch vor falschen

Entscheidungen gesch�utzt werden k�onnen. Insofern ist eine verbesserte Informationsvermitt-

lung oder transparentere O�enlegung von Bankgesch�aften m�oglicherweise sogar unterst�utzend

f�ur die Stabilit�at eines Kreditinstitutes.20

Die Separierung der beiden Ziele Information und Aussch�uttungsbemessung kann zwar auch

durch voneinander vollkommen getrennte Rechnungen erfolgen, dies impliziert jedoch unter

Umst�anden einen enormen Aufwand und f�uhrt m�oglicherweise zu Inkonsistenzen und zu Irrita-

tionen bei den Adressaten. Der andere Weg w�are, dass man auf den Bericht aufbaut, der die In-

formationsfunktion zur alleinigen Aufgabe hat und auf diesen eine (dann auch wieder separate)

Rechnung aufbaut, die durchaus vom ausgewiesenen Jahresergebnis ausgehen kann und dieses

in ein dem Vorsichtsprinzip sorgetragendes Ergebnis transformiert, welches den aussch�uttbaren

17Vgl. hierzu K�ubler (1995) [114].
18Vgl. hierzu Lange (1998) [116]
19Dies ist jedoch Ansichtssache und nicht Gegenstand dieser Arbeit.
20Hierzu vergleiche auch den entsprechenden Abschnitt 5.5 �uber die neueren Entwicklungen in der Banken-

aufsicht. (Stichwort Market Discipline)
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Kapitalbetrag bestimmt. In dieser zweiten Rechnung muss dann auch das Realisationsprinzip

beachtet werden. Im ersten Schritt w�urde man versuchen den aktuellen Unternehmenswertzu-

gewinn in der Berichtsperiode zu ermitteln und im zweiten Schritt w�urde man Korrekturen

nach dem Vorsichtsprinzip vornehmen.

In der Literatur wird noch eine andere M�oglichkeit genannt, beide Ziele voneinander zu sepa-

rieren und zwar �uber eine st�arkere Abkopplung des Konzernabschlusses vom Einzelabschluss.21

Denn der Konzernabschluss zieht in Deutschland keine materiellen Konsequenzen nach sich,

d.h. er ist weder die Basis f�ur die Bestimmung der steuerlichen Bemessungsgrundlage und noch

f�ur die Ausch�uttungsbemessung an die Investoren. Der Ziel des Konzernabschluss ist daher

einzig und allein die Informationsvermittlung. Dieser Proze�, der in der Praxis sp�atestens seit

der Einf�uhrung von x292a HGB, der einen befreienden Konzernabschluss nach international an-
erkannten Rechnungslegungsgrunds�atzen erlaubt, immer schneller abl�auft, ist jedoch auch mit

Problemen verbunden. So kann es bei sich widersprechenden bzw. inkonsistenten unterschied-

lichen Ausweisen im Einzel- und Konzernabschluss zu Irritationen bei den Bilanzadressaten

kommen.

Neben dem Konikt zwischen Aussch�uttungsbemessung und Informationsfunktion, bleibt das

vorgelagerte Problem der geeigneten Darstellung des Unternehmensrisikos, entweder in der Bi-

lanz selbst oder in einer separaten Rechnung22, denn eine solche Darstellung ist letztlich f�ur die

Erf�ullung der Informationspicht unerl�a�lich. Beim obigen
"
Zweistu�gen-Ansatz\ sollten die

vorgenommenen Korrekturen im zweiten Schritt mit der Darstellung des Unternehmensrisikos

konsistent sein.

Ein grundlegendes Problem besteht in der Identi�kation der entscheidungsn�utzlichen Informa-

tionen und in den getro�enen Annahmen �uber das Entscheidungsmodell der Financiers, welches

im Folgenden Abschnitt analysiert werden soll.

4.1.2 Informationsbed�urfnisse der Financiers

Bislang wurden die Informationsbed�urfnisse der Financiers einer Bank nur indirekt angespro-

chen. Es wird hier der Versuch unternommen, einen kurzen �Uberblick �uber die konkret ge-

forderten Informationen zu geben. Dabei soll von einem einfachen Zielsystem der Financiers

ausgegangen werden.

Hierzu wird zuerst einmal zwischen den derzeitigen und potenziellen EK-Gebern bzw. Akti-

on�aren auf der einen Seite und Einlegern als der wohl wichtigsten Gl�aubigergruppe auf der

anderen Seite unterschieden. Die Aktion�are ben�otigen Informationen f�ur die Anlage in der

entsprechenden Bankaktie, also �uber die erwartete Rendite und das dazugeh�orige Risiko, um

entsprechend ihrem Nutzenkalk�ul ihr optimales Portfolio zu bestimmen. Da sie ein begrenz-

tes Verlustpotenzial haben, sind sie in erster Linie an dem
"
oberen Teil\ der Ergebnisver-

teilung interessiert. Bei einer nichtsymmetrischen Ergebnisverteilung ist insofern das � � �-

21Vgl. Benecke (2000) [27] S.54�
22Vgl. hierzu Kapitel 2
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Entscheidungsprinzip, wie es z.B. nach der Markowitz-Portfolioplanung unterstellt wird, nicht

ohne Vorbehalt anwendbar.

Die Einleger m�ochten vornehmlich ihr angelegtes Verm�ogen in Form der Einlage und die dar-

aus resultierenden Ertr�age sichern. Daher sind sie wohl als stark risikoaverse Gl�aubigergruppe

anzusehen. F�ur sie ist daher die derzeitige und zuk�unftige Liquidit�atslage und das Risiko der

Bank, jedoch nur der
"
untere Teil\ der Ergebnisverteilung, von Interesse, denn sie partizipieren

nicht an guten Ergebnissen. Die anderen Gl�aubiger einer Bank interessiert sicherlich zudem ihre

Rangfolge bei der Bedienung des Fremdkapitals einer Bank und gegebenenfalls wie hoch der

aktuelle Wert der ihnen gegebenen Sicherheiten ist.

Die Zahlungsf�ahigkeit ist jedoch auch f�ur die Aktion�are von Bedeutung, da diese die

Gesch�aftst�atigkeit und somit den Fortbestand und dadurch den Wert einer Bank ma�geb-

lich beeinusst. Es bleibt festzuhalten, dass nicht nur Risiko in Form von Verlustpotenzialen

sondern auch Risiko in Form von Gewinnpotenzialen f�ur die Entscheidungen der Financiers

relevant sind.

Wenn die Rechnungslegung einer Bank beiden Interessen gerecht werden soll, muss man die

gegenw�artige und die in der Zukunft erwartete wirtschaftliche Lage darstellen und einen Inter-

essenausgleich zwischen den Gruppen unterst�utzen. Dazu geh�ort o�ensichtlich ein geeignetes

Risikoma� bzw. ein System von Risikokennzahlen, welches entscheidungsunterst�utzend f�ur die

Adressaten ist. Der Interessenausgleich soll durch eine umfassende und transparente Darstel-

lung der wirtschaftlichen Lage erreicht werden, unter der Annahme dass eine solche Darstellung

keine Gruppe sch�adigt. Dies steht in einem Widerspruch zur deutschen Rechnungslegung von

Kreditinstituten, in der gerade versucht wird durch Gl�atten der Periodenergebnisse und Ver-

schleierung negativer Gesch�aftsentwicklungen Einleger zu sch�utzen. Sie sollen dadurch vor sich

selbst gesch�utzt werden (Bankrun-Problematik). Au�erdem ist zu bedenken, dass auch die Ak-

tion�are einer Bank sicherlich ersteinmal kein Interesse daran haben, dass auch die Gl�aubiger

bzw. Einleger negative Informationen �uber das Kreditinstitut bekommen.23

Zusammenfassend l�asst sich also sagen, dass im Sinne der Aktion�are der Jahresabschluss so-

mit eine Sch�atzung des Netto-Zahlungsstroms aus der Bankaktie erm�oglichen soll, d.h. H�ohe,

Zeitpunkt und Risiko der jeweiligen Zahlungen sollten absch�atzbar sein. Die Einleger wiederum

m�ochten die zuk�unftige Liquidit�at und Solvabilit�at der Bank sch�atzen k�onnen. Sie m�ochten

wissen, ob die Bank ihren Zins- und Tilgungszahlungen fristgerecht nachkommen kann. Ins-

besondere die eigenen erwarteten Zahlungen sind von Interesse. Die Gl�aubiger m�ochten also

erfahren mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Zahlungsunf�ahigkeit eintritt und wie hoch in die-

sem Fall der Verlust ausf�allt. Beide Gruppen haben daher ein Interesse zu erfahren, wie das

Risikomanagement der Bank aufgebaut ist. Denn daraus k�onnen sie m�oglicherweise die entspre-

chenden Schlussfolgerungen �uber die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsunf�ahigkeit oder sogar

Insolvenz ziehen. Sie m�ochten letztlich wissen, welches Risikopotenzial bzw. bei Aktion�aren

welches Chancenpotenzial sie bei einem Engagement erhalten.

Allgemein ist festzuhalten, dass sich durch besondere Anforderungen an die externe Rechnungs-

23Vgl. hierzu auch Zemke (1994) [192] S.97
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legung ihr Informationsgehalt sicherlich erh�ohen l�asst. Diese Anforderungen m�ussen so gestaltet

sein, dass sie den Fokus der Rechnungslegung nur auf ein einziges Ziel richten. Dazu geh�ort auch,

dass das System zuvor auf eine abgrenzbare, beschr�ankte Adressatengruppe ausgerichtet wird.

Durch die dadurch erreichte erh�ohte Transparenz der Bankgesch�afte ist dann neben einer ver-

besserten Kapitalallokation24 auch eine verbesserte Kontrollm�oglichkeit der Bank durch den

Markt und die Aufsicht gegeben.

Insbesondere Kreditinstitute die in ihrer Funktion als Kreditgeber von ihren Kreditnehmern

aussagekr�aftige Jahresabschl�usse fordern, um deren Bonit�at beurteilen zu k�onnen, sollten mit

gutem Beispiel vorangehen und selbst ebenfalls informative, entscheidungsrelevante Daten im

Rahmen der externen Rechnungslegung bereitstellen. Im n�achsten Abschnitt soll nun der Infor-

mationsgehalt eines Bankjahresabschluss in Deutschland analysiert werden und es soll er�ortert

werden, welche Informationen man zur Darstellung der Verm�ogens-, Finanz- und Ertragslage

�uberhaupt erwartet.

4.2 Informationsgehalt der Rechnungslegung nach HGB

Die Informationsfunktion des Jahresabschlusses wird durch die erheblichen Sonderrechte bei

der Rechnungslegung beeintr�achtigt. Banken besitzen einen erheblichen bilanzpolitischen Spiel-

raum. Die oben beschriebenen M�oglichkeiten zur Bildung und zur Au�osung von Stillen Re-

serven werden zwar mit der volkswirtschaftlichen Notwendigkeit, das Kreditwesen durch diese

und andere M�oglichkeiten zur Risikovorsorge und zum Verlustausgleich vor Risiken sch�utzen

zu m�ussen, motiviert, aber es besteht aufgrund der schlechteren Informationsvermittlung die

Gefahr, dass keine optimale Kapitalallokation statt�ndet und dass gerade durch eine unvoll-

st�andige, teilweise irref�uhrende Berichterstattung neue Risiken generiert werden und dadurch

volkswirtschaftlicher Schaden entsteht. Au�erdem ist nicht ersichtlich warum eine o�ene Risi-

kovorsorge schlechter sein sollte, als eine stille Risikovorsorge.

In der Folge soll er�ortert werden, welche Informationen die Rechnungslegung von Kreditinstitu-

ten liefert und wie die Zielvorstellungen aussehen. Dazu geh�ort auch die Er�orterung der Frage,

ob man das eingegangene Risiko einer Bank aus der gegenw�artigen Rechnungslegung ablesen

kann. In diesem Zusammenhang ist dann u.a. der bilanzielle Risikobegri� und die Abbildung

von derivativen Gesch�aften zu erl�autern.

4.2.1 Die Abbildung der Verm�ogens-, Finanz- und Ertragslage als

zentrale Informationsaufgabe

Die Generalnorm des HGB fordert als die zentrale Informationsaufgabe des Jahresabschluss

die richtige Darstellung der Verm�ogens-, Finanz- und Ertragslage einer Unternehmung. Da es

keine Legalde�nition der drei Begri�e gibt, stellt sich die Frage, wie diese Begri�e zu inter-

24Falls das System auf die Kapitalgeber als Adressatengruppe ausgerichtet ist.
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pretieren sind und welche Informationen man erwarten w�urde. Hierbei ist die Motivation, die

der Gesetzgeber mit dieser Forderung verbunden hat, zu bedenken. Es ist davon auszugehen,

dass als prim�are Adressaten des Jahresabschlusses die aktuellen und potenziellen Financiers

der Unternehmung vom Gesetzgeber angenommen werden, insofern d�urften sich die drei
"
La-

gen\ haupts�achlich auf �nanzielle Sachverhalte beziehen. Durch die gew�ahlte Formulierung in

x264 Abs.2 k�onnte man zu dem Schluss kommen, die drei Lagen w�aren trennscharf voneinander

abzugrenzen und unabh�angig voneinander darstellbar. Dieser Au�assung wird in der kommen-

tierenden Literatur widersprochen. Hinz (1998) [89] S.4 schreibt z.B.:
"
das Verh�altnis der drei

Lagen zueinander ist vielmehr durch Wechselbeziehungen und gegenseitige Beeinussung ge-

kennzeichnet\.

Bei der Darstellung der Verm�ogenslage erwartet man eine Gegen�uberstellung der Verm�ogens-

gegenst�ande bzw. Besitzposten und der Verpichtungen im weitesten Sinne (einschlie�lich der

jeweiligen Rechnungsabgrenzungsposten) durch die Bilanz. Aus dem dazugeh�origen Saldo sollte

dann letztendlich die H�ohe des Eigenkapitals der Bank erkennbar sein oder allgemeiner, wie

arm oder wie reich die jeweilige Bank ist. Ein Au�enstehender sollte des Weiteren ein Bild

bekommen, ob die Verpichtungen bzw. Verbindlichkeiten einer Bank durch die Besitzposten

gedeckt sind25. Bevor man den entsprechenden Saldo ermitteln kann, steht jedoch die Festle-

gung was als Bilanzposition angesetzt werden darf, welche Bilanzierungshilfen gebildet werden

d�urfen und wie prinzipiell bewertet wird. Dazu geh�ort die Kl�arung der Frage, ob bestimmte

Positionen zusammen bewertet werden oder ob das Prinzip der Einzelbewertung gilt.26 Au-

�erdem muss man eine Annahme dar�uber tre�en, ob man das
"
Zerschlagungsverm�ogen\ oder

das
"
Fortf�uhrungsverm�ogen\ einer Unternehmung darstellen m�ochte. Teilweise �ndet man in

der Literatur auch den Begri� E�ektivverm�ogen, der auf den Ertragswert einer Unternehmung

abzielt.27

Die Gl�aubiger und Einleger einer Bank haben sicherlich zuerst Interesse am Zerschlagungs-

verm�ogen, also dem Verm�ogen, welches im Falle einer (�ktiven) Liquidation zur Deckung der

�nanziellen Verpichtungen zur Verf�ugung steht. Dieser Wert kann ihnen Schlussfolgerungen

�uber den schlimmsten zu erwartenden Verm�ogensverlust erm�oglichen. F�ur die Aktion�are ist

sicherlich der Marktwert einer Unternehmung, der naturgem�a� au�erst schwierig zu bestimmen

ist, am interessantesten. Dabei ist anzunehmen, dass das Fortf�uhrungsverm�ogen oder der Er-

tragswert wohl besser die Verm�ogenslage abbildet als der Zerschlagungswert. Insofern ist das

Fortf�uhrungsverm�ogen auch f�ur die Gl�aubiger interessant, denn eine tats�achliche Liquidation

d�urfte auch bei Banken, die in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten, eher selten sein.

Das HGB geht aufgrund des Going-Concern Prinzips davon aus, dass der Jahresabschluss das

Fortf�uhrungsverm�ogen abbilden soll (vgl. x252 Abs.1 Nr.2 HGB), gleichzeitig aber sollen die

Interessen der Gl�aubiger gewahrt bleiben. Auch die Positionen unter dem Bilanzstrich geh�oren

zur Abbildung der Verm�ogenslage. Letztendlich soll dargestellt werden, wieviel Kapital als
"
Re-

25Die Verm�ogenslage spielt daher auch in den aufsichtsrechtlichen Regelungen in Form der Solvabilit�at (Schul-

dendeckungsf�ahigkeit) eine Rolle (s. Zemke (1995) [192] S.82).
26Dies h�angt auch davon ab, welche Kriterien ein Verm�ogensgegenstand erf�ullen muss. Vgl. hierzu auch

Abschnitt 3.1.2
27Vgl. Streim (1994) [176]
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serve\ zur Verf�ugung steht, wobei sich die Frage stellt, wie weit diese Reserve vom Verm�ogen

im Liquidationsfall abweichen darf.28 Dabei interessiert auch, welches Risiko dieser Reserve

gegen�ubersteht. Die Darstellung der Solvabilit�at ist somit Bestandteil der Verm�ogenslage. Das

Risiko spiegelt sich zwar teilweise schon im Ansatz und in der Bemessung der
"
Verpichtungen\

wider, aber es ist nicht eindeutig erkennbar. Da der Ansatz der meisten Verm�ogensgegenst�ande

zu Anscha�ungskosten und nicht zu Marktwerten erfolgt, spiegelt der Wertausweis der Aktiva

nur sehr ungen�ugend das Risiko wider. Wenn man das Risiko der Position und die zugrun-

deliegende Risikokorrekturformel f�ur den Bilanzansatz kennen w�urde, k�onnte man daraus den

"
wahren\ Wert bestimmen.

Aufgrund der besonderen Gesch�aftst�atigkeit und der Bedeutung von Banken ist es daher beson-

ders wichtig explizit Auskunft �uber die Risiken, denen die Aktiva einer Bank ausgesetzt sind,

und deren H�ohe zu geben. Leider leistet der Jahresabschluss von Kreditinstituten hier�uber

nur sehr unvollst�andig Auskunft. Es wird auch nicht das Ausma� des schon in der Bewer-

tung ber�ucksichtigten Risikos angegeben. So besteht aufgrund x340a Abs.2 HGB keine Anga-

bepicht hinsichtlich der Bemessung der R�uckstellungsbildung29 oder hinsichtlich vollzogener

Wertabschl�age bei Aktiva30. Schon ein Hinweis auf die Risikoquellen, denen eine Bank ausge-

setzt ist, w�are sinnvoll, damit Au�enstehende die Verm�ogenslage besser beurteilen k�onnen.31

Durch die umfangreichen M�oglichkeiten zur Bildung stiller Reserven wird die Verm�ogenslage

(und auch die Ertragslage) oft schlechter dargestellt, als sie in Wirklichkeit ist. Auch die un-

terschiedliche Behandlung von festverzinslichen Wertpapieren des Anlageverm�ogens und von

Forderungen bei Marktzinssteigerungen ist �okonomisch nicht verst�andlich. Der Anlagespiegel

nach x34 Abs.3 RechKredV i.V. mit x268 Abs.2 und x340e Abs.1 HGB, indem nach der Brut-

tomethode die Entwicklung des Anlageverm�ogens und somit der Investitionst�atigkeit der Bank

dargestellt wird, ist ebenfalls der Verm�ogenslage zuzuordnen.

Unter der Abbildung der Finanzlage erwartet man Auskunft �uber die Finanzierung und �uber die

Liquidit�atssituation einer Bank. In der Darstellung der Finanzlage sollte zum Ausdruck kom-

men, wie gut eine Bank ihren Zahlungsverpichtungen nachkommen kann und damit verbunden,

wie gut sie Zahlungs�ubersch�usse erwirtschaften kann. Dabei erwartet man Informationen �uber

die Fristigkeit und Besicherung der Aktiva und der Passiva.32 Bei der Mittelverwendung inter-

essiert au�erdem, wie die Bonit�at des Schuldners ist bzw. wie ausfallgef�ahrdet die Mittel sind.

Letztlich m�ochte man wissen zu welchen Zeitpunkten R�uck�usse (z.B. aus vergebenen Kredi-

ten) erwartet werden und zu welchen Zeitpunkten Zahlungen zu leisten sind. Die O�enlegung

des Gesamt-Cash-Flows (ex-ante und ex-post) insbesondere der bestehenden Zahlungsverpich-

tungen einer Bank w�are die optimale Darstellung der Finanzlage.

Auskunft �uber die Finanzlage geben daher Kapitalussrechnungen bzw. Finanzpl�ane. Auch die

Bilanz liefert hierzu Informationen, da aus ihr die Kapitalstruktur der Unternehmung ersichtlich

ist. So wird das Liquidit�atsrisiko durch die Gliederung der Aktiva (haupts�achlich) nach abneh-

28Soll also von einem Worst-Case Wert ausgegangen werden oder nicht?
29Im Gegensatz zur allgemeinen Erl�auterungspicht bei Kapitalgesellschaften nach x285 Nr.12 HGB
30Vgl. Zemke (1995) [192] S.70
31Die Risikoquellen sind nur sehr grob aus der Bilanzgliederung abzusch�atzen.
32Also auch Informationen �uber die eigenen zu stellenden Sicherheiten.
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mender Liquidit�at und der Passiva nach zunehmender Fristigkeit zwar nur grob o�engelegt,

aber ein Unternehmensexterner erh�alt dennoch Anhaltspunkte �uber die Liquidit�atssituation.

Hilfreich sind auch die Anhangsangaben �uber die Restlaufzeitengruppierungen der Forderun-

gen und Verbindlichkeiten.33 Auch �uber das Ausfallrisiko, welches streng genommen alle drei

"
Lagen\ beeinussen kann, bekommt man, wenn auch nur kleine, Hinweise durch die Di�e-

renzierung der Forderungen nach den Schuldnergruppen. Es fehlen dabei n�ahere Angaben zur

Bonit�at der Schuldner, um das Ausma� des Kreditrisikos absch�atzen zu k�onnen. Au�erdem

w�aren Informationen zur Struktur der Forderungen bzw. Anspr�uche hilfreich, wie z.B. Bran-

chenstruktur, Herkunft der Schuldner oder absolute Gr�o�e der einzelnen Forderungen34.

Die Bilanz und auch die �ubliche Form der Kapitalussrechnung sind im Handelsrecht jedoch

vergangenheitsorientiert angelegt und daher nur bedingt geeignet die Finanzlage, die sehr stark

zukunftsbezogen ist, zu erfassen. Im Lagebericht sind zwar nach x289 Abs.1 HGB zukunftsori-

entierte Angaben, auch hinsichtlich der Finanzlage, zu geben, aber ob dies im erforderlichen

Ma�e erfolgt ist eher zu bezweifeln. Interessante Informationsquellen �uber die Finanzanlage

k�onnen jedoch die aufsichtsrechtlichen Meldungen nach Grundsatz II darstellen, die jedoch

nicht �o�entlich sind.35

Die Darstellung der Ertragslage soll den Erfolg des Gesch�aftsjahres vermitteln. In der Gewinn-

und Verlustrechnung sollen die Ertr�age und Aufwendungen einer Periode einander gegen�uber-

stellt und als Saldo das Ergebnis der Bank ermittelt werden. Dabei sollten auch n�ahere In-

formationen gegeben werden, wie dieses Ergebnis zustande gekommen ist bzw. durch welche

Quellen die Ertr�age und Aufwendungen entstanden sind. Dies versucht man in gewissem Ma�e

durch die Gliederung der GuV zu erreichen. So kann man z.B. das Betriebsergebnis36 aufspalten

in das Zinsergebnis37, das Eigenhandelsergebnis38, das Provisionsergebnis39, die Verwaltungs-

aufwendungen40, den Saldo aus sonstigen betrieblichen Ertr�agen und Aufwendungen41 und die

Nettorisikovorsorge42. Im Sinne der Financiers w�are es, wenn auch das Wertsch�opfungspoten-

zial f�ur zuk�unftige Perioden bei der Darstellung der Ertragslage miteinbezogen wird. In der

Ertragslage spiegeln sich letztendlich alle Risiken, denen eine Bank ausgesetzt ist und die das

Unternehmensergebnis beeinussen, wider.

Aufgrund der bei Kreditinstituten m�oglichen Aushebelung des Bruttoprinzips und Anwendung

33Es muss nach x9 Abs.2 RechKredV eine Unterteilung in vier Fristigkeitsstufen vorgenommen werden.
34Es k�onnte zumindest nach Gro�krediten und kleineren Krediten unterschieden werden.
35Vgl. hierzu Abschnitt 5.4.1
36Vgl. hierzu die De�nition in Krumnow (1994) [112] S.772
37Aufwandsposition 1 und Ertragsposition 1 und 2 nach Formblatt 2 RechKredV,
38Aufwandsposition 3 und Ertragsposition 5 nach Formblatt 2 RechKredV,
39Aufwandsposition 2 und Ertragsposition 4 nach Formblatt 2 RechKredV,
40Aufwandspositionen 4 und 5 Formblatt 2 RechKredV (Allgemeine Verwaltungsaufwendungen und Abschrei-

bungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen)
41Aufwandsposition 6 und Ertragsposition 8 nach Formblatt 2 RechKredV. Diese Positionen werden meist

ebenfalls dem Betriebsergebnis zugeordnet, aber es kann durchaus sein, dass diese Positionen auch durch

Gesch�afte entstehen, die nicht aus dem regul�aren Gesch�aft resultieren (z.B. Verkauf von Immobilien), dann

sind ggf. Korrekturen beim Betreibsergebnis vorzunehmen.
42Aufwandsposition 7 und Ertragsposition 6 nach Formblatt 2 RechKredV, wobei die Risikovorsorge f�ur das

Handelsgesch�aft schon direkt im Handelsergebnis ber�ucksichtigt wird, nach x340c Abs.1 Satz 2 HGB.
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des Nettoprinzips z.B. bei der �Uberkreuzkompensation nach x340f HGB wird der Informations-

gehalt �uber die Ergebnisquellen aber erheblich verringert, da der Bilanzleser die Zusammenset-

zung des ver�o�entlichten Saldos nicht erkennen kann. Dabei hilft es dem Bilanzleser auch wenig,

dass durch den Pr�ufungsbericht gegen�uber dem Bundesaufsichtsamt f�ur das Kreditwesen die

entsprechenden Saldierungen o�engelegt werden. Der hier bewusst in Kauf genommene bzw.

gewollte Informationsverlust ist nur sehr schwer zu begr�unden.

Bestimmte Angaben im Anhang und Lagebericht k�onnen ebenfalls zur Darstellung der Er-

tragslage gez�ahlt werden. Hierzu geh�oren z.B. auch die Informationen nach x284 HGB zu den

angewendeten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und insbesondere Abweichungen von

diesen und die dadurch verursachten Ein�usse auf die Ertragslage. Die Au�osung der stillen

Reserven kann aus Informationsgr�unden ebenfalls irref�uhrend sein, denn dabei wird zwar nicht

mehr die Verm�ogenslage falsch dargestellt, aber die Erfolgslage einer Bank, denn die Au�osung

ist f�ur den externen Jahresabschlussleser nicht erkenntlich.

Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage einer Bank ist im deutschen Handelsrecht sehr stark

durch die Aufgabe des Jahresabschlusses, einen aussch�uttungsf�ahigen Gewinn zu ermitteln, be-

einusst. Dadurch werden aufgrund des Vorsichtsprinzips bestimmte Sachverhalte nicht wirt-

schaftlich transparent abgebildet. Ein detaillierter �Uberblick �uber das Risikomanagement und

seine konkrete Umsetzung in einer Bank w�urde das Bild aller drei
"
Lagen\ erheblich verbessern.

So sind z.B. keine genaueren Angaben �uber vorgenommene Absicherungsma�nahmen zu ma-

chen.43 Ein solcher �Uberblick w�are f�ur jede Financiersgruppe informativ und w�urde niemanden

sch�adigen. Es bleibt au�erdem nach wie vor die Frage o�en, ob eine gro�z�ugige, transparente

und marktnahe O�enlegung der wirtschaftlichen Lage einschlie�lich des erwirtschafteten Ge-

winns irgendeine Stakeholdergruppe sch�adigen w�urde, unter der Voraussetzung, dass daran

nicht unmittelbar der verteilungsf�ahige Gewinn ankn�upft.

4.2.2 Der bilanzielle Risikobegri�

In diesem Abschnitt soll der Frage nachgegangen werden, welche Art von Risiko sich in der

Bilanz niederschl�agt. Dabei hat man das Problem, dass sich der gr�o�te Teil des Jahresabschluss

auf eine vergangene Periode bezieht und es vordergr�undig erscheint, als k�onnte man zukunfts-

gerichtete Informationen bzgl. des Risikos nur im Lagebericht darstellen. Das zweite Problem

besteht darin, dass das deutsche Handelsrecht leider nirgends explizit de�niert, was es unter

Risiko versteht.

Der bilanzielle Risikobegri� nach dem HGB spiegelt sich in x252 Abs.1 Nr. 4 HGB wider:
"
Es ist

vorsichtig zu bewerten, namentlich sind alle vorhersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum

Abschlussstichtag entstanden sind, zu ber�ucksichtigen,...\. Leider wird durch die vorsichtige

und auf das Einzelbewertungsprinzip fokussierte Bewertung im Jahresabschluss nach HGB das

wirtschaftliche Risiko nicht ad�aquat abgebildet. Es erfolgt eine rein vergangenheitsorientierte

43Es gibt nur wenig detaillierte Informationen gem. x36 RechKredV. Danach sind nur die Arten von am

Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten Termingesch�aften anzugeben und nicht das dahinterstehende Volumen.
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Ber�ucksichtigung von Risiko, da der bilanzielle Risikobegri� auf Buchwerte abzielt und die

Buchwerte (der Aktiva) im Prinzip das Minimum der Anscha�ungskosten und des aktuellen

Marktwertes darstellen.

Das genaue Verst�andnis des Risikobegri�s ist jedoch auch f�ur Interpretation der neuen Vor-

schriften des KonTraG, wie z.B. x289 Abs.1 HGB (bzw. f�ur Konzern x315 Abs.1 HGB) und x91
Abs.2 AktG usw. bedeutsam. So ist es durchaus relevant, auch und gerade f�ur die Information

der Financiers, ob im Risikobericht nur das Verlustrisiko aus Derivaten darzulegen ist oder

auch die Gewinnchancen. Da das Handelsrecht normalerweise, wie oben gezeigt, unter Risiko

schwerpunktm�a�ig das Verlustrisiko versteht, sind wohl auch die Vorschriften des KonTraG

dementsprechend zu interpretieren.

Das �okonomische Risiko hingegen umfasst alle (zuk�unftigen) Wert�anderungen eines Unterneh-

mens44, dabei sollten alle risikobeeinussenden45 Umst�ande46 ber�ucksichtigt werden. Insofern

ergibt sich ein nicht zu untersch�atzender Unterschied zwischen bilanziellem und wirtschaftli-

chem Risiko. Das �okonomische Risiko ist prinzipiell zukunftsorientiert (s.Kapitel 2), denn es

zielt auf Ver�anderungen der Marktwerte ab oder genauer auf Abweichungen von den heutigen

Erwartungen, die sich im zuk�unftigen Marktwert widerspiegeln.

Die deutsche Rechnungslegung versteht somit unter Risiko haupts�achlich negative Ergebnis-

abweichungen.47 Durch das Niederstwertprinzip der Aktiva bzw. das H�ochstwertprinzip der

Passiva soll ein Risikopu�er gescha�en werden, der dem Gl�aubigerschutz Rechnung tr�agt. So

ist z.B. die Bilanzierung von R�uckstellungen oder von Buchforderungen Ausu� dieses Risiko-

verst�andnisses, welches sich also haupts�achlich auf das Downside-Risiko beschr�ankt.

Wenn man versucht den Risikopu�er zu analysieren und sich anschaut wie er entsteht, so stellt

man folgendes vereinfachtes Bildungsschema (f�ur die Aktiva) fest:

� Marktwert < Anscha�ungskosten ) in der Bilanz steht der Marktwert, d.h. es wird

kein Risikopu�er gebildet.

� Marktwert > Anscha�ungskosten ) in der Bilanz stehen Anscha�ungskosten, d.h. es

wird ein Risikopu�er in H�ohe der Di�erenz gebildet.

Dies bedeutet aber, dass der Risikopu�er nicht systematisch aus dem tats�achlichen der Posi-

tion innewohnenden Risiko abgeleitet, sondern mehr oder weniger zuf�allig gebildet wird und

abh�angt vom Anscha�ungszeitpunkt. Wirtschaftlich gleiche Positionen k�onnen also bei un-

terschiedlichem Anscha�ungszeitpunkt unterschiedlich ausgewiesen werden. Au�erdem ist die

Bildung des Risikopu�ers letztendlich vollkommen unkontrolliert und ob dies wirklich f�ur den

Gl�aubigerschutz dienlich ist, kann schon bezweifelt werden.

44Im Jargon der Rechnungslegung sind damit alle �Anderungen der Verm�ogens-, Finanz- und Ertragslage einer

Unternehmung gemeint.
45d.h. sowohl risikoreduzierende als auch risikoerh�ohende
46Vgl. Scharpf/Luz (1996) [152] S.139
47Siehe auch den oben genannten Minimum Operator.
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Wenn das Handelsrecht den Gl�aubigerschutz weiterhin mit Hilfe eines Bewertungsabschlags

unterst�utzen will, so sollte dieser Abschlag systematisch gebildet werden. Hierbei w�are zum

Beispiel an einen Abschlag, der sich aus einem koh�arenten Risikoma� bzw. dem VaR bestim-

men l�asst, zu denken.48 Letztlich stellt sich die Frage, ob Risiko auf Basis einer Einzelposition

�uberhaupt abgebildet werden kann. Dies ist nur der Fall, falls das implizierte Risikoma� additiv

ist, ansonsten muss Risiko auf Gesamtbankebene ber�ucksichtigt werden.

Es kann daher folgendes Fazit gezogen werden:

1. Der bilanzielle Risikobegri� ist stark vergangenheitsorientiert und hat mit dem tats�achlichen

�okonomischen Risiko wenig zu tun.

2. Der Risikobegri� stellt fast ausnahmslos auf Verlustrisiken ab und ist insofern auch deshalb

nicht f�ur alle Investoren als entscheidungsn�utzlich einzustufen. Es erfolgt eine einseitige Fokus-

sierung auf die Gl�aubiger einer Unternehmung.

3. Der gebildete Risikopu�er durch das Niederstwertprinzip der Aktiva ist eine rein zuf�allige

Gr�o�e und es ist fraglich, ob er immer seine Aufgabe erf�ullen kann.

4. Es sollten Regelungen erarbeitet werden, die einen systematischen Risikoabschlag erm�ogli-

chen und mehr Transparenz f�ur Au�enstehende liefern.

Ein weiterer wichtiger Anhaltspunkt �uber das bestehende Risiko sollte die vorgenommene Ri-

sikovorsorge sein. Dieses Schlagwort wird im Folgenden aufgegri�en.

4.2.3 Risikovorsorge von Kreditinstituten

Der Begri� Risikovorsorge wird sehr h�au�g im Zusammenhang mit der Bildung von o�enen

oder stillen Reserven bei Kreditinstituten gebraucht. Er wird jedoch weder im HGB, noch im

KWG noch in der RechKredV explizit de�niert. Mit der Risikovorsorge sind wohl ganz all-

gemein Handlungen zum Schutz des Kreditinstitutes vor (negativen) Risiken gemeint. Sie ist

daher naturgem�a� (bzw. sollte sein) eng mit dem Risikomanagement verbunden, da im Rahmen

des Risikomanagements erst die relevanten Risiken identi�ziert und quanti�ziert werden soll-

ten, bevor Ma�nahmen der Risikovorsorge getro�en werden. Durch bestimmte Strukturanfor-

derungen und allgemeine Vorsichtsma�nahmen kann man zwar prinzipiell Risikovorsorge ohne

genaue Kenntnis des Risikopotenzials betreiben, aber dies wird in der Regel nicht besonders

wirtschaftlich sein.

Daher lassen sich prinzipiell zwei verschiedene Sichtweisen entwickeln. Zum einen kann mit

Risikovorsorge eine entsprechende Strukturierung der Verm�ogenswerte (Aktiva) bzw. Struktu-

rierung der Finanzierungsseite (Passiva) gemeint sein. Einfache Beispiele hierf�ur w�aren wohl

eine Erh�ohung der Eigenkapitalquote z.B. durch Zuf�uhrungen zu den Gewinnr�ucklagen oder das

Bilden von R�uckstellungen. Man erh�oht dadurch das Potenzial zur Abdeckung von m�oglicher-

weise schlagend werdenden Risiken durch Bildung von
"
Reserven\. Hier �ndet sich der Gedanke

48Vgl. hierzu Seite 13 und Vorgehensweise in der Bilanzierung im Gesch�aftsbericht der Deutschen Bank

(Konzernabschluss nach IAS).
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wieder, dass man ein Sicherheitspolster scha�en sollte.49 Dieses Polster soll jedoch in diesem

Fall bewusst gesteuert und gebildet werden. Eine andere M�oglichkeit in diesem Zusammenhang

w�are eine entsprechende Strukturierung der Aktiva, z.B. hin zu liquideren Verm�ogenswerten,

um die Zahlungsf�ahigkeit des Instituts zu sichern. Aber auch Ma�nahmen wie Wertberichti-

gungen von Verm�ogensgegenst�anden lassen sich als Risikovorsorge au�assen. Diese Aktionen

beeinussen dann auch das Periodenergebnis.

Risikovorsorge wird nach dieser Sichtweise im Sinne der Verm�ogens- und Ertragslage inter-

pretiert50, da die Bilanz und/oder die Periodenergebnisrechnung betro�en sind. Eine wichtige

Frage in diesem Zusammenhang ist, ob die Risikovorsorge direkt o�engelegt, d.h. in der externen

Rechnungslegung gezeigt werden oder ob sie sich nur indirekt in der Rechnungslegung wider-

spiegeln soll. Wenn man hier die Generalnorm des x264 HGB zur Beantwortung heranzieht,

kann nur eine direkte O�enlegung bef�urwortet werden.

Eine andere Sichtweise der Risikovorsorge besteht darin, auch Ma�nahmen des aktiven Risiko-

managements, wie z.B. die Risikovermeidung und die Risiko�uberwachung (inkl. Risikomessung)

zur Risikovorsorge zu z�ahlen. Diese Aktionen w�aren somit der Ver�anderung der Aktiva- bzw.

Passivastruktur vorgelagert. Sie l�asst sich jedoch nur schwer im Jahresabschluss abbilden bzw.

standardisieren. Gerade hier sollte man sich �uberlegen, wie man zumindest im Anhang oder im

Lagebericht derartige Informationen darstellt. Gerade im Lagebericht sollte auf Ma�nahmen

zur Risikovorsorge eingegangen werden, denn dieser sollte gerade auf
"
Risiken der k�unftigen

Entwicklung\ bezug nehmen. Bei Banken bietet sich hierf�ur der Risikobericht innerhalb des

Lageberichts an.51

In der Folge sollen nun die Risikovorsorgem�oglichkeiten im Sinne der ersten Sichtweise darge-

stellt werden. Die einfachste M�oglichkeit f�ur alle Branchen Risikovorsorge zu betreiben, ist, wie

oben genannt, die Erh�ohung des Eigenkapitals. Dies ist f�ur Bilanzleser sofort erkennbar und

insofern transparent. Eine andere M�oglichkeit besteht darin, den Gewinnausweis nach unten

zu dr�ucken bzw. vorsichtig zu bilanzieren. Denn Banken sind aufgrund der Tatsache, dass die

Kreditgew�ahrung ein wichtiger Bestandteil ihrer Gesch�aftst�atigkeit ist, vor allem dem Kreditri-

siko ausgesetzt. Insofern sind auch Einzelwertberichtigungen auf Not leidende Forderungen, als

bedeutende Ma�nahme der Risikovorsorge zu sehen.52 Auch f�ur das latente Kreditrisiko kann

49Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.2.2.
50Teilweise wird in der Literatur auch eine leicht andere Unterscheidung vorgenommen. So wird die Risiko-

vorsorge einmal bestandsorientiert (Verm�ogenslage) und einmal handlungsorientiert i.S. einer Beeinussung der

Ertragslage unterschieden. Vgl. hierzu ausf�uhrlich M�uller (2000) [127] S.164�.
51Die Deutsche Bank AG z.B. beschreibt darin verbal die Arten von Risiken denen sie ausgesetzt ist und kurz

die Risikoproblematik f�ur den Konzernverbund. Sie unterscheidet danach Markt-, Kredit- und Liquidit�atsrisiken

sowie Risiken aus der allgemeinen unternehmerischen T�atigkeit (operative Risiken). D.h. dies sind die in das Ri-

sikomanagement einbezogenen Risikokategorien. Leider werden diese im Jahresabschluss nicht explizit de�niert,

dies w�are aber f�ur das genauere Verst�andnis des Risikomanagementsystems n�utzlich. Es wird zudem das Risi-

komanagementkonzept erkl�art. Es werden auch quantitative Angaben zu den Risikopositionen nach Grundsatz

I und zu den Eigenmittel-Komponenten im Sinne des KWG gemacht. Vgl. Jahresabschluss und Lagebericht der

Deutsche Bank AG 1999.
52Einzelwertberichtigungen d�urfen nur auf Forderungen gebildet werden, bei denen eine hinreichende Ausfall-

wahrscheinlichkeit gegeben ist. Au�erdem darf bei ausl�andischen nichtstaatlichen Kreditnehmern dem besonde-
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Vorsorge in Form von Pauschalwertberichtigungen f�ur alle Forderungen getro�en werden, wobei

es handelsrechtlich keine Vorgaben gibt wie die H�ohe des Berichtigungsbedarfs zu bestimmen

ist. F�ur Kreditinstitute gibt es au�erdem die branchenspezi�schen stillen Risikovorsorgereser-

ven nach x340f HGB und die o�enen Risikovorsorgereserven nach x340g HGB, die sich in der

Bilanz unter der Position Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken widerspiegeln.

Auch in der GuV lassen sich Ma�nahmen der Risikovorsorge ablesen. Gerade f�ur die durch die
�Uberkreuzkompensation nach x340f Abs.3 HGB i.V. mit x32 RechKredV entstehende Netto-

gr�o�e hat sich der Begri� Risikovorsorgesaldo eingeb�urgert.53

Die Risikovorsorgepolitik einer Bank sollte im Sinne einer Verbesserung der Transparenz of-

fengelegt werden. Die Bildung stiller Reserven ist daher prinzipiell abzulehnen und zus�atzliche

verbale Angaben im Risikobericht sind zu begr�u�en.

4.2.4 Abbildung von Absicherungsma�nahmen: Bewertungseinhei-

ten und Hedge-Accounting

Insbesondere origin�are und derivative Finanzinstrumente54 erlauben heute immer komplexere

Absicherungsm�oglichkeiten, die sich nur sehr unzureichend im Jahresabschluss widerspiegeln.

Die sehr stark am Vorsichtsprinzip orientierte Rechnungslegung nach HGB bildet Absiche-

rungszusammenh�ange zwischen verschiedenen rechtlich selbst�andigen Gesch�aften aufgrund des

Imparit�ats- und des Einzelbewertungsprinzip oft nur sehr schlecht oder gar nicht ab. Es kann so-

gar zu der Situation kommen, dass sich Banken, die Absicherungsgesch�afte eingehen, aufgrund

des Imparit�atsprinzips schlechter darstellen als Banken die kein Absicherungsgesch�aft t�atigen.

Dadurch wird ein verl�asslicher �Uberblick �uber die tats�achliche Verm�ogens- und Ertragslage der

Unternehmung nicht mehr gew�ahrleistet.55 Um diesen Konikt aufzul�osen werden in der Li-

teratur in erster Linie Konzepte der kompensatorischen Bewertung56 verschiedener Gesch�afte

diskutiert.

Streng genommen besteht in Anlehnung an Klemke (1997) [105] ein grunds�atzlicher Unterschied

zwischen dem Konzept der Bewertungseinheit nach HGB und dem aus der angels�achsischen

Rechnungslegung stammenden Konzept des Hedge-Accountings i.e.S., der kurz dargestellt wer-

ren L�anderisiko, was nicht auf die Bonit�at des einzelnen Kreditnehmers abhebt, sondern auf das Ausfallrisiko

aller Kreditnehmer eines Landes, eine sog. pauschalierte Einzelwertberichtigung durchgef�uhrt werden. Vgl. Bieg

(1998) [31] S.413�
53Vgl. hierzu M�uller (2000) [127] S.165. Ausgehend vom Gliederungsschema des Betriebsergebnis eines Kredit-

instituts, unter den GuV-Positionen 13 (Abschreibungen undWertberichtigungen auf Forderungen und bestimm-

te Wertpapiere sowie Zuf�uhrungen zu R�uckstellungen im Kreditgesch�aft) und 14 (Ertr�age aus Zuschreibungen

zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Au�osung von R�uckstellungen im Kreditgesch�aft)

der Sta�elform l�asst sich dieser Risikovorsorgesaldo bestimmen.
54Es sei darauf hingewiesen, dass der h�au�g benutzte Begri� Finanzinstrumente weder im HGB noch in der

RechKredV konkret de�niert wird. Vgl. hierzu Bieg (1998) [31]
55Siehe hierzu auch Herzig/Mauritz (1998) [87].
56Damit ist gemeint, dass Gewinne und Verluste aus den beteiligten Gesch�aften miteinander verrechnet wer-

den.
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den soll. Beide Konzepte besch�aftigen sich mit der Erfassung und Abbildung von Sicherungs-

ma�nahmen in der Rechnungslegung. Dabei werden Fragen des Bilanzansatz und der Bewertung

von Grund- und Absicherungsgesch�aften behandelt. Aus theoretischer Sicht sollte eine Sym-

metrie bei der Erfassung von Gewinnen und Verlusten aus Grund-und Absicherungsgesch�aft

erreicht werden57, um den Ausweis von nicht real schlagend werdenden Verlusten zu vermeiden.

Bei einer Bewertungseinheit wird ein Bewertungsobjekt gebildet, welches als Einheit an einem

Bilanzstichtag bewertet wird58, w�ahrend beim Hedge Accounting im engeren Sinn weiterhin

eine getrennte Bewertung der Gesch�afte vorgenommen wird, wobei jedoch durch die gew�ahlte

Methode Gewinne und Verluste aus beiden Gesch�aften symmetrisch zu erfassen sind. Dadurch

werden die Erfolgskomponenten hierbei �uber mehrere Perioden hinweg erfasst.59 Die m�ogliche

handelsrechtliche Zul�assigkeit der einzelnen Methoden wird im Anschluss an die Darstellung

der unterschiedlichen Methoden erl�autert. Grundlegende Methoden des Hedge-Accounting, aus

denen sich unterschiedlichste Mischformen (Hybrid-Approaches) bilden lassen, sind:

� Mark-to-Market Accounting

Alle Hedging-Bestandteile (Grund- und Absicherungsgesch�aft) werden zum Markt- bzw.

B�orsenkurs am Bilanzstichtag bewertet. Dabei werden die Gewinne und Verluste resul-

tierend aus den Wert�anderungen der Komponenten im Vergleich zum vorherigen Bilanz-

stichtag miteinander verrechnet. Das Nettoergebnis wird in der GuV ausgewiesen und ist

somit sofort erfolgswirksam. Es spielt hierbei keine Rolle ob die Wert�anderungen reali-

siert wurden oder nicht. Ein vollst�andig realisiertes Mark-to-Market Accounting macht

ein Hedge-Accounting eigentlich �uber�ussig.60

� Deferral Accounting

Grund- und Absicherungsgesch�aft werden hier zu Anscha�ungskosten bewertet. Dabei

werden Gewinne und Verluste (realisiert oder unrealisiert) abgegrenzt61 und bleiben vor-

erst in der Erfolgsrechnung unber�ucksichtigt. Der Periodenerfolg wird somit w�ahrend der

Laufzeit des Hedges nicht beeinusst. Erst im Zeitpunkt der Realisation, F�alligkeit oder

Glattstellung des Grundgesch�afts werden die Gewinne und Verluste miteinander verrech-

net und die Nettoposition wird erfolgswirksam. Dabei werden auch die Abgrenzungspo-

sitionen aufgel�ost. Es steht insofern im Konikt mit dem deutschen Realisationsprinzip.

Die prinzipiell denkbaren M�oglichkeiten zur Bildung von Bewertungseinheiten und deren m�ogli-

che Anerkennung in der Bilanzierung sind folgende:62

57Vgl. Sche�er (1994) [154]
58Mit einer Bewertungseinheit ist aber nicht ein einheitlicher Verm�ogensgegenstand gemeint, sondern hier

werden rechtlich selbst�andige Verm�ogensgegenst�ande die in einem wirtschaftlichen Zusammenhang stehen zum

Zwecke der Bewertung gemeinsam betrachtet. Vgl. hierzu Klemke (1997) [105] S.63
59Dadurch sind rollierende Absicherungsstrategien durch eine

"
klassische\ Bewertungseinheit nur schlecht

abzubilden.
60Es bleibt das gro�e Problem wie der Marktwert f�ur Positionen, die nicht direkt an einem liquiden Markt

gehandelt werden, zu bestimmen ist.
61Daher kommt der Begri�

"
Deferral\ und die deutsche Bezeichnung Abgrenzungsmethode.

62Vgl. hierzu KPMG (1995) [108] S.130�, Krumnow et al (1994) [112] S.443� und Herzig/Mauritz (1998) [87].

Teilweise werden diese drei Hedge-Varianten auch leicht modi�ziert de�niert.
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� Mikro-Hedges

Unter einem Mikro-Hedge versteht man eine bilanzierungsobjekt�ubergreifende Bewer-

tungseinheit, bei der zwei einzelne gegenl�au�ge Gesch�afte miteinander verbunden werden

und somit eine Risikokompensation erreicht wird. In der Regel besteht ein Mikro-Hedge

aus einem Finanzderivat, welches einer konkreten Bilanzposition zugeordnet wird63 und

diese gegen Markpreis- oder Zinsrisiken absichert. Bei einem Mikro-Hedge erfolgt somit ei-

ne individuelle Risikokompensation und es ist eine eindeutige Zuordnung von Sicherungs-

zu Grundgesch�aft m�oglich.

� Makro-Hedges

Bei einem Makro-Hedge m�ochte man mehrere Gesch�afte gleichzeitig mit Hilfe von meh-

reren gegenl�au�gen Sicherungsgesch�aften gegen die globalen Marktpreisrisiken absichern.

Es erfolgt daher keine konkrete Zuordnung zwischen den einzelnen Grundgesch�aften und

den Sicherungsgesch�aften. Makro-Hedges werden bei Kreditinstituten vor allem bei der

Absicherung von globalen Zins�anderungsrisiken mit Zinsderivaten angewendet.

� Portfolio-Hedges

Beim Portfolio-Hedge fasst man Gesch�afte mit gleichartiger Risikostruktur zu einem Port-

folio zusammen.64 Aus allen individuellen Marktwerten der Portfoliobestandteile ermittelt

man dann die Gesamtnettoposition. Das Sicherungsgesch�aft bezieht sich somit auf das

gesamte Portfolio. Bei Kreditinstituten wird hierunter die zusammengefasste Bewertung

von Finanzinstrumenten des Handelsbestandes mit gleichartiger Risikostruktur erfasst.

Eine strikte Trennung in Grund- und Absicherungsgesch�afte ist bei Portfolio-Hedges in

der Regel nicht m�oglich. Ein weiterer prinzipielle Unterschied zu den Mikro- und den

Makro-Hedges besteht darin, dass die Zuordnung nicht aufgrund von Sicherungs�uberle-

gungen vorgenommen wird, sondern aufgrund von Handels�uberlegungen zum Erzielen von

Ertr�agen.65

Da die nationale und internationale Entwicklung bei der Erfassung von Absicherungszusam-

menh�angen sehr dynamisch ist (vgl. hierzu auch die Darstellungen zu IAS 39 in Abschnitt

4.3.1) und die klassische Unterscheidung zwischen der kompensatorischen Bewertung durch

Bildung von Bewertungseinheiten und dem Hedge-Accounting immer weniger vorgenommen

wird, soll in der Folge der Begri� Hedge-Accounting etwas weiter gefasst und als Oberbegri�

f�ur alle Arten der bilanziellen Erfassung von Absicherungsgesch�aften gebraucht werden. Dies

ist auch in der aktuellen Literatur zu diesem Thema die g�angige Begri�sau�assung. Der Begri�

Hedge-Accounting umfasst somit auch die kompensatorische Bildung von Bewertungseinheiten.

Es gibt in der Literatur erhebliche Meinungsunterschiede hinsichtlich der Frage, welche Si-

cherungszusammenh�ange abbildbar sein sollten und welche nicht. In welchen F�allen ist der

63Es k�onnen auch mehrere Sicherungsgesch�afte der Bilanzposition zugeordnet werden.
64Es wird dabei von der Unterstellung ausgegangen, dass alle Finanzinstrumente des Portfolios bez�uglich der

gegenseitigen Absicherung
"
in einem gewollten wirtschaftlichen Zusammenhang stehen.\ siehe Achilles (1998)

[1] S.67
65Vgl. M�uller (2000) [127] S.202. Insofern sind Portfolio-Hedges als Methode zur kompensatorischen Bewer-

tung nicht unproblematisch.
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Grundsatz der Einzelbewertung und das Saldierungsverbot gro�z�ugig auszulegen oder sogar

nicht anzuwenden und in welchen F�allen nicht? Um ein Mindestma� an Willk�urfreiheit der

Rechnungslegung zu gew�ahrleisten, werden bestimmte Voraussetzungen f�ur Bewertungseinhei-

ten gefordert. Als allgemeine Kriterien f�ur eine zul�assige Bildung von Bewertungseinheiten

werden zumeist angesehen:66

� Prinzip der negativen Korrelation, d.h. das Grund- und das Sicherungsgesch�aft m�ussen

sich gegenl�au�g verhalten. Die Hedge-E�ektivit�at sollte hoch sein, meist wird zwar kein

perfekter Hedge (� = �1) erreichbar sein, aber es wird zumindest eine hohe negative

Korrelation gefordert.67

� Grund- und Absicherungsgesch�aft m�ussen in einem wirtschaftlichen Zusammenhang ste-

hen und es muss eine hohe Bereitschaft bestehen, die Sicherungsstrategie beizubehalten.68

� Das Risiko des Grundgesch�afts darf nicht schon durch andere Sicherungsgesch�afte abge-

sichert sein.

� Identischer Entstehungsgrund, d.h. dieselben Faktoren m�ussen die Gewinnchance und

das Verlustrisiko beeinussen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die zugrundeliegenden

Basiswerte vollkommen identisch sein m�ussen.

� Verluste von einem Gesch�aft d�urfen nur bis zum Gewinn des anderen Gesch�afts und nicht

dar�uber hinaus kompensiert werden. (Kompensation nur bis zur Nulllinie)

Mikro-Hedges sind heute durchaus anerkannte und zul�assige Bewertungseinheiten.69 Eine Be-

dingung f�ur die Anerkennung ist jedoch die Dokumentation des gew�ahlten Zusammenhangs,

um �Uberpr�ufungen zu erm�oglichen.

Prinzipiell werden Makro-Hedges im Handelsrecht nicht als Bewertungseinheiten anerkannt.

Bei Kreditinstituten gibt es jedoch nach h.M. eine Ausnahme im Rahmen der globalen Zins-

steuerung, wenn Zinsderivate zur Absicherung gegen�uber potenziellen Zins�anderungsrisiken

66Vgl. Achilles (1998) [1] S.69 und Krumnow et. al. (1994) [112] S.367
67In der Literatur (vgl. �Uberblick bei Steiner/Tebroke/Wallmeier (1995) [173]) werden Mindestwerte f�ur �

zwischen �0; 6 und �0; 85 gefordert, leider jedoch ohne Begr�undung f�ur die H�ohe des Mindestwertes. Es gibt

au�erdem keine Erl�auterungen, mit welchen Methoden die Hedge-E�ektivit�at letztendlich zu bestimmen ist.

Daher ist ein sehr hoher Ermessensspielraum gegeben. Die in der Literatur angegebene Korrelationsspanne mag

zwar sehr eng und nicht als kritisch erscheinen. Wenn man mit dem Hedging die Varianz des Portfolios verringern

will, gilt formal Min Var(X+hY), wobei X das Grundgesch�aft, Y das Sicherungsgesch�aft und h die Hedge-

Ratio ist. Es gilt aber Var(X+hY)=Var(X)+2hCov(X,Y)+Var(Y) ) hopt = �
cov(X;Y )

V ar(Y )
) V ar(X + hoptY ) =

V ar(X)�(1��2) d.h. aber ein Korrelation von -0,6 l�asst noch 74% der Varianz von X �ubrig, eine Korrelation von

-0,8 nur 36 %. Wie man sieht ein gewaltiger Unterschied, der in der Bilanzierungsliteratur aber oft unterschlagen

wird.
68Nicht alle Autoren fordern eine Durchhalteabsicht, vgl. z.B. Steiner/Tebroke/Wallmeier (1995) [173].
69Wenn sie die allgemeinen Kriterien erf�ullen und somit das Risiko des Grundgesch�aftes weitgehend durch

das Sicherungsgesch�aft kompensiert werden kann.
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eingesetzt werden.70 Mit Hilfe von Derivaten k�onnen daher bestimmte z.B. aus der Zinsbin-

dungsbilanz erkennbare Nettopositionen geschlossen werden.71 Makro-Hedges au�erhalb des

Zinsrisikomanagements werden auch f�ur Banken nach h.M. abgelehnt. Bewertungseinheiten

aus Portfolio-Hedges werden f�ur Kreditinstitute bei den Handelsbest�anden ebenfalls zugelas-

sen. Zusammenfassend l�asst sich festhalten, dass auf dem Gebiet des Hedge-Accounting eine

gro�e Vielfalt an Meinungen besteht, welche Sicherungsbeziehungen abgebildet werden sollten

und welche nicht. Hier herrscht deshalb einige Rechtsunsicherheit. Im Folgenden soll nun die

Bilanzierung von Finanzderivaten dargestellt werden, da diese oft im Rahmen von Sicherungs-

gesch�aften eingesetzt werden. Die Darstellung wird auf Optionen und Futures beschr�ankt.

4.2.5 Bilanzierung von klassischen Finanzderivaten

F�ur Finanzderivate gibt es keine spezi�schen Regelungen imHandelsrecht. Die einzige Vorschrift

im Rahmen der externen Rechnungslegung von Kreditinstituten, die sich speziell mit Derivaten

besch�aftigt, ist x36 RechKredV.72 Der Bilanzansatz und die Bewertung werden insofern durch

die handelsrechtlichen GoB und deren Auslegung begr�undet. So sind z.B. f�ur den Ansatz von

Finanzinstrumenten das Verm�ogensgegenstandsprinzip und f�ur die Bewertung der Einzelbewer-

tungsgrundsatz, das Realisationsprinzip und das Imparit�atsprinzip zu beachten. Das Prinzip

der Einzelbewertung h�angt hierbei davon ab, was denn �uberhaupt als ein Verm�ogensgegen-

stand oder als Schuldposition zu sehen ist, d.h. welche Eigenschaften gefordert werden.73 Der

Begri� der Schuldposition ist dabei weniger problematisch, als der des Verm�ogensgegenstandes,

u.a. im Zusammenhang mit derivativen Finanzinstrumenten. Wenn z.B. bestimmte origin�are

Produkte mit zus�atzlichen Optionsrechten74 ausgestattet sind, liegt in der Regel keine M�oglich-

keit zur Einzelver�au�erbarkeit der derivativen Komponente vor. Teilweise hat man jetzt aber

die M�oglichkeit ein Gegengesch�aft zu dieser derivativen Komponente einzugehen75, in diesem

Fall w�are zumindest die Einzelverwertbarkeit gegeben. Aus �okonomischer Sicht w�are meines

Erachtens eine weite De�nition im Sinne der Einzelverwertbarkeit dem Kriterium der Einzel-

ver�au�erbarkeit bei der De�nition des Verm�ogensgegenstandsbegri�s vorzuziehen.

Finanzderivate stellen grunds�atzlich schwebende Gesch�afte dar und sind daher prinzipiell bilan-

zunwirksam. Am Bilanzstichtag sind diese Gesch�afte jedoch auf antizipationspichtige drohende

Verluste bzw. Verpichtungen hin zu untersuchen und es sind gegebenenfalls R�uckstellungen

zu bilden. Bei einigen Finanzderivaten fallen �uberdies w�ahrend der Laufzeit Einzahlungen bzw.

Auszahlungen an, die, falls sie die Eigenschaften eines Verm�ogensgegenstandes erf�ullen in der

70Vgl. Scharpf/Luz (1996) [152] S.242�.
71Hierbei muss man sich bewusst sein, dass bei einer nicht vollkommen kongruentenWertentwicklung zwischen

Grund- und Sicherungsgesch�aft (Cross Hedge) weiterhin Risiko besteht.
72Auch die bankspezi�sche Regelung zur W�ahrungsumrechnung x340h HGB die bestimmte Termingesch�afte

miteinbezieht soll hier nicht betrachtet werden.
73Wie in Abschnitt 3.1.2 schon angesprochen wurde, ist gerade die Frage, wie der Begri� der �Ubertra-

gungsf�ahigkeit auszulegen ist, entscheidend f�ur den Ansatz von Gesch�aften.
74Klassisches Beispiel w�are z.B. aus Gl�aubigersicht ein Darlehen mit K�undigungsrechten.
75Also z.B. als Stillhalter des entsprechenden Optionsrechts zu fungieren.
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Bilanz erfasst werden oder, falls nicht, erfolgswirksam vereinnahmt werden m�ussen.76

Wenn Optionsrechte k�auich erworben werden, sind sie im Erwerbszeitpunkt stets in H�ohe der

f�ur sie zu leistenden Optionspr�amie77 (Anscha�ungskosten)78 als immaterielle Verm�ogensge-

genst�ande zu aktivieren.79 Es ist dabei egal, ob die Pr�amie schon bei Abschluss des Gesch�aftes

zu leisten ist oder erst im Laufe der
"
Schwebezeit\, z.B. im Rahmen eines Future-Style Ver-

fahrens.80 In der Regel werden nicht verbriefte Optionsrechte unter der Position
"
Sonstige

Verm�ogensgegenst�ande\, falls sie dem Umlaufverm�ogen, und unter
"
Immaterielle Anlagewerte\,

falls sie dem Anlageverm�ogen zugeordnet werden, bilanziert. Verbriefte Optionsrechte werden

in der Regel unter
"
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere\ ausgewiesen. Trotz

ihrer zeitlich begrenzten Existenz werden Optionsrechte n.h.M. nicht als abnutzbare Verm�ogens-

gegenst�ande i.S. von x253 Abs. 2 HGB angesehen, da kein absehbarer planm�a�igerWerteverzehr

gegeben ist. Der Zeitwert der Option sinkt zwar mit abnehmender Restlaufzeit81, aber der in-

nere Wert kann aufgrund von entsprechenden �Anderungen der anderen Einussgr�o�en, wie z.B.

Volatilit�at oder Zins diese �Anderung kompensieren.82 Au�erdem werden nach BFA 2/1995 [12]

Optionsrechte in der Regel dem Umlaufverm�ogen zugeordnet und sind daher nach dem stren-

gen Niederstwertprinzip nach x340e HGB i.V.m. x253 Abs.3 HGB zu bewerten und ggf. am

Bilanzstichtag (au�erplanm�a�ig) abzuschreiben.83

Der Stillhalter muss die erhaltene Optionspr�amie unter den
"
Sonstige Verbindlichkeiten\ passi-

vieren84 und falls am Bilanzstichtag der Optionswert �uber der passivierten Optionspr�amie liegt,

in H�ohe der Di�erenz eine (Drohverlust)R�uckstellung nach x249 Abs.1 HGB bilden.85

Diese Vorgehensweise wird auch als Glattstellungsmethode bezeichnet, da sich die H�ohe der

76Vgl. hierzu Klemke (1997) S.22� [105]
77Die Optionspr�amie ist gedanklich in ihren inneren Wert (intrinsic value) und in ihren Zeitwert (time value)

zerlegbar.
78Transaktionskosten geh�oren als Anscha�ungsnebenkosten ebenfalls zu den Anscha�ungskosten und sind

daher in der Regel ebenfalls zu aktivieren. Siehe x255 Abs.1 HGB
79Vgl. hierzu Stellungnahme BFA 2/1995 [12]. F�ur den Ansatz als Verm�ogensgegenstand reicht es dabei aus,

wenn das erworbene Optionsrecht einzeln verwertbar und bewertbar ist, d.h. die sog. abstrakte Verkehrsf�ahigkeit

erf�ullt. Es wird also nicht die Einzelver�au�erbarkeit gefordert, vgl. hierzu Windm�oller/Breker (1995) [188] im

Gegensatz zu Klemke (1997) [105] S.22. Aufgrund des Vollst�andigkeitsgebotes nach x246 Abs.1 HGB besteht

sogar Bilanzierungspicht.
80Dann erfolgt zus�atzlich zur Aktivierung des Optionsrechts eine Gegenbuchung unter den

"
Sonstige Verbind-

lichkeiten\. Die Optionspr�amie wird bei einem Future-Style Verfahren erst bei Au�ubung, Verfall oder Glattstel-

lung geleistet. An der EUREX werden daher auch vom K�aufer einer Option Sicherheitsleistungen gefordert.
81Dies gilt allgemein nur bei europ�aischen Calls ohne Dividendenzahlungen, bei anderen Optionstypen muss

erst nachgerechnet werden.
82Vgl. hierzu Windm�oller/Breker (1995) [188] oder Klemke (1997) [105] S.172�. Als Ausnahmefall werden

z.B. bestimmte Zinsbegrenzungsvereinbarungen (Caps, Floors) die nicht als Serie von einzelnen Optionsrechten

behandelt werden, angesehen. Bei diesen Caps und Floors kann man im Zeitablauf die einzelnen Optionsbe-

standteile die verfallen, herausrechnen.
83Wobei bei b�orsengehandelten Optionen der Marktpreis und bei nicht-b�orsengehandelten Optionen ein an-

erkanntes Optionsbewertungsmodell heranzuziehen ist. Vgl. hierzu KPMG (1995) [108] S.110
84Teilweise wird in der Literatur auch eine sofortige ertragswirksame Vereinnahmung der Pr�amie vorgeschla-

gen. Dies wird jedoch in der neueren Literatur abgelehnt.
85Vgl. hierzu Verlautbarung des Bankenfachausschusses BFA 2/1995 [12].
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R�uckstellung an dem Betrag orientiert den der Stillhalter aufwenden m�usste, um sich seiner

Verpichtung zu entledigen. Alternativ dazu wird teilweise die Aus�ubungsmethode vorgeschla-

gen, bei der nur der innere Wert der Option mit dem Buchwert verglichen, also eine �ktive

Aus�ubung der Option zugrunde gelegt wird. Diese Methode ist jedoch aus �okonomischer Sicht

abzulehnen, weshalb auf sie hier nicht n�aher eingegangen wird. Im �ubrigen erscheint mir die

Glattstellungsmethode auch aufgrund von x253 Abs.1 HGB die einzige handelsrechtlich zul�assi-

ge Methode zu sein. �Okonomisch zweifelhaft kann alleine eine R�uckstellungsbildung im Falle

von Optionen die sehr weit aus dem Geld sind, sein, d.h. bei denen eine Inanspruchnahme des

Stillhalters sehr unwahrscheinlich ist. Die Erfassung der Optionspr�amie als Verbindlichkeit ist

insofern problematisch, weil dadurch eine Aus�ubung der Option als quasi-sicher vorausgesetzt

wird. Aufgrund der tats�achlich bestehenden Ungewi�heit �uber die Aus�ubung und die dadurch

entstehende Inanspruchnahme des Stillhalters wird teilweise auch ein Ausweis unter den
"
An-

deren R�uckstellungen\ (Position Passiva 7c)) vorgeschlagen. Dies birgt jedoch das Problem

der konkreten Verbuchung, da in der Regel R�uckstellungen auch aufwandswirksam gebildet

werden.86

Prinzipiell muss das Optionsrecht bzw. die Stillhalterverpichtung einzeln bewertet werden87,

au�er sie sind Bestandteil einer Bewertungseinheit. Wenn eine anerkannte Bewertungseinheit

in Form eines Mikro-Hedges vorliegt, liegt n.h.M. eine Kompensationspicht vor, bestehende

Werterh�ohungen sind bis zur H�ohe der ihnen gegen�uberstehenden Wertverluste (erfolgswirk-

sam) zu ber�ucksichtigen bzw. auf entsprechende Abschreibungen oder R�uckstellungsbildungen

ist zu verzichten.88 Wenn z.B. Aktien mit einer Put-Option long durch einen Mikro-Hedge

verbunden sind, so ist bei fallendem Aktienkurs nur eine Abschreibung in H�ohe der Di�erenz

Buchwert der Aktien und dem um die Optionspr�amie verminderten Basispreis zu t�atigen. Es ist

jedoch auch eine kompensatorische Bewertung einer Passiv-Position mit einer Call-Zinsoption

long denkbar. In diesem Falle kann im Falle einer Zinssteigerung eine R�uckstellungsbildung

bei entsprechenden Gewinnen aus der Zinsoption unterbleiben. Im Falle von Makro-Hedges

im Handel bzw. der Risikosteuerung liegt nach BFA 2/1995 [12] ein Kompensationswahlrecht

vor.89

Wenn das Optionsrecht verf�allt oder glattgestellt wird, ist beim K�aufer der aktivierte Buchwert

aufwandswirksam auszubuchen. Der Stillhalter muss entsprechend die passivierten Positionen

ertragswirksam au�osen, d.h. erst in diesem Zeitpunkt kann der Optionsverk�aufer die erhaltene

Pr�amie erfolgswirksam vereinnahmen.

F�ur den Fall der Aus�ubung werden nun Kaufoptionen und Verkaufsoptionen getrennt betrach-

tet. Bei Aus�ubung einer Kaufoption erh�alt der Optionsinhaber gegen Zahlung des Basispreis

das Underlying vom Stillhalter. Falls es sich um eine gedeckte Stillhalterposition handelt, bucht

86Vgl. hierzu ausf�uhrlicher Klemke (1997) [105] S.190�. Auf die Problematik einer m�oglichen Verbuchung

der erhaltenen Pr�amie, insbesondere f�ur Optionen amerikanischen Typs, unter den
"
Passiven Rechnungsabgren-

zungsposten\ und einer zeitanteiligen Vereinnahmung der Pr�amie soll hier nicht weiter eingegangen werden.
87Vgl. x252 Abs.1 Nr.3 HGB; Grundsatz der Einzelbewertung
88Vgl. hierzu BFA 2/1995 [12]
89Der Sachverhalt wird insofern als Ausnahmetatbestand gem. x252 Abs.2 HGB angesehen, vgl. hierzu

Windm�oller/Breker (1995) [188]
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der Stillhalter den Buchwert aus und erzielt einen Gewinn oder Verlust in H�ohe der Di�erenz

zwischen Basispreis und Buchwert. Zuz�uglich wird die erhaltene Optionspr�amie ertragswirk-

sam vereinnahmt. Bei einer nicht gedeckten Position muss der Stillhalter das Underlying am

Markt erwerben und erleidet daher einen Verlust90 in H�ohe der Di�erenz zwischen Basispreis

und Marktpreis, diesem steht ebenfalls wieder ein Ertrag in H�ohe der erhaltenen Optionspr�amie

gegen�uber. Da die gezahlte Optionspr�amie f�ur den Inhaber des Calls bei Aus�ubung Bestand-

teil der Anscha�ungskosten gem. x255 Abs.1 HGB ist, wird ein erfolgsneutraler Aktivtausch

vorgenommen, so dass der Optionsinhaber das Underlying in H�ohe des Basispreises und der

Optionspr�amie aktiviert. Dabei k�onnen unter Umst�anden (wenn Basispreis+Optionspr�amie <

Marktpreis des Underlyings) sofort stille Reserven gescha�en werden.

Bei Aus�ubung einer Verkaufsoption stellt sich die Situation spiegelbildlich dar. Der Stillhal-

ter erwirbt dann das Underlying, wobei die zu aktivierenden Anscha�ungskosten dem Basis-

preis vermindert um die erhaltene Optionspr�amie entsprechen. Wenn der Wert des erworbenen

Verm�ogensgegenstandes unter dem Anscha�ungspreis liegt, bedeutet dies einen Verlust f�ur den

Stillhalter. Dieser Verlust wird aber erst bei einer Ver�au�erung oder falls der Marktpreis am

Bilanzstichtag immer noch unter den Anscha�ungskosten liegt, bilanziell und auch erfolgswirk-

sam erfasst.91 Der Put-Inhaber muss bei Aus�ubung den Verkaufserl�os mit der Optionspr�amie

verrechnen.

Im Falle von Optionen, bei denen bei Aus�ubung kein Underlying gekauft oder verkauft wird,

z.B. im Falle eines Barausgleichs (Cash-Settlement), sind die geleisteten Zahlungen aufgrund

des Realisationsprinzips sofort ergebniswirksam zu erfassen. Der Buchwert der Optionspr�amie

muss beim Inhaber aufwandswirksam ausgebucht bzw. mit den erhaltenen Zahlungen verrechnet

werden.

Der Ausweis von Aufwendungen und Ertr�agen aus Optionsgesch�aften erfolgt bei Eigenhan-

delsgesch�aften generell unter der Position
"
Nettoaufwand/Nettoertrag aus Finanzgesch�aften\,

dabei spielt es keine Rolle, ob es sich dabei um Abschreibungen bzw. Zuschreibungen am Bi-

lanzstichtag oder um Aufwendungen bzw. Ertr�age im Zusammenhang mit dem Verfall, der

Glattstellung, dem Verkauf oder der Aus�ubung handelt. Bei Sicherungsgesch�aften ergibt sich

ein etwas anderer Ausweis, und zwar wird der Erfolgsausweis in der Position erfasst, in der

auch der Erfolgsausweis des Grundgesch�afts erfolgt.92

Futures stellen ebenfalls schwebende Gesch�afte dar, da bei Vertragsabschluss noch keine der bei-

den Seiten das Gesch�aft erf�ullt hat. Der Wert eines Futures betr�agt im Abschlusszeitpunkt Null,

so dass in diesem Zeitpunkt keine Zahlungen an den Vertragspartner zu leisten sind. Aufgrund

des Realisationsprinzip ergibt sich somit ebenfalls wieder eine grunds�atzliche Nichtbilanzierung

dieser Gesch�afte. Aber bei diesen Gesch�aften sind w�ahrend der Laufzeit bestimmte Zahlungen

oder Sicherheiten zu erbringen, die teilweise bilanziell zu erfassen sind. Die kontraktspezi�sch

bei Abschluss zu leistende Initial Margin93 kann in der Regel entweder �uber Barmittel oder

90Bei Aus�ubung ist anzunehmen, dass der Basispreis unter dem Marktpreis liegt.
91Wobei ggf. eine bereits bestehende R�uckstellung (verlustmindernd) zu ber�ucksichtigen ist.
92Vgl. hierzu BFA 2/1995 [12] und Windm�oller/Breker (1995) [188]
93Die Deutsche Clearing Prozedur bzw. Terminologie der EUREX ist von der hier verwendeten leicht verschie-
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�uber eine Hinterlegung von Wertpapieren erbracht werden. Wenn sie bar erbracht wird, er-

folgt ein erfolgsneutraler Aktivtausch und der Nominalbetrag wird unter der Position
"
Sonstige

Verm�ogensgegenst�ande\ ausgewiesen. Bei Beendigung des Future-Gesch�afts durch Glattstel-

lung oder Erf�ullung wird die Initial-Margin erfolgsneutral ausgebucht. Falls die Initial Margin

in Form von Wertpapieren geleistet wird, sind diese weiterhin in der Bilanz des Sicherungsgebers

auszuweisen und nach den allgemeinen Bewertungsregeln zu behandeln.94

�Uber die Variation Margin werden die aus der t�aglichen Mark-to-Market Bewertung resultieren-

den Ergebnisse zahlungswirksam ausgeglichen.95 Zum Zeitpunkt des Abschlusses eines Futures-

Kontrakts entspricht sie der Initial-Margin. Die geleisteten oder empfangenen Zahlungen der

Variations-Margin sind n.h.M. als Sicherheitshandlungen, und nicht als Erf�ullungshandlungen,

zu betrachten. Dies ist aus �nanzwirtschaftlicher Sicht jedoch zweifelhaft. Im n�achsten Ab-

schnitt wird die Bilanzierung einer relativ
"
neuen\ Art von derivativen Gesch�aften diskutiert,

die Kreditrisiken handelbar machen.

4.2.6 Bilanzierung von Kreditderivaten

Es gibt weder im HGB noch in der Verordnung �uber die Rechnungslegung von Kreditinstituten

(RechKredV) eigenst�andige Regelungen zur bilanziellen Erfassung von Kreditderivaten.96 Die

Bilanzierung dieser Instrumente ist daher aus den GoB und den allgemeinen Gepogenheiten

bei der Erfassung von
"
klassischen\ Finanzderivaten und anderen Absicherungsinstrumenten

abzuleiten. Seit Juni 2000 liegt zwar eine Stellungnahme des Bundesverbandes Deutscher Ban-

ken97 und seit April 2000 eine Empfehlung des IDW98 vor, aber es hat sich noch keine allgemeine

Leitlinie herauskristallisiert. In der Folge soll der Stand der gegenw�artigen Diskussion widerge-

geben und kommentiert werden.

Es ist den Stellungnahmen zu entnehmen, dass die mit Kreditderivaten verfolgte Absicht f�ur

die Bilanzierung und die Bewertung von entscheidender Bedeutung ist.99 Dabei ist zun�achst

zu untersuchen, ob die Gesch�afte abgeschlossen wurden, um Handelsbest�ande abzusichern oder

den, so kennt die EUREX den Begri� Initial Margin nicht. Die EUREX f�uhrt ein sog. Risk Based Margining

durch. Dabei werden die zu hinterlegenden Sicherheitsleistungen nach dem Gesamtrisiko des jeweiligen Kontos

bestimmt. Um dabei
"
B�undel gleichartigen Risikos\ bilden zu k�onnen werden Margin-Klassen gebildet. Potenzi-

elle Gewinne und Verluste von Terminkontrakten derselben Margin-Klasse werden miteinander verrechnet (sog.

Cross Margining). Es lassen sich dann ggf. verschiedene Margin-Klassen zu einer Margin-Gruppe zusammen-

fassen und wieder ein Cross Margining durchf�uhren. T�aglich werden dann aus Kursschwankungen entstandene

Gewinne bzw. Verluste zwischen den Kontrahenten entweder in Geld ausgeglichen (Variation Margin) oder in

Form von h�oheren Sicherheitsleistungen bei der Eurex Clearing AG hinterlegt (Premium Margin). Au�erdem

wird bei Optionen und Non-Spread-Future-Positionen noch eine Additional Margin gefordert, die als zus�atzlicher

Risikopu�er dient und die potenziellen Glattstellungskosten bis zum n�achsten Tag abdecken soll.
94Vgl. hierzu KPMG (1995) [108] S.96�
95In einer etwas vereinfachten, idealisierten Sicht f�uhrt somit jede Futurepreis�anderung zu einer Zahlung.
96Vgl. hierzu auch die Beschreibung der Produkte in Abschnitt 2.5.2 auf Seite 37�.
97Im August 2000 in

"
Der Wirtschaftspr�ufung\ ver�o�entlicht, vgl. Ausschuss f�ur Bilanzierung des Bundes-

verbandes deutscher Banken (2000) [9].
98Vgl. hierzu IDW (2000) [96]
99Vgl. hierzu IDW (2000) [96]
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einen Handelsgewinn zu erzielen. Diese Gesch�afte werden dem Handelsbestand (Trading-Book)

zugeordnet. Alle anderen Gesch�afte werden dem Nicht-Handelsbestand (Anlagebuch/Banking-

Book) zugerechnet. Je nachdem, wo sie zugeordnet werden, unterscheidet sich schlie�lich die

Bilanzierung der einzelnen Instrumente.

Prinzipiell entf�allt die Bilanzierung von Kreditderivaten bei ihrem Zugang, da hier ebenfalls

die Regeln f�ur schwebende Gesch�afte anzuwenden sind. Der Sicherungsnehmer muss jedoch be-

stimmte Sicherungszusagen bei der Bewertung der abgesicherten Aktiva ber�ucksichtigen. Auf

der anderen Seite muss der Sicherungsgeber als Risikok�aufer gegebene Garantien als Even-

tualverbindlichkeit unter dem Bilanzstrich ausweisen oder sogar R�uckstellungen bilden (s.u.).

Bei geleisteten Zahlungen ist zu �uberpr�ufen, ob die Eigenschaft eines Verm�ogensgegenstandes

vorliegt oder nicht.

Wenn Kreditderivate dem Handelsbuch zugeordnet werden, unterscheidet sich ihre bilanzielle

Erfassung prinzipiell nicht von der der klassischen Finanzderivate. So k�onnen Kreditderivate

z.B. auch als Bestandteile von Bewertungseinheiten eingesetzt werden, wenn sie die entsprechen-

den Anforderungen erf�ullen. Im Falle der Handelsbuchzugeh�origkeit sind daher alle Cash-Flows

und Gewinne und Verluste aus der mark-to-market Bewertung im Handelsergebnis100 auszu-

weisen. Dabei darf jedoch nicht vergessen werden, dass eine Verrechnung von unrealisierten

Ergebnissbeitr�agen prinzipiell nur bis zur Nulllinie erlaubt ist und im Falle eines negativen

Verrechnungssaldos eine R�uckstellung gebildet werden muss.101

In der Folge soll nun die konkrete bilanzielle Erfassung der einzelnen Grundstrukturen von

Kreditderivaten erl�autert werden, wenn diese dem Nicht-Handelsbestand, d.h. dem Bankbuch

zugeordnet werden. Die Darstellung orientiert sich f�ur die ersten drei Produkte an den Empfeh-

lungen des Bundesverbandes Deutscher Banken102 und f�ur Credit Spread Optionen an eigenen
�Uberlegungen.

1. Credit Default Produkte

Credit Default Produkte sind Avalen bzw. B�urgschaften sehr �ahnlich.

� Bilanzierung durch den Sicherungsnehmer

Falls mit Credit Default Produkten Forderungen abgesichert werden, entf�allt ein di-

rekter Ausweis im Jahresabschluss und daher auch das Problem der Bewertung. Ein

Ausweis in der Derivatestatistik des Anhangs w�are daher n�utzlich.103 Die geleiste-

ten Pr�amien sind in Analogie zu den Zinszahlungen des zugrunde liegenden Kre-

ditgesch�afts �uber die Laufzeit des Derivats zu verteilen. Prinzipiell k�onnte man die

Pr�amienzahlung als B�urgschaftsprovision104 ansehen oder aber als Zinsaufwand105.

Bei einer Gleichartigkeit des Referenzaktivums des Derivats und der abgesicherten

100Nettoertrag bzw. -aufwand aus Finanzgesch�aften.
101Vgl. Bundesverband Deutscher Banken, (2000)
102Vgl. Bundesverband Deutscher Banken, (2000), [9]
103Dies wird vom Bundesverband Deutscher Banken, (2000), [9] nicht gefordert.
104Vgl. Krumnow et. al (1994) [112] S.995� zu x30 RechKredV
105Die Pr�amie wird als Zinskorrektiv angesehen.



Kapitel 4. Informationsfunktion und -analyse der externen Bankrechnungslegung 94

Position ist die Erfassung unter dem Zinsaufwand zu bevorzugen. Aufgrund des

Avalcharakters sind Credit Default Produkte bei der Bewertung des besicherten

Kreditgesch�afts zu beachten, d.h. bis zur H�ohe des abgesicherten Betrages k�onnen

Wertberichtigungen unterbleiben. Werden durch das Credit Default Produkt jedoch

Wertpapiere und keine (Buch-)Forderungen abgesichert, emp�ehlt der Bundesver-

band Deutscher Banken eine etwas andere bilanzielle Behandlung, da nach x253
Abs. 3 HGB das strenge Niederstwertprinzip f�ur Wertpapiere des Umlaufverm�ogens

gilt. Es sind also nun die Wertpapiere und das Derivat zu bewerten.106

� Bilanzierung durch den Sicherungsgeber

Aufgrund ihrer �Ahnlichkeit zu Avalen werden Credit Default Swaps ebenso wie die-

se beim Sicherungsgeber bei den Eventualverbindlichkeiten unter dem Bilanzstrich

ausgewiesen. Die erhaltenen Pr�amienzahlungen m�ussen zeitanteilig im Provisionser-

gebnis107 oder im Zinsergebnis, analog zum Sicherungsnehmer, erfasst werden.

2. Total Return Swaps

Handelsrechtlich wird eine �Ubertragung des wirtschaftlichen Eigentums am Referenzak-

tivum durch Abschluss eines Total Return Swaps abgelehnt, da nur die Chancen und

Risiken vom Sicherungsnehmer zum Sicherungsgeber �ubertragen werden, aber nicht die

uneingeschr�ankte Verf�ugungsgewalt �uber den Verm�ogensgegenstand. Daher und aufgrund

des handelsrechtlichen Realisationsprinzips f�uhrt der Abschluss eines Total Return Swaps

auch nicht zu einer erfolgswirksamen Neubewertung des besicherten Referenzaktivums,

egal ob es sich dabei um eine Forderung oder um ein Wertpapier handelt. Dies ist �oko-

nomisch betrachtet jedoch kritikw�urdig, da durch einen Total Return Swap f�ur das Refe-

renzaktivum ein bestimmter Wert garantiert werden kann der oberhalb des Buchwertes

liegt, falls ein Tausch gegen einen risikolosen Zahlungsstrom bzw. einen Zahlungsstrom,

der zumindest immer mehr als der Buchwert des Referenzaktivums wert ist, vorgenommen

wird.

� Bilanzierung durch den Sicherungsnehmer

Es erfolgt bei Abschluss kein Bilanzansatz des Total Return Swaps. Die O�enle-

gung von Total Return Swaps sollte daher zumindest in der Derivatestatistik des

Anhangs erfolgen. Muss die Bank bei der Folgebewertung im Falle von Forderungen

eine Einzelwertberichtigung bilden, so werden die Aufwendungen f�ur die Einzelwert-

berichtigung und die korrespondierenden Ertr�age des Total Return Swaps in der

Gewinn- und Verlustrechnung brutto erfasst. Auch ausfallbedingte Wert�anderungen

sind in der Risikovorsorge zu erfassen. Der erhaltene Zahlungsstrom des Sicherungs-

nehmers besteht aus Zinszahlungen und Ausgleichsbetr�agen f�ur erlittene Wertverlu-

ste. Die erhaltenen Zinszahlungen m�ussen im Zinsergebnis erfasst werden, w�ahrend

die Ausgleichsbetr�age108 streng genommen, wenn sie durch Ver�anderungen der Bo-

106Vgl. Bundesverband Deutscher Banken, (2000), [9]. Ausserdem muss der Wert des Kreditderivats bzw. die

Erf�ullung der daraus zustehenden Zahlungen nicht in Frage stehen.
107Da die Pr�amienzahlungen sehr gro�e �Ahnlichkeiten zu den B�urgschaftsprovisionen haben und diese nach

x30 RechKredV im Provisionsergebnis zu erfassen sind. Vgl. Bundesverband Deutscher Banken (2000) [9]
108Bei Wertsteigerungen auch Zahlungen zur�uck an den Sicherungsgeber.
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nit�at induziert werden, mit den korrespondierenden Zuf�uhrungen oder Au�osungen

von Einzelwertberichtigungen zu verrechnen sind. Sind die Ausgleichsbetr�age jedoch

durch zinsinduzierte Wert�anderungen entstanden, so sind sie ebenfalls im Zinsergeb-

nis zu vereinnahmen. In der Realit�at kann es sehr aufwendig sein, Wert�anderungen

in bonit�ats- und zinsinduziert zu unterscheiden, daher darf bei unverh�altnism�a�ig

hohem Aufwand eine Unterscheidung unterbleiben.

� Bilanzierung durch den Sicherungsgeber

Falls der Sicherungsgeber bewusst Kreditrisiken �ubernimmt, geh�ort diese Risiko�uber-

nahme zum Kreditgesch�aft. Der Total Return Swap wird dann unter den Eventual-

verbindlichkeiten ausgewiesen. Die erhaltenen Kuponzahlungen sind im Zinsergebnis

zu erfassen. F�ur Wertverluste des Aktivums geleistete Zahlungen sind sofort auf-

wandswirksam. Erhaltene Zahlungen aufgrund von Wertsteigerungen sind unter den

"
Sonstigen Verbindlichkeiten\ zu passivieren und d�urfen erst bei F�alligkeit des De-

rivats ertragswirksam werden.109 K�onnen die Wertverluste in einen bonit�ats- und

zinsinduzierten Teil zerlegt werden, so ist der bonit�atsinduzierte Teil im Falle abge-

sicherter Forderungen bei der Risikovorsorge auszuweisen.

3. Credit Linked Notes

Dieses Derivat stellt eine Kombination aus einer Schuldverschreibung und einem Credit

Default Swap dar und ist dementsprechend gedanklich aufzuteilen und zu behandeln. Es

ist insofern nicht als schwebendes Gesch�aft anzusehen und direkt bilanzwirksam.

� Bilanzierung durch den Sicherungsnehmer

Die Komponente Schuldverschreibung wird mit ihrem Nennwert passiviert. Falls der

R�uckzahlungsbetrag �uber dem Ausgabebetrag liegt, kann die Di�erenz (Disagio)

ggf. unter den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten aktiviert werden. Die emittierte

Schuldverschreibung wird also bilanziell so behandelt, wie eine
"
normale\ verbriefte

Verbindlichkeit.110 Falls es sich bei dem Referenzaktivum um eine Forderung handelt

und ein entsprechender Ausfall voll durch eine entsprechende K�urzung des R�uck-

zahlungsbetrages gedeckt ist, kann im Credit Event eine Einzelwertberichtigung der

Forderung unterbleiben. Im Falle einer nicht-vollst�andigen Absicherung muss nur f�ur

den nicht-abgesicherten Betrag eine Einzelwertberichtigung durchgef�uhrt werden.

� Bilanzierung durch den Sicherungsgeber

Je nachdem, ob die Komponente Schuldverschreibung in Form eines Inhaber- oder

Namenspapiers vorliegt, wird sie unter
"
Schuldverschreibungen und andere festver-

zinsliche Wertpapiere\ oder mit ihrem Nennwert unter den Forderungen111 aktiviert.

Bei den Forderungen werden entsprechende aktivierte oder passivierte Di�erenzen

zwischen den Anscha�ungskosten und dem Nennwert �uber die Laufzeit aufgel�ost.

109Dies resultiert aus dem Imparit�atsprinzip des Handelsrechts.
110Falls eine Inhaberschuldverschreibung vorliegt unter der Position

"
Verbriefte Verbindlichkeiten\. Namens-

schuldverschreibungen sind in Abh�angigkeit des Schuldners auszuweisen.
111Namenspapiere, werden wieder, je nach Gl�aubiger, entweder als

"
Forderungen an Kreditinstitute\ oder als

"
Forderungen an Kunden\ aktiviert.
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Der Kupon auf die Credit Linked Note und Au�osungen aus den Rechnungsabgren-

zungsposten112 sind unter der Position Zinsertr�age zu erfassen.113 Bei Inhaberpapie-

ren wird die Di�erenz jedoch im Falle von Anscha�ungskosten unter dem Nennwert

erst bei F�alligkeit oder Verkauf realisiert.

4. Credit Spread Optionen

Credit Spread Optionen besitzen �Ahnlichkeit mit Credit Default Optionen, nur dass bei

Credit Spread Optionen die Ausweitung des Kredit Spreads das Underlying ist und nicht

der Ausfall des Referenzaktivums, daher sollte die Abbildung in der Rechnungslegung

�ahnlich zu Default Produkten erfolgen. Es stellt sich au�erdem die Frage wie die Pr�ami-

enzahlungen zu behandeln sind. Zahlungen aus Credit Spread Optionen sind prinzipiell

als bonit�atsinduziert anzusehen, da eine Ver�anderung des Spreads mit einer Ver�anderung

der Bonit�at des Referenzaktivums einhergeht.

� Bilanzierung durch den Sicherungsnehmer

Durch die �Ahnlichkeit zu Default Produkten k�onnte man f�ur eine Verteilung der

Pr�amie �uber die Laufzeit des Derivats pl�adieren. Sie ist unter den Provisionsaufwen-

dungen zu zeigen.

� Bilanzierung durch den Sicherungsgeber

Der Sicherungsgeber �ubernimmt hier einen Teil des Kreditrisikos, n�amlich nur die
�Anderung des Spreads.114 Die Pr�amienzahlungen sollten daher als Provisionsertr�age

verbucht werden. Die �ubernommenen Risiken sind unter den Eventualverbindlich-

keiten darzustellen bzw. bei drohender Inanspruchnahme ist eine R�uckstellung zu

bilden.

Anmerkungen: Aus Sicht des True-and-Fair-View Prinzips ist es nicht einsichtig, warum

Kreditderivate je nach Zuordnung zum Handels- oder Anlagebuch unterschiedlich behandelt

werden. Es ist w�are au�erdem besser, wenn man die Absicherung einer Buchforderung und die

Absicherung eines Wertpapiers gleich abbildet, da wirtschaftlich betrachtet (fast) kein Unter-

schied vorliegt.

Die Unterscheidung in zinsinduzierte und bonit�atsinduzierte Wert�anderungen scheint auch eher

theoretischer Natur zu sein. Deshalb sollte hier eine einheitliche Linie verfolgt werden, die zu

einem einheitlichen Ausweis in der GuV f�uhrt. Falls man an der Aufteilung festh�alt, so sollten

zumindest klare Unterscheidungskriterien vorgegeben werden.

112Betre� Disagio bzw. Agio
113Im ersten Moment scheint f�ur die Abschreibung des Agios (�Uber-Pari Erwerb und Bildung eines ARAP)

die Verbuchung als Zinsaufwand n�aher zu liegen. Nach Krumnow et al. (1994) [112] zu x340e HGB Tz.63 ist

jedoch eine Minderung des Zinsertrags, also eine negative Ertragsbuchung vorzunehmen.
114Wenn Put-Option vorliegt, werden also gerade bei einer Ausweitung des Spreads, also einer Bonit�atsver-

schlechterung, Zahlungen vom Sicherungsgeber an den Sicherungsnehmer f�allig.
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4.2.7 Fazit

F�ur die Rechnungslegung hatten wir bisher zwei Benchmarks, an der sie
"
gemessen\ wird

de�niert:

a) Die richtigen Darstellung der Verm�ogens-, Finanz- und Ertragslage einer Bank (als selbst

gesetztes Ziel des HGB) und

b) die Decision Usefulness (dieses Ziel ist zentraler Punkt dieser Arbeit).

Beide Benchmarks sind untrennbar miteinander verbunden, denn eine entscheidungsn�utzliche

Rechnungslegung muss gleichzeitig eine richtige Darstellung der Verm�ogens-, Finanz- und Er-

tragslage gew�ahrleisten.

Wenn man nun die bestehende Rechnungslegung f�ur Banken anhand dieser beiden Benchmarks

untersucht, stellt man fest, dass der Informationsgehalt der externen Rechnungslegung von

Kreditinstituten, gemessen an der Erreichung dieser optimalen Ziele, leider sehr unvollkommen

ist.

Nun soll zuerst die Erf�ullung der ersten Benchmark, der gesetzlich formulierten Zielsetzung un-

tersucht werden. Hier zeigen sich einige o�ensichtliche M�angel. So ist M�oglichkeit zur stillen Ri-

sikovorsorge gem. x340f HGB nicht vereinbar mit einer richtigen Darstellung der Verm�ogenslage

und insofern abtr�aglich f�ur die Transparenz der Bankrechnungsglegung. Au�erdem erscheint die

vom Gesetzgeber getro�ene Auswahl der Positionen, die als Bemessungsgrundlage f�ur die stille

Risikovorsorge dienen, willk�urlich. Vor allem die Tatsache, dass nur Wertpapiere der Liquidit�ats-

reserve einbezogen werden und die anderen beiden Kategorien nicht, obwohl die Zuordnung zu

den einzelnen Kategorien sehr stark von den Kreditinstituten nach eigenem Ermessen beein-

usst werden kann, ist kritikw�urdig. Sicherlich wird dies durch die Tatsache gemildert, dass die

Zuordnung zu einer der drei Kategorien ex ante erfolgen muss115, dennoch bleibt ein enormer

bilanzpolitischer Spielraum, der �okonomisch nicht zu erkl�aren ist.116 Im �ubrigen k�onnte man fast

traditionell argumentieren, dass ein nicht-o�enlegen von Reserven dem Vollst�andigkeitsgebot

widerspricht und insofern sogar von den traditionellen GoB abzulehnen w�are. �Ahnlich verh�alt

es sich mit den drei verschiedenen Verrechnungsm�oglichkeiten von Ertr�agen mit Aufwendun-

gen in der GuV: a) Saldierungsgebot nach x340c Abs.1 HGB, b) Saldierungswahlrecht nach

x340c Abs.2 HGB und dem c) Wahlrecht zur �Uberkreuzkompensation nach x340f Abs.3 HGB.

Diese Sonderrechte f�ur Kreditinstitute zur Durchbrechung des Bruttoprinzips sind weder ent-

scheidungsn�utzlich noch sind sie mit den traditionellen handelsrechtlichen GoB vereinbar. Denn

diese Sonderregeln widersprechen meines Erachtens ganz eindeutig dem Vollst�andigkeitsgebot.

Die Bilanzierung von derivativen Finanzinstrumenten und durch sie erreichten Absicherungs-

zusammenh�ange muss weiterentwickelt werden und den �okonomischen Sachverhalt besser dar-

115Vgl. K�ollhofer (1994) [106]
116Dabei sei au�erdem auf das Aufsichtsrecht verwiesen, nachdem stille Reserven nach x340f HGB nur

Erg�anzungskapital darstellen, vgl. hierzu Abschnitt 4.6.1. Dadurch sollte ein nat�urliches Incentive gescha�en

werden o�ene Risikovorsorge auszuweisen, dies l�asst sich empirisch aber nicht veri�zieren, vgl. hierzu Abschnitt

4.2.3
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stellen. Au�erdem herrscht leider immer noch gro�e Rechtsunsicherheit �uber die
"
erlaubten\

Bewertungseinheiten. Dieser Zustand sollte durch eine Verordnung oder ein Gesetz verbessert

werden. Die Ursache dieser Problematik, n�amlich die ungleiche Bewertung von abzusicherndem

Gesch�aft und Sicherungsgesch�aft, muss beseitigt werden.

Ein weiterer Problempunkt ist der z.T. unterschiedliche Einuss von Marktzins�anderungen

auf den Wertansatz von Wertpapieren und Forderungen. Bei Forderungen wird n.h.M. davon

ausgegangen, dass Marktzins�anderungen nicht in der Bewertung zu ber�ucksichtigen sind. Bei

Wertpapieren des Umlaufverm�ogens muss jedoch imparit�atisch bei Marktzinserh�ohungen und

darauf zur�uckzuf�uhrenden Minderungen des Zeitwertes unter den Buchwert, diese Minderung

erfasst werden. Im Falle von Wertpapiere des Anlageverm�ogens besitzt die Bank bei voraussicht-

lich vor�ubergehender Minderung ein Wahlrecht und bei dauerhafter Wertminderung besteht bei

ihnen ebenfalls eine Picht zur Abschreibung auf den Zeitwert. Bei so �ahnlichen Bilanzposi-

tionen ist eine derartig unterschiedliche Erfassung von Zins�anderungen nicht verst�andlich. Bei

(Buch-)Forderungen wird zwar oft als Begr�undung die sog. Durchhalteabsicht angef�uhrt, aber

dieses Argument ist wenn �uberhaupt nur aus reinen Gl�aubigerschutzgr�unden verst�andlich.117

Im handelsrechtlichen Jahresabschluss werden also gleiche Wert-Risikopositionen ganz unter-

schiedlich, nur aufgrund rein formaler bzw. juristischer Charakterisierungen, abgebildet. F�ur

eine entscheidungsorientierte Rechnungslegung ist es unerheblich welche Rechtsnatur eine wirt-

schaftliche Forderung besitzt, nur der Marktwert bzw. Barwert ist akzeptabel. Diese Ungleichbe-

handlung, die auf die gesetzliche Di�erenzierung von Darlehensverh�altnissen und Kaufvertr�agen

zur�uckgeht ist nicht einsichtig.118

Bei der �Uberpr�ufung des Ziels Decision Usefulness gelten die obigen Kritikpunkte. Zus�atzlich

ist zu analysieren, ob f�ur Gl�aubiger und Aktion�are gleicherma�en entscheidungsn�utzliche Infor-

mationen geliefert werden. Dabei stellt man sofort fest, dass durch den bilanziellen Risikobegri�

eine zu starke Betonung des Gl�aubigerschutzgedankens vorgenommen wird. Dadurch wird der

Informationsgehalt f�ur die Eigenkapitalgeber verringert.119 Ein weiteres Problem bleibt die Ver-

gangenheitsorientierung der Rechnungslegung.

4.3 Internationale Rechnungslegung

International t�atige Unternehmen, insbesondere Kreditinstitute, sehen sich immer mehr dem

Druck ausgesetzt, ihre externe Rechnungslegung an internationalen Standards auszurichten.

117Bei der Durchhalteabsicht argumentiert man, dass eine Buch- bzw. Kreditforderung solange im Bestand

der Bank bleibt, bis sie sich auf nat�urliche Weise selbstliquidiert. Dadurch entstehen einer Bank durch die

Unterverzinslichkeit keine realen Verluste, sondern ihr entgehen nur Gewinne (reine Opportunit�atsverluste). Vgl.

hierzu M�uller (2000) [127] S.222. Da Kreditforderungen aber ihrer Art nach wohl eher zum Uml�aufverm�ogen

geh�oren (d.h. dem strengen Niederstwertprinzip unterworfen w�aren), erkennt man schon das Koniktpotenzial

zu den sonst herrschenden Bewertungsgepogenheiten.
118Vgl. xx607� und xx433 BGB.
119 �Uber die Frage, ob auch die Gl�aubiger letztendlich schlechter gestellt werden, lie�e sich tre�ich streiten.

Sie bekommen ebenfalls nicht die vollst�andigen, w�unschenswerten Informationen.
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In erster Linie ergibt sich dieser Druck aus den Kapitalbed�urfnissen bzw. den Zugangsvoraus-

setzungen vieler ausl�andischer B�orsen. Aber auch Anleger und Analysten fordern einen global

vergleichbaren Abschluss, denn Rechnungslegungsdaten sind nachwievor eine der Hauptinfor-

mationsquellen f�ur potenzielle Investoren. Gerade institutionelle Investoren, die oft internatio-

nal agieren, m�ochten standardisierte Analyseverfahren f�ur Daten der externen Rechnungsle-

gung nutzen und fordern daher vergleichbare Rechnungslegungsdaten. Auch die (OTC-) Deri-

vatem�arkte sind stark internationalisiert und Cross-Border Deals sind (weltweit gesehen) dabei

in der Mehrheit.120 Internationale Rechnungslegung l�asst sich insofern als wichtigen Faktor im

Wettbewerb um Kapitalgeber au�assen.

Dies f�uhrte u.a. zu erheblichen Harmonisierungsbestrebungen seitens der EU und internatio-

naler Organisationen wie z.B. des International Accounting Standards Committee (IASC).121

Das Ziel dieser Bestrebungen ist, dass aus der Bilanzierung gleicher Gesch�aftsvorf�alle auch eine

einheitliche Informationswirkung erfolgt und die Abschl�usse dadurch international vergleichbar

werden.

Im Rahmen des Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG)122 wurde x292a HGB123 ein-

gef�uhrt, der eine befreiende Wirkung eines international anerkannten Konzernabschlusses und

-lageberichts von einem Konzernabschluss nach HGB kodi�ziert. Dadurch wollte man deutschen

Unternehmen, die sich an einer ausl�andischen B�orse listen lassen wollen, die Doppelbelastung

eines HGB-Konzernabschlusses und eines Konzernabschlusses nach US-GAAP oder IAS inklu-

sive �Uberleitungsrechnung ersparen. Als
"
international anerkannt\ gelten derzeit Abschl�usse,

die nach den Grunds�atzen der IAS oder den US-GAAP erstellt wurden.124 Die IAS und die US-

GAAP sind sich von ihrer Grundkonzeption her sehr �ahnlich, aber in einer Hinsicht doch sehr

verschieden. So besteht kein internationales Mitspracherecht bei der Entstehung der US-GAAP,

da diese einen nationalen US-amerikanischen Rechnungslegungsstandard darstellen (insofern ist

er im strengen Sinne kein
"
internationaler\ Rechnungslegungsstandard). In den Gremien des

IASC hingegen sind viele L�ander und Organisationen vertreten.125

Es stellt sich die Frage, ob die Darstellung der wirtschaftlichen Lage einer Unternehmung durch

120Vgl. Fitzner/Freiling/Liedtke (1997) [67]
121Das IASC besteht im Wesentlichen (Stand 1.6.2000) aus f�unf verschiedenen Organen: a) IASC-Board, b)

Consultative Group, c) Standing Interpretations Committee, d) Advisory Council und dem e) Sekretariat/ Tech-

nischer Stab (es ist jedoch eine neue Struktur ab voraussichtlich 2001 geplant, in der es dann u.a. keine Consul-

tative Group mehr gibt, aber z.B. sog. Trustees). Letztlich f�uhrten diese Harmonisierungsbestrebungen auch zur

Gr�undung des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) 1998, das als Standardsetter (bzw.

der DSR als zentrales Fachorgan des DRSC) die Harmonisierung der deutschen Rechnungslegungvorschriften

mit internationalen Grunds�atzen vorantreiben soll. Das DRSC ist wie das IASC ein privates Rechnungslegungs-

gremium. Die gesetzliche Grundlage f�ur eine solche Einrichtung wurde mit der Einf�uhrung des x342 HGB im

Rahmen des KonTraG gescha�en.

Man kann daher fast sagen, dass die EU ihre eigenen Harmonisierungsbestrebungen zur�uckgestellt hat und die

Harmonisierung in Hand internationaler Gremien wie dem IASC gegeben hat.
122Dieses Gesetz trat am 24.April 1998 in Kraft.
123Wobei festzuhalten ist, dass x292a HGB bis zum 31.Dezember 2004 befristet ist.
124Vgl. Mujkanovic (1999) [129].
125Zum 1. Juli 2000 geh�orten dem IASC 153 Mitglieder aus 112 L�andern an. (Quelle: Internet

http://www.iasc.org.uk/frame/cen1.htm)
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die internationalen Rechnungslegungsstandards besser gew�ahrleistet wird als nach den handels-

rechtlichen Vorschriften. Dazu muss festgehalten werden, dass der Konzernabschluss nach HGB

hinsichtlich Aussch�uttungsbemessung oder steuerlicher Gewinnermittlung keine rechtliche Wir-

kung besitzt, insofern ist er, ebenso wie Abschl�usse nach IAS und US-GAAP, allein auf die

Informationsfunktion ausgerichtet. Dies wird explizit durch x297 HGB Abs.2 deutlich, in der

die zentrale Aufgabe eines Konzernabschlusses, n�amlich die Vermittlung der wirtschaftlichen

Lage einer Unternehmung, de�niert wird.126 Daher w�urde man ersteinmal kein Koniktpoten-

zial hinsichtlich unterschiedlicher Zielsetzungen innerhalb des Konzernabschlusses auch nach

deutschem Recht vermuten.

Trotzdem besteht ein gro�er Unterschied zwischen den beiden Systemkreisen. Die handels-

rechtlichen Vorschriften f�ur den Konzernabschluss sind n�amlich aus den Regelungen f�ur den

Einzelabschluss hergeleitet, w�ahrend IAS und US-GAAP (fast) ausschlie�lich auf die Erf�ullung

des Decision-Usefulness-Approach hin ausgerichtet sind.

In der Folge sollen nun die beiden internationalen Rechnungslegungssysteme IAS und US-GAAP

erl�autert werden.127

4.3.1 Rechnungslegung nach IAS

Das IASC ist eine unabh�angige, privatrechtliche Vereinigung, die das Ziel verfolgt die externe

Rechnungslegung von Unternehmen in aller Welt zu vereinheitlichen. Es wird nicht nur an der

Weiterentwicklung und der Verbesserung von Rechnungslegungsgrunds�atzen gearbeitet, son-

dern auch an der weltweiten Durchsetzung und Akzeptanz dieser Grunds�atze. Aufgrund ihrer

Entstehungsgeschichte sind das IASC bzw. die durch sie erlassenen Regelungen sehr stark durch

die angels�achsische Rechnungslegung gepr�agt. Die Informationsvermittlung �uber die wirtschaft-

liche Lage und deren Ver�anderung128 sind das zentrale Ziel der IAS-Rechnungslegung mit dem

zu erf�ullenden Merkmal der Decision-Usefulness.

Das Normensystem des IASC ist zweistu�g und besteht aus dem sogenannten Framework for

the Preparation and Presentation of Financial Statements (Rahmenkonzept) und den einzel-

nen Standards (IAS).129 Die einzelnen IAS befassen sich mit abgegrenzten Fragestellungen und

gelten, bis auf den nur f�ur Kreditinstitute relevanten IAS 30, prinzipiell f�ur alle Branchen. Das

Framework beinhaltet die Grundprinzipien und Elemente der Rechnungslegung. Es stellt somit

126Aufgrund des Grundsatzes der Fiktion der rechtlichen Einheit ist der Konzernabschluss als eine Art Ein-

zelabschluss f�ur die
"
Einzelunternehmung Konzern\ anzusehen.

127Auf Unterschiede in der Konsolidierung im Vergleich zum HGB wird nicht eingegangen.
128

"
Information about the �nancial position, performance and changes in �nancial position of an enterprise

that is useful to a wide range of users in making economic decisions.\ siehe Framework
129Wenn man die oÆziellen Interpretationen des Standing Interpretations Committee (SIC) zur Auslegung

und Erg�anzung einzelner IAS ber�ucksichtigt, k�onnte man sogar von einem dreistu�gen Normensystem sprechen.

Denn diese Interpretationen sind nach IAS 1.11 neben den Einzelstandards verbindlich anzuwenden. Zum 1.

August 2000 waren 25 SIC-Stellungnahmen verabschiedet. Die Stellung des Preface (Einf�uhrungstext) der dem

Framework vorangestellt ist, wird nirgends n�aher beschrieben, weshalb ihm keine Bedeutung beigemessen wird.

Vgl. hierzu Wollmert/ Achleitner (1997) [190].
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den theoretischen Unterbau dar und ist bei der Erstellung von neuen und der �Uberarbeitung be-

stehender IAS zu beachten.130 Bei Konikten mit dem Framework haben die Einzelregelungen

jedoch Vorrang. Es wird bei den IAS von der Fortf�uhrung des Unternehmens und von einer pe-

riodengerechten Erfolgsermittlung ausgegangen.131 Damit ein IAS-Abschluss seine Zielsetzung

der Informationsvermittlung erf�ullen kann, bedarf es bestimmter Anforderungen, hinsichtlich

seines Umfanges und hinsichtlich der zu erf�ullenden Eigenschaften.

Die wichtigsten qualitativen Charakteristika eines IAS-Abschlusses sind im Framework ge-

nannt:132

� Verst�andlichkeit (Understandability)

Ein fachkundiger Abschlussleser muss in der Lage sein, die dargestellten Informationen

ohne Probleme zu verstehen.

� Relevanz (Relevance)

Es sollten nur entscheidungsrelevante Informationen dargestellt werden. Informationen

sind dann relevant, wenn sie wesentlich133 sind, d.h. sie beeinussen die wirtschaftlichen

Entscheidungen des Adressaten. Hierbei wird haupts�achlich auf die Entscheidungsrelevanz

f�ur Investoren abgezielt.

� Vergleichbarkeit (Comparability)

Dieser Grundsatz fordert zum einen die zeitliche Vergleichbarkeit von Abschl�ussen des-

selben Unternehmens und zum anderen die Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Un-

ternehmen. Die Angabe von Bewertungs- und Bilanzierungsmethoden im Jahresabschluss

ist daher notwendig.134

� Verl�asslichkeit (Reliability)135

Diese Eigenschaft ist eine Grundvoraussetzung, damit Informationen �uberhaupt entschei-

dungsrelevant sind. Sie soll durch folgende Prinzipien gew�ahrleistet werden: Glaubw�urdige

Darstellung (Faithful Presentation), Wirtschaftliche Betrachtungsweise (Substance over

Form)136, Willk�urfreiheit (Neutrality), Vollst�andigkeit (Completeness) und Vorsicht (Pru-

dence). Das Vorsichtsprinzip ist in der IAS-Rechnungslegung somit nur ein untergeord-

130Vgl. KPMG (1996) [109] S.18.
131Diese stellen die sogenannten Underlying Assumptions dar (Going Concern, Accrual Basis) und werden

auch in IAS 1 (siehe unten) als Anforderungen gestellt.
132Vgl. KPMG (1996) [109] S.27�
133Materiality
134Prinzipiell gilt zwar der Grundsatz der Stetigkeit der Ansatz- und Bewertungsmethoden, diese m�ussen

jedoch nicht unbedingt stetig fortgef�uhrt werden, sondern m�ussen durchbrochen werden, wenn es durch einen

IAS gefordert wird oder wenn es die Aussagef�ahigkeit des Jahresabschlusses verbessert. Vgl. hierzu KPMG

(1999) [110] S.24
135Das Framework nennt jedoch einschr�ankende Merkmale (bzgl. der Verl�asslichkeit und der Relevanz), so sind

die einzelnen Anforderungen jeweils im Kontext zueinander, zu den Rechnungslegungszielen und zu den ein-

schr�ankenden Merkmalen Zeitn�ahe (Timeliness), Ausgeglichenheit (Balance between qualitative characteristics)

und Kosten-Nutzen-Verh�altnism�a�igkeit (Cost-Bene�t-Balances) zu betrachten.
136Ausschlaggebend ist der wirtschaftliche Gehalt von Gesch�aften und Ereignissen und nicht ihre rechtliche

Form.
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neter Grundsatz der Verl�asslichkeit und nicht als Overriding-Principle konstituiert. Nach

dem Framework (Par.37) soll es lediglich verhindern, dass bei unsicheren Erwartungen

Verm�ogensgegenst�ande �uberbewertet bzw. Verpichtungen unterbewertet werden.

In IAS 1 werden dann bestimmte praktische Anforderungen an die Rechnungslegung gestellt.

IAS 1 stellt u.a. eine Verbindung zwischen dem Framework und den Einzelstandards her. So

werden z.B. in IAS 1.10-41 wichtige Rechnungslegungsgrundlagen (Overall Considerations) be-

handelt. Dazu geh�ort auch das Fair Presentation Prinzip137, das auch schon im Framework (F

46) verankert ist, dieses ist jedoch nicht ganz so stark wie in der US-amerikanischen Rech-

nungslegung als Overriding-Principle ausgestaltet, d.h. die Regelungen der einzelnen Standards

gehen vor. Durch die Verankerung im (neuen) IAS 1, und somit in einem Standard und nicht

nur im Framework, wird das True-and-Fair-View Prinzip jedoch erheblich gest�arkt. Daher be-

steht teilweise in der Literatur138 die Meinung, dass es dadurch zu einem echten Overriding

Principle wurde. Dieser Meinung wird sich hier in der Folge angeschlossen.

Das Accrual-Principle bzw. Periodenabgrenzungsprinzip ist das zentrale Konzept f�ur die

Erfolgsermittlung.139 Nach diesem Prinzip wird im Jahresabschluss der Periodengewinn

nicht durch eine einfache Einnahmen-Ausgaben-Rechnung, sondern durch eine Aufwands-

Ertragsrechnung bestimmt.140 Es lassen sich daher das Realisationsprinzip (Realisation Prin-

ciple), der Grundsatz der sachlichen Abgrenzung (Matching Principle) und der Grundsatz der

zeitraumbezogenen Abgrenzung (Deferral) als Teilkonzepte dieses zentralen Prinzips au�assen.

Die Pichtbestandteile eines Jahresabschluss f�ur Banken sind nach IAS 1.7 i.V. mit IAS 30

folgende:

� Bilanz (Balance Sheet)

� Gewinn- und Verlustrechnung (Income Statement)

� Kapitalu�rechnung (Cash Flow Statement)

� Eigenkapitalver�anderungsrechnung (Changes in Equity)141

� Anhang (Notes + Accounting Policies and Explanatory Notes)142

137Die anderen Anforderungen bzw. Grunds�atze sind: Accounting Policies (Bilanzierungs- u. Bewertungsme-

thoden), Going Concern (Grundsatz der Unternehmensfortf�uhrung), Accrual Basis of Accounting (Grundsatz

der Periodenabgrenzung), Consistency of Presentation (Darstellungsstetigkeitsgrundsatz), Materiality and Ag-

gregation (Grundsatz der Wesentlichkeit), O�setting (Verrechnung) und Comparative Information (Darstellung

der Vorjahreszahlen).
138Vgl. M�uller (2000) [127] S.152�
139 �Ahnlich wie der deutsche Grundsatz der periodengerechten Erfolgsermittlung.
140Vgl. Wollmert/Achleitner (1997) [191]
141Hier sind zwei Varianten erlaubt: a)

"
all changes in equity\ oder b)

"
changes in equity other than those

arising from capital transactions with owners and distributions to owners\.
142Nach IAS 14 ist die Segmentberichterstattung ein wesentlicher Pichtbestandteil der erl�auternden Anhan-

gangaben.
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Au�erdem wird durch IAS 1.8 ein sog. Financial Review empfohlen, der die wesentlichen Fak-

toren der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens und bedeutende Risiken nennt. Inhalt der

Bilanz ist wie im Handelsrecht, die Gegen�uberstellung von Verm�ogenswerten143 (Assets) und der

Kapitalseite, aufgeteilt in Schulden (Liabilities) und das Eigenkapital (Equity). In der Gewinn-

und Verlustrechnung werden die Ertr�age (Income) den Aufwendungen (Expenses) gegen�uber-

gestellt. Diese grundlegenden Begri�e der Rechnungslegung, sind jedoch etwas anders de�niert

wie im deutschen Handelsrecht. Ob Verm�ogenswerte oder Verpichtungen angesetzt werden

d�urfen, wird in einem zweistu�gen Verfahren entschieden.

Zuerst werden die Eigenschaften �uberpr�uft: Ein Asset ist nach dem Framework eine Ressource,

�uber die das Unternehmen aufgrund vergangener Ereignisse verf�ugt und aus der es zuk�unftigen

wirtschaftlichen Nutzen (future economic bene�t) erwartet.144 Dabei spielt das rechtliche Ei-

gentum und die physikalische Bescha�enheit des Assets keine Rolle, sondern es kommt alleine

auf die zuk�unftigen Folgen dieses Assets an. Der Asset-Begri� steht somit in der Tradition der

dynamischen Bilanztheorie. Eine Liability liegt dann vor, wenn aufgrund vergangener Ereignisse

ein gegenw�artige Verpichtung besteht, deren Erf�ullung voraussichtlich zu einem Ressourcen-

abuss f�uhrt, mit dem auch eine Verringerung des wirtschaftlichen Nutzen verbunden ist.145

Das Eigenkapital ergibt sich schlie�lich als Saldo zwischen Assets und Liabilities. Dies bedeutet

jedoch nicht, dass das Eigenkapital nicht weiter unterteilt werden kann.146

Im zweiten Schritt werden die Ansatzkriterien �uberpr�uft. Als Ansatzkriterien147 gelten:

a) es ist wahrscheinlich (> 50%)148, dass der mit dem Asset bzw. der Liability verbundene

wirtschaftliche Nutzen dem Unternehmen auch zuie�t bzw. von ihm abie�t.

b) der Wert oder die Kosten des Assets bzw. der Abuss von Ressourcen aufgrund einer Liability

l�asst sich verl�asslich bestimmen.

Der Assetbegri� ist insofern etwas weiter gefasst als der handelsrechtliche Begri� des

Verm�ogensgegenstandes und umfasst auch Bilanzierungshilfen, Rechnungsabgrenzungsposten

und sogar Positionen, die im Handelsrecht nicht angesetzt werden d�urften. F�ur den Begri� der

Liabilities l�asst sich eine solche Aussage jedoch nicht tre�en, denn dieser beinhaltet tendenziell

nur Verpichtungen einer Unternehmung, die gegen�uber Dritten bestehen.149

Unter Ertr�agen (Income) versteht man die Zunahme von wirtschaftlichem Nutzen in der Pe-

riode, bei gleichzeitiger Erh�ohung des Eigenkapitals. Ertr�age f�uhren immer zu einer Erh�ohung

des Eigenkapitals einer Unternehmung.150 Bei den Ertr�agen kann man weiter zwischen den

Erl�osen (Revenues), die aus der operativen T�atigkeit des Unternehmens resultieren, und den

143Dieser Begri� soll hier sehr weit gefasst sein und nicht mit der handelsrechtlichen De�nition des Begri�s

Verm�ogensgegenstand gleichgesetzt werden.
144Vgl. hierzu KPMG (1999) [110] S.28�.
145Vgl. KPMG (1999) [110] S.28�. Zuk�unftiger wirtschaftlicher Nutzen bedeutet, dass durch diesen Verm�ogens-

wert der Cash-Flow einer Unternehmung entweder direkt oder indirekt gesteigert werden kann.
146Das Framework emp�ehlt sogar eine Untergliederung des EK.
147Recognition Criteria
148Probable, d.h. es reicht nicht aus, dass etwas m�oglich (

"
possible\) ist.

149Aufwandsr�uckstellungen w�aren insofern keine Liabilities im Sinne der IAS.
150Aber nicht jede Eigenkapitalerh�ohungmuss auf Ertr�age zur�uckzuf�uhren sein, z.B. Einlagen der Anteilseigner.
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Gewinnen (Gains), die aus Wertsteigerungen von Verm�ogensgegenst�anden bzw. Wertminderun-

gen von Schuldpositionen resultieren151, unterscheiden. Aufwendungen (Expenses)152 f�uhren zu

einer Abnahme des wirtschaftlichen Nutzens einer Unternehmung in der Periode.

Das Framework (F 100) nennt vier allgemeine Bewertungsm�oglichkeiten:

� Historical Cost: Historische Anscha�ungs- und Herstellungskosten

� Present Value: Barwert

� Current Cost: Aktueller Wert bzw. Wiederbescha�ungskosten

� Realisable/Settlement Value: Ver�au�erungswert bzw. Erf�ullungsbetrag

Die jeweiligen Einzelstandards bestimmen jedoch, welche Bewertungsm�oglichkeit konkret f�ur

welche Position g�ultig ist. Dabei erg�anzen die Standards (mit Bezug auf konkrete Einzelf�alle)

die Bewertungsm�oglichkeiten des Frameworks um folgende drei Bewertungsma�st�abe:

a) Fair Value (beizulegender Zeitwert)153,

b) Market Value und

c) Recovarable Amount (Erzielbarer Betrag).

Prinzipiell unterscheiden die Standards bei der Bewertung zwischen der Zugangsbewertung und

der Folgebewertung.154

Da die IAS der Informationsfunktion und somit einer transparenten Darstellung der wirtschaft-

lichen Lage einer Bank besonders verpichtet sind, impliziert dies eine m�oglichst weitgehende

Vermeidung von stillen Reserven durch Ber�ucksichtigung des Fair-Values bzw. der Marktpreise

von Bilanzpositionen oder, falls stille Reserven nicht vermieden werden k�onnen, so sind sie doch

in Form einer Anhangsangabe o�enzulegen. Au�erdem ist es nach dem bankspezi�schen Stan-

dard IAS 30.52 ausdr�ucklich untersagt, stille Reserven zu bilden oder aufzul�osen. So darf auch

die Unterbewertung bestimmter Aktiva, wie sie nach x340f HGB erlaubt ist, nicht vorgenom-

151Sollten diese in der GuV ausgewiesen werden, dann sind sie prinzipiell gesondert zu zeigen. Wobei ein

Nettoausweis, d.h. abz�uglich der damit verbundenen Aufwendungen, erlaubt ist. Vgl F 76
152Bei den Aufwendungen unterscheidet man auch zwischen Aufwendungen aus der operativen T�atigkeit (f�ur

die es jedoch keinen speziellen Begri� gibt) und den Losses. F 78-80
153Unter dem Fair Value versteht man den Geldbetrag bzw. Gegenwert, zudem der Verm�ogensgegenstand zwi-

schen abschlusswilligen, sachverst�andigen und unabh�angigen Parteien ausgetauscht oder eine Schuld beglichen

werden kann. Der Begri� wird auch mit beizulegender Zeitwert �ubersetzt. Normalerweise entspricht der Fair

Value bei einem aktiven Markt gerade dem Marktpreis.
154Im Sinne einer zeitlichen Vergleichbarkeit sollten Bewertungsmethoden stetig angewendet werden.
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men werden.155 Nach IAS 30 gibt es nur eine o�ene Risikovorsorge156. Banken k�onnen daher

faktisch nur noch beim Sachanlageverm�ogen stille Reserven bilden. Nach IAS 30 Tz.18 u. 30

muss eine Bank, �ahnlich wie nach HGB, ihre Verm�ogenswerte und Schulden nach abnehmender

Liquidit�at, d.h. ihrer Fristigkeitsstruktur, anordnen.

IAS 30 Tz.6 und 30 Tz.7 konkretisieren die Art von Informationen, die f�ur Bankjahresab-

schlussadressaten von Interesse sind, dabei werden explizit auch die bankspezi�schen Risi-

ken Liquidit�ats-, W�ahrungs-, Zins�anderungs-, Marktpreis- und Adressenausfallrisiko genannt.

Diese Anforderungen werden bzgl. der Kreditrisken in IAS 30 Tz.43-49 und IAS 32 Tz.66-

76 aufgegri�en. Die Segmentberichterstattung ist nach dem sog. Risk-and-Reward-Approach

vorzunehmen, d.h. die Segmentierung sollte auf Basis des mit dem jeweiligen Segment bzw.

der jeweiligen Gesch�aftst�atigkeit verbundenen Risiko und Ertrag vorgenommen werden und

den Bilanzadressaten helfen das Unternehmen hinsichtlich des Risikos und Ertr�age besser zu

verstehen. Au�erdem sollte die Segmentierung gleichzeitig auf die interne Organisations- und

Managementstruktur aufbauen, dies wird auch als Management Approach bezeichnet.157 Dies

wird in IAS 14 geregelt. Die Kapitalu�rechnung wird in IAS 7 behandelt. In ihr sollen die

Zahlungsmittel bzw. die Zahlungsmittel�aquivalente158 dargestellt werden, wobei die IAS die

direkte und indirekte Methode der Darstellung als Alternativen zulassen. Die Kapitalu�rech-

nung soll die Zahlungsstr�ome aufgeteilt in operative Gesch�aftst�atigkeit, Investitionst�atigkeit

und Finanzierungst�atigkeit o�enlegen. Nach IAS 7 Tz.24 darf z.B. f�ur das Einlagen- und f�ur

das Kreditgesch�aft eine saldierte Darstellung des Zahlungsmittelusses erfolgen.

Schon seit einigen Jahren hat sich das IASC Gedanken gemacht, wie Finanzinstrumente im

Jahresabschluss erfasst werden sollen. Eine Point Outline wurde schon 1988 ver�o�entlicht. Eine

erste Entwurfsfassung (E40) hierzu wurde 1991 und eine �uberarbeitete Fassung (E48) wurde

nach vielen Diskussionen 1994 verabschiedet. Diese war aber ebenfalls nicht umsetzbar. Schlie�-

lich entschloss man sich, die Erfassung in zwei getrennten Standards zu regeln. Zuerst wurde

IAS 32, der seit dem 1.1.1996 gilt, verabschiedet. Dieser regelt die Angabe und Darstellung von

Finanzinstrumenten. Nach IAS 32 Tz.5 ist der Begri� Financial Instrument sehr weit de�niert.

Ein Finanzinstrument liegt immer dann vor, wenn ein Vertrag (i.w.Sinne) bei einer Unterneh-

mung zu einem �nanziellen Verm�ogenswert und bei einer anderen Unternehmung gleichzeitig

zu einer �nanziellen Verpichtung oder einem Eigenkapital-Instrument f�uhrt.159

155F�ur den Fall, dass der Abschluss (momentan nur Konzernabschluss denkbar) auf IAS umgestellt wird, ergibt

sich das Problem, wie die Reserven nach x340f HGB zu behandeln sind. Dabei steht es den Banken o�en, ob sie

die in der Vergangenheit gebildeten stillen Reserven in die Gewinnr�ucklagen einstellen oder eine bankspezi�sche

o�ene Reserve auf der Passivseite bilden. Es d�urfen jedoch nach IAS keine erfolgswirksamen Zuf�uhrungen oder

Au�osungen get�atigt werden. Vgl. hierzu PwC (1999) [143] S.128� .
156Die IAS kennen den Begri� Risikovorsorge zwar nicht explizit, aber der IAS-Begri� Verluste im Kredit-

gesch�aft ist synonym hierzu. Vgl. hierzu PwC (1999) [143] S.120�.
157Vgl. zum Management Approach ausf�uhrlicher Benecke (2000) [27].
158Dies sind nach IAS 7 Tz.6 kurzfristige hochliquide Finanzinvestitionen, die sofort in Bargeld umgewandelt

werden k�onnen und nur unwesentlichen Wert�anderungsrisiken unterliegen. Dieser Begri� ist insofern relativ

exibel de�niert. Er zielt auf die Liquidit�at der Finanzinvestitionen ab.
159

"
Financial instrument is any contract that gives rise to both a �nancial asset of one enterprise and a �nancial

liability or equity instrument of another enterprise\. D.h. auch das Kredit und Einlagengesch�aft von Banken

wird hierdurch erfasst, vgl. Bellavite-H�overmann/ Prahl (1997) [26] S.48. Siehe hierzu auch im Anhang unter
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Nach etlichen weiteren Diskussionen und E62 wurde schlie�lich IAS 39 im Dezember 1998

herausgegeben. Dieser befa�t sich mit Bilanzierungs- und Bewertungsfragen und ist ab dem

1.1.2001 verpichtend anzuwenden.160 Er ist eng an die entsprechenden Standards der US-

GAAP (SFAS 115+133) angelehnt. Die Intention von IAS 39 besteht darin, alle Verm�ogens-

werte und Verpichtungen (auch schwebende Gesch�afte wie Derivate) in der Bilanz abzubilden.

Derivative Instrumente geh�oren hierbei zu den Financial Instruments und werden sogar in IAS

39 Tz.10 positiv von den anderen Financial Instruments (origin�aren Finanzinstrumenten) ab-

gegrenzt.161 Au�erdem erfasst IAS 39 (Tz.22�) explizit auch strukturierte Produkte, die eine

Kombination aus origin�aren und derivativen Finanzinstrumenten darstellen.

Prinzipiell unterscheidet IAS 39 zwischen vier verschiedenen Kategorien von Finanzinstrumen-

ten. Diese Kategorien sind ma�geblich f�ur die Folgebewertung162 (s.u.) der Finanzinstrumente:

1. Financial Assets and Liabilities Held-for-Trading (Handelspositionen)

Hierunter werden Finanzinstrumente erfasst, die zur Erzielung von Gewinnen durch kurz-

fristige Marktpreisschwankungen gekauft oder produziert wurden. Derivate, die nicht Teil

eines Sicherungsgesch�afts sind, gelten immer als Finanzinstrumente des Handels.163

2. Held-to-Maturity

Unter dieser Kategorie werden die Finanzinstrumente erfasst, die bis zu ihrer Endf�alligkeit

gehalten werden sollen und k�onnen und die feste oder bestimmbare Zahlungen aufweisen.

Die Klassi�zierung eines Finanzinstruments als Held-to-Maturity ist sehr eng gefasst.164

Ein solches Instrument muss u.a. einen im vorhinein bestimmbaren F�alligkeitszeitpunkt

besitzen und die Durchhalteabsicht muss dokumentiert und glaubhaft sein.165 Diese Po-

sition ist nicht deckungsgleich mit dem Anlageverm�ogen i.S. des HGB.

3. Loans and Receivables originated by the Enterprise (origin�are Darlehen und

Forderungen)

Hierunter werden alle Darlehen und Forderungen erfasst, die von der Bank selbst erschaf-

fen wurden (und keine Handelspositionen darstellen), d.h. alle Verm�ogenswerte, die durch

eine direkte Hingabe von Geld, Waren oder Produkten an den Schuldner entstanden sind

und nicht �uber Dritte gekauft wurden.166

"
Grundlegende De�nitionen\.
160Er zieht auch leichte �Anderungen in IAS 32 nach sich.
161IAS 39 Tz.10 gibt drei Kriterien f�ur derivative Instrumente vor, die kumulativ erf�ullt sein m�ussen: 1. Der

Wert des Derivats �andert sich in Abh�angigkeit eines Zinssatzes, Wertpapierkurses, Rohsto�preises, Wechsel-

kurses, Marktindex, Bonit�atsratings oder Kreditindexes oder eines anderen Underlyings. 2. Bei Abschluss ist

verglichen mit anderen Vertr�agen, die zu einem �ahnlichen Risikoexposure f�uhren nur eine geringe Nettoinvesti-

tion n�otig. 3. Das Derivat wird erst in der Zukunft beglichen.
162Subsequent Measurement
163Vgl. PwC (1999) [143] S.146�
164Vgl. hierzu IAS 39 Tz.79-83. Einige Autoren, wie z.B. Gebhardt/Naumann (1999) [72] vermuten daher,

dass diese Kategorie nur eine untergeordnete Bedeutung besitzt.
165Da Eigenkapitaltitel keinen F�alligkeitstermin besitzen, k�onnen sie nicht als Held-to-Maturity klassi�ziert

werden. Siehe auch Anmerkungen unter Available for Sale.
166Erworbene Darlehen und Forderungen sind also einer der anderen drei Kategorien zuzuordnen.
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4. Available-for-Sale

Dies ist die Residual-Kategorie, d.h. hier werden alle Finanzinstrumente erfasst, die kei-

ner der obigen Kategorien zugeordnet werden k�onnen. Alle Eigenkapitalinstrumente, die

nicht als Handelspositionen gelten, werden aufgrund ihres fehlenden F�alligkeitstermins

hier eingeordnet.

IAS 39 (siehe Tz.6) bezieht nur die Warentermingesch�afte mit ein, bei denen die M�oglichkeit

eines Barausgleiches167 gegeben ist.168 Derivate in Abh�angigkeit von klimatischen, geologischen

oder sonstigen physikalischen Faktoren (z.B. Wetterderivate) sind ebenfalls von den Regelun-

gen des IAS 39 ausgeschlossen.169 Diese Derivate werden n�amlich �ahnlich wie Versicherungen

eingestuft und diese sind nicht nach IAS 39 zu beurteilen.

Nach IAS 39 Tz.66 erfolgt die Zugangsbewertung (Initial Measurement) von Financial Instru-

ments zu den Anscha�ungskosten (inkl. Transaktionskosten).170 Bei der Folgebewertung muss

man dann unterscheiden zwischen Financial Assets und Financial Liabilities.171

F�ur �nanzielle Verm�ogenswerte erfolgt die Folgebewertung nach IAS 39 Tz.69 zum Fair Va-

lue. Hiervon gibt es wenige Ausnahmen, wie z.B. origin�are Darlehen und Forderungen, nicht

b�orsennotierte Eigenkapitalinstrumente (deren Fair Value nicht bestimmt werden kann) und

Held-to-Maturity-Instrumente.172 Au�erdem werden Finanzinstrumente grunds�atzlich immer

dann nicht mit dem Fair Value bewertet, wenn dieser nicht zuverl�assig ermittelt werden kann.173

Bei �nanziellen Verpichtungen erfolgt die Folgebewertung prinzipiell zu fortgef�uhrten Anschaf-

fungskosten und nur in Ausnahmef�allen174 zum Fair Value.

Gerade bei der Bewertung zum Fair Value stellt sich die Frage, wie die entstehende Wert�ande-

rungen zu erfassen sind.175 Bei den Handelspositionen, die gleich ob es sich um Financial Assets

oder Financial Liabilities handelt den Regelbewertungsma�stab Fair Value besitzen, werden

Wert�anderungen sofort in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Bei Verm�ogenswerten, die

zur Kategorie Available-for-Sale gez�ahlt werden, besteht nach IAS 39 Tz.103b ein Wahlrecht die

Wert�anderungen entweder erfolgswirksam oder erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen, wobei

167Oder Ausgleich durch Lieferung eines anderen Finanzinstruments
168Dies d�urfte bei Kreditinstituten meist jedoch gegeben sein.
169Vgl. PwC (1999) [143] S.137
170Der Fair Value bzw. die Anscha�ungskosten von origin�aren Forderungen sind gerade der Auszahlungsbetrag

(also nicht prinzipiell der Nominalwert).
171In der Folge werden die Begri�e Financial Asset und �nanzielle Verm�ogenswerte, sowie Financial Liabilities

und �nanzielle Verpichtungen jeweils synonym verwendet.
172Bei Held-to-Maturity Instrumenten, so die Argumentation f�ur diese Ausnahmeregelung, w�urden zwischen-

zeitliche Wert�anderungen auch nicht schlagend werden, da sie ja bis zur Endf�alligkeit gehalten werden sollen.

Werden Financial Assets ausnahmsweise nicht zum Fair Value angesetzt, dann sind sie nach IAS 39 Tz.73 zu

fortgef�uhrten Anscha�ungskosten (amortized cost) unter Verwendung der E�ektivzinsmethode zu bewerten.

Falls sie keine feste Laufzeit aufweisen, sind sie zu Anscha�ungskosten zu bewerten. Falls absehbar ist, dass

Held-to-Maturity nicht mehr bis zur Endf�alligkeit gehalten werden sollen oder k�onnen, sind sie entweder als

Handelsposition oder als Available-for-Sale Position einzustufen und insofern ggf. zum Fair Value zu bewerten.
173Vgl. hierzu PwC (1999) [143] S.99� und Gebhardt/Naumann (1999) [72]
174Z.B. bei den sog. Trading Liabilities und Derivaten mit negativem Marktwert.
175Wenn die Finanzinstrumente Teil eines Sicherungsgesch�aftes sind, gelten davon abweichende Regelungen.



Kapitel 4. Informationsfunktion und -analyse der externen Bankrechnungslegung 108

das Wahlrecht nach IAS 39 Tz.104 und 105 f�ur alle Verm�ogenswerte der Kategorie und nur ein-

malig auszu�uben ist. Die bei erfolgsneutraler Erfassung gebildete R�ucklage ist bei Verkauf oder

einem anderen Abgang des zugrundeliegenden Verm�ogenswertes, erfolgswirksam aufzul�osen.

Strukturierte hybride Finanzinstrumente, die sich rechtlich untrennbar aus einem Basisvertrag

(host contract) und derivativen Finanzinstrumenten (embedded derivatives) zusamensetzen,

werden entweder als ein Verm�ogensgegenstand oder aufgespalten in ihre Bestandteile als mehre-

re Verm�ogensgegenst�ande ausgewiesen. Dies richtet sich nach den Charakteristika des jeweiligen

hybriden Produktes. So ist nach IAS 39 Tz.23 ein solches Instrument aufzuspalten, wenn

a) die �okonomischen Charakteristika und Risiken des eingebetteten Derivats nicht eng mit

denen des Basisinstruments verbunden sind, und

b) das eingebettete Derivat die Kriterien eines derivativen Finanzinstruments erf�ullt und

c) das zusammengesetzte hybride Instrument nicht mit dem Fair Value bewertet wird.176

Prinzipiell ist eine Aufspaltung dann vorzunehmen, wenn das Basisinstrument und das deriva-

tive Finanzinstrument von unterschiedlichen makro�okonomischen Risikofaktoren abh�angen.177

IAS 39 enth�alt au�erdem Vorschriften zum Hedge Accounting. Es kommt dabei f�ur die Zul�assig-

keit einer Sicherungsbeziehung auch darauf an, welcher Kategorie das Grundgesch�aft angeh�ort.

Unter Hedging versteht IAS 39 einen vollst�andigen oder zumindest teilweisen Ausgleich von

Fair Value oder Cash Flow �Anderungen des Basisgesch�afts durch ein Sicherungsgesch�aft, wobei

meist nur Finanzderivate als Sicherungsgesch�aft genutzt werden d�urfen. Nach IAS 39 Tz.137

unterscheidet man drei Arten von Hedging Gesch�aften:

1. Fair Value Hedge,

Bei einem Fair Value Hedge werden erfolgswirksame Fair-Value-�Anderungen von bilanzier-

ten Verm�ogenswerten oder Verpichtungen durch ein Sicherungsinstrument abgesichert,

wobei es sich um die Absicherung eines konkret bestimmten Risikos handeln muss.

2. Cash Flow Hedge

Bei einem Cash Flow Hedge werden zuk�unftige erfolgswirksame178 Zahlungsstromschwan-

kungen von bilanzierten Verm�ogenswerten oder Verpichtungen bzw. unwiderruichen

Kreditzusagen179 abgesichert.

176IAS 39 Tz.24 und 25 geben zahlreiche Beispiele, wann ein strukturiertes Instrument aufzuspalten ist und

wann nicht. So m�ussen z.B. nach IAS 24h Kreditderivate, die mit einem origin�aren Schuldinstrument verbun-

den sind, von diesem getrennt bilanziert werden, da sie bzgl. ihrer wirtschaftlichen Charakteristika und ihres

Risikopro�ls nicht als eng verbunden gelten.
177Vgl. hierzu auch Gebhardt/Naumann (1999) [72]
178Absicherungsma�nahmen gegen Cash-Flow Schwankungen, die keinen Einuss auf das Periodenergebnis

haben, sind also keine Cash-Flow Hedges.
179Sog. Firm Commitments. Dieser Begri� steht allgemein f�ur bindende Kaufs- und Verkaufsvereinbarungen.

Diese sind prinzipiell von Forwards, die als derivative Instrumente gelten, zu unterscheiden. Das Kennzeichen

von bindenden Vereinbarungen ist, dass sie schwebende Gesch�afte darstellen, die erst bilanziert werden, wenn
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3. Hedges of a Net Investment in a Foreign Entity180

Die Regelungen dieser Art von Hedge entsprechen im Wesentlichen denen des Cash-Flow-

Hedges und werden deshalb in der Folge nicht n�aher erl�autert.

Wie an der De�nition der Hedgearten sichtbar wird, werden unterschiedliche Risikode�nitionen

zugrundegelegt. W�ahrend es beim Fair-Value-Hedge um eine Absicherung des Fair-Values bzw.

Marktwertes eines Grundgesch�aftes geht, m�ochte man bei einem Cash-Flow Hedge die Zahlungs-

str�ome absichern i.S. von �xieren, d.h. es soll ein m�oglichst schwankungsfreier Zahlungsstrom

generiert werden.

IAS 39 Tz.142 stellt folgende f�unf Bedingungen an das Hedge-Accounting, die kumulativ erf�ullt

sein m�ussen:

a) Schon zu Beginn des Sicherungsgesch�aftes muss dieses dokumentiert werden181.

b) Der Absicherungszusammenhang wird als hoch wirksam, d.h. eÆzient eingestuft182.

c) Falls durch einen Cash-Flow-Hedge eine geplante zuk�unftige Transaktion abgesichert wer-

den soll, so muss diese eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit besitzen und Cash-Flow Risiken

ausgesetzt sein.

d) Die Wirksamkeit bzw. EÆzienz des Sicherungsgesch�afts muss zuverl�assig zu bestimmen

sein.183

e) W�ahrend der gesamten Laufzeit des Sicherungszusammenhangs muss dieser �uberwacht und

als eÆzient eingesch�atzt werden.

Durch diese Bedingungen, die Dokumentations- und EÆzienzanforderungen beinhalten, wird in

erster Linie auf die Bildung von Mikro-Hedges abgezielt und die bei Banken �ubliche Bildung von

Makro-Hedges z.B. bei der globalen Steuerung des Zinsrisikos ist nach IAS 39 nicht m�oglich.184

Eine Bank darf nach IAS 39 Tz.133 jedoch ein Teil dieser Gesch�afte in Form einer Nettopositi-

on185 als Grundgesch�aft de�nieren und einen Mikro-Hedge, der diese Nettoposition beinhaltet,

bilden.186 Als Sicherungsinstrumente d�urfen mit Ausnahme von Wechselkursabsicherungen, nur

derivative Finanzinstrumente genutzt werden.

Bei einem Fair-Value-Hedge werden Wert�anderungen des Sicherungsinstruments sofort erfolgs-

wirksam erfasst. Auch Wert�anderungen des Grundgesch�afts, die auf das abgesicherte Risiko

zur�uckzuf�uhren sind, werden erfolgswirksam und beim Buchwert des Grundgesch�afts ber�uck-

mindestens eine der Kontraktparteien ihre Verpichtung erf�ullt hat. Vgl. hierzu PwC (1999) [143] S.177�. Bei

Industrieunternehmen w�are z.B. eine feste Bestellung oder ein fester Liefervertrag ein Firm Commitment.
180Die Absicherung einer Nettoinvestition in eine ausl�andische Gesellschaft.
181Dabei sind u.a. das Sicherungs- und das Grundgesch�aft zu nennen, sowie das abzusichernde Risiko.
182Je nach Hedge werden also entweder Marktwert�anderungen oder �Anderungen der Cash-Flows des Grund-

gesch�aftes durch entsprechende �Anderungen des Sicherungsgesch�aftes kompensiert. Als eÆzient sind Sicherungs-

gesch�afte nach IAS 39 Tz.146 einzustufen, wenn die Ergebnisse in einer Bandbreite von 80 % bis 125 % liegen.
183Die EÆzienz muss also me�bar sein. Es wird aber keine Methode vorgegeben.
184Vgl. hierzu auch IAS 39 Tz.133.
185D.h. es wird nur die Di�erenz der entsprechenden Aktiv- und Passivgesch�afte, deren Risiko- und Laufzeit-

pro�l weitgehend gleichartig sind, ausgewiesen.
186Dabei ist jedoch darauf zu achten, dass sich die Nettoposition nicht ver�andert oder es muss ein neuer

Mikro-Hedge gebildet werden.
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sichtigt.187 In der Gewinn- und Verlustrechnung stehen sich daher die entsprechenden Ertr�age

und Aufwendungen aus den Wert�anderungen ausgleichend188 gegen�uber.189 Bei einem Grund-

gesch�aft, bei dem nur ein Teil der Risiken abgesichert ist, ist der nichtabgesicherte Teil wie sonst

f�ur das Grundgesch�aft �ublich zu bilanzieren. Fair-Value-Hedges sind also gerade f�ur Grund-

gesch�afte bedeutsam, bei denen Wert�anderungen normalerweise erfolgsneutral �uber das Eigen-

kapital ber�ucksichtigt werden190 oder die zu Anscha�ungskosten bilanziert werden. Die erfasste

Wert�anderung des Grundgesch�afts ist dabei in ihrer H�ohe nicht auf die Wert�anderungsh�ohe des

Sicherungsinstruments begrenzt, d.h. eine Ine�ektivit�at des Hedges spiegelt sich sofort in der

GuV wider.

Bei einem Cash-Flow-Hedge ist bei Wert�anderungen in einen wirksamen und einen ine�ektiven

Teil des Sicherungsgesch�aftes zu unterscheiden. Der e�ektive Teil ist erfolgsneutral direkt im

Eigenkapital zu erfassen und der ine�ektive Teil ist bei einem Finanzderivat erfolgswirksam

oder, falls ausnahmsweise kein Derivat zur Absicherung verwendet wird, entweder erfolgsneutral

oder erfolgswirksam zu erfassen. Die Bewertung des Sicherungsinstrumentes erfolgt also wie

beim Fair-Value-Hedge zum Fair Value, wobei die dadurch entstehende Wert�anderung in zwei

Komponenten zerlegt wird.

Mit Cash-Flow-Hedges lassen sich im Gegensatz zu Fair-Value-Hedges nicht nur bestehende

Positionen, sondern auch zuk�unftige Transaktionen absichern, d.h. sog. antizipative Hedges

sind nur in Form eines Cash-Flow-Hedges m�oglich.191

Es gibt, wie gezeigt, zwei M�oglichkeiten die Wert�anderungen von Finanzinstrumenten im Jah-

resabschluss abzubilden, entweder sie ergebniswirksam werden zu lassen oder nur �uber eine

Ver�anderung des Eigenkapitals, d.h. �uber eine spezielle R�ucklage. Gerade bei der Ergebniswirk-

samkeit von Fair-Value-�Anderungen zeigt sich der Vorteil der IAS gegen�uber dem HGB, da der

ausgewiesene IAS-Periodengewinn kein Indikator f�ur die Aussch�uttbarkeit sein muss.

Zusammenfassend l�asst sich sagen, dass IAS 39 die Rechnungslegung von Finanzinstrumenten,

besonders durch die st�arkere Hinwendung zur Fair-Value-Bewertung, sehr stark ver�andert hat,

dass sie aber noch nicht alle Probleme die bei der bilanziellen Erfassung dieser Instrumente auf-

treten, l�osen konnte. Es bleibt der grunds�atzliche Unterschied in der Bewertung von Aktiva und

Passiva. W�ahrend �nanzielle Verm�ogenswerte weitgehend zum Fair value und nur in Ausnah-

mef�allen zu Anscha�ungskosten bilanziert werden, ist es bei den �nanziellen Verpichtungen

(Passivseite) gerade umgekehrt.

187Vgl. IAS 39 Tz.153
188Wobei keine vollst�andige Kompensation gegeben sein muss. Siehe auch EÆzienzkriterium.
189Falls alle Marktpreisrisiken einbezogen sind, w�are kein Unterschied zu einer vollst�andigen Marktbewertung

der beteiligten Finanzinstrumente gegeben. Vgl. hierzu PwC (1999) [143] S.184
190Z.B. available-for-sale Papiere bei Aus�ubung des Wahlrechts. Zur Erinnerung: Nach IAS 39 Tz.103b besteht

ein Wahlrecht f�ur diese Papiere Wert�anderungen erfolgswirksam oder erfolgsneutral zu erfassen.
191Denkbar ist z.B. �uber eine Long-Position in einem Call einen geplanten Wertpapierkauf abzusichern. Hierbei

ist zu ber�ucksichtigen, dass eine bestehende R�ucklage die durch entsprechende Wert�anderungen des Sicherungs-

instruments entstanden ist beim Kauf des Grundgesch�aftes bei den Anschafungskosten zu ber�ucksichtigen ist.

Vgl. PwC (1999) [143] S.192
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4.3.2 Rechnungslegung nach US-GAAP

Zur Zeit gibt es mit der DePfa-Bank nur ein deutsches Kreditinstitut das einen befreienden

Konzernabschluss nach US-GAAP aufstellt. Trotzdem sollen in der Folge die Grundlagen der

Rechnungslegung nach US-GAAP dargestellt werden, da die US-GAAP erfahrungsgem�a� einen

sehr gro�en Einuss auf die Weiterentwicklung der IAS besitzen.

F�ur den Begri� GAAP gibt es bis heute keine allgemein akzeptierte De�nition. Nach den mei-

sten bisher unternommenen De�nitionsversuchen stellen die GAAP ein Regelsystem dar, das

auf praktizierten Verfahren basiert (siehe Pellens (1997) [142] S.117). Au�erdem k�onnen Rech-

nungslegungsnormen nur als GAAP bezeichnet werden, wenn sie �uber den sog.
"
Substantial

Authorative Support192\ verf�ugen. Obwohl hinsichtlich der De�nition und Interpretation des

Begri�s Unterschiede herrschen, ist es �ublich die GAAP hierarchisch zu strukturieren und zu

systematisieren. Die wohl bekannteste Einteilung der US-GAAP nach dem Grad ihrer Verbind-

lichkeit ist das sog. House of GAAP, welches hierarchisch alle die US-GAAP spezi�zierenden

Quellen darstellt, hier aber nicht n�aher erl�autert werden soll. Das Financial Accounting Stan-

dards Board (FASB) versuchte mit der Errichtung des Conceptual Frameworks, auch bekannt

als Statements of Financial Accounting Concepts (SFAC), die US-amerikanische Rechnungs-

legung auf eine schriftlich �xierte und theoretisch fundierte Basis zu stellen. Mit Hilfe des

Conceptual Frameworks sollte eine Deduktionsbasis f�ur zuk�unftige Rechnungslegungsnormen

gescha�en werden und die bereits bestehenden Grunds�atze und Praktiken sollten zusammen-

gefasst und theoretisch begr�undet werden. Sachverhalte die nicht durch Statements explizit

geregelt werden, sind ebenfalls mit Hilfe des Conceptual Frameworks zu erfassen. Die Frage wie

verbindlich das Framework ist, wird jedoch durchaus unterschiedlich beantwortet. Au�erdem

sollen durch das Framework entsprechende Ermessensspielr�aume bei der Auslegung bestimmter

Regelungen beschr�ankt werden.193

Das Conceptual Framework besteht aus sieben Teilen, den einzelnen SFACs.194 Aus dem Con-

ceptual Framework bzw. genauer aus SFAC No.1 und SFAC No.2 ergibt sich als Ziel der

US-amerikanischen Rechnungslegung das Prinzip der Decision-Usefulness. Dort �nden sich

auch die zentralen Rechnungslegungsgrunds�atze. Die prim�aren Qualit�atsanforderungen (Pri-

mary Decision-Speci�c Qualities) der amerikanischen Rechnungslegung sind die

a) Relevanz (Relevance)195 und die

192Dies bezeichnet die Unterst�utzung durch die B�orsenaufsichtsbeh�orde SEC (Securites and Exchange Com-

mission) und durch die Vertretung der Wirtschaftspr�ufer in den USA, dem AICPA (American Institute of

Certi�ed Public Accountants). Diese beiden Institutionen m�ussen also ein Regelung akzeptieren, damit sie als

GAAP anerkannt werden kann.
193Vgl. hierzu Pellens (1999) [142] S.130�, Haller (1995) [82] und Schadenberger (2000) [151] S.27�
194SFAC No.1

"
Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises\, SFAC No.2

"
Qualitative Charac-

teristics of Accounting Information\, SFAC No.3
"
Elements of Financial Statements of Business Enterprises\,

SFAC No.4
"
Objectives of Financial Reporting by Non-business Organizations\, SFAC No.5

"
Recognition and

Measurement in Financial Statements of Business Enterprises\, SFAC No.6
"
Elements of Financial Statements\

und seit Februar 2000 SFAC No.7
"
Using Cash Flow Information and Present Value in Accounting Measure-

ments\
195Diese Qualit�atsanforderung wird in SFAC No.2 n�aher erl�autert. So gilt eine Information als relevant, wenn
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b) Verl�asslichkeit (Reliability)196 der dargestellten Informationen.197

Diese werden durch sekund�are Qualit�atsanforderungen (Secondary Decision-Speci�c and Inter-

active Qualities) erg�anzt:

a) Vergleichbarkeit (Comparability) und b) Stetigkeit (Consistency). Wobei sich der Stetigkeits-

grundsatz auch auf den Bilanzansatz bezieht und somit weiter ausgelegt ist als im deutschen

Handelsrecht.198 Schlie�lich wird als weiteres Qualit�atsmerkmal (Threshold for Recognition)

die Wesentlichkeit (Materiality) der dargestellten Informationen gefordert.199 Aus diesen Rech-

nungslegungsgrunds�atzen200 ergibt sich f�ur die amerikanische Rechnungslegung die General-

norm der
"
Fair Presentation\, die als Overriding Principle ausgestaltet ist.

Die Bestandteile eines Jahresabschlusses sind nach SFAC No.5 folgende:

� Bilanz (Statement of Financial Position)

� Gewinn- und Verlustrechnung (Statement of Earnings and Comprehensive Income)

� Kapitalu�rechnung (Statement of Cash Flows)

� Eigenkapitalver�anderungsrechnung (Statements of Investments by and Distributions to

Owners bzw. Statement of Retained Earnings)

� Anhang (Notes)201

Da nach US-GAAP das Prinzip
"
Substance over Form\202 gilt, erlaubt dies prinzipiell eine

weitgehend freie Gliederung der Bilanz und der Ergebnisrechnung, mit der M�oglichkeit, einen

gro�en Teil der notwendigen Informationen in den Notes zu ver�o�entlichen.203 Weitere zentrale

sie genutzt werden kann um 1) Vorhersagen zu t�atigen (Predictive Value), 2) bestehende Erwartungen zu

�uberpr�ufen (Feedback Value) und nur dann wenn 3) die Information rechtzeitig vor der Entscheidungs�ndung

zugeht (Timeliness).
196Eine Information gilt als verl�asslich, wenn sie 1) �uberpr�ufbar bzw. objektiv sind (Veri�ability), 2) me�-

bar sind (Representational Faithfulness) und wenn sie 3) neutral sind (Neutrality), d.h. nur den konkreten

Sachverhalt darstellen und keine Spekulationen �uber �okonomische Konsequenzen.
197Vgl. hierzu Pellens (1999) [142] S.138� und Haller (1995) [82]
198Vgl. hierzu Pellens (1999) [142] S.141. In Deutschland bezieht sich das Stetigkeitsprinzip nur auf Bewertungs-

, Ausweis- und Konsolidierungsfragen.
199Au�er diesen qualitativen Merkmalen ist nach SFAC No.2 als einschr�ankendes Kriterium die Wirtschaft-

lichkeit (Bene�ts>Costs) zu beachten. Die Kosten die bei der Produktion und Verbreitung einer Information

entstehen m�ussen also kleiner sein, als ihr Nutzen. Wobei es keine n�aheren
200Auch in der AICPA (American Institute of Certi�ed Public Accountants) Verlautbarung SAS No.58 Par.8

wird der Grundsatz der Fair Presentation als oberste Leitlinie bei der Testierung von Abschl�ussen angegeben

(siehe Pellens (1999) [142] S.158).
201Nach SFAS No.131 muss z.B. eine Segmentberichterstattung im Anhang publiziert werden.
202Dieses bedeutet, dass die klare und verst�andliche Darstellung der Information wichtiger als, die �au�ere

Form des Abschlusses und dass die wirtschaftlich korrekte Darstellung eines Sachverhaltes wichtiger ist als die

formaljuristische Darstellung.
203Wobei nicht vergessen werden darf, dass f�ur einen befreienden Abschluss bestimmte Anforderungen zu

beachten sind, die wiederum eine bestimmte Mindestgliederung erfordern.



Kapitel 4. Informationsfunktion und -analyse der externen Bankrechnungslegung 113

Grunds�atze der US-amerikanischen Rechnungslegung sind das Accrual Principle, das Going

Concern Principle und Conservatism.

Im Jahr 1986 wurde das
"
Project on Financial Instruments\ gestartet, welches helfen soll

origin�are und derivative Finanzinstrumente in der externen Rechnungslegung wirtschaftlich

sinnvoll abzubilden. Es wurden eine ganze Reihe von Standards entwickelt, die sich mit der

O�enlegung und mit den Fragen der Bilanzierung dem Grunde und der H�ohe nach besch�aftigen.

Einer der ersten Meilenstein hierbei war SFAS No.115 der sich mit der Bilanzierung origin�arer

Finanzinstrumente besch�aftigt.204

Das FASB hat im Juni 1998 einen neuen Standard zur Erfassung von derivativen Finanzinstru-

menten und Hedgegesch�aften herausgegeben, da zuvor die Erfassung Abbildung sehr intranspa-

rent war: SFAS No.133
"
Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities\. Dort

wird z.B. der Begri� der derivativen Instrumente de�niert als Finanzinstrumente oder andere

Vertr�age die bestimmte Kriterien erf�ullen m�ussen:205

a) Sie m�ussen mindestens ein Underlying und einen Nennbetrag oder vertraglich spezi�zierte

Zahlungsmodalit�aten aufweisen.

b) Zu Beginn der Vertragslaufzeit sind keine oder verh�altnism�a�ig geringe Nettoinvestitionen

zu t�atigen.

c) Der Vertrag muss durch einen Nettoausgleich erf�ullt werden k�onnen oder m�ussen, entweder

durch Geldzahlungen oder durch Lieferung eines anderen Assets.

Unter die De�nition von SFAS 133 fallen daher fast alle Finanzderivate aber auch die meisten

Warentermingesch�afte.206

Die grundlegenden vier Eckpfeiler dieses Statements sind folgende:

� Alle Derivativen Instrumente entsprechen Assets und Liabilities und sind als solche bi-

lanzierungspichtig.207

� In der Bilanz sind nur solche Gr�o�en zu erfassen, die den De�nitionen von Assets oder

Liabilities entsprechen. Andere Gr�o�en bleiben unber�ucksichtigt.

� Derivative Instrumente sind grunds�atzlich zum Fair Value zu bewerten.

� Wenn bestimmte Voraussetzungen erf�ullt sind, ist Hedge-Accounting208 erlaubt.

Im Unterschied zu IAS 39 beschr�ankt sich SFAS 133 ausdr�ucklich auf Derivate und l�asst ori-

gin�are Finanzinstrumente au�en vor. Dabei z�ahlen nach SFAS 133 auch Warentermingesch�afte

zu den betrachteten Derivaten. Der Regelungsbereich von SFAS 133 umfasst die Bilanzierung

204Zuvor wurden noch einige Verbesserungen in der O�enlegung gemacht. Vgl. f�ur einen umfassenderen �Uber-

blick �uber die verschiedenen Phasen des Projekts Benecke (2000) S.119 (dort insbesondere Fu�note 187) [27].
205Diese De�nition ist wie man sieht �ahnlich zu der De�nition des IAS 39.
206Es erfolgt also keine Beschr�ankung mehr auf

"
derivative �nancial instruments\.

207Vgl. hierzu SFAC No.6
208D.h. kompensatorische Bewertung von Grundgesch�aften und zu Absicherungszwecken abgeschlossenen de-

rivativen Gesch�aften.
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und Bewertung von

a) derivativen Instrumenten,

b) sogenannten eingebetteten derivativen Instrumenten209 und

c) das Hedge-Accounting.

Es bleibt festzuhalten, dass der zentrale Bewertungsma�stab nach SFAS 133 der Fair Value ist.

SFAS 133 kann somit als Vorstufe zur generellen Markt- bzw. Fair-Value-Bewertung angesehen

werden. Bei IAS und US-GAAP bleibt zu bem�angeln, dass zumindest im Hedge-Accounting

zwei verschiedene Sichtweisen des Risikos benutzt werden. Es w�are hier zu �uberlegen, ob ein

Cash-Flow Hedge �uberhaupt Sinn macht. Ein einheitliches Risikoverst�andnis i.S. eines
"
Fair-

Value Risikos\ w�are daher zu begr�u�en.

209Darunter versteht man Instrumente, die f�ur sich betrachtet, nicht die Charakteristika von Derivaten besit-

zen, aber dennoch eine derivative Komponente besitzen. Dieses eingebettete Derivat ist vom sog. Host Contract

zu separieren und als derivatives Instrument selbst�andig zu bilanziern. (Dabei m�ussen noch bestimmte Bedin-

gungen eingehalten werden. Dazu geh�ort z.B., dass das zusammengesetzte hybride Instrument nicht zum Fair

Value bilanziert werden muss und dass keine enge Beziehung zwischen dem Host Contract und dem Embedded

Derivative besteht.)
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4.3.3 Aktuelle Entwicklungen

Zur Zeit gibt es eine Konkurrenzsituation zwischen den IAS und den US-GAAP, obwohl die

inhaltlichen Unterschiede zwischen beiden Rechnungslegungsnormen marginal sind. Dabei steht

es au�er Frage, dass einer von beiden zum zuk�unftigen Weltstandard wird und es sich bald kein

gr�o�erer Konzern mehr erlauben kann, seinen Abschluss nicht nach IAS oder US-GAAP aufzu-

stellen. Es gibt aber schon seit langem Tendenzen, die beiden Normen einander anzun�ahern.210

Langfristig sollen die IAS auch durch die SEC anerkannt werden und dadurch ein Jahresab-

schluss nach IAS f�ur ein B�orsenlisting in den USA prinzipiell ausreichen. Am 16. Februar 2000

hat die SEC ein Concept Release211 ver�o�entlicht, in dem vor dem Hintergrund der Anerken-

nung der IAS durch die SEC, die Anforderungen der SEC an eine Rechnungslegung, die High

Quality Financial Information liefert, dargestellt werden.212

Als Kriterien, die ihrer Au�assung nach f�ur die Beurteilung der Anerkennung der Standards

des IASC heranzuziehen sind, f�uhrt die SEC an:213

� die Standards des IASC m�ussen eine
"
comprehensive, generally excepted basis for accoun-

ting\ bilden,214

� die Standards des IASC m�ussen von
"
high quality\ sein215

� die Standards des IASC m�ussen
"
rigorously interpreted and applied\ werden k�onnen.216

Das Concept Release befasst sich nicht nur mit der Qualit�at der IASC Standards, sondern

es stellt auch Fragen hinsichtlich m�oglicher Wettbewerbsnachteile US-amerikanischer Unter-

nehmen durch die Anerkennung dieser Standards durch die SEC. Au�erdem wird versucht die

Bedeutung des Audits, also von Wirtschaftspr�ufern und anderen Kontrollinstanzen, abzukl�aren.

Fair-Value Diskussion 217 IAS 39 ist als Interimsl�osung f�ur die Behandlung von Finanz-

instrumenten anzusehen, bis hier eine international konsensf�ahige L�osung gefunden wird. Zur

210Letztlich kann man sagen, dass sie gegeneinander konvergieren. Dabei soll aber hier nicht die Frage er�ortert

werden, ob sich nicht nur die eine an die andere ann�ahert.
211Siehe SEC, Concept Release, (RELEASE NOS. 33-7801, 34-42430, INTERNATIONAL SERIES NO. 1215),

im Internet abrufbar unter http://www.sec.gov/rules/concept/34-42430.htm .
212Das Dokument enth�alt auch die Ergebnisse einer FASB-Vergleichsstudie, in der die noch bestehenden Ab-

weichungen zwischen den IAS und den US-GAAP dargestellt werden. Es erf�ullt dann die Pr�ufung mit Hilfe

eines Fragenkatalogs und die Au�orderung an die interessierte �O�entlichkeit zur Stellungnahme.
213Unter: A. Criteria for Assessment of the IASC Standards.
214Die IAS sollen verst�andliche und allgemein akzeptierte Grunds�atze f�ur die Rechnungslegung liefern.
215Die IAS sollen hoch-qualitativ sein, dies ist eigentlich eine Eigenschaft die prinzipiell von jeder rechnungs-

legungsnorm erf�ullt werden sollte. Hier ist letztlich damit gemeint, dass sie dieselbe Qualit�at wie die US-GAAP

haben sollte. Wobei ein solcher Qualit�atsvergleich wohl nur subjektiv durchgef�uhrt werden kann.
216Die IAS sollen streng interpretiert und angewendet werden, daraus folgt eine einheitliche Linie bei der

Anwendung der IAS. Dies hat insofern gro�e Bedeutung f�ur die Pr�ufung von Abschl�ussen.
217Vgl. hierzu ausf�uhrlich z.B. Breker/Gebhardt/Pape (2000) [37]
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Erarbeitung dieser L�osung wurde die Joint Working Group (JWG) ins Leben gerufen, die in

enger Verbindung mit den nationalen und internationalen Standardsettern steht. Die Bedeu-

tung dieses Projektes kann nicht hoch genug eingesch�atzt werden, denn IAS 39 fu�t zwar auf

der amerikanischen Norm SFAS 133, regelt aber einen wesentlich gr�o�eren Bereich. Insofern ist

bzw. w�are eine durchg�angige Fair-Value Bewertung f�ur alle Finanzinstrumente revolution�ar f�ur

die Rechnungslegungspraxis, denn die traditionelle Ankn�upfung der bilanziellen Bewertung am

Anscha�ungskostenprinzip w�urde dadurch fallen. F�ur die �nanziellen Aktiva ist dies ja schon

heute in IAS 39 die Regel, aber die �Ubertragung einer vollst�andigen Fair-Value Bewertung

auf s�amtliche Financial-Liabilities w�are ein gro�er Schritt in Richtung �nanzwirtschaftlicher

Bilanzierung. Bestimmte Problemfelder, wie z.B. dass die wahre Fair-Value Bewertung von

Schulden von der eigenen Bonit�at abh�angt und den dadurch implizierten Schlussfolgerungen,

werden sicherlich noch einigen Anlass zur Diskussion bieten. Theoretisch ist jedoch gegen die

Ber�ucksichtigung des eigenen Kreditrisikos nichts einzuwenden, wenn der Bilanzleser die H�ohe

des Kreditrisikos in der Bilanz absch�atzen kann.

Auch die gro�e zentrale Frage der Bestimmung des Fair-Values bei nicht b�orsengehandelten

Titeln oder engen M�arkten ist noch nicht abschlie�end gel�ost. Es bleibt also abzuwarten, welche

Vorschl�age letztendlich durchsetzbar sind.

4.3.4 Vergleich zum HGB

Bei einem Vergleich internationaler Regelungen mit den Regelungen des Handelsrechts muss

man zwischen rein formalen und inhaltlichen Unterschieden di�erenzieren.

Zuerst sollen die wichtigsten formalen Unterschiede kurz angesprochen werden. Die Bestandtei-

le eines Jahresabschluss nach HGB unterscheiden sich zumindest f�ur b�orsengehandelte Banken

nicht wesentlich von denen nach IAS oder US-GAAP. Aufgrund der Tatsache, dass die State-

ments der internationalen Rechnungslegung (IAS und US-GAAP) wesentlich umfangreicher

und ausf�uhrlicher sind als Gesetzestexte im HGB, ist auch der Auslegungsspielraum dieser

Regelungen geringer als im Handelsrecht. Zudem gibt es wesentlich weniger Wahlrechte als

im handelsrechtlichen Abschluss. Diese beiden Eigenschaften erleichtern die Interpretation von

Rechnungslegungsdaten erheblich.218 Auf der anderen Seite kommt man nicht umhin festzu-

stellen, dass zumindest die US-GAAP ein recht un�ubersichtliches Normengef�uge darstellen.

Es gibt auch einige inhaltliche Di�erenzen, von denen hier nur die wichtigsten angesprochen

werden sollen. Ein wesentlicher Unterschied besteht in dem Verbot bewusst stille Reserven zu le-

gen.219 Au�erdem besteht nach den IAS eine Aktivierungspicht f�ur selbsterstellte immaterielle

Anlagewerte, die bestimmten Anforderungen220 gen�ugen, und f�ur Gesch�afts- oder Firmenwer-

te.221 Immaterielle Anlagewerte sind jedoch f�ur Banken in der Regel eher von untergeordne-

218Aber auch in den internationalen Regelungen gibt es noch Ermessenspielr�aume f�ur den Bilanzersteller.
219Vgl. hierzu Seite 104
220Dies w�aren z.B. dass die Anscha�ungs- oder Herstellungskosten zuverl�assig bestimmt werden k�onnen oder

dass es wahrscheinlich ist, dass das Asset einen zuk�unftigen wirtschaftlichen Nutzen f�ur das Unternehmen hat.
221Ein selbstgescha�ener Gesch�afts- oder Firmenwert ist nach IAS 38 Tz.36 nicht anzusetzen.
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ter Bedeutung. Ein weiterer sehr interessanter Informationstr�ager der von den internationalen

Normen gefordert wird, ist die Segmentberichterstattung. Dies wurde nun durch das KonTraG

�uber x297 HGB auch als Pichtbestandteil eines handelsrechtlichen Konzernabschlusses f�ur al-

le b�orsennotierten Mutterunternehmen eingef�uhrt. Der Gesetzestext enth�alt jedoch bez�uglich

der Ausgestaltung keine genaueren Angaben.222 F�ur Kreditinstitute sind au�erdem die spezi-

�schen Vorschriften zur Segmentberichterstattung in x34 RechKredV zu beachten. Au�erdem

d�urfen nach x340c Abs.1 HGB im Nettoertrag aus Finanzgesch�aften keine unrealisierten Er-

tr�age ber�ucksichtigt werden, w�ahrend IAS 25 Tz.19 eine Bewertung der Handelsaktivit�aten zum

Marktwert, ob realisiert oder nicht, erlaubt.

Wenn die Bank im Rahmen einer Wertpapierleihe als Verleiher auftritt, so werden die Wertpa-

piere weiterhin im Bestand der Bank ausgewiesen, w�ahrend nach HGB eine Forderung auszu-

weisen w�are.223

Doch letztlich ist die Frage, ob internationale Rechnungslegung wirklich mehr entschei-

dungsn�utzliche Informationen liefern als handelsrechtliche Abschl�usse nachwievor ungel�ost.

Harris/ Lang/ M�oller haben sich dieser Fragestellung 1995 in einem Vergleich deutscher und

amerikanischer (Industrie-)Unternehmen empirisch gewidmet. Sie untersuchten ob es einen Zu-

sammenhang zwischen Aktienrenditen und anteiligem Unternehmensergebnis bzw. Eigenkapital

pro Aktie gibt. In dieser Studie wurden 230 deutsche Unternehmen mit 230
"
�ahnlichen\ ame-

rikanischen Unternehmen im Zeitraum zwischen 1981 und 1991 miteinander verglichen. Sie

stellen schlie�lich fest, dass der Informationsgehalt von Gewinnen nach HGB nicht wesentlich

schlechter ist, als der Informationsgehalt von Gewinnen nach US-GAAP.224

Man kann die obige Frage auch etwas allgemeiner formulieren und fragen, ob internationale

und handelsrechtliche Rechnungslegung �uberhaupt entscheidungsn�utzliche Informationen lie-

fern k�onnen in ihrer derzeitigen Ausgestaltung und Umsetzung. Bei der Beantwortung dieser

Frage f�allt auf, dass sowohl internationale Normen als auch die handelsrechtliche Rechnungsle-

gung doch weitestgehend vergangenheitsorientiert sind. Traditionell kann man zwar argumen-

tieren, dass die externe Rechnungslegung im Sinne der Rechenschaftslegung auf die vergangene

Periode fokussiert sein sollte. Dies l�asst sich jedoch, wie gezeigt, nicht mit den Zielen und

Aufgaben eines Abschlusses rechtfertigen. Die Vergangenheitsorientierung kommt zum einen

dadurch, dass die Bilanzierung zu Anscha�ungskosten noch nicht vollkommen zu Gunsten ei-

ner Marktbewertung bzw. Fair-Value-Bewertung aufgegeben wurde und zum anderen ist auch

die Gewinnermittlung der internationalen Normen noch stark im Einussbereich des Realisati-

onsprinzips. Auch internationale Rechnungslegungsnormen fordern explizit keine zus�atzlichen

rein zukunftsorientierten Angaben. Es werden insbesondere keine ausf�uhrlichen Informationen

�uber die Risikolage einer Unternehmung geleistet. Insofern kann man sich nur schwer vorstel-

len, dass nur aufgrund einer anderen Erfassung von Gesch�aftsvorf�allen, wobei die zeitliche und

222Vgl. Bundesverband deutscher Banken (1998) [46] S.9
223Es wird von dem Konzept des wirtschaftlichen Eigentums ausgegangen.
224Vgl. Harris/Lang/M�oller (1995) [83]. Der Informationsgehalt wird in dieser Studie als Zusammenhang zwi-

schen Aktienrenditen und dem ver�o�entlichten Jahresgewinn(en) bzw. zwischen Aktienpreisen und anderen

Jahresabschlusskennzahlen quali�ziert.
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wertm�a�ige Struktur der zuk�unftigen Cash-Flows nirgends explizit dargestellt wird, eine ent-

scheidungsn�utzliche Rechnungslegung konzipiert wurde. Im n�achsten Abschnitt soll nun eine

kurze Analyse ausgew�ahlter Jahresabschl�usse get�atigt werden, um den derzeitigen Informati-

onsgehalt von Abschl�ussen zu er�ortern.

4.4 Analyse der Jahresabschl�usse von Kreditinstituten

Ein externer Investor besitzt als regelm�a�ige Informationsquellen nur die Jahresabschl�usse (bzw.

Quartalsberichte u.�a.) und laufende Marktpreise der jeweiligen Aktien. Daher ist ein �Uber-

blick �uber diese Informationsquellen wichtig. In diesem Abschnitt wird anhand ausgew�ahlter

Punkte ein deskriptiver �Uberblick �uber Jahresabschl�usse einer Auswahl von deutschen Kre-

ditinstitute nach Umsetzung des Bankbilanzrichtlinie-Gesetz gegeben.225 Zudem wird f�ur vier

Gro�banken226 eine Analyse der Konzernabschl�usse vorgenommen. Eine umfangreiche deskrip-

tive Analyse der ersten Abschl�usse (1993) nach der Umsetzung des Gesetzes wurde 1994 von

der Wirtschaftspr�ufungsgesellschaft C & L Deutsche Revision ver�o�entlicht.227 Diese Analy-

se stellt einen verbesserten Einblick in die wirtschaftliche Lage eines Institutes fest, als nach

altem Recht. Die Studie zeigt aber auch, dass teilweise erhebliche Unterschiede bei der Anwen-

dung und Umsetzung der Bankbilanzrichtlinie bestanden. Besonders der Informationsgehalt

der Jahresabschl�usse hinsichtlich der bestehenden Risiken ist dabei von Interesse. In diesem

Zusammenhang ist auch die vorgenommenen o�ene Risikovorsorge von Interesse.

Da das Zins�anderungsrisiko und das Kreditrisiko zu den zentralen Risiken einer Bank geh�oren,

soll kurz geschaut werden, welche Hinweise die Bankbilanzen hinsichtlich dieser Risiken ge-

ben. Hier ist die Laufzeit der Forderungen und Verbindlichkeiten ein wichtiger Anhaltspunkt.

Wenn man sich die Einzelabschl�usse der Gro�banken anschaut, so f�allt einem auf, dass bei der

Laufzeitengliederung die Forderungen und Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit bis zu drei

Monaten fast durchweg dominieren. Bei der Deutschen Bank z.B. nehmen 1999 die Forderungen

an Kunden mit einer Restlaufzeit bis drei Monaten 67 % des Gesamtvolumens der Forderungen

an Kunden ein.228 Die anderen Gro�banken weisen �ahnliche Verh�altnisse auf. Die Passiva sind

hingegen etwas langfristiger festgelegt. Dies zeigt die von den Banken vorgenommene Fristen-

transformation und das daraus resultierende Zins�anderungsrisiko.

Zur Einsch�atzung der Risikotragf�ahigkeit ist die H�ohe des Eigenkapitals von besonderer Bedeu-

tung. Bei der Betrachtung der Eigenkapitalquoten f�allt auf, dass diese im Vergleich zu anderen

Branchen sehr niedrig sind und durchweg unter der 10 % Marke liegen.

Bei der Analyse von Jahresabschl�ussen kann auch die vorgenommene Risikovorsorge (siehe

225Bei der Analyse der qualitativen Informationen wird dabei haupts�achlich der letzte vorliegende Jahresab-

schluss herangezogen, da hier der aktuelle Stand der Publizit�at und Transparenz widergegeben werden soll und

nicht unbedingt die Historie. Bei quantitativen Daten reichen die Daten z.T. bis 1993 zur�uck.
226Deutsche Bank, Dresdner Bank, Hypovereinsbank und Commerzbank.
227Vgl. C & L Deutsche Revision (Wagner et.al.) (1994) [50]
228Bei den Forderungen an Kreditinstitute ist dieses Verh�altnis sogar 76 %.
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Tabelle 4.1: Entwicklung der Eigenkapitalquoten deutscher Gro�banken in % (Ein-

zelabschluss)

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Bayer. HypoVereinsbank AG X X X 5,8 6,0 6,7

BHF-Bank AG 10,0 10,0 9,5 9,1 9,4 8,0

Commerzbank AG 6,6 6,6 6,8 7,5 6,5 6,9

Deutsche Bank AG 7,2 6,3 5,5 4,8 4,5 4,8

Dresdner Bank AG 7,5 7,8 8,0 8,0 7,2 7,1

(Daten aus Hoppenstedt Aktienf�uhrer 2000 und 2001. Die Eigenkapitalquote ist dort als Quotient aus

bereinigtem Eigenkapital durch bereinigte Bilanzsumme de�niert.)

Abschnitt 4.2.3) einen Anhaltspunkt �uber das Risikopotenzial der Bank geben.

Tabelle 4.2: Entwicklung des Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken im Einzelabschluss

bei deutschen Gro�banken in Mio. DM
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Bankgesellschaft Berlin AG 0 0 0 0 0 0 0

Bayer. Hypo. AG 0 0 0 0 X X X

Bayer. Vereinsbank AG 0 0 0 200 X X X

Bayer. HypoVereinsbank AG X X X X 236 392 391

BHF-Bank AG 0 0 0 0 0 0 0

Commerzbank AG 0 0 0 0 200 400 400

Deutsche Bank AG 0 0 1.000 1.000 0 0 0

Dresdner Bank AG 0 0 340 340 340 340 340

IKB Deutsche Ind. AG 0 0 0 0 0 15 150

Trinkaus & Burkhardt KGaA 0 0 0 0 50 50 0

(Anmerkung: Die Jahresabschl�usse der IKB Deutsche Ind.AG sind jeweils zum 31.3. aufgestellt.)

Leider sind Ma�nahmen der o�enen und der stillen Risikovorsorge parallel m�oglich und daher

lassen sich alleine aus der H�ohe des Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken das Risikopotenzial und

die f�ur Risiken gebildeten Reserven nur unvollst�andig erkennen. Au��allig ist jedoch, dass nach

1992 die M�oglichkeit zur o�enen Reservenbildung (vgl. Tabelle 4.2) nur sehr z�ogerlich und auch

heute nicht von allen Kreditinstituten betrieben wird. Wenn man daraus den Schluss zieht,

dass Banken die stille Risikovorsorge nach x340f gegen�uber der o�enen bevorzugen, bemerkt

man, dass dies nicht unbedingt sinnvoll ist, da aufsichtsrechtlich hierdurch eine Minderung der

Eigenkapitalqualit�at hervorgerufen wird.229 Ergebnisgl�attung wird also h�oher bewertet als der

"
Verlust\ an aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalqualit�at.

Deskriptive Analyse ausgew�ahlter Konzernabschl�usse nach IAS Nachdem die in-

ternationalen Normen dargestellt worden sind, stellt sich die Frage, wie diese in der Praxis

229Vgl. hierzu Abschnitt 4.6.1.
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umgesetzt werden und welche konkreten Informationen von den Banken geliefert werden. In

diesem Abschnitt soll nun ein kurzer deskriptiver Vergleich der Gesch�aftsberichte deutscher

Banken, die nach IAS bilanzieren, gegeben werden.

Zun�achst ist festzustellen, welche Banken international bilanzieren und welche Historie hier

vorliegt. Die Deutsche Bank stellte als erstes deutsches Kreditinstitut 1995 einen Konzernab-

schluss nach IAS auf. Ab 1998 haben dann auch die anderen drei Gro�banken Dresdner Bank,

Commerzbank und Hypovereinsbank einen IAS-Konzernabschluss ver�o�entlicht. Im Jahr 1999

waren es insgesamt gerade einmal acht Kreditinstitute, die einen Konzernabschluss nach IAS

aufstellen: BHF-Bank, Commerzbank, Deutsche Bank, DG Bank, Dresdner Bank, Hypovereins-

bank, HSBC Trinkaus & Burkhardt und die Leonberger Bausparkasse.230 In der Folge werden

hier aufgrund der erf�ullten Kriterien B�orsennotierung und hohe Liquidit�at, nur die Abschl�usse

der BHF-Bank, Commerzbank, Deutsche Bank, Dresdner Bank und Hypovereinsbank analy-

siert.

Interessanterweise haben zwei Banken IAS-Regelungen, die erst f�ur das Gesch�aftsjahr 2000 an-

zuwenden w�aren, schon in ihrem 1999-Abschluss ber�ucksichtigt. Die Commerzbank weist in

ihrem Gesch�aftsbericht darauf hin, dass sie
"
bei der Bilanzierung und Bewertung grunds�atzlich

alle zum Zeitpunkt der Rechnungslegung am 31. Dezember 1999 verabschiedeten und publizier-

ten IAS- und SIC-Interpretationen, auch wenn sie erst in Zukunft verbindlich in Kraft treten\,

ber�ucksichtigt. Sie nimmt allerdings davon IAS 39 und SIC 12 aus.231 Die Hypovereinsbank

wendet bereits IAS 10 (Ereignisse nach dem Bilanzstichtag) an. Kein Institut hat bisher IAS

39 angewendet.

Insgesamt l�asst sich feststellen, dass die Kreditinstitute die Bedeutung des Gesch�aftsberichtes

als Informationstr�ager erkannt haben. Dies zeigt sich zum einen an dem �uber die Jahre gestie-

genen Umfang der Berichte, aber auch an der Qualit�at und Quantit�at der Informationen. So

wird z.B. die Risikovorsorge entsprechend den internationalen Gepogenheiten (siehe auch IAS

30) o�en auf der Aktivseite ausgewiesen und erh�oht dadurch die Transparenz erheblich.232

In der Folge sollen zuerst die Gesch�aftsberichte der Deutschen Bank n�aher analysiert werden, da

die Deutsche Bank seit 1995 als erstes Kreditinstitut Konzernabschl�usse nach IAS aufgestellt

hat233 und insofern am meisten Datenmaterial zur Verf�ugung steht. Au�erdem genie�t der

Deutsche Bank Abschluss ohne Zweifel die Rolle eines Vorbilds f�ur einen Bankabschluss nach

IAS. F�ur die Jahre 1997-1999 sollen dann die Konzernabschl�usse der vier Gro�banken und der

BHF-Bank anhand von Kennzahlen basierend auf den IAS-Abschl�ussen miteinander verglichen

werden.234

230Vgl. o.V. (2000) [139].
231Vgl. Gesch�aftsbericht Commerzbank (1999) S.65. Nur die Commerzbank gibt explizit an, welche IAS auch

wirklich zur Anwendung kamen. Au�erdem orientiert sich die Commerzbank an den Entw�urfen des DRSC zur

Kapitalussrechnung (E-DRS 2-10) und zur Segmentberichterstattung (E-DRS 3-10) bei Kreditinstituten.
232Bei der deskriptiven Analyse stellt man jedoch fest, dass die Dresdner Bank in ihrem Konzernabschluss keine

Position Risikovorsorge aktiviert. Sie ist dort aber aus der Bilanz zu errechnen, da die jeweiligen Vorsorgereserven

bei den Forderungen abgesetzt werden.
233Daten f�ur 1994 stammen ebenfalls aus dem Abschluss des Jahres 1995.
234Die Zahlen von 1997 stammen aus den 98er Abschl�ussen als Vorjahreszahlen.
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Als Beispiel f�ur die Struktur eines IAS-Abschlusses wird die Bilanz und GuV der Deutschen

Bank in den letzten 6 Jahren angegeben.235

Man sieht, dass das Kreditgesch�aft bei der Deutschen Bank das relativ zur Bilanzsumme gesehen

wichtigste Aktivgesch�aft darstellt. Die Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden machen

in allen Jahren mehr als 50 % der Bilanzsumme aus. Daher liegt es nahe, dass die bei wei-

tem bedeutendsten einzelnen Ergebnisbestandteile die Zinsertr�age und die Zinsaufwendungen

sind. Der Zins�uberschuss ist auch bis auf das Gesch�aftsjahr 1999 immer gr�o�er als der Provi-

sions�uberschuss.236 Im Vergleich zu anderen Gro�banken ist das Verh�altnis Zins�uberschuss zu

Provisions�uberschuss bei der Deutschen Bank jedoch am kleinsten. Die Hypovereinsbank weist

z.B. 1997 ein Verh�altnis von 3,15 und 1999 immerhin noch von 2,69 aus.

Fragw�urdig ist die Bestimmung des Handelsergebnis bei der Deutschen Bank, zwar wird be-

hauptet, die zugrundeliegenden Positionen w�urden zum Marktwert bewertet, aber es wird dann

ein Abschlag nach dem Value-at-Risk Konzept des Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht vor-

genommen, d.h dass letztendlich keine richtige Marktbewertung vorgenommen wird. Dies ist

nach den Regelungen der IAS abzulehnen.237 Auf der anderen Seite kann dieses Vorgehen als

eine M�oglichkeit f�ur die Aufstellung einer Risiko�ubersicht f�ur alle Aktiva angesehen werden,

wobei dann jedoch eine Bruttodarstellung sinnvoll w�are.238

235Die Positionen und Gliederung ab 1998 unterscheiden sich leicht von den vorhergehenden. Au�erdem sind

die Daten ab 1998 in EURO angegeben.
236Im Vgl. zu den HGB-Konzernabschl�ussen der Jahre 1997 und 1996 l�asst sich festhalten, dass der Zins�uber-

schuss nach IAS in beiden Jahren um rund eine halbe Milliarde DM h�oher ist als im HGB Konzernabschluss.

Der Provisions�uberschuss ist einmal im IAS und einmal im HGB-Abschluss h�oher.
237Vgl. Gesch�aftsbericht Deutsche Bank 1998 S.82.
238Vgl. hierzu Seite 147
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Tabelle 4.3: Entwicklung der Konzernabschl�usse Deutsche Bank in Mio. EURO
31.12.1999 31.12.1998

Aktiva

Barreserve 21 879 20 175

Forderungen an Kreditinstitute 115 453 92 697

Forderungen an Kunden 352 371 274 825

Risikovorsorge ./. 7 850 ./. 7 158

Handelsaktiva 233 000 169 003

Finanzanlagen 70 206 45 309

Immaterielle Verm�ogenswerte 8 536 1 754

Sachanlagen 9 049 5 560

Kapitalanlagen der Versicherungsgesellschaften 21 472 16 718

Ertragsteueranspr�uche 7 277 2 750

Sonstige Aktiva 8 472 4 970

Summe der Aktiva 839 865 626 603

Passiva

Verbindlichkeiten gegen�uber Kreditinstituten 174 655 151 032

Verbindlichkeiten gegen�uber Kunden 291 042 229 208

Verbriefte Verbindlichkeiten 164 060 102 947

Handelspassiva 123 268 81 555

R�uckstellungen 31 755 24 598

Ertragsteuerverpichtungen 7 852 4 325

Sonstige Passiva 7 705 7 842

Nachrangkapital 15 504 7 186

Anteile in Fremdbesitz 877 269

Eigenkapital 23 147 17 641

Gezeichnetes Kapital 1 573 1 363

Kapitalr�ucklage 10 438 7 265

Gewinnr�ucklagen 10 430 7 333

Konzerngewinn 706 1 680

Summe der Passiva 839 865 626 603

Gewinn- und Verlustrechnung

Zinsertr�age 31 524 27 366

Zinsaufwendungen 21 827 24 905

Zins�uberschuss 6 619 5 539

Risikovorsorge im Kreditgesch�aft 616 835

Zins�uberschuss nach Risikovorsorge 6 003 4 704

Provisions�uberschuss 8 084 5 311

Handelsergebnis 4 761 1 774
�Uberschuss im Versicherungsgesch�aft 385 336

Ergebnis aus Finanzanlagen 2 007 1 182

Verwaltungsaufwand 15 746 10 121

Saldo der Sonstigen Ertr�age/Aufwendungen

aus der gew�ohnlichen Gesch�aftst�atigkeit 523 846

Restrukturierungsaufwand 884 -

Ergebnis aus der gew�ohnlichen

Gesch�aftst�atigkeit vor Steuern 4 087 4 032

Ertragsteuern 1 516 2 306

Jahres�uberschuss 2 571 1 726
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Tabelle 4.4: Entwicklung der Konzernabschl�usse (IAS) Deutsche Bank in Mio. DM
31.12.1997 31.12.1996 31.12.1995 31.12.1994

Aktiva

Barreserve 20 091 23 157 17 913 12 697

Forderungen an Kreditinstitute 162 418 136 001 109 218 101 133

Forderungen an Kunden 518 486 460 068 409 529 353 161

Risikovorsorge ./. 14 036 ./. 13 202 ./. 14 314 ./. 14 796

Handelsaktiva 231 578 177 172 109 824 65 629

Finanzanlagen 66 717 55 400 49 372 40 609

Sachanlageverm�ogen 11 530 10 375 9 062 8 996

Kapitalanlagen der Versicher-

ungsgesellschaften 28 142 24 323 20 664 17 408

Sonstige Aktiva 18 038 12 796 10 397 7 797

Summe der Aktiva 1 042 964 886 090 721 665 592 634

Passiva

Verbindlichkeiten gegen�uber

Kreditinstituten 286 786 213 953 178 853 123 857

Verbindlichkeiten gegen�uber

Kunden 438 614 375 629 301 386 263 875

Verbriefte Verbindlichkeiten 152 441 141 610 126 895 114 015

R�uckstellungen 51 617 43 053 36 014 29 714

Sonstige Passiva 67 876 71 125 41 624 26 546

Nachrangkapital 12 937 10 425 8 300 8 215

Anteile in Fremdbesitz 607 605 550 537

Eigenkapital 32 086 29 690 28 043 25 875

Gezeichnetes Kapital 2 657 2 501 2 492 2 371

Kapitalr�ucklage 13 993 12 201 12 088 10 866

Gewinnr�ucklagen 14 480 14 088 12 566 11 713

Konzerngewinn 956 900 897 925

Summe der Passiva 1 042 964 886 090 721 665 592 634

Gewinn- und Verlustrechnung

Zinsertr�age 48 949 41 566 39 220 37 399

Zinsaufwendungen 37 822 31 023 28 410 26 100

Zins�uberschuss 11 127 10 543 10 810 11 299

Risikovorsorge im Kreditgesch�aft 2 205 715 1 347 2 257

Zins�uberschuss nach Risikovorsorge 8 922 9 828 9 463 9 042

Provisionsertr�age 10 344 7 893 6 325 6 140

Provisionsaufwendungen 1 407 1 043 723 544

Provisions�uberschuss 8 937 6 850 5 602 5 596

Handelsergebnis 3 601 3 226 2 035 1 039
�Uberschuss im Versicherungsgesch�aft 608 620 608 559

Verwaltungsaufwand 18 392 15 219 13 636 12 531

Sonstige Ertr�age 2 572 2 348 846 1 400

Sonstige Aufwendungen 4 205 2 763 1 353 1 568

Jahres�uberschuss vor Steuern 2 043 4 890 3 565 3 537

Ertragsteuern 1 024 2 672 1 445 1 822

Jahres�uberschuss 1 019 2 218 2 120 1 715
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Im Gesch�aftsbericht 1999 der Commerzbank wurden die Wertpapiere rein in Handelsbest�ande

und Finanzanlagebest�ande aufgeteilt.239 Dabei sind Wertpapiere des Liquidit�atsbestandes (nach

HGB) dem Finanzanlagebestand zugeordnet worden. Im Handelsergebnis wurden auch nicht

realisierte Gewinne und Verluste miteinbezogen, da die Handelsbest�ande zum Marktwert bzw.

Fair Value bewertet wurden. Finanzanlagebest�ande hingegen wurden zu Anscha�ungskosten

bilanziert. Die Commerzbank gibt au�erdem f�ur alle Finanzinstrumente der Aktiva und Passiva

einen nach Bilanzpositionen gegliederten �Uberblick �uber deren Fair-Values im Vergleich zu den

Buchwerten.240

Vorbildlich ist im Abschluss 1999 der BHF-Bank die Angabe des VaR f�ur den Handelsbereich.

Es werden dort nicht nur die VaR-Werte zum Stichtag, sondern auch die durchschnittlichen

Werte f�ur das Gesch�aftsjahr angegeben.

In Tabelle 4.5 sind einige Kennzahlen der IAS-Abschl�usse in diesen drei Jahren dargestellt.241

Tabelle 4.5:Charakteristische Kennzahlen von IAS-Abschl�ussen der Jahre 1997-1999

Unternehmen Jahr Verh�altnis Kredit- Risikovorsorge Verh�altnis

volumen zur in % des Gesamt- bilanzielles

Bilanzsumme kreditvolumens Eigenkapital zu

Gesch�aftsvolumen

Commerzbank 1997 0,76 2,06 0,0295

Commerzbank 1998 0,74 2,00 0,0289

Commerzbank 1999 0,68 2,12 0,0281

Deutsche Bank 1997 0,65 2,06 0,0291

Deutsche Bank 1998 0,59 1,95 0,0269

Deutsche Bank 1999 0,56 1,68 0,0264

Dresdner Bank 1997 0,72 1,92 0,0285

Dresdner Bank 1998 0,73 2,01 0,0283

Dresdner Bank 1999 0,71 2,26 0,0276

Hypovereinsbank 1997 0,83 1,95 0,0259

Hypovereinsbank 1998 0,80 2,17 0,0245

Hypovereinsbank 1999 0,76 2,53 0,0235

BHF-Bank 1997 0,80 2,02 0,0394

BHF-Bank 1998 0,73 2,15 0,0389

BHF-Bank 1999 0,72 2,36 0,0299

Das Kreditgesch�aft ist bei allen Banken, das zumindest volumenm�a�ig gr�o�te Gesch�aftsfeld.

Man sieht jedoch, dass das Kreditvolumen im Verh�altnis zur Bilanzsumme bei allen Banken im

239IAS 39 wurde noch nicht angewendet.
240F�ur Forderungen und Verbindlichkeiten mit Restlaufzeiten unter einem Jahr wurde der Fair Value dem

Buchwert gleichgesetzt. Vgl. Gesch�aftsbericht Commerzbank (1999) S.106.
241Bei der Hypovereinsbank stammen die angegebenen Daten f�ur 1997 aus dem Abschluss f�ur 1998. Die Hy-

povereinsbank entstand auch erst im Jahr 1998 aus der Fusion der Bayerischen Vereinsbank und Bayerischen

Hypotheken-und Wechselbank.
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Zeitablauf abnimmt. Dies l�asst vermuten, dass die Bedeutung des Kreditgesch�afts, wenn auch

nur leicht, abnimmt. Au�erdem ist zu erkennen, dass bis auf die Deutsche Bank, alle Banken

ihre Risikovorsorge im Verh�altnis zum Gesamtkreditvolumen ausgebaut haben. Das Verh�altnis

des bilanziellen Eigenkapitals zum Gesch�aftsvolumen ist bei allen Banken sehr gering.

Segmentberichterstattung: Die Segmentberichterstattung ist ein Pichtbestandteil eines

internationalen Konzernabschlusses. Erst mit Einf�uhrung des KonTraG 1998 wurde sie auch

obligatorisch f�ur Konzernabschl�usse nach HGB.242 Da man der Segmentberichterstattung bei

Banken eine besondere Rolle bei der Informations�ubermittlung zuschreibt, soll sie hier anhand

der vier Gro�banken und der BHF-Bank zumindest f�ur die Jahre 1999 und 1998 n�aher erl�autert

werden. Die Segmentberichterstattung dieser Banken sollte nach den IAS auf Basis der unter-

nehmensinternen Steuerungs- und Kontrollorganisation erstellt werden bzw. dem Management

Approach entsprechen.243

Dabei stellt man fest, dass eine Vergleichbarkeit fast nicht gegeben ist. Dies ist zwar nicht

unbedingt verwunderlich, da gerade in der Segmentberichterstattung unternehmensspezi�sche

Charakteristika dargestellt werden sollen, aber selbst die zeitliche Vergleichbarkeit der Seg-

mentberichterstattung einer Bank ist nur schwach gegeben.244 Au�allend ist z.B. das neue Seg-

ment Workout Immobilien bei der Hypovereinsbank, das 1999 mit dem Ziel gescha�en wurde,

dieses Segment in f�unf Jahren wieder aufzul�osen. In dieses Segment wurden s�amtliche pro-

blembehafteten Alt�nanzierungen im Immobilienbereich verschoben, da diese
"
nicht Bestand-

teil des strategisch gest�utzten Immobilien�nanzierungsgesch�aft\ seien.245 Dieses Beispiel zeigt,

dass der Segmentberichterstattung gro�e Bedeutung beigemesen wird und die Banken bestrebt

sind, m�oglichst gute Segmente auszuweisen. Um dies zu erreichen, m�ussen sie notfalls nicht

w�unschenswerte Entwicklungen in ein k�unstliches Segment auslagern, dem (in der Sprachrege-

lung nach au�en) keinerlei strategische Bedeutung beigemessen wird.246

Informationen und Anhangangaben �uber Termingesch�afte: Nach x36 RechKredV sind

Angaben �uber am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelte Termingesch�afte im Anhang zu ma-

chen. Im Folgenden werden vorwiegend die gemachten Angaben aus den Konzernabschl�ussen

dargestellt und nur in Einzelf�allen werden Einzelabschl�usse miteinbezogen.

Der Konzernabschluss der Deutschen Bank gibt sehr viele Informationen �uber Termingesch�afte.

242Vgl. hierzu x297 Abs.1 HGB. Die Segmentberichterstattung ist nun f�ur b�orsennotierte Mutterunterneh-

men im Konzernanhang darzustellen. Aufgrund der Tatsache, dass die gro�en deutschen (b�orsengehandelten)

Bankkonzerne schon auf die internationale Rechnungslegung �ubergegangen sind, spielen in dieser Arbeit Seg-

mentberichterstattungen in einem handelsrechtlichen Konzernabschluss keine Rolle.
243Vgl. hierzu ausf�uhrlich Benecke (2000) [27] und Seite 105.
244Vergleiche hierzu Tabelle 4.6.
245Vgl. Gesch�aftsbericht der Hypovereinsbank 1999 im Abschnitt Unternehmensbereiche. Dieses Segment Wor-

kout Immobilien weist daher auch ein extrem schlechtes Segmentergebnis i.H. von -1721 Mio. Euro aus. Durch

diesen Kunstgri� konnte f�ur das normale Immobilien�nanzierungsgesch�aft noch ein positives Segmentergebnis

i.H. von 675 Mio. Euro ausgewiesen werden.
246Trotzdem ist die Form, die die Hypovereinsbank gew�ahlt hat, aufgrund ihrer Transparenz positiv zu sehen.
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Tabelle 4.6: Segmentierung nach Gesch�aftsbereichen f�ur die Jahre 1998 und 1999

(Prim�arsegmente)
BHF-Bank Commerzbank Deutsche Bank Dresdner Bank HypoVereinsbank

1998

Corporate Banking Inl�andisches Privat- u. Gesch�afts- Privatkunden- Privat-u. Gesch�afts-

Filialgesch�aft kunden gesch�aft kunden

Financial Markets Internationales Unternehmen u. Firmenkunden- Firmenkunden

Finanzgesch�aft Immobilien gesch�aft

Private Banking Investment Globale Unternehmen Investment Immobilien�nan-

Banking u. Institutionen Banking zierungsgesch�aft

u. Immobilienkunden

Asset Management Hypothekenbank- Asset Management Institutional Asset Asset Management

gesch�aft Management

Hypothekenbank- Konzernsteuerung/ Global Technology Corporate Items International Markets

gesch�aft Sonstiges and Services

Corporate Center Sonstige

Konsolidierung

1999

Corporate Banking Private Kunden Privat-u. Gesch�afts- Asset Management Privat-u. Gesch�afts-

und kunden kunden

Immobilien

Financial Markets Firmenkunden u. Unternehmen u. Firmengesch�aft Firmenkunden

Institutionen Immobilien

Private Banking Investment Globale Unternehmen Investment Immobilien�nan-

Banking u. Institutionen Banking zierungsgesch�aft

u. Immobilienkunden

Asset Management Hypotheken- Asset Management Private Kunden Asset Management

bankgesch�aft

Deutsche Hypo Konzernsteuerung/ Global Technology Corporate Items International Markets

Sonstiges/ and Services

Konsolidierung

Zentrale Sonstige/�Uberl. Workout Immobilien

Konsolidierung Sonst. Konsolidierung

So werden die Nominalbetr�age unterteilt nach Restlaufzeiten247 und Gesch�aftsarten angegeben.

Au�erdem werden die positiven und negativen Marktwerte der einzelnen Gesch�aftsarten, sowie

die durchschnittlichen Werte248 des Gesch�aftsjahres dargestellt. Im Rahmen des Risikoberichts

werden noch weitere Informationen gegeben, wie z.B. der VaR der OTC-Derivate oder die

Aufteilung dieser Derivate nach Kontrahentengruppen bzw. ausgew�ahlten Branchen.249 Noch

interessanter ist jedoch die Einteilung der OTC-Derivate nach Bonit�atsklassen und Restlauf-

zeiten. Dominierend hier ist die Bonit�atsklasse A.250 Es f�allt auf, dass die zinsbezogenen De-

247Drei Laufzeitb�ander: bis 1 Jahr, 1-5 Jahre, �uber 5 Jahre.
248Sowohl der Marktwerte als auch der Nominalvolumina.
249Bei den Branchen nimmt das Kredit- und Versicherungsgewerbe die vermutete dominierende Stellung ein

(85 % der positiven Marktwerte nach Netting) und bei den Kontrahentengruppen analog die Gruppe OECD

Kreditinstitute (64%).
250Nach der Klassi�kation von Standard & Poors
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rivate den gr�o�ten Teil des Gesch�aftsvolumens ausmachen und dass bei einer Einteilung nach

Laufzeitb�andern die k�urzeste Restlaufzeit dominiert. Bei der Deutschen Bank betr�agt das De-

rivatevolumen (nominal) mehr als das Dreifache der Bilanzsumme. Dies zeigt die begrenzte

Aussagekraft der Bilanz bzgl. des Risikos aus derivativen Gesch�aften. Die Hypovereinsbank

gibt in ihrem Konzernabschluss ebenfalls einen nach Restlaufzeit und Gesch�aftsart gegliederten
�Uberblick �uber die Nominalwerte, au�erdem werden f�ur jede Gesch�aftsart die Wiederbeschaf-

fungswerte251 gezeigt und es wird ebenfalls wieder eine Einteilung nach Kontrahentengruppe

durchgef�uhrt.252 Das gleiche gilt f�ur den Konzernabschluss der Dresdner Bank 1999. Hier wird

jedoch das mittlere Laufzeitband noch feiner unterteilt und zwar in Jahresbschnitte.253 Im Kon-

zernabschluss der Commerzbank erfolgt wieder eine Einteilung in drei Restlaufzeitenb�ander und

in unterschiedliche Gesch�aftsarten. Zudem werden f�ur jede Gesch�aftsart jeweils die positiven

und negativen Marktwerte angegeben.254 Au�erdem wird ebenfalls wieder die Kontrahenten-

struktur o�engelegt. Dies entspricht auch den Angaben im Konzernabschluss der BHF-Bank

1999.

Im Einzelabschluss der Deutschen Bank 1999 �nden sich lediglich rein verbale Erl�auterungen

zu der Art der derivativen Gesch�afte. Es wird nur aufgez�ahlt, welche Termingesch�afte als zins-

satzbezogene, wechselkursbezogene oder sonstige Gesch�afte get�atigt wurden.255 Nichteinmal

das Nominalvolumen der Gesch�afte wird angegeben. Auch im Einzelabschluss der Dresdner

Bank werden keinerlei quantitative Daten angegeben, sondern es werden lediglich die Arten

der noch nicht abgewickelten Termingesch�afte aufgelistet. Im Einzelabschluss 1999 der Com-

merzbank AG hingegen werden die Nominalbetr�age untergliedert nach Restlaufzeiten und Art

des Preisrisikos dargestellt. Zudem werden die Marktwerte der entsprechenden Gesch�aftsarten

o�engelegt. Auch hier machen wieder die zinsbezogenen Gesch�afte den gr�o�ten Anteil aus.256

Als Fazit l�asst sich ziehen, dass bei allen Banken die zinsbezogenen Termingesch�afte den

gr�o�ten Anteil am Derivatevolumen ausmachen. Nach Restlaufzeiten unterteilt, sind die Termin-

gesch�afte bis zu einer Restlaufzeit von einem Jahr am bedeutendsten. Bei allen Bankkonzernen

war zudem der Anteil der OTC-Gesch�afte weitaus gr�o�er als der Anteil der b�orsengehandelten

Produkte. Der wichtigste bzw. volumenm�a�ig gr�o�te Termingesch�aftstyp sind die Zins-Swaps.

Aus der Bilanz nach HGB und nach internationalen Normen ist die Art und das Volumen der

derivativen Gesch�afte leider nicht ersichtlich. Informationen hier�uber kann man nur dem An-

hang und dem Risikobericht entnehmen. Auch die Segmentberichterstattung kann zus�atzliche

wertvolle Informationen �uber die Gesch�aftst�atigkeit und die Risikoquellen einer Bank geben.

Aber sowohl die Segmentberichterstattung als auch der Risikobericht sind aufgrund fehlen-

der Mindeststandards nur sehr d�urftig zwischen verschiedenen Banken vergleichbar. Au�erdem

251De�niert als Summe aller positiven Marktwerte, ohne Ber�ucksichtigung von Nettingvereinbarungen.
252Auch hier dominieren wieder die kurzen Restlaufzeiten und die zinsbezogenen Termingesch�afte.
253Auch hier sind wieder die kurzen Restlaufzeiten und die zinsbezogenen Gesch�afte dominierend.
254Die Commerzbank ist die Einzige, die ausf�uhrliche Vorjahreszahlen angibt.
255Dann �ndet lediglich noch eine wenig informative Auskunft �uber den Zweck der abgeschlossenen Gesch�afte

statt: Die Gesch�afte
"
werden weitestgehend zur Deckung von Zins-, Wechselkurs- oder Marktpreisschwankungen

f�ur Handelsgesch�afte abgeschlossen\. Vgl. Jahresabschluss und Lagebericht der Deutsche Bank AG 1999, S.31.
256Au�erdem machen auch hier wieder die Restlaufzeiten bis zu einem Jahr den gr�o�ten Teil aus. Die Com-

merzbank hat schon im Einzelabschluss 1998 diese Informationen o�engelegt.
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w�are eine Segmentberichterstattung auch im Einzelabschluss eine M�oglichkeit den Informati-

onsgehalt zu erh�ohen.

4.5 Finanzwirtschaftliche Risikomessung

Es stellt sich die Frage, welche Informationen ein Aussenstehender �uber eine Bank gewinnen

kann. Es kommen Marktdaten, Jahresabschl�usse und aus Sicht der Aufsichtsbeh�orden auch die

aufsichtsrechtlichen Meldungen in Frage. M�ogliche Investoren nehmen nur die ersten beiden

Informationsgruppen wahr, wissen jedoch, dass durch die Bank gleichzeitig die aufsichtsrechtli-

chen Regelungen eingehalten werden m�ussen. Oft wird aber der Informationsgehalt der externen

Bankrechnungslegung als sehr niedrig eingestuft. Durch das Bankbilanzrichtlinie-Gesetz wollte

der Gesetzgeber eine Verbesserung bzgl. der Bankpublizit�at erreichen.257 Auch die M�oglichkeit

eines befreienden Konzernabschluss nach internationalen Normen sollte zu einer verbesserten

Informationslage der Marktteilnehmer beitragen.

In der Folge soll nun zuerst untersucht werden, welchen Einuss das Bankbilanzrichtlinie-Gesetz

auf das Renditeverhalten und die Risikoparameter deutscher Bankaktien hatte. Wird also die

Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer durch eine �Anderung in der externen Rechnungsle-

gung beeinusst. Anschlie�end soll untersucht werden, welche Auswirkung der �Ubergang von

der HGB-Konzernrechnungslegung zur IAS-Rechnungslegung auf das Rendite-Risikoverhalten

der betre�enden Bankaktien (Mutterunternehmen) hatte. Die Risikomessung wird mit Hilfe

von Renditevarianzen und Beta-Faktoren bzw. Marktsensitivit�aten vorgenommen.

Zur �Uberpr�ufung der Frage, ob �Anderungen in der Rechnungslegung einen Einuss auf die

Marktbewertung von Bankaktien haben, werden nun in der Folge die Renditezeitreihen und

Betafaktoren von Bankaktien analysiert.258 Die zugrundeliegende Idee hierbei ist, dass aufgrund

einer besseren Informationsvermittlung die Kapitalkosten bzw. das bewertungsrelevante Risiko

einer Bank sinken. Dahinter steht die Idee, dass der Markt f�ur Informationsasymmetrie bzw. f�ur

eine schlechte Informationslage eine zus�atzliche Risikopr�amie verlangt. Es wird dabei implizit

die Annahme getro�en, dass sich die Kapitalstruktur der Banken nicht wesentlich ver�andert

hat.259

In dieser Arbeit werden als Ma� f�ur das bewertungsrelevante Risiko Betafaktoren im Rahmen

257Wichtige �Anderungen sind z.B. die Einschr�ankung der �Uberkreuzkompensation in der GuV; die Ein-

schr�ankung der Bildung stiller Reserven; die M�oglichkeit der o�enen Reservebildung; Ausweis des Eigenhan-

delsergebnis in einer gesonderten Position; Restlaufzeitengliederung von Forderungen und Verbindlichkeiten im

Anhang (aber �Ubergangsregelung bis 1998 erlaubt noch Ursprungslaufzeitengliederung).
258Vgl. hierzu auch Auer, der 1998 [8] den Einuss eines Wechsels des Rechnungslegungsstandards (vom schwei-

zerischen auf IAS bzw. EG-Richtlinien) bei schweizerischen Aktien untersuchte. Er nimmt als zu untersuchende

Risikoparameter die Renditevarianz, den Betafaktor und die Varianz der abnormalen Renditen an. Er stellt fest,

dass ein signi�kanter Einuss, wenn auch nicht bzgl. der Richtung allgemein spezi�zierbar, auf die Renditevari-

anz vorliegt. Auf die Betafaktoren scheint ein Rechnungslegungswechsel jedoch keinen signi�kanten Einuss zu

besitzen. Die Varianzen der abnormalen Renditen legen jedoch eine Erh�ohung des Informationsgehaltes nahe.
259Durch Tabelle 4.1 wird diese Annahme untermauert.
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eines Ein-Faktor Modells verwendet. Dabei geht es einzig und allein um die Sensitivit�aten zu

einem vorgegebenen Index und nicht um die Ermittlung einer Faktorrisikopr�amie, wie z.B. bei

CAPM-Untersuchungen.

4.5.1 Datengrundlage und Berechnung

In diesem Abschnitt soll kurz die Datengrundlage dargestellt und erl�autert werden. F�ur die fol-

gende Untersuchung werden diskrete bereinigte Renditen auf Wochen- und auf Monatsbasis aus

den Jahren 1982 bis 1998 verwendet. Die bereinigten Renditen stammen alle aus der Karlsru-

her Kapitalmarktdatenbank (KKMDB). Es werden die b�orsennotierten Aktien von 21 Banken

einbezogen. Bei der Interpretation der Daten sind auch folgende Erl�auterungen zu beachten:

1. Im Jahr 1998 fusionierten die Bayerische Vereinsbank AG (WPNR 802200) und die Baye-

rische Hypotheken und Wechselbank AG (WPNR 802000) zur Bayerische Hypo- und

Vereinsbank AG (WPNR 802200). Start der neuen Gesellschaft war der 1.9.1998.260 Inso-

fern lagen Kursdaten f�ur die Bayerische Hypotheken und Wechselbank (WPNR 802000)

nur bis zum 31.8.1998 vor und die Kursdaten f�ur die WPNR 802200 beziehen sich ab

1.9.1998 auf das neue fusionierte Unternehmen. Dies ist bei der Interpretation der Daten

zu ber�ucksichtigen.

2. Mehrheitsaktion�ar der Deutsche Hypothekenbank (Actien Gesellschaft) mit der WPNR

804200 ist die ebenfalls im Sample vertretene BHF-Bank AG (WPNR 802500). Mehr-

heitsaktion�ar der BHF Bank ist inzwischen die ING Group N.V.

3. Die Bayerische Vereinsbank bzw. inzwischen die Bayerische Hypo- und Vereinsbank ist

Mehrheitsaktion�ar der Vereins- und Westbank AG (WPNR 811700).

4. Die Deutsche Verkehrsbank AG (WPNR 804550) geh�ort zum genossenschaftlichen Fi-

nanzverbund.261

5. Im Jahr 1998 fusionierten die Deutsche Hypothekenbank Frankfurt AG, die Hypotheken-

bank in Hamburg AG und die Norddeutsche Hypotheken- und Wechselbank AG r�uck-

wirkend zum 01.01.1998 zur Deutsche Hypothekenbank Frankfurt-Hamburg AG. Insofern

sind die Renditen f�ur 1998 und damit auch die Betafaktoren f�ur 1999 von dieser Fusion

beeinusst.

6. Seit 1992 geh�ort Trinkaus+Burkhardt zur internationalen HSBC-Bankengruppe262, die

�uber 73% der Stimmrechte h�alt. Aktueller Name ist daher HSBC Trinkaus & Burkhardt

KGaA. Ein weiterer Gro�aktion�ar ist die Landesbank Baden-W�urttemberg mit ca. 20%

der Stimmrechte.

260Die Verschmelzung wurde jedoch r�uckwirkend zum 1.1.98 (Verschmelzungsstichtag) vorgenommen.
261Mehrheitsaktion�ar ist die DG Bank.
262Bzw. zur Midland Bank
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Berechnung der Betafaktoren: Es wurden Betafaktoren auf Basis von diskreten, bereinig-

ten, w�ochentlichen Renditen eines Jahres und von diskreten, bereinigten, monatlichen Renditen

im Zeitraum von vier Jahren berechnet, d.h. die Betafaktoren, die dem Jahr X zugeordnet wer-

den, sind entweder aus w�ochentlichen Renditen des Zeitraums 1.1.X{1 bis 31.12.X{1 oder aus

monatlichen Renditen des Zeitraums 1.1.X{4 bis 31.12.X{1 bestimmt worden. Die Betafaktoren

wurden mit einer Zeitreihenanalyse der Form:

Rit = ai + bi �RDafox;t + eit

aus den Renditen einer Aktie i und dem DAFOX263 als Stellvertreter des Marktindex bestimmt,

wobei das Steigungsma� bi der Regression den Betafaktor-Sch�atzer darstellt. Der DAFOX ent-

wickelte sich in den Jahren 1982 bis 1998 wie in Tabelle 4.7 angegeben.

Tabelle 4.7: Durchschnittliche monatliche DAFOX-Renditen im Beobachtungs-

zeitraum (1982-1998)

WPNR Variable 1982 1983 1984 1985 1986 1987

800 Rendite 0.01247 0.02903 0.00923 0.04904 0.00809 -0.03129

800 Varianz 0.00063 0.00248 0.00136 0.00259 0.00403 0.00710

1988 1989 1990 1991 1992 1993

800 Rendite 0.02410 0.02697 -0.01037 0.00593 -0.00417 0.03062

800 Varianz 0.00282 0.00183 0.00647 0.00135 0.00149 0.00131

1994 1995 1996 1997 1998

800 Rendite -0.00406 0.00509 0.01514 0.03010 0.02667

800 Varianz 0.00140 0.00144 0.00071 0.00378 0.00556

Man erkennt eine deutliche Zunahme der Volatilit�at des Marktes in den Jahren 1997 und 1998.

Im Folgenden werden die monatlichen und w�ochentlichen Renditen beschrieben. Anschlie�end

werden die berechneten Betafaktoren dargestellt.

263Deutscher Aktien-Forschungs-Index. Vgl. ausf�uhrlich G�oppl/Sch�utz (1993) [78]
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4.5.2 Ergebnisse

Die durchschnittlichen w�ochentlichen RW und monatlichen Renditen RM der Bankaktien, sowie

deren Varianzen sind in Tabelle 4.8 aufgef�uhrt.264

Tabelle 4.8: Durchschnittliche Renditen und Renditevarianzen

Jahr RW �2(RW ) RM �2(RM )

82 0.00239 0.00048 0.0125 0.0020

83 0.00419 0.00087 0.0177 0.0040

84 0.00092 0.00047 0.0050 0.0023

85 0.00771 0.00095 0.0421 0.0059

86 0.00227 0.00204 0.0172 0.0097

87 -0.00755 0.00126 -0.0234 0.0067

88 0.00413 0.00083 0.0174 0.0040

89 0.00449 0.00080 0.0213 0.0038

90 -0.00095 0.00111 -0.0025 0.0053

91 0.00254 0.00144 0.0109 0.0060

92 0.00128 0.00046 0.0055 0.0018

93 0.00616 0.00066 0.0281 0.0030

94 -0.00181 0.00061 -0.0085 0.0020

95 -0.00008 0.00034 -0.0005 0.0013

96 0.00151 0.00043 0.0064 0.0019

97 0.00617 0.00143 0.0313 0.0072

98 0.00158 0.00142 0.0088 0.0068

Die Hypothese, die es zu untersuchen gilt, ist die Frage, ob sich durch das Bankbilanzrichtlinie-

gesetz das Risiko f�ur Investoren in Bankaktien verringert oder von seiner Struktur her ver�andert

hat. Der Gesamtuntersuchungszeitraum wurde daher verkleinert und in zwei Teilperioden von

je 7 Jahren aufgeteilt. Die 1. Teilperiode umfasst die Jahre 1986-1992 und die 2. Teilperiode die

Jahre 1993 bis 1999. Da dieses Gesetz auf alle Jahresabschl�usse der Gesch�aftsjahre, die nach

dem 31.12.1992 beginnen, anzuwenden war, sollte sich ab 1993 oder sp�atestens ab 1994 (da

die Jahresabschl�usse f�ur 1993 erst im Jahre 1994 ver�o�entlicht werden) eine Ver�anderung des

Aktienkursverhaltens zeigen.

Dabei stellt sich die Frage, ob durch einen verbesserten Informationsgehalt des Jahresabschlus-

ses das gesamte Aktienkursrisiko oder nur der unternehmensspezi�sche Teil des Aktienkursrisi-

kos beeinusst wird. Es ist zwischen der H�ohe des durch den Markt erkl�arten Risikos, gemessen

durch �, und dem unsystematischen Risiko zu unterscheiden. Es w�are aber auch denkbar, dass

durch die neue Bilanzierungsweise zun�achst eine gr�o�ere Unsicherheit der Marktteilnehmer her-

vorgerufen wird.

264Hier wurden die Renditen und die Renditevarianzen aller Bankaktien einfach gemittelt.
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In einer reinen CAPM-Modellwelt w�are keine Ver�anderung des Betafaktors durch eine h�ohere

Transparenz zu erwarten, sondern nur eine Verringerung des unsystematischen Risikos. Auer

(1998) [8] hingegen stellt die Hypothese auf, dass bei einer Informationsverbesserung der Be-

tafaktor sinken muss, da mit einem h�oheren Informationsgrad tendenziell eine Senkung der

Eigenkapitalkosten verbunden sein sollte. Der Betafaktor hier darf aber nicht mit dem bekann-

ten Betafaktor nach CAPM gleichgesetzt werden, da das CAPM von homogenen Erwartungen

ausgeht, d.h. von einer Informationssymmetrie (zumindest was bewertungsrelevante Informa-

tion angeht) am Markt. Es ist daher problematisch, ein solches Modell zur Messung einer

Verringerung von Informationsasymmetrie anzuwenden.265 Der Betafaktor soll in dieser Un-

tersuchung daher nur als Sensitivit�at auf einen Marktfaktor interpretiert werden. Nach dieser

Interpretation kann aufgrund einer ver�anderten Informationslage auch eine Ver�anderung des

Betafaktors folgen.

Zuvor sollen die Betafaktoren der Bankaktien jedoch kurz deskriptiv dargestellt werden.266

Betrachtet man die durchschnittlichen Betafaktoren pro Aktie in den verschiedenen Zeitr�aumen

in Tabelle 4.9, f�allt folgendes auf.

Tabelle 4.9: Durchschnittliche Betafaktoren im Gesamtzeitraum
WPNR Name Beta-W Beta-M Mittl. Mittl. Varianz Varianz

�2W �2M Beta-W Beta-M

800000 RABOBANK DEUTSCHL. 0.402 0.378 0.128 0.138 0.169 0.039

800900 FRANKF.BANKGES.GEGR. 0.157 0.234 0.036 0.060 0.045 0.046

802000 BAY.HYP.-U.WECHSELBK. 1.083 1.094 0.489 0.603 0.076 0.031

802200 BAY.VEREINSBANK AG 1.011 1.043 0.455 0.590 0.133 0.012

802322 BANKGES.BERLIN AG 0.847 1.057 0.271 0.466 0.073 0.061

802500 BHF-BANK AG 0.770 0.901 0.375 0.510 0.046 0.026

802900 BERLIN-HANN.HYP.BK 0.462 0.634 0.188 0.344 0.136 0.038

803200 COMMERZBANK AG 1.033 1.080 0.520 0.638 0.097 0.050

804010 DEUTSCHE BANK AG 1.105 1.187 0.620 0.681 0.028 0.020

804200 DT.HYP.BK.ACT.GES. 0.360 0.350 0.127 0.110 0.146 0.015

804550 DT.VERKEHRS-BANK 0.354 0.427 0.117 0.152 0.118 0.026

804610 DRESDNER BANK AG 1.095 1.172 0.563 0.663 0.065 0.056

804700 DT.PFANDB.U.HYPOT.BK. 0.794 0.716 0.264 0.236 0.037 0.010

805300 FRANKF.HYP.CENTRALB. 0.376 0.492 0.145 0.208 0.149 0.035

806330 IKB DT.INDUSTRIEBANK 0.673 0.664 0.271 0.325 0.049 0.038

807800 DT.HYP.FFM.AG 0.253 0.326 0.078 0.149 0.117 0.060

809800 FRA.HYP.CENTRALB. 0.298 0.541 0.129 0.277 0.108 0.061

810100 RHEINHYP RHEIN.HYP.BK 0.186 0.305 0.089 0.162 0.036 0.013

811510 TRINKAUS + BURKH. 0.524 0.610 0.191 0.293 0.171 0.125

811700 VEREINS-U. WESTBANK 0.453 0.615 0.209 0.357 0.069 0.009

812500 BADEN-WUERTTEMB.BK 0.363 0.291 0.310 0.222 0.020 0.058

Die gro�en Gesch�aftsbanken Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank267, Bayerische Ver-

265Dieses Problem tri�t auch die anderen Untersuchungen, die die Auswirkungen eines Wechsels von Rech-

nungslegungsstandards mit Hilfe des CAPM messen.
266Ausf�uhrliches Datenmaterial im Anhang Abschnitt B.
267In der 2.Teilperiode unter eins.
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Tabelle 4.10: Durchschnittliche Betafaktoren pro Wertpapier in den Teilperioden
WPNR Name Beta-W Beta-M Mittl. Mittl. Varianz Varianz

�2W �2M Beta-W Beta-M

1.Teilperiode (86-92)

800000 RABOBANK DEUTSCHL. 0.683 0.534 0.236 0.231 0.063 0.018

800900 FRANKF.BANKGES.GEGR. 0.210 0.395 0.062 0.103 0.067 0.024

802000 BAY.HYP.-U.WECHSELBK. 1.128 1.091 0.572 0.651 0.086 0.017

802200 BAY.VEREINSBANK 1.093 1.056 0.556 0.672 0.069 0.009

802322 BANKGES.BERLIN 0.880 0.945 0.355 0.493 0.055 0.033

802500 BHF-BANK AG 0.814 0.945 0.454 0.565 0.028 0.008

802900 BERLIN-HANN.HYP.Bk. 0.691 0.747 0.292 0.346 0.152 0.007

803200 COMMERZBANK AG 1.162 1.229 0.629 0.708 0.085 0.054

804010 DEUTSCHE BANK AG 1.173 1.278 0.714 0.689 0.024 0.007

804200 DT.HYP.BK.ACT.GES. 0.455 0.407 0.171 0.128 0.252 0.014

804550 DT.VERKEHRS-BANK 0.299 0.406 0.148 0.253 0.017 0.000

804610 DRESDNER BANK AG 1.181 1.280 0.678 0.747 0.044 0.018

804700 DT.PFANDB.U.HYPOT.BK. 0.878 . 0.463 . . .

805300 FRANKF.HYP.CENTRALB. 0.477 0.615 0.198 0.227 0.268 0.034

806330 IKB DT.INDUSTRIEBANK 0.787 0.806 0.298 0.385 0.010 0.022

807800 DT.HYP.FFM.AG 0.345 0.450 0.123 0.251 0.201 0.067

809800 DT.CENTRALB.KREDIT 0.359 0.737 0.160 0.390 0.167 0.024

810100 RHEINHYP RHEIN.HYP.BK 0.273 0.326 0.139 0.195 0.032 0.001

811510 TRINKAUS + BURKH. 0.925 0.939 0.372 0.546 0.044 0.014

811700 VEREINS-UND WESTBANK 0.577 0.577 0.284 0.318 0.059 0.002

812500 BADEN-WUERTTEMB.BK 0.372 0.345 0.317 0.226 0.010 0.019

2.Teilperiode (93-99)

800000 RABOBANK DEUTSCHL. 0.120 0.222 0.020 0.045 0.118 0.010

800900 FRANKF.BANKGES.GEGR. 0.104 0.073 0.009 0.017 0.023 0.016

802000 BAY.HYP.-U.WECHSELBK. 1.038 1.098 0.407 0.555 0.074 0.050

802200 BAY.VEREINSBANK 0.929 1.030 0.353 0.509 0.203 0.017

802322 BANKGES.BERLIN 0.814 1.153 0.187 0.442 0.101 0.071

802500 BHF-BANK AG 0.725 0.856 0.296 0.454 0.067 0.043

802900 BERLIN-HANN.HYP.BK. 0.233 0.522 0.085 0.342 0.019 0.047

803200 COMMERZBANK AG 0.905 0.930 0.412 0.569 0.086 0.002

804010 DEUTSCHE BANK AG 1.038 1.097 0.526 0.672 0.026 0.016

804200 DT.HYP.BK.ACT.GES. 0.266 0.292 0.083 0.091 0.044 0.012

804550 DT.VERKEHRS-BANK 0.386 0.433 0.099 0.123 0.185 0.035

804610 DRESDNER BANK 1.008 1.064 0.448 0.578 0.080 0.077

804700 DT.PFANDB.U.HYPOT.BK. 0.781 0.716 0.236 0.236 0.042 0.010

805300 FRANKF.HYP.CENTRALB. 0.275 0.370 0.091 0.189 0.031 0.008

806330 IKB DT.INDUSTRIEBANK 0.560 0.522 0.244 0.264 0.066 0.014

807800 DT.HYP.FFM.AG 0.161 0.202 0.034 0.046 0.033 0.026

809800 FRA.HYP.CENTRALBODEN 0.193 0.312 0.075 0.145 0.003 0.001

810100 RHEINHYP RHEIN.HYP.BK 0.098 0.284 0.039 0.128 0.029 0.027

811510 TRINKAUS + BURKH. 0.181 0.374 0.037 0.112 0.008 0.065

811700 VEREINS-UND WESTBANK 0.328 0.653 0.133 0.397 0.055 0.015

812500 BADEN-WUERTTEMB.BK. 0.354 0.237 0.304 0.219 0.034 0.101
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einsbank268 und Bayerische Hypothekenbank besitzen im Gesamtzeitraum und in den beiden

Teilperioden durchg�angig einen Betafaktor um eins bzw. sogar gr�o�er als eins.269 Die kleine-

ren Banken weisen z.T. erheblich kleinere Betafaktoren auf. Die gro�en Banken besitzen daher

tendenziell ein h�oheres systematisches Risiko als die kleineren Banken.

Die Betafaktoren auf w�ochentlicher und auf monatlicher Renditebasis sind sehr stark mitein-

ander korreliert (� = 0; 8669). Auch der RangkorrelationskoeÆzient nach Spearman ist mit

� = 0; 8718 hoch. Daher wird der Intervalling-E�ekt270 hier nicht n�aher ber�ucksichtigt. Au�er-

dem werden deshalb teilweise nur Betafaktoren auf w�ochentlicher Basis angegeben.

268Nur der w�ochentliche Betafaktor f�ur die 2.Teilperiode ist mit 0,93 knapp unter 1.
269Die Bankgesellschaft Berlin, die BHF-Bank und die Depfa Bank besitzen ebenfalls im Vgl. zu den anderen

Banken relativ gro�e Betafaktoren.
270Vgl. hierzu Schlag (1993) [158].
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Es ergeben sich folgende durchschnittlichen Betafaktoren in den jeweiligen Teilperioden:

Tabelle 4.11: Durchschnittliche Betafaktoren

Zeitraum Beta-W Beta-M �2W �2M

Gesamtzeitraum 0.604 0.680 0.270 0.351

Teilperiode 1 0.703 0.766 0.342 0.408

Teilperiode 2 (gesamt) 0.506 0.594 0.197 0.294

nur 1994-1999 0.502 0.589 0.187 0.284

nur 1995-1999 0.486 0.582 0.181 0.267

Die zweite Teilperiode wurde feiner ausgewiesen, da die ersten Jahresabschl�usse f�ur das Jahr

1993 erst 1994 ver�o�entlicht wurden und m�oglicherweise ein Lerne�ekt bei den Bilanzlesern

durch diesen Abschluss erst sp�ater eintritt.

Wie man sieht, fallen sowohl die monatlichen als auch die w�ochentlichen Betafaktoren nach

der Umsetzung des Bankbilanzrichtliniegesetzes deutlich. Auch die Bestimmtheitsma�e dieser

Betasch�atzungen sinken.

Viele Bankaktien sind jedoch nicht sehr liquide. Daher sind auch die Betasch�atzer nicht beson-

derlich gut und aussagekr�aftig. Dies ist sicherlich auch ein Grund f�ur die z.T. sehr niedrigen

Bestimmtheitsma�e der Betasch�atzung. Deshalb sollen nun nur noch die 11 liquidesten271 Werte

betrachtet werden. Diese sind in Tabelle 4.12 aufgef�uhrt.

271Die Liquidit�at wird hier mit dem durchschnittlichen Umsatz in Geldeinheiten pro Jahr �uber den Gesamt-

zeitraum bzw. �uber die Jahre in denen die entsprechende Aktie gehandelt wurde, gemessen. Deshalb geh�ort

z.B. auch die DePfa-Bank zum betrachteten Sample. Es wurden 11 Werte ausgew�ahlt, um etwa die H�alfte des

Samples miteinbeziehen zu k�onnen. Hier ist jedoch festzuhalten, dass auch einige dieser Werte, letztendlich

nicht besonders liquide im Vergleich zu gro�en b�orsennotierten Industrieunternehmen sind, so z.B. die Deutsche

Verkehrsbank oder Trinkaus + Burkhardt.
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Tabelle 4.12: Liquideste Bankaktien

WPNR Name

802000 BAY.HYP.-U.WECHSELBANK AG

802200 BAYERISCHE VEREINSBANK AG

802322 BANKGESELLSCHAFT BERLIN AG

802500 BHF-BANK AG

803200 COMMERZBANK AG

804010 DEUTSCHE BANK AG

804550 DT.VERKEHRS-BANK

804610 DRESDNER BANK AG

804700 DT.PFANDBRIEF U. HYPOTHEKENBANK AG

806330 IKB DT.INDUSTRIEBANK

811510 TRINKAUS + BURKHARDT KGAA
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Die durchschnittlichen w�ochentlichen und monatlichen Renditen nur f�ur die liquiden Wertpa-

piere sind in Tabelle 4.13 gegeben. Die Varianzen sind meist etwas gr�o�er als bei den weniger

liquiden Bankaktien (vgl. Tabelle 4.8)272, aber von der Gr�o�enordnung und der Entwicklung

�uber die Jahre sind sie vergleichbar.

Tabelle 4.13: Durchschnittliche Renditen und Renditevarianzen der liquiden Werte

Jahr RW �2(RW ) RM �2(RM )

82 0.00297 0.00052 0.0129 0.0019

83 0.00439 0.00093 0.0196 0.0049

84 0.00171 0.00058 0.0102 0.0030

85 0.01047 0.00099 0.0582 0.0080

86 -0.00025 0.00166 0.0074 0.0082

87 -0.00991 0.00160 -0.0318 0.0094

88 0.00551 0.00092 0.0226 0.0046

89 0.00432 0.00080 0.0223 0.0042

90 -0.00273 0.00144 -0.0094 0.0074

91 0.00377 0.00134 0.0162 0.0052

92 0.00246 0.00048 0.0105 0.0021

93 0.00727 0.00063 0.0332 0.0034

94 -0.00258 0.00076 -0.0128 0.0024

95 0.00024 0.00045 0.0010 0.0017

96 0.00182 0.00051 0.0100 0.0025

97 0.00888 0.00214 0.0445 0.0107

98 0.00110 0.00204 0.0078 0.0100

Die Volatilit�at der Renditen f�allt 1992 (noch vor Umsetzung des Bankbilanzrichtliniegesetz)

erheblich und bleibt dann bis 1996 auf etwa gleichem Niveau, bevor ab 1997 wiederum ein star-

ker Anstieg zu verzeichnen ist. Au�allend ist jedoch auch ein starker R�uckgang der Volatilit�at

und der Rendite schon im Jahr 1988. Das durchschnittliche Verh�altnis zwischen Varianz ein-

zelner Bankaktien zur Varianz des Marktes steigt in der 2. Teilperiode ebenfalls im Vergleich

zur 1. Teilperiode an (von 2,25 auf 2,80).273 Dies ist erstaunlich, da man durch die erh�ohte

Informations�ubermittlung eher den entgegengesetzten E�ekt erwartet h�atte. Bez�uglich der Ge-

samtvolatilit�at l�asst sich daher kein h�oherer Informationsgrad der Rechnungslegung folgern.

Nun soll untersucht werden, ob sich ein h�oherer Informationsgrad f�ur das systematische Risiko

konstatieren l�asst.

Die Bestimmtheitsma�e der Betasch�atzer sind f�ur die liquiden Werte nun wie erwartet erheblich

besser. Dies k�onnte ein Hinweis sein, dass zumindest f�ur diese Bankaktien die Renditen besser

272Dort sind alle Bankaktien einbezogen, nicht nur die weniger liquiden.
273In den Jahren 1996 und 1997 lag das durchschnittliche Verh�altnis bei 4,16 bzw. 4,00. Vergleicht man nur

die beiden Jahre 1992 und 1993, so ist bei allen Banken, bis auf die Deutsche Bank AG, eine Erh�ohung des

Varianzverh�altnis festzustellen.
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Tabelle 4.14: Durchschnittliche Betafaktoren der liquiden Werte

Zeitraum Beta-W Beta-M �2W �2M

Gesamtzeitraum 0.868 0.951 0.394 0.504

Teilperiode 1 (86-92) 0.976 1.057 0.493 0.595

Teilperiode 2 (93-99) 0.760 0.845 0.295 0.414

nur 1994-1999 0.759 0.843 0.279 0.400

nur 1995-1999 0.739 0.841 0.260 0.379

�uber den Markt erkl�art werden k�onnen. Interessanterweise f�allt der durchschnittliche Betafaktor

nach Umsetzung des Bankbilanrichtliniengesetzes f�ur die liquiden Werte erheblich. Gleichzeitig

steigen jedoch die Renditevarianzen, zumindest ab 1997, ebenfalls deutlich.

Nach dem Marktmodell ist eine Aufteilung des gesamten Risikos einer Aktie i in systematisches

und unsystematisches Risiko naheliegend:

�2(Ri) = �2i �
2(RMarkt)| {z }

systematisch

+ �2(�i)| {z }
unsystematisch

Das systematische Risiko ist der Teil des Gesamtrisikos, der durch den Markt erkl�art werden

kann, und das unsystematische Risiko ist der unternehmensspezi�sche Risikoteil. F�ur die li-

quiden Aktie ist die Aufteilung des Risikos in Tabelle 4.15 gegeben. Absolut gesehen f�allt das

systematische Risiko und es steigt das unsystematische Risiko bei den meisten Banken in der

2. Teilperiode im Vergleich zur 1. Teilperiode.

Dieser exakte Zusammenhang gilt jedoch nur f�ur die Renditen, aufgrund derer der Betafaktor

berechnet wurde. Da in dieser Arbeit der Sch�atzer des Betafaktors eines Jahres t aus voran-

gehenden Perioden berechnet wurde, ist auch diese Zerlegung nur ann�ahernd g�ultig und als

Sch�atzung zu interpretieren. Es soll daher die gesch�atzte Zerlegung (genannt prognostizierte

Zerlegung) und zum Vergleich die tats�achliche Zerlegung, die gerade dem Bestimmtheitsma�

der Betasch�atzung entspricht, dargestellt werden. Hier soll diese Zerlegung nur f�ur die w�ochent-

lichen Renditen vorgenommen werden. Der Anteil des systematischen Risikos, wird wie folgt

berechnet:

Anteil systematisches Risiko =
�2i �

2(RMarkt)

�2(Ri)

Die errechneten Daten sind in Tabelle 4.16� gegeben. F�ur die meisten Banken ist der prognosti-

zierte Anteil des systematischen Risikos am Gesamtrisiko in beiden Teilperioden h�oher als der

tats�achliche Anteil. Bei Verwendung der Betafaktoren zur Absch�atzung dieses Anteils w�urde

man den durch den Markt erkl�arten Anteil also in den meisten F�allen �ubersch�atzen.

Der Anteil des systematischen Risikos am Gesamtrisiko f�allt ebenso wie der Betafaktor nach

dem Bilanzrichtliniengesetz im Durchschnitt erheblich. Er ist fast immer unter 50%. Dies wird

u.a. durch die absolute Zunahme des unsystematischen Risikos bei den meisten Banken in der

2. Teilperiode erkl�arbar. Falls man den Betafaktor als Ma� f�ur das bewertungsrelevante Risiko
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Tabelle 4.15: Durchschnittliche Aufteilung des Risikos f�ur liquide Bankaktien

(w�ochentliche Renditen)

WPNR Durchschnittl. Durchschnittl. Durchschnittl.

Varianz System. Risiko �2(�i)

Gesamtperiode

802000 0.0014554 0.00073769 0.0007185

802200 0.0015515 0.00069462 0.0008569

802322 0.0012962 0.00047846 0.0008185

802500 0.0009215 0.00038462 0.0005369

803200 0.0010015 0.00069538 0.0003054

804010 0.0010531 0.00066692 0.0003862

804550 0.0006460 0.00006900 0.0005770

804610 0.0012208 0.00078308 0.0004354

804700 0.0010686 0.00030571 0.0007571

806330 0.0013077 0.00029615 0.0010115

811510 0.0008600 0.00032917 0.0005300

Teilperiode 1

802000 0.0012857 0.00083571 0.0004500

802200 0.0012257 0.00082714 0.0003986

802322 0.0013143 0.00052000 0.0007957

802500 0.0007471 0.00039714 0.0003500

803200 0.0010600 0.00090000 0.0001600

804010 0.0010371 0.00081000 0.0002257

804550 0.0005925 0.00003500 0.0005575

804610 0.0010971 0.00093286 0.0001614

804700 0.0006700 0.00022000 0.0004400

806330 0.0020400 0.00039857 0.0016414

811510 0.0012083 0.00064333 0.0005650

Teilperiode 2

802000 0.0016533 0.00062333 0.0010317

802200 0.0019317 0.00054000 0.0013917

802322 0.0012750 0.00043000 0.0008450

802500 0.0011250 0.00037000 0.0007550

803200 0.0009333 0.00045667 0.0004750

804010 0.0010717 0.00050000 0.0005733

804550 0.0006817 0.00009167 0.0005900

804610 0.0013650 0.00060833 0.0007550

804700 0.0011350 0.00032000 0.0008100

806330 0.0004533 0.00017667 0.0002767

811510 0.0005117 0.00001500 0.0004950
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Tabelle 4.16: Durchschnittlicher Anteil des systematischen Risikos f�ur liquide Ban-

kaktien (1. Teilperiode 86-92)

WPNR Durchschnittliches Prognostizierter Tats�achlicher Anteil

Beta-W Anteil syst. Risiko syst. Risiko (= �2W )

802000 1.12806 0.71196 0.57177

802200 1.09344 0.74729 0.55647

802322 0.88037 0.43424 0.35476

802500 0.81414 0.57927 0.45390

803200 1.16153 0.79264 0.62880

804010 1.17290 0.79801 0.71367

804550 0.29895 0.07583 0.14795

804610 1.18109 0.85870 0.67819

804700 0.87820 0.33330 0.46320

806330 0.78664 0.33701 0.29827

811510 0.92458 0.62532 0.37222

Tabelle 4.17: Durchschnittlicher Anteil des systematischen Risikos f�ur die liquiden

Bankaktien (2. Teilperiode 93-98)

WPNR Durchschnittliches Prognostizierter Tats�achlicher Anteil

Beta-W Anteil syst. Risikos syst. Risiko (= �2W )

802000 1.01530 0.43300 0.42245

802200 0.94518 0.38152 0.37435

802322 0.84538 0.29058 0.17622

802500 0.69922 0.28750 0.29235

803200 0.95203 0.55495 0.43848

804010 1.05777 0.52310 0.55405

804550 0.42150 0.65140 0.10302

804610 1.03628 0.51252 0.48700

804700 0.78868 0.25672 0.22472

806330 0.60277 0.48208 0.24855

811510 0.20040 0.05278 0.04177
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akzeptiert, k�onnte dies als Zeichen fallender Kapitalkosten angesehen werden (wenn sich die

anderen Marktparameter nicht ge�andert haben). Da aber nur relativ wenige Banken in dieser

Untersuchung betrachtet werden und auch das Bestimmtheitsma� der Betasch�atzung gering

ist, muss man bei der Interpretation der Ergebnisse vorsichtig sein.

Es soll hier dennoch ein Erkl�arungsversuch f�ur diese empirische Feststellung vorgenommen

werden, die etwas von der �ublichen Argumentationskette abweicht:

Vor 1993, k�onnte man aufgrund der geringeren individuellen Information �uber eine Bank eine

starke Orientierung der Anleger am Gesamtmarkt unterstellen und damit einhergehend auch

ein hohes �2 der Betasch�atzung vermuten. Zudem wird eine Art Risikozuschlag f�ur die gro�e

Informationsasymmetrie gefordert. Wenn man das wahre systematische Risiko, welches nur bei

vollkommener Informationssymmetrie bekannt w�are, mit �wahr bezeichnet und die Risikomenge

aufgrund der Informationsasymmetrie mit �Info, so gilt immer

�wahr + �Info = �beobachtet > �wahr

Wenn man jetzt vereinfachend annimmt, dass der Informationsgehalt sich aufgrund des Bank-

bilanzrichtliniegesetzes verbessert hat, so folgt daraus automatisch ein Sinken des beobach-

teten Betafaktors. Au�erdem kann man unterstellen, dass die hinzugewonnene Information

haupts�achlich unternehmensindividueller Natur ist, d.h. die Bindung bzw. Orientierung an der

Marktentwicklung nimmt ab und damit auch �2. (Zur Erinnerung hier handelt es sich um das

Bestimmtheitsma� einer Zeitreihenregression, selbst in einer reinen CAPM-Modellwelt wird

�uber dieses Bestimmtheitsma� keine Aussage getro�en.) Durch eine bessere Informationsla-

ge �uber die einzelne Unternehmung sollte allerdings auch das unsystematische Risiko absolut

gesehen abnehmen, dies ist hier leider nicht der Fall.

Alles in allem l�asst sich keine eindeutige Aussage tre�en, ob durch das Bankbilanzrichtliniege-

setz eine Verbesserung der Transparenz erreicht wurde. Sicher ist jedoch, dass noch ein gro�er

Spielraum f�ur weitere Verbesserungen gegeben ist.
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4.6 Vorschl�age f�ur die Erweiterung der Bankrechnungs-

legung

Bisher wurde die Bankrechnungslegung nach HGB dargestellt und auf ihren Informationsge-

halt hin prinzipiell untersucht. Dabei stellt man fest, dass der handelsrechtliche Jahresabschluss

einer Bank sehr stark vom Vorsichtsprinzip gepr�agt wird und dass dies den Ausweis von Infor-

mationen f�ur Investoren erheblich behindert. Ein anderes Problem ist die �Uberfrachtung der

Rechnungslegung mit unterschiedlichsten, z.T. koniktion�aren Aufgaben. Deshalb w�are es eine

vordringliche Aufgabe des Gesetzgebers, die Zielsetzung des Jahresabschluss zu konkretisieren

und das True-and-Fair-View Prinzip auch in Deutschland st�arker zu verankern und zu einem

echten Overriding-Principle zu erheben. Im Zuge dessen w�are auch eine Konkretisierung der

Informationsinhalte durchzuf�uhren, also festzulegen, welche Inhalte die Begri�e Verm�ogens-

, Finanz- und Ertragslage haben. Au�erdem wurden internationale Rechnungslegungsregeln

und deren Informationswirkung betrachtet. Diese haben den Vorteil, als zentrales Ziel die Ver-

mittlung entscheidungsrelevanter Informationen f�ur die Kapitalgeber zu haben. Zuerst sollen

die prinzipiellen Anforderungen an die externe Rechnungslegung von Banken er�ortert werden,

bevor in einer Art Mikro-Betrachtung einzelne Punkte der bestehenden Rechnungslegung her-

ausgegri�en werden. Anschlie�end werden Vorschl�age zur Erfassung von Finanzinstrumenten

gemacht bevor dann die Verbindung von interner und externer Rechnungslegung diskutiert

wird.

4.6.1 Anforderungskatalog an die Rechnungslegung von Banken

Die Anforderungen, die an den Jahresabschluss eines Kreditinstituts gestellt werden, lassen sich

unterscheiden in Anforderungen allgemeiner Natur, die an jeden Jahresabschluss eines Unter-

nehmens zu stellen sind, und in Anforderungen bankspezi�scher Natur, die auf die besondere

Gesch�aftst�atigkeit von Banken abzielen.

So gibt es allgemeine qualitative Anforderungen, die man in nahezu jeder Rechnungslegungs-

norm wieder�ndet. Dies sind

a) die Richtigkeit,

b) die Vollst�andigkeit,

c) die Verst�andlichkeit,

d) die Vergleichbarkeit

des Jahresabschlusses. Schon diese grunds�atzlichen Forderungen, die man an die Rechnungs-

legung stellt, bergen in der praktischen Umsetzung enorme Interpretationsspielr�aume. Die

Vollst�andigkeit kann z.B. sehr weit interpretiert werden und zur Forderung f�uhren, jeden einzel-

nen kleinen Gesch�aftsvorfall separat auszuweisen. Dies ist jedoch nicht sinnvoll. Vielmehr sollte
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die Vollst�andigkeit im Sinne der Decision Usefulness dahingehend interpretiert werden, dass

die Informationen in der Bilanz abzubilden sind, die die Adressaten f�ur ihre Entscheidungen

ben�otigen. Dies sind Informationen �uber Rendite und Risiko der Bank.

Das Kriterium der Verst�andlichkeit h�angt vom Adressaten ab. Die Vergleichbarkeit sollte wie

folgt verstanden werden: Jahresabschl�usse m�ussen im Zeitablauf und zwischen verschiedenen

Banken vergleichbar sein. Der Jahresabschluss muss also bestimmten grundlegenden Normen

gen�ugen und es darf keine gro�en bilanzpolitischen Spielr�aume geben, die es den Banken

erm�oglichen weitgehend gleiche Gesch�aftsvorf�alle unterschiedlich im Jahresabschluss zu erfas-

sen. Umfangreiche Wahlrechte bei der Bilanzierung lassen sich daher mit dem Prinzip der

Vergleichbarkeit nicht vereinbaren.

Im Rahmen der praktischen Umsetzung emp�ehlt es sich, in Anlehnung an internationale Rech-

nungslegungsnormen, bestimmte Rahmengrunds�atze festzulegen, wie

a) Wesentlichkeit und Objektivit�at sowie

b) Verh�altnism�a�igkeit zwischen Kosten und Nutzen.

Hierbei sollte die Wesentlichkeit im Sinne von Entscheidungsrelevanz ausgelegt werden. Dies

bedeutet jedoch, dass der klassische Trade-O� zwischen der Wesentlichkeit und der Verl�asslich-

keit von Informationen zu ber�ucksichtigen ist. Die Verl�asslichkeit steigt mit zunehmender Zeit

zwischen dem Ereignis und der Abbildung im Rechnungswesen, da die Auswirkungen des Ereig-

nisses besser abgesch�atzt werden k�onnen. Die Entscheidungsrelevanz wird jedoch in der Regel

mit zunehmender Zeit abnehmen.274

Bankspezi�scher Natur ist die Forderung, die von dem Institut betriebenen Gesch�afte trans-

parent zu machen. Wie gezeigt wurde, besitzen Banken noch weitaus mehr M�oglichkeiten zur

Verschleierung ihrer Gesch�afte in der Bilanz als Industrieunternehmen. Aus Sicht eines Inve-

stors ist es nicht akzeptabel, dass er �uber eine Branche weniger Informationen erh�alt. Hier

w�are zu �uberlegen, ob der handelsrechtliche Verm�ogensgegenstandsbegri� den modernen Bank-

gesch�aften noch gerecht werden kann oder ob nicht der etwas umfassendere Asset Begri� aus der

angels�achsischen Rechnungslegung geeigneter w�are. Diese Forderung wird durch den Grundsatz

der Vollst�andigkeit unterst�utzt.

Um eine h�ohere Transparenz zu erreichen, sollte auch eine geeignete Risikodarstellung der ein-

gegangenen Gesch�afte angestrebt werden. Eine O�enlegung von Risiken ist prinzipiell f�ur den

Jahresabschluss von Unternehmen aller Branchen sinnvoll, aber bei Banken erscheint sie so-

gar zwingend erforderlich, da die Risikointermediation zu den grundlegenden �okonomischen

Funktionen einer Bank geh�ort. Der bilanzielle Risikobegri� ist auf jeden Fall zu �uberdenken,

da ein rein vergangenheitsorientiertes Risikoverst�andnis nicht mit dem Risikoverst�andnis der

Rechnungslegungsadressaten �ubereinstimmt. Ein Entscheider interessiert sich immer f�ur das

zukunftsorientierte Risiko, das mit seiner Entscheidung verbunden ist. Dabei sollte der Jahres-

274Vgl. Lundholm (1999) [120]
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abschluss eines Kreditinstituts hinsichtlich der Risikoabbildung zus�atzlich die folgenden Ziele

erf�ullen:

1. Das Risikomanagement der Bank ist zu beschreiben. Dabei m�ussen nicht nur die organi-

satorische Form, sondern auch die verfolgten Strategien und Ziele erl�autert werden. Insbe-

sondere soll daraus ersichtlich sein, welche Risikoarten im Risikomanagement ber�ucksich-

tigt werden und welche Ma�nahmen ergri�en werden, um die Gesch�afte zu beobachten.

2. Das im Rahmen des Risikomanagements errechnete Risiko ist in Form von Kennzahlen

zu ver�o�entlichen.

3. Die bei der Risikoberechnung verwendeten Annahmen und Methoden, einschlie�lich des

verwendeten Risikobegri�s, sind o�enzulegen und zu erkl�aren.

4. Bei der Wahl des Risikoma�es bzw. des Risikokennzahlensystems im Jahresabschluss ist

darauf zu achten, dass dieses auch die Gewinnchancen und nicht nur die Verlustrisiken

darstellt. Die Angabe eines VaR reicht nicht aus.

5. Den Financiers sollte es m�oglich sein, das Ausma� des gesamten eingegangenen Kredit-

und Marktrisikos absch�atzen zu k�onnen, vor allem der sogenannten au�erbilanziellen

Gesch�afte.

6. Die genaue Fristigkeitsstruktur der Aktiva und Passiva sollte erkennbar sein, um das

Re�nanzierungs- und Zins�anderungsrisiko der Bank absch�atzen zu k�onnen.

7. Es m�ussen Rechnungslegungsnormen erarbeiten werden, die eine risikoad�aquate Bewer-

tung und Bilanzierung erlauben. Die Ber�ucksichtigung des Risikos darf sich nicht auf

erg�anzende Angaben beschr�anken, sondern muss auch in der Bilanz selbst erfolgen. Die

Forderung der Entscheidungsn�utzlichkeit f�uhrt zu einer konsequenten Fair-Value Bewer-

tung m�oglichst aller Bilanzpositionen.

Den Banken muss jedoch die M�oglichkeit gelassen werden eigene Risikomodelle zu verwenden

und ein daraus resultierendes gutes Risikomanagement auch vorteilhaft zu nutzen. Zum Zwecke

der schon oben angesprochenen Vergleichbarkeit w�are es notwendig, die Risikoabbildung f�ur alle

Kreditinstitute soweit als m�oglich zu standardisieren. Aus Sicht der Investoren w�are in diesem

Zusammenhang eine Darstellung der dahinterstehenden Risikofaktoren w�unschenswert.275 F�ur

Investoren und Gl�aubiger k�onnen so die Erfolgsquellen einer Bank und die damit verbundenen

Risikoquellen transparent gemacht werden.

Ein wertvolles Instrument hierf�ur ist die Segmentberichterstattung, die auch f�ur Einzelab-

schl�usse gefordert werden sollte.276 So soll die Segmentberichterstattung:277

a) die spezi�schen Ertragspotenziale einer Unternehmung verst�andlich machen,

275Vgl. hierzu auch Kapitel 2 �uber Risikoma�e.
276Zur Zeit ist die Segmentberichterstattung nur f�ur Konzernabschl�usse von b�orsengehandelten Mutterunter-

nehmen Picht.
277Vgl. hierzu die Zielsetzung der Segmentberichterstattung nach IAS 14 und bei Benecke (2000) [27] S.165�
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b) die Risiko-Ertragsbeziehung einsch�atzbar zu machen

c) einen �Uberblick �uber das gesamte Unternehmen geben.

Da Bankkonzerne sich in unterschiedlichsten Gesch�aftsbereichen engagieren, ist die bestehende

Segmentierung, die sich aus der internen Unternehmensrechnung ableitet, oft sehr heterogen

zwischen verschiedenen Banken. Eine weitere standardisierte Segmentierung, die eine besse-

re Vergleichbarkeit erm�oglicht, w�are daher hilfreich. So sollten u.U. bestimmte banktypische

Gesch�aftsfelder vorgegeben werden.278 Auch die sekund�are Segmentierung, die meist geogra-

phisch vorgenomen wird, sollte standardisiert werden. Eine zus�atzliche Standardisierung der

Segmentberichterstattung bringt zwar einigen Mehraufwand mit sich und verst�o�t auch ge-

gen das moderne Prinzip des Management Approach279, aber ist zum Zwecke einer besseren

Vergleichbarkeit unerl�a�lich.

Ein wesentlicher Punkt, der bei den Anforderungen an den Jahresabschluss eines Kreditinsti-

tuts zu beachten ist, bleibt die Glaubw�urdigkeit der angegebenen Informationen. Es ist darauf

zu achten, dass diese durch neue Informationspichten, insbesondere in Form von zukunftsge-

richteten Informationen, unterst�utzt wird. Entweder bekommt der Adressat also zumindest die

M�oglichkeit, die
"
alten\ zukunftsgerichteten Informationen vorhergehender Berichte mit dem

dann eingetretenen Ist-Zustand280 zu vergleichen, oder man nutzt hier einen
"
Informationsin-

termedi�ar\ wie z.B. den Wirtschaftspr�ufer, der die Qualit�at der Information beurteilen und f�ur

gut be�nden muss. Ein anderer m�oglicher Intermedi�ar bzgl. Informationen �uber das Risiko kann

die Aufsicht sein. Durch ihre Reputation besitzen Informationen, die durch sie ver�o�entlicht

werden, eine hohe Glaubw�urdigkeit und Akzeptanz.

Einzelvorschl�age: Um eine rein informationsorientierte Rechnungslegung frei von Zw�angen

�uberhaupt durchf�uhren zu k�onnen, sollte der Gewinnausweis im Jahresabschluss von der di-

rekten Aussch�uttungsbemessung getrennt werden.281 Man muss hierbei unterscheiden zwischen

"
aussch�uttbarem/verteilbarem\ und dem wirtschaftlich

"
erzielten\ Gewinn. Bisher besteht bei

Wert�anderungen oft nur die M�oglichkeit, sie entweder zu erfassen { dies muss dann zwingend

erfolgswirksam durchgef�uhrt werden { oder Wert�anderungen, wenn man sie nicht erfolgswirk-

sam werden lassen will, �uberhaupt nicht zu ber�ucksichtigen. Hier k�onnte man in Anlehnung an

internationale Normen eine neue Art der Erfassung im deutschen Handelsrecht etablieren und

zwar �uber eine direkte Buchung von nicht
"
realisierten\ Wert�anderungen in einen speziellen

Eigenkapitalposten. Bestimmte Wert�anderungen w�urden dann nicht mehr das Periodenergebnis

beeinussen. Es k�onnte so ein unproblematischerer Ausweis von unrealisierten Erfolgskompo-

278Leider besteht auch bei einer Standardisierung das Problem, dass scheinbar gleiche Gesch�aftsfelder unter-

schiedlich de�niert sein k�onnen. Vgl. Spri�ler (1999) [172].
279Vgl. zum Management Approach ausf�uhrlich Benecke (2000) [27]
280Dies f�uhrt wieder zu einer vergangenheitsorientierten Rechnungslegung.
281Damit einher geht auch das schon angesprochene Problem der Steuerbemessung. Dies bedeutet jedoch nicht

unbedingt, wie schon er�ortert, eine Abkehr vom Ma�geblichkeitsprinzip. Der handelsrechtliche Abschluss kann

und sollte sogar nachwievor Ausgangspunkt f�ur die Berechnung der Steuerlast sein. Es soll aber verhindert

werden, dass steuerliche Vorschriften den handelsrechtlichen Abschluss
"
verunreinigen\. Zumindest f�ur den

Konzernabschluss gilt dies (weitgehend) schon heute.
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nenten erreicht werden. Einer Fair-Value Bewertung st�unde insofern nichts mehr im Wege.

Bei der Verbesserung der Darstellung der Verm�ogenslage liegt es nahe, die Spielr�aume zur

Legung stiller Reserven einzuengen. Denn die Banken haben bei Bedarf die M�oglichkeit zu ei-

ner o�enen Reservebildung, die aus Transparenzsicht sinnvoller ist. Au�erdem ist die Legung

stiller Reserven streng genommen nicht mit dem Vollst�andigkeitsgebot vereinbar. Auch auf-

sichtsrechtlich ist eine o�ene Reservebildung vorteilhaft, da stille Reserven nach x340f HGB
nur als Erg�anzungskapital verwendet werden d�urfen, aber der Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken

Kernkapital darstellt.

Allgemein sollten Bewertungswahlrechte eingeschr�ankt werden oder es m�ussen zumindest ob-

jektive Kriterien vorgeben werden, anhand derer die entsprechende Entscheidung von einem

objektiven Dritten nachvollzogen werden kann. Dies bedeutet unter Umst�anden eine Auswei-

tung verbaler Informationen im Gesch�aftsbericht.

Ein wichtiger Punkt ist auch die Zuordnung von Wertpapieren zu einer der drei Kategorien. Falls

man aus Gr�unden der Transparenz die M�oglichkeiten zur �Uberkreuzkompensation abscha�t,

sollte man auch die unterschiedliche Behandlung der drei Wertpapierkategorien abscha�en.

Ansonsten sollte die Zuordnung zumindest im Jahresabschluss auch o�engelegt werden. Damit

eng verbunden sind die Ansatzkriterien. Auch diese sollten versch�arft werden, so dass es weniger

Ansatzwahlrechte gibt. Es sollte soweit wie m�oglich die Fair Value Bewertung umgesetzt werden.

Sie ist aus heutiger Sicht die einzige Bewertungsmethode, bei der alle aktuellen Informationen,

die den Marktteilnehmern zug�anglich sind, ber�ucksichtigt werden k�onnen. Banken k�onnten hier

aufgrund ihres hohen Anteils an geldnahen Positionen eine Vorbildfunktion �ubernehmen.

Bei der Risikodarstellung sollten die konkret zu ber�ucksichtigenden Risikoarten, �ahnlich wie

in den IAS, benannt und gegeneinander abgegrenzt werden.282 Die Sensitivit�at der Bank oder

sogar der einzelnen Bilanzpositionen gegen�uber diesen Risikofaktoren k�onnte dann ohne Inter-

pretationsschwierigkeiten o�engelegt und zwischen verschiedenen Instituten verglichen werden.

Es w�are au�erdem zu �uberlegen, ob man nicht bestimmte Bonit�atsklassen f�ur die Schuldner

de�niert und somit einen Hinweis auf das Kreditrisiko der Bank gibt. Dies sollte insbeson-

dere in Zeiten von Basel II, in denen stark interne und externe Ratingkonzepte auch f�ur die

aufsichtsrechtliche Eigenkapitalunterlegung diskutiert werden, f�ur die Banken relativ leicht zu

bewerkstelligen sein283 bzw. wenn diese Informationen durch das interne Rechnungswesen pro-

duziert werden, sollten sie auch im Jahresabschluss und in den Quartalsberichten kommuniziert

werden. So w�are eine grobe Risikogruppierungen innerhalb bestimmter Bilanzpositionen, z.B.

Gruppierung der (Kredit-)Forderungen nach bestimmten Bonit�atsklassen denkbar.284 In eini-

gen Konzernabschl�ussen werden, wie gezeigt, schon derartige Informationen gegeben, wie z.B.

die Anteile bestimmter Bonit�atsklassen am Gesamtvolumen der Kredit�aquivalente. Auch die

Angabe der Kontrahentenstruktur bei schwebenden Termingesch�aften l�asst sich hier einordnen.

282Dabei sollte auf die Verwendung einheitlicher Risikobegri�e in der Rechnungslegung geachtet werden.
283Vgl. hierzu auch Abschnitt 5.5
284Hier sieht man wieder die starke Verquickung zwischen Aufsicht und Rechnungslegung (bzw. die beide

haben sollten). Wenn man schon f�ur die aufsichtsrechtlichen Meldepichten bald ein Rating der Kreditnehmer

vornehmen muss, sollte man diese Information doch auch f�ur die Rechnungslegungsadressaten o�enlegen.
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Wichtig bei der Angabe solcher Informationen ist die Vergleichbarkeit. Der Risikobericht als

Teil des Anhangs sollte daher st�arker standardisiert werden und so wesentlich systematischer

Informationen �uber die Risikolage von Banken geben.

Es w�are vorteilhaft, wenn man zudem eine Risikoaufstellung der Bankgesch�afte durchf�uhren

w�urde. In dieser sollten die Risikobetr�age bzw. -ma�e der Aktiv-Positionen und falls m�oglich

der Passivpositionen dargestellt werden.285 Dies k�onnte z.B. als ein Pichtbestandteil des Risi-

koberichts gefordert werden. Der erste Schritt w�are die Auswahl eines geeigneten Risikobegri�s

und zugeh�orig dazu einer oder mehrerer Risikokennzahlen bzw. -ma�e. Die verwendeten Ri-

sikoma�e sollten auf bekannte �okonomische Risikofaktoren bzw. Risikoarten zur�uckzuf�uhren

sein. Es w�are auch an einen Ansatz zu denken, bei dem nicht nur der absolute, sondern auch

der marginale Risikobeitrag286 der jeweiligen Bilanzposition erkennbar w�are.287 Die aktuellen

und potenziellen Financiers k�onnten dann entscheiden, ob das vorhandene Risikopro�l in ihr

gew�unschtes Anlageportfolio passt oder nicht. Sie w�aren dann in der Lage, genau auf das Risiko

bzw. die Risiken zu setzen, die sie eingehen m�ochten.

Ein relativ einfaches System w�are die Darstellung der Fair-Values abz�uglich eines Risikobe-

trags f�ur alle Aktiv und Passivpositionen. Der Risikobetrag k�onnte zum Beispiel dem VaR oder

einem koh�arenten Risikoma� entsprechen. Bei diesem System w�are dann allerding eine Brutto-

darstellung288 w�unschenswert. Selbst wenn in der normalen Bilanz der Fair-Value-Ansatz nicht

oder noch nicht vollst�andig umgesetzt wird, h�atte man so ein Medium f�ur die Darstellung der

Marktwerte und gleichzeitig f�ur die Risikodarstellung. Schwierig bei einem solchen Ansatz w�are

aber die genaue Zuordnung der Risikobetr�age zu den Passivpositionen. Au�erdem w�urde keine

Information bzgl. der unterschiedlichen Risikosensitivit�aten �ubermittelt.

Da das Zins�anderungsrisiko f�ur Banken eine besondere Bedeutung hat, sollte man sich �uberle-

gen, ob man nicht zumindest f�ur die Forderungen Key-Rate-Durations berechnet. Am einfach-

sten w�are es, wenn die Key-Rates gerade der im Bilanzschema vorgegebenen Restlaufzeitenglie-

derung entspricht.289 Dies k�onnte dem Bilanzleser einen relativ leicht zu verstehenden Anhalts-

punkt �uber das Zins�anderungsrisiko einer Bank geben. In der Folge sollen nun Vorschl�age zur

Abbildung von Finanzinstrumenten er�ortert werden, da diese aus Risikogesichtspunkten nur

sehr ungen�ugend im handelsrechtlichen Abschluss abgebildet werden.

285F�ur die Financiers sollte dann aus dieser Aufstellung erkennbar sein, wie sich das Gesamtrisiko der Bank

auf die Eigenkapital- und auf die Fremdkapitalseite aufteilt.
286D.h. nicht nur bzgl. des einzelnen Risikofaktors sondern auch bzgl. des Gesamtrisikos.
287Dies ist entweder �uber Kovarianzen bzw. Sensitivit�aten zu einem oder mehreren marktweiten Risikofaktoren

oder �uber Kovarianzen zum restlichen Bilanzportfolio realisierbar. Bei der zweiten M�oglichkeit hat man dann

aber das Problem, dass das
"
restliche Bilanzportfolio\ f�ur jede Position ein anderes ist.

288D.h. Angabe des Fair-Values und des Risikobetrages und nicht nur die Angabe der Di�erenz.
289F�ur die Forderungen mit Restlaufzeit �uber 5 Jahren k�onnte man sich mit zwei Key-Rates, z.B. f�ur 5 und

10 Jahre behelfen.
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4.6.2 Vorschl�age zur Abbildung von Finanzinstrumenten

Finanzinstrumente haben insbesondere f�ur Kreditinstitute eine enorme Bedeutung. Wenn man

die unterschiedliche Behandlung von Finanzinstrumenten nach HGB auf der einen und nach

den IAS bzw. US-GAAP auf der anderen Seite vergleicht, erkennt man einige Problempunkte

der handelsrechtlichen Erfassung. Ein wichtiger Punkt ist z.B. die grunds�atzliche handelsrecht-

liche Klassi�zierung eines Derivats als schwebendes Gesch�aft. Dies ist nicht l�anger akzeptierbar.

Finanzderivate sollten auch im Handelsrecht als Verm�ogenswerte bzw. Verpichtungen bilan-

zierungspichtig werden. Das
"
au�erbilanzielle\ Gesch�aftsvolumen k�onnte dadurch in

"
bilanzi-

elles\ Gesch�aft gewandelt werden. Dadurch w�urde eine verbesserte Darstellung der Verm�ogens-

lage in der Bilanz erreicht.

Ein weiteres gro�es Problem bleibt, welche Sicherungsbeziehungen im Rahmen der Bilanzie-

rung ber�ucksichtigt werden sollen und wie der Ausweis dann erfolgen soll. Es muss bei der

Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen st�arker als bisher das Risikomanagement der Bank

ber�ucksichtigt werden. Bestimmte Sicherungsbeziehungen wie Makro-Hedges sind nur dann

vertretbar, wenn ein funktionierendes, auf Marktver�anderungen und Korrelations�anderungen

ad�aquat reagierendes Risikomanagement vorliegt. Ein solches Risikomanagement sollte durch

entsprechende M�oglichkeiten bei der Bilanzierung honoriert und gef�ordert werden.290 �Okono-

misch sinnvolle Sicherungsbeziehungen sollten nicht durch einen ung�unstigen Bilanzausweis

verhindert werden. Auf jeden Fall sollte der Gesetzgeber Rechtssicherheit scha�en, welche Si-

cherungsbeziehungen erlaubt sind und welche nicht.

Aber auch die Methoden des Hedge-Accounting zeigen M�angel. Schon aufgrund der Tatsache,

dass es national wie international verschiedene, erlaubte Varianten des Hedge-Accounting mit

ganz unterschiedlichen Auswirkungen gibt, hat der Bilanzersteller die M�oglichkeit den Jahres-

abschluss durch die Wahl eines entsprechenden Verfahrens zu manipulieren. Hier sind die Ge-

setzgeber bzw. die Standardsetter gefordert, m�oglichst nur ein Hedge-Accounting-Verfahren mit

weitgehend objektiven Kriterien und insbesondere einem einheitlichen Risikoverst�andnis zu ent-

wickeln. Eine Alternative w�are, was zur Zeit international diskutiert wird, vollst�andig auf Me-

thoden des Hedge-Accounting zu verzichten und die wirtschaftlich einzig richtige Markt- bzw.

Fair-Value Bewertung f�ur alle Instrumente, einschlie�lich derivativer Produkte, einzuf�uhren.

Gerade bei Banken, die einen hohen Anteil Finanzinstrumente in ihren B�uchern haben, w�urde

sich durch eine Market-Value-Bewertung die Qualit�at und die Aussagef�ahigkeit des Jahresab-

schlusses erheblich verbessern. Der Marktwert ist f�ur diese Gesch�afte der einzig wirtschaftlich

gesehen vertretbare Wertma�stab. Auch das Realisationsprinzip kann hier aufgrund der rela-

tiv hohen Liquidit�at der Finanzm�arkte nicht als Abwehrinstrument dienen, da Ergebnisse aus

Finanzinstrumenten fast zu beliebigen Zeitpunkten realisierbar erscheinen. Insofern erscheint

eine etwas weitere Auslegung des Realisationsprinzips im Sinne einer zeitnahen Realisierbarkeit

w�unschenswert.

290Vgl. hierzu auch das Aufsichtsrecht, bei dem sich ein geeignetes Risikomanagement ebenfalls in der Bemes-

sung der Unterlegungsbetr�age widerspiegeln sollte.
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Die M�oglichkeit der Fair-Value Bewertung w�are f�ur die Banken ein enormer Anreiz, ihre Modelle

und Datengrundlage, einschlie�lich des Risikomanagements so weiterzuentwickeln, dass sie Fair-

Values der meisten Bank-Gesch�afte berechnen k�onnen. Bei den Fair-Values von komplexen

Finanzinstrumenten (insbesondere von Derivaten) ist auch das Kontrahentenausfallrisiko zu

ber�ucksichtigen. Wie gezeigt wurde, sind die meisten schwebenden Termingesch�afte bei Banken

OTC-Gesch�afte. Das Kreditrisiko ist daher bei der Berechnung des Fair-Values eine nicht zu

vernachl�assigende Gr�o�e.

4.6.3 Verbindung der externen und internen Rechnungslegung

Das Management einer Bank steht vor dem Dilemma, dass es als Grundlage f�ur Entscheidun-

gen Daten der internen und der externen Rechnungslegung zur Verf�ugung hat. Diese k�onnen zu

unterschiedlichen Schlussfolgerungen und Entscheidungen f�uhren. Eine moderne interne Rech-

nungslegung ist f�ur Managemententscheidungen meist besser geeignet als Gr�o�en der externen

Rechnungslegung, aber oft wird die Gesch�aftsleitung und die Lage der Unternehmung auf Ba-

sis der externen Rechnungslegung beurteilt. Hierdurch entsteht gegenw�artig ein nicht zu ver-

nachl�assigendes Koniktpotenzial. Es w�are daher sinnvoll, diese beiden Informationssysteme

aneinander anzugleichen, um so ein verbundenes Informationssystem f�ur Steuerungszwecke zu

scha�en. Zuvor sind jedoch die Zielde�nitionen zu untersuchen.

Die Zielsetzung der internen Rechnungslegung sollte gerade sein, die Entscheidungen des Ma-

nagements so zu beeinussen, dass der Marktwert des Eigenkapitals maximiert wird. Die ex-

terne Rechnungslegung soll den Investoren entscheidungsn�utzliche Informationen liefern. Dabei

m�ochte ein externer Investor f�ur seine Investitionsentscheidungen auch alle Informationen nut-

zen k�onnen, die in der Bank vorhanden sind. Das Management und der Investor ben�otigen

somit zukunftsorientierte Daten, die Aussagen �uber die Zukunftsentwicklung der Bank erlau-

ben. Die gew�unschte enge Verbindung zwischen interner und externer Rechnungslegung wird

hier ebefalls deutlich. Bei der Konzeption eines verbundenen Informationssystems sind jedoch

Fehlentwicklungen zu vermeiden.

Zur Verkn�upfung m�ussen bestimmte Kriterien de�niert werden, die beide Systeme erf�ullen.

Dabei soll die M�oglichkeit o�engelassen werden, das Risikomanagement und die aufsichtsrecht-

lichen Regelungen zu integrieren. Im Idealfall k�onnen auf Basis eines Informationssystems und

einer Datenbasis die externe Rechnungslegung, das Meldewesen und die Informationsgrund-

lagen f�ur Managemententscheidungen generiert werden. Wirtschaftlich sinnvolle Aktionen der

Gesch�aftsleitung sollten sich in beiden Rechnungen widerspiegeln, auch die schon mehrfach

angesprochenen Risikoabsicherungsma�nahmen. Bei den dargestellten Informationen ist au-

�erdem ein Mindestma� an Verl�asslichkeit einzuhalten und die Entscheidungsrelevanz ist zu

hinterfragen.

Insgesamt wird aber nicht die vollst�andige O�enlegung der internen Rechnungslegung gefordert.

Dies w�are aufgrund der Konkurrenz zwischen Kreditinstituten auch nicht sinnvoll, sondern die

Financiers sollen entscheidungsn�utzliche Daten, die bisher nur in der internen Rechnungsle-
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gung vorhanden waren, nun �uber die externen Berichtspichten erhalten. Anders ausgedr�uckt:

Wenn die tats�achliche wirtschaftliche Situation einer Bank durch die externe Rechnungslegung

dargestellt wird, sollten sich keine Widerspr�uche zur internen Rechnungslegung ergeben.

Au�erdem ist es f�ur interne Adressaten und auch f�ur externe Adressaten wichtig zu erkennen,

in welchen Gesch�aftsbereichen oder sogar konkreten Gesch�aften Wert gescha�en und wo Risi-

ko generiert wird. Sollte dies durch verbesserte Rechnungslegungsregeln erreicht werden, w�are

eine eÆziente Banksteuerung erheblich billiger zu erreichen.291 Die direkte Beziehung zwischen

interner und externer Rechnungslegung kommt schon heute in der Segmentberichterstattung

zum Ausdruck. So fordern die IAS einen Zusammenhang zwischen der externen Segmentbe-

richterstattung und der internen Organisations- und Managementstruktur sowie der internen

Finanzberichterstattung der Unternehmung. Dies wird oft mit dem Begri� Management Ap-

proach erfasst.292

Wie man sieht, widersprechen sich die Ziele der internen und der externen Rechnungslegung

nicht, so dass bestimmte, nicht f�ur die Kapitalgeber sch�adliche Informationen der internen

Rechnungslegung auch in den Jahresabschluss bzw. die Quartalsberichte �ubernommen werden

sollten.

Im n�achsten Kapitel werden die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Regelungen in Deutschland

dargestellt. Diese haben einen erheblichen Einuss auf die Gesch�aftst�atigkeit von Banken und

begrenzen deren Gesch�aftsumfang.

291Wobei hier nicht nur an direktes Einsparpotenzial durch die einfachere Handhabung und das Pegen von nur

einer Datenquelle gemeint ist, sondern auch der Wegfall von Opportunit�atsverlusten, die dadurch entstehen, dass

wirtschaftlich sinnvolle Aktionen unterbleiben, weil sie im externen Bericht ung�unstig erscheinen oder aufgrund

von Fehlinterpretationen des Managements.
292Vgl. hierzu IAS 14 Tz.26� und Erl�auterungen zur Segmentberichterstattung auf Seite 125.
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Aufsichtsrechtliche Regelungen

Die aufsichtsrechtlichen Regelungen stellen das zweite gro�e Regelsystem dar, dem Banken

unterworfen sind. Im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Berichtspichten wird eine F�ulle von

Informationen �uber die Bankgesch�afte an die Aufsichtsbeh�orden geleitet. F�ur die Financiers

einer Bank sind diese Informationen jedoch nicht zug�anglich. Es gibt eine Vielzahl von Argu-

menten, die f�ur eine Regulierung und Beaufsichtigung von Banken sprechen. Ganz allgemein

kann man sagen, dass die Stakeholder einer Bank vor wirtschaichen Verlusten bzw. Proble-

men aufgrund von wirtschaftlichen Schwierigkeiten bei einer Bank gesch�utzt werden sollen. Als

Hauptgr�unde der Regulierung und aufsichtsrechtlichen �Uberwachung werden oft der Einleger-

schutzgedanke bzw. Gl�aubigerschutzgedanke und die besondere Bedeutung des Banksektors f�ur

die gesamte �Okonomie angef�uhrt. Hier erkennt man die enge Verbundenheit mit der handels-

rechtlichen Rechnungslegung. Die allgemeine Argumentation f�ur eine Beaufsichtigung ist, dass

die Gl�aubiger einer Bank diese nicht selbst hinreichend �uberwachen und sich deshalb auch nicht

vor einem sie sch�adigenden Verhalten des Managements sch�utzen k�onnen. Auch wenn die �Uber-

wachung durch jeden einzelnen m�oglich w�are, so ist diese M�oglichkeit mit Sicherheit teurer als

eine zentrale �Uberwachung.1 Au�erdem ist die Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten

i.d.R. erheblich geringer als bei anderen Unternehmen und insofern steht nur eine relativ kleine

Kapitalmasse zur Abfederung von Verlusten zur Verf�ugung.

Dadurch entsteht eine sehr gro�e Vertrauensemp�ndlichkeit des Bankgesch�afts und die m�ogli-

che Gefahr eines Bank Runs. Ein Bank Run kann auch �okonomisch gesunde Banken in eine

schwerwiegende Krise f�uhren und schlie�lich eine Krise des gesamten Banksystems ausl�osen.2

Eine solche Krise k�onnte wiederum die Funktionsf�ahigkeit der gesamten �Okonomie gef�ahrden.3

Die besondere Bedeutung des Banksektors f�ur die Liquidit�atsbereitstellung in einer �Okonomie

macht somit eine staatliche Aufsicht und Regulierung notwendig.4 Bei der Ausgestaltung der

Aufsicht ist jedoch zu bedenken, dass die �Ubernahme von Risiken zu den Kernaufgaben von

Banken geh�ort und durch eine �uberm�a�ige Regulierung die Banken ihre eigentlichen wirtschaft-

1Kontrollkostenargument f�ur Regulierung
2Deshalb ist in diesem Kontext der Stakeholder Staat an der Regulierung besonders interessiert.
3Vgl. hierzu Schierenbeck/H�olscher (1998) [156] S.107�
4Vgl. hierzu Neuberger (1998) [131] S.178
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lichen Aufgaben nicht mehr erf�ullen k�onnen. Eine
"
risikolose\ Bank sollte daher nicht das Ziel

aufsichtsrechtlicher Regelungen sein, sondern nur die Begrenzung der Risiko�ubernahme von

Banken auf ein
"
angemessenes\ Niveau.5

5.1 Ziele der Regulierung und daraus abgeleitete Infor-

mationsbed�urfnisse

Bankaufsichtsrechliche Normen sollen die Risiken einer Bank bzw. die Wahrscheinlichkeit einer

Bankinsolvenz begrenzen, indem sie die �ubernommenen Risiken durch Regelungen zur Solvenz-

und Liquidit�atssicherung beschr�anken.6 Es ist zu betonen, dass es keine allgemeinverbindliche

De�nition des Risikobegri�s im Aufsichtsrecht gibt.7 Allgemein gilt nur, dass sich Risiko im

Sinne der Aufsicht immer auf die Verlustpotenziale und nicht auf die Chancen eines Gesch�afts

bezieht. Aufgrund der Risikobeschr�ankung sollen sowohl der gesamte Finanzdienstleistungssek-

tor als auch die einzelnen Einleger der Kreditinstitute vor wirtschaftlichen Verlusten bewahrt

werden.

Leider fehlt jedoch eine exakte Zielbeschreibung der Bankenaufsicht.8 Diese w�are aber notwen-

dig, um den Zielerreichungsgrad der erlassenen Normen �uberhaupt prinzipiell �uberpr�ufen zu

k�onnen. Au�erdem ist zu hinterfragen, �ahnlich wie bei der externen Rechnungslegung9, welche

Gruppen als Adressaten der aufsichtsrechtlichen Meldungen gelten sollen bzw. ob au�er den

Aufsichtsbeh�orden selbst noch andere Stakeholder der Bank Informationen erhalten sollten.10

Entscheidend ist au�erdem die Frage, ob die Bankenaufsicht am Risiko des einzelnen Bankas-

sets, also an seinem Stand-Alone-Risiko, interessiert sein sollte oder eher an seinem Beitrag

zum Gesamtrisiko der Bank, d.h. an seinem marginalen Risikobeitrag. Obwohl man hier eher

eine Portfoliosicht f�ur das Risiko erwarten w�urde { dies wird gerade durch die marginale Ri-

sikobetrachtung impliziert{ steht aus Praktikabilit�atsgr�unden in der Bankaufsicht das Stand-

Alone-Risiko im Vordergrund der Betrachtung.11

5Welches Risikoniveau als angemessen gilt, ist von der Aufsicht im Rahmen einer gesamtwirtschaftlichen

Analyse festzulegen. Angemessenheit k�onnte im Falle koh�arenter Risikoma�e (vgl. Abschnitt 2.3.1 Punkt 2.3.1)

mit dem Begri�
"
akzeptabel\ beschrieben werden.

6Man spricht auch von pr�aventiver Bankenaufsicht, vgl. Neuberger (1998) [131] S.177�.
7Vgl. Burghof (1996) [47] S.141
8Theoretisch k�onnte man die Sicherung des Wohlstandes der Gesamt�okonomie als Ziel annehmen. Dies ist

jedoch kaum zu �uberpr�ufen. Vgl. hierzu auch Kapitel 6.
9Vgl. Abschnitt 4.1
10Dabei h�angt es stark davon ab, was man unter einem Adressaten versteht. So kann man zum einen nur

diejenigen als Adressaten bezeichnen, die die Informationen auch selbst erhalten. Zum anderen kann man auch

alle diejenigen als Adressaten ansehen, die von der Produktion und Weitergabe der Information an Dritte

pro�tieren (sollen). Im zweiten Fall kann man fast jeden Stakeholder (inkl. der Shareholder) zu den Adressaten

der Aufsicht z�ahlen.
11Vgl. hierzu auch Abschnitt 2.3
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Grunds�atzliche Anforderungen an aufsichtsrechtliche Regelungen: Die Regelungen

sollten so gestaltet sein, dass jedes Gesch�aft ad�aquat zu seinem Risikogehalt erfasst wird. Es

sollte dabei prinzipiell nicht m�oglich sein, �okonomisch gleichartige Gesch�afte mit gleichem bzw.

�ahnlichem Risikogehalt im Aufsichtsrecht unterschiedlich abzubilden. Daher darf es auch keine

M�oglichkeit geben, ein bestimmtes Gesch�aft auf unterschiedliche Weise aufsichtsrechtlich zu

erfassen, etwa durch sachverhaltsgestaltende Ma�nahmen.12

Bei der Beurteilung der Risikolage einer Bank m�ussen die eingegangenen Risiken der Risiko-

absorbtionsf�ahigkeit der Passiva gegen�ubergestellt werden. Es ist dabei zun�achst grunds�atzlich

zu analysieren, welche Passivpositionen zur Deckung der Risiken herangezogen werden. Um

diese Analyse durchf�uhren zu k�onnen, muss man sich im Klaren sein, welche Rolle dem Ei-

genkapital �uberhaupt zugedacht wird. Die Aufgabe des Eigenkapitals i.S. der Aufsicht ist es,

Verluste auszugleichen bzw. als Verlustpu�er zu dienen und dadurch die Gl�aubiger der Bank vor

Verm�ogensverlusten weitgehend zu sch�utzen.13 Dies kann als eine Art
"
Zwangsrisikovorsorge\

durch Eigenkapital interpretiert werden.

Des Weiteren sollten aufsichtsrechtlich gerade wirtschaftlich sinnvolle Ma�nahmen zur Risiko-

messung und -reduzierung honoriert werden, um den Banken so einen Anreiz zu geben, ihre

Risiken (auch) im Sinne der Gl�aubiger zu steuern. Bei Banken ist hier vor allem an die Zulassung

und F�orderung von internen Risikomodellen zur Berechnung des Eigenkapitalunterlegungsbe-

trags zu denken.

Letztendlich f�uhren alle diese Punkte zu der zentralen Frage, wie das Risiko im Rahmen der

Aufsicht de�niert und gemessen werden soll.14 Bislang wird dieser Punkt in der praxisnahen,

aufsichtsrechtlichen Diskussion fast nicht beachtet. Man verwendet dort meist direkt oder in-

direkt bestimmte etablierte Risikoma�e, wie z.B. den Value-at-Risk oder die Duration, und

versucht das Bankportfolio mit Hilfe dieser Ma�e besser zu erfassen, l�asst dabei allerdings die

Frage nach der Eignung dieser Gr�o�en o�en.

In diesem Zusammenhang muss auch die Verwendung von koh�arenten Risikoma�en diskutiert

werden. Denn diesen Risikoma�en liegen gerade, wie in Kapitel 2 gezeigt, geforderte Eigen-

schaften zugrunde, von denen man durchaus sagen k�onnte, dass sie den Zielen der Aufsicht

entsprechen. Insbesondere ist dabei an die Subadditivit�at zu denken, um Diversi�kationsef-

fekte abbilden zu k�onnen. Des Weiteren wird als Risikoma� gerade der Betrag herangezogen,

der zur Unterlegung des Risikos ben�otigt wird.15 Es besteht also eine direkte Verbindung zur

Eigenkapitalbemessung.

Als Fazit bleibt, dass eine genaue Risikode�nition im Aufsichtsrecht notwendig ist, um eine

konsistentes und zielgerichtetes Normensystem entwickeln zu k�onnen. Ansonsten bleiben alle

12Es ist streng genommen zu unterscheiden zwischen der Wahl unterschiedlicher Methoden im Aufsichtsrecht,

was als weniger kritisch angesehen wird, und sachverhaltsgestaltenden Ma�nahmen. Durch diese Ma�nahmen

k�onnen wirtschaftlich identische Risiken rein aufgrund der vertraglichen bzw. juristischen Ausgestaltung unter-

schiedlich dargestellt werden.
13Insofern ist das Eigenkapital gerade der Ansatzpunkt, um das oben genannte Ziel zu erreichen.
14Vgl. zu den unterschiedlichen Risikoma�en Abschnitt 2.3.
15Vgl. Abschnitt 2.3.1 auf Seite 13.
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Regelungen ohne einheitliche Verankerung.

5.2 Regulierung in Deutschland

Mit dem Bundesaufsichtsamt f�ur das Kreditwesen (BaKred) wurde in Deutschland eine ei-

genst�andiges Kontrollgremium f�ur den Bankbereich gescha�en. Das BaKred wird dabei nach

x7 KWG von der Bundesbank unterst�utzt. Dem BaKred obliegen die hoheitlichen Aufgaben,

wie das Erlassen von Verwaltungsakten, wobei es sich jedoch mit der Bundesbank abzustimmen

hat. Die laufende �Uberwachung wird ma�geblich von der Bundesbank durchgef�uhrt, d.h. die

Berichte und Anzeigen gehen direkt an sie bzw. an die Landeszentralbanken und werden von

ihr schlie�lich an das BaKred weitergeleitet.16

In der Folge soll nun mit dem sog. Grundsatz I eine der zentralen aufsichtsrechtlichen Regelun-

gen in Deutschland n�aher beleuchtet werden. Im Rahmen der 6. KWG-Novelle (1998) wurden

die Wertpapierdienstleistungs- und die Kapitalad�aquanzrichtlinie in deutsches Recht17 umge-

setzt und dienen somit der weiteren Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts im Europ�aischen

Wirtschaftsraum. Dies brachte u.a. eine Erweiterung des Institutsbegri�s und �Anderungen bei

den Vorschriften zur Eigenmittelausstattung der Institute mit sich. Zus�atzlich zum Begri� des

haftenden Eigenkapitals, welches sich aus dem Kern- und dem Erg�anzungskapital zusammen-

setzt, wird der Begri� Eigenmittel eingef�uhrt, der diese um die sogenannten Drittrangmittel

erweitert. Dadurch erfolgt eine grundlegend neue Zusammensetzung der
"
eigenen Mittel\ eines

Instituts.18 Diese Ver�anderung bedeutet aber auch eine weitere Entfernung vom bilanziellen

Eigenkapital, da aufgrund bestimmter Eigenmittelbestandteile wie z.B. dem Nettogewinn eine

Dynamisierung der Haftungsgrundlage vorgenommen wird.19 Die Gr�o�e Eigenmittel beschreibt

jedoch die Risikotragf�ahigkeit besser als das rein bilanzielle Eigenkapital.

Der Grundsatz I wurde ge�andert und erfa�t nun Ausfallrisiken und Marktpreisrisiken20. Auch

die Anrechnungssystematik des Grundsatz I ist nun nicht mehr einheitlich. So ist nach wie

vor das haftende Eigenkapital zu der Summe der gewichteten Risikoaktiva21 ins Verh�altnis zu

setzen (Solvabilit�atskoeÆzient), wobei sich t�aglich zum Gesch�aftsschluss ein MindestkoeÆzient

von 8% ergeben muss (x2 Abs. 1 GS I). Die Marktpreisrisiken und die Adressenausfallrisiken

des Handelsbuches hingegen m�ussen mit Eigenmitteln abgedeckt werden22. Hier zeigt sich schon

die von der Aufsicht angenommene Qualit�atseinstufung von Eigenmittelkomponenten. Um je-

doch trotzdem eine einheitliche Vergleichsgr�o�e zu erhalten, ist zum Ultimo eines Monats eine

16Vgl. hierzu Schierenbeck/H�olscher (1998) [156] S.115�
17Sechste Gesetz zur �Anderung des Gesetzes �uber das Kreditwesen (6.KWG-Novelle) gem�a� Bekanntmachung

vom 29.Oktober 1997 (BAnz. S. 13555)
18In x10 Abs. 2-7 KWG wird der Begri� Eigenmittel de�niert; dieser ist nicht zu verwechseln mit dem

bilanziellen Eigenkapital.
19Also keine starre Bindung mehr an den Bilanzstichtag.
20Fremdw�ahrungs- und Rohwarenrisiken aus allen Bankgesch�aften und Aktienkurs und Zinsrisiken aus dem

Handelsbuch
21Adressenausfallrisiken des Anlagebuchs
22Betragsdeckungsdarstellung, nach x2 Abs.2 GS I.
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Gesamtkennzi�er23 zu ermitteln, �uber deren Auspr�agung im GS I zwar keine Aussage gemacht

wird, die aber aufgrund der unterschiedlichen Nebenbedingungen ebenfalls 8% betragen muss.

Die teilweise erlaubte Verwendung interner Modelle stellt ebenfalls einen wichtigen Schritt in

Richtung risikoad�aquater Eigekapitalunterlegung dar. Sie erm�oglicht es den Banken, ihr indivi-

duelles Know-How im Risikomanagement auch im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Regelungen

zu nutzen und nicht nur in der internen Steuerung.

Au�erdem wurde die Erfassung von Kreditrisiken den �Anderungen der EG-Solvabilit�atsricht-

linie angepa�t. Eine weitere sehr bedeutende �Anderung im Rahmen der 6.KWG-Novelle ist

die Di�erenzierung der beaufsichtigten Institute24 in sog. Handelsbuch- und Nichthandelsbuch-

institute. Es h�angt vom Umfang seines Handelsbuches ab, in welche Kategorie ein Institut

eingeordnet wird (x2 Abs. 11 KWG).

Diese Unterscheidung ist wichtig, da die Marktrisikoregeln des Grundsatzes I und auch die

Gro�kreditbestimmungen (x13 bzw. x13a KWG) f�ur Handelsbuchinstitute unmittelbar am Han-

delsbuch ansetzen. Der Begri� Handelsbuch wird in x1 Abs.12 KWG de�niert und stellt eine der

wichtigsten Neuregelungen des KWG dar, da damit, wie oben angedeutet, der Anwendungsbe-

reich vieler Vorschriften zu eigenkapitalunterlegungspichtigen Marktrisikopositionen bestimmt

wird.25

Das Handelsbuch umfasst die Gesch�afte, die einen Eigenhandelserfolg erwirtschaften sollen.

Alle Gesch�afte eines Institutes, welche nicht dem Handelsbuch zugeordnet werden, bilden das

sog. Anlagebuch eines Instituts (x1 Abs.12 Satz 4 KWG)26. Dies sind z.B. Gesch�afte, die kei-

nen Eigenhandelscharakter aufweisen oder die in x1 Abs.12 Satz 3 KWG genannten Devisen,

Rechnungseinheiten und Waren- und Edelmetallderivate. Nat�urlich z�ahlen auch das traditio-

nelle Kreditgesch�aft und Wertpapierbest�ande der Liquidit�atsreserve oder des Anlageverm�ogens

�ublicherweise zum Anlagebuch.

Die gesamten Gesch�afte von Nichthandelsbuchinstituten fallen ausschlie�lich (d.h. ihre

Handelsbuch- und ihre Anlagebuchgesch�afte) unter die Vorschriften zur Begrenzung von Ri-

sikoaktiva.27

23Gesamtkennzi�er =
Anrechenbare Eigenmittel

Gewichtete Risikoaktiva + 12,5 * Marktrisikoanrechnungsbetr�age
s.x2 Abs.3 GS I.

Nachrichtlich ist noch das prozentuale Verh�altnis zwischen ungenutzten Drittrangmitteln, die zu den Eigen-

mittel geh�oren, und dem Nenner der Gesamtkennzi�er zu ermitteln.
24Die Legalde�nition des Begri�s Institut be�ndet sich in x1 Abs. 1b KWG und umfasst Kreditinstitute und

Finanzdienstleistungsinstitute.
25Die Legalde�nitionen f�ur den Begri� Handelsbuchinstitut be�ndet sich in x13a (1) und f�ur Nichthandels-

buchinstitute in x13 Abs.1 KWG.
26Gesch�afte im Sinne des x340c Abs.1 HGB sind i.d.R. Positionen des Handelsbuches (Erfolgsbeitr�age dieser

Gesch�afte werden unter
"
Nettoertrag aus Finanzgesch�aften\ gebucht. Im Ausnahmefall kann jedoch die insti-

tutseigene Handelsbuchde�nition zu einer Abweichung von der HGB-De�nition des Handelsbestandes f�uhren.

(Dies wird in der Literatur durchaus kontrovers diskutiert.)
27Also unter die Vorschriften f�ur das Anlagebuch.
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5.3 Grundsatz I

Nach dem neuen Grundsatz I m�ussen Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute28 nun

auch ihre Marktpreisrisiken mit Eigenkapital unterlegen, w�ahrend der bisherige Grundsatz Ia

lediglich eine Begrenzung solcher Risiken vorsah.29 Die prinzipielle Idee hinter Grundsatz I ist

die Begrenzung der Risiko�ubernahme eines Kreditinstitutes, indem man nur ein bestimmtes

Verh�altnis der eingegangenen Risiken zu den
"
eigenen Mitteln\ erlaubt, d.h. das Eigenkapital

de�niert eine
"
Obergrenze\ f�ur das eingehbare Risiko.

Formell ist Grundsatz I in sieben Abschnitte unterteilt, die selbst wiederum in Paragraphen

untergliedert sind. Im 1. Abschnitt
"
Angemessenheit der Eigenmittel\ werden die grundlegen-

den Regelungen bez�uglich des Anwendungsbereichs des GS I festgelegt und zentrale Begri�e

wie z.B. haftendes Eigenkapital angesprochen. Weiterhin wird de�niert, was als Risikoaktiva

oder als Marktpreisrisiko anzusehen ist.

Der 2. Abschnitt (xx6-13)
"
Anrechnung von Risikoaktiva\ befa�t sich mit der Ermittlung des

Risikoanrechnungsbetrages zur Unterlegung von Adressenausfallrisiken des Anlagebuchs (bzw.

Gesamtbuches bei Nichthandelsbuchinstituten, da f�ur diese der 5. Abschnitt GS I nicht anzu-

wenden ist). Dieser Abschnitt beinhaltet insofern, bis auf ein paar noch zu erl�auternde �Ande-

rungen, die Regelungen des alten Grundsatz I.

Im 3. und 4. Abschnitt (xx14-17) wird die Unterlegung des Marktrisikos aus der W�ahrungsge-

samtposition und aus der Rohwarenposition eines Instituts geregelt. Diese Abschnitte beziehen

sich auf das Gesamtbuch eines Instituts und sind von Nichthandelsbuchinstituten und von

Handelsbuchinstituten zu ber�ucksichtigen.

Der 5. Abschnitt (xx18-27) regelt die Bestimmung der Anrechnungsbetr�age f�ur Handelsbuch-

risikopositionen. Dieser Abschnitt ist nur von Handelsbuchinstituten anzuwenden, w�ahrend

Nichthandelsbuchinstitute ihre Handelsbuchgesch�afte nach den Vorschriften f�ur das Anlagebuch

behandeln m�ussen.30 Dabei werden die Kursrisiken von Zinspositionen (xx20-23), die Kursrisi-
ken von Aktienpositionen (xx24-26)31 und die Adressenausfallrisiken von Handelbuchpositionen
(x27) erfa�t. Die Behandlung von Optionsrisiken wird im 6. Abschnitt (xx28-31) geregelt.

28Sofern sie Eigenhandelsgesch�afte betreiben oder als Anlage- bzw. Abschlussvermittler oder als Finanzport-

folioverwalter Zugri� auf Kundenverm�ogen haben
29Hier kommen die beiden prinzipiellen M�oglichkeiten der Begrenzung von Risiken zum Ausdruck: Limitsyste-

me und Unterlegungssysteme. Bei einem reinen Begrenzungs- bzw. Limitsystem werden die Risikoarten separat

voneinander abh�angig von der H�ohe des Eigenkapitals begrenzt, dabei wird jedoch das kumulierte Risiko nicht

gesondert begrenzt. So konnte das Gesamtrisiko nach dem alten Grundsatz Ia das 12,5fache des haftenden

Eigenkapitals �ubersteigen. Vgl. Schierenbeck (1999) [157] S.300�.
30Sie m�ussen nat�urlich trotzdem Handels- und Anlagebuch voneinander getrennt halten, schon alleine um

nachweisen zu k�onnen, dass sich die Handelsbuchgesch�afte unterhalb der vom Gesetzgeber vorgegebenen Baga-

tellgrenze bewegen.
31Einschlie�lich Aktienindexpositionen
32Vgl. x18 Abs. 1 GS I
33Positionen mit Zins- und Aktienkursrisiken, die dem Anlagebuch zugeordnet werden, werden somit nur

hinsichtlich ihrer Kreditrisiken erfa�t. Dadurch bleibt das klassische Zinsrisiko eines Instituts aus Krediten und

Einlagen frei von einer Eigenkapitalunterlegung.
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Tabelle 5.1: �Ubersicht Grundsatz I
Eigenmittelunterlegung von Adressenausfallrisiken u. Marktpreisrisiken

Nicht-Handelsbuchinstitute Handelsbuchinstitute

Risiken Adressen- Marktpreis- Adressenausfallrisiken Marktpreisrisiken

ausfallrisiken risiken

Risikoaktiva Fremdw�ahrungs- Risikoaktiva Handelsbuch-Risikopositionen32 Fremdw�ah-
Erfa�te

des u. Rohwaren- des Adressenausfall- Zins- u. rungs und
Positionen

Gesamtbuches positionen des Anlagebuches risikopositionen Aktien- Rohwaren-

Gesamtbuches positionen33 positionen

(allgemeines u. des

besonderes Gesamt-

Kursrisiko) buches

Anrechnungs- Standard- Standardver- Standardverfahren Standardverfahren

Verfahren verfahren fahren oder oder institutseigene

institutseigene Risikomodelle

Risikomodelle

Kapital- Haftendes EK Eigenmittel Haftendes EK Eigenmittel in H�ohe der

unterlegung i.H. von 8% i.H. der i.H. von 8% Anrechnungsbetr�age f�ur

der Anrechnungs- der Marktpreisrisiken bzw.

gewichteten betr�age f�ur gewichteten Adressenausfallrisiken des

Risikoaktiva Marktpreisrisiken Risikoaktiva Handelsbuches

Quelle: Deutsche Bundesbank (1998) [53]

Im neuen GS I wird die
"
Angemessenheit der Eigenmittel\ aufgrund der unterschiedlichen

Regelungen zu der Frage, welches Risiko man mit welcher Art von Eigenmitteln unterlegen

darf, schrittweise ermittelt. In der ersten Stufe muss man die Summe der gewichteten Risi-

koaktiva mit 8% haftendem Eigenkapital unterlegen, d.h. es wird haftendes Eigenkapital in

H�ohe von 8% der Risikoaktiva
"
verbraucht\. Dabei ist mindestens die H�alfte des Risikoaktiva-

Anrechnungsbetrags (also 4 % der Risikoaktiva) mit Kernkapital abzudecken. Der Rest des haf-

tenden Eigenkapitals (freie Teile des Kern- und des Erg�anzungskapital) steht dann zusammen

mit den verwendbaren Drittrangmittel zur Unterlegung der �ubrigen Risikobereiche (Markt-

preisrisiken) zur Verf�ugung.34 Dies bedeutet also, dass Adressenausfallrisiken des Anlagebuches

nur mit haftendem Eigenkapital unterlegt werden d�urfen. Fremdw�ahrungs- und Rohwaren bzw.

Handelsbuchrisikopositionen von Handelsbuchinstituten d�urfen, innerhalb der gesetzlichen Be-

schr�ankungen, auch mit Drittrangmitteln unterlegt werden.

Prinzipiell kann nach dem KWG ein gegebener Betrag von Eigenmitteln nur zur Abdeckung

eines Risikos verwendet werden. Daraus folgt nat�urlich, dass Eigenmittel, die schon nach an-

deren Vorschriften des KWG (z.B. Gro�kreditregelung usw.) zur Risikounterlegung verbraucht

worden sind, nicht mehr f�ur Unterlegungen nach GS I zur Verf�ugung stehen.

Die Ber�ucksichtigung der einzelnen Risikoquellen erfolgt im GS I, wie in der Folge dargestellt

wird, stufenweise (Building-Block-Approach). Zuerst sind die Risikoaktiva zu bestimmen und

mit mindestens 8% haftendem Eigenkapital zu unterlegen und dann sind die Marktrisikopositio-

nen zu bestimmen und mit den �ubrigen Eigenmitteln zu unterlegen. Man spricht daher auch von

34Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Drittrangmittel zusammen mit dem freien Erg�anzungskapital auf

250 % des freien Kernkapitals beschr�ankt sind, d.h. anrechenbare Drittmittel + freies Erg�anzungskapital � 2; 5�

freies Kernkapital. Als weitere Beschr�ankung gilt, dass die (genutzten) Drittrangmittel maximal das 2,5fache

des zur Unterlegung der Marktpreisrisiken ben�otigten Kernkapitals sein d�urfen, d.h. Drittrangmittel k�onnen

h�ochstens 5/7 der Anrechnungsbetr�age f�ur Marktrisikopositionen und Optionsgesch�afte ausmachen.
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einer KoeÆzientendarstellung f�ur Adressenausfallrisiken und einer Betragsdeckungsdarstellung

f�ur Marktrisiken. Im Folgenden werden Handelsbuchinstitute teilweise mit HBI abgek�urzt.
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5.3.1 Kredit- bzw. Adressenausfallrisiko

Nichthandelsbuchinstitute und Handelsbuchinstitute erfassen das Ausfallrisiko ihrer Risikoak-

tiva nach den Vorschriften des zweiten Abschnitts GS I. Bei Handelsbuchinstituten f�uhrt der

neue Grundsatz I f�ur Ausfallrisiken von Gesch�aften des Handelsbuches weitere Regelungen35

ein, d.h. bei diesen Instituten erfolgt eine separate Erfassung von Ausfallrisiken je nachdem, ob

die Gesch�afte dem Anlage- oder dem Handelsbuch zuzuordnen sind. Traditionellerweise wird es

sich beim Ausfallrisiko f�ur die meisten Banken um das zentrale Risiko ihrer Gesch�aftst�atigkeit

handeln (sieht man einmal vom sog. operationalen Risiko ab).

Nun soll zuerst genauer erl�autert werden, was man im Rahmen des GS I unter Risikoaktiva

�uberhaupt versteht, bevor die Ermittlung des Eigenkapitalunterlegungsbetrag erl�autert wird.

Die Basis f�ur die weiteren Berechnungen stellt die sog. Bemessungsgrundlage36 dar.

Risikoaktiva: Gem. x4 GS I werden die Risikoaktiva in folgende drei Kategorien unterteilt:

1. Bilanzaktiva

Nach x7 GS I z�ahlen fast alle Aktivpositionen der Bilanz zu den Bilanzaktiva (Ausnah-

men sind z.B. Kassenbestand, Treuhandverm�ogen und Korrekturpositionen, denn diese

Positionen beinhalten annahmegem�a� kein Kreditrisiko).37 Die Bemessungsgrundlage f�ur

Bilanzaktiva ist in der Regel der Buchwert bzw. Nominalwert, wobei dieser gegebenenfalls

noch korrigiert werden muss. Au�erdem sind nun auch die Vorsorgereserven nach x340f
HGB zu ber�ucksichtigen.38

2. (traditionelle) au�erbilanzielle Gesch�afte

Bei diesen Gesch�aften entspricht die Bemessungsgrundlage ebenfalls dem Buchwert, wo-

bei jedoch bestimmte Gesch�afte aufgrund eines (angenommenen) geringeren Risikogehalts

schw�acher gewichtet werden. So sieht x8 folgende Risiko(gewichtungs)faktoren vor: 100

% (hohes Risiko) z.B. f�ur B�urgschaften und Garantien f�ur Bilanzaktiva, 50 % (mittle-

res Risiko) z.B. f�ur Er�o�nung von Akkreditiven und 20 % (niedriges Risiko) f�ur durch

Warenpapiere gesicherte Dokumentakkreditive und indirekt sogar f�ur bestimmte Kredit-

zusagen39 eine Gewichtung von 0%.

3. (innovative) au�erbilanzielle Gesch�afte

Diese werden zum einen nach der Art des Gesch�afts unterteilt in

35Adressenausfallrisiken des Handelsbereichs werden bei den Handelsbuch-Risikopositionen erfa�t. Per De�-

nition geh�oren diese Positionen ja auch nicht zu den Risikoaktiva.
36Die Bemessungsgrundlage f�ur Risikoaktiva wird in x6 GS I geregelt.
37Wobei f�ur Handelsbuchinstitute hier nat�urlich nur Positionen von Bedeutung sind, die dem Anlagebuch

zugeordnet werden.
38Dies folgt aus der Tatsache, dass diese nun auch beim haftenden Eigenkapital ber�ucksichtigt werden und

insofern darum auch auf der Gegenseite bei den Risikoaktiva miteinbezogen werden sollen.
39Kreditzusagen mit Ursprungslaufzeiten unter einem Jahr oder falls sie fristlos und vorbehaltlos von dem

Institut gek�undigt werden k�onnen. Dies geht implizit aus x8 Nr.2d) GS I hervor. Hierunter z�ahlen auch Kredit-

zusagen im Rahmen von Dispositionskrediten.
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(a) Swapgesch�afte (Finanzswaps und rohwarenbezogene Swaps)

(b) Termingesch�afte und Optionsrechte

aber auch nach dem Typus der zugrundeliegenden Einussgr�o�e in Zinsderivate,

W�ahrungs- und Goldderivate, Aktien- und Aktienindexderivate, Edelmetallderivate und

Rohwarenderivate.40 Standardisierte Termingesch�afte und Optionsrechte, deren Erf�ullung

von einer B�orseneinrichtung geschuldet oder gew�ahrleistet werden, sind nach x13 Abs.1

Nr.4 GS I von der Anrechnung ihres Adressenausfallrisikos freigestellt. Denn das Kredi-

trisiko bei diesen innovativen Gesch�aften besteht darin, dass die Gegenpartei des Kon-

trakts ausf�allt. Dieses Risiko besteht aufgrund der hohen Bonit�at von B�orsen41 nur bei

au�erb�orslich gehandelten Derivaten. Die Bemessungsgrundlage bei Swapgesch�aften ist

nach x6 Abs.1 Nr.2 GS I der e�ektive Kapitalbetrag oder der aktuelle Marktwert des zu-

grundeliegenden Anspruchs aus dem Swapgesch�aft. Der e�ektive Kapitalbetrag entspricht

bei marktgerechten Konditionen des Swaps gerade dem zugrundegelegten Kapitalbetrag

des Gesch�afts.42 Bei Termingesch�aften und Optionsrechten ist die Bemessungsgrundlage

nach x6 Abs.1 Nr.3 GS I der Wert des Anspruchs, unter der Annahme, dass die Gegen-

partei des Kontrakts nicht ausf�allt. Zur Ermittlung der Eigenmittelunterlegung m�ussen

schlie�lich die Marktbewertungsmethode oder Laufzeitmethode verwendet werden (n�aher-

es siehe unten).

Bei Handelsbuchinstituten z�ahlen nur Positionen, die dem Anlagebuch zugeordnet werden, zu

den Risikoaktiva, da die Adressenausfallrisiken des Handelsbuches im Rahmen des f�unften Ab-

schnitts bei den Handelsbuch-Risikopositionen zu erfassen sind (s. x18 Abs. 1 GS I).

Zuerst sollen nun allgemein die Regelungen des zweiten Abschnitts behandelt werden. Der

Grundsatz I geht prinzipiell von folgenden Einussfaktoren auf das Kreditrisiko aus:

� Bonit�at des Vertragspartners

� Restlaufzeit des Gesch�afts

� Struktur und Art des Gesch�afts

Die Eigenkapitalunterlegung (UEK) f�ur das Kreditrisiko errechnet sich prinzipiell wie folgt:

UEK = K�AB � BON � 8% (5.1)

wobei BON das Bonit�atsgewicht (nach x13 GS I) und K�AB den Kredit�aquivalenzbetrag be-

zeichnet. Der K�AB selbst ergibt sich, wie oben schon angesprochen, als Produkt der Bemes-

sungsgrundlage (BG) mit dem Risikofaktor der Risikoaktiva (RR):

K�AB = BG � RR (5.2)

40Diese Unterscheidung und die Restlaufzeit ist wichtig f�ur die Bestimmung des Risikofaktors. Wobei bei der

Laufzeitmethode teilweise anstelle der Restlaufzeit die Ursprungslaufzeit von Bedeutung ist.
41Bzw. aufgrund von Margin-Systemen existieren defacto keine Erf�ullungsrisiken mehr (Clearing-

Einrichtungen).
42Vgl. Feucht/Weber (1999) [66]
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BON Risikoaktiva bzw. Risikoaktiva werden z.B. geschuldet von:

0 % Bund, KfW, inl�andischen Gebietsk�orperschaften, Europ�aische Gemeinschaft,

Zentralregierung oder Zentralnotenbank der Zone A

10 % best. Schuldverschreibungen

20 % ausl�andischer Regionalregierung oder Gebietsk�orperschaft der Zone A,

Europ�aische Investitionsbank, Kreditinstitut der Zone A,

Kreditinstitut der Zone B (Ursprungslaufzeit < 1 Jahr),

kirchliche K�orperschaften des �o�entlichen Rechts

50 % Realkredite, die durch bestimmte Grundpfandrechte gesichert sind

grundpfandlich gesicherte Wertpapiere (Mortgage Backed Securities)

70 % Bauspardarlehen aus Zuteilungen, Darlehen zur Vor- und

Zwischen�nanzierung von Bauspardarlehen

100% alle sonstigen Risikoaktiva

Tabelle 5.2: Beispiele f�ur Bonit�atsgewichte nach x13 GS I

Dieser Betrag soll das Risiko eines au�erbilanziellen Gesch�afts mit dem Risiko eines
"
normalen\

Kredits (Bilanzaktiva) vergleichbar machen. Der Risikofaktor h�angt (s.o.) von der Art und z.B.

bei innovativen au�erbilanziellen Gesch�aften auch von der Restlaufzeit der Gesch�afte ab. Bei

den Bilanzaktiva ist der Risikofaktor Eins und daher entsprechen sich die Bemessungsgrundlage

und der Kredit�aquivalenzbetrag.

Das Bonit�atsgewicht ist eine Art von Adressengewichtung, die im Intervall [0; 1] liegt und die

unterschiedliche Bonit�at der Vertragspartner abbilden soll. Umso h�oher das Bonit�atsgewicht

ist, umso h�oher wird das Ausfallrisiko eingesch�atzt. Jeder Kontrahent wird in eine bestimmte

Bonit�atsklasse eingeordnet und erh�alt somit ein bestimmtes Bonit�atsgewicht zugewiesen. Diese

Bonit�atsgewichtung erfolgt aber nicht nach den individuellen Charakteristika bzw. der indivi-

duellen Bonit�at der Kontrahenten, sondern es erfolgt eine standardisierte Zuordnung nach der

Zugeh�origkeit zu einer vorgebenen Gruppierung.

Es k�onnen jedoch auch Sicherheiten43 eine privilegierte Anrechnung erzeugen, wobei hier nur

ein Tausch der Bonit�atsgewichte statt�ndet und keine doppelte Gewichtung.44 Es darf somit

immer nur der kleinere der beiden Faktoren Bonit�atsgewicht Risikoaktiva bzw. Sicherheiten zur

Berechnung benutzt werden.

Das Produkt aus Bonit�atsgewicht und dem Solvabilit�atskoeÆzienten (BON * 8%) kann als

die von der Aufsicht
"
unterstellte Ausfallwahrscheinlichkeit\ interpretiert werden, d.h. die an-

genommene durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit der jeweiligen Adressen betr�agt 0 %,

0,8%, 1,6%, 4%, 5,6% bis max. 8%.

43Sofern sie bestimmte im Grundsatz I vorgegebene Anforderungen erf�ullen.
44Es erfolgt also keine Multiplikation der Bonit�atsgewichte.
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F�ur die Bestimmung des Kredit�aquivalenzbetrags bei (au�erb�orslich gehandelten) Derivaten

als deren Bemessungsgrundlage stehen nach x9 GS I prinzipiell zwei Methoden zur Auswahl:

Die Laufzeitmethode und die Marktbewertungsmethode, wobei die Marktbewertungsmethode

f�ur alle Gesch�afte angewendet werden darf, die Laufzeitmethode jedoch nur von Nichthandels-

buchinstituten und auch nur bei (rein) zinsbezogenen und w�ahrungskursbezogenen Gesch�aften

angewendet werden darf.45 Hier sollen nun beide Methoden kurz vorgestellt werden:

1. Marktbewertungsmethode

Bei dieser Methode ist Gleichung 5.2 nicht direkt anwendbar. Der Kredit�aquivalenzbe-

trag ist hier die Summe aus aktuellem Eindeckungsaufwand (Current Exposure CE) und

einem Zuschlag f�ur m�ogliche sp�atere Wertsteigerungen (Potential Future Exposure PFE)

K�AB = CE + PFE. Der potentielle aktuelle Eindeckungsaufwand ist der gegenw�artige

Marktwert des Derivats, falls dieser positiv ist ansonsten ist er null. Das Potential Fu-

ture Exposure ist das Produkt aus Nominalbetrag bzw. Bemessungsgrundlage und dem

vorgegebenen Zuschlagssatz und ist immer positiv.46 Die Zuschlagss�atze richten sich nach

den zugrundeliegenden Gesch�aftsgegenst�anden und nach der Restlaufzeit des Derivats

bzw. des zugrundeliegenden Gesch�afts. Bei Abh�angigkeiten des Eindeckungsaufwandes

von mehreren Risikokategorien (Zinsen, Aktienkurse, Wechselkurse usw.) ist immer der

h�ochste Zuschlagssatz zu nehmen. Im Current Exposure versucht man also das Ausfallri-

siko zu erfassen, das sich schon aus bereits eingetretenen Wert�anderungen47 ergibt und im

Potential Future Exposure das Risiko, welches sich aufgrund zuk�unftiger Wert�anderungen

ergibt.48

2. Laufzeitmethode

Der Kredit�aquivalenzbetrag ergibt sich nach x11 GS I als Produkt aus Bemessungsgrund-
lage und einem vorgegebenen Gewichtungsfaktor. Dieser Gewichtungsfaktor ist bei rein

zinsabh�angigen Kontrakten abh�angig von der Restlaufzeit und bei reinen W�ahrungsde-

rivaten (und Goldderivaten) abh�angig von der Ursprungslaufzeit. Wobei Laufzeit hier

wieder (wie bei der Marktwertmethode) je nach Gesch�aftsart entweder die Laufzeit des

Gesch�afts selbst sein kann oder die Laufzeit des Underlyings. Wie man sieht, werden bei

dieser Methode der aktuelle Marktwert und die Struktur des Kontrakts49 �uberhaupt nicht

ber�ucksichtigt.

Prinzipiell darf jederzeit von der Laufzeitmethode zur Marktbewertungsmethode �ubergegangen

werden, aber nicht umgekehrt.

45Handelsbuchinstitute d�urfen also nur die Marktbewertungsmethode anwenden, denn die Laufzeitmethode

ist, wie noch gezeigt wird, sehr stark vereinfachend.
46Ausnahme sind (reine) Zinsderivate mit einer Restlaufzeit unter einem Jahr, da deren Zuschlagssatz gerade

0 % ist.
47Das Current Exposure ist also der Betrag, den man heute aufwenden m�u�te, um dieses Gesch�aft am Markt

wieder abschlie�en zu k�onnen. Es w�urde also gerade den Wiederbescha�ungskosten (Marktwert falls positiv)

entsprechen.
48Wie oben schon erw�ahnt, meint man hier nur die positiven Wert�anderungen, also wenn der Ausfall des

Gesch�aftspartners eine negative Ergebniswirkung f�ur das Institut mit sich bringen w�urde.
49D.h. ob sich z.B. um ein symmetrisches oder um ein asymmetrisches Derivat handelt.
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Das Ausfallrisiko wird wie hier dargestellt nicht explizit modelliert, sondern es wird versucht

dieses �uber unterschiedliche Gewichtungss�atze zu erfassen. Eigentlich w�are hier der Einsatz

eines Bewertungsmodells unter expliziter Ber�ucksichtigung des Kreditrisikos notwendig, um

eine faire Pr�amie f�ur die Risiko�ubernahme berechnen zu k�onnen. Im Folgenden soll nun die

Erfassung von Ausfallrisiken im Handelsbuch erl�autert werden.

Nach x27 GS I m�ussen HBI auch spezielle Ausfallrisiken von Handelsbuch-Positionen bestim-

men. Dadurch soll die M�oglichkeit, dass die Gegenpartei eines Handelsbuchgesch�aftes ausf�allt,

erfasst werden. Hierbei werden folgende Risiken explizit angesprochen:50

� Abwicklungsrisiko bei Gesch�aften, die Wertpapierpositionen begr�unden51

� Vorleistungsrisiko bei Gesch�aften, die Wertpapierpositionen begr�unden52

� Risiko des Ausfalls des Gesch�aftspartners bei Wertpapierpensions- und Wertpapierleih-

gesch�aften53

� Adressenausfallrisiko bei au�erb�orslich gehandelten Derivaten54

� Forderungen in Form von Geb�uhren, Provisionen, Zinsen, Dividenden und Einsch�ussen,

die in unmittelbarem Zusammenhang mit den Posten des Handelsbuches stehen.55

Diese Risiken k�onnen im Gegensatz zu den Risikoaktiva des Anlagebuchs auch mit Drittrang-

mitteln unterlegt werden.

In x27 Abs.2 GS I wird schlie�lich die Anrechnungsh�ohe des Ausfallrisikos f�ur die Handelsbuch-
positionen geregelt. F�ur das Abwicklungsrisiko stehen nach x27 Abs.2 Nr.1 zwei Verfahren zur

Auswahl.56 Nach Verfahren A ist f�ur jedes Gesch�aft der Unterschiedsbetrag zwischen dem ver-

einbarten Abrechnungs- und dem aktuellen Marktpreis mit dem zugeh�origen Gewichtungssatz

laut Tabelle zu multiplizieren, falls der Unterschiedsbetrag positiv ist.57 Nach Verfahren B ist

nur der Abrechnungspreis mit dem entsprechenden Gewichtungssatz zu multiplizieren. Sind seit

50Vgl. hierzu auch BaKred (1997) [40] x27 S. 137
51Durch ein Verschulden des Gesch�aftspartners wird ein Gesch�aft nicht termingerecht erf�ullt und der Markt-

wert des Underlyings entwickelt sich zwischenzeitlich zu Ungunsten der Bank.
52Dies entsteht durch die Tatsache, dass die Leistung des Instituts und die Gegenleistung des Gesch�aftspart-

ners nicht gleichzeitig erbracht werden, sondern das Institut schon eine
"
Vorleistung\ erbracht hat.

53Wirtschaftlich muss hier zwischen dem Risiko des Pensionsnehmers und -gebers unterschieden werden.
54Finanz-Swaps, Finanz-Termingesch�afte und Optionsrechte. Bei der Bestimmung des Eindeckungsaufwandes

ist bei diesen Gesch�aften, da dieser Abschnitt ja nur f�ur HBI relevant ist, zwingend die Marktbewertungsmethode

(x10 GS I) zu verwenden.
55Sofern diese nicht als Bilanzaktiva i. Sinne von x7 GS I erfasst werden. Die Gesetzesformulierung legt somit

nahe, dass es sich hier um ein Wahlrecht f�ur das Kreditinstitut handelt. Da eine Unterlegung von Bilanzaktiva

nur mit haftendem Eigenkapital zul�assig ist, erscheint eine Anrechnung hier als Handelsbuchrisiko vorteilhaft

zu sein.
56Die Wahl ist jedoch dauerhaft und einheitlich f�ur die Gesamtbank zu tre�en.
57Nur wenn der Abrechnungspreis h�oher als der Marktpreis ist, liegt f�ur die Bank ein Risiko vor, da nur dann

die Position Forderungscharakter besitzt. Ansonsten h�atte das Gesch�aft Verbindlichkeitscharakter.
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Tabelle 5.3: Gewichtungss�atze f�ur das Abwicklungsrisiko (nach Tabelle 9 in x27 GS I)

Anzahl der Gesch�aftstage nach dem Gewichtungssatz f�ur Gewichtungssatz f�ur

vereinbarten Abrechnungstermin Verfahren A Verfahren B

5-15 0,08 0,005

16-30 0,5 0,04

31-45 0,75 0,09

46 und mehr 1,00 Verfahren A

dem festgesetzten Abrechnungstermin mehr als 45 Tage vergangen, so muss der positive Unter-

schiedsbetrag voll unterlegt werden. Der Gesamtanrechnungsbetrag f�ur das Abwicklungsrisiko

ergibt sich schlie�lich als Summe der Einzelanrechnungsbetr�age der Gesch�afte.

Nach x27 Abs.2 Nr.2 GS I ist die Bemessungsgrundlage f�ur das Vorleistungsrisiko einfach der

Wert der geschuldeten Gegenleistung.58 Der Anrechnungsbetrag ergibt sich schlie�lich als 8%

der Bemessungsgrundlage, multipliziert mit den Bonit�atsgewichten nach x13 GS I.

Nach dem gleichen Schema sind die Unterlegungsbetr�age f�ur das Ausfallrisiko von Pensions- und

Leihgesch�aften, au�erb�orslichen derivativen Instrumenten und sonstigen Forderungen zu be-

rechnen. Dabei sind die Kredit�aquivalenzbetr�age von derivativen Instrumenten mit der Markt-

bewertungsmethode nach x10 GS I zu bestimmen und bei Pensionsgesch�aften ist nur die Dif-

ferenz aus �ubertragenen (erhaltenen) Wertpapieren und erhaltenen (geleisteten) Geldbetr�agen

zu ber�ucksichtigen (sofern positiv).59

Sowohl bei den Risikoaktiva des Anlage-/Gesamtbuches als auch bei der Risikobegrenzung im

Handelsbuch werden die Unterlegungsbetr�age f�ur die einzelnen Positionen getrennt ermittelt

und anschlie�end addiert. Diversi�kationse�ekte werden demzufolge nicht oder nur pauschal

erfasst. Eine Ausnahme, wenn auch nur sehr beschr�ankt, bildet hierbei das Netting.

Netting: Unter Netting versteht man im Zusammenhang mit Kreditrisiken im Rahmen des

GS I das Verrechnen zweier gegenl�au�ger Zahlungs- oder Lieferanspr�uche, d.h. das Zusam-

menfassen von Anspr�uchen und Verpichtungen gegen�uber einem Gesch�aftspartner zu einer

"
neuen\ Forderung.60 GS I beschr�ankt die erm�a�igte Anrechnung der beteiligten Risikoaktiva

durch Netting auf das Ausfallrisiko von Swaps, Termingesch�aften und Optionen.

58Die Gegenleistung besteht z.B. aus dem schon im voraus bezahlten Geldbetrag.
59Bei einem echten Pensionsgesch�aft besteht ein Kontrahentenausfallrisiko beim Pensionsnehmer und beim

Pensionsgeber. F�ur den Pensionsnehmer besteht das Ausfallrisiko darin, dass der Pensionsgeber bei R�uck�ubert-

ragung nicht zahlt bzw. die gegebenen Sicherheiten zur�uckgibt. Das Risiko ist also gerade die Di�erenz zwischen

dem Marktwert des in Pension genommenen Wertpapiers und der Forderung an den Pensionsgeber. F�ur den

Pensionsgeber besteht das Risiko darin, dass das in Pension gegebene Wertpapier nicht zur�uck�ubertragen wird.

Die Risikoh�ohe ergibt sich also gerade wieder aus der Di�erenz zwischen dem erhaltenen Geldbetrag und dem

Marktwert des Gesch�aftsgegenstandes.
60Nicht zu verwechseln mit der Bildung von aktivischen und passivischen Nettopositionen, wie sie z.B. bei

der Begrenzung von Marktpreisrisiken im GS I vorgesehen sind.(Vgl. Weber (1999) [187])
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Grundsatz I kennt zwei verschiedene Formen von (bilateralen) Nettingvereinbarungen:61

� Novationsnetting (Netting by Novation)

Bei dieser Nettingvariante entsteht, wie der Name schon sagt, ein neuer Vertrag. Dieser

hat zur Folge, dass die urspr�unglichen Anspr�uche und Verpichtungen untergehen und

an deren Stelle ein neuer Anspruch bzw. Verpichtung entsteht, daher wird auch die

Bezeichnung Schuldumwandlungsvertrag benutzt. Diese Nettingvariante ist nach GS I

ausdr�ucklich erlaubt.

� Liquidationsnetting (Close-Out Netting)

Hierbei handelt es sich um eine Aufrechnungsvereinbarung bei der im Falle des Ausfalls

der einen Partei alle unter die Vereinbarung fallenden Gesch�afte zu einer einzigen Aus-

gleichsverpichtung bzw -forderung verrechnet werden. Es kommt hierbei also nur zur Ver-

rechnung von positiven und negativen Marktwerten, falls ein Kontraktpartner ausf�allt.62

Die urspr�unglichen Gesch�afte gehen hierbei nicht unter, sondern bleiben bestehen.63

Das Liquidationsnetting ist das exiblere von beiden Verfahren, da nur bestimmte Novations-

vertr�age ber�ucksichtigungsf�ahig f�ur eine reduzierte Anrechnung sind. Beim Liquidationsnetting

kann entweder die Marktbewertungsmethode oder die Laufzeitmethode zur Bestimmung der

Anrechnungsbetr�age verwendet werden. Im Falle der Marktbewertungsmethode zur Bestim-

mung des Kredit�aquivalenzbetrags ist nur der Unterschiedsbetrag der positiven und negativen

Marktwerte der beteiligten Gesch�afte (als Current Exposure) zu ber�ucksichtigen und ein Zu-

schlag Z mit

Z = 0; 4 � S + 0; 6 � V � S (5.3)

(als Potential Future Exposure) hinzuzuaddieren. Dabei steht S f�ur die Summe der Zuschl�age

der Gesch�afte falls kein Aufrechnungsverfahren angewendet w�urde und V ist das Verh�altnis aus

Netto- und Brutto Marktwert der beteiligten Gesch�afte.64 Der Zuschlag Z ist daher i.d.R. ge-

ringer als die Summe der Zuschl�age S ohne Netting-Vereinbarung. Man spricht daher von einem

erm�a�igten Zuschlag. Der Kredit�aquivalenzbetrag bestehend aus dem Eindeckungsaufwand und

dem Zuschlag ist dann wieder mit dem Bonit�atsgewicht65 des Kontrahenten zu multiplizieren,

um den Anrechnungsbetrag zu erhalten. Bei der Anwendung der Laufzeitmethode werden zur

Ermittlung der Anrechnungsbetr�age geringere Gewichtungsfaktoren als nach x11 GS I mit der

Bemessungsgrundlage multipliziert.

Beim Novationsnetting ist nach x12 Abs.5 GS I
"
auf das nach der Schuldumwandlung ver-

bleibende Schuldverh�altnis abzustellen\, dadurch wird i.d.R. schon die Bemessungsgrundlage

61Vgl. auch BaKred (1997) [40], Erl�auterungen zu x12 GS I. Nach GS I wird nur rechtsg�ultiges vertragliches

Netting ber�ucksichtigt.
62Ein negativer Marktwert eines Gesch�aftes ist dann gegeben, wenn der Abschluss eines Ersatzgesch�aftes

bei Ausfall des Gesch�aftspartners entweder keinen zus�atzlichen Aufwand bedingt oder den Erl�os steigert. Vgl.

BaKred (1997) [40], Erl�auterungen S.44
63Im Falle einer Insolvenz sollte jedoch die Bestandskraft der Vereinbarung gesichert sein.

64D.h. V =
current net exposure
current gross exposure =

current exposure mit Netting
current exposure ohne Netting

65Dieses ist nach x13 Abs.4 Nr.1 f�ur au�erb�orsliche Derivate auf maximal 50 % begrenzt.
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verringert. Es soll hier nocheinmal betont werden, dass das hier beschriebene Netting nur f�ur

derivative Gesch�afte, d.h. Swap-, Termin- und Optionsgesch�afte erlaubt ist.

5.3.2 Marktrisikopositionen

Im ersten Abschnitt GS I (x2 Abs. 2 Satz 2) wird festgelegt welche Positionen �uberhaupt als

Marktrisikopositionen gelten. F�ur alle Institute sind dies die W�ahrungsgesamtposition und die

Rohwarenposition. Handelsbuchinstitute, f�ur die die Vorschriften nach dem F�unften Abschnitt

Anwendung �nden, z�ahlen auch die in x18 de�nierten Handelsbuch-Risikopositionen zu den

Marktrisikopositionen. Dabei z�ahlen zu den Handelsbuch-Risikopositionen auch die mit Adres-

senausfallrisiken behafteten Positionen. Diese sind nach x5 Abs.3 GS I. ebenfalls als Marktrisi-

kopositionen aufzuz�ahlen, obwohl diese eigentlich nicht zu den Marktrisiken geh�oren.66 Invest-

mentanteile des Handelsbuches sind nach x18 Abs. 4 GS I zun�achst nicht bei der Ermittlung

der Handelsbuch-Risikopositionen zu ber�ucksichtigen, sondern diese sind als Risikoaktiva nach

den Regelungen des zweiten Abschnitts zu erfassen. Nach x19 Abs.1 Satz 2 sind Indexgesch�afte

wie Wertpapiere zu behandeln.67

Im Grundsatz I werden prinzipiell die folgenden Marktrisiken erfasst:

� Zins- und Aktienrisiken des Handelsbuches

� Rohwaren und Fremdw�ahrungsrisiken des Gesamtbuches

� Optionsrisiken

5.3.2.1 Zins- und Aktienpositionen (nur bei HBI)

Risiken aus Zins- und Aktienpositionen des Handelsbuches (bei HBI) werden nach dem 5.Ab-

schnitt GS I geregelt. Positionen mit Zins�anderungs- und Aktienkursrisiken die dem Anlagebuch

zugeordnet werden, m�ussen nur hinsichtlich ihrer Kreditrisiken erfa�t werden. Dadurch wird

das klassische Zins�anderungsrisiko einer Bank aufgrund der von ihr vorgenommenen Fristen-

transformation zwischen Einlagen und Krediten nicht im Grundsatz I erfasst.

In x18 GS I wird der Begri� der Nettoposition68 eingef�uhrt und es wird dabei zwischen Zins-

nettopositionen und Aktiennettopositionen unterschieden. Die Nettoposition dient als Bemes-

66Dies ist durchaus kritisch, da hier ein Teil der Kreditrisiken beim Marktrisiko erfasst wird.
67Siehe hierzu auch Abschnitt 5.3.2.1
68De�niert wird dieser Begri� in x19 GS I als

"
Unterschiedsbetr�age aus Best�anden an gleichen Wertpapieren,

Lieferanspr�uchen und -verpichtungen aus Kassa-, Termin- und Optionsgesch�aften sowie Swapgesch�aften, die

die gleichen Wertpapiere zum Gesch�aftsgegenstand haben...\ (Wertpapiernettoposition) oder
"
Unterschiedsbe-

tr�age aus einander weitgehend entsprechenden, gegenl�au�g ausgerichteten derivativen Gesch�aften, soweit sie

der Zinsnettoposition zugeh�oren.\ (o�ene Positionen aus derivativen Gesch�aften bzw. Derivat-Nettoposition);

hierdurch wird das sog. Pre-Processing eingef�uhrt, d.h. die Saldierung von Long- und Short-Positionen in de-

rivativen Gesch�aften innerhalb identischer Instrumentkategorien mit einem vergleichbaren Risiko. In x19 GS

I wird also eine etwas andere Di�erenzierung der Nettopositionen durchgef�uhrt als in x18 GS I. Der Begri�
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sungsgrundlage bei der Bestimmung des Unterlegungsbetrages eines Finanzinstruments. De-

rivative Finanzinstrumente sind bei der Ermittlung der Nettoposition nach x19 Abs. 2 GS I

"
entsprechend ihrer zinsm�a�igen Wirkung unter Beachtung der mit ihnen verbundenen Zah-

lungsstr�ome in\ zwei Teile zu zerlegen
"
und in H�ohe ihrer ma�geblichen Betr�age zu ber�ucksich-

tigen\ (Two-Legged-Approach). Diese beiden Teile sind die auf Wertpapiere bezogenen Long-

und Short-Positionen und die jeweils entgegengerichteten Finanzierungskomponenten69, die als

eigenst�andige derivative Gesch�afte aufzufassen sind.70

So kann man z.B. eine Kaufoption auf eine festverzinsliche Anleihe au�assen als Kombina-

tion aus einer delta-gewichteten Kassaposition (long) in dieser Anleihe und einer Kreditauf-

nahme. Die wertpapierbezogenen Komponenten sind somit schlie�lich in der entsprechenden

wertpapierbezogenen Nettoposition zu erfassen (nach x19 Abs. 1 Satz 1 Nr.1 GS I) und die

Finanzierungskomponenten sind71 bei der entsprechenden Nettoposition aus gegenl�au�g ausge-

richteten derivativen Gesch�aften zu ber�ucksichtigen. Die Finanzierungskomponente wird also

als eigenst�andiges derivatives Zinsgesch�aft aufgefasst. Das (Ur-)Derivat wird somit in zwei Kom-

ponenten aufgeteilt und seine Wert�anderung l�asst sich somit als Summe der Wert�anderungen

zweier Positionen au�assen.72

Aufgrund der besonderen Charakteristika von bedingten Termingesch�aften bzw. Optionen

(Wahlrechtscharakter) sind die aus dem Stripping hervorgehenden Liefer(Zahlungs)anspr�uche

bzw. -verpichtungen nicht in ihrer vollen H�ohe, sondern nur mit ihrem Delta�aquivalent bei

der Bestimmung der Nettoposition zu ber�ucksichtigen, d.h. wie deltagewichtete unbedingte

Termingesch�afte.73

Nachdem nun f�ur jedes Wertpapier die Nettoposition bestimmt wurde, bestimmt man das Po-

sitionsrisiko. Das Positionsrisiko aus zins- und aktienkursbezogenen Finanzinstrumenten wird

nach dem sog. Building-Block-Approach in zwei Komponenten zerlegt, wobei die Eigenmit-

telanforderungen f�ur die beiden Komponenten getrennt ermittelt werden:

1. Das spezi�sche Risiko (
"
speci�c risk\ /im GS I auch besonderes Kursrisiko genannt)

erfasst das Risiko aufgrund von emittentenbezogenen Faktoren. Diese Risikokomponen-

te wird in x23 (zinssatzbezogene Finanzinstrumente) und x25 GS I (aktienkursbezogene

"
gleiche Wertpapiere\ ist jedoch nicht so eng wie i.S. von x1 Abs. 11 KWG gemeint, sondern i.S. von gleichen

Beteiligungsrechten bzw. gleichen Forderungsrechten.
69Also die u.U. �ktiven Long- und Short-Positionen in Geld.
70Hierbei fordert Grundsatz I jedoch nicht unbedingt ein Aufteilen bis auf die Cash-Flow-Ebene, sondern nur

auf die der grundlegenden Finanzinstrumentkategorien des Grundsatz I (vgl. Luz/Scharpf (1998) [121] S.241).
71Wobei die Bildung von Nettopositionen aus derivativen Gesch�aften nicht zwingend ist.
72Der Terminverkauf einer Bundesanleihe in 5 Monaten k�onnte aufgespalten werden in a) eine Short-Position

in dieser Bundesanleihe (diese w�urde bei der Berechnung der Nettoposition in dieser Anleihe einbezogen werden)

und in b) eine Finanzierungskomponente mit F�alligkeit in 5 Monaten. Diese Finanzierungskomponente ist als

eigenst�andiges derivatives Zinsgesch�aft aufzufassen. Sie stellt quasi eine Long-Position in einer Nullkuponanleihe

mit F�alligkeit in 5 Monaten dar. Vgl. hierzu BaKred (1997), Erl�auterungen zu GS I, [40], S.95.
73Falls die Szenario-Matrix-Methode gew�ahlt wurde, werden die Anrechnungsbetr�age f�ur das allgemeine Kurs-

risiko aus Optionspositionen v�ollig getrennt betrachtet. Bei der Bestimmung des spezi�schen Risikos sind die

Optionen aber trotzdem mit ihrem Delta�aquivalent zu ber�ucksichtigen. Vgl. hierzu Abschnitt 5.3.2.3.
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Finanzinstrumente) geregelt. Hierunter f�allt zum Beispiel auch das Risiko einer Kurs�ande-

rung aufgrund einer Bonit�atsver�anderung des Wertpapier-Emittenten. Wobei das Adres-

senausfallrisiko vom spezi�schen Risiko unabh�angig sein soll und gesondert durch eine

Eigenkapitalunterlegung nach x27 GS I zu erfassen ist. Das spezi�sche Risiko soll Bo-

nit�atsrisiken, die neben dem Adressenausfallrisiko bestehen, erfassen. Man muss also zwi-

schen dem Ausfallrisiko und dem spezi�schen Risiko unterscheiden. Bei Termingesch�aften

kann man sich dies gut veranschaulichen. Das Adressenausfallrisiko bezieht sich auf den

Kontrahenten des Kontrakts, aber das spezi�sche Risiko auf den Emittenten des Under-

lyings.

2. Das allgemeine Marktrisiko (
"
general market risk\ /im GS I auch allgemeines Kursrisiko

genannt) erfasst die Risiken, die aufgrund von Sensitivit�aten auf Marktzins�anderungen

oder einer allgemeinen �Anderung am Aktienmarkt bestehen und in keinem direkten Zu-

sammenhang zu den spezi�schen Merkmalen einzelner Wertpapiere stehen. Diese Kom-

ponente wird in xx20-22 (zinssatzbezogene Finanzinstrumente) und x24 GS I (aktienkurs-
bezogene Finanzinstrumente) behandelt.
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Zinsrisikopositionen: Es wird davon ausgegangen, dass dem allgemeinen Zins�anderungsri-

siko alle Zinsnettopositionen unterliegen. So w�urden bei aktivischen Zinsnettopositionen (Long-

Positionen) im Falle steigender Marktzinsen und bei passivischen Zinsnettopositionen (Short-

Positionen) im Falle fallender Zinsen Kursverluste entstehen. Das Zinsrisiko ist f�ur jede einzelne

W�ahrung getrennt zu ermitteln.

Die Eigenkapitalunterlegung f�ur das allgemeine Risiko aus Zinsnettopositionen kann nach x20
GS I mit Hilfe zweier Standardverfahren ermittelt werden.74

1. Jahresbandmethode (x21 GS I)

Die zuvor bestimmten Nettopositionen sind entsprechend ihrer Nominalverzinsung und

ihrer Restlaufzeit bzw. restlichen Zinsbindungsfrist in ein Laufzeitband des Zinsbereichs

A (Nominalzins iN < 3%) oder des Zinsbereichs B (iN � 3%) einzustellen. Die Lauf-

zeitb�ander werden in drei verschiedene Laufzeitzonen zusammengefa�t; die ersten vier

Laufzeitb�ander zur kurzfristigen Laufzeitzone, die n�achsten drei B�ander zur mittelfristi-

gen und die �ubrigen Laufzeitb�ander zur langfristigen Laufzeitzone. Jedem dieser Lauf-

zeitb�ander ist ein vorgegebener Gewichtungssatz zugeordnet. Danach erh�alt man die ge-

wichteten Nettopositionen, indem die eingestellten Zinsnettopositionen mit dem jeweiligen

Gewichtungssatz multipliziert werden. Die Gewichtungss�atze des Gesetzes tre�en insofern

eine Annahme �uber die Zinssensitivit�at und �uber die eingetretene Zins�anderung.

Schlie�lich werden die gewichteten Nettopositionen der beiden Zinsbereiche A und B f�ur

jedes Laufzeitband getrennt nach ihrer Ausrichtung (aktivisch oder passivisch) zusammen-

gefasst (x21 Abs.2 GS I) und in jedem Laufzeitband die ausgeglichenen (geschlossenen)

und die o�enen Bandpositionen bestimmt, d.h. die Trennung durch die Nominalverzin-

sung in zwei Bereiche wird nach der Gewichtung aufgehoben. Die geschlossenen Bandpo-

sitionen75 werden �uber alle Laufzeitb�ander hinweg zur Gesamtsumme der ausgeglichenen

Bandpositionen zusammengefa�t und mit 10 % angerechnet (x21 Abs.6 Nr.1 GS I).

Nun werden die o�enen Bandpositionen jeweils einer Laufzeitzone zu o�enen und ausgegli-

chenen Zonenpositionen verrechnet. Die ausgeglichenen Zonenpositionen der kurzfristigen

Zone sind mit 40 % und die der mittelfristigen und der langfristigen Zone mit je 30 %

anzurechnen.

Jetzt m�ussen die verbleibenden o�enen Zonenpositionen �uber Zonen hinweg verrechnet

werden (nach den Vorgaben von x21 Abs.5 Satz 2). Die so erhaltenen ausgeglichenen Zo-

nensaldopositionen zwischen der kurzfristigen und der mittelfristigen Zone werden mit 40

%, die zwischen der mittel- und der langfristigen Zone ebenfalls mit 40 %, die zwischen

der kurz- und der langfristigen Zone mit 150 % und die letztlich verbleibende o�ene Zo-

nensaldoposition mit 100 % angerechnet. Der gesamte Teilanrechnungsbetrag ergibt sich

somit als Summe aus den Anrechnungsbetr�agen f�ur die ausgeglichenen Bandpositionen,

die ausgeglichenen Zonenpositionen, die ausgeglichenen Zonensaldopositionen und f�ur die

verbleibenden o�enen Zonensaldoposition.

74Wobei das sog. gelockerte Einheitlichkeitsprinzip (x20 Abs.2 GS I) gilt, d.h. es darf unter bestimmten

Voraussetzungen partiell (aber dauerhaft) zur Durationmethode �ubergegangen werden.
75Die geschlossenen Positionen werden als vorzeichenlos vorausgesetzt (vgl. BaKred [40] Erl�auterungen zu GS

I, S. 101).
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2. Durationmethode (x22 GS I)

Die 15 Laufzeitb�ander sind wie bei der Jahresbandmethode in drei Laufzeitzonen zu

unterteilen und es wird nicht nach der H�ohe der Nominalzinss�atze unterschieden. Bei

Anwendung der Durationmethode sind keine festen Gewichtungss�atze f�ur die einzelnen

Laufzeitb�ander durch GS I vorgegeben, sondern diese m�ussen f�ur jede einzelne Zinsnet-

toposition als das Produkt aus deren modi�zierter Duration mit einer f�ur die einzelnen

Zeitb�ander76 vorgegebenen anzunehmenden Rendite�anderung berechnet werden. Bevor

diese Gewichtungss�atze berechnet werden k�onnen, muss also zuerst f�ur jede Position

die Rendite77 y und damit schlie�lich die Duration D und die modi�zierte Duration

Dmod = D=(1 + y) bestimmt werden.

Die durationsgewichtete Zinsnettoposition ergibt sich schlie�lich als Produkt des jewei-

ligen Gewichtungssatzes mit dem ma�geblichen Betrag der Position. Danach l�auft das

Verfahren wieder wie bei der Jahresbandmethode ab; es werden geschlossene und o�ene

Positionen und schlie�lich der Teilanrechnungsbetrag f�ur das allgemeine Risiko gebildet,

wobei jedoch die ausgeglichenen Positionen in den einzelnen Laufzeitb�andern nur mit 5 %

gewichtet werden (anstelle von 10 % bei der Jahresbandmethode). Die restlichen Positi-

onsgewichtungen sind identisch. Die Durationmethode ist �okonomisch gesehen sinnvoller

als die Jahresbandmethode, da kein fester Gewichtungssatz je Laufzeitband vorgegeben

ist, sondern der Gewichtungssatz individuell mit der Duration berechnet wird.

Bei der Ermittlung des Teilanrechnungsbetrags f�ur das spezi�sche Kursrisiko sind nach x23
Abs.1 GS I zun�achst alle Zinsnettopositionen (deren zugrundeliegenden Gesch�aftsgegenst�ande

ein emittentenbezogenes Risiko aufweisen)78 in H�ohe ihrer ma�geblichen Betr�age zusammenzu-

fassen und mit 8% zu gewichten.

Der Gesamtanrechnungsbetrag f�ur Zinspositionen des Handelsbuches ergibt sich dann als Sum-

me der beiden Teilanrechnungsbetr�age f�ur das allgemeine und das spezi�sche Kursrisiko und

ie�t in das Gesamtrisiko nach GS I ein.

Aktienrisikopositionen: Hat man die Aktiennettopositionen nach xx18-19 GS I bestimmt,

so sind diese zuerst ihren jeweiligen nationalen Aktienm�arkten zuzuordnen. Danach bildet man

nach x24 GS I die Di�erenz zwischen aktivischen und passivischen Aktiennettopositionen in

jedem nationalen Aktienmarkt und erh�alt somit die Nettogesamtpositionen in den einzelnen

Aktienm�arkten. Es k�onnen also long und short Positionen in unterschiedlichen Aktien (aber

auf dem gleichen nationalen Markt) voll miteinander verrechnet werden. Man unterstellt da-

durch eine vollkommen perfekte Korrelation von +1, d.h. alle auf einem Markt gehandelten

Aktien sollen in gleichem Ma� von einer allgemeinen Marktbewegung betro�en sein. Bei unter-

76Wobei die Zuordnung der einzelnen Nettopositionen zu ihren Laufzeitb�andern entsprechend ihrer (einfachen)

Duration und nicht entsprechend ihrer Restlaufzeit vorzunehmen ist.
77Die Rendite ist aus dem Marktkurs des Wertpapiers als interner Zinsfu� zu berechnen, z.B. aus Marktkurs =P
t(1 + y)�t � Ct
78Also keine Derivativ-Zinsnettopositionen wie z.B. Zinsterminkontrakte oder zinsbezogene Swaps. Denn diese

Gesch�afte sind bei der Ermittlung des spezi�schen Kursrisikos aus Zinsnettopositionen nicht zu ber�ucksichtigen.



Kapitel 5. Aufsichtsrechtliche Regelungen 171

schiedlichen Sensitivit�aten auf Markt�anderungen zweier Aktien, von denen die eine long und

die andere short gehalten wird, untersch�atzt man das Risiko. Auf der anderen Seite wird das

Risiko zweier Aktien long, von denen die eine einen positiven und die andere einen negativen

Betafaktor hat, �ubersch�atzt. Es kommt also nur zuf�allig zu einer richtigen Risikomessung.

Zur Bestimmung des Teilanrechnungsbetrags f�ur das allgemeine Kursrisiko werden schlie�lich

die einzelnen Nettogesamtpositionen aufaddiert (wobei die Ausrichtung der Nettogesamtpo-

sition keine Rolle spielt) und mit 8% gewichtet. Dadurch werden m�oglicherweise vorhandene

Diversi�kationse�ekte bzgl. der verschiedenen nationalen Aktienm�arkte nicht ber�ucksichtigt.

Nach x25 GS I addiert man bei der Ermittlung des Teilanrechnungsbetrags f�ur das besondere

Kursrisiko alle Aktiennettopositionen, unabh�angig von ihrer Ausrichtung, und gewichtet diese

mit 4%.79

Zusammenfassend sei noch einmal wiederholt: Bei der Bestimmung des Anrechnungsbetrages

f�ur das allgemeine Kursrisiko wird der Saldo f�ur jeden Aktienmarkt getrennt gebildet (Netto-

gesamtposition) und dann egal ob aktivisch oder passivisch aufaddiert80, w�ahrend beim spezi-

�schen Risiko kein Saldo auf nationaler Ebene gebildet wird und insofern alle Aktiennettopo-

sitionen gleich addiert werden ohne Ber�ucksichtigung der Ausrichtung (Bruttogesamtposition).

Es ist festzuhalten, dass das spezi�sche bzw. besondere Kursrisiko durch diese Vorgehensweise

sehr stark gewichtet wird.

Der Gesamtanrechnungsbetrag f�ur Kursrisiken aus Aktiennettopositionen ergibt sich als Summe

der beiden Teilanrechnungsbetr�age. Nach x26 GS I d�urfen Aktienindexpositionen auch in die

einzelnen, dem Index zugrundeliegenden Wertpapiere aufgeschl�usselt werden.

Formal lassen sich die Unterlegungsbetr�age f�ur das Aktienkursrisiko wie folgt berechnen:

Das allgemeine Aktienkursrisiko (AAKR) auf einem nationalen Aktienmarkt i wird aus den j

Aktiennettopositionen (NP) bzw. der Nettogesamtposition (NGP) dieses Marktes bestimmt:

AAKRi = 0; 08 �X
j

NPi;j

| {z }
NGPi

AAKRGesamt =
X
i

jAAKRij

Und das spezi�sche Aktienkursrisiko (SAKR) ergibt sich als:

SAKRGesamt =
X
i

X
j

ki;j � jNPi;jj;mitki;j =

8>><
>>:

0 ; wenn WPi;j ein Aktienindex ist

0; 02 ; wenn WPi;j "
hochliquide\

0; 04 ; sonst

Bei Aktienindexpositionen geht man also davon aus, dass eine starke Diversi�kation statt�n-

det und das spezi�sche Aktienkursrisiko dadurch eliminiert wird. Es muss daher nicht mehr

unbedingt unterlegt werden.
79Es gibt eine Sonderregelung nach x25 GS I und erm�a�igte Anrechnung f�ur sog.

"
hochliquide Aktien mit

hoher Anlagequalit�at\ die eine bestimmte Gr�o�enordnung nicht �ubersteigen. Diese sind nur mit dem halben

Anrechnungsbetrag zu ber�ucksichtigen. Eine hohe Anlagequalit�at liegt genau dann vor, wenn die Aktie an einem

liquiden Aktienmarkt, der vom BaKred explizit genannt wird, zum Handel zugelassen wird.
80D.h. die Betr�age werden addiert.
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5.3.2.2 Fremdw�ahrungs- und Rohwarenrisiken

Fremdw�ahrungsrisiko: Das Fremdw�ahrungsrisiko wird zusammen mit Marktpreisrisken aus

Goldpositionen81 in den xx14- 15 GS I geregelt. Dabei werden alle Gesch�afte82 erfasst, soweit

sie einem Wechselkursrisiko unterliegen. Im Folgenden sei die sogenannte Shorthand-Methode

(Standardmethode)83 zur Ermittlung der W�ahrungsgesamtposition beschrieben: Zuerst sind al-

le Aktiv- und Passivpositionen (nach x15 GS I) getrennt voneinander in DM zu bestimmen und

f�ur jede einzelne W�ahrung i ist die o�ene W�ahrungseinzelposition OWEPi zu berechnen (bzw.

die o�ene Goldposition). Diese ist die Di�erenz zwischen der Gesamtaktiv- und der Gesamtpas-

sivposition in dieser W�ahrung. Nun werden diese W�ahrungseinzelpositionen je nach Vorzeichen

(OWEP > 0 ist aktivisch (long) bzw. OWEP <0 ist passivisch (short)) zusammengefasst84

zur Gesamtaktivposition und zur Gesamtpassivposition (die Goldposition ist hier nicht ber�uck-

sichtigt). Die betragsm�a�ig gr�o�ere der beiden Positionen ist dann die Nettow�ahrungsposition

NWP.

NWP = maxfjAWPj; jPWPjg (5.4)

Es werden zwar teilweise Diversi�kationse�ekte erfasst, aber die dadurch angenommene Korre-

lation zwischen den beiden Positionen ist nicht zu bezi�ern. So kann man das Maximum zweier

Positionen auch wie folgt schreiben:85

maxfjAWPj; jPWPjg = 1

2
( jAWPj+ jPWPj| {z }
pessimistisch:�=�1

) +
1

2
j jAWPj � jPWPj| {z }
optimistisch:�=+1

j

Wie man sieht, wird durch den Maximum-Operator also eine Mittlung zwischen einer optimi-

stischen und einer pessimistischen Sichtweise vorgenommen, die nicht mit einer Korrelationsan-

nahme von 0 verwechselt werden darf.86 Die Aufsicht wirft au�erdem durch dieses Ausw�ahlen

nur des gr�o�ten Wertes Informationen weg, n�amlich gerade die Information �uber die H�ohe der

kleineren Position.

Die W�ahrungsgesamtposition ist schlie�lich die Summe aus der Nettow�ahrungsgesamtpositi-

on und dem Betrag der o�enen Goldposition (jOGPj). Falls diese W�ahrungsgesamtposition

die Bagatellgrenzen (x14 Abs. 3 GS I) �uberschreitet, ist die Eigenmittelunterlegung 8 % der

W�ahrungsgesamtposition:

AWR = 0; 08 � (NWP+ jOGPj)
Der neue Grundsatz I beinhaltet jedoch auch eine Sonderregelung, um Fremdw�ahrungen mit

einer hoch korrelierten Entwicklung der Wechselkurse zu erfassen. So werden gegenl�au�g ausge-

81Im Unterschied zum bisherigen GS Ia werden Positionen in Silber und Platinmetallen nicht mehr unter den

Vorschriften f�ur das Fremdw�ahrungsrisiko, sondern unter den Vorschriften f�ur Rohwarenrisiken erfasst.
82Es werden alle bilanziellen und ausserbilanziellen Gesch�afte erfasst, nicht nur Handelsbuchgesch�afte.
83Vgl. BaKred Erl�auterungen zu Grundsatz I (1997) S.67�.
84Es wird also eine Summe der aktivischen AWP und getrennt davon eine Summe der passivischen o�enen

Einzelw�ahrungspositionen PWP �uber alle W�ahrungen gebildet.
85F�ur diesen Hinweis bedanke ich mich bei meiner Kollegin Nicole Branger.
86Daher l�asst sich auch die unten besprochene Sonderbehandlung von hochkorrelierten W�ahrungen verstehen.
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richtete und nach Umrechnung in DM ausgeglichene Positionen in eng verbundenen87 W�ahrun-

gen nur mit dem halben Anrechnungssatz in H�ohe von 4 % unterlegt. Bei der Ermittlung der

W�ahrungsgesamtposition f�allt auf, dass erstaunlicherweise an keiner Stelle die Fristigkeiten der

einzelnen Positionen ber�ucksichtigt werden.88 Die aufsichtsrechtliche Risikomessung erscheint

hier sehr willk�urlich. Hier stellt sich die Frage, warum die Aufsicht nicht Korrelationen zwischen

verschiedenen W�ahrungen vorgibt.

Rohwarenrisiko: Im Rohwarenrisikobereich werden ebenfalls alle bilanziellen und au�erbi-

lanziellen Gesch�afte des Gesamtbuches eines Instituts ber�ucksichtigt, soweit sie einem Rohwa-

renpreisrisiko89 unterliegen (xx16-17 GS I). Im sogenannten
"
Vereinfachten Verfahren\ erfolgt

die Eigenmittelunterlegung in zwei Teilschritten:

1. Der Betrag jeder o�enen Rohwareneinzelposition90 wird mit 15 % unterlegt91 (Nettopo-

sition), d.h. 0; 15 �P jAktiv� Passivj.

2. Die Summe aller Absolutbetr�age der Aktiv- und Passivpositionen wird mit 3% unterlegt

(Bruttoposition), d.h. 0; 03 �P jAktivj+ jPassivj.

Anstelle des
"
Vereinfachten Verfahrens\ k�onnen die Institute als weiteres Standardverfahren

auch die sogenannte Zeitf�achermethode oder eigene interne Risikomodelle f�ur die Erfassung des

Rohwarenrisikos anwenden.

Nach der Zeitf�achermethode werden die Aktiv- und Passivpositionen in jeder einzelnen Roh-

ware gem�a� ihrer F�alligkeit in ein Laufzeitraster mit sieben aufeinanderfolgenden Zeitf�achern

zugeordnet und danach werden f�ur diese Zeitf�acher die geschlossenen92 und die o�enen93 Po-

sitionen ermittelt, wobei die geschlossenen Positionen mit 3% zu gewichten sind. Die o�enen

Positionen eines Zeitfachs (beginnend mit dem kurzl�au�gsten Zeitfach) sind mit der o�enen

Position im jeweils n�achstfolgenden Zeitfach zusammenzufassen. Die durch dieses Rollieren ent-

stehende geschlossene Position erh�alt wiederum eine Unterlegung von 3 % plus einem Zuschlag

in H�ohe von 0,6 % der geschlossenen Position pro Laufzeitband. Danach wird die verbleibende

87Die De�nition f�ur nachweislich eng verbundene W�ahrungen �ndet sich in x14 Abs. 5 GS I. Da die Gewinn-

bzw. Verlustverteilungen wahrscheinlich nicht symmetrisch sein werden, kommt es hier entscheidend darauf an,

in welcher W�ahrung die long Position und in welcher W�ahrung die short Position vorliegt.
88Man k�onnte zwar argumentieren, dass es im Gegensatz zu Zinstiteln bei deren Bewertung die Zinsstruktur

eine Rolle spielt, bei Fremdw�ahrungstiteln keine
"
W�ahrungsstruktur\ gibt. Aber dennoch besteht bei einer

l�angeren Laufzeit eine gr�o�ere Wahrscheinlichkeit, dass sich die Wechselkurse �andern. Auch wenn aufgrund der

normalerweise vorliegenden hohen Liquidit�at dieses
"
Laufzeitrisiko\ f�ur W�ahrungspositionen nicht besonders

gro� ist, so sollte es dennoch abgebildet werden.
89Adressenausfallrisiken werden ggf. schon nach den Vorschriften des 2. Abschnitts erfasst.
90Nach Verrechnung von Aktiv- und Passivpositionen und egal ob sie aktivisch oder passivisch ausgerichtet

ist.
91Hiermit soll also das sogennante direktionale Risiko abgedeckt werden, d.h. das Marktrisiko, das aus der

Ver�anderung der Spotpreise resultiert.
92

"
ausgeglichenen Bereichspositionen\

93Die verbleibenden Unterschiedsbetr�age zwischen Aktiv- und Passivpositionen.
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o�ene Position weiter rolliert bis die endg�ultig verbleibende o�ene Bereichsposition mit 15 %

unterlegt wird. Der Anrechnungsbetrag f�ur das Rohwarenpreisrisiko einer einzelnen Rohware

ARR ergibt sich somit wie folgt (s. Erl�auterungen zu x17 GS I [40]):

ARR = 0; 03�min
 

7X
i=1

jAij;
7X
i=1

jPij
!
+0; 006�

0
@ 6X
j=1

������
jX
i=1

(jAij � jPij)
������
1
A+0; 15�

 �����
7X
i=1

jAij �
7X
i=1

jPij
�����
!

wobei Ai die Summe aller Aktivpositionen im i-ten Zeitfach und Pi die Summe aller Passivpo-

sitionen im i-ten Zeitfach bezeichnet. Bei Anwendung der Zeitf�achermethode wird daher die Fri-

stigkeitstruktur von Rohwarengesch�aften wesentlich besser erfasst als bei den Fremdw�ahrungs-

gesch�aften.94

5.3.2.3 Optionsrisikopositionen

Optionsrisiken sind aufgrund ihrer asymmetrischen Verteilung recht schwer zu quanti�zieren.

Der neue Grundsatz I gibt mit dem sog. Delta-Plus-Verfahren und mit der Szenario-Matrix-

Methode zwei Verfahren zur Erfassung von Optionspreisrisiken vor.95 F�ur Nichthandelsbuch-

institute gilt eine erleichterte Erfassung ihres Risikos, indem bei diesen Instituten nur das

Deltarisiko (s.u.) mit Eigenmitteln zu unterlegen ist. In der Folge werden die ausf�uhrlicheren

Regelungen f�ur Handelsbuchinstitute betrachtet.

1. Delta-Plus-Methode: Bei der Delta-Plus-Methode versucht man das Optionsrisiko

mit Hilfe verschiedener Sensitivit�atskennzahlen96 approximativ abzubilden. Alle Institute

m�ussen das Deltarisiko97 ihrer Optionsposition mit Eigenmitteln unterlegen und Handels-

buchinstitute m�ussen zus�atzlich noch die Gamma- und Vegarisiken98 der Optionspositio-

nen mit Eigenmitteln unterlegen. Das Delta�aquivalent (D�AQ) errechnet sich mit Hilfe des

Deltafaktors DF99 wie folgt:

D�AQ = DF � Nominalvolumen
und der Anrechnungsbetrag f�ur das Gammafaktorrisiko (GFR):100

GFR =
1

2
� � � St�uckzahl � (� � U)2

94Dies k�onnte man wahrscheinlich durch eine Argumentation �uber eine Art Convenience Yield rechtfertigen.

(Rohwaren werden also wie im Finance �ublich als Commodity behandelt).
95Das Wahlrecht gilt nur f�ur die Ermittlung der Teilanrechnungsbetr�age f�ur das allgemeine Kursrisiko.
96Da diese streng genommen nur in einem (in�nitesimal) kleinen Bereich um den heutigen Wert des Underly-

ings g�ultig sind, f�uhrt dies nat�urlich bei gr�o�eren Optionspositionen zu einer unzureichenden Risikoerfassung. Es

wird aber davon ausgegangen, dass dieses Verfahren bei kleineren Positionen und bei kleineren Ver�anderungen

der wertbeeinussenden Faktoren das Risiko hinreichend gut erfasst. Als wertbeeinussende Faktoren werden

der Kassakurs des Underlyings erfa�t durch Delta. Delta wird dann selbst als Faktor erfa�t durch Gamma

und die Volatilit�at des Underlyings wird durch Vega ber�ucksichtigt. Vgl. hierzu auch Kapitel 2. (Theoretisch

betrachtet ist Delta selbst kein Risikofaktor, �uber ihn bzw. Gamma soll aber ein Teil des nicht-linearen Risikos

abgebildet werden.)
97Zur Erfassung des allgemeinen Kursrisikos des Basisinstruments.
98Diese geh�oren zu den sog. optionsspezi�schen Risiken.
99Die erste partielle Ableitung der Optionspreisfunktion nach dem Preis des Underlyings.
100Die St�uckzahl steht f�ur die Kontraktgr�o�e gemessen in Einheiten des Underlyings.
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wobei � der Gammafaktor101 der Option ist, U der heutige Kassakurs des Underlyings und

� die anzunehmende prozentuale Wert�anderung des Underlyings102. Das Produkt � � U
steht daher f�ur die anzunehmende Wert�anderung pro Einheit des Optionsgegenstandes.

Der Gewichtungsfaktor � h�angt dabei von der Art des Underlyings ab und soll den Risi-

kogehalt des Gesch�afts erfassen. Er betr�agt bei Aktien-, Aktienindex-, Fremdw�ahrungs-

und Goldoptionen 8 % und bei Rohwarenoptionen 15 %. Bei Schuldtiteln sind die Ge-

wichtungss�atze des Jahresbandverfahrens oder die Modi�ed Duration und bei anderen

zinssatzbezogenen Optionen die anzunehmende Rendite�anderung laut Durationmethode

zu nehmen. Nach der Addition der Gammafaktorrisiken innerhalb der einzelnen Options-

gesch�aftsklassen ergibt sich f�ur jede Klasse entweder ein positiver oder ein negativer An-

rechnungsbetrag. Der Gesamtanrechnungsbetrag f�ur das Gammafaktorrisiko ergibt sich

als Absolutwert der Summe der negativen Anrechnungsbetr�age, d.h. die positiven werden

nicht ber�ucksichtigt.103 Man will also �nanzwirtschaftlich betrachtet nur die �Uberh�ange

von Stillhalterpositionen beim Gammafaktorrisiko unterlegen, da bei Long-Positionen in

Optionen das Deltarisiko das Optionsrisiko prinzipiell �ubersch�atzt wird.104

Der Anrechnungsbetrag f�ur das Vegafaktorrisiko (VFR) ergibt sich wie folgt:

VFR = 0; 25 � � � St�uckzahl � �U (5.5)

wobei � der Vegafaktor105 der Option und �U die (aktuelle) Volatilit�at des Underly-

ings ist. Der Gammafaktor und der Vegafaktor besitzen f�ur erworbene Optionsrechte ein

positives und f�ur Stillhalterpositionen ein negatives Vorzeichen.

2. Szenario-Matrix-Methode: Im Vergleich zum Delta-Plus-Verfahren soll die Szenario-

Matrix-Methode die gerade mit komplexen Optionsgesch�aften verbundenen Marktpreisri-

siken genauer erfassen. Mit Carving-Out beschreibt man die M�oglichkeit, Absicherungsef-

fekte im Aufsichtsrecht darzustellen, d.h. werden Gesch�afte durch Optionen abgesichert,

so d�urfen diese aus der Berechnung der Teilanrechnungsbetr�age f�ur Marktpreisrisiken

im Rahmen des 3-5. Abschnitts von GS I herausgenommen und im Rahmen des 6. Ab-

schnitts bei Anwendung der Szenario-Matrix-Methode hineingenommen werden106. Es

wird also nur ein einziger Risikoanrechnungsbetrag f�ur das gesamte Portfolio (Optionen

und abgesicherte Grundgesch�afte) errechnet. Man bewertet hier (mit Hilfe eines geeignet

gew�ahlten Bewertungsmodells) die Optionsposition neu in Abh�angigkeit von vorgegebe-

101Die zweite partielle Ableitung der Optionspreisfunktion nach dem Preis des Underlyings, er beschreibt

insofern das Risiko aufgrund einer Ver�anderung des Deltafaktors. Der Gammafaktor wird i.d.R. mit Hilfe eines

theoretischen Bewertungsmodells bestimmt.
102Gem. x29 Abs. 1-3 GS I.
103Vgl. x29 Abs.6 GS I
104Denn beim Optionsrisiko wird nur das Verlustrisiko betrachtet, d.h. Wert�anderungen nach unten werden

abgesch�atzt. Dies kann man sich gra�sch einfach verdeutlichen, wenn man sich vergegenw�artigt dass auf der

Optionswert-Underlyingwert Kurve einer einfachen europ�aischen Call-Option die Steigung mit zunehmendem

Underlyingwert steigt bzw. mit abnehmendem Wert f�allt (der hier ma�gebliche Fall).
105Die erste partielle Ableitung der Optionspreisfunktion nach der Volatilit�at des Underlyings.
106S. x28 Abs. 3 GS I
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nen Schwankungen der wertbeeinussenden Parameter Marktpreis107 und Volatilit�at108

des Underlyings. Dies f�uhrt zu unterschiedlichen
"
Szenario-Werten\ bzw. einer Matrix

der Wertver�anderungen, die nun das gesamte Optionsrisiko abbilden sollen, wobei der

h�ochste Verlust eines Szenarios die Grundlage f�ur die Eigenmittelunterlegung des jeweili-

gen Optionsportfolios bestimmt.

Artzner/Delbaen/Eber (1999) zeigen, dass die Szenario-Matrix-Methode die Anforderun-

gen an ein koh�arentes Risikoma� erf�ullt.

Anzumerken ist hier, dass bestimmte Optionsrechte nicht durch x28 zu erfassen sind, so sind z.B.
Optionsrechte nach x15 Abs.1 Nr.5 und Abs.2 Nr.5 in H�ohe ihres Marktwertes in die Ermittlung

der Einzelw�ahrungs- bzw. der Goldposition mit einzubeziehen. Auch f�ur HBI entf�allt somit bei

diesen Gesch�aften die Unterlegung des Gamma- und Vegafaktorrisikos.

Wie gezeigt werden bei der Berechnung von Eigenkapitalunterlegungsbetr�agen mit Hilfe von

Standardverfahren unterschiedlichste Annahmen getro�en die nur zuf�allig zu einer richtigen

Risikomessung f�uhren. Es wird auf den Typ eines Gesch�afts abgestellt, aber nicht auf sein

internes Risiko. Insbesondere die additive Erfassung der Risiken ohne Ber�ucksichtigung von

Portfolioe�ekten zwischen den Risikoarten ist verbesserungsw�urdig.

5.3.3 Interne Risikomodelle

Der Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht l�asst seit 1995 prinzipiell zwei Ans�atze zur Unterle-

gung von Marktrisiken zu. Den a) Standard Ansatz (Standardized Approach) und den b) Inter-

nen Modellansatz (Internal Models Approach). Diese �Uberlegungen sind im Zuge der 6. KWG

Novelle auch ins deutsche Aufsichtsrecht �ubernommen worden. Dabei ist eine parallele Verwen-

dung von Standardverfahren und internen Risikomodellen f�ur die verschiedenen Risikobereiche

erlaubt. Innerhalb eines Risikobereichs ist aber ein einheitliches Verfahren zu w�ahlen.109

Der aus der 6. KWG Novelle hervorgegangene neue Grundsatz I erm�oglicht nun die Bestimmung

von Marktrisiken mit Hilfe von bankinternen Risikome�- und steuerungsmodellen. Kreditinsti-

tute d�urfen nun bei der Bestimmung der Eigenmittelunterlegung von Marktrisikopositionen,

anstelle der gesetzlich vorgegebenen Standardverfahren, auch institutsinterne Risikomodelle be-

nutzen, die jedoch alle wesentlichen Marktrisikofaktoren ber�ucksichtigen m�ussen. Dabei d�urfen

sowohl die Unterlegungsbetr�age f�ur das allgemeine Kursrisiko als auch f�ur das besondere Kurs-

risiko mittels interner Modelle berechnet werden.110

107Beim Preis des Underlyings werden als Schwankungsbreite�8% bei Gold, Aktien und Aktienindizes und bei

Rohwaren werden �15% ausgehend vom aktuellen Niveau vorgegeben. Bei Zinsinstrumenten ist anzunehmende

Rendite�anderung laut Durationmethode zugrundezulegen.
108Bei der Volatilit�at werden als Schwankungsbreite �25% ausgehend vom aktuellen Niveau vorgegeben.
109Es gibt auch hiervon bestimmte Ausnahmen, die aber keine gr�o�ere Bedeutung haben und deshalb hier

nicht n�aher erl�autert werden sollen, wie z.B. unbedeutende Risikopositionen die einer abzugrenzenden Organi-

sationseinheit zugeordnet werden.
110Von Seiten der Bank ist ein Weg zur�uck zu den Standardverfahren nur unter sehr restriktiven Bedingungen

m�oglich.
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Diese internen Modelle k�onnen zu niedrigeren Unterlegungsbetr�agen f�uhren als die Standard-

verfahren. Die Benutzung setzt jedoch bestimmte quantitative und qualitative Anforderung111

voraus und bedarf zus�atzlich noch einer Zustimmung des BaKred.

Bei den internen Risikomodellen handelt es sich aufgrund dieser (quantitativen) Anforderun-

gen um Verfahren, die den VAR als Risikoma� verwenden.112 Dadurch �ubertragen sich auch

dessen Schw�achen auf die aufsichtsrechlich genutzten Modelle. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht

w�are sicherlich auch die Verteilung der Verluste unterhalb des VAR von Interesse. Denn wenn

man den VAR als einen Verlustbetrag au�asst, der noch abgedeckt ist, w�are gerade die H�ohe

der m�oglichen nicht abgedeckten Verluste aufschlussreich, um das Insolvenzrisiko einer Bank

absch�atzen zu k�onnen.

Eine wichtige Anforderung, die die Aufsicht an interne Risikomodelle stellt, ist die t�agliche
�Uberpr�ufung der Prognoseg�ute des Verfahrens, das sog. Backtesting und der Verwendung der

sog.
"
Basler Ampel\. Die gro�e Herausforderung f�ur interne Risikomodelle und auch f�ur die Auf-

sicht bleiben aber Kreditrisiken, da f�ur diese eine empirische Validierung und auch praktikable

Backtesting Verfahren �au�erst schwierig erscheinen.

Der Anrechnungsbetrag bzw. Teilanrechnungsbetrag aufgrund des internen Risikomodells AIR

im Zeitpunkt T berechnet sich nach x34 GS I wie folgt:113

AIRT = maxfVaRT�1; g � 1

60

1X
t=60

VaRT�tg (5.6)

wobei der Gewichtungsfaktor g von der Aufsichtsbeh�orde festgelegt wird und mindestens 3 be-

tr�agt (bei der Bestimmung des Teilanrechnungsbetrags f�ur das besondere Kursrisiko sogar min-

destens 4).114 Der Gewichtungsfaktor kann von der Aufsicht um einen Zuschlagsfaktor erh�oht

werden. Mit diesem Zuschlagsfaktor sollen Unzul�anglichkeiten des Modells ausgeglichen wer-

den, die sich z.B. in schlechten Backtesting Ergebnissen niederschlagen.115 Der erste Term in der

111So werden z.B. ein Kon�denzniveau von 99 % und eine Mindesthaltedauer von 10 Tagen gefordert. Au�erdem

ist f�ur die Sch�atzung der Parameter ein e�ektiver historischer Beobachtungszeitraum von mindestens einem Jahr

(� 250 Beobachtungen) zugrunde zu legen. Siehe x34 GS I und Erl�auterungen zu x34 GS I. Die qualitativen

Anforderungen umfassen z.B. die Modelldokumentation, die Datenbasis und ein vom Handel unabh�angiges

Risiko-Controlling.
112Die Erl�auterungen zum GS I zielen explizit auf den VaR ab, siehe z.B. BaKred (1997) [40] Erl�auterungen

zu x32 GS I, S. 169�
113Diese Formel gilt nur f�ur die sog. Non-Surcharge Modelle, also internen Modellen, in denen auch das Event-

risiko ber�ucksichtigt wird. Bei Surcharge Modellen muss noch ein weiterer Aufschlag (Surcharge) vorgenommen

werden. Vgl. hierzu ausf�uhrlich BaKred (2001) [45].
114Daran erkennt man, dass die Aufsicht Zweifel an der Angemessenheit der berechneten Risikobetr�age hat,

insbesondere bei der Abbildung des spezi�schen Kursrisikos.
115Beim Backtesting ist das Basler-Ampelkonzept zugrunde zu legen. Stellt man bei den Backtesting Ergeb-

nissen der letzten 250 Arbeitstage weniger als 5 �Uberschreitungen (2%) der prognostizierten Risikobetr�age

fest (gr�une Zone) ist kein h�oherer Faktor notwendig. In der gelben Zone, d.h. mehr als 5 aber weniger als 10
�Uberschreitungen (4%), steigt der Faktor um 0,4 (bei 5 �Uberschreitungen) bis 0,85 (bei 9). Bei 10 und mehr
�Uberschreitungen liegt der Zuschlagsfaktor bei 1 und das Aufsichstamt beh�alt sich explizit die R�ucknahme

der Eignungsbest�atigung vor. Die Aufsicht m�ochte durch diese Zuschlagsfaktoren erreichen, dass die internen

Risikomodelle m�oglichst konservative bzw. vorsichtige Sch�atzungen f�ur das Risiko liefern.
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Maximum-Bedingung wird wohl nur bei einem sprunghaft gestiegenen VaR-Wert zum Tragen

kommen.

Die qualitativen Anforderungen, die an ein solches Modell hinsichtlich der Arbeits- und Ablauf-

organisation gestellt werden, beschreibt x36 GS I. Diese sollen ein funktionsf�ahiges Risikoma-

nagementsystem gew�ahrleisten.

Man erkennt hier wieder die Verbindung zum modernen Rechnungswesen, denn ein inter-

nes Risikomodell muss eine Bewertung der ber�ucksichtigten Positionen durchf�uhren, um das

Wert�anderungspotenzial quanti�zieren zu k�onnen. Dies bedeutet, im Rahmen des Risikomo-

dells m�ussen die Fair Values dieser Gesch�afte bestimmt werden.

5.3.4 Erfassung von Kreditderivaten nach GS I

Durch Kreditderivate l�asst sich das Kreditrisko eines Portfolios �andern, wobei die Richtung und

das Ausma� dieser �Anderung (fast) beliebig gew�ahlt werden k�onnen. Insofern ist diesen moder-

nen Produkten gerade aus Sicht der Bankenaufsicht besondere Aufmerksamkeit zu schenken.116

Kreditderivate sind in den Regelungen des GS I nicht explizit erw�ahnt, aber aufgrund ihrer

steigenden Bedeutung ist die aufsichtsrechtliche Abbildung dieser Instrumente durchaus rele-

vant, denn durch Kreditderivate k�onnen gerade die f�ur Banken wichtigen Kreditrisiken in nicht

unerheblichem Ma�e aufgenommen und abgegeben werden. Kreditderivate sind daher sinnvolle

Werkzeuge im Kreditrisikomanagement und sollten daher bei einer entsprechenden risikore-

duzierenden Wirkung auch ad�aquat beim Sicherungsnehmer honoriert werden bzw. bei einer

risikoerh�ohenden Wirkung beim Sicherungsgeber bei der Eigenkapitalunterlegung ber�ucksich-

tigt werden. Dabei ist nicht nur das Risiko des Underlyings zu betrachten, sondern auch das

Ausfallrisiko des Kontraktpartners. Es sollte also gew�ahrleistet werden, dass die Unterlegung

mit regulatorischem Eigenkapital entsprechend dem tats�achlichen Risiko vorgenommen wird.

Die Erfassung von Kreditderivaten im deutschen Aufsichtsrecht ist zur Zeit in Rundschreiben

10/99 des BaKred geregelt, wobei in internationalen Gremien (insbesondere dem Basler Aus-

schuss f�ur Bankenaufsicht) an einer international einheitlichen aufsichtsrechtlichen Erfassung

dieser Instrumente gearbeitet wird. Kreditderivate weisen bestimmte Gemeinsamkeiten mit an-

deren Finanzderivaten auf und sollten daher �ahnlich wie diese aufsichtsrechtlich erfasst werden.

Es werden in Folge dessen keine prinzipiell neuen Regelungen erdacht, sondern Kreditderivate

sind je nach Sachlage mit Hilfe bestehender Regelungen abzubilden.

Kreditderivate k�onnen sowohl dem Anlage- als auch dem Handelsbuch zugeordnet werden.117

Es gelten dabei die allgemeinen Bedingungen des x1 Abs.12 KWG. Eine Zuordnung zum Han-

delsbuch ist jedoch f�ur Total Return und Credit Default Swaps nur m�oglich, falls es sich um

Derivate i.S. von x1 Abs.11 Satz 4 KWG handelt oder die Referenzaktiva Forderungen, die

die Anforderungen nach x1 Abs.12 KWG erf�ullen, sind.118 Bei der aufsichtsrechtlichen Abbil-

116Siehe f�ur eine Beschreibung der Grundstrukuren von Kreditderivaten Abschnitt 2.5.2.
117Die Zuordnung h�angt prinzipiell von der mit den Kreditderivaten verfolgten Zielsetzung ab.
118Dabei handelt es sich um Forderungen, mit denen ein Eigenhandelserfolg erzielt werden soll und die markt-
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dung ist entscheidend, ob den entsprechenden Gesch�aften eine Sicherungswirkung unterstellt

wird oder ob nicht. Eine Sicherungswirkung kann im Sinne des BaKred nur unterstellt werden,

wenn mit der vertraglichen Ausgestaltung die beabsichtigte Risiko�ubertragung auch tats�achlich

durchgef�uhrt wird. Dabei d�urfen der ordnungsgem�a�en Vertragserf�ullung keine gesetzliche Re-

gelungen oder vertragliche Abreden119 entgegenstehen.120

F�ur eine Ber�ucksichtigung von Kreditderivaten bei der Anrechnung von Risikoaktiva ist es

wichtig, dass sich das Referenzaktivum des Derivats und die zu besichernde Aktivposition

bzgl. der aufsichtsrechtlich erfassten Kredit- bzw. Kursrisiken
"
gleichartig\ verhalten. An die

Gleichartigkeit werden je nachdem, ob das Kreditderivat dem Anlage- oder dem Handelsbuch

zugeordnet wird, unterschiedliche Anforderungen gestellt.

Bei einer Zuordnung zum Anlagebuch muss der Schuldner des Referenzaktivums des Kreditde-

rivats und des zu besichernden Aktivums identisch sein. Referenzaktivum und zu besicherndes

Aktivum m�ussen Ranggleichheit im Falle der Insolvenz besitzen. Au�erdem muss vertraglich

das Ausfallereignis des Aktivums mit dem Kreditereignis des Derivats verbunden werden (Cross

Default bzw. Obligation Default Klausel).121 Um aufsichtsrechtlich anerkannt zu werden, muss

das Kreditderivat das entsprechende Aktivum prinzipiell �uber die gesamte Restlaufzeit absi-

chern. Sollte jedoch die Laufzeit des Kreditderivats k�urzer sein, so kann eine Sicherungswirkung

nur angenommen werden, wenn die Laufzeit noch mindestens ein Jahr ist und das entstehende

Terminrisiko ber�ucksichtigt wird.122

Wenn das Kreditderivat dem Handelsbuch zugeordnet wird, so sind an die Gleichartigkeit die

Voraussetzungen nach x19 Abs. 3 GS I123 zu stellen. Zwei Kriterien sind dabei identisch zum An-

lagebuch: �Ubereinstimmung des Schuldners124 und die gleiche Rangfolge bei Insolvenz. Weitere

Anforderungen an die Gleichartigkeit sind jedoch, dass beide auf dem selben nationalen Markt

gehandelt werden m�ussen und dass das R�uckzahlungspro�l bei Einbeziehung in die Zinsnetto-

position �ubereinstimmt. Bei der Ber�ucksichtigung von Kreditderivaten im Handelsbuch sind die

Derivate wieder nach dem Building-Block-Approach in zwei Komponenten zu zerlegen. Danach

sind dann die Unterlegungsbetr�age f�ur das allgemeine und das spezi�sche Risiko zu bestimmen.

bewertet werden.
119Als Beispiel wird ein einseitiges K�undigungsrecht des Sicherungsgebers angegeben. Verkaufte Optionen

k�onnen daher keine risikoreduzierende Wirkung entfalten.
120Wenn das Kreditderivat und das zu besichernde Aktivum auf unterschiedliche W�ahrungen lauten, ist die

Sicherungswirkung regelm�a�ig im Zuge einer Marktbewertung nachzupr�ufen.
121Damit soll erreicht werden, dass im Falle des Eintretens des abzusichernden Kreditereignisses auch die

Zahlung aus dem Kreditderivat geleistet wird.
122Das Terminrisiko entsteht also f�ur die Bank aus der Tatsache, dass sie am Ende der Laufzeit des Derivats

keine Sicherung mehr besitzt. F�ur den nicht abgesicherten Zeitraum muss daher die H�alfte der Bemessungs-

grundlage des Aktivums angerechnet werden (au�er wenn dadurch die Eigenkapitalanforderungen �uber den

Eigenkapitalanforderungen vor Sicherung w�aren). Wenn die Laufzeiten nicht �ubereinstimmen kann auch kein

perfekter Hedge mehr vorliegen.
123x19 Nettopositionen: Dort werden die Kriterien angegeben, wann Wertpapiere als gleich anzusehen sind.

Das Kriterium dass sie auf dieselbe W�ahrung lauten m�ussen ist nicht einzuhalten, denn wenn, wie oben schon

ausgef�uhrt, das Kreditderivat und das zu besichernde Aktivum in unterschiedlichen W�ahrungen denominiert

werden, muss die Sicherungswirkung regelm�a�ig im Zuge einer Marktbewertung �uberpr�uft werden.
124Emittenten
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Au�erdem ist zus�atzlich noch das Ausfallrisiko bzgl. des Gesch�aftspartners zu ber�ucksichtigen

(nach x27 Abs.1 Nr.4 GS I). Die Zuschlagsfaktoren m�ussen nach der Marktbewertungsmethode

(x10 GS I) bestimmt werden.

Eine eigenkapitalsparende Ber�ucksichtigung von Kreditderivaten als Sicherungsgesch�afte wird

vom BaKred nur bei Erf�ullung strenger Kriterien anerkannt. Diese zielen darauf ab, dass eigent-

lich nur (fast) perfekte Mikro-Hedges ber�ucksichtigt werden. F�ur Kredite von kleinen Unterneh-

men d�urfte daher eine anrechnungsmindernde Absicherung durch Kreditderivate unm�oglich wer-

den. Au�allend sind wiedereinmal die ungleichen Anforderungen die an Gesch�afte des Handels-

und des Anlagebuchs gestellt werden, wie in der Folge noch dargestellt wird. Durch diese un-

terschiedlichen Anforderungen wird sicherlich ein Gesamtbank-Risikomanagement von Kredi-

trisiken erschwert.

Konkret ergibt sich daher folgende Erfassung beim Sicherungsnehmer. Ein Total Return Swap

bzw. ein Credit Default Swap der zum Anlagebuch geh�ort, also die obigen Kriterien erf�ullt,

kann bei der Ermittlung des Risikoaktiva-Anrechnungsbetrags das Bonit�atsgewicht verringern.

Denn es darf nun das Bonit�atsgewicht des Sicherungsgebers vom Kreditderivat anstelle des Bo-

nit�atsgewicht der Risikoaktiva angesetzt werden.125 Bei einer Credit Linked Note und erf�ullter

Sicherungswirkung darf sogar eine Gewichtung mit 0% durchgef�uhrt werden. Wenn keine Si-

cherungswirkung unterstellt wird, muss ein Total Return Swap wie ein normales Swapgesch�aft

angerechnet werden. Bei einem Credit Default Swap und einer Credit Linked Note entf�allt

die Anrechnung beim Sicherungsnehmer. Kreditderivate werden beim Sicherungsnehmer also

�ahnlich wie Garantien angerechnet.

F�ur den Sicherungsgeber von Kreditderivaten im Anlagebuch spielt es f�ur seine Eigenkapital-

unterlegung keine Rolle, ob f�ur den Sicherungsnehmer eine Sicherungswirkung angenommen

werden kann. Er hat eine Verpichtung �ubernommen, die er als traditionelles au�erbilanzielles

Gesch�aft (nach x4 Satz 2 Nr.2 GS I) mit 100 % der Bemessungsgrundlage anrechnen muss bzw.

bei einer Credit Linked Note mit der entsprechenden Bemessungsgrundlage als Bilanzaktivum.

Dabei muss er die h�ohere der beiden Bonit�atsgewichtungen des Referenzsaktivaschuldners oder

des Sicherungsnehmers verwenden.

Die Erfassung von Kreditderivaten im Handelsbuch ist etwas komplizierter.126 Ein Total Return

Swap ist nach den allgemeinen Regeln f�ur Handelsbuch-Risikopositionen zu behandeln, d.h. es

ist sowohl sein allgemeines wie auch sein besonderes Kursrisiko und zus�atzlich sein Adressenaus-

fallrisiko127 gem�a� x27 Abs. 1 Nr.4 GS I zu erfassen. Beide Vertragsparteien m�ussen also diese

Risiken in die jeweiligen Positionen einstellen und es kann eine Verrechnung mit dem abzusi-

chernden Instrument erfolgen (f�ur den Sicherungsnehmer). F�ur die Unterlegung des Kursrisikos

ist ein Total Return Swap ersteinmal in zwei Teile aufzuspalten (Two-Legged-Approach), in

eine wertpapierbezogene Komponente und in eine Finanzierungskomponente.128

125Bei Laufzeitunterdeckung muss wie oben erw�ahnt das Terminrisiko zus�atzlich angerechnet werden.
126Vgl. hierzu auch Henke/Burghof (1999) [86]
127Genauer Kontrahentenausfallrisiko. Vom Kontrahentenausfallrisiko k�onnen nat�urlich beide Vertragsparteien

betro�en sein.
128Also wieder der Gedanke der Zerlegung in eine �ktive Long- und in eine �ktive Short-Position. Der Siche-
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5.3.5 Ber�ucksichtigung von Asset-Backed-Securities

Die Aufsicht ist sich bewusst, dass die Verbriefung von (Kredit-)Forderungen eine sinnvolle

und n�utzliche M�oglichkeit zum Transfer von Kreditrisiken der Banken auf andere Banken oder

Anleger darstellt und die Diversi�zierung des Kreditportfolios steigern kann und somit zur Sta-

bilit�at einer Bank beitr�agt.129 In seinem Rundschreiben 4/97 erl�autert das BaKred in welchen

F�allen eine ABS-Transaktion zu einer Minderung der Eigenkapitalunterlegung nach Grundsatz

I f�uhrt. Dadurch wurde Banken erstmals die M�oglichkeit er�o�net den Verkauf von Forderungen

durch ABS bei Einhaltung bestimmter Kriterien eigenkapitalsparend einzusetzen.

5.4 Weitere aufsichtrechtliche Regelungen

Banken unterliegen aufgrund ihrer Gesch�aftst�atigkeit, z.B. der von ihnen durchgef�uhrten Fri-

stentransformation, einem nicht zu vernachl�assigenden Liquidit�atsrisiko. So sind in der Bankbe-

triebslehre schon seit langem Regeln wie z.B. die Goldene Bankregel130 aufgestellt worden, um

diesem Risiko entgegenzutreten. Aufsichtsrechtlich werden die Liquidit�atsrisiken im Grundsatz

II erfa�t. Da bei der Unterlegung von Kreditrisiken im Grundsatz I kein Unterschied gemacht

wird, ob ein Kreditportfolio gut diversi�ziert ist oder nicht, ist au�erdem das Ausfallrisiko bei

volumenm�a�ig gro�en Krediten gesondert zu erfassen. Hier sind die Gro�- und die Millionen-

kreditvorschriften zu beachten.

5.4.1 Grundsatz II

Der neue Grundsatz II131, der seit dem 1. Juli 2000 in Kraft getreten ist, versucht nun besser

als sein Vorg�anger das Liquidit�atsrisiko eines Kreditinstituts zu erfassen.132 Die Liquidit�ats-

grunds�atze mussten nicht zuletzt aufgrund der Umstellung der Bilanzierung auf Restlaufzeiten

(f�ur Jahresabschl�usse ab 1998) reformiert werden.133 Nun teilt das Kreditinstitut seine Zah-

lungsmittel und Zahlungsverpichtungen in vier Laufzeitb�ander ein.134 Auf Basis dieser Lauf-

zeitb�ander wird schlie�lich monatlich eine Liquidit�atskennzahl (Verh�altnis der Zahlungsmit-

tel im ersten Laufzeitband und den in diesem Zeitraum abrufbaren Zahlungsverpichtungen)

rungsnehmer hat eine Short-Position im Referenzaktivum, d.h. dem Wertpapier das dem Swap als Basis dient

und eine Long-Position in der entsprechenden Zinsposition. Je nach Ausgestaltung ein festverzinslicher Bond

oder eine Floating-Rate-Note. Beim Sicherungsgeber gerade andersherum. Beim Sicherungsnehmer kann also

f�ur das allgemeine und f�ur das besondere Kursrisiko jeweils eine Verrechnung zwischen Short-Position Referenz-

aktivum Kreditderivat und der Long-Position des abzusichernden Instruments unter Ber�ucksichtigung von x19

GS I durchgef�uhrt werden.
129Vgl. auch Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht (1999) [20], Zi�er 33, S.34.
130Forderungen und Verbindlichkeiten sollten betragsm�a�ig und fristenm�a�ig ausgeglichen sein.
131Grundsatz III ent�el mit Einf�uhrung vom neuen Grundsatz II
132Bei den Vorg�anger Grunds�atzen galt z.B. noch das Ursprungslaufzeitprinzip.
133Auch hier zeigt sich also die Verbindung zwischen Aufsichtsrecht und Rechnungslegung.
134Die Laufzeitb�ander sind: (F�alligkeit: T�aglich-1 Monat, 1 Monat-3 Monate, 3 Monate-6 Monate, 6 Monate-12

Monate)
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und drei Beobachtungskennzahlen (entsprechend der Liquidit�atskennzahl f�ur die anderen drei

Laufzeitb�ander berechnet) bestimmt, wobei die Liquidit�atskennzahl den Wert eins nicht unter-

schreiten darf.135 Die Beobachtungskennzahlen haben lediglich informierenden Charakter. Bei

der Berechnung der Beobachtungskennzahlen darf ein Liquidit�ats�uberhang in einem Laufzeit-

band im darauf folgenden Laufzeitband ber�ucksichtigt werden.136

In x6 GS II wird die Bemessungsgrundlage der Zahlungsmittel und Zahlungsverpichtungen

geregelt. Es sind dabei drei prinzipielle Kategorien zu unterscheiden: Zahlungsmittel bzw. -

verpichtungen

a) die mit den Marktpreisen137 oder im Falle von Fonds mit den R�ucknahmepreisen bemessen

werden oder

b) die mit den R�uckzahlungsbetr�agen angesetzt werden138 oder

c) deren Buchwert die Bemessungsgrundlage darstellt.

In x5 GS II werden explizit Wertpapierpensions- und leihgesch�afte139 geregelt. Damit versucht

man, der besonderen Liquidit�atswirkung dieser Gesch�afte Rechnung zu tragen. Hierbei zeigen

sich Unterschiede zur bilanziellen Erfassung, denn die verpensionierten Wertpapiere sind im

Rahmen des GS II dem Pensionsnehmer zuzurechnen. Dies ist aus Liquidit�atsgesichtspunkten

einsichtig, denn beim Pensionsnehmer ist ein Geldabuss zu verzeichnen. Gleichzeitig hat er in

H�ohe des gezahlten Betrags eine Forderung gegen den Pensionsgeber und eine Sachverbindlich-

keit (nicht bilanziell) zur R�uckgabe der Wertpapiere anzusetzen.140

Mit der Liquidit�atskennzahl wird also grob gesprochen das Verh�altnis liquider Aktiva zu den im

kommenden Monat141 abie�enden Mittel ausgedr�uckt. Durch ein gefordertes Verh�altnis von

gr�o�er eins soll die kurzfristige Liquidit�at der Bank gew�ahrleistet werden.

5.4.2 Gro�kredit- und Millionenkreditvorschriften

Weitere wichtige aufsichtsrechtliche Regelungen sind die Gro�kredit- und Millionenkreditvor-

schriften nach xx13, 13a, 13b und 14 KWG. Mit diesen Vorschriften versucht die Aufsicht das

Ausfallrisiko f�ur Banken aufgrund einer Konzentration von Krediten auf Gro�kreditnehmer zu

reduzieren. Hierbei unterscheidet der Gesetzgeber wieder zwischen Handelsbuch und Nichthan-

delsbuchinstituten. Ma�geblich f�ur die Gro�kredit- und Millionenkreditvorschriften ist der Kre-

135x3 GS II gibt vor welche Zahlungsmittel zum ersten Laufzeitband geh�oren und x4 GS II entsprechend welche

und in welcher H�ohe Zahlungsverpichtungen im ersten Laufzeitband zu erfassen sind. Aber auch f�ur die anderen

Laufzeitb�ander werden die Aktiva und Passiva entsprechend ihrer Restlaufzeiten zugeordnet.
136Aber er darf nicht weiter ins �ubern�achste

"
geschoben\ werden.

137Z.B. B�orsennotierte Wertpapiere
138Z.B. Geldforderungen des Pensionsnehmers und Geldverbindlichkeiten des Pensionsgebers aus unechten

Pensionsgesch�aften.
139Es werden echte und unechte Pensionsgesch�afte behandelt.
140Beim Pensionsgeber ergeben sich dann, neben der Bestandsverringerung bei Wertpapieren, eine Geldver-

bindlichkeit und eine Sachforderung.
141Deshalb monatliche Meldung der Kennzi�ern.
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ditbegri� in x19 KWG.142 In der Folge werden die unterschiedlichen Begri�e im Zusammenhang

mit Gro�krediten und Millionenkrediten erkl�art. Es ist dabei zwischen Gro�krediteinzelober-

grenze und Gro�kreditgesamtobergrenze zu unterscheiden.

Nach x13 KWG liegt ein Gro�kredit bei einem Nichthandelsbuchinstitut vor, wenn die Kredite

an einen Kreditnehmer143 mindestens 10% des haftenden Eigenkapitals betragen. Au�erdem

darf kein Gro�kredit 25 % des haftenden Eigenkapitals ohne Zustimmung des BaKred �uberstei-

gen (Gro�krediteinzelobergrenze) und Kredite an ein verbundenes Unternehmen d�urfen sogar

20 % des haftenden Eigenkapitals nicht �uberschreiten. Des Weiteren gibt es eine Gro�kreditge-

samtobergrenze, nach der alle Gro�kredite zusammen ohne Zustimmung des BaKred nicht �uber

dem Achtfachen des haftenden Eigenkapitals sein d�urfen. In den F�allen in denen das BaKred

seine Zustimmung zur �Uberschreitung der Gro�kreditgesamtobergrenze oder der Gro�kreditein-

zelobergrenze gibt, so ist der �Uberschreitungsbetrag mit haftendem Eigenkapital zu unterlegen,

wobei bei �Uberschreitung beider Grenzen nur der gr�o�ere von beiden zu unterlegen ist. F�ur die

Gew�ahrung eines Gro�kredits muss bei Handelsbuch- und bei Nichthandelsbuchinstituten ein

einstimmiger Beschluss aller Gesch�aftsleiter vorliegen (Gro�kreditbeschluss).

F�ur Handelsbuchinstitute liegt nach x13a KWG ein Gesamtbuch-Gro�kredit vor, wenn alle

Kredite an einen Kreditnehmer 10% der Eigenmittel erreichen bzw. �ubersteigen (kreditneh-

merbezogene Gesamtposition). Ein Anlagebuch-Gro�kredit besteht falls alle Kredite an einen

Kreditnehmer ohne die im Handelsbuch erfassten Positionen mindestens 10% des haftenden

Eigenkapitals ausmachen (kreditnehmerbezogene Anlagebuch-Gesamtposition). F�ur die kredit-

nehmerbezogene Anlagebuch-Gesamtposition gilt wie bei Nichthandelsbuchinstituten die obige

(Anlagebuch-)Gro�krediteinzelobergrenze i.H. von 25 % des haftenden Eigenkapitals und die

(Anlagebuch-)Gro�kreditgesamtobergrenze i.H. des Achtfachen des haftenden Eigenkapitals.
�Uberschreitungsbetr�age sind im Falle der Zustimmung durch das BaKred ebenfalls mit haften-

dem Eigenkapital zu unterlegen.

Au�erdem muss das Handelsbuchinstitut die Gesamtbuch-Gro�krediteinzelobergrenze i.H. von

25% seiner Eigenmittel und die Gesamtbuch-Gro�kreditgesamtobergrenze i.H. des Achtfachen

seiner Eigenmittel einhalten bzw. bei �Uberschreitung die Zustimmung des BaKred einholen

und den �Uberschreitungsbetrag mit Eigenmitteln unterlegen. Auch im Falle einer Zustim-

mung bei einer �Uberschreitung durch das BaKred darf die kreditnehmerbezogene Handelsbuch-

Gesamtposition eines Handelsbuchinstituts h�ochstens das F�un�ache seiner Eigenmittel, die

nicht f�ur die Unterlegung von Anlagebuch-Risiken gebraucht werden, betragen. Handelsbuchin-

stitute d�urfen also f�ur bestimmte Kredite auch Drittrangmittel bei der Bestimmung der Gro�-

kreditgrenzen ber�ucksichtigen.

Ein Millionenkredit liegt nach x14 KWG immer dann vor, wenn ein Kreditnehmer der Bank

mehr als 3 Mio. DM schuldet. Die bestehenden Millionenkredite sind der Bundesbank vier-

telj�ahrlich mitzuteilen. In x20 werden schlie�lich Ausnahmetatbest�ande f�ur x13 de�niert. Diese
142F�ur andere Vorschriften des KWG, wie z.B. die hier nicht beschriebene Organkreditvorschrift in xx15-18

KWG gelten andere Kreditbegri�e (vgl.x21 KWG).
143Als Kreditnehmer gilt nicht nur das Einzelunternehmen, sondern alle Einheiten eines konsolidierungspich-

tigen Konzerns.
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sind dann zu unterscheiden zwischen:

a) es liegt kein Kredit vor144,

b) es ist keine Anzeige nach xx13,14 KWG vorzunehmen,

c) keine Anrechnung auf die Obergrenzen und

d) es ist kein Gro�kreditbeschluss erforderlich.

Es ist sicherlich zu hinterfragen ob Millionenkreditmeldungen zus�atzlich zu Gro�kreditmeldun-

gen unbedingt notwendig sind, denn das Risiko des Ausfalls eines Millionenkredits i.H. von 5

Mio DM ist z.B. f�ur die Deutsche Bank nicht so schwerwiegend wie f�ur ein kleines Bankhaus.

5.5 Analyse neuerer Entwicklungen

In diesem Abschnitt sollen die neueren Entwicklungen im Aufsichtsrecht kurz dargestellt und

deren Auswirkungen er�ortert werden.

5.5.1 Neue Vorschl�age des Basler Ausschusses f�ur eine Reform des

Basler Accords

Seit geraumer Zeit gibt es Kritik am Basler Akkord von 1988 und seinen Erweiterungen.145

Dieser hat zwar unbestritten viel zur internationalen Harmonisierung der aufsichstrechtlichen

Regelungen zur Eigenkapitalunterlegung beigetragen, aber aufgrund seiner Schw�achen bei der

Erfassung immer komplexerer Risikopro�le von Finanztransaktionen erscheint er nicht mehr

zeitgem�a�. Au�erdem werden die Fortschritte, die die Banken bei der Entwicklung von Risiko-

modellen und der Risikosteuerung gemacht haben, zur Zeit noch nicht entsprechend gew�urdigt.

Als ein gro�er Nachteil des bestehenden Kapitalregimes wird angef�uhrt, dass die Kapitalun-

terlegung aufgrund der Zuordnung zu einer Klasse von Verm�ogenswerten vorgenommen wird

und nicht direkt aufgrund des eingegangenen Risikos. Dies kann zu sogenannter
"
Regulatory

Arbitrage\ (Aufsichtsarbitrage) f�uhren.

Dies f�uhrt zur Notwendigkeit, Regelungen zu entwickeln, die bei der Risikogewichtung st�arker

an das tats�achliche �okonomische Risiko ankn�upfen als bisher. Bei denen somit die Ungleichbe-

handlung �okonomisch gleicher Sachverhalte verschwindet. Au�erdem m�ussen sinnvolle Risiko-

managementstrategien bei der Bemessung des Unterlegungsbetrages (mindernd) ber�ucksichtigt

werden. Ein weiterer Kritikpunkt an den bestehenden Regeln ist die eingeschr�ankte Ber�uck-

sichtigung von Sicherheiten.

Im Juni 1999 hat der Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht einen Vorschlag f�ur ein neues Rah-

menkonzept der Eigenkapitalvorschriften gemacht, der zu einer risikoad�aquateren Eigenmittel-

144Es gibt auch Ausnahmetatbest�ande f�ur x14 KWG
145Unter dem Begri� Basler Akkord von 1988 werden in der Folge auch die inzwischen in Kraft getretenen
�Anderungen und Erweiterungen dieser Vereinbarung z.B. 1996 subsumiert, da deren Kern weiterhin der ur-

spr�ungliche Akkord von 1988 ist.
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unterlegung als zur Zeit �ublich f�uhren soll (Basel II).146 Diese neuen Regeln sollen 2005147 in

Kraft treten. Der Vorschlag besteht aus drei S�aulen:

� Mindesteigenkapitalanforderung

Hierbei wird auf dem bestehenden Akkord von 1988 aufgebaut, aber die Eigenkapitalun-

terlegungsbetr�age sollen st�arker mit dem (Kredit-)Risiko der Verm�ogenswerte einer Bank

verkn�upft werden.148 Dies soll durch eine st�arkere, auf individueller Basis vorgenommene

Di�erenzierung der Bonit�atseinstufung der Kreditnehmer vorgenommen werden. Au�er-

dem sollen nun auch bestimmte andere, bisher nicht ber�ucksichtigte Risiken erfasst wer-

den, wie z.B. operationales Risiko149 und Zinsrisiko des Anlagebuches. Hierbei stellt sich

nat�urlich die Frage, ob dadurch wesentlich h�ohere Eigenkapitalanforderungen zu erwarten

sind oder ob durch gemilderte Anrechnungsmodalit�aten bei anderen Risiken dieser E�ekt

gemildert wird.150 Ziel dieser S�aule ist eine bessere Risikogewichtung f�ur gute Schuldner

und eine schlechtere Risikogewichtung f�ur schlechtere Schuldner gegen�uber dem jetzigen

Akkord sicherzustellen.

� �Uberpr�ufungsverfahren durch die Aufsicht

Hierdurch soll sichergestellt werden, dass die Eigenmittelausstattung von Banken kon-

sistent mit ihrem Risikopro�l und ihrer Risikostrategie ist. Eine fr�uhzeitige aufsichts-

rechtliche Intervention soll somit erm�oglicht werden. Die Aufsicht kann dann eine h�ohere

Eigenkapitalunterlegung fordern.

� E�ektive Nutzung und F�orderung der Marktdisziplin

Kreditinstitute sollen zu mehr O�enlegung von wirtschaftlichen Informationen veranlasst

werden, so dass die Marktteilnehmer selbst�andig entsprechende Ma�nahmen ergreifen

k�onnen, um sich an neue Sachverhalte anzupassen. Dabei wird unterstellt, dass die M�ark-

te �uber entsprechende Disziplinierungsmechanismen verf�ugen, die die aufsichtsrechtlichen

Mechanismen unterst�utzen und erg�anzen. Dies erinnert sehr stark an das Rechnungsle-

gungsziel der Decision-Usefulness. Die Selbstregulierung des Marktes soll dadurch gest�arkt

werden. Hier m�ussen deshalb Mindeststandards bei den Publizit�atspichten, insbesondere

f�ur die Darstellung des Risikopro�ls gescha�en werden.

Die individuelle Bonit�atseinstufung sollte in der ersten Version prinzipiell durch externe Ratin-

gagenturen vorgenommen werden. An diesem Punkt entz�undete sich die Kritik an Basel II, da

in Deutschland und anderen kontinentaleurop�aischen Staaten bisher erst wenige Unternehmen

146Vgl. Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht (1999) [20]. Ein zweites Konsultationspapier wurde am 16.01.2001

ver�o�entlicht siehe Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht (2001) [17].
147Geplant war urspr�unglich 2004.
148Vgl. Santos (2000) [148]
149In deutschsprachigen Verlautbarungen zu diesem Thema verwendet der Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht

den Begri�
"
operationelles\ Risiko. Die Originalde�nition lautet:

"
the risk of direct or indirect loss resulting from

inadequate or failed internal processes and systems or from external events\. Siehe Basel Committee on Banking

Supervision (2001) [17] S.94 No.547
150Es soll nach Bekunden des neuen Akkords zu keiner Erh�ohung der Unterlegung kommen, aber dies ist

nat�urlich erstmal nur eine Willenserkl�arung.
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geratet sind. Als Alternative wurde f�ur sog. hochentwickelte Banken die M�oglichkeit zur Eigen-

kapitalunterlegung aufgrund von internen Rating-Systemen gegeben. In der seit Januar 2001

g�ultigen Fassung des Konsultationspapiers werden nun explizit interne Ratingmethoden f�ur die

Kreditrisikounterlegung zugelassen (Internal Ratings Based Approach bzw. IRB-Ansatz).151 Es

wird dabei zwischen einer Basisversion152 und einem sog. fortgeschrittenen Ansatz153 bei der

Bonit�atsber�ucksichtigung unterschieden. Die Banken k�onnen also nun ihr Kreditrisiko entwe-

der nach einem Standardansatz154 erfassen, der eine Erweiterung der jetzigen Regelungen durch

die Ermittlung der Risikogewichte anhand externer Bonit�atsbeurteilungen darstellt, oder eben

diesem auf internen Ratings basierenden Ansatz. Daher treten nun interne und externe Rating-

Systeme in Konkurrenz. Streng genommen m�u�te die Aufsicht daher auch die Verfahren exter-

ner Ratingagenturen aufsichtsrechtlich pr�ufen und hier eine Art Zulassungsverfahren ins Leben

rufen.155 Der IRB-Ansatz kann als Vorstufe f�ur den Einsatz portfoliobasierter Kreditrisikomo-

delle zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen gesehen werden.156

Der erste Schritt des IRB besteht in der Klassi�kation des Risikoexposures. Beim IRB-Ansatz

soll dabei zwischen 6 Klassen von Assets unterschieden werden, die unterschiedliche Risiko-

Charakteristika besitzen.157 Das weitere Vorgehen wird dann durch drei Teile beschrieben, zu-

erst sind die Risikokomponenten zu bestimmen, entweder auf Basis bankeigener Sch�atzungen

oder aufsichtsrechtlich vorgegeben.158 Diese Risikokomponenten sind die Ausfallwahrscheinlich-

keit PD159, der prozentuale Verlust im Falle eines Ausfalls LGD160 und die H�ohe des potenziellen

Ausfalls EAD161. Au�erdem wird dar�uber nachgedacht zumindest teilweise auch die Restlaufzeit

M zu ber�ucksichtigen.162

Der Unterschied zwischen dem IRB-Basisansatz und dem IRB-Fortgeschrittenenansatz besteht

nun darin, dass beim Basisansatz nur die Ausfallwahrscheinlichkeit PD durch bankinterne Me-

thoden gesch�atzt wird, w�ahrend beim Fortgeschrittenenansatz auch die Risikokomponenten

151Wobei diese Modelle bestimmten Anforderungen der Aufsichtsbeh�orden gen�ugen und von ihnen genehmigt

werden m�ussen. Ansonsten stehen nun interne Ratingverfahren gleichberechtigt neben externen Ratingverfahren.
152Der sog. Foundation Approach des IRB-Ansatzes.
153Der sog. Advanced Approach des IRB-Ansatzes.
154Beim Standardansatz werden die Kreditnehmer einer von f�unf Risikokategorien zugeordnet, siehe weiter

vorne.
155Das Konsultationspapier legt zwar fest, dass die jeweiligen nationalen Aufsichtsbeh�orden ein externes Ra-

tingunternehmen erst anerkennen m�ussen und es werden auch bestimmte Kriterien aufgestellt, die diese Ratin-

gagenturen erf�ullen m�ussen, aber deren Verfahren wird nicht explizit gepr�uft.
156Diese gelten zur Zeit als noch nicht verl�asslich genug, um f�ur aufsichtsrechtliche Zwecke genutzt zu werden.
157Dies sind Kredite an Unternehmen, Banken, Staaten, Privatkunden (Retail), Projekt�nanzierungen und

Unternehmensanteile (Equity).
158In der Folge wird nun haupts�achlich der IRB-Ansatz bzgl. Kredite an Unternehmen, Banken und Staaten

dargestellt, da dieser am weitesten fortgeschritten ist und im Wesentlichen auch auf die anderen Assetklassen

�ubertragbar ist.
159Probability of Default
160Loss given Default
161Exposure at Default
162F�ur den IRB-Ansatz bei Krediten an Privatkunden soll dies jedoch keine Eingangsgr�o�e sein, sondern nur

f�ur Kredite an Unternehmen, Banken und Staaten. Im IRB-Basisansatz soll f�ur diese Asset-Klassen au�erdem

die vereinfachende Annahme getro�en werden, dass die durchschnittliche Restlaufzeit der Kredite 3 Jahre ist.
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LGD und EAD durch interne Verfahren von der Bank selbst gesch�atzt werden k�onnen.163

Der n�achste Teil ist die Beschreibung einer Funktion zur Berechnung der Risikogewichte, mit

deren Hilfe die Risikokomponenten in Risikogewichtungsfaktoren umgewandelt werden.164 Au-

�erdem sollen aber nicht nur die Eigenschaften des einzelnen Kredites ber�ucksichtigt werden,

sondern auch, wie stark das Kreditportfolio auf bestimme Kredite konzentriert ist. Dies wird

durch den Begri� Granularity beschrieben. Geplant ist hier einen bestimmten Betrag zum Ba-

sisbetrag der risikogewichteten Aktiva einer Asset-Klasse zu addieren, um so eine hohe bzw.

eine niedrige
"
Granularit�at\ zu erfassen.165

Der letzte Teil besteht schlie�lich in den Mindestanforderungen zur Anwendung der IRB-

Methode. Das ganze wird durch einen Supervisory-Prozess �uber alle Risikokategorien abge-

rundet, der die Einhaltung der minimalen Eigenkapitalerfordernisse sicherstellen soll.

Durch die Verwendung von immer mehr internen Risikomodellen kommt der zweiten S�aule,

n�amlich der laufenden �Uberwachung eine ganz besondere Aufgabe zu. Die Aufsicht muss nun im

verst�arkten Ma�e die interne Risikomodelle an sich �uberpr�ufen.166 Dies stellt enorme qualitative

Anforderungen an die Pr�ufer.

Auch Basel II h�alt an der bisherigen Eigenkapitalquote von 8% fest, wobei aber nun

Eigenkapital

Kreditrisiko+Marktrisiko+operationales Risiko
� 8%

gelten muss.

Durch eine verbesserte Risikomessung soll jedoch auch im Standardansatz eine feinere Eigen-

kapitalunterlegung gerade von Ausfallrisiken erreicht werden. Es ist daher zu erwarten, dass

Kreditnehmer mit guter Bonit�at auch ein entsprechend gutes Rating erhalten m�ochten, um

sich g�unstiger als Kreditnehmer mit schlechter Bonit�at �nanzieren zu k�onnen. Auf diese Wei-

se w�urde die Bonit�at zu einem Wettbewerbsfaktor, der m�oglicherweise Kreditnehmer zu mehr

Transparenz in ihrer Rechnungslegung zwingt. Es ist vorgesehen, dass die Bonit�atsgewichte

(beim Standardansatz) zwischen 0% (bei AAA bis AA� bei L�anderratings)167 und 150 % (f�ur

schlechter als B�) in 5 Stufen168 variieren, wobei die Nullgewichtung auf staatliche Schuldner

beschr�ankt werden soll.

Ein weiterer wichtiger Schritt neben einer verbesserten Erfassung des Kreditrisikos, ist die neue

163Hierzu gibt es jedoch einen Katalog von Mindestanforderungen, die die Bank f�ur jede Komponente erf�ullen

muss.
164Diese sog. Risk-weight Function f(Risikokomponenten) = f(PD;LGD; (M)) liefert somit indirekt auch

die H�ohe des erforderlichen Kapitals, (wobei eventuell noch ein Granularit�atsanpassungsbetrag hinzuaddiert

werden muss). Die Risikogewichtung kann dabei auch 100 % weit �ubersteigen. Beim IRB-Basisansatz ist z.B.

bei LGD=50% und PD=10% eine Risikogewichtung f�ur Nicht-Privatkundenkredite i.H. von 482% angedacht.
165Vgl. Basler Ausschuss f�ur Bankenaufsicht (2001) [21] S.38 und S.92 und f�ur die genaue Bestimmung des

Betrages siehe Basel Committee on Banking Supervision (2001) [16] S.89�
166Hierbei k�onnen u.U. f�ur bestimmte Unternehmen, f�ur die externe Ratings existieren, diese als Benchmark

bzw. zur Validierung der internen Systeme genutzt werden.
167Nach der Methode von Standard & Poors.
1680%, 20%, 50%, 100%, 150%
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explizite Erfassung des operationalen Risikos. F�ur die Unterlegung des operationalen Risikos

werden drei Ans�atze angeboten:

1. Basisindikator-Ansatz

Bei diesem Ansatz errechnet sich der Eigenkapitalunterlegungsbetrag einfach als ein be-

stimmter Prozentsatz � des Bruttoertrages.169 Es wird also angenommen, dass mit diesem

Indikator auf das gesamte operationale Risiko der Bank geschlossen werden kann.

2. Standardma�-Ansatz

Beim Standardansatz erfolgt eine einheitliche Einteilung des Bankgesch�afts in verschie-

dene Bereiche und Gesch�aftsfelder. F�ur jedes Feld wird ein Indikator festgelegt, der das

operationale Risiko erfassen soll.170 Zur Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung eines

Gesch�aftsfeldes wird dann schlie�lich der Indikator des Feldes mit einem zugewiesenen

Kapitalfaktor � multipliziert. Die Gesamteigenkapitalunterlegung ist dann die Summe

der einzelnen Unterlegungsbetr�age f�ur die Gesch�aftsfelder.

3. bankinterne Messung

Hier wird das Bankgesch�aft ebenfalls wieder in Gesch�aftsfelder unterteilt (die selben wie

beim Standard-Ansatz) und zus�atzlich f�ur jedes Gesch�aftsfeld verschiedene Verlusttypen

(operational loss types) des operationalen Risikos de�niert. F�ur jede Kombination aus

Gesch�aftsfeld und Verlusttyp wird dann von der Aufsicht ein sog. Exposure Indikator EI

festgelegt, der als Sch�atzer f�ur die H�ohe des korrespondierenden Risikos dient. Die Banken

k�onnen nun basierend auf internen Methoden f�ur jede Kombination aus Gesch�aftsfeld und

Verlusttyp einen Parameter f�ur die Wahrscheinlichkeit eines Verlustfalles PE171 und einen

Parameter f�ur den dann eintretenden Verlust LGE172 angeben. Der erwartete Verlust EL

ergibt sich dann als Produkt aus EI, PE und LGE. Um die Eigenkapitalunterlegung f�ur

jede Kombination berechnen zu k�onnen, braucht man nun zus�atzlich noch einen von der

Aufsicht vorgegebenen -Faktor (f�ur jede Kombination). Die Eigenkapitalunterlegung er-

gibt sich dann als Produkt aus  und EL. Daraus folgt dass die Gesamtkapitalunterlegung

f�ur das operationale Risiko einfach die Summe der einzelnen Eigenkapitalunterlegung je-

der Kombination ist.

Die F�orderung der Disziplinierungsmechanismen durch den Markt besteht im Wesentlichen in

der Erkenntnis, dass man den Marktteilnehmern zeitnah, aussagekr�aftige und verl�assliche Infor-

mationen zug�anglich machen muss, damit diese wirtschaftlich vern�unftig handelnde Banken, die

ihre Risiken gut managen, belohnen und die anderen Banken z.B. durch h�ohere Risikopr�amien

entsprechend bestrafen.

Die Informationen m�ussen daher die wirtschaftliche Lage einschlie�lich ihres Risikopro�ls und

ihren wirtschaftlichen Aktivit�aten wiedergeben. Es soll den au�enstehenden Marktteilnehmern

169Dabei ist die De�nition des Begri�s Bruttoertrag noch nicht abschlie�end gekl�art. Es sollen nach bisheriger

Meinung keine au�erplanm�a�igen oder au�erordentlichen Positionen enthalten sein.
170Im Gesch�aftsfeld

"
Commercial Banking\ ist z.B. die jahresdurchschnittliche Bilanzsumme der Indikator.

171Probability of Loss Event
172Loss Given that Event
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die M�oglichkeit gegeben werden selbst Banken zu
"
raten\ und daher auch eine entsprechende

Risikopr�amie bei der Kapitalhingabe zu verlangen.173 Dadurch k�onnten Banken gezwungen

werden ein entsprechendes Risikomanagement zu betreiben, um ihre Kapitalkosten zu senken.

Die Kontrolle des Bankwesens soll daher nicht nur durch staatliche Institutionen, sondern im

verst�arkten Ma�e durch den Kapitalmarkt selbst durchgef�uhrt werden. Dies bedeutet aber

auch, dass diese Institutionen die Voraussetzungen f�ur eine Kontrolle durch den Markt schaf-

fen m�ussen, indem sie f�ur eine ausreichende Informationsbereitstellung sorgen. Damit diese

disziplinierende Wirkung durch Informationen erreicht wird, m�ussen diese Informationen das

Verhalten der Marktteilnehmer ver�andern bzw. beeinussen. Dies entspricht gerade wieder der

De�nition von entscheidungsn�utzlichen Informationen. Zusammengefasst hei�t das also, dass

eine Rechnungslegung bzw. an Investoren gerichtete Berichte, die das Kriterium der Decision

Usefulness erf�ullen, nicht nur gut sind f�ur die Financiers einer Bank, sondern auch f�ur eine

eÆziente Risikobegrenzung.

Basel II in dieser (vorl�au�gen) Version verspricht alles in allem einen enormen Fortschritt in der

Bankenaufsicht und eine bessere Sch�atzung des tats�achlichen �okonomischen Kapitals durch das

aufsichtsrechtlich geforderte Eigenkapial. Dabei m�ussen aber alle drei S�aulen gleicherma�en und

weitgehend unver�andert umgesetzt werden. Dieses Konsultationspapier stellt aber auch gro�e

Anforderungen an die Aufsicht selbst und es ist abzuwarten ob die Aufsicht diese Anforderungen

in absehbarer Zeit erf�ullen kann. Ein Problem k�onnte z.B. der gro�e Bedarf an quali�zierten

Mitarbeitern sein. Au�erdem ist zu erwarten, dass durch Basel II auch eine h�ohere Transparenz

des Gesch�afts der Kreditnehmer erfolgt.

Eine individuelle Bonit�atseinsch�atzung von Kreditnehmern wird durch die Umsetzung von Ba-

sel II mit Hilfe von internen oder externen Ratingverfahren zunehmen. Dadurch wird auch

die Bestimmung von vergleichbaren Marktzinss�atzen einfacher m�oglich sein.174 Insofern sind

dann auch viele Buchforderungen
"
bewertbarer\. Wenn Banken Ratingverfahren zwecks ei-

ner besseren aufsichtsrechtlichen Erfassung ihrer Kreditrisiken einsetzen, so sollte die genauere

Bonit�atseinsch�atzung auch den externen Jahresabschlusslesern in Form einer marktn�aheren

Bewertung von Buchforderungen im Sinne eines Fair-Values vermittelt werden. Dadurch soll-

te die Ungleichbehandlung von Wertpapieren und Buchforderungen bei Marktzins�anderungen

zumindest f�ur geratete Kreditnehmer verschwinden.

5.5.2 Pre-Commitment Ansatz

Das Federal Reserve Board hat 1995 einen neuen Vorschlag zur Eigenkapitalunterlegung von

Risiken gemacht, nach dem das Kreditinstitut selbst den maximal zu erwartenden Handels-

verlust innerhalb eines spezi�zierten Zeitraums absch�atzt und nennt.175 Dieser Ansatz wird

173Oder die Entscheidung zu tre�en, kein Kapital zur Verf�ugung zu stellen.
174Sicherlich gibt es hier noch eine ganze Reihe von Problemen, die gel�ost werden m�ussen. So m�ussen streng

genommen auch Zinsbindungsfristen oder Tilgungsmodalit�aten bei der Bewertung ber�ucksichtigt werden. Auch

der Mangel an entsprechenden Unternehmensanleihen kann problematisch sein.
175Siehe Jorion (1997) [101] S.52
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Pre-Commitment Ansatz genannt. Durch diesen Verlustbetrag bestimmt die Bank selbst an-

hand eines internen Risikomodells den Eigenkapitalunterlegungsbetrag f�ur das Marktpreisrisiko

oder je nach Ausgestaltung f�ur alle Risiken.176

Sollten die nachfolgenden Verluste in der Periode gr�o�er sein als dieser Betrag, muss die Bank

mit einer Bestrafung durch die Aufsichtsbeh�orden rechnen. Die Aufsicht muss also eine Art

"
Backtesting\ durchf�uhren. Die Aufgabe der Aufsicht besteht darin, ein geeignetes Bestra-

fungsschema zu entwickeln, welches in allen Risikobereichen Incentives f�ur die Bank scha�t, ein

dementsprechendes Risikomanagement zu betreiben. Der Vorteil dieses Systems liegt darin, dass

die Bank selbst ihr Risiko am besten einsch�atzen kann und eine aufwendige Risikoabsch�atzung

durch die Aufsicht wegf�allt. Der Nachteil des Ansatzes liegt aber darin, dass bei besonders

hohen Verlusten die Aufsicht ihre Sanktionen m�oglicherweise gar nicht mehr durchsetzen kann,

da die Bank schon zusammengebrochen ist oder durch die Bestrafung zur Insolvenz gezwungen

w�urde. Hier w�are eine der grunds�atzlichen Aufgabe der Aufsicht, n�amlich gerade das Vermeiden

von Verlusten, nicht mehr erf�ullbar, da die Aufsicht erst nach Entstehen der Verluste ansetzt.

Es ist prinzipiell schwierig, geeignete Formen der Selbstregulierung zu errichten. Letztendlich

kann sinnvolle Selbstregulierung nur bei entsprechender Disziplinierung durch die Aufsicht und

gleichzeitig durch den Markt erreicht werden. Dazu muss man dem Markt jedoch die n�otigen

Informationen zur Verf�ugung stellen, d.h. auch in diesen F�allen ist eine hinreichende Trans-

parenz der betriebenen Gesch�afte unverzichtbar. Es bietet sich deshalb an, durch geeignete

Rechnungslegungsvorschriften gerade �uber externe Berichtspichten in Form von Quartals- und

Jahresabschlussberichten zur Transparenzsteigerung beizutragen.

176Man k�onnte hier z.B. an eine Art VaR-Ansatz denken, der vollkommen auf internen Modellen der Bank

beruht. Der gro�e Unterschied zu den Basler Regelungen ist, dass diese zwar teilweise auch Modelle wie den

VaR zulassen, aber zudem die Aufsicht auch die Daten
"
sehen\ will, d.h. das Modell selbst steht dort auf dem

Pr�ufstand.
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5.6 Zusammenfassung und Verbesserungsvorschl�age f�ur

die aufsichtsrechtlichen Regelungen in Deutschland

Die aufsichtsrechtlichen Regelungen in Deutschland sind in einem immer weiter ausufernden

Regelwerk bestehend aus einer Vielzahl von Gesetzen und Verordnungen erfasst und daher sehr

un�ubersichtlich. Dieses Normensystem ist stark quantitativ ausgerichtet und bildet in Zeiten

einer immer schneller verlaufenden Entwicklung auf den Finanzm�arkten mit st�andig neuen

komplexeren Produkten das �okonomische Risiko noch nicht zufriedenstellend ab. Auch werden

sinnvolle Ma�nahmen zur Risikosteuerung noch nicht ad�aquat gef�ordert.

Die deutsche Aufsicht versucht, �uber die quantitativen Regulierungsvorschriften in Form der

Unterlegung von Aktiva durch Eigenkapital bzw.
"
eigene Mittel\ die Risiko�ubernahme von

Banken zu beschr�anken bzw. daf�ur zu sorgen, dass immer ein relativer Mindestpu�er an Eigen-

kapital vorhanden ist. Hier zeigt sich ein Interessenkonikt zwischen der Aufsicht, die m�oglichst

viel Bank-Eigenkapital m�ochte, und dem Bankmanagement, das das
"
knappe\ Eigenkapital

m�oglichst rentabel verwenden m�ochte und daher m�oglichst viele Gesch�afte t�atigen will.

Es gibt prinzipiell f�ur die Bestimmung des angemessenen Eigenkapitalbetrags nur einen Ansatz,

einzig bei Marktrisiken steht den Banken in beschr�anktem Ma�e die Verwendung von internen

Risikomodellen o�en. In den Standardverfahren wird das Risiko nicht institutsindividuell auf-

sichtsrechtlich erfasst, sondern in einer pauschalen Weise, die an der Art des Gesch�afts ankn�upft

und nicht an dem mit ihm verbundenen wahren Risikogehalt. Durch diese pauschale Erfassung,

die f�ur alle Institute in gleichem Ma�e gilt, werden besondere Anstrengungen einer Bank im

Risikomanagement noch nicht ausreichend honoriert.

So werden Diversi�kationse�ekte im Falle von nicht vollkommen perfekten Korrelationen zwi-

schen Kreditrisikopositionen nicht eigenkapitalsparend ber�ucksichtigt.177 Dadurch werden auf-

sichtsrechtlich gesehen keine Anreize gescha�en, das Kreditrisiko entsprechend zu steuern und

Klumpenrisiken zu vermeiden.178 Hier wird ein Umdenken statt�nden m�ussen, da durch mo-

derne Instrumente wie z.B. Kreditderivate auch Kreditrisiken handelbar gemacht werden und

portfoliotheoretische �Uberlegungen auch bei Kreditrisiken angestellt werden sollten. Es w�are

eine Ungleichbehandlung, wenn nur auf der Mikro-Ebene, bei Vorliegen von absichernden Kre-

ditderivaten, Hedginge�ekte ber�ucksichtigt werden, aber man gut diversi�zierte Kreditportfolios

benachteiligt.

Auch die Ber�ucksichtigung des Fremdw�ahrungsrisikos ist noch nicht optimal. Durch die Ver-

wendung des Maximum-Operators bei der Bestimmung der Nettow�ahrungsposition179 und die

dadurch implizite Unterstellung einer positiven Korrelation wird zwar ein Mittelweg versucht,

der zumindest eine k�unstliche Diversi�kation unterstellt, aber das wahre �okonomische Risiko

entspricht nur zuf�allig dem errechneten regulatorischen Risiko. Dieser E�ekt wird allerdings

177Da die Unterlegungsbetr�age f�ur alle Positionen getrennt berechnet werden und anschlie�end addiert werden.

Ausnahme ist z.B. das Netting.
178Nur die Gro�kredit- und Millionenkreditregelungen zielen hierauf ab.
179Vgl. Abschnitt 5.3.2.2
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durch die besondere Ber�ucksichtigung von eng verbundenen bzw. hoch korrelierten W�ahrungen

abgemildert. Ein anderes Problem ist, dass die Portfoliogr�o�e nur sehr unzureichend erfasst

wird. Ein Portfolio A mit jAWPj = jPWPj = X weist die gleiche Nettow�ahrungsposition wie

ein Portfolio B mit jAWPj = X und jPWPj = 0 aus. Formal betrachtet, tri�t man dadurch

immer wieder unterschiedliche Annahmen �uber die Korrelation zwischen AWP und PWP.

Au�erdem werden Aktienkurs- und Zinsrisiken des Anlagebuches �uberhaupt nicht erfasst. Gera-

de Zinsrisiken, die eine enorme Rolle f�ur Banken spielen, sollten st�arker ber�ucksichtigt werden.

Es erscheint r�uckst�andig, wenn in der Rechnungslegung �uber Fair-Value-Bilanzierung s�amtli-

cher Aktiva nachgedacht wird, aber im Aufsichtsrecht das Anlagebuch, welches in der Regel viel

gr�o�er als das Handelsbuch ist, bez�uglich wichtiger Risiken nicht
"
reguliert\ wird. Die unglei-

che Behandlung von Anlage- und Handelsbuch ist ein immer wieder auftauchendes Problem,

da letztlich dadurch ein das Gesamtbuch umfassende Risikomanagement erschwert wird. Die

Neuerungen im Bereich des Handelsbuches k�onnte man daher b�oswillig als
"
Scheingefechte\

bezeichnen. Dabei soll nicht geleugnet werden, dass die historisch gewachsene Unterscheidung

prinzipiell Sinn macht. Im Sinne einer Gesamtbankaufsicht sollten allerdings alle Risiken einer

Bank erfasst werden.

Des Weiteren bleibt noch das gro�e Problem, wie Diversi�kation bzw. Korrelationen zwischen

den Risikokategorien durch Standardverfahren abgebildet werden k�onnen. Durch die bisher

praktizierte additive Erfassung der einzelnen Risiken werden diese �uberhaupt nicht abgebildet.

Auch Diversi�kationse�ekte zwischen Handelsbuch und Anlagebuch werden nicht eigenkapital-

sparend ber�ucksichtigt.

Falls eine Bank tats�achlich interne Risikomodelle bei der Berechnung des Unterlegungsbetrags

f�ur das Marktpreisrisiko einsetzt, wird ein Multiplikator von mindestens 3 angesetzt. Dies er-

scheint merkw�urdig, denn das Risikomodell muss ja zuvor von der Aufsicht zugelassen werden.

Durch diesen Multiplikator kommt doch gro�es Mi�trauen an der Eignung des Modells zum

Ausdruck. Der dadurch entstehende zus�atzliche Risikopu�er kann die Motivation zur Weiter-

entwicklung von internen Risikomodellen (zu externen Berichtszwecken) erheblich schw�achen.

Ein weiteres Problem besteht in der Verwendung einer VaR-Kennzahl f�ur Zwecke der Aufsicht,

da der VaR nur ein Quantil der Ergebnisverteilung beschreibt und sich hinter zwei Banken mit

gleichem VaR ganz unterschiedliche Verlustpotenziale verbergen k�onnen. Der VaR ist wie ge-

zeigt leider nicht in der Lage, extreme Verlustm�oglichkeiten o�enzulegen. Gerade extrem gro�e

Verlustpotenziale k�onnen jedoch eine Bedrohung f�ur das Bankensystem insgesamt darstellen.

Es w�are daher sinnvoll, Risikoma�e in den internen Modellen zu verwenden, die das Verlust-

potenzial unterhalb des Quantils mit einbeziehen. Ein Beispiel hierf�ur w�aren Lower Partial

Moments vom Grad 2.180 Eine andere, wenn auch nicht so elegante L�osung w�are die Angabe

eines zweiten VaR-Wertes mit einem hohen Kon�denzniveau von z.B. 99,9%.

Aufgrund der mangelhaften Di�erenzierung kann es zu regulatorischer Kapitalarbitrage kom-

men, indem z.B. innerhalb einer aufsichtsrechtlichen Risikoklasse eine Verlagerung zu riskan-

teren Gesch�aften vorgenommen wird, da diese eine h�ohere Rendite versprechen. Solange die

180Vgl. hierzu auch Schr�oder (1996) [166] und Kapitel 2.
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Eigenkapitalunterlegung nicht am tats�achlichen wirtschaftlichen Risiko ankn�upft, werden Ban-

ken in Versuchung geraten, ihr knappes Eigenkapital in Richtung h�ochster Rendite zu allokieren

und als Risikoma� ihrer Planung den aufsichtsrechtlichen
"
Eigenkapitalverbrauch\ nehmen.

Als Fazit l�asst sich festhalten, dass sich die aufsichtsrechtlichen Regelungen in den letzten Jah-

ren erheblich ver�andert und verbessert haben, aber immer noch ein erheblicher Bedarf zur Wei-

terentwicklung und zur risikoad�aquateren Abbildung besteht. Es ist anzunehmen, dass dabei

interne Risikomodelle eine wichtige Rolle spielen, da nur diese derzeit Portfolioe�ekte erfassen

k�onnen. Aufgrund dieser angesprochenen Probleme lassen sich die folgenden Verbesserungsvor-

schl�age machen.

Verbesserungsvorschl�age: Die Verbesserungsvorschl�age beziehen sich zum einen auf eine

Verbesserung der Standardverfahren und zum anderen auf eine weitere Anwendung interner

Modelle. Der zweite Punkt ist, wie oben erl�autert, durch Basel II in der aktuellen Diskussion.

Abschlie�end werden Vorschl�age zur Erh�ohung der Markttransparenz gemacht.

Prinzipiell die einfachste M�oglichkeit ist eine Ver�anderung der Standardverfahren hin zu einer

genaueren, risikoad�aquateren Abbildung von Positionen. Dies f�uhrt zu komplizierteren Stan-

dardverfahren. Ein Beispiel w�are hierbei eine individuellere Bonit�atsgewichtung bei der Eigenka-

pitalunterlegung der Risikoaktiva. Diese M�oglichkeit wird durch Basel II aufgegri�en. In diesem

Zusammenhang k�onnte die Aufsicht die Institute dadurch unterst�utzen, dass sie grundlegende

Ratingmodelle konzipiert und den Instituten als
"
erweiterte\ Standardmodelle anbietet. Eine

andere M�oglichkeit w�are es, Parameter f�ur schon bestehende theoretische Modelle zur Erfassung

des Kreditrisikos, wie z.B. den Ratingansatz von Jarrow/Landow/Turnbull, bereitzustellen.

Au�erdem sollten st�arker als bisher Diversi�kationse�ekte erfa�t und dadurch aufsichtsrechtlich

honoriert werden. Ein Beispiel w�are die Erfassung des Gesamtbetrags des allgemeinen Aktien-

kursrisikos bei der Bestimmung der Marktrisikopositionen. Hier sollten Korrelationen ungleich

1 zwischen den nationalen M�arkten
"
eigenkapitalsparend\ abgebildet werden. Aber auch Kor-

relationen zwischen Risikokategorien und zwischen Anlage- und Handelsbuch m�ussen eigenka-

pitalsparend ber�ucksichtigt werden, um so ein Gesamtbankrisikomanagement zu unterst�utzen.

Die Korrelationen zwischen vorgegebenen Risikokategorien k�onnten f�ur alle Kreditinstitute von

den Aufsichtsbeh�orden gegeben werden.

Es ist au�erdem verwunderlich, dass die Aufsicht Marktrisiken im Anlagebuch, welches in der

Regel wesentlich gr�o�er ist als das Handelsbuch, �uberhaupt nicht explizit ber�ucksichtigt. Hier

sollte zumindest das klassische Aktienkurs- und Zinsrisiko des Anlagebuchs in den aufsichts-

rechtlichen Meldungen abgebildet werden. Damit das Eigenkapital einer Bank nicht zu stark

beansprucht wird, k�onnte man �uber eine im Vergleich zum Handelsbuch moderatere Anrech-

nung nachdenken.181 Die beste L�osung w�are allerdings eine Gleichbehandlung aller Positionen.

Die oben angesprochene Bereitstellung von Modellen, vor allem aber von Daten (z.B. Kor-

relationen) k�onnte jedoch auch eine �Uberforderung der Aufsichtsbeh�orden mit sich bringen.

181Was aber dann ebenfalls wieder eine Ungleichbehandlung w�are. Es sollten daher eher gem�a�igte Anrech-

nungsmodalit�aten f�ur beide B�ucher gelten.



Kapitel 5. Aufsichtsrechtliche Regelungen 194

Deshalb ist die vermutlich beste L�osung, den Instituten bei der Risikomessung mehr Freiraum

zu geben und ihnen nur Vorgaben hinsichtlich der Eigenschaften der Modelle zu machen. So

sollten die Institute selbst eine h�ohere Kompetenz bei der Erfassung und Messung ihrer eigenen

Gesch�afte haben als au�enstehende Dritte (wie z.B. Aufsicht). Aus diesem Grund erscheint es

als wahrscheinlich, dass die Zukunft der aufsichtsrechtlichen Regelungen in einer breiten An-

wendung interner Modelle { auch f�ur die Erfassung des Kreditrisikos { besteht und nur noch

in Ausnahmef�allen in der Anwendung von Standardverfahren.182

Zusammenfassend sollten Anstrengungen der Banken im Risikomanagement und in der Ent-

wicklung interner Modelle honoriert werden, da Verbesserungen hier im Sinne der Aufsicht

sind. Gleichzeitig aber hat die Aufsicht die Funktionsf�ahigkeit des Banksystems sicherzustellen.

So wird sie deshalb wohl eher zu strenge Kriterien an die Modelle und Verfahren stellen, die

sie anerkennt. Dies darf jedoch nicht jeglichen Anreiz f�ur ein verbessertes Risikomanagement

nehmen.

Langfristig werden die Aufsichtsbeh�orden daher eine rein �uberwachende Funktion �ubernehmen

und die Modellwahl den Banken �uberlassen. Ihre prim�are Aufgabe wird dann in der Entwick-

lung von allgemeinen Modellanforderungen liegen, die den Instituten einen gro�en individuellen

Spielraum lassen. Die aktuell diskutierten Ratingmodelle sind hierbei sicherlich nicht das Ende

der Entwicklung, da durch sie nicht der Diversi�zierungsgrad des gesamten Kreditportfolios

erfasst wird, sondern nur das Stand-Alone-Kreditrisiko.

Au�erdem bleibt die Frage, wie die aufsichtsrechtlichen
"
Standardsetter\ und Beh�orden die

Marktdisziplinierung unterst�utzen bzw. f�ordern wollen. Dies betri�t den Komplex der O�enle-

gung aufsichtsrechtlicher Informationen nach au�en. Umfangreiche aufsichtsrechtliche Informa-

tionen, z.B. �uber den Verlauf des Eigenmittelbestandes im Gesch�aftsjahr und �uber die Inan-

spruchnahme der Eigenkapitalbestandteile, k�onnten als Pichtbestandteile in den Anhang bzw.

Lagebericht �ubernommen werden. Falls es bei der ungleichen Behandlung von Handels- und

Anlagebuchpositionen bleibt, so sollte den Marktteilnehmer die aufsichtsrechtlichen Kennzah-

len (z.B. Eigenkapitalunterlegungsbetr�age) di�erenziert nach diesen beiden B�uchern dargestellt

werden.

Au�erdem bietet es sich an, dass die Aufsicht eine zentrale Informationsplattform anbietet,

z.B. eine feste Internetseite, welche zeitnah bestimmte aufsichtsrechtliche Kenngr�o�en o�enlegt

und somit den Markt aktuell informiert. Dies h�atte den Vorteil, dass Banken auch kostenm�a�ig

nicht zus�atzlich belastet w�urden. Ein weiterer Vorteil ist, dass von der Aufsicht bereitgestellte

Informationen eine besondere Glaubw�urdigkeit besitzen.183 Eine qualitative Aufsicht w�urde

182Zur �Uberpr�ufung interner Modelle von Banken k�onnte die Aufsicht ein eigenes
"
internes Modell\ entwickeln

und dieses gegen das Bankmodell (auf Basis derselben Daten) testen. Durch die Analyse der Abweichungen der

beiden Modelle kann die Aufsicht dann ihr eigenes Modell verbessern oder Vorgaben f�ur das Bankmodell machen.

Da die Aufsicht alle Bankmodelle
"
sieht\, k�onnte sie so das gesamte Know-How (in bestimmten Grenzen) nutzen,

um interne Modelle zu verbesssern. Dies k�onnte eine sinnvolle Interpretation der aufsichtsrechtlichen T�atigkeiten

im Rahmen der 2. S�aule von Basel II (Aufsichtliche �Uberpr�ufungsverfahren) sein (vgl. hierzu Basel Committee

on Banking Supervision 2001 [17]).
183Hier zeigt sich wieder die wichtige Anforderung der Glaubw�urdigkeit. Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.6.1 auf

Seite 145.
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insofern Aufgaben eines Informationsintermedi�ars �ubernehmen.

Da die aufsichtsrechtlichen Regelungen eine st�arkere Zukunftsorientierung als die (bisherige)

handelsrechtliche Rechnungslegung aufweisen, w�are durch diese F�ulle von Informationen ein

Mehrwert f�ur die Investoren der Bank realisierbar. Gerade die O�enlegung von Informationen

ist eine kleine Revolution in der
"
Beaufsichtigung\ von Banken, da nun die Marktteilnehmer

in die Picht genommen werden und die Aufsichtsbeh�orden entlasten k�onnen. Au�erdem wird

die Bedeutung einer entscheidungsorientierten Rechnungslegung f�ur Zwecke der Aufsicht o�en-

sichtlich.



Kapitel 6

Verbindung zwischen externer

Rechnungslegung, Aufsichtsrecht und

Risikoabbildung

6.1 Vergleich der Informationsabbildung in der externen

Rechnungslegung und im aufsichtsrechtlichen Regel-

werk

Beide Berichtspichten, aufsichtsrechtliche Berichte und handelsrechtliche Rechnungslegung,

sollen Informationen �uber die wirtschaftliche Lage eines Kreditinstituts liefern und somit die

Informationsasymmetrie zwischen dem Management einer Bank und den Berichtsadressaten

verringern. Die Adressaten und die konkreten Ziele sind teilweise verschieden. Ein gemein-

sames und wichtiges Ziel der beiden Berichtspichten stellt jedoch die Risikoabbildung der

Bankgesch�afte dar.

F�ur die externe Rechnungslegung ist die Abbildung des Risikos wie gezeigt ein unverzichtbarer

Bestandteil der entscheidungsorientierten Informationsvermittlung, wie sie unter dem Begri�

der Decision Usefulness gefordert wird. Die Financiers der Bank, d.h. die Aktion�are und die

Gl�aubiger, sollen Informationen erhalten, die sie f�ur die Zusammenstellung ihres Portfolios und

damit f�ur ihre Investitionsentscheidung ben�otigen. Hier ist nicht nur die erwartete Rendite von

Bedeutung, sondern ebenso die Kenntnis des Risikos. F�ur die Aktion�are sind auch aufgrund

ihrer beschr�ankten Haftung die Gewinnchancen von besonderem Interesse. Daher ist eine ent-

scheidungsn�utzliche Risikodarstellung explizit f�ur die Rechnungslegung zu fordern. Ohne die

Vermittlung von
"
Risikoinformationen\ ist eine entscheidungsrelevante Rechnungslegung nicht

realisierbar.

F�ur aufsichtsrechtliche Berichte ist das Ziel der Risikoabbildung o�ensichtlich. Dabei hat die

Bankenaufsicht eigene Anforderungen hinsichtlich der Art und des Umfangs an Information
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�uber ein Kreditinstitut. Da ihre Aufgabe in der Kontrolle des Bankgesch�afts und der Be-

schr�ankung des eingegangenen Risikos zum Schutz der Einleger und der �Okonomie als Ganzem

besteht, fordert sie wie in Kapitel 5 beschrieben umfangreiche Informationen, um die wirt-

schaftliche Lage einer Bank, insbesondere deren Risiko, absch�atzen zu k�onnen. Dabei steht f�ur

die Aufsicht das Verlustrisiko und die Schuldendeckungsf�ahigkeit im Vordergrund. Genauer ge-

sagt ist die Aufsicht haupts�achlich an den extremen Verlustpotenzialen, die eine Bank in ihrer

Existenz gef�ahrden k�onnen, interessiert.

Ein wesentlicher Informationstr�ager f�ur die Bankaufsicht ist die externe Rechnungslegung1.

Aber auch entsprechende darauf aufbauende Zusatzangaben, wie der vom Wirtschaftspr�ufer

verfasste Pr�ufungsbericht nach x26 Abs.1 KWG, liefern detailliertere Informationen an das Ba-

Kred und die Bundesbank. Die besonderen aufsichtsrechtlichen Regelungen wie z.B. Grundsatz

I kn�upfen ebenfalls an bilanziellen Gr�o�en bzw. Buchwerten an.

Man erkennt an diesen Beispielen, dass das aufsichtsrechtliche Regelwerk keine eigenen Ansatz-

oder Bewertungsvorschriften2 besitzt, sondern sich sehr stark auf die externe Rechnungslegung

st�utzt und diese lediglich erweitert.3 Diese Erweiterung besteht im Wesentlichen in dem Ver-

such, das Risiko des Kreditinstituts quantitativ und qualitativ zu erfassen. Wie gezeigt werden

i.d.R. Buchwerte durch Multiplikation mit vorgegebenen Faktoren in
"
Risiko�aquivalenzbetr�age\

umgerechnet. Dies impliziert, dass das Risiko eines Kreditinstituts rein aus Jahresabschl�ussen

oder aus Quartalsberichten nur sehr d�urftig ablesbar ist, so dass im Rahmen der Aufsicht wei-

tere Angaben n�otig sind. Die Darstellung der Solvabilit�at bzw. Risikotragf�ahigkeit baut sehr

viel st�arker auf der bilanziellen Darstellung der Verm�ogenslage auf, aber auch hier werden

Erg�anzungen vorgenommen. Diese f�uhren schlie�lich zu der Gr�o�e Eigenmittel.

Die Darstellung des haftenden Eigenkapitals bzw. der Eigenmittel im Sinne der Bankaufsicht ist

nun sicherlich zur Beurteilung der Schuldendeckungsf�ahigkeit besser geeignet als das bilanzielle

Eigenkapital und insofern auch f�ur externe Bilanzleser informativer. Dies haben einige Insti-

tute erkannt und publizieren auf freiwilliger Basis bestimmte aufsichtsrechtliche Kenngr�o�en,

wie z.B. die Kernkapitalquote. Trotzdem sollte im Sinne einer einheitlichen Transparenz zumin-

dest die Angabe der Eigenmittel und des haftenden Eigenkapitals, sowie deren
"
Auslastung\

Pichtbestandteil des Gesch�aftsberichts werden.

Die aufsichtsrechtlichen Risikokenngr�o�en w�urden f�ur Investoren einen ersten Anhaltspunkt f�ur

die Risikobeurteilung einer Bank darstellen. Sie sollten deshalb ebenso angegeben werden wie in

der Bilanzierung auf ergebnisgl�attende und verschleiernde Ma�nahmen verzichtet werden sollte.

Diese gr�o�ere Transparenz w�are mit Sicherheit auch f�ur den Funktionsschutz des Bankensystems

und den Gl�aubigerschutz, die ja zentrale Ziele der Aufsicht sind, f�orderlich. H�arter formuliert

1Unter diesem Begri� sollen hier nicht nur der Jahresabschluss an sich, sondern alle Angaben, die aus

der externen Rechnungslegung erfolgen, verstanden werden, also z.B. auch die Daten aus der monatlichen

Bilanzstatistik, die Zwischenberichte usw.
2Dies steht nicht im Widerspruch zu der Tatsache, dass z.B. die stillen Vorsorgereserven nach x340f HGB f�ur

die Aufsicht o�engelegt werden m�ussen und Bestandteil des Erg�anzungskapitals sind. Die Marktbewertungsme-

thode im Grundsatz I k�onnte man als kleine Ausnahme betrachten.
3Vgl. hierzu Zemke (1995) [192] S.80�
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muss sich der Gesetzgeber fragen lassen, ob durch eine F�ulle von bilanzpolitischen Ma�nahmen

bzw. bewusst hervorgerufene Verschleierungsm�oglichkeiten der wirtschaftlichen Lage einer Bank

eine Stabilit�at des Finanzsystems tats�achlich gew�ahrleistet werden kann oder ob es nicht sogar

erheblich die Stabilit�at des Systems gef�ahrdet. Es ist fraglich, ob dieses Problem sich einfach

mit dem Einwand entkr�aften l�a�t, dass die Bankaufsicht n�ahere und bessere Informationen hat,

denn letztendlich ist die Argumentationskette wie folgt: Den Gl�aubigern und Anlegern einer

Bank soll die wirtschaftliche Lage einer Bank vorenthalten werden, damit diese nicht �uberrea-

gieren k�onnen und ihre Mittel abziehen. Dadurch wird aber auch eine wirtschaftlich vern�unftige

Kapitalallokation verhindert. Diese Praxis wird als sinnvoll erachtet, weil man glaubt, dass die

Bankaufsicht aufgrund ihres Informationsvorsprungs schnell genug Schutzma�nahmen ergreifen

kann. Diese Argumentation stellt letztendlich aber eine �uberaus weitreichende Bevormundung

des wirtschaftlich Handelnden durch die Aufsicht dar und darf nicht hingenommen werden.

Eindeutigere Bilanzierungsregeln mit weniger Wahlrechten sowie eine st�arkere O�enlegung von

Verm�ogenswerten und Ergebnisbestandteilen sind daher zu fordern.

Aber auch die aufsichtsrechtlichen Risikokennzahlen spiegeln das wirtschaftliche Risiko einer

Bank nicht unverzerrt wider, da sich die aufsichtsrechtliche Risikoerfassung nach der rechtlichen

Natur eines Gesch�aftes richtet und nicht nach seinem individuellen �okonomischen Risikogehalt.

Hierbei sollte das Gesch�aft im Portfoliokontext gesehen werden und nicht sein
"
Stand Alone

Risiko\. Weitere Fortschritte in der Ausgestaltung der Bankaufsicht sind daher notwendig. In

Basel II wird z.B. explizit die Bedeutung einer hohen Transparenz der Bankgesch�afte f�ur die
�Uberwachung durch den Markt selbst festgehalten.

Da die Rechnungslegung jedoch nicht nur das Downside-Risiko, sondern auch Gewinnpoten-

ziale aufzeigen sollte, m�ussen auch �uber das Upside-Risiko Angaben gemacht werden. Es stellt

sich dabei die Frage, ob die Gewinnpotenziale nur in der Rechnungslegung oder auch in den

bankaufsichtsrechtlichen Regelungen dargestellt bzw. allgemein ber�ucksichtigt werden sollten.

Wenn die Regulierungsbeh�orde, wie im vorhergehenden Kapitel gezeigt, auf eine Unterst�utzung

bei der Beaufsichtigung von Kreditinstituten durch die Marktteilnehmer setzt, dann muss sie

entscheidungsn�utzliche Informationen liefern und somit auch Gewinnpotenziale erfassen. Nur

die O�enlegung von Downside-Risikoma�en wie dem VaR wird dabei nicht ausreichen. Auf der

anderen Seite kann f�ur eine Aufgabenteilung zwischen den beiden Systemen pl�adiert werden.

Dies w�urde bedeuten, dass die Aufsicht weiterhin nur ein geeignetes Downside-Risikoma� nutzt,

aber gleichzeitig eine bessere Rechnungslegung im eigenen Interesse unterst�utzt. Ein Anreiz f�ur

eine transparente Rechnungslegung k�onnte in einer niedrigeren Eigenkapitalunterlegung oder

in einer verbesserten erweiterten Zurechnung zu den Eigenmittelkomponenten liegen.

Jedes System w�are weiterhin auf ein eigenes Ziel fokussiert, w�urde aber dadurch auch das andere

System unterst�utzen. Die Aufsicht w�urde das extreme Verlustpotenzial beschr�anken und nach

au�en o�enlegen und die Rechnungslegung w�urde die Marktteilnehmer besser informieren und

somit fr�uhzeitig dem Aufbau extremer Risikopositionen entgegenwirken. Der explizite Ausweis

von Gewinnpotenzialen im Aufsichtsrecht k�onnte dann unterbleiben. Ein erster Schritt w�are

eine vollst�andige Fair-Value-Bilanzierung der Aktiva und ein Verzicht auf die bewu�te Legung

stiller Reserven.



Kapitel 6. Verbindung von externer Rechnungslegung, Aufsichtsrecht und Risikoabbildung 199

Aus einer �ubergeordneten Sicht ist das Ziel einer verbesserten Rechnungslegung immer eine bes-

sere Allokation von Mitteln. Eine verbesserte Aufsicht sollte zu einem besseren bzw. �okonomisch

sinnvollen4 Systemschutz und individuellen Gl�aubigerschutz f�uhren. Es sollte durch die Aufsicht

allerdings nicht zu einer Verschlechterung der Kapitalallokation kommen. Beide Regelsysteme

sollten daher zu einer Steigerung des Wohlstandes bzw. Wohlfahrt in der Gesamt�okonomie

beitragen.5 Einen kleinen �Uberblick �uber die hier getro�enen Aussagen gibt Abbildung 6.1.

6.2 Schlussfolgerungen

Die Bankaufsicht und die externe Rechnungslegung muss man gemeinsam betrachten. Sie soll-

ten beide konsequent auf ein Ziel ausgerichtet werden. Dieses Ziel sollte die Vermittlung ent-

scheidungsn�utzlicher Informationen sein (Decision Usefulness). Durch dieses gemeinsame Ziel

verbunden kann es dann zu einer Aufgabenteilung kommen.

Die Aufgabenteilung zwischen der externen Rechnungslegung und der Aufsicht sollte so ausge-

staltet werden, dass sich beide Systeme gegenseitig befruchten. Die Aufgabenteilung und die

Zielausrichtung setzt aber voraus, dass beide Normen jeweils auf eine festgelegte Adressaten-

gruppe fokussiert werden. Bei beiden Systemen muss hinterfragt werden, wer genau Adressat

der Berichtspicht ist und wie dessen Informationsanforderungen aussehen. Au�erdem sollten

beide Systeme auf der gleichen Datengrundlage basieren. Nur so kann es zu einer sinnvollen

Aufgabenteilung und zu einem Ineinandergreifen der beiden Systeme kommen.

Eine vern�unftige und wirksame Bankaufsicht ben�otigt ein transparentes Rechnungswesen. Auf

der anderen Seite muss ein transparentes Rechnungswesen auch Informationen enthalten, die

zur Zeit nur der Aufsicht vorliegen. Beide Systeme sind, wenn sie ihre Aufgaben erf�ullen sol-

len, untrennbar miteinander verbunden und erg�anzen einander. Die Regeln m�ussen daher so

gestaltet sein, dass sie �okonomische Sachverhalte m�oglichst richtig abbilden und untereinander

konsistent sind.

Insbesondere eine entscheidungsorientierte, �nanzwirtschaftliche Risikodarstellung einer Bank

wird sowohl im Sinne des einzelnen Bankinvestors wie auch im Sinne der Bankenaufsicht gefor-

dert. Zudem kann die Bankenaufsicht mit Hilfe einer transparenteren und marktn�aheren Rech-

nungslegung den Markt zur Unterst�utzung bei der �Uberwachung (Disziplinierung durch den

Markt) nutzen. Daher ist eine verbesserte Bankrechnungslegung auch positiv f�ur den Gl�aubi-

gerschutz.

Bei der Ver�o�entlichung von Informationen ist auf eine hohe Standardisierung zur Erh�ohung

der Vergleichbarkeit und auf eine Erschwerung der Verschleierungsm�oglichkeiten zu achten.

Neben der Standardisierung ist auf eine Steigerung der Transparenz im Sinne eines erh�ohten

Informationsumfanges und einer gr�o�eren H�au�gkeit der Informationen hinzuwirken. Die bishe-

4Es sei hier nocheinmal betont, dass die Aufsicht nicht das �ubernommene Risiko von Banken reduzieren soll,

sondern sie soll einen angemessenen Funktionsschutz gew�ahrleisten. Dabei ist die Benchmark f�ur Angemessenheit

letztendlich immer der Wohlstand der �Okonomie.
5Diese Benchmark kann man leider kaum �uberpr�ufen.
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Abbildung 6.1: �Uberblick �uber die Verbindung zwischen Aufsicht und Rechnungsle-

gung
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rige Rechnungslegung zeigt f�ur wichtige Bankgesch�afte noch keinen gro�en Informationsumfang

insbesondere wenig Informationen �uber das mit ihnen verbundene Risiko.

So k�onnte die Berichterstattung �uber Termingesch�afte im externen Rechnungswesen erheblich

verbessert werden, wenn man die zugeh�origen aufsichtsrechtlichen Informationen ver�o�entlichen

w�urde. Es w�are allerdings wichtig, dass man nicht nur die Daten f�ur den Stichtag angibt, sondern

die Entwicklung der jeweiligen Kennzahlen in den vergangenen 12 Monaten o�enlegt. Dadurch

kann verhindert werden, dass eine Bank jeweils zu den Stichtagen entsprechende Ma�nahmen

durchf�uhrt, um ihre Aktivit�aten an Termingesch�aften zu verschleiern. Ein weiterer, leicht zu

realisierender Schritt w�are die verst�arkte Ver�o�entlichung von Kennzahlen der Bankaufsicht in

Konzern- und Einzelabschl�ussen, aber auch in den Quartalsberichten. Die meisten Bankkon-

zerne ver�o�entlichen zwar schon heute freiwillig wichtige bankaufsichtsrechtliche Kennzahlen,

aber leider variiert die Darstellung dieser Informationen oft von Konzern zu Konzern und auch

zeitlich erheblich, so dass nur eine geringe Vergleichbarkeit gegeben ist.



Kapitel 7

Zusammenfassung

In dieser Arbeit wurden die derzeitige Ausgestaltung der externen Rechnungslegung von Ban-

ken und die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Meldepichten dargestellt. Au�erdem wurde un-

tersucht, welche Aufgaben und Ziele diese beiden Berichtspichten haben und es wurde ana-

lysiert, ob sie diese Ziele erreichen. Die zentrale Kernfrage lautet, wie Risiko in der externen

Rechnungslegung und im Aufsichtsrecht abgebildet wird. Ausgehend von der aktuellen Situati-

on und ausgehend von dem Ziel der �Ubermittlung entscheidungsn�utzlicher Informationen wird

dann analysiert, wie diese Abbildung geschehen sollte und welche Verbesserungsvorschl�age sich

hieraus sowohl f�ur die Rechnungslegung als auch f�ur das Aufsichtsrecht ergeben.

Der erste Schritt besteht in der Identi�kation der Ziele und Aufgaben sowohl der externen

Rechnungslegung als auch des Aufsichtsrechtes. Beide Berichtspichten stellen Dritten Infor-

mationen �uber die Lage der Bank zur Verf�ugung, auf deren Basis diese dann Entscheidungen

tre�en. Hieraus leitet sich die Forderung ab, dass die zur Verf�ugung gestellten Informationen

entscheidungs�utzlich sind, ihre (zus�atzliche) Kenntnis also zu besseren Entscheidungen f�uhrt

als sie ohne diese Informationen getro�en w�urden. In Anlehnung an die Rechnungslegung l�asst

sich diese Forderung unter dem Begri� der Decision Usefulness zusammenfassen.

Damit Informationen nun entscheidungsn�utzlich sind, m�ussen sie sich auf die Zukunft beziehen.

Sie m�ussen R�uckschl�usse darauf erlauben, wie sich der Wert der Bank als Ganzes und wie sich

die Werte der einzelnen Bilanzpositionen in der Zukunft entwickeln werden. Hier ist nicht nur die

erwartete Rendite, sondern insbesondere auch das Risiko von Bedeutung. Die Analyse und der

Vergleich verschiedener Risikoma�e zeigen, dass es das eine Ma� f�ur das Risiko nicht gibt. So ist

die Risikomessung aufgrund der nicht zu vermeidenden Informationsaggregation stets auch mit

einem Informationsverlust verbunden. Wie diese Informationsaggregation nun erfolgen sollte,

ist abh�angig von dem Zweck, der mit der Risikomessung verfolgt wird, und ist meist abh�angig

auch von demjenigen, der das erhaltene Risikoma� f�ur seine Entscheidung nutzen will.

In der Arbeit wird demzufolge zun�achst die Frage nach den Adressaten der Berichtspichten

gestellt, und es werden deren Ziele analysiert. Es wird dann untersucht, welche dieser Ziele durch

die externe Rechnungslegung und welche durch das Aufsichtsrecht erf�ullt werden sollen. Hier

kann man durchaus von einer Aufgabenteilung zwischen den beiden Berichtspichten sprechen.
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Die Ergebnisse dieser Analyse werden im Folgenden unter dem Oberbegri�
"
Konzeptioneller

Bereich\ dargestellt. Dort werden sowohl f�ur die externe Rechungslegung als auch f�ur das

Aufsichtsrecht die Adressaten und die Ziele sowie die hieraus abgeleiteten Implikationen f�ur die

Risikomessung und -darstellung nochmals zusammengefa�t.

Auf Basis der erhaltenen Ergebnisse werden in der Arbeit dann die aktuellen Vorschriften

der externen Rechnungslegung und des Aufsichtsrechtes beurteilt. Es wird insbesondere die

Frage untersucht, inwieweit diese Vorschriften das Kriterium der Entscheidungsn�utzlichkeit

erf�ullen. Die konkreten Vorschl�age f�ur die Ausgestaltung der Berichtspichten, die aus der

Kritik an den aktuellen Vorschriften und aus den hergeleiteten Anforderungen folgen, werden im

Folgenden unter dem Oberbegri�
"
Inhaltliche Ausgestaltung und gr�o�ere Publizit�atspichten\

zusammengefa�t.

Als generelle Anforderung l�asst sich zun�achst festhalten, dass man abkehren muss von der

stark rechtlich orientierten Sichtweise hin zu einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise und Dar-

stellung. Hierbei wurden bei beiden Berichtspichten in der Vergangenheit schon erhebliche

Fortschritte gemacht. Trotzdem sind, wie die Analysen der externen Rechnungslegung und des

Aufsichtsrechts gezeigt haben, noch erhebliche De�zite zu verzeichnen. Wie in der Arbeit eben-

falls gezeigt wird, kann auch die zunehmende Verbreitung internationaler Rechnungslegungs-

normen das Problem der Vermittlung entscheidungsn�utzlicher Informationen nicht vollkommen

l�osen, obwohl dies deren zentrales Ziel ist. Auch diese Normen vermitteln nicht in ausreichendem

Ma�e zukunftsgerichtete Daten.

Neben die inhaltlichen Forderungen an die Ausgestaltung der Berichtspichten tritt die Forde-

rung nach einer verst�arkten O�enlegung von Informationen. So setzt die oben angesprochene

Aufgabenteilung zwischen den Berichtspichten u.a. voraus, dass die aufsichtsrechtlichen Infor-

mationen, die bis jetzt nur der Aufsicht gemeldet werden m�ussen, auch den Investoren zug�ang-

lich gemacht werden. Wenn mehr Informationen prinzipiell als besser gelten, dann l�asst sich

allgemein fordern, die Publizit�atsanforderungen zu erh�ohen. Dies gilt sowohl f�ur den Umfang

als auch f�ur die H�au�gkeit der Publizit�at.

Viele Banken haben schon heute erkannt, dass sie ihr Gesch�aft transparenter machen m�ussen

und legen weit mehr Informationen o�en, als sie rechtlich verpichtet w�aren. F�ur sie ist die

externe Rechnungslegung ein wichtiger Wettbewerbsfaktor bei der Kapitalbescha�ung. Gerade

internationale Investoren misstrauen dem handelsrechtlichen Abschluss und fordern informa-

tive Jahresabschlussgr�o�en. So werden inzwischen auch einige aufsichtsrechtliche Kenngr�o�en

im Jahresabschluss publiziert. Die Banken erho�en sich dadurch Vorteile gegen�uber anderen,

weniger publizit�atsfreudigen Kreditinstituten. Diese freiwillige Publizit�at wird sicherlich auch

Druck auf andere Kreditinstitute erzeugen, es ihnen gleich zu tun. Freiwillige Publizit�at ist zwar

zu begr�u�en und durchaus lobenswert, sie hat aber den Nachteil, dass die dadurch gewonnenen

Informationen oft nicht (zwischen den Jahren und Unternehmen) vergleichbar sind. Es besteht

au�erdem die Gefahr, dass Banken nur solange freiwillig publizieren, wie diese Daten positiv f�ur

das Unternehmen sind, und dass sie bei negativen Entwicklungen die Publizit�at einschr�anken

oder zumindest ver�andern. Es kommt dann zu einer Art Cherry Picking. Sie verwenden die

freiwilligen Angaben im Rahmen ihrer Bilanzpolitik oft nur, um ein gesch�ontes Bild der wirt-



Kapitel 7. Zusammenfassung 204

schaftlichen Lage abzugeben und nicht, um die Financiers besser zu informieren. Durch die

Bilanzierungsspielr�aume besitzen sie enorme M�oglichkeiten zur Verstetigung der Ergebnisent-

wicklung. Aus diesen Gr�unden ist die erh�ohte Transparenz rechtlich zu verankern. Ein weiteres

Problem der freiwilligen Publizit�at liegt darin, dass f�ur externe Analysen wahrscheinlich in er-

ster Linie, wenn nicht sogar ausschlie�lich Pichtbestandteile aufgenommen werden, da nur f�ur

diese sicher ein Vergleich zwischen verschiedenen Unternehmen und �uber verschiedene Jahre

durchgef�uhrt werden kann. Insofern ist eine freiwillige O�enlegung bei weitem nicht so n�utzlich

wie eine pichtm�a�ige O�enlegung derselben Information.

Es lassen sich die folgenden konkreten Verbesserungsvorschl�age zusammenfassen:

Konzeptioneller Bereich

1. Die Informationsvermittlung muss auf einen begrenzten Adressatenkreis ausgerichtet wer-

den. Dabei erscheint es sinnvoll, bei der externen Rechnungslegung die Financiers in den

Mittelpunkt zu stellen und im Aufsichtsrecht die Aufsichtsbeh�orden als Stellvertreter der

Marktteilnehmer.

2. Die handelsrechtliche Bilanzierung mu� st�arker als bisher auf das Ziel der O�enle-

gung entscheidungsn�utzlicher Informationen fokussiert werden. Dies impliziert, dass die

Aussch�uttungsbemessungsfunktion nicht mehr undi�erenziert am �okonomischen Peri-

odengewinn einer Bank ankn�upft, sondern dass dieser in einen aussch�uttbaren und einen

nicht aussch�uttbaren Teil aufgeteilt wird.

3. Im Rahmen des Aufsichtsrechts muss ebenfalls ein Zielsystem de�niert werden. Als Adres-

sat ist zwar, wie oben angesprochen, in erster Linie der Staat bzw. die Aufsicht zu nennen,

die an der Funktionsf�ahigkeit des Banksystems interessiert ist. Die neueren Entwicklun-

gen, die unter dem Stichwort Marktdisziplin erfasst werden, legen es aber nahe die Rech-

nungslegungsadressaten ebenfalls als Adressaten der aufsichtsrechtlichen Meldungen zu

sehen. Eine solche Sicht w�urde die Verkn�upfung beider Systeme weiter verst�arken, da es

zu einer Aufgabenteilung k�ame und die Datengrundlage endlich konsistenter w�urde.

4. Der Risikobegri� im Aufsichtsrecht und der bilanzielle Risikobegri� sollten widerspruchs-

frei de�niert werden, um eine Aufgabenteilung zwischen beiden Systemen zu unterst�utzen.

Ausdr�ucklich ist jedoch darauf hinzuweisen, dass aufgrund der unterschiedlichen Ziele und

Adressaten in beiden Systemen unterschiedliche Risikoma�e verwendet werden sollten.

5. Es muss eine exakte und zielgerichtete De�nition des Risikobegri�s im Aufsichtsrecht

vorgegeben werden. Nur auf dieser Basis lassen sich zuk�unftige Normen entwickeln. Hier

k�onnten koh�arente Risikoma�e eine wichtige Rolle spielen und m�oglicherweise den VaR

verdr�angen.1

6. Die externe Abbildung des Risikos sollte auf dem internen Risikomanagement aufbauen

und konsistent mit diesem sein.

1Auch in der externen Rechnungslegung sollte man den Schwerpunkt auf eine De�nition des Risikos legen.

Diese sollte am Marktwert ausgerichtet sein.
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7. Die aufsichtsrechtlichen Risikokennzahlen sollten zumindest in aggregierter Form in den

Gesch�aftsberichten o�engelegt werden und so einen Hinweis �uber das Downside-Risiko

der Bank geben. Die Aufsichtsbeh�orden m�ussen selbst bei der Informationsbereitstellung

aktiv werden und die Banken hierbei entlasten. Dadurch h�atten die Investoren leichteren

Zugri� auf diese Informationen und es w�are eine h�ohere Glaubw�urdigkeit gegeben als bei

einer direkten und scheinbar ungepr�uften Ver�o�entlichung durch die Banken selbst.2

8. Zus�atzlich zu den aufsichtsrechtlichen m�ussen weitere Risikoma�e in der externen Rech-

nungslegung dargestellt werden, die auch positive Entwicklungschancen erfassen und so

den Investoren weitere wichtige Informationen geben k�onnen. Ein rein aufsichtsrechtlich

gepr�agtes Ma�, wie z.B. Downside-Risikoma�e oder auch die Klasse der koh�arenten Risi-

koma�e, ist f�ur einzelne Entscheider als einzige Risikogr�o�e ungeeignet.

9. Die Bewertung in der Bilanz sollte sich analog zu den internationalen Normen hin zum

Fair Value bewegen, da dieser Wertansatz als entscheidungsn�utzlich anzusehen ist. Gera-

de Banken, bei denen Finanzinstrumente bzw. geldnahe Positionen einen relativ gro�en

Anteil an der Bilanz ausmachen, k�onnten dies verh�altnism�a�ig leicht umsetzen. Wenn in

absehbarer Zeit keine generelle Fair-Value Bilanzierung f�ur Finanzinstrumente durchge-

setzt wird, sollte sich der Gesetzgeber �uberlegen, ob er nicht explizit f�ur eine �Ubergangszeit

diese Gesch�afte neu regelt, wie dies in der internationalen Rechnungslegung geschieht. Der

Bedarf f�ur eine solche Regelung folgt aus der derzeit herrschenden gro�en Unsicherheit bei

der Abbildung dieser Instrumente, insbesondere im Zusammenhang mit dem sogenannten

Hedge-Accounting.

10. Bei der Analyse von aufsichtsrechtlichen und handelsrechtlichen Regelungen stellt man

fest, dass viele Begri�sde�nitionen auseinanderfallen und sogar innerhalb des Aufsichts-

rechts bestimmte Begri�e nicht einheitlich de�niert sind. Hier w�are es sicherlich eine er-

hebliche Erleichterung bei der Interpretation der Normen, wenn die wichtigsten Begri�e

zentral (z.B. im HGB oder im KWG) und einheitlich de�niert w�urden.3

Inhaltliche Gestaltung und gr�o�ere Publizit�atspichten

1. Die Publizit�at von Finanzinstrumenten muss erheblich verbessert werden. So w�are eine

Ver�o�entlichung der Marktwerte und der Kredit�aquivalenzbetr�age bzw. der Anrechnungs-

betr�age n�utzlich und i.d.R. ohne gro�en Mehraufwand realisierbar, da diese Daten bereits

f�ur aufsichtsrechtliche Zwecke bereitgestellt werden. Falls die Unterscheidung zwischen

Handelsbuch und Anlagebuch beibehalten wird, sollte die Darstellung der aufsichtsrecht-

lichen Angaben nach diesen beiden B�uchern unterschieden werden.

2. Bei der Anhangangabe von schwebenden Termingesch�aften sollte eine Standardisierung

vorgenommen werden und insbesondere eine feine Unterteilung der Restlaufzeiten ge-

fordert werden. Hierbei k�onnen die Angaben der gro�en Bankkonzerne durchaus eine

2Dass dies zu einem betr�achtlichen Arbeitsaufwand f�uhren kann, soll hier nicht in Frage gestellt werden.
3Beispiele f�ur Begri�e, die zum Teil unterschiedlich de�niert werden, sind der Wertpapierbegri� oder der

Kreditbegri�.
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Vorbildfunktion �ubernehmen. Diese Vorschriften k�onnten die nach x36 RechKredV gefor-

derten Angaben n�aher konkretisieren. In diesem Zusammenhang sollte auch pichtm�a�ig

die O�enlegung der positiven und negativen Marktwerte der entsprechenden Kategori-

en gefordert werden. Au�erdem sollte auch die schon z.T. praktizierte Darstellung der

Kontrahentenstruktur Picht werden.

3. Die M�oglichkeit zur Bildung von stillen Reserven sollte nicht l�anger gegeben werden. Die

o�ene Reservebildung ist aus Informationsgesichtspunkten und aus allgemeiner �okono-

mischer Sicht eindeutig vorzuziehen. Des Weiteren sollte die Risikovorsorge nach �okono-

mischen Kriterien erfolgen. Der historisch gepr�agte bilanzielle Risikobegri� ist in seiner

heutigen Form abzulehnen.

4. Es sollte eine Segmentberichterstattung f�ur Einzelabschl�usse gefordert werden, da diese

gute Anhaltspunkte f�ur die Erfolgs- und Risikoquellen einer Bank liefern kann. Neben

der nach dem Management Approach gegliederten Segmentberichterstattung sollte eine

weitere, standardisierte aufgestellt werden.

5. Die inhaltliche Gestaltung des Anhangs und des Lageberichts sollte besser systematisiert

werden. Dabei sollte auf eine h�ohere Vergleichbarkeit durch weitgehende Standardisierung

hingewirkt werden. Dies kann insbesondere durch die klassischen Grunds�atze der Klarheit

und �Ubersichtlichkeit gefordert werden.

6. Die aufsichtsrechtliche Ungleichbehandlung von Anlagebuch und Handelsbuchpositionen

sollte abgebaut werden. Die gegenw�artigen Neuerungen bei der Abbildung der Marktrisi-

ken im Handelsbuch sind zwar ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung, wirken aber,

wenn man sich die Gr�o�enverh�altnisse zwischen dem Anlagebuch und dem Handelsbuch

ansieht, unvollkommen. Bedeutende Risiken, wie z.B. das Zins�anderungsrisiko des An-

lagebuches, werden zur Zeit noch �uberhaupt nicht erfasst.4 Es ist zu �uberlegen, ob die

historisch gewachsene Unterscheidung der Bankgesch�afte in Handelsbuch und Anlagebuch

durch gleiche Regeln f�ur gleiche Gesch�afte an Sch�arfe verliert.

7. Bei der Entwicklung aufsichtsrechtlicher Normen sollte man darauf achten, dass Anreize

f�ur ein geeignetes Risikomanagement gescha�en werden, insbesondere f�ur eine stetige Wei-

terentwicklung und Verbesserung dieser Systeme. Risikoreduzierende Ma�nahmen sollten

sich eigenkapitalsparend auswirken.

8. Eine n�utzliche Information zur Absch�atzung des Kreditrisikos w�are eine Aufstellung, wie

sich die Kredit�aquivalente nach unterschiedlichen Ratingklassen verteilen.5 Dabei soll-

ten jedoch die Ratingklassen allgemein vergleichbar sein, und es sollte direkt o�engelegt

werden, welche erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten dazugeh�oren.

9. In der Bilanz sollte erkennbar sein, welche Positionen bzw. in welcher H�ohe bestimmte

Positionen zum haftenden Eigenkapital oder zu den anderen Bestandteilen der Eigenmittel

4In Basel II ist die Erfassung des Zins�anderungsrisikos des Anlagebuchs in der Diskussion.
5Siehe z.B. im Risikobericht der Deutschen Bank.
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zu z�ahlen sind.6 Au�erdem sollte o�engelegt werden, in welcher H�ohe diese Mittel in

Anspruch genommen werden.

Den Banken sei hier noch einmal ausdr�ucklich empfohlen, eine gr�o�ere Publizit�at zu f�ordern,

ja fast sogar zu fordern. Eine st�arkere O�enlegung ist keine Bedrohung f�ur die Branche, son-

dern eher eine Chance f�ur wirtschaftlich
"
gute\ Banken, sich besser am Markt behaupten zu

k�onnen als bisher, und ein Ansporn f�ur
"
schlechte\ Banken, sich zu verbessern. Es sei aber

auch angemerkt, dass es bei der Bereitstellung von Informationen nicht nur auf die Menge an

Information, sondern vor allem auf die Qualit�at und Erfassbarkeit der Information ankommt.7

Zwei Probleme bleiben trotz allem bestehen. So ist jede Vermittlung von aggregierten Informa-

tionen notwendigerweise mit einem Informationsverlust verbunden, und jede Standardisierung,

die eine Vergleichbarkeit herstellt, schr�ankt die Darstellungsm�oglichkeiten individueller Sach-

verhalte ein. Letztlich ist das zentrale Problem, welche Informationen entscheidungsn�utzlich

sind, nicht abschlie�end gel�ost. Deshalb kann nur eine begr�undete und faire Kompromissl�osung

aufgezeigt werden. Innerhalb des dadurch gesteckten Rahmens l�asst sich die Informationsver-

mittlung durch die externe Rechnungslegung und durch die Aufsicht jedoch sicherlich noch

verbessern. Dies zu zeigen und Verbesserungsvorschl�age abzuleiten, war ein Ziel der vorliegen-

den Arbeit.

6Vgl. hierzu z.B. Padberg (1999) [140]
7Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.1 auf Seite 69.



Anhang A

Beispiel mit Simulation

Siehe Abschnitt 2.3.2. Die Simulation wurde mit dem Zufallsgenerator des Softwareprogramm

Microsoft OÆce 2000 (Excel) durchgef�uhrt. Dabei wurden unabh�angig voneinander Werte f�ur

die diskreten Renditen der Aktien A und B gezogen, die dann zur Berechnung der Werte dieser

Aktien in t=1 dienten. Dabei wurde eine Normalverteilung der diskreten Renditen unterstellt.

Als Risikoquellen werden somit nur das Aktienkursrisiko und der Zins betrachtet, wobei f�ur

jede Aktie eine Normalverteilung und beim Zins vier m�ogliche Realisationen f�ur den Planungs-

horizont von einem Jahr angenommen werden.

Die Werte f�ur die Zinspositionen wurden davon unabh�angig separat durch den Zufallsgenerator
erzeugt.

In der letzten Zeile stehen die Durchschnittswerte der simulierten Werte.

208
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Tabelle A.1: Die 100 gezogenen Werte der Simulation
Wert von Wert von Werte f�ur Gesamtwert Gesamtwert sortiert

Wertpapier B Wertpapier A die Zinspositionen Aktiva

1.253,24 1158,59 8785 11196,83 10166,55

1.522,02 1136,20 8785 11443,22 10298,66

1.281,04 1185,06 9200 11666,10 10409,36

909,86 976,71 9647 11533,57 10506,54

1.125,23 1190,56 9200 11515,79 10566,56

1.181,89 1081,21 9200 11463,10 10610,61

1.129,44 1138,96 8785 11053,41 10666,61

1.129,94 996,89 9200 11326,83 10672,23

1.525,13 1267,52 8785 11577,65 10693,64

1.086,29 1061,78 9200 11348,07 10694,08

1.421,61 879,30 8785 11085,91 10732,42

1.179,26 1247,00 9200 11626,26 10753,64

938,88 1041,53 9200 11180,41 10785,49

713,30 1064,60 9200 10977,91 10825,17

1.254,28 1091,76 8785 11131,04 10825,21

1.298,50 1075,92 9200 11574,42 10847,90

1.330,72 1120,92 8398 10849,64 10849,12

1.267,64 1274,04 9200 11741,68 10849,64

1.256,42 1096,18 8785 11137,60 10853,76

1.706,93 1027,76 8785 11519,69 10873,67

1.588,89 1055,84 8398 11042,73 10884,87

1.279,26 1238,34 9200 11717,60 10911,20

691,79 1081,08 9647 11419,88 10920,27

942,34 1058,14 8785 10785,49 10928,18

1.199,07 974,47 8785 10958,54 10958,54

1.354,43 979,99 8398 10732,42 10970,39

1.179,86 1136,43 8785 11101,29 10972,72

710,52 1172,13 9200 11082,65 10977,00

783,67 1201,69 9200 11185,36 10977,91

1.211,37 1215,84 8398 10825,21 11016,32

1.271,95 1028,24 8785 11085,19 11042,73

1.215,82 1060,72 9200 11476,54 11053,41

1.160,44 1120,66 9200 11481,10 11058,60

748,35 1077,27 8785 10610,61 11082,65

840,89 1147,97 9200 11188,86 11085,19

999,30 1069,47 8785 10853,76 11085,91

944,01 1067,47 9200 11211,48 11090,09

1.338,02 976,74 9200 11514,76 11101,29

1.217,23 1103,25 9200 11520,48 11131,04

1.059,44 1225,61 9647 11932,05 11137,60
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Wert von B Wert von A Werte Zinspos. Gesamtwert Gesamtwert sortiert

1.360,59 1052,09 8785 11197,68 11149,38

1.529,24 1046,97 9200 11776,21 11170,54

1.350,14 1099,76 8398 10847,90 11180,41

1.585,72 985,74 9200 11771,46 11185,36

1.056,20 1130,04 9200 11386,24 11188,86

1.056,61 1135,38 8785 10977,00 11196,83

1.144,28 1087,05 8785 11016,32 11197,68

1.712,73 1154,28 9200 12067,01 11210,90

901,26 1109,64 9200 11210,90 11211,48

1.597,91 1000,93 9200 11798,84 11289,07

898,77 978,94 9647 11524,71 11301,17

1.650,39 1104,10 8785 11539,48 11323,83

807,76 1092,89 8398 10298,66 11324,28

959,31 1009,33 8785 10753,64 11326,83

962,73 1172,54 8785 10920,27 11342,57

1.496,63 1019,54 8785 11301,17 11348,07

1.443,58 1113,99 8785 11342,57 11386,24

1.273,58 973,69 9200 11447,28 11404,97

921,63 1178,24 8785 10884,87 11417,02

1.444,74 958,38 9200 11603,12 11419,88

584,33 1126,87 9200 10911,20 11443,22

1.277,03 1108,51 8785 11170,54 11447,28

1.159,02 965,26 9200 11324,28 11453,64

1.150,68 1215,86 9200 11566,54 11463,10

1.242,05 1116,96 9200 11559,01 11476,54

1.013,92 1050,21 8785 10849,12 11477,87

1.197,07 930,26 9647 11774,34 11481,10

1.776,91 1088,34 8785 11650,26 11484,50

966,26 915,34 8785 10666,61 11514,76

609,85 1118,33 9200 10928,18 11515,79

1.298,63 1071,57 9200 11570,20 11519,69

955,14 1085,03 8785 10825,17 11520,48

1.731,73 1086,94 8785 11603,67 11524,71

1.127,07 1026,80 9647 11800,86 11533,57

1.141,76 982,07 9200 11323,83 11539,48

721,77 1046,79 8398 10166,55 11559,01

1.334,66 1084,28 9200 11618,94 11566,54

1.041,54 1047,53 9200 11289,07 11570,20

1.174,99 976,02 9647 11798,01 11574,42

1.305,80 1169,88 8398 10873,67 11575,82

1.171,90 1045,12 9200 11417,02 11577,65

1.150,83 1122,77 8785 11058,60 11603,12

1.171,45 1082,19 9200 11453,64 11603,67

1.218,46 1086,63 8785 11090,09 11618,94
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Wert von B Wert von A Werte Zinspos. Gesamtwert Gesamtwert sortiert

833,08 1075,56 8785 10693,64 11626,26

818,66 1130,71 9200 11149,38 11650,26

723,37 1163,86 8785 10672,23 11666,10

1.002,40 1182,99 8785 10970,39 11717,60

634,61 1202,89 9647 11484,50 11741,68

1.179,22 1098,65 9200 11477,87 11771,46

1.309,27 986,81 8398 10694,08 11774,34

765,93 1006,79 9200 10972,72 11776,21

1.206,01 1202,56 9647 12055,57 11798,01

1.592,41 1328,22 9200 12120,63 11798,84

984,17 1124,37 8398 10506,54 11800,86

1.075,69 1129,28 9200 11404,97 11932,05

595,80 1028,56 8785 10409,36 12055,57

1.579,91 933,30 9647 12160,21 12067,01

1.180,90 987,65 8398 10566,56 12120,63

1.203,58 1172,24 9200 11575,82 12160,21

1156,10 1088,11 9011,23 11255,44



Anhang B

Datenmaterial

Im folgenden werden noch erg�anzende Daten zu Abschnitt 4.5 dargestellt.
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Tabelle B.1: Betafaktoren errechnet aus w�ochentlichen Renditen in der 1.Teilperiode

(Teil 1)

WPNR Variable 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Rabobank Deut.

800000 Beta 0.81000 1.02500 0.87200 0.77300 0.42600 0.52100 0.35400

800000 �2W 0.22202 0.34987 0.46122 0.21039 0.06307 0.25508 0.09116

Frankf..Bankges.

800900 Beta 0.05100 0.38600 0.22500 0.57800 0.13300 0.32600 -0.22900

800900 �2W 0.00048 0.06515 0.14971 0.06506 0.00338 0.11362 0.03858

Bay.Hyp.-u.Wechselbk.

802000 Beta 0.60600 1.40300 1.15700 1.40700 1.01100 0.96600 1.34600

802000 �2W 0.17796 0.63251 0.76990 0.69853 0.44301 0.64937 0.63112

Bay.Vereinsbank

802200 Beta 0.81100 1.54100 0.98700 1.15000 0.78800 1.11500 1.26300

802200 �2W 0.23023 0.67791 0.79952 0.58136 0.34759 0.65910 0.59960

Bankges.Berlin

802322 Beta 0.88700 0.89000 0.64800 0.64900 1.03600 1.30700 0.74500

802322 �2W 0.33327 0.35691 0.42327 0.24225 0.23919 0.59477 0.29363

BHF-Bank

802500 Beta 0.83700 0.86900 0.76000 1.08600 0.53100 0.76200 0.85300

802500 �2W 0.19058 0.56855 0.61706 0.48215 0.21240 0.57786 0.52857

Berlin-Hann.Hyp.Bk.

802900 Beta -0.00300 1.29900 0.72700 0.58300 0.81400 0.83400 0.58400

802900 �2W 0.00001 0.33006 0.42219 0.23098 0.25930 0.49086 0.30953

Commerzbank

803200 Beta 1.66300 1.30900 0.84100 1.25000 0.81100 1.10800 1.14700

803200 �2W 0.56016 0.67927 0.68700 0.75320 0.37491 0.76941 0.57759

Deutsche Bank

804010 Beta 1.14700 1.07000 1.08900 1.51600 1.10600 1.14500 1.13800

804010 �2W 0.38555 0.69289 0.83389 0.81164 0.61616 0.86687 0.78863

Dt.Hypothekenbank Act.Ges.

804200 Beta -0.48700 1.22300 0.40100 0.55700 0.59700 0.48500 0.40500

804200 �2W 0.05925 0.21150 0.16489 0.09447 0.17883 0.34602 0.14395

Dt.Verkehrs-Bk.

804550 Beta . . . 0.32600 0.11500 0.43100 0.32400

804550 �2W . . . 0.28129 0.01522 0.22614 0.06922

Dresdner Bank

804610 Beta 1.16800 1.50300 0.99200 1.37100 0.94300 1.02800 1.26300

804610 �2W 0.36437 0.79206 0.83913 0.66930 0.59114 0.74528 0.74603

DePfa-Bank

804700 Beta . . . . . . 0.87800

804700 �2W . . . . . . 0.46321

(Anmerkung: �2W ist das Bestimmtheitsma� der Betasch�atzung.)
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Tabelle B.2: Betafaktoren errechnet aus w�ochentlichen Renditen in der 1.Teilperiode

(Teil 2)

WPNR Variable 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Frankf.Hyp.Centralb.

805300 Beta 0.10100 1.60500 0.50000 0.18000 0.30400 0.45200 0.20100

805300 �2W 0.00323 0.46075 0.38422 0.04213 0.07967 0.27637 0.14309

IKB Dt.Industriebk.

806330 Beta 0.89500 0.87400 0.86600 0.79900 0.67300 0.64100 0.75900

806330 �2W 0.27669 0.26338 0.53928 0.39331 0.24915 0.34042 0.02567

Dt.Hyp.Ffm.

807800 Beta 0.10400 1.32000 0.36400 0.34600 0.02800 0.14200 0.11000

807800 �2W 0.00573 0.40988 0.24606 0.11577 0.00069 0.02588 0.05616

Deut.Centralbodenkredit

809800 Beta -0.01900 1.18500 0.50400 0.41400 0.04800 0.20700 0.17200

809800 �2W 0.00014 0.39497 0.45229 0.08372 0.00113 0.12323 0.06669

Rheinhyp RhHyp.bk

810100 Beta -0.04800 0.44300 0.37200 0.13900 0.30000 0.44300 0.26300

810100 �2W 0.00166 0.11349 0.29949 0.02242 0.08524 0.20960 0.23985

Trinkaus + Burkh.KGaA

811510 Beta . 1.24000 1.04800 0.83500 0.95500 0.62000 0.85100

811510 �2W . 0.52302 0.61839 0.16077 0.30683 0.39463 0.22966

Vereins-u. Westbank

811700 Beta 0.36500 0.77300 0.45800 0.29300 0.99500 0.59900 0.55900

811700 �2W 0.37621 0.24555 0.27621 0.06281 0.37211 0.49437 0.15904

Baden-Wuerttemb.Bk.

812500 Beta 0.31100 0.51400 0.50000 0.24000 0.35300 0.37500 0.30900

812500 �2W 0.01561 0.15971 0.65149 0.34819 0.54705 0.49161 0.00253

Durchschn. Beta

Jahr Beta 0.51113 1.07751 0.70038 0.72455 0.59840 0.67550 0.633057

Jahr D � �2W 0.17795 0.41723 0.50711 0.31749 0.24930 0.43252 0.29541

(Anmerkung: �2W ist das Bestimmtheitsma� der Betasch�atzung.)
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Tabelle B.3: Betafaktoren errechnet aus w�ochentlichen Renditen in der 2.Teilperiode

(Teil 1)

WPNR Variable 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Rabobank Deut.

800000 Beta 0.85500 0.23200 -0.04300 -0.03800 0.04400 -0.10700 -0.10000

800000 �2W 0.10020 0.01940 0.00043 0.00237 0.00070 0.01061 0.00283

Frankf..Bankges.

800900 Beta 0.21000 0.38500 0.02600 -0.06100 0.05500 -0.00100 0.11600

800900 �2W 0.01644 0.03179 0.00076 0.00192 0.00072 0.00000 0.01100

Bay.Hyp.-u.Wechselbk.

802000 Beta 0.83900 1.11900 1.08000 0.89200 0.66100 1.49900 1.17400

802000 �2W 0.53111 0.62559 0.58075 0.42578 0.10026 0.27111 0.31532

Bay.Vereinsbank

802200 Beta 0.83800 1.06600 1.39200 0.95000 0.05300 1.37200 0.83300

802200 �2W 0.49721 0.61234 0.55794 0.38229 0.00049 0.19594 0.22192

Bankges.Berl.

802322 Beta 0.61600 0.83100 0.53900 0.69900 1.47000 0.91700 0.62300

802322 �2W 0.18690 0.13874 0.10056 0.15889 0.18360 0.28859 0.25407

BHF-Bank

802500 Beta 0.58800 0.48000 0.69900 0.59200 0.59500 1.24100 0.88000

802500 �2W 0.42408 0.22654 0.40057 0.24896 0.14985 0.30401 0.31686

Berlin-Hann.Hyp.Bk.

802900 Beta 0.43900 0.35600 0.18000 0.30800 0.15300 0.15400 0.03900

802900 �2W 0.23554 0.03908 0.03152 0.21134 0.02107 0.04786 0.00563

Commerzbank

803200 Beta 1.00000 1.23900 1.04800 0.82400 0.43500 1.16700 0.62400

803200 �2W 0.46043 0.52625 0.60639 0.59014 0.07089 0.37693 0.25062

Deutsche Bank

804010 Beta 1.08300 1.14500 1.15600 1.07300 0.72600 1.16400 0.92000

804010 �2W 0.72524 0.81313 0.59925 0.60221 0.18046 0.40408 0.35743

Dt.Hyp.Bk.Act.Ges.

804200 Beta -0.11900 0.50800 0.28800 0.38900 0.22700 0.42400 0.14300

804200 �2W 0.01577 0.05781 0.11670 0.13739 0.02074 0.19073 0.04345

DT.Verkehrs-Bk.

804550 Beta 0.84800 0.61100 1.00700 0.09000 -0.06500 0.03700 0.17000

804550 �2W 0.29182 0.06892 0.21660 0.02951 0.00081 0.01048 0.07795

Dresdner Bank

804610 Beta 1.02500 1.15600 1.15800 0.85800 0.57200 1.44800 0.83900

804610 �2W 0.58352 0.60898 0.54003 0.61842 0.10144 0.46967 0.21141

DePfa-Bank

804700 Beta 0.94000 0.48400 0.63600 0.97100 0.66500 1.03600 0.73800

804700 �2W 0.38160 0.09893 0.29112 0.18785 0.09311 0.29572 0.30371
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Tabelle B.4:Betafaktoren errechnet aus w�ochentl. Renditen in der 2.Teilperiode (Teil

2)

WPNR Variable 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Frankf.Hyp.Centralb.

805300 Beta 0.31400 -0.02000 0.48300 0.11600 0.29800 0.44000 0.29800

805300 �2W 0.17867 0.00015 0.21639 0.01507 0.01332 0.07286 0.14232

IKB Dt.Industriebk.

806330 Beta 0.59400 0.94900 0.58500 0.64600 0.16700 0.67600 0.30200

806330 �2W 0.19995 0.32633 0.31848 0.29802 0.03863 0.30990 0.21764

Dt.Hyp.Ffm.

807800 Beta -0.02900 0.41600 0.22700 -0.09200 0.23700 0.28500 0.08200

807800 �2W 0.00058 0.04954 0.03787 0.00407 0.01898 0.10714 0.01915

Deut.Centralbodenkredit

809800 Beta 0.24800 0.15600 0.23900 0.13000 . . .

809800 �2W 0.13954 0.00662 0.12789 0.02737 . . .

Rheinhyp RhHyp.bk

810100 Beta 0.15500 0.05700 0.42300 -0.02500 -0.11800 0.05800 0.13500

810100 �2W 0.07821 0.00095 0.09859 0.00197 0.00440 0.01141 0.07519

Trinkaus + Burkh.KGaA

811510 Beta 0.12000 0.32700 0.22000 0.24200 0.15000 0.14400 0.06500

811510 �2W 0.02665 0.03608 0.07923 0.08436 0.01047 0.01367 0.00510

Vereins-u. Westbank

811700 Beta 0.21700 0.57600 0.65400 0.30000 0.02400 0.42100 0.10500

811700 �2W 0.05880 0.18515 0.39526 0.13120 0.00084 0.13865 0.02341

Baden-Wuerttemb.Bk.

812500 Beta 0.23300 0.17900 0.35300 0.27000 0.37900 0.73900 0.32600

812500 �2W 0.35343 0.06471 0.45091 0.31408 0.15976 0.59475 0.19097

Durchschn. Beta

Jahr Beta 0.52448 0.58351 0.58820 0.43489 0.33643 0.65564 0.41557

Jahr D � �2W 0.26122 0.21605 0.27463 0.21301 0.05853 0.20571 0.15230



Anhang C

De�nition Eigenmittel

Die zentrale Idee von x10 KWG besteht in der Begrenzung des Risikos, dabei soll durch ei-

ne
"
angemessene\ Ausstattung mit

"
eigenen Mitteln\ die Risiko�ubernahme an sich begrenzt

werden und auf der anderen Seite soll durch Eigenmittel eine Art Pu�er f�ur m�ogliche Verluste

gebildet werden, damit diese nicht sofort die Einlagen gef�ahrden.

Im Rahmen der 6.KWG Novelle wurde der Begri� haftendes Eigenkapital um die Komponente

Drittrangmittel zum neuen Begri� Eigenmittel1 (x10 KWG) erweitert.

Das haftende Eigenkapital besteht wiederum aus dem Kernkapital (x10 Abs.2a KWG) und dem

Erg�anzungskapital2 (x10 Abs.2b KWG). Die Position Drittrangmittel (x10 Abs.2c KWG) ist

eine der wichtigsten �Anderungen in der 6. KWG Novelle.

Die Drittrangmittel bestehen aus den kurzfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten (die die

Bedingungen des x10 Abs.7 KWG erf�ullen m�ussen) und der Komponente
"
Nettogewinn aus

dem Wertpapierhandel\, sowie aus Betr�agen, die nach x10 Abs.2b KWG nicht unter dem

Erg�anzungskapital erfa�t werden durften. Die Komponente
"
Nettogewinn aus dem Wertpapier-

handel\ ist de�niert in x10 Abs. 2c Satz 1 Nr.1 KWG als der Gewinn der bei einer Glattstellung

aller Handelsbuchpositionen entsteht unter Ber�ucksichtigung aller vorhersehbaren Aufwen-

dungen und Aussch�uttungen sowie der Verluste aus dem Anlagebuch, die voraussichtlich

bei einer Liquidation des Unternehmens voraussichtlich entstehen w�urden.3 Drittrangmittel

d�urfen jedoch nur soweit angerechnet werden, wie die Summe aus Drittrangmitteln und freiem

1Die Begri�e Eigenmittel oder haftendes Eigenkapital sollten nicht mit dem bilanziellen Eigenkapital oder

mit dem Marktwert des Eigenkapitals verwechselt werden.
2Hierzu werden Positionen mit geringer Haftungsqualit�at gez�ahlt und daher wird das Erg�anzungskapital nur

maximal bis zur H�ohe des Kernkapitals anerkannt.
3Wie man sieht ist diese Gr�o�e durchaus problematisch, da es sich zum einen um reine Buchgewinne handelt

und zum anderen die potentiellen Liquidationsverluste aus dem Anlagebuch u.U. mangels Marktwerten schwierig

zu ermitteln sind,
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Erg�anzungskapital das 2,5 fache des freien Kernkapitals4 nicht �uberschreiten5.

Kernkapital

+ Erg�anzungskapital1

� Beteiligungsabz�uge gem.x10 Abs. 6 KWG

= Haftendes Eigenkapital gem. x10 KWG

� Bedeutende Beteiligungen gem. x12 Abs. 1 KWG

� Gro�kredit-�Uberschreitungen gem. x13, 13a, 13b KWG

= Haftendes Eigenkapital nach Grundsatz I

+ Anrechenbare Drittrangmittel

= Eigenmittel nach Grundsatz I

Wobei sich die einzelnen Positionen wie folgt zusammensetzen:

Kernkapital

Eingezahltes Kapital (ohne Vorzugsaktien)

+ O�ene R�ucklagen (z.B. Kapitalr�ucklagen und Gewinnr�ucklagen)

+ Einlagen stiller Gesellschafter

+ Zwischengewinn nach x10 Abs.3 KWG

+ Sonderposten f�ur allgemeine Bankrisiken nach x340g HGB (x10 Abs.2a Satz1 Nr.7 KWG)2

+ Anerkanntes freies Verm�ogen

� Eigene Aktien (ohne Vorzugsaktien) und Gesch�aftsanteile

� Entnahmen und Kredite an Inhaber/pers�onlich haftende Gesellschafter

� Bilanzverlust

� Immaterielle Verm�ogensgegenst�ande (Bilanz-Aktivposten 11.)

� Korrekturposten gem. x10 Abs. 3b KWG3

= Gesamtsumme Kernkapital

4Das freie Erg�anzungskapital bzw. freie Kernkapital ist das Erg�anzungskapital bzw. Kernkapital, das nicht

zur Deckung von Adressenausfallrisiken des Anlagebuches oder f�ur andere Zwecke ben�otigt wird. Eigenmittel

die z.B. f�ur die Unterlegung von �Uberschreitungsbetr�agen nach xx12-13b KWG genutzt werden, k�onnen nach

Grundsatz I nicht mehr
"
verbraucht\ werden (s. x10 Abs.1 Satz 6 KWG).

5Die das 2,5 fache des freien Kernkapitals �uberschreitenden Drittmittel bezeichnet man als
"
ungenutzte, aber

anrechenbare Drittrangmittel \
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Erg�anzungskapital

(Stille) Vorsorgereserven nach x340f HGB
+ Vorzugsaktien

+ Nicht realisierte Reserven in Grundst�ucken, grundst�ucksgleichen Rechten

und Geb�auden zu 45 %.

+ Nicht realisierte Reserven in WP, in Verbundunternehmen u. Investmentanteilen zu 35 %.

+ R�ucklagen nach x6b EStG in H�ohe von 45 % ihres Betrages

(Sonderposten mit R�ucklageanteil)4

+ Genu�rechtsverbindlichkeiten5

+ L�angerfristige nachrangige Verbindlichkeiten6

+ Haftsummenzuschlag f�ur Kreditgenossenschaften nach x10 Abs.2b KWG

� Korrekturposten gem. x10 Abs. 3b KWG3

= Gesamtsumme Erg�anzungskapital

Die Aufteilung in Erg�anzungskapital erster Klasse und Erg�anzungskapital zweiter Klasse und

dritter Klasse soll hier nicht weiter erl�autert werden. Unter nicht realisierten Reserven versteht

man die Di�erenz zwischen Marktwert und Buchwert (bzw. Beleihungswert bei Grundst�ucken)

eines Verm�ogensgegenstandes, falls diese positiv ist. (Gegebenenfalls sind vorgenommene

Vorsorgereserven auf diese Verm�ogensgegenst�ande dem Buchwert zuzurechnen). Diese sog.

Neubewertungsreserven sind wieder ein Beispiel, dass zwar auf der einen Seite Marktwerte

ber�ucksichtigt werden sollen, aber auf der anderen Seite das Vorsichtsprinzip einen kr�aftigen

Abschlag (55 bzw. 65%) bei den Reserven fordert. Au�erdem ist x10 Abs.4a und 4b KWG zu

beachten, der weitere Bedingungen f�ur die Anerkennung von nicht realisierten Reserven macht.

Es ist jedoch zu beachten, dass Eigenmittel nicht uneingeschr�ankt zur Unterlegung von Risiken

zur Verf�ugung stehen, denn das Gesetz bzw. der Grundsatz I gibt umfangreiche Regelungen vor,

wann haftendes Eigenkapital bzw. Drittrangmittel Verwendung �nden. Da haftendes Eigenka-

pital als h�oherwertiger Eigenmittelbestandteil angesehen wird, als Drittrangmittel, d�urfen Drit-

trangmittel durch haftendes Eigenkapital ersetzt werden, aber nicht umgekehrt. Im Folgenden

Abschnitt soll kurz ein Beispiel f�ur eine schon bestehende Informationsvermittlung aufsichts-

1Wobei Erg�anzungskapital nur bis zur H�ohe des Kernkapitals ber�ucksichtigt werden darf, s. x10 Abs. 2b Satz

2 KWG.
2O�ene R�ucklagen, die unter Nr.11 der Bilanz-Passiva

"
Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken\ stehen. Dabei

handelt es sich um einbehaltene
"
Gewinne\, die aber nicht aus der Gewinnverwendung kommen, wie z.B.

R�ucklagen, sondern bereits vor der Gewinnermittlung diesem Sonderposten zugewiesen werden. Der Saldo der

Zuweisungen und Entnahmen ist in der GuV gesondert zu zeigen (als Aufwand bei Zuf�uhrung oder Ertrag

als Ertrag bei Au�osung) siehe x340g Abs.2 HGB. Der Fonds f�ur allgemeine Bankrisiken wird allerdings aus

versteuertem Gewinn gebildet, da steuerlich nicht als Aufwand anerkannt.
3Mit diesem Korrekturposten sollen negative unterj�ahrige Ver�anderungen erfa�t werden, wie z.B. noch nicht

bilanzwirksame Verluste. Dieser Korrekturposten kann sowohl f�ur das Kernkapital als auch f�ur das Erg�anzungs-

kapital festgesetzt werden; ein Wahlrecht ist hiermit jedoch nicht verbunden.
4Soweit diese R�ucklagen durch die Einstellung von Gewinnen aus der Ver�au�erung von Grundst�ucken,

grundst�ucksgleichen Rechten und Geb�auden entstanden sind (s. x10 Abs 2b KWG). Die tatsache, dass der

Sonderposten mit R�ucklageanteil Fremd- und Eigenkapitalcharakter besitzt, soll durch die Gewichtung mit 45

% erfasst werden.
5Im Sinne des x10 Abs.5 KWG. Eventuelle Marktpegepositionen sind abzuziehen.
6Im Sinne des x10 Abs.5a KWG. Eventuelle Marktpegepositionen sind abzuziehen.
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rechtlicher Informationen im Jahresabschlu� gegeben werden.

O�engelegte aufsichtsrechtliche Informationen In Tabelle C.1 werden die in den Jah-

resabschl�ussen o�engelegten Kennzi�ern nach den Basler Eigenmittelempfehlungen dargestellt.

Meist werden zudem noch die Kennzi�ern nach KWG im Jahresabschlu� gezeigt. Die Quoten

nach BIZ sind i.d.R. geringer und haben den Vorteil, dass bei ihnen gewerbliche Realkredite

voll den Risikoaktiva zugerechnet werden und nicht nur zu 50 %.6

Tabelle C.1: Aufsichtsrechtliche Informationen in Konzernabschl�ussen der Jahre 1997-1999
Unternehmen Jahr Kernkapitalquote Gesamtkapitalquote

nach BIZ in % nach BIZ in %

Commerzbank 1997 5,9 9,5

Commerzbank 1998 6,3 8,7

Commerzbank 1999 6,3 9,7

Deutsche Bank 1997 5,2 10,6

Deutsche Bank 1998 6,3 11,5

Deutsche Bank 1999 5,9 12,0

Dresdner Bank 1997 5,7 11,0

Dresdner Bank 1998 5,7 11,7

Dresdner Bank 1999 6,4 12,4

Hypovereinsbank 1998 5,4 9,1

Hypovereinsbank 1999 5,8 9,9

BHF-Bank 1997 - 10,3

BHF-Bank 1998 6,7 11,1

BHF-Bank 1999 6,9 10,6

6Auch bei der Berechnung des Erg�anzungskapitals gibt es Unterschiede zum KWG.



Anhang D

Grundlegende De�nitionen

Financial Instruments

Nach IAS 32.5 ist ein Finanzinstrument wie folgt de�niert:

"
A �nancial instrument is any contract that gives rise to both a �nancial asset of one enterprise

and a �nancial liability or equity instrument of another enterprise.\

Nach FAS 107 wie folgt: (Vgl. hierzu ausf�uhrlich FASB (1999) [64] unter F25.115B S.16504�)

"
A �nancial instrument is de�ned as cash, evidence of an ownership interest in an entity, or a

contract that both:

a) Imposes on one equity a contractual obligation (1) to deliver cash or another �nancial

instrument to a second entity or (2) to exchange other �nancial instruments on potentially

unfavorable terms with the second entity

b) Conveys to that second entity a contractual right (1) to receive cash or another �nancial

instrument from that �rst entity or (2) to exchange other �nancial instruments on potentially

favorable terms with the �rst entity.\

Pensionsgesch�afte

Nach x340b HGB sind Pensionsgesch�afte
"
Vertr�age, durch die ein Kreditinstitut oder der Kun-

de eines Kreditinstitutes (Pensionsgeber) ihm geh�orende Verm�ogensgegenst�ande einem ande-

ren Kreditinstitut oder einem seiner Kunden (Pensionsnehmer) gegen Zahlung eines Betrags

�ubertr�agt\und gleichzeitig eine Vereinbarung getro�en wird, dass dieser Verm�ogensgegenstand

gegen eine erneute Zahlung eines Betrags an den Pensionsgeber zur�uck �ubertragen werden. Der

Pensionsgeber gibt also Verm�ogensgegenst�ande beim Pensionsnehmer
"
in Pension\. Die Ge-

genleistung muss nach dem Wortlaut des Gesetzes immer in Form eines Geldbetrages geleistet

werden. Aufgrund der Tatsache, dass im Gesetzestext die Zahlung eines Betrages de�niert wird,
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sind Tauschgesch�afte nicht als Pensionsgesch�afte anzusehen.1

Ein Pensionsgesch�aft besteht somit aus zwei Bestandteilen. Unmittelbar nach dem Vertrags-

abschluss wird ein Verm�ogensgegenstand an den Pensionsnehmer verkauft (Kassagesch�aft)

und gleichzeitig wird bei Vertragsabschluss ein
"
Termingesch�aft\ abgeschlossen, durch das

der Verm�ogensgegenstand zu einem sp�ateren Zeitpunkt zu einem schon heute vereinbarten

Preis vom Pensionsgeber (zur�uck)gekauft wird. x340b Abs. 6 HGB grenzt zur Vermeidung von

Zweifelsf�allen Pensionsgesch�afte gegen�uber anderen Termingesch�aften explizit ab. �Okonomisch

betrachtet handelt es sich hierbei also eigentlich um ein Kreditgesch�aft.

Da bei echten Pensionsgesch�aften die Verm�ogensgegenst�ande in der Bilanz des Pensionsgebers

verbleiben, ergibt sich keine Bewertungs�anderung. Die urspr�unglichen Anscha�ungskosten sind

also obwohl ein neuer festvereinbarter R�uckgabepreis gegeben ist, der relevante Bewertungs-

ma�stab. Der Abschlu� des Gesch�aftes f�uhrt somit direkt zu keiner Erfolgswirksamkeit.

Fair Value

Nach IAS 32.5 ist der Fair-Value wie folgt de�niert:

"
Fair value is the amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, between

knowledgeable, willing parties in an arm's length transaction.\

Der Begri� Fair Value wird in der deutschsprachigen Literatur auch mit (beizulegender) Zeit-

wert �ubersetzt.

1Sie sind als Ver�au�erungsgesch�afte einzustufen.
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Aktuelle IASC-Standards

Stand 1.Juli 2000

IAS Deutsch Englisch

IAS 1 Darstellung des Abschlusses Presentation of Financial Statements

IAS 2 Vorr�ate Inventories

IAS 3 Nicht l�anger g�ultig. Ersetzt durch IAS 27 und IAS 28.

IAS 4 Nicht l�anger g�ultig. Ersetzt durch IAS 16, 22 und 38.

IAS 5 Nicht l�anger g�ultig. Ersetzt durch IAS 1.

IAS 6 Nicht l�anger g�ultig. Ersetzt durch IAS 15.

IAS 7 Kapitalussrechnungen Cash Flow Statements

IAS 8 Periodenergebnis, grundlegende Fehler und Pro�t or Loss for the Period,
�Anderungen der Bilanzierungs- Fundamental Errors and Changes

und Bewertungsmethoden in Accounting Policies

IAS 9 Nicht l�anger g�ultig. Abgel�ost durch IAS 38

IAS 10 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag Events After the Balance Sheet Date

IAS 11 Fertigungsauftr�age Construction Contracts

IAS 12 Ertragssteuern Income Taxes

IAS 13 Nicht l�anger g�ultig. Ersetzt durch IAS 1.

IAS 14 Segmentberichterstattung Segment Reporting

IAS 15 Informationen �uber die Auswirkungen von Information Reecting the E�ects of

Preis�anderungen Changing Prices

IAS 16 Sachanlagen Property, Plant and Equipment

IAS 17 Leasing Leases

IAS 18 Ertr�age Revenue

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer Employee Bene�ts

IAS 20 Bilanzierung und Darstellung Accounting for Government Grants and

von Zuwendungen der �o�entlichen Hand Disclosure of Government Assistance

IAS 21 Auswirkungen von Wechselkurs�anderungen The E�ects of Changes in Foreign Exchange Rates

IAS 22 Unternehmenszusammenschl�usse Business Combinations

IAS 23 Fremdkapitalkosten Borrowing Costs

IAS 24 Angaben �uber Beziehungen zu Related Party Disclosures

nahestehenden Unternehmen und Personen

IAS 25 Bilanzierung von Finanzinvestitionen Accounting for Investments

IAS 26 Bilanzierung und Berichterstattung Accounting and Reporting by Retirement Bene�t Plans

von Altersversorgungspl�anen

IAS 27 Konzernabschl�usse und Bilanzierung Consolidated Financial Statements and Accounting

von Anteilen an Tochterunternehmen for Investments in Subsidiaries
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IAS Deutsch Englisch

IAS 28 Bilanzierung von Anteilen an Accounting for Investments in Associates

assoziierten Unternehmen

IAS 29 Rechnungslegung in Hochinationsl�andern Financial Reporting in Hyperinationary Economies

IAS 30 Angaben im Abschlu� von Kreditinstituten Disclosures in the Financial Statements of Banks

und �ahnlichen Institutionen and Similar Financial Institutions

IAS 31 Rechnungslegung �uber Anteile an Joint Ventures Financial Reporting of Interests In

Joint Ventures

IAS 32 Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung Financial Instruments: Disclosures and Presentation

IAS 33 Ergebnis je Aktie Earnings Per Share

IAS 34 Zwischenberichterstattung Interim Financial Reporting

IAS 35 Gesch�aftsaufgaben Discontinuing Operations (ab 1.1.99)

IAS 36 Wertminderungen des Verm�ogens Impairment of Assets (ab 1.7.99)

IAS 37 Wertminderungen des Verm�ogens Provisions, Contingent Liabilities and Contingent

Assets (ab 1.7.99)

IAS 38 Immaterielle Verm�ogensgegenst�ande Intangible Assets (ab 1.7.99)

IAS 39 Finanzinstrumente: Bilanzierung und Bewertung Financial Instruments: Recognition and Measurement

(ab 1.01.2001)

IAS 40 Investment Property (ab 1.01.2001)

ersetzt dann IAS 25

Anmerkungen zu IAS 30

IAS 30 ist bisher der einzige branchenspezi�sche Standard der IAS und geht als lex spezialis bei

Banken den anderen Regelungen vor. Seine Aufgabe ist es die besonderen Ansatzvorschriften

f�ur Banken zu regeln, z.B. was den Ausweis von bestimmten Positionen in der Bilanz und in der

GuV angeht, die in IAS 30 explizit aufgez�ahlt werden. Der angesprochene Unternehmenskreis

wird ebenfalls innerhalb des Standards abgegrenzt. IAS 30.10 gibt z.B. vor, welche Ertrags-

und Aufwandsarten (zus�atzlich zu den Anforderungen anderer Standards) mindestens angege-

ben werden m�ussen: a)Zinsen und �ahnliche Ertr�age, b) Zinsen und �ahnliche Aufwendungen,

c) Dividendenertr�age, d) Provisionsertr�age, e) Provisionsaufwendungen, f) Ergebnis (Gewinne

abz�uglich Verluste) aus Wertpapieren des Handelsbestandes, g) Ergebnis aus Wertpapieren des

Anlageverm�ogens, h) Ergebnis aus dem Devisenhandel, i) sonstige betriebliche Ertr�age, j) Ver-

luste aus dem Kreditgesch�aft, k) allgemeine Verwaltungsaufwendungen, l) sonstige betriebliche

Aufwendungen.

IAS 30.25 nimmt bezug auf die vier Kategorien von �nanziellen Verm�ogenswerten nach IAS 39.

(1. origin�are Kredite und Forderungen, 2. bis zur Endf�alligkeit zu haltende Finanzinvestitionen,

3. Handelsbestand an Verm�ogenswerten und 4. zur Ver�au�erung verf�ugbaren Verm�ogenswerte.)

Ein Kreditinstitut muss zumindest den Fair Value f�ur die Verm�ogenswerte dieser vier Kategorien

angeben.
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