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Voorwoord

De veranderingen die de crisis van 2008 teweeg hebben gebracht binnen de economie hebben ook gevolgen voor het vakgebied van accounting. Deze gevolgen wilde ik graag onderzoeken en ben hierbij gestuit op de regelgeving van Bazel III. De titel van het rapport van het Bazelcomité voor de G20 ,“ The Basel Committee’s Response to the financial crisis”, heeft mij nieuwsgierig gemaakt en doen besluiten om mij meer te verdiepen in dit antwoord op de financiële crisis. In de regelgeving van Bazel III vond ik raakvlakken met de risicorapportage en had ik mijn hoofdvraag gevonden.
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Abstract
De kredietcrisis van begin 2008 heeft aangetoond welke risico’s genomen werden bij financiële instellingen. Het Bazelcomité heeft in december 2010 de Bazel III regelgeving geïntroduceerd om de risico’s van financiële instellingen beter te kunnen controleren. Deze scriptie onderzoekt de centrale probleemstelling wat de invloed is van de komst van Bazel III op de risicorapportage van Nederlandse financiële instellingen. Het onderzoek bestaat uitsluitend uit een literatuuronderzoek van de relevante economische literatuur. Een conclusie over de centrale probleemstelling wordt geformuleerd aan de hand van de uitkomsten van vijf deelvragen.
De eerste deelvraag beschrijft het begrip ‘risico’ en beschrijft de risico’s van financiële instellingen. Risico is de onzekerheid over de totale voordelen in positieve en negatieve zin. De risico’s van financiële instellingen zijn in te delen in de bedrijfsrisico’s, externe risico’s en financiële risico’s. De financiële risico’s, onder meer de risico’s van financiële instrumenten en het operationeel risico, vormen de belangrijkste risico’s van financiële instellingen.
De tweede deelvraag geeft antwoord op de vraag wat risicorapportage is en welke de motieven zijn van risicorapportage. Risicorapportage geeft een toelichting op de risico’s van de onderneming, maar kan ook onderdeel zijn van risicobeleid als verlengstuk van de risicobeheersing en –management en reacties van belanghebbenden te beïnvloeden. De twee vormen van risicorapportage zijn te verifiëren en niet te verifiëren risicorapportage en komen beide terug in de vrijwillige en verplichte risicorapportage. Het discretionaire toelichtingmodel en het geloofwaardigheidmodel beschrijven twee belangrijke motieven bij de risicorapportage, de kosten van toelichting en onzekerheid over beschikbare informatie. 
De derde deelvraag doet onderzoek naar de internationale en nationale regelgeving van risicorapportage. De Nederlandse accountingregelgeving bestaat uit de RJ, de nationale wetgeving en de Nederlandse Corporate Governance Code. De richtlijnen doen de aanbeveling informatie te geven over de risicobeheersing van de onderneming naar gelang de informatiebehoefte van de gebruikers van de jaarrekening. De verschillen met de internationale accountingstandaarden, de IFRS, en de RJ zijn klein. De IFRS bevatten voornamelijk regelgeving over het gebruik van financiële instrumenten. Verder heeft het Bazelcomité als doel de Bazel III met de toelichtingeisen voor risicorapportage voor financiële instellingen in te voeren en deze te laten implementeren in internationale en nationale regelgeving. Het raamwerk van Bazel III stoelt op de drie pijlers van minimale kapitaaleisen, intern toezicht en marktdiscipline. Bazel III scherpt de inhoud van de pijlers aan en breidt de derde pijler uit met de introductie van het liquiditeitsrisico en de beloningsstructuur van het management. 
De vierde deelvraag is de vraag wat de invloed is van de marktdiscipline, de basis van de derde pijler, op de risicorapportage. Marktdiscipline is gedragsbeïnvloeding van het bankmanagement door belanghebbenden van een onderneming. Bazel III probeert door de toelichtingeisen de marktdiscipline te vergroten en zo de risico’s in de financiële sector te verlagen. Er bestaan twee soorten marktdiscipline: de directe marktdiscipline, de market influence, dit zijn de reacties van de financiële instelling op de invloed van belanghebbenden op de toestand van de onderneming, en de indirecte marktdiscipline, de signalen die marktprijzen geven over de risico’s van de onderneming, ook wel de market monitoring genoemd. Het effect van marktdiscipline is groter naar mate de overheid banken minder ondersteunt, naar mate het aandeel van achtergestelde schulden groter is en de risicorapportage van financiële instellingen toeneemt. Onderzoek wijst uit dat in een postcrisisperiode het effect van directe marktdiscipline sterk toeneemt, wel wordt de indirecte marktdiscipline verstoord door tijdelijk onbetrouwbare marktprijzen. 
De vijfde deelvraag beschrijft de gevolgen van Bazel III voor het toezicht en de accountingregelgeving van financiële instellingen. Het Nederlandse toezicht doet twee aanpassingen voor de periode 2010 -2014: het macroprudentieel toezicht en toezicht op strategie en gedrag van de onderneming. De crisis heeft de grootte van het systeemrisico aangetoond. Het macroprudentieel toezicht sluit bij deze ontwikkeling aan doordat het handelt vanuit een instellingsoverstijgend perspectief. Een positieve recente ontwikkeling voor het toezicht is de komst van de EBA, aangezien het door stresstesten de aandacht voor financiële instellingen vergroot. Een probleem voor het toezicht is dat de invoering van Bazel III een tijdrovend proces is en dit de effectiviteit van het toezicht vermindert. De tweede aanpassing is het toezicht op de strategie en het gedrag van de onderneming. Hiermee wordt de informatiebasis van de toezichthouder verbreed. Het Twin Peaks – toezichtmodel heeft daarbij een positief effect, doch dient de schijn van overheidssteun zoveel mogelijk beperkt te worden om ineffectieve marktdiscipline te voorkomen.
Verder heeft ten aanzien van de accountingregelgeving Bazel III een bredere doelstelling dan IFRS, doordat het naast informatie te verschaffen aan de gebruikers van de jaarrekening, het doel heeft het prudentieel toezicht te vergroten. Hierdoor zijn een aantal methodes en modellen, zoals de AMA, ontwikkeld en opgenomen in de toelichtingeisen van Bazel III en heeft deze regelgeving op sommige onderdelen een meer rules-based karakter. Dit kan leiden tot meer consistentie in de risicorapportage van financiële instellingen. Verder stelt Bazel III eisen aan de toelichting van operationele risico’s, terwijl IFRS geen verplichting hiervoor heeft opgenomen. Bazel III introduceert de toelichtingeisen voor het liquiditeitrisico en geeft zo meer invulling aan de IFRS. Bovendien vereist Bazel III naast de risicorapportage in het jaarverslag, kwartaal en half jaarlijkse rapportages.
Aan de hand van de uitkomsten van de deelvragen wordt de conclusie getrokken over de centrale probleemstelling wat de invloed is van Bazel III op de risicorapportage van Nederlandse instellingen. 
Kosten van toelichting en onzekerheid van beschikbare informatie zijn belangrijke factoren voor het beslissingen van het management van financiële instellingen over de te verstrekken informatie in de risicorapportage. Bazel III verhoogt de kosten van toelichting door de uitbreiding en aanscherping van de toelichtingeisen en verkleint de onzekerheid van beschikbare informatie. In hoeverre Bazel III deze factoren beïnvloedt, is afhankelijk van de marktdiscipline, het toezicht en de accountingregelgeving.
Marktdiscipline wordt gezien als één van de oorzaken van de crisis, maar staat ook aan de basis van de derde pijler, echter onderzoek heeft uitgewezen dat het effect van marktdiscipline in een postcrisisperiode toeneemt. Wel moet hier rekening worden gehouden met een verminderde invloed van de indirecte marktdiscipline. 
Het Nederlands toezicht wordt verbeterd door DNB met het macroprudentieel toezicht en de aandacht voor strategie en gedrag. Het systeemrisico wordt zo ondervangen en er is meer informatie beschikbaar voor toezichthouders. Het toezicht wordt wel beperkt door het tijdrovende proces van de invoering van Bazel III en zorgt tevens de schijn van overheidssteun voor een verminderd effect van marktdiscipline. 
Tot slot heeft Bazel III een bredere doelstelling dan IFRS, omdat deze ook het doel heeft het prudentieel toezicht te vergroten. Hiervoor is een aantal methodes en modellen ontwikkeld en opgenomen in de toelichtingeisen van Bazel III. Dit kan leiden tot meer consistentie in de risicorapportage van financiële instellingen. Bovendien stelt Bazel III anders dan IFRS eisen aan de toelichting van operationele risico’s en geeft het door diverse toelichtingeisen voor het liquiditeitrisico meer invulling aan de IFRS. 
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1. Inleiding

In het jaar 2008 heeft de ‘kredietcrisis’ de wereldeconomie een enorme schok gegeven. Financiële instellingen hebben enorme risico’s genomen. Hier heeft de wereldbevolking door de toenemende mate van globalisering de gevolgen van kunnen ondervinden. Deze gevolgen hebben het tot één van de grootste crises gemaakt van de afgelopen honderd jaar. Nu zorgen overheidsingrijpen en hernieuwd vertrouwen in de economie in een aantal landen, onder meer Nederland, voor herstel, maar een naschok van deze crisis is niet uitgesloten. Naast de aandacht voor de afgelopen crisis wordt verder gekeken om een dergelijke crisis in de toekomst te voorkomen. Het verleden heeft nochtans uitgewezen dat het voorkomen van een crisis een moeilijke, zo niet onmogelijke opgave is en dat gericht moet worden op het reduceren van de grootte van een crisis door overheden, toezichthouders en ondernemingen samen. 

Een analyse van de crisis is onder andere gedaan in het rapport van het hoofd van de Financial Services Authority, Lord Adair Turner, ‘The Turner Review’. In dit rapport worden vier hoofdoorzaken van de crisis genoemd. Ten eerste, het bestaan van hoge staatsschulden en tekorten op begrotingen, de macro onbalans. Ten tweede, de financiële innovatie, het toenemende gebruik van financiële instrumenten. Ten derde, de globalisering zonder wereldwijde regulering en ten slotte de theorie van efficiënte en rationele markten, ook wel de marktdiscipline genoemd. Deze oorzaken hebben alle betrekking op de economische omgeving waarin financiële instellingen zich bevinden; echter de laatste oorzaak is theoretisch van aard. Turner stelt dat de efficiënte markttheorie aan de basis ligt van veel huidige regelgevingen wat geleid heeft tot het nemen van ongeoorloofde risico’s en één van de oorzaken is van het falen van de financiële sector.

Een regelgeving die onder andere stoelt op de markttheorie is het “Bazel II raamwerk”, dat is opgesteld door het Bazelcomité. Het Bazelcomité heeft als doel het inzicht en de kwaliteit van toezicht op banken wereldwijd te verbeteren. ‘Pillar 3’ is één van de drie pijlers van het Bazel II raamwerk. Hierin komt de markttheorie terug in het concept van marktdiscipline. 
 Turner concludeert echter, op basis van gebeurtenissen van de afgelopen jaren, dat alléén marktdiscipline geen grote invloed heeft op de risicobeheersing en dat dit gepaard moet gaan met betere regulering en toezicht. Daarnaast is een grotere invloed van aandeelhouders in de ondernemingsstrategie een mogelijke ondersteuning om dit te bereiken.
 
In lijn met het rapport van Turner heeft het raamwerk van Bazel II eind 2010 opvolging gehad in de vorm van Bazel III. Dit raamwerk van regelgeving verscherpt de eisen van Bazel II met betrekking tot de solvabiliteit, liquiditeit en kapitaal voor financiële instellingen. Financiële instellingen dienen hierdoor nieuwe maatregelen te nemen en het belang van risicobeheersing en management voorop te zetten. Verder is ‘Pillar 3’ van Bazel II uitgebreid en aangescherpt in de regelgeving over de toelichting en transparantie van financiële instellingen. 

De toelichtingeisen van ‘Pillar 3’ hebben raakvlakken met huidige accountingstandaarden voor de risicorapportage. Samen met de International Financial Reporting Standards (IFRS) en de nationale accountingstandaarden stelt Bazel III eisen aan risicorapportage van financiële instellingen. De risicorapportage zorgt voor transparantie en toelichting voor toezichthouders en andere belanghebbenden, zoals aandeelhouders en investeerder. De crisis is van invloed op het effect van Bazel III, omdat het de aandacht voor de risicorapportage heeft vergroot. Bovendien hebben de veranderingen in de andere pijlers van Bazel III, zoals de hogere kapitaaleisen, invloed op de manier waarop financiële instellingen verslag geven en indirect op de risico-informatie die financiële instellingen dienen te verstrekken.

1.1. Centrale probleemstelling 

De aandacht voor de risico’s van financiële instellingen en de rapportage hieromtrent kan het toezicht en de mogelijkheid voor regulering vergroten en van invloed zijn op de regelgeving. Eerder concludeerde het rapport van Turner dat de rapportage en toelichting gemotiveerd door alléén marktdiscipline onvoldoende heeft gewerkt en de vraag is of dit is veranderd door de komst van de verscherpte regelgeving van Bazel III en de verandering in de economische omgeving.
Deze scriptie onderzoekt de vraag door in te gaan op de veranderingen in de risicorapportage van financiële instellingen onder invloed van Bazel III. De probleemstelling richt zich op Nederlandse financiële instellingen om de omvang van het onderzoek te beperken. De centrale probleemstelling is: 

“Wat is de invloed van Bazel III op de risicorapportage van Nederlandse financiële instellingen?”
1.2. Deelvragen

Op de centrale probleemstelling wordt antwoord gegeven door middel van de uitkomsten van de volgende deelvragen:
1.2.1. Wat is risico en wat zijn de risico’s van financiële instellingen?
In deze deelvraag wordt inzicht gegeven in de risico’s van financiële instellingen. Eerst wordt het begrip risico beschreven en vervolgens de risico’s van financiële instellingen uiteengezet. De risico’s van financiële instellingen zijn een belangrijke oorzaak geweest van de crisis en belangrijk voor de regelgeving van risicorapportage. Hoofdstuk twee geeft antwoord op deze deelvraag.


1.2.2. Wat is risicorapportage en welke zijn de motieven voor risicorapportage?
Deze deelvraag wordt in hoofdstuk 3 behandeld. In dit hoofdstuk wordt het begrip risicorapportage nader uitgelegd. Risicorapportage wordt onder andere beïnvloed door ontwikkelingen in de van toepassing zijnde wet- en regelgeving, maar ondernemingen worden ook gemotiveerd door andere factoren. De factoren worden beschreven door de bevindingen en modellen uit eerder onderzoek. 
1.2.3. Wat is de internationale en nationale wet- en regelgeving van risicorapportage?
Internationaal en nationaal bestaat de regelgeving uit wetten en regels met betrekking tot de risicorapportage en de accountingregelgeving, maar overige regelgeving als de Bazelregelgeving is ook van invloed op de risicorapportage. In hoofdstuk vier worden de internationale en Nederlandse wet- en regelgeving, de accountingregelgeving en de Bazelregelgeving beschreven en een antwoord gegeven op de deelvraag.
1.2.4. Wat is de invloed van marktdiscipline op de risicorapportage?

De derde pijler van de Bazelregelgeving omvat de toelichtingeisen voor de risicorapportage en is gebaseerd op de theorie van marktdiscipline. In hoofdstuk vijf wordt deze theorie toegelicht en wordt antwoord gegeven op de deelvraag wat de invloed van marktdiscipline is op de risicorapportage.
1.2.5. Wat zijn de gevolgen van Bazel III voor het toezicht en de accountingregelgeving van financiële instellingen?
De gevolgen van Bazel III voor de risicorapportage worden beïnvloed door de mate waarin de Bazelregelgeving de gestelde eisen aan de risicorapportage verplicht kan stellen voor financiële instellingen. In hoofdstuk zes wordt dit onderzocht door de deelvraag te beantwoorden over de invloed van Bazel III op het toezicht en de accountingregelgeving op de financiële instellingen. 
1.3. Relevantie
De probleemstelling is relevant, omdat Bazel III een regelgeving is dat de risico’s van banken en overige financiële instellingen wil monitoren en zo een grote bankencrisis in de toekomst wil voorkomen. De financiële innovatie en de grotere vraag om transparantie van de risico’s van financiële instellingen vereisen ook verbeteringen in de internationale en nationale regelgeving. Het Bazelcomité heeft in het kader van deze veranderingen de Bazel III regelgeving opgesteld. Één van de pijlers is de regelgeving ten behoeve van het vergroten van de marktdiscipline door eisen te stellen aan risicorapportage van financiële instellingen. Bazel III heeft zo invloed op de risicorapportage, maar is daarbij ook afhankelijk van het toezicht en de accountingregelgeving. De probleemstelling onderzoekt hoe groot deze invloed is voor de Nederlandse financiële instellingen en draagt op deze wijze bij aan het inzicht in de risicorapportage.


1.4. Opzet

Het onderzoek van deze scriptie bestaat uitsluitend uit een literatuuronderzoek naar de relevante economische literatuur voor de beantwoording van de centrale probleemstelling. De literatuur bestaat uit wetenschappelijke onderzoeken en artikelen van risicorapportage, internationale en nationale regelgeving en verder rapporten en speeches van internationale en nationale toezichthouders. Het onderzoek maakt geen gebruik van empirisch onderzoek. Hier dient rekening mee te worden gehouden bij het lezen van de scriptie en de conclusies van het onderzoek.  
De structuur van deze scriptie is zo opgesteld dat hoofdstuk twee tot en met zes elk een deelvraag behandelen. De hoofdstukken eindigen alle met een samenvatting en conclusie voor deze deelvragen. Het laatste hoofdstuk zal bestaan uit een samenvatting van de besproken deelvragen en een antwoord geven op de centrale probleemstelling. Het hoofdstuk sluit af met aanbevelingen voor vervolgonderzoek.
2. Wat is risico en wat zijn de risico’s voor financiële instellingen?


2.1. Inleiding

Om de motieven van risicorapportage beter te begrijpen staat in dit hoofdstuk het begrip risico centraal. Risico’s zijn in elke onderneming aanwezig, maar niet in gelijke mate. Verder verschillen ondernemingen in de wijze van risicobeheersing en risicometing. Risicorapportage geeft hier een belangrijk inzicht in. Dit hoofdstuk begint met de omschrijving van het begrip risico. Vervolgens worden van financiële instellingen de risicocategorieën en methodes van risicometing en risicobeheersing genoemd. Tot slot volgt een samenvatting en een conclusie.


2.2. Het begrip risico

In de Duitse accounting standaard GAS 5.9 wordt risico omschreven als het mogelijk negatieve effect op het genereren van toekomstige netto positieve kasstromen. Een bredere definitie geeft de Britse accounting standaard FRS 5 die risico omschrijft als ‘de onzekerheid over de totale voordelen in positieve en negatieve zin’.
 Beide definities zien risico als een onzekerheid en zijn toekomstgericht. 
De bredere definitie is meer van toepassing op financiële instellingen. Het ondernemen van financiële instellingen gaat namelijk gepaard met risico’s door het gebruik maken van de positieve en negatieve effecten van risico. Een voorbeeld is de credit default swap (CDS): dit is een financieel instrument die het kredietrisico, onder meer het risico op een eventueel faillissement, over draagt aan een derde partij.
2.3. Risicocategorieën

De soorten risico’s kunnen worden verdeeld in risicocategorieën. Deze classificatie is afhankelijk van de oorzaak van het risico en het effect op de omgeving. Bovendien stemmen de risicocategorieën in de literatuur niet alle met elkaar overeen. Het Institute of Chartered Accountants in Engeland and Wales (ICAEW) verdeelt de risico’s over een externe, financiële en een niet-financiële categorie. Niet financiële risico’s hebben een financieel effect, maar indirect en op een langere termijn dan financiële risico’s.
 Ten slotte zijn de risico’s door Jorion in 1997 verdeeld in het bedrijfsrisico, strategisch en financieel risico.


In dit onderzoek worden de risico’s verdeeld in de categorieën bedrijf, extern en financieel risico. Dit komt overeen met de indeling van Jorion, maar is strategisch risico vervangen door extern risico. Extern risico is meer van toepassing op financiële instellingen, omdat de omgeving van financiële instellingen aan grote verandering onderhevig is door de kredietcrisis. Onderstaande subparagrafen worden de risicocategorieën nader toegelicht. Hierbij worden de risicofactoren uit het jaarverslag van ABN AMRO NV uit 2007 gebruikt als voorbeelden voor de risico’s die onder deze risicocategorieën vallen. 


2.3.1. Bedrijfsrisico

Het bedrijfsrisico staat aan de basis van een onderneming. Bedrijfsrisico’s worden geaccepteerd om de onderneming competitieve voordelen te laten behalen ten opzichte van concurrenten. Dit voegt waarde toe voor aandeelhouders. Het omgaan met deze risico’s is een vaardigheid van de onderneming zelf. De voordelen worden behaald door het bedenken, ontwikkelen en verkopen van producten. Bedrijfsrisico’s zijn onder andere verbonden aan technologische innovatie. Een risico hiervan is dat de opbrengsten die beoogd waren niet behaald worden. De bedrijfsrisico’s worden niet gekwantificeerd als financiële risico’s, omdat ze niet een direct risico zijn met betrekking tot monetaire bezittingen of schulden. 
 
In het jaarverslag van ABN Amro Holding NV van 2007 worden twee factoren voor het bedrijfsrisico genoemd. Dit zijn de aanzienlijke concurrentiedruk en het systeemrisico, de verwevenheid van de financiële sector. Beiden zijn een risico voor de beoogde competitieve voordelen van de onderneming en zijn zo van invloed op het bedrijfsresultaat en de activiteiten van de onderneming.
 


2.3.2. Extern risico

Ondernemingen hebben verder te maken met risicofactoren die het gevolg zijn van veranderingen in de economische of de politieke omgeving; dit zijn de externe risico’s.
 Voor deze risico’s dient een onderneming een strategie te hanteren of een beheersmaatregel te hebben genomen om de mogelijke effecten te monitoren dan wel te mitigeren. De kans bestaat dat de strategie of maatregel niet adequaat is of niet voldoende inspeelt op de omgeving, waardoor een negatief effect ontstaat voor de onderneming en indirect op het vermogen. De strategie en de economische omgeving zijn beide bepalend voor het risico. 
Het jaarverslag van ABN Amro Holding NV beschrijft zeven externe risicofactoren. De risicofactoren bevatten onder meer het risico van macro-economische volatiliteit, zoals de kredietcrisis van 2008 en de veranderingen in toezicht en regelgeving. Een preventieve risicoanalyse die in de omschrijving van deze factoren wordt genoemd is het uitvoeren van een stresstest.
 Een stresstest bootst een economische schok of verandering na en analyseert zo de solvabiliteit en liquiditeit van de onderneming. Zo zijn ondernemingen die snel kosten kunnen reduceren of veel kapitaal aanhouden beter bestand tegen een economische schok en scoren beter op een stresstest.



2.3.3. Financieel risico

De derde risicocategorie is het financieel risico. Dit zijn alle risico’s die direct van invloed zijn op de toekomstige netto kasstromen. In deze categorie vallen de risico’s van financiële instrumenten, dit zijn het marktrisico, liquiditeitrisico en kredietrisico, en de operationele risico’s.
  
Financiële instrumenten worden in de International Accounting Standard (IAS) 32.11 omschreven als elk contract dat bij de ene onderneming zorgt voor een financieel bezit en bij de andere onderneming een financiële schuld of een eigen vermogeninstrument veroorzaken. Het marktrisico is het risico van verliezen ten gevolge van schommelingen van de marktprijzen. De risico’s betreffen de balansposities van financiële instrumenten gerelateerd aan de rentestand en aandelen in de handelsportefeuille en buiten de balans in de wisselkoersen en grondstoffenprijzen.
 Verder is het liquiditeitsrisico, het risico dat een onderneming niet voldoende kasstromen kan genereren om de bedrijfsactiviteiten gaande te houden. Deze situatie komt voor bij langdurige verliezen of bij grote uitgaven van kapitaal. Een snel groeiende onderneming kan dan ook door de toename in de behoefte aan liquiditeit een groot liquiditeitrisico lopen. Daarnaast heeft de kredietcrisis gezorgd voor een verhoogd liquiditeitsrisico bij ondernemingen. Financiële instellingen zijn meer terughoudend in het verstrekken van kredieten en stellen hogere eisen dan voorheen aan de financiële positie van een onderneming. Zo is een onbalans ontstaan in de financieringsstructuur. Dit kan zich uiten in lange termijninvesteringen die door korte termijnkredieten worden gefinancierd. Bazel III neemt ook ten opzichte van Bazel II extra liquiditeitseisen op voor financiële instellingen. Het laatste risico van financiële instrumenten is het kredietrisico. Dit is het risico dat een klant niet aan zijn verplichtingen kan voldoen. Kredietrisico en liquiditeitrisico zijn aan elkaar gerelateerd, aangezien een liquiditeitprobleem bij een klant een effect van kredietrisico veroorzaakt bij de leverancier. Financiële instellingen lenen geld uit en verschaffen kredieten aan klanten. De kans dat een lening of krediet niet of te laat wordt terugbetaald is onderdeel van het kredietrisico van financiële instellingen. 
Het operationeel risico is geen onderdeel van de risico’s van financiële instrumenten, maar is wel van directe invloed op de toekomstige netto kasstromen. Het is het risico op directe of indirecte verliezen voortkomend uit fouten van interne processen, personeel of systemen, of externe factoren. De externe factoren zijn bijvoorbeeld dat niet voldaan wordt aan contracteisen.
  

Voorbeelden van financiële risicofactoren zijn te vinden in het jaarverslag van ABN Amro Holding NV van 2007. Dit zijn veranderingen in wisselkoersen, een vorm van marktrisico, en de juridische risico’s, onderdeel van het operationeel risico. Er zijn zes financiële risicofactoren beschreven. Deze financiële risicofactoren worden tevens toegelicht bij de financiële instrumenten in de jaarrekening.
 Hierin verschillen de financiële risico’s van bedrijfsrisico’s en externe risico’s die, indien ze beschreven zijn, niet direct bij balansposten worden toegelicht. 


2.4 Risicometing

Risico is een bepaalde onzekerheid. Deze onzekerheid wordt in elke onderneming gemeten, maar de complexheid en de gegevens die hierbij worden gebruikt verschillen. Financiële instellingen maken bij de meting van risico’s gebruik van complexe statistische modellen. Niet alle risico’s kunnen via statistische modellen berekend worden, onder meer bepaalde externe risico’s. Onderstaand worden de meest voorkomende methodes bij financiële instellingen toegelicht.


2.4.1. Value at Risk

De meest gebruikte methode is een Value at Risk (VaR) model. Dit model maakt een inschatting van de maximale negatieve afwijking dat een risico kan hebben voor een variabele in de toekomst. Het model maakt gebruik van historische gegevens om het toekomstige effect van het risico te simuleren. De maximale verandering van de risicofactoren in het verleden en de gevoeligheid van de te meten variabele bepalen dit effect. Deze methode wordt door financiële instellingen gebruikt in alle risicocategorieën en zijn complex vergeleken met grote ondernemingen uit andere sectoren. De VaR modellen worden beperkt doordat het gebruik maakt van historische gegevens. Het eerste probleem is de beschikbaarheid van de gegevens. Dit doet zich onder andere voor bij het meten van de efficiency voor het bedrijfsrisico. Deze gegevens worden in veel ondernemingen één keer per jaar bepaald en beperkt beschikbaar voor analyse. 

Het tweede probleem is de relevantie van data uit het verleden. De economische omgeving kan, zoals is gebeurd met de kredietcrisis, totaal veranderd zijn en daarnaast wordt de invloed van nieuwe risicofactoren niet meegenomen. ABN AMRO Holding N.V. geeft dit aan in het jaarverslag bij de uitleg van de gehanteerde methode voor het berekenen van de VaR.

Vanwege deze beperking moeten VaR-modellen worden aangevuld met andere risicomaatstaven, waaronder diverse stressscenario’s die inzicht geven in de hypothetische ontwikkeling van een portefeuille en het financieel resultaat bij extreme marktbewegingen. 
Bron: ABN AMRO Holding NV Jaarverslag 2007, p.76


2.4.2. Advanced Measurement Approach

De methode van Advanced Measurement Approach (AMA) is een methode die risico’s bepaalt door middel van metrische modellen als een VaR-model en extra componenten aan de bepaling ervan toevoegt. Het model is ontwikkeld door het Bazelcomité voor de berekening van risico, voornamelijk voor het operationeel risico. 
  Het model bestaat uit drie componenten: data van operationeel verlies, complexe kwantitatieve methodes, zoals een VaR model en een kwalitatieve beoordeling, zoals scorekaarten en stresstesten.  Het jaarverslag van ABN AMRO Holding NV bevat een AMA voor het marktrisico. Een VaR model is gecombineerd met een scenarioanalyse en voldoet zo aan twee componenten van de AMA.
 

2.5. Samenvatting en conclusie

Risico kan worden omschreven als ‘de onzekerheid over de totale voordelen in positieve en negatieve zin’. Financiële instellingen maken gebruik van risico’s bij het ondernemen en ervaren grote risico’s. De risico’s zijn onder te verdelen in het bedrijf, extern en financieel risico.
Bedrijfsrisico’s zijn risico’s binnen een onderneming waarmee competitieve voordelen worden behaald en waarde wordt toegevoegd voor aandeelhouders. Externe risico’s zijn het gevolg van veranderingen in de economische of politieke omgeving. Het zijn risico’s verbonden aan de strategie die een onderneming hanteert in relatie tot externe verandering. Tot de financiële risico’s behoren alle risico’s direct van invloed op de toekomstige netto kasstromen. De risico’s zijn het marktrisico, liquiditeitrisico en het kredietrisico en worden ook risico’s van financiële instrumenten genoemd. Het liquiditeitrisico is het risico dat een onderneming niet genoeg kasstromen kan genereren om de bedrijfsactiviteiten gaande te houden en het kredietrisico is het risico dat een klant niet aan de verplichtingen kan voldoen. Het risico van verliezen door schommelingen van marktprijzen is het marktrisico. Deze financiële risico’s zijn aan elkaar gerelateerd en de beheersing van deze risico’s is van groot belang voor financiële instellingen. Het operationeel risico behoort ook tot de financiële risico’s en is het risico op directe of indirecte verliezen voortkomend uit fouten van interne processen of externe factoren.
Tot slot worden risico’s gekwantificeerd in statistische modellen van Value at Risk. De modellen worden beperkt door de beschikbaarheid van historische gegevens en de relevantie in een veranderde economische omgeving en invloed van nieuwe risicofactoren. Nieuwe methodes van risicometing worden door het Bazelcomité ontwikkeld en opgenomen in de richtlijnen. Deze methodes worden ook wel de Advanced Measurement Approach genoemd en maken naast de statistische modellen gebruik van kwalitatieve beoordelingen van risico in de vorm van scorekaarten, scenario analyses en stresstesten. 

























3. Wat is risicorapportage en welke zijn de motieven voor risicorapportage?

3.1. Inleiding

Onderzoek naar de risicorapportage van ondernemingen is door veranderingen in de economische omgeving toegenomen. Ondernemingsrisico’s zijn aan het licht gekomen door de kredietcrisis en eerdere crises bij ondernemingen. In dit hoofdstuk worden uit de bestaande onderzoeken met betrekking tot de risicorapportage de voornaamste bevindingen beschreven en de raakvlakken met de verslaggeving van financiële instellingen uiteengezet. Het hoofdstuk begint met een beschrijving van risicorapportage, vervolgens worden de soorten risicorapportage en de bijbehorende theorieën behandeld. Het hoofdstuk eindigt met een samenvatting en conclusie.


3.2. Risicorapportage


De definitie van risicorapportage gebruikt in deze scriptie is: het geheel van risicogerelateerde toelichtingen dat informatie bevat over de verdeling van toekomstige kasstromen. Het omvat zowel te verifiëren rapportage, onder andere risicofactoren en risicomanagement, als niet te verifiëren rapportage, zoals voorspellingen door direct leidinggevenden.
 Risicorapportage geeft een toelichting over de risico’s van een onderneming en richt zich op de toekomstige kasstromen. In definitie wijkt deze rapportage hier af van de traditionele externe verslaggeving. Deze omvat gebeurtenissen uit het verleden en brengt hier verslag van uit.
 Niet alleen risicorapportage, maar ook Corporate Social Responsibility reporting (CSR) is een vorm van rapportage die informatie geeft gericht op de toekomst. CSR is een verslag over het duurzaam en verantwoord ondernemen van een onderneming. Beide verslagen hebben door veranderingen in de economische en gereguleerde omgeving, zoals de kredietcrisis en IFRS, meer aandacht gekregen in de financiële rapportage.
 Deze veranderingen hebben de informatiebehoefte van gebruikers van de jaarrekening vergroot. Het doel van de financiële rapportage is te voldoen aan deze behoefte. Dit heeft als gevolg dat de externe verslaggeving meer toekomstgerichte informatie zal bevatten dan in het verleden, onder andere in de vorm van risicorapportage.


Risicorapportage is niet alleen een toelichting over de risico’s, maar ook op twee manieren als onderdeel van het risicobeleid. 
De eerste manier is als verlengstuk van de risicobeheersing en het management van de onderneming. De risicorapportage laat zien welke informatie beschikbaar is en eveneens de controle die de onderneming uitoefent over de risico’s. 
De tweede manier is het sturen en bepalen van risico’s. Als de onderneming de kwaliteit en kwantiteit van de risicorapportage kan bepalen en de rapportage reacties teweegbrengt, kan de onderneming het gedrag en reacties van belanghebbenden indirect beïnvloeden.
 

Het tweede deel van de bovenstaande definitie bevat de vormen en inhoud van risicorapportage. 
De eerste vorm van te verifiëren risicorapportage is de risicorapportage die informatie bevat die door een accountant, een toezichthouder of een andere gebruiker van de jaarrekening te controleren is. Risicofactoren en het risicomanagement zijn naast dat ze veel informatie geven voor de toekomst, vast te stellen en te controleren op het moment van rapporteren. 
De tweede vorm is de niet te verifiëren rapportage. Deze bevat voorspellingen van leidinggevenden, zoals het bestuur of management van de organisatie. Voorspellingen door leidinggevenden zijn subjectief. Zij maken op basis van de voor hen beschikbare informatie schattingen en bepalen wat hierover gerapporteerd wordt. Deze rapportage is niet te controleren, aangezien de juistheid van de schatting pas in de toekomst is te beoordelen. 
Deze subjectieve aard van risicorapportage is een probleem voor de controle en beoordeling van de risicorapportage, doordat de juistheid en volledigheid moeilijk is vast te stellen. De uitgangspunten kunnen niettemin wel beoordeeld worden. Toezichthouders en regelgevers proberen door regels en richtlijnen op te stellen dan ook de subjectiviteit te beperken en het toezicht te verbeteren. Deze maatregelen zorgen daarnaast voor meer inzicht voor de gebruikers van de jaarrekening. 
Beide vormen van risicorapportage komen naar voren in de vrijwillige en verplichte risicorapportage. Vrijwillige rapportage bevat beide vormen van risicorapportage, de te verifiëren en niet te verifiëren risicorapportage. De verplichte rapportage bevat alleen de vorm van te verifiëren risicorapportage, omdat de gebruikers van de jaarrekening deze risicorapportage moeten kunnen controleren. De vrijwillige en verplichte risicorapportage worden beschreven in de volgende paragrafen aan de hand van bevindingen uit eerder onderzoek naar risicorapportage van financiële instellingen en andere ondernemingen. 

3.3. Vrijwillige risicorapportage


In de vrijwillige risicorapportage zijn risicofactoren en het risicomanagement van een onderneming over het algemeen te controleren. De schattingen van de verdeling van toekomstige kasstromen echter niet. De te verifiëren rapportage is geloofwaardig te noemen, daarentegen kan de niet te verifiëren rapportage zowel geloofwaardig als ongeloofwaardig zijn. Dit verschil wordt in het onderzoek naar de motieven van vrijwillige risicorapportage van Dobler in 2008
 gebruikt als basis voor het discretionaire toelichtingmodel en het geloofwaardigheidmodel. De modellen bevatten niet alle motieven voor het toelichten van risico-informatie, zoals de categorisatie van risico’s en persoonlijke motieven van managers.
 Deze beperkingen worden nader toegelicht in de beschrijving van de modellen.


3.3.1. Te verifiëren risicorapportage en het discretionaire toelichtingmodel


Het model van discretionaire toelichting is een model dat de inhoud verklaart van te verifiëren risicorapportage. Een onderneming beslist welke risico-informatie wordt toegelicht en welke informatie achter wordt gehouden. Het uitgangspunt van het model is een onderneming waarin de manager de bedrijfswaarde wil maximaliseren. Hier wordt buiten beschouwing gehouden dat een manager gemotiveerd kan zijn om persoonlijke redenen, zoals een bonus op basis van een bepaald resultaat. 

De informatie over de risico’s wordt volledig toegelicht als voldaan wordt aan drie condities. Ten eerste, de toelichting is niet gerelateerd aan kosten. Ten tweede is voor de manager informatie over elke risicofactor beschikbaar. Ten derde als een manager informatie geeft, is het gecontroleerd. De bovenstaande condities zorgen voor een volledige informatieverschaffing;  aan deze condities wordt vaak niet voldaan. Het model onderzoekt de gevolgen hiervan voor de toegelichte informatie over risico’s.


Aan de eerste conditie wordt niet voldaan wanneer de toelichting resulteert in kosten. Directe kosten, zoals publicatiekosten, en indirecte kosten, zoals negatieve reacties van aandeelhouders, zijn niet uit te sluiten en hierdoor wordt deze conditie in de praktijk permanent geschonden. Als wordt voldaan aan de tweede en derde conditie en de manager streeft naar maximalisatie van de bedrijfswaarde, zal de manager informatie willen geven over risico’s in de vorm van risicorapportage, indien dit leidt tot een hogere netto toekomstige kasstroom in vergelijking met het achterhouden van de informatie. Hij verschaft informatie tot het moment dat hier niet meer aan wordt voldaan.

Het empirisch onderzoek van Jorgensen in 2003 onderzoekt de risicorapportage van managers bij vaste kosten voor de rapportage. Het onderzoek concludeert dat bij extreem hoge en lage kosten een evenwicht is te vinden van geen toelichting of volledige toelichting. Bij overige kostenniveaus ontstaat een gedeeltelijk evenwicht dat afhankelijk is van de risico aversie van de betrokken investeerders. Naar mate deze risico aversie toeneemt, neemt de hoeveelheid informatie die wordt verstrekt af.


De tweede conditie is in de praktijk tevens een situatie die hoogst onwaarschijnlijk is. Een manager heeft onvoldoende kennis over effecten van de risicofactoren en de risico’s van de onderneming in de toekomst. Wanneer niet van een volledig geïnformeerde manager kan worden uitgegaan, bestaat een onzekerheid over de beschikbaarheid van informatie voor de manager. Voor de keuze van de te rapporteren informatie door de manager heeft de onzekerheid van de informatie een vergelijkbaar effect als de kosten van toelichting. Als de onzekerheid hoog is over de beschikbare informatie, zal een manager minder informatie geven dan als de belanghebbenden zeker zijn van de aanwezige informatie. De risicorapportage zorgt voor een informatieoverdracht, maar geeft de gebruikers nog geen kennis over de werkelijk beschikbare informatie bij het management..
 Deze situatie zorgt voor een blijvende informatiebehoefte en een permanente informatie asymmetrie. 
Het onderzoek van Jorgensen in 2003 is ook op de tweede conditie van toepassing. Als de investeerders de kans hoog achten dat informatie beschikbaar is, zal door de onderneming meer worden toegelicht dan als deze laag wordt ingeschaald. Overige onderzoeken komen tot de conclusie dat kennis bij investeerders over de beschikbare informatie een positieve invloed heeft op risicorapportage van managers.


Ten slotte is de derde conditie niet van toepassing op het moment dat de rapportage niet te controleren is. De schending van deze conditie wordt niet verklaard in het theoretisch model van discretionaire toelichting, aangezien dit model zich richt op de te controleren rapportage. Deze situatie wordt verklaard in het geloofwaardigheidmodel. De volgende paragraaf beschrijft dit model.


3.3.2. Niet te verifiëren rapportage en het geloofwaardigheidmodel


Het geloofwaardigheidmodel, in het Engels het cheap talkmodel, is van toepassing op de rapportage die niet gecontroleerd of niet te controleren is. Het model omvat de informatie die bestaat uit kosteloze, niet-bindende en niet te verifiëren communicatie dat mogelijk de gebruikers van de informatie beïnvloedt.
 
In dit model gaat het om de reactie van gebruikers van de jaarrekening. Een reactie maakt de informatie geloofwaardig en waardevol voor de onderneming. De theorie in dit model stelt dat een evenwicht van het rapporteren van geen of valse informatie niet bestaat, uitgaande van rationele gebruikers van de jaarrekening. Verder heeft de onderneming bij het rapporteren te maken met tegengestelde belangen. De onderneming wil investeerders zo veel mogelijk voorzien van wenselijke informatie, maar wil tegenstanders, zoals een rivaliserende onderneming een potentiële toetreder tot de markt, deze informatie zoveel mogelijk onthouden of incorrect weergeven. Hierdoor ontstaat een gedeeltelijk evenwicht tussen volledige rapportage en onjuiste of geen rapportage. 
Dobler onderbouwt de theorie door de toepassing van het model door Newman en Sansing in 1993. In dit model wil een onderneming gunstige voorspellingen communiceren aan zijn aandeelhouders en ongunstige aan de potentiële toetreders. Geloofwaardigheid wordt bereikt door een evenwicht te vinden tussen gunstige en ongunstige risico-informatie, waardoor de waarde van de onderneming wordt gemaximaliseerd en de toetreders worden afgeschrikt. Uit de implicatie van het model door Newman en Sansing en verder onderzoek is de conclusie dat risico-informatie een ruis bevatten om geloofwaardig en informatief te zijn voor de gebruikers van de jaarrekening.

Als het model wordt toegepast op meerdere periodes van rapportage, dan verandert de korte termijnvisie van het voorzien van wenselijke informatie aan aandeelhouders. Risicorapportage over meerdere periodes geeft aandeelhouders de kans om de voorspellingen in de rapportage te vergelijken met de werkelijk behaalde resultaten en feitelijke omstandigheden. Dit impliceert dat managers meer accurate voorspellingen willen geven in de risicorapportage om het vertrouwen van de aandeelhouders te behouden. 
Het model veronderstelt ten eerste dat managers niet alleen gericht zijn op de korte termijn, ten tweede dat een vergelijking van risicorapportages te maken is over een lange tijd en ten derde dat de risicorapportage voldoende informatie geeft over de toekomstige resultaten. 
Dobler stelt dat deze veronderstellingen in de praktijk worden geschonden. Managers blijven vaak niet lang bij een onderneming en een lange termijnvisie is bij ondernemingen met hoge risico’s niet te verwachten. De laatste veronderstelling hangt af van de eisen die gesteld worden door de wet- en regelgeving aan de risicorapportage van ondernemingen. Dobler concludeert dat het geloofwaardigheidmodel in de praktijk moeilijk toepaspaar is in een niet gereguleerde omgeving.
 


3.4 Verplichte risicorapportage

Een deel van de risicorapportage van ondernemingen is verplicht door wet- en regelgeving. Ondernemingen, en vooral de managers, maken keuzes in hoeverre ze hieraan voldoen. In de literatuur over vrijwillige risicorapportage is het effect van wet- en regelgeving onderzocht. Deze paragraaf gaat uit van deze bevindingen en haalt overige onderzoeken van verplichte risicorapportage aan die raakvlakken hebben met het discretionaire toelichtingmodel.


3.4.1. Verplichte risicorapportage  en het discretionaire toelichtingmodel


Inherent aan risicorapportage is dat deze subjectief is en dat een informatieasymmetrie bestaat tussen de gebruikers van de jaarrekening en de managers. Dit is ook de oorzaak dat in een sterk gereguleerde omgeving managers alsnog informatie kunnen achterhouden. De manager kan kiezen voor een lagere kwaliteit of kwantiteit van de informatie dat van invloed is op de reacties van de gebruikers van de jaarrekening.
 Een empirisch onderzoek van de risicorapportage van Franse ondernemingen door Combes-Thuélin in 2006 concludeert dat deze ondernemingen door de verschillende interpretaties van de regelgeving en de beschikbare informatie over de risico’s verschillen in kwaliteit en kwantiteit van de risicorapportage.


Het model van discretionaire toelichting beschrijft de kosten van toelichting en de onzekerheid van de beschikbaarheid van informatie als motieven voor de vrijwillige risicorapportage. Dobler test in 2008 het model op de aanwezigheid van wet- en regelgeving. Indien het uitgangspunt is dat de toelichting van risico’s directe en indirecte kosten oplevert en de manager de waarde van het bedrijf maximaliseert, maakt de manager een kosten-batenanalyse en komt tot een gewenste risicorapportage. Wet- en regelgeving verstoren dit evenwicht. 
In 2006 hebben Jorgensen en Kirschenheiter de gevolgen van de verplichte risicorapportage voor de kosten van kapitaal in een Capital Asset Pricing Model (CAPM) onderzocht. In dit model kan een manager in overeenstemming met het discretionaire toelichtingmodel informatie achterhouden voor gebruikers van de jaarrekening. De onderzoekers concluderen dat de invloed van de wet- en regelgeving hogere kosten van kapitaal oplevert en het effect groter is als het toezicht op deze rapportage toeneemt.



3.4.2. Overige factoren


In de economische literatuur worden met betrekking tot de gevolgen van wet- en regelgeving nog twee factoren genoemd die invloed hebben op de kosten van de toelichting. De eerste factor zijn de kosten van het niet voldoen aan de wet- en regelgeving. Onder deze kosten vallen de kosten van boetes, procesvoeringen en de reputatieschade. De tweede factor zijn de mogelijke negatieve gevolgen van het rapporteren van de informatie. 
 Investeerders, aandeelhouders of concurrenten kunnen de informatie gebruiken en zo de resultaten van de onderneming beïnvloeden. Een voorbeeld van een negatief gevolg wordt gegeven in een onderzoek van Lev in 1988. Financiële instellingen zijn ondernemingen met hoge risico’s en zijn hierdoor interessant voor risico zoekende investeerders. Deze investeerders willen een hoog rendement verkrijgen door meer risico te lopen dan risico averse investeerders. Door risico-informatie en risicobeheersing te verplichten wordt meer informatie bekend en neemt dit rendement af. 



3.5. Samenvatting en conclusie

Risicorapportage geeft een toelichting over de risico’s van de onderneming, maar kan ook onderdeel zijn van risicobeleid als verlengstuk van de risicobeheersing en –management en het sturen van reacties van belanghebbenden. De twee vormen van risicorapportage zijn te verifiëren risicorapportage en niet te verifiëren risicorapportage. Te verifiëren risicorapportage doet verslag van de risicofactoren en het risicomanagement binnen een onderneming. Niet te verifiëren risicorapportage zijn alle voorspellingen van het management over de toekomst. Beide vormen van risicorapportage komen terug in de vrijwillige risicorapportage. In de veplichte risicorapportage is alleen de te verifiëren rapportage te vinden. 
Risicorapportage is subjectief wat een probleem vormt voor de controle en beoordeling van de risicorapportage. De subjectiviteit blijft inherent aan het geven van informatie voor de toekomst, maar wet- en regelgeving en toezicht kunnen deze subjectiviteit beperken. 
Motieven voor vrijwillige risicorapportage worden omschreven in het discretionaire toelichtingmodel, voor de te verifiëren risicorapportage en het geloofwaardigheidmodel, voor de niet te verifiëren risicorapportage. 
Het discretionaire toelichting model stelt dat een onderneming die streeft naar maximalisatie van de bedrijfswaarde, een beslissing neemt over risicorapportage op basis van kosten van de toelichting en de onzekerheid van de beschikbaarheid van informatie. De onderneming rapporteert over de risico’s als dit leidt tot een hogere netto toekomstige kasstroom in vergelijking met het achterhouden van de informatie. Bovendien zal wanneer bij belanghebbenden de onzekerheid van beschikbare risico-informatie hoog is, de manager minder informatie verstrekken dan bij een lage onzekerheid.
Het geloofwaardigheidmodel stelt dat risicorapportage alleen waardevol is als het een reactie teweegbrengt bij belanghebbenden van de onderneming en geloofwaardig is. Geloofwaardigheid wordt behaald door een evenwicht tussen gunstige en ongunstige uitspraken over de toekomstige kasstromen. Het rapporteren van alle informatie of geen informatie is geen evenwicht, aangezien de belangen van de gebruikers van de jaarrekening, onder wie aandeelhouders en potentiële toetreders, tegengesteld zijn.
In de verplichte risicorapportage is het discretionaire toelichtingmodel ook van toepassing. Tussen de toezichthouders en de managers van een onderneming bestaat een informatie asymmetrie. Dit geeft managers de mogelijkheid om bij verplichte informatie ook informatie achter te houden. Door de invloed van wet- en regelgeving zijn de kosten van toelichting hoger en de onzekerheid van de beschikbaarheid van informatie kleiner. Dit effect wordt groter naarmate het toezicht op de wet- en regelgeving toeneemt.
4. Wat is de internationale en nationale wet- en regelgeving van risicorapportage?

4.1. Inleiding

Risicorapportage van financiële instellingen is door internationale en nationale accountingregelgeving aan wetten en regels gebonden. In Nederland bestaat de accountingregelgeving uit bepalingen in Titel 9 van het burgerlijk wetboek (BW) en de richtlijnen voor de jaarverslaggeving (RJ). De internationale accountingregelgeving bestaat uit de internationale accountingstandaarden (IAS) en de IFRS. Naast deze accountingregelgeving heeft het Bazelcomité voor de risicobeheersing en risicomanagement regelgeving opgesteld die van invloed kan zijn op de risicorapportage. Dit hoofdstuk beschrijft de Nederlandse en internationale accountingstandaarden. Verder wordt de Bazelregelgeving beschreven en worden de raakvlakken met de risicorapportage genoemd. Het hoofdstuk eindigt met een samenvatting en wordt een antwoord gegeven op de deelvraag wat de internationale en nationale regelgeving van risicorapportage is. 


4.2. Internationale en nationale accountingregelgeving


In deze paragraaf worden de regels van risicorapportage in de IFRS en de Nederlandse wet- en regelgeving uiteengezet en met elkaar vergeleken. Verder worden enkele voorbeelden genoemd van andere nationale regelgevingen die afwijken van deze beide regelgevingen. 


4.2.1. Nationale accountingregelgeving


Risicorapportage wordt behandeld in de algemene bepalingen van het jaarverslag in artikel 2.391 Titel 9 BW 2 en in de richtlijnen RJ 290 en 400. Daarnaast zijn specifieke richtlijnen voor banken te vinden in RJ 600 en voor beursgenoteerde ondernemingen in de Nederlandse Corporate Governance Code.
In lid 1 van het wetsartikel is bepaald dat het jaarverslag een beschrijving geeft van de voornaamste risico’s en onzekerheden waarmee de rechtspersoon wordt geconfronteerd. De mate van beschrijving is afhankelijk van de complexiteit en grootte van de onderneming.
 De richtlijn van RJ 400 stelt ten aanzien van de risico’s en onzekerheden de volgende onderwerpen voor: strategie, financieel, operationeel, financiële verslaggeving en wet- en regelgeving. Strategie, financiële verslaggeving en wet- en regelgeving kunnen onder de externe risico categorie worden geplaatst en de financiële en operationele onderwerpen onder de financiële risicocategorie. De richtlijn adviseert een toelichting te geven en  aan te geven hoe de risico’s en onzekerheden worden beheerst door de onderneming. Dit is afhankelijk van de informatiebehoefte van de gebruikers van de jaarrekening.
 RJ 400.125 doet nochtans alleen aanbevelingen. Een onderneming kan daarom besluiten om andere risico’s toe te lichten of op een andere wijze invulling te geven aan de richtlijn onder de voorwaarde, dat voldaan wordt aan de algemene bepalingen in het wetsartikel. 
Voor de risico’s van het gebruik van financiële instrumenten zijn in de richtlijn RJ 290 wel specifieke eisen gesteld aan de risicorapportage. Dit is conform de algemene bepalingen in lid 3 van art 2.391 BW 2 waar ten aanzien van het gebruik van financiële instrumenten informatie gegeven dient te worden over de risico’s en de risicobeheersing.
 
De informatie voortkomend uit bovenstaande bepalingen en richtlijnen beschrijft de risico’s en risicobeheersing uit het verslagjaar, maar is voornamelijk nuttig voor beslissingen en acties van gebruikers van de jaarrekening voor de toekomst. De wet vereist naast deze informatie dat verwachtingen van het management worden gegeven in het jaarverslag ‘voor zover gewichtige belangen zich hier niet tegen verzetten’. In de wetsbepalingen en richtlijnen worden deze risico’s niet expliciet genoemd, maar de verwachtingen geven gebruikers van de jaarrekening informatie over de beoogde risico’s en kansen van de onderneming.

Ten slotte bevat de richtlijn voor banken, RJ 600, specifieke regels. De richtlijn schrijft banken voor dat de vermogensratio’s volgens de Bazelregelgeving in de toelichting worden opgenomen.
  Verder dienen financiële instellingen ook op te nemen of ze voldaan hebben aan de minimale kapitaalvereisten van de Nederlandse bank en het Bazelcomité. De richtlijn bevatte tot de herziening in 2007 een aparte paragraaf over risicobeheersing. Deze paragraaf is vervallen door de komst van nieuwe richtlijnen en bepalingen, onder andere de wettelijke bepaling van de Nederlandse Corporate Governance Code. De laatstgenoemde vereist voor naleving van deze code dat door het bestuur informatie wordt gegeven over risicobeheersing en –controlesystemen in het jaarverslag en dat in een apart verslag de raad van commissarissen de risico’s en de risicobeheersing bespreekt.
 

4.2.2. Internationale accountingregelgeving


De meeste banken, nationaal en internationaal, maken de jaarrekening verplicht of vrijwillig op volgens de internationale accountingregelgeving. In deze regelgeving zijn echter sommige onderwerpen nog niet behandeld. Banken dienen dan aan de nationale regelgeving te voldoen. De relevante onderwerpen voor de risicorapportage zijn de bestuurdersbeloningen, het bestuursverslag, de accountantscontrole en kapitaalbescherming.
 
De internationale accountingstandaarden IAS 32, IAS 39 en IFRS 7 zijn de belangrijkste regelgevingen voor banken. De standaarden bevatten voornamelijk regelgeving over het gebruik van financiële instrumenten en behandelen de toelichting, presentatie, de activering, waardering en resultaatbepaling. De RJ zijn op het gebied van financiële instrumenten de laatste jaren steeds meer in overeenstemming met deze internationale standaarden.
 In 2007 is IFRS 7 ingevoerd om de transparantie van het gebruik van financiële instrumenten door middel van toelichting over de risico’s te vergroten. De rapportage dient informatie te bevatten over de risico’s en risicobeheersing en bestaat uit kwalitatieve en kwantitatieve aspecten. 

De RJ en IFRS hebben beide geen aparte regels en richtlijnen voor de totale risicorapportage. Risico’s en risicobeheersing worden toegelicht bij het financiële instrument. De RJ en art 2.391 Titel 9 BW2 vereisen wel rapportage over risico’s en risicobeheersing in het jaarverslag, maar strikter zijn de regels en richtlijnen verder niet. De Duitse accountingregelgeving heeft in tegenstelling tot de RJ en IFRS wel een aparte accountingstandaard voor risicorapportage, GAS 5 – Risicorapportage, en specifiek voor financiële instellingen, GAS 5-10. De risicorapportage is hier een apart onderdeel van het jaarverslag.



4.3. De Bazelregelgeving


Financiële instellingen hebben bij de risicorapportage ook te maken met de regelgeving van het Bazelcomité. Het comité heeft recent in 2010 de derde versie van de Bazelregelgeving opgesteld, Bazel III. Deze paragraaf begint met de geschiedenis van het Bazelcomité en de twee eerdere regelgevingen, Bazel I en II. Vervolgens worden de veranderingen van Bazel III besproken en de raakvlakken met de risicorapportage. 


4.3.1. Bazel I en II

In 1974 is het Bazelcomité opgericht. Het comité bestond toen uit tien directeuren van centrale banken en bestaat nu uit vierenvijftig landen, waaronder Nederland, die alle vertegenwoordigt worden door hun centrale bank of de formele toezichthouder. Het doel van het comité is brede standaarden en richtlijnen op te stellen voor de individuele autoriteiten die deze naar de nationaal gewenste regels vertalen. De regelgeving heeft zelf geen enkele juridische kracht.
 De regelgeving dient dan ook eerst in de Europese richtlijnen worden opgenomen en vervolgens in de nationale wet- en regelgeving. 

Bazel I, ook wel het Bazel Kapitaal Akkoord, werd in 1988 opgesteld. De regelgeving stelde een raamwerk op voor het bepalen van het kredietrisico met minimum kapitaaleisen. De bezittingen van de instelling werden in risicocategorieën ingedeeld van risicovrij tot risicovol en op basis hiervan het minimaal aan te houden kapitaal bepaald.
 Het kredietrisico werd later uitgebreid met het marktrisico. Het raamwerk was gericht op de kredietwaardigheid van financiële instellingen en maakte gebruik van kapitaal als buffer voor de risico’s van bezittingen op de balans, zoals uitstaande leningen.
Het raamwerk werd in 1999 door het Bazelcomité herzien en na langdurige interactie met andere toezichthoudende organen, onder meer het IASB, en de bankensector werd het herziene raamwerk van regelgeving, Bazel II, ingevoerd in 2004.
 Banken en financiële instellingen hadden tot 2009 de tijd om aan de volledige regelgeving te voldoen.
Het raamwerk van Bazel II bevat drie pijlers, naast de minimale kapitaalvereisten uit Bazel I, het intern toezicht en de marktdiscipline. Het raamwerk voor het bepalen van de minimale kapitaaleisen werd uitgebreid met het operationeel risico en verbeterde modellen om kredietrisico en marktrisico te bepalen. De grote verandering in Bazel II zijn de twee pijlers van intern toezicht en marktdiscipline. Het Bazelcomité reikt met de tweede pijler een aantal richtlijnen en instrumenten aan voor de risicobeheersing en het risicomanagement binnen de financiële instelling. Een gevolg van deze richtlijnen is dat niet alleen het inzicht binnen de onderneming toe kan nemen, maar ook dat nationale toezichthouders de interne processen kunnen controleren en zo meer inzicht krijgen in de financiële instellingen.
 De derde pijler is gebaseerd op de marktdiscipline. De eerste en tweede pijler leveren veel informatie op over de risico’s en de risicobeheersing voor het bestuur van de onderneming en de toezichthoudende organen. De derde pijler stelt dat financiële instellingen gemotiveerd door marktdiscipline meer toelichting dienen te geven over de risico’s en risicobeheersing. Het Bazelcomité introduceert richtlijnen voor de toelichting en geeft zo toezichthoudende organen de mogelijkheid deze nationaal in te voeren. Deze toelichting heeft veel raakvlakken met de risicorapportage en het raamwerk is zo opgesteld dat het niet conflicteert met de accountingstandaarden. De toelichting kan zowel in de vorm van risicorapportage in jaarrekeningen en jaarverslagen, maar kan ook buiten deze rapportage om worden gegeven. De Bazelregelgeving vereist namelijk ook kwartaal en half jaarlijkse rapportage. Het Bazelcomité adviseert dat de informatie zoveel mogelijk bij één wordt gepresenteerd en geeft de voorkeur aan intern of extern geauditeerde informatie.
 


4.3.2. Bazel III

Het raamwerk van regelgevingen is recent herzien in de vorm van Bazel III. De drie pijlers van Bazel II zijn de basis van het raamwerk en Bazel III scherpt het raamwerk aan. De invoering is voornamelijk gemotiveerd door de financiële crisis en de rol van de bankensector in deze.
 De hoofdlijnen van het raamwerk zijn aan bod gekomen in de beschrijving van Bazel II, onderstaand zijn de veranderingen van Bazel III uiteengezet.
In de eerste pijler is een aanscherping te vinden van de regulering van kapitaal en daarnaast de introductie van de minimale liquiditeitvereisten. De aanscherping houdt in dat de samenstelling van het eigen vermogen van belang wordt voor het berekenen van de kapitaalvereiste en het minimaal vereiste percentage kapitaal omhoog gaat. De minimale liquiditeitvereisten trachten te voorkomen dat door korte termijn verstoringen van de markt de liquide middelen van banken worden uitgeput.

Bovendien worden van financiële instellingen meer en betere analyses van financiële instrumenten verwacht. De risico’s gepaard met het gebruik van financiële instrumenten en hedge accounting werden door financiële instellingen en toezichthouders niet erkend en beheerst. Het comité probeert dit probleem door nieuwe richtlijnen voor de analyses te ondervangen.
 

De veranderingen in de tweede pijler stimuleren meer intern toezicht door bestuur en management van de onderneming en hun risicobeheersing en -management. De belangrijkste veranderingen zijn de nieuwe richtlijnen voor nationale toezichthouders voor mogelijke vrijstellingen of sancties, indien bepaalde maatregelen door de financiële instelling wel of niet zijn genomen, en de algemene bepalingen voor de corporate governance van de onderneming.
 

De bovenstaande veranderingen van de eerste en tweede pijler hebben indirecte gevolgen voor de risicorapportage van ondernemingen. De derde pijler is direct van invloed, aangezien de pijler zich voornamelijk richt op de toelichting van financiële instellingen. Het Bazelcomité stelt dat de crisis heeft laten zien dat de meeste banken onvoldoende informatie hebben gegeven over de risico’s en de samenstelling van het kapitaal.

Financiële instellingen dienen volgens de nieuwe richtlijnen de volledige samenstelling van de kapitaalbasis en de berekening van de kapitaalvereisten toe te lichten. Verder is het raamwerk uitgebreid met de richtlijnen over de beloningsstructuren van de financiële instelling en moet over de veranderingen uit de eerste en tweede pijler tevens toelichting worden gegeven. 

In hoeverre de veranderingen voor de toelichting van banken en financiële instellingen verplicht worden door de Bazelregelgeving wordt duidelijk in het overzicht van Appendix A. In dit overzicht is per onderwerp beschreven wat voor type toelichting van toepassing is en waar deze richtlijn te vinden is in de Bazelregelgeving. De toelichtingeisen bestaan voornamelijk uit sterke aanbevelingen en in mindere mate uit verplichtingen. Sterke aanbevelingen geven banken en overige financiële instellingen de mogelijkheid om af te wijken van de Bazelregelgeving. In Bazel III is de derde pijler nog op marktdiscipline gebaseerd. 

De invoering van de veranderingen is daarentegen geen kort proces; de richtlijnen dienen door de toezichthouders opgenomen te worden in de Europese richtlijnen en nationale regelgeving. Verder moeten banken en overige financiële instellingen de tijd krijgen om aan de regels te kunnen voldoen. Het Bazelcomité schrijft dan ook een gefaseerd proces voor waarvan het overzicht te vinden is in Appendix B. Het comité heeft als doel begin 2019 de invoering te voltooien en vanaf dat moment dienen banken en overige financiële instellingen te voldoen aan de volledige regelgeving. Één van de kritieken op de eerdere Bazelregelgeving is geweest dat deze een financiële crisis uiteindelijk niet hebben voorkomen, ook door de lange tijd die het proces van invoering in beslag neemt. Bijzonder is dan ook te noemen dat het proces van Bazel III meer tijd in beslag gaat nemen dan Bazel II en de invoering van Bazel III uiteindelijk meer dan tien jaar na de financiële crisis voltooid wordt.


4.4. Samenvatting en conclusie

De regelgeving voor risicorapportage is vastgelegd in internationale en nationale accountingregelgeving.  De Bazelregelgeving stelt ook regelgeving op voor de risicorapportage van financiële instellingen.
De Nederlandse accountingstandaarden die betrekking hebben op de risico’s zijn RJ 290, RJ 400 en het wetsartikel art 2.391 Titel 9 BW 2. Specifieke regelgeving voor banken is RJ 600 en voor beursgenoteerde ondernemingen de Nederlandse Corporate Governance Code. Ondernemingen dienen in het jaarverslag een beschrijving te geven van de voornaamste risico’s en onzekerheden waarmee de rechtspersoon wordt geconfronteerd. De richtlijnen doen de aanbevelingen informatie te geven over de risicobeheersing van de onderneming naar gelang de informatiebehoefte van de gebruikers van de jaarrekening. RJ 600 schrijft banken voor de vermogensratio’s volgens de Bazelregelgeving. 
De meeste banken, nationaal en internationaal, maken de jaarrekening verplicht of vrijwillig op volgens de internationale accountingregelgeving, maar zijn de verschillen met de RJ klein. De internationale accountingstandaarden IAS 32, IAS 39 en IFRS 7 zijn de belangrijkste regelgevingen voor banken. De standaarden bevatten voornamelijk regelgeving over het gebruik van financiële instrumenten.
Het Bazelcomité heeft als doel standaarden en richtlijnen op te stellen voor financiële instellingen die door de individuele autoriteiten moeten worden vertaald naar nationale regelgeving. In Nederland is dit de DNB. De eerste Bazelregelgeving, Bazel I, werd in 1988 opgesteld. De regelgeving stelde een raamwerk op voor het bepalen van het kredietrisico met minimum kapitaaleisen. Een herzien raamwerk, Bazel II, werd in 2004 ingevoerd en bevatte drie pijlers: minimale kapitaalvereisten, intern toezicht en marktdiscipline.

Eind 2010 is Bazel III opgesteld mede door de financiële crisis en de rol van de bankensector daarbij. Het raamwerk stoelt op de drie pijlers uit de regelgeving van Bazel II, maar scherpt de regelgeving aan en breidt deze uit. In de eerste pijler zijn dit de hogere eisen aan de minimale kapitaalvereisten en de invoering van richtlijnen voor liquiditeit. De tweede pijler bevat nieuwe richtlijnen ten behoeve van meer intern toezicht en corporate governance. De derde pijler is aangescherpt door de toelichtingeisen van de volledige samenstelling van de kapitaalbasis en de berekening van de kapitaalvereisten. Daarnaast wordt de derde pijler uitgebreid met toelichting over de beloningstructuren en de nieuwe richtlijnen uit de eerste pijler en tweede pijler. Opvallend aan de derde pijler van de nieuwe regelgeving is dat deze voornamelijk sterke aanbevelingen en in mindere mate verplichtingen bevat. Hierdoor is marktdiscipline net als Bazel II de basis van deze pijler, terwijl is vastgesteld door het Bazelcomité dat de financiële instellingen onder Bazel II onvoldoende informatie over de risico’s hebben gegeven. 
Het Bazelcomité schrijft voor dat de richtlijnen begin 2019 volledig zijn ingevoerd en de financiële instellingen hieraan voldoen. Een kritiek van eerdere Bazelregelgeving is geweest dat de invoering ervan een te lang proces is. Bazel III brengt hier geen verandering in, aangezien het proces meer dan tien jaar na de financiële crisis voltooid is.
5. Wat is de invloed van marktdiscipline op de risicorapportage?

5.1. Inleiding


In het vorige hoofdstuk is de Bazelregelgeving naar voren gekomen. De derde pijler van Bazel III stoelt op de marktdiscipline. In dit hoofdstuk wordt onderzocht in hoeverre Bazel III de risicorapportage beïnvloedt door middel van marktdiscipline. Eerst wordt de theorie van marktdiscipline toegelicht, vervolgens worden de gevolgen van de marktdiscipline voor de risicorapportage onderzocht en eindigt het hoofdstuk met een samenvatting en conclusie.


5.2. Marktdiscipline


De derde pijler omvat de toelichtingvereisten van het raamwerk van Bazel III en heeft als de marktdiscipline voor financiële instellingen te vergroten. Marktdiscipline is de gedragsbeïnvloeding van het bankmanagement door belanghebbenden. Deze marktdiscipline heeft zo een disciplinerend effect op de ondernemingen en wordt het nemen van buitengewone risico’s door financiële instellingen in toom gehouden. De regelgeving van Bazel III ondersteunt deze marktdiscipline door het aangehouden kapitaal evenredig te laten houden met de risico’s van de financiële instellingen. Zo nemen niet alleen de kosten van het nemen van risico toe door marktdiscipline, maar ook door het toezicht en de regelgeving van Bazel III.
 
In de literatuur over marktdiscipline zijn een aantal factoren uit de economische omgeving te vinden die van invloed zijn op de effectiviteit van marktdiscipline. De eerste factor is de mate van overheidsondersteuning, waaronder ook een depositogarantiestelsel. Overheidsgaranties kunnen de reacties van de markt op de genomen risico’s van de financiële instelling beperken en zo de effectiviteit van marktdiscipline negatief beïnvloeden.
 De tweede factor is de financieringsstructuur van ondernemingen. Hoe groter het aandeel van achtergestelde schulden, zoals bankdeposito’s en achtergestelde leningen, hoe groter het effect van marktdiscipline.
 De derde en laatste factor is de transparantie van de risico’s. Meer toelichting van risico-informatie zorgt voor een grotere invloed op marktdiscipline en is een motief voor het beperken van de risico’s.
Verder kan marktdiscipline naast meer informatieverstrekking door financiële instellingen, een toegevoegde waarde zijn voor de andere twee pijlers van Bazel III, de bedrijfseconomische ratio’s en het toezicht. Een onderzoek van Decamps uit 2004 benoemt twee soorten marktdiscipline die deze pijlers ondersteunen, directe en indirecte marktdiscipline. De directe marktdiscipline is de invloed van belanghebbenden op het gedrag van de onderneming, zoals een negatieve reactie van een belanghebbende bij een buitengewoon risicovolle activiteit. Het ondersteunt de eerste pijler doordat het instellingen kan dwingen grotere kapitaalbuffers aan te houden dan minimaal is vereist. Hierdoor kan in de Bazel III regelgeving een lagere minimale kapitaaleis op worden genomen dan bij de afwezigheid van marktdiscipline.
 De indirecte marktdiscipline omvat de signalen die marktprijzen geven over de risico’s van de onderneming. Dit geeft extra informatie aan toezichthouders om de noodzaak van controle en toezicht te bepalen en levert effectiever toezicht op. Zo ondersteunt het de tweede pijler van Bazel III. 
Onderstaande paragrafen beschrijven aan de hand van de directe en indirecte marktdiscipline de invloed op de risicorapportage. In deze paragrafen worden ook de twee modellen van hoofdstuk twee, het discretionaire toelichtingmodel en het geloofwaardigheidmodel, toegepast.


5.3. Directe marktdiscipline en risicorapportage


Financiële instellingen reageren op de invloed van de markt op de toestand van de onderneming: dit is de directe marktdiscipline, ook wel de market influence. Deze invloed kan een financiële instelling doen besluiten om meer of minder informatie te verstrekken. De noodzaak van de directe marktdiscipline is bij financiële instellingen maar minder groot dan bij andere ondernemingen, omdat deze invloed voornamelijk wordt bereikt door het aanwezige toezicht op financiële instellingen.
 Daarentegen is door de recente veranderingen in de economische omgeving, zoals de financiële innovatie, meer aandacht van toezichthouders voor het gebruik van marktdiscipline. Zo is de rol van andere belanghebbenden en de directe marktdiscipline groter geworden. In 2009 heeft Uchida hier onderzoek naar gedaan onder Japanse banken. Hij omschrijft de directe marktdiscipline als de reacties van banken opgelegd door de controle van de markt om nadelige veranderingen voor de onderneming tegen te gaan.
 Het onderzoek trekt de conclusie dat de grootste vermogensverschaffers van banken, spaarders en investeerders, een grote disciplinaire druk uitoefenen op financiële instellingen. Dit wordt ondersteund door het onderzoek van Gropp uit 2004, waarin de financieringsstructuur van de bank door spaarders en investeerders van belang is voor het effect van marktdiscipline.
 
Het onderzoek van Uchida is tevens relevant voor de huidige situatie van banken, omdat het onderzoek is gedaan met data uit een periode na een crisis, namelijk de Japanse bankencrisis van de jaren negentig.
 De resultaten van het onderzoek van Nier in 2006 wijzen ook uit dat een crisis van invloed is op de grootte van de marktdiscipline en ondersteunt de conclusie van Uchida in 2009. In landen waar recent een crisis heeft plaatsgevonden, is een groter effect van marktdiscipline waar te nemen dan in landen waar dit niet het geval was en zorgt het tevens voor sterkere motieven voor banken en overige financiële instellingen toelichting te geven en de risico’s te beperken.
 Het bovenstaande kan toegepast worden in het discretionaire toelichtingmodel dat stelt dat een manager, indien hij winstmaximaliserend acteert, risico-informatie geeft zolang de baten de kosten overstijgen. Als de marktdiscipline groot is, zijn de baten van risicorapportage hoger dan bij een zwakke marktdiscipline, aangezien de financiële instellingen sterker worden afgestraft door investeerders.
  Dit is alleen het geval bij verplichte risicorapportage, aangezien de vrijwillige risicorapportage afneemt als de risico aversie van investeerders toeneemt.
 Investeerders en spaarders leggen namelijk de onderneming hogere kosten van toelichting op door middel van risicopremies. 
 Het effect van de directe marktdiscipline is dan ook afhankelijk van de mate waarin de risicorapportage van Bazel III verplicht wordt door toezicht en accountingregelgeving.


5.4. Indirecte marktdiscipline en risicorapportage


De indirecte marktdiscipline tracht door signalen van marktprijzen het gedrag van het management te beïnvloeden. Dit wordt ook wel market monitoring genoemd. Investeerders en spaarders maken beslissingen op basis van de beschikbare informatie van de financiële instelling. Dit komt terug in de marktprijzen van aandelen en effecten en de tarieven van deposito’s.
 
De indirecte marktdiscipline vindt zijn grondslag in  de efficiënte markt hypothese (EMH). In de sterke vorm van deze hypothese bevatten de marktprijzen alle beschikbare private en publieke informatie en zo is de markt “informatie efficiënt”.
 Deze sterke vorm is alleen niet mogelijk, aangezien, zoals in hoofdstuk twee beschreven, risico-informatie op de toekomst is gericht en voor managers niet alle informatie beschikbaar is. Trullo stelt dan ook in zijn boek “Banking on Basel” uit 2008 dat de indirecte marktdiscipline als in de Bazelregelgeving hoogstens in een zwakke vorm van de EMH voorkomt en zo alleen ter ondersteuning kan dienen voor toezicht en regelgeving.


In het rapport van Turner uit 2009 wordt geconcludeerd dat de marktdiscipline, een onderdeel van Bazel II,  één van de oorzaken is geweest van de kredietcrisis. Onderstaande grafiek wordt door Turner gebruikt ter ondersteuning van zijn stelling. De grafiek bevat de aandelenprijzen (groene lijn) en prijzen van CDS (blauwe lijn). De aandelenprijzen stegen in waarde met het nemen van meer en meer risico en de prijzen van CDS geven een historisch laag risiconiveau aan in plaats van de grote risicovolle activiteiten van financiële instellingen op dat moment. Deze grafiek laat zien dat de marktprijzen niet de informatie gaven over de werkelijke situatie bij de financiële instellingen.
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Als het bovenstaande wordt toegepast in het geloofwaardigheidmodel met betrekking tot de risicorapportage, dan bestond voor de crisis een situatie van hoge onzekerheid over de beschikbare informatie bij financiële instellingen. Hierdoor is de geloofwaardigheid van de risicorapportage van financiële instellingen hoog en leiden de reacties van belanghebbenden tot onbetrouwbare marktprijzen. 
De geloofwaardigheid van financiële instellingen is door de kredietcrisis wel veranderd door minder vertrouwen in de markt. Tevens breidt Bazel III de toelichtingeisen van financiële instellingen uit en zo is meer informatie beschikbaar voor investeerders, spaarders en overige belanghebbenden. De veranderingen dragen bij aan een verbetering van de indirecte marktdiscipline. Het geloofwaardigheidmodel stelt in deze situatie dat banken en financiële instellingen meer informatie geven over de risico’s. Niettemin is een nadeel aan de indirecte marktdiscipline dat niet in alle omstandigheden marktprijzen inzicht geven in de risico’s van een onderneming. Zo kan de nasleep van een crisis zorgen voor onbetrouwbare marktprijzen.



5.5. Samenvatting en Conclusie


De marktdiscipline is derde pijler van het raamwerk van Bazel III. Marktdiscipline is de gedragsbeïnvloeding van het bankmanagement door belanghebbenden. De Bazelregelgeving probeert door de risicorapportage te verplichten deze marktdiscipline te vergroten en zo de risico’s te verlagen. Een aantal factoren is van belang voor de effectiviteit van financiële instellingen. Het effect van marktdiscipline is groter naar mate de overheid banken minder ondersteunt, naar mate het aandeel van achtergestelde schulden groter is en de risicorapportage van banken en financiële instellingen toeneemt. 
Er  zijn twee soorten marktdiscipline te onderscheiden, de directe en indirecte marktdiscipline.
De directe marktdiscipline, market influence, zijn de reacties van de financiële instelling op de invloed van belanghebbenden op de toestand van de onderneming en ondersteunt de eerste pijler van de Bazel III regelgeving. Het onderzoek van Uchida uit 2009 wijst uit dat investeerders en belanghebbenden een grote druk uitoefenen op de beslissingen van banken en financiële instellingen. Verder onderzoek sluit hierbij aan en wijst uit dat in een post-crisis periode het effect van de directe marktdiscipline wordt vergroot en zo relevant is voor de huidige periode. 
Als de directe marktdiscipline groot is, zijn de baten van risicorapportage volgens het discretionaire toelichtingmodel hoger dan bij een zwakke marktdiscipline, aangezien de financiële instellingen sterker worden afgestraft door investeerders. Dit is alleen het geval bij verplichte risicorapportage, aangezien de vrijwillige risicorapportage afneemt als de risico aversie van investeerders toeneemt.
De indirecte marktdiscipline, market monitoring, omvat de signalen die marktprijzen geven over de risico’s van de onderneming en geeft steun aan de tweede pijler van Bazel III door extra informatie te verstrekken aan de toezichthouders. Deze marktdiscipline is in de praktijk alleen in de zwakke vorm van de EMH terug te vinden en steunt ten hoogste het toezicht en de regelgeving voor financiële instellingen. Het rapport van Turner uit 2009 geeft ook aan dat de marktdiscipline, tevens de derde pijler van Bazel II, één van de oorzaken is geweest van de kredietcrisis, doordat de aandelenprijzen en de CDS de risico’s van financiële instellingen verkeerd hebben weergegeven. Bazel III maakt alleen geen verandering in deze basis van de derde pijler. Volgens het geloofwaardigheidmodel is de geloofwaardigheid van de risicorapportage van banken en financiële instellingen hoog geweest en hebben de reacties van belanghebbenden geleid tot foutieve marktprijzen. Bazel III breidt de risicorapportage uit en zo de beschikbare informatie voor belanghebbenden, maar een nadeel van de indirecte marktdiscipline is ook dat een crisis kan zorgen voor onbetrouwbare marktprijzen en een lagere effectiviteit.


6. Wat zijn de gevolgen van Bazel III voor het toezicht en de accountingregelgeving van financiële instellingen?


6.1. Inleiding


Bazel III is voor een effectieve marktdiscipline afhankelijk van de naleving van de regels en richtlijnen door de financiële instellingen. Het toezicht van Bazel III en de accountingregelgeving zijn belangrijke factoren die op de naleving van Bazel III van invloed zijn. De deelvraag van dit hoofdstuk geeft antwoord op de vraag wat de gevolgen zijn van Bazel III voor het toezicht en de accountingregelgeving voor financiële instellingen. De eerste paragraaf beschrijft de veranderingen in het toezicht, de tweede paragraaf de gevolgen van Bazel III voor de internationale accountingregelgeving en de derde paragraaf de nationale accountingregelgeving. Het hoofdstuk sluit vervolgens af met een samenvatting en conclusie.


6.2. Bazel III en toezicht


Naast dat De Nederlandse Bank (DNB) Nederland vertegenwoordigt in het Bazelcomité, heeft DNB de taak het toezicht op de naleving van Bazel III uit te voeren. DNB heeft in 2010 zijn visie voor de periode 2010-2014 beschreven in het rapport “Visie DNB Toezicht 2010-2014” . In de visie betrekt de DNB de gevolgen van de kredietcrisis en de internationale ontwikkelingen in toezicht en regelgeving, waaronder ook Bazel III. DNB is betrokken bij het opstellen van Bazel III en de visie sluit dan ook aan bij de regelgeving.
 In deze context noemt DNB de marktdiscipline als een belangrijke aanvulling op het toezicht en probeert dit zelf te vergroten door transparant te zijn over het eigen toezicht, waardoor niet alleen de toezichthouder, maar ook belanghebbenden de financiële instellingen kunnen wijzen op de toezichtonderwerpen.
 
De aanpassingen in de visie bestaan uit twee kernelementen, het macroprudentiële toezicht en de strategie en het gedrag van financiële instellingen. Onderstaand worden de kernelementen beschreven en nagegaan hoe de effectiviteit van de aanpassingen in economische studies wordt beoordeeld. 


6.2.1. Macroprudentieel toezicht


Het eerste element is de uitbreiding van het microprudentiële toezicht met het macroprudentiële toezicht. Het prudentieel toezicht is het toezicht dat zich richt op de financiële stabiliteit van financiële instellingen. De crisis heeft de omvang van het systeemrisico van de financiële sector aangetoond. Het systeemrisico is het risico dat het falen van enkele financiële instellingen een kettingreactie kan veroorzaken binnen de financiële sector en zo tot een crisis kan leiden, zoals gebeurd is met de kredietcrisis van begin 2008.
 Door het toezicht instellingsoverstijgend in te vullen en zo meer te handelen vanuit een macro-oriëntatie, wil DNB de gevolgen en de risico’s van het systeemrisico beter kunnen controleren. Het macroprudentieel toezicht dient nationaal, maar ook internationaal uitgebreid te worden, maar is DNB wel afhankelijk van de nationale en internationale toezichtorganen en de kwaliteit van regelgeving. In dit kader is in december 2010 door de Europese Unie (EU) de European Banking Authority (EBA) opgericht .
  De EBA ondersteunt Bazel III door het uitvoeren van stresstesten onder Europese banken, omdat het hiermee de transparantie van de financiële sector vergroot. Het toezicht van Bazel III kan echter pas effectief en integraal plaatsvinden wanneer dit is ingevoerd in de internationale en nationale wet- en regelgeving.
 Dit is een tijdrovend proces, aangezien de EU eerst Bazel III dient om te zetten in een Europese richtlijn.
 Vervolgens zal de Nederlandse regering deze richtlijn moeten implementeren in de nationale wet- en regelgeving.
 
Het systeemrisico blijft voor het toezicht een probleem. Dit heeft gevolgen voor de marktdiscipline van de derde pijler van Bazel III. Financiële instellingen die een risico voor het systeem zijn, worden ook wel ‘too big to fail’ genoemd en dienen dan ook gered te worden om een crisis te voorkomen. In Nederland zijn banken ten tijde van de crisis gered door overheidssteun. De ABN Amrobank is zelfs volledig in handen gekomen van de overheid, alhoewel de CEO van ABN Amro , Gerrit Zalm, heeft verklaard dat de bank na het jaar 2012 weer klaar is om terug te keren naar de beurs.
 
 Het systeemrisico zorgt op deze wijze voor het belang van overheidssteun en heeft een negatief effect op de marktdiscipline. Het Bazelcomité probeert door de hogere kapitaaleisen en de liquiditeiteisen het systeemrisico te verkleinen, maar geeft aan dat het wel afhankelijk is van internationale en nationale toezichthouders.



6.2.2. Strategie en gedrag


Het tweede element is de aandacht voor de strategie en het gedrag van financiële instellingen. De snelle financiële innovatie is één van de oorzaken geweest van de crisis en heeft de inzichtelijkheid van de activiteiten van financiële instellingen gereduceerd.
 Onder de strategie van de financiële instellingen verstaat DNB de strategie en het bedrijfsmodel.
 Het betreft het verschaffen van inzicht over de wijze waarop de onderneming competitieve voordelen behaalt en hoe efficiënt zij is en hoe de strategie met betrekking tot de economische en juridische omgeving is. Deze toezichtaanpak kan gezien worden als het toezicht op de bedrijfsrisico’s en de externe risico’s van financiële instellingen. De derde pijler van Bazel III bevat geen toelichtingeisen met betrekking tot deze risico’s, maar het toezicht van DNB sluit wel aan op de tweede pijler, waar inzicht door intern en extern toezicht verkregen dient te worden over het risicomanagement van de financiële instelling. Verder wordt in lijn met de tweede pijler meer samenwerking geïnitieerd met interne toezichthouders van de financiële instelling, zoals de raden van commissarissen en externe accountants om zo de informatiebasis te verbreden.
 Deze visie wordt ook ondersteund door de economische literatuur. Een onderzoek van Kunt in 2008 wijst uit dat het toezicht voor een effectieve marktdiscipline zich naast de toelichtingeisen van de derde pijler van Bazel II moet richten op de informatievoorziening van overige onderdelen, zoals risicobeheersing en management.
 
Onder het gedrag van de onderneming wordt verstaan de integriteit van de onderneming in gedrag en cultuur. Hier gaat het om de frauduleuze activiteiten, maar ook om het beloningsbeleid van managers binnen de onderneming. De toelichtingeisen over het beloningsbeleid van de onderneming is één van de grote veranderingen in de derde pijler van Bazel III. Hier wordt Bazel III dan ook ondersteund door de vergrote aandacht voor het gedrag van de onderneming. DNB werkt bij het toezicht op het gedrag van de onderneming samen met een andere toezichthouder, de Autoriteit Financiële Markten (AFM). Hierin onderscheidt Nederland zich van andere nationale toezichthouders. De scheiding tussen het prudentieel toezicht en het gedragstoezicht wordt ook wel het Twin Peaks – toezichtmodel genoemd. Het model is ingesteld om de informatie en expertise bij de toezichthouders te vergroten en zo het toezicht te verbeteren. DNB stelt dat de crisis de meerwaarde van de opzet heeft aangetoond en dat het model internationaal steeds meer navolging krijgt.
 Uit de bevindingen van een onderzoek van Rochet in 2005 kwam naar voren dat het effect van marktdiscipline vergroot wordt als centrale bank en toezichthouder zijn gescheiden doordat de schijn van overheidssteun minder is. Hij geeft hierbij wel aan dat deze functiescheiding alsnog niet kan verzekeren dat de marktdiscipline niet wordt verstoord, doordat alsnog coördinatie tussen de autoriteiten dient plaats te vinden bij financiële steun in noodsituaties.
 De bevindingen spreken voor het Nederlandse Twin Peaks -toezichtmodel, omdat wel een zekere functiescheiding heeft plaatsgevonden en de coördinatie bij noodzakelijke steun directer verloopt. DNB benadrukt wel in haar visie het belang van de rol van toezichthouder en centrale bank, omdat het met monetair beleid het toezicht kan ondersteunen en zo druk kan uitoefenen op financiële instellingen. De effectiviteit van marktdiscipline wordt echter zo weer verkleind. 

6.3. Bazel III en accountingregelgeving

In hoofdstuk 4 zijn de Nederlandse en internationale accountingregelgeving aan bod gekomen. In deze paragraaf worden alleen Bazel III en de IFRS met elkaar vergeleken, aangezien de Nederlandse richtlijnen weinig afwijken van de internationale accountingstandaarden. 

De derde pijler van Bazel III en IFRS hebben beide ten doel banken toelichting te laten verstrekken consistent met de aanwezige risico-informatie van het management. Bazel III vult deze doelstelling breder in dan de IFRS door naast het belang van transparantie voor de gebruikers van de jaarrekening, het prudentieel toezicht te bevorderen en zo het effect van marktdiscipline te versterken.
  Onderstaande subparagrafen beschrijven aan de hand van de risicocategorieën van financiële instellingen de effecten van Bazel III op de IFRS en de risicorapportage.


6.3.1. Bedrijfsrisico en extern risico


De bedrijfsrisico’s en externe risico’s zijn niet opgenomen in de internationale accountingstandaarden. Deze risico’s zijn aanwezig binnen financiële instellingen en andere ondernemingen, maar deze risico’s laten zich moeilijk kwantificeren. Een internationale standaard is verder moeilijk op te stellen, omdat deze risico’s ook per sector veel verschillen. Deze risico’s worden ook in de Bazelregelgeving niet in de toelichtingeisen opgenomen, maar worden ondervangen in de eerste en tweede pijler. Via intern en extern toezicht wordt de beheersing en management van deze risico’s gecontroleerd. De wijze van Bazel III verschilt van bijvoorbeeld de regelgeving voor verzekeringsmaatschappijen, Solvency II, waarbij in de toelichtingvereisten alle risico’s van de verzekeringsmaatschappij zijn opgenomen. Dit verschil wordt bepaald door het risicoprofiel van de sector, waar bij verzekeringsmaatschappijen externe risico’s, onder andere criminaliteit, directe financiële gevolgen kunnen hebben voor de onderneming.
 De toelichting over deze risico’s valt in de Bazelregelgeving onder de vrijwillige risicorapportage, maar de risicobeheersing en – management van deze risico’s dient wel aanwezig te zijn om te voldoen aan de eisen van Bazel III.

6.3.2. Financieel risico

In het kader van de financiële risico’s is de internationale accountingregelgeving voornamelijk gericht op de risico’s van het gebruik van financiële instrumenten. In de oude Bazelregelgeving waren het kredietrisico, het marktrisico en het operationeel risico al opgenomen in de derde pijler. .
Ten eerste breidt Bazel III het kredietrisico uit met het counterparty creditrisk. Dit is het risico dat een tegenpartij een transactie voortijdig afbreekt en waardoor een bepaalde kasstroom niet wordt gerealiseerd.
 Bazel III stelt dat in het geval een accountingregelgeving dit risico niet erkent de regel niet van toepassing is. Dit was het geval onder IFRS 7, maar de IASB heeft in het voorjaar van 2011 een nieuwe accountingstandaard, IFRS 13, opgesteld waar het counterparty creditrisk wordt erkend. Vanaf 2013 kan de regel van Bazel III onder IFRS worden toegepast.
 Hier is mogelijk de Bazel III regelgeving van invloed geweest op de internationale accountingregelgeving. Verder is in de Bazelregelgeving duidelijk het belang van het prudentieel toezicht te zien, doordat in de toelichtingeisen meer methodes en modellen worden voorgeschreven dan in de IFRS. De derde pijler van Bazel III kan dan ook op sommige onderdelen gezien worden als meer rules-based dan principles-based om het toezicht hierop te bevorderen.
Ten tweede is de introductie van de toelichting van het liquiditeitsrisico een uitbreiding van de derde pijler van Bazel II. Volgens de IFRS dienen financiële instellingen al te rapporteren over het liquiditeitsrisico, maar Bazel III vult deze standaarden aan door meer consistentie te vereisen in de toelichting over het risicomanagement en de aanvullende eisen van de liquiditeitratio.
 
Ten slotte bestond het operationeel risico in Bazel II alleen uit sterke aanbevelingen, maar is door de komst van de toelichtingeisen over het beloningsbeleid van het management aangescherpt.
 In IFRS is daarentegen toelichting over operationeel risico niet verplicht.
 De RJ heeft het operationeel risico wel in de richtlijnen opgenomen, maar ook hier is geen strenge toelichtingeis aan verbonden.

In de richtlijnen voor de toelichting van het marktrisico heeft in de derde pijler van Bazel III geen verandering plaatsgevonden, ondanks dat de rapportage hoofdzakelijk bestaat uit sterke aanbevelingen in de Bazelregelgeving. Er is dan ook veel kritiek op de marktrisicorapportage. Woods heeft in 2008 onderzoek gedaan naar de risicorapportages van marktrisico’s onder de vijfentwintig grootste banken van de wereld en concludeert dat er internationaal en nationaal weinig consistentie is in de marktrisicorapportages is onder de IFRS. Voor de mogelijke oorzaken van het probleem wijst Woods op de vrijwillige vorm van risicorapportage en de principles-based standaarden van de Bazelregelgeving en de IFRS. Principles-based betekent dat de regelgeving bestaat uit regels en richtlijnen die in de geest van de regelgeving nageleefd dienen te worden. Financiële instellingen dienen in Bazel III een beleid te formuleren dat de doelstelling en strategie van de externe verslaggeving weergeeft.
 De vrijwillige vorm is de fragmentarische aanpak van IFRS, waar de informatie over de risico’s vereist is bij het financiële instrument en niet in een aparte risicoparagraaf. Een onderzoek van PWC in 2008 sluit aan bij de bevindingen dat in de risicorapportages van marktrisico’s weinig consistentie is in de locatie van de risico-informatie en zo minder transparant is.
  Over de rapportage van de risico’s in IFRS (kredietrisico, marktrisico en liquiditeitrisico) concludeert Bischof in 2009 wel dat de algemene risicorapportage van financiële instellingen na het invoeren van IFRS 7 in kwaliteit is toegenomen. Deze kwaliteit meet hij niet door de hoeveelheid van risico-informatie, maar door de consistentie en volledigheid van de rapportage.
 
In de toelichtingeisen van Bazel III met betrekking tot het marktrisico is regelgeving voor het gebruik van methodes en modellen opgenomen die een rules-based karakter vertoont. De derde pijler vermindert de vrijwillige vorm van de risicorapportage door methodes en modellen voor te schrijven, waardoor het de consistentie en transparantie bevordert. Ten slotte heeft Rottier in 2010 onderzoek gedaan naar de implementatie van de financiële regelgeving op de punten effectiviteit, grensoverschrijdende consistentie en het opvolgen van de regelgeving. De onderstaande grafiek laat de resultaten zien. Het  Bazelcomité (BCBS) en de IASB scoren op effectiviteit en consistentie goed ten opzichte van nationale autoriteiten en de Financial Stability Board (FSB). 
 Dit pleit voor de internationale regelgeving van Bazel III en IFRS om strengere regels en richtlijnen op te stellen voor de risicorapportage.
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6.4.Samenvatting en conclusie


Bazel III is voor een effectieve marktdiscipline afhankelijk van het toezicht en de accountingregelgeving. 
Het toezicht wordt in Nederland uitgevoerd door de DNB. DNB heeft een visie opgesteld voor de jaren 2010-2014, waarin de aanpassingen in de visie bestaan uit twee kernelementen, het macroprudentiële toezicht en de strategie en het gedrag van de financiële instellingen. 
Het macroprudentieel toezicht is het toezicht dat zich richt op de financiële stabiliteit van de financiële sector. Door het toezicht instellingsoverstijgend in te vullen wil DNB de gevolgen en de risico’s van de onderlinge verwevenheid binnen de financiële sector beter kunnen controleren. DNB is voor de kwaliteit van het toezicht wel afhankelijk van de nationale overheid en de internationale toezichtorganen. Het toezicht is pas effectief wanneer Bazel III is ingevoerd en dit is een tijdrovend proces.
Het systeemrisico blijft voor het toezicht een probleem en heeft negatieve gevolgen voor de marktdiscipline van de derde pijler van Bazel III, omdat het belang van overheidssteun wordt versterkt.  
Strategie en gedrag van financiële instellingen krijgen meer aandacht. Deze visie sluit aan bij de tweede pijler van Bazel III, waar inzicht wordt verschaft in het risicomanagement en meer samenwerking plaatsvindt met interne toezichthouders om de informatiebasis te verbreden. Een onderzoek van Kunt in 2008 ondersteunt deze aanpak doordat  de effectiviteit van marktdiscipline wordt vergroot. 
In Nederland zijn het prudentieel toezicht, DNB, en het gedragstoezicht, AFM, gescheiden in het Twin Peaks – toezichtmodel. Het model sluit aan bij de bevindingen van Rochet in 2005, aangezien het effect van marktdiscipline vergroot doordat de schijn van overheidssteun minder is  DNB heef de visie wel dat de rol van toezichthouder en centrale bank van belang is, omdat met monetair beleid het toezicht kan worden ondersteund, maar verkleint hiermee de effectiviteit van marktdiscipline.
. 
Bazel III vult de doelstelling van de risicorapportage breder in dan de IFRS door naast de transparantie voor de gebruikers van de jaarrekening, het prudentieel toezicht te bevorderen en zo het effect van marktdiscipline te versterken.
 In de accountingregelgeving en de Bazelregelgeving zijn geen vereisten voor de risicorapportage opgenomen voor de bedrijfsrisico’s en externe risico’s. Deze risico’s worden gecontroleerd in de tweede pijler, het interne en externe toezicht. 
Ten eerste breidt Bazel III  het kredietrisico uit met het counterparty creditrisk. De IASB heeft IFRS 13 opgesteld waar dit risico wordt erkend. Hier is Bazel III mogelijk van invloed op de internationale accountingregelgeving. Verder zijn de toelichtingeisen van  het liquiditeitsrisico toegevoegd aan de derde pijler van de Bazelregelgeving. Bazel III vult de verplichte toelichting van het liquiditeitsrisico de IFRS aan door meer consistentie te vereisen in de toelichting over het risicomanagement en de aanvullende eisen van de liquiditeitratio. Ten slotte is in het kader van het operationeel risico toelichtingeisen van het beloningsbeleid van het management opgenomen.  In IFRS is daarentegen toelichting over het operationeel risico niet verplicht.  
De toelichtingeisen van het marktrisico zijn onveranderd gebleven, maar er is wel veel kritiek op de marktrisicorapportage. Woods en PWC stellen in hun onderzoek dat weinig consistentie is te vinden in de marktrisicorapportages onder de IFRS. De mogelijke oorzaken zijn de vrijwillige vorm van risicorapportage en de principles-based standaarden van de Bazelregelgeving en de IFRS. Bischof concludeert in 2009 dat de risicorapportage van financiële instellingen na het invoeren van IFRS 7 in kwaliteit is toegenomen. 
De derde pijler is op sommige onderdelen rules-based , aangezien hier het gebruik van methodes en modellen wordt voorgeschreven  om het prudentieel toezicht te bevorderen. Hierdoor wordt de vrijwillige vorm van de risicorapportage verminderd en de consistentie en transparantie van risicorapportage bevorderd. Ten slotte zijn de bevindingen van Rottier in 2010 dat de implementatie van regelgeving door het Bazelcomité en de IASB effectiever en consistenter is dan die van nationale autoriteiten en de FSB. 
7. Samenvatting en conclusie

7.1. Samenvatting


Wat is risico en wat zijn de risico’s van financiële instellingen?

Risico kan worden omschreven als ‘de onzekerheid over de totale voordelen in positieve en negatieve zin’. Financiële instellingen maken gebruik van risico’s bij het ondernemen. De risico’s worden onderverdeeld in de categorieën bedrijfsrisico, extern risico en financieel risico. Bedrijfsrisico’s zijn risico’s binnen een onderneming waarmee competitieve voordelen worden behaald en waarde wordt toegevoegd voor aandeelhouders. Externe risico’s zijn het gevolg van veranderingen in de economische of politieke omgeving en zijn verbonden aan de strategie die een onderneming hanteert in relatie tot externe verandering. Verder behoren tot de financiële risico’s  alle interne risico’s die direct van invloed zijn op de toekomstige netto kasstromen. De risico’s zijn het liquiditeitsrisico, marktrisico, kredietrisico en worden ook risico’s van financiële instrumenten genoemd. Het operationeel risico behoort ook tot de financiële risico’s .Tot slot worden risico’s gekwantificeerd in statistische modellen, zoals VaR modellen. Deze worden beperkt door de beschikbaarheid van historische gegevens en de relevantie in een veranderde economische omgeving en invloed van nieuwe risicofactoren. Nieuwe methodes van risicometing als de Advanced Measurement Approach, ontwikkeld door het Bazelcomité, maken buiten deze statistische modellen ook gebruik van kwalitatieve beoordelingen van risico in de vorm van scorekaarten en stresstesten.
Wat is risicorapportage en welke zijn de motieven voor risicorapportage?

Risicorapportage geeft een toelichting over de risico’s van de onderneming, maar kan ook onderdeel zijn van risicobeleid als verlengstuk van de risicobeheersing en –management en reacties van belanghebbenden te sturen. De twee vormen van risicorapportage zijn te verifiëren risicorapportage en niet te verifiëren risicorapportage en komen terug in de vrijwillige en verplichte risicorapportage. 
Motieven voor vrijwillige risicorapportage worden omschreven in het discretionaire toelichtingmodel, voor de te verifiëren risicorapportage en het geloofwaardigheidmodel, voor de niet te verifiëren risicorapportage. Ten eerste stelt het discretionaire toelichtingmodel dat een onderneming die streeft naar maximalisatie van de bedrijfswaarde, een beslissing neemt over risicorapportage op basis van kosten van de toelichting en de onzekerheid van de beschikbaarheid van informatie. Het motief in het geloofwaardigheidmodel is dat de risicorapportage alleen waarde heeft als het een reactie teweegbrengt bij belanghebbenden van de onderneming. Door de invloed van wet- en regelgeving zijn de kosten van toelichting hoger en de onzekerheid van de beschikbaarheid van informatie kleiner. Dit effect wordt groter naarmate het toezicht op de wet- en regelgeving toeneemt.
Wat is de internationale en nationale wet- en regelgeving van risicorapportage?
De Nederlandse accountingregelgeving bestaat uit regels en richtlijnen in de RJ, de nationale wetgeving en de Nederlandse Corporate Governance Code. Ondernemingen dienen in het jaarverslag een beschrijving te geven van de voornaamste risico’s en onzekerheden. De richtlijnen doen de aanbeveling informatie te geven over de risicobeheersing van de onderneming naar gelang de informatiebehoefte van de gebruikers van de jaarrekening. RJ 600 schrijft banken voor de vermogensratio’s volgens de Bazelregelgeving op te nemen in de toelichting. De meeste banken, nationaal en internationaal, maken de jaarrekening verplicht of vrijwillig op volgens de internationale accountingregelgeving, maar zijn de verschillen met de RJ klein. De standaarden bevatten voornamelijk regelgeving over het gebruik van financiële instrumenten.
Het Bazelcomité heeft als doel standaarden en richtlijnen op te stellen voor financiële instellingen die worden geïmplementeerd naar nationale en internationale regelgeving. Bazel I stelde een raamwerk op voor het bepalen van het kredietrisico met minimum kapitaaleisen. Een herzien raamwerk, Bazel II, bevatte drie pijlers: minimale kapitaalvereisten, intern toezicht en marktdiscipline.
Het raamwerk van Bazel III  stoelt op deze drie pijlers en scherpt de regelgeving aan en breidt deze uit. In de eerste pijler zijn dit de hogere minimale kapitaaleisen en de invoering van richtlijnen voor liquiditeit. De tweede pijler bevat nieuwe richtlijnen ter motivatie van meer intern toezicht en corporate governance.
De derde pijler is aangescherpt door de toelichtingeisen van de volledige samenstelling van de kapitaalbasis en de berekening van de kapitaalvereisten. Verder wordt de toelichting uitgebreid met de beloningstructuren en de nieuwe richtlijnen uit de eerste pijler en tweede pijler. 
Opvallend aan de derde pijler is dat de marktdiscipline net als Bazel II de basis is van deze pijler, terwijl is vastgesteld door het Bazelcomité dat de financiële instellingen onder Bazel II onvoldoende informatie over de risico’s hebben gegeven. Het Bazelcomité schrijft voor dat de richtlijnen begin 2019 volledig ingevoerd zijn bij financiële instellingen. Een kritiek op de eerdere Bazelregelgeving is geweest dat de invoering een te langdurig proces is. Bazel III brengt hier niettemin geen verandering in, aangezien het proces meer dan tien jaar na de financiële crisis voltooid zal zijn.


Wat is de invloed van marktdiscipline op de risicorapportage?

Marktdiscipline is gedragsbeïnvloeding van het bankmanagement door belanghebbenden van een onderneming. Bazel III probeert de toelichtingeisen de marktdiscipline te vergroten en zo de risico’s in de financiële sector te verlagen. Het effect van marktdiscipline is groter naar mate de overheid banken minder ondersteund, naar mate het aandeel van achtergestelde schulden groter is en de risicorapportage van financiële instellingen toeneemt. 
Verder zijn twee soorten marktdiscipline te onderscheiden, de directe en indirecte marktdiscipline. De directe marktdiscipline, de market influence, zijn de reacties van de financiële instelling op de invloed van belanghebbenden op de toestand van de onderneming en ondersteunt de eerste pijler van de Bazel III regelgeving. Uit onderzoek is op te maken dat  investeerders en belanghebbenden een grote druk uitoefenen op de beslissingen van financiële instellingen en is het effect van de directe marktdiscipline groter in een post-crisis periode. Als de directe marktdiscipline groot is, zijn de baten van risicorapportage volgens het discretionaire toelichtingmodel hoger dan bij een zwakke marktdiscipline, aangezien de financiële instellingen sterker worden afgestraft door investeerders. Dit is alleen het geval bij verplichte risicorapportage, aangezien de vrijwillige risicorapportage afneemt als de risico aversie van investeerders toeneemt.
De indirecte marktdiscipline, market monitoring, omvat de signalen die marktprijzen geven over de risico’s van de onderneming en geeft steun aan de tweede pijler van Bazel III door extra informatie te geven aan de toezichthouders. Het rapport van Turner uit 2009 geeft aan dat de marktdiscipline, onderdeel van Bazel II, één van de oorzaken is geweest van de kredietcrisis doordat de marktprijzen van financiële instellingen verkeerd werden weergegeven. Volgens de motieven van het geloofwaardigheidmodel is de geloofwaardigheid van de risicorapportage van financiële instellingen groot geweest en hebben de reacties van belanghebbenden geleid tot foutieve marktprijzen. Bazel III breidt de risicorapportage weliswaar uit en zo de beschikbare informatie voor belanghebbenden. Toch kan een crisis onbetrouwbare marktprijzen veroorzaken en zo een lage effectiviteit van de indirecte marktdiscipline.
Wat zijn de gevolgen van Bazel III voor het toezicht en de accountingregelgeving van financiële instellingen?

Het toezicht wordt in Nederland uitgevoerd door de DNB. DNB heeft voor de komende jaren twee aanpassingen in de visie, het macroprudentieel toezicht en de strategie en het gedrag van financiële instellingen. Het macroprudentieel toezicht is het toezicht dat zich richt op de financiële stabiliteit van de financiële sector. Door het toezicht instellingsoverstijgend in te vullen wil DNB de gevolgen van het systeemrisico meer kunnen controleren. DNB is voor de kwaliteit van het toezicht wel afhankelijk van de nationale overheid en de internationale toezichtorganen. Het proces van de invoering van Bazel III is tijdrovend, waardoor effectief toezicht wordt vertraagd. Het systeemrisico van de financiële sector blijft voor het toezicht een probleem, omdat het belang van overheidsondersteuning versterkt wordt. Het Bazelcomité probeert door de eerste pijler het systeemrisico te verkleinen, maar is afhankelijk van de kwaliteit van het internationale en nationale toezicht. Strategie en gedrag van financiële instellingen krijgen in het toezicht meer aandacht. Dit sluit aan bij de tweede pijler van Bazel III, waar inzicht wordt verschaft in het risicomanagement en meer samenwerking plaatsvindt met interne toezichthouders om de informatiebasis te verbreden. Een onderzoek van Kunt in 2008 ondersteunt deze aanpak doordat  de effectiviteit van marktdiscipline vergroot wordt. Verder is het prudentieel en  het gedragstoezicht gescheiden in het Twin Peaks – toezichtmodel. Rochet stelt dat de schijn van overheidssteun minder is en de marktdiscipline effectiever, maar DNB geeft aan dat zij de rol van toezichthouder en centrale bank belangrijk vindt bij monetaire steun, waardoor het effect van marktdiscipline verkleind wordt.
In de accountingregelgeving en de Bazelregelgeving zijn geen vereisten voor de risicorapportage opgenomen voor de bedrijfsrisico’s en externe risico’s. Deze risico’s komen terug in de tweede pijler, het interne toezicht. Over financiële risico’s waren in de derde pijler van Bazel II toelichtingeisen te vinden voor het kredietrisico, operationele risico en het marktrisico. Ten eerste breidt Bazel III  het kredietrisico uit met het counterparty creditrisk. De IASB heeft IFRS 13 opgesteld waar dit risico wordt erkend. Hier is Bazel III mogelijk van invloed op de internationale accountingregelgeving. Verder zijn de toelichtingeisen van  het liquiditeitsrisico toegevoegd aan de derde pijler van de Bazelregelgeving. Bazel III vult de verplichte toelichting van het liquiditeitrisico in IFRS aan door meer consistentie te vereisen in de toelichting over het risicomanagement en de aanvullende eisen van de liquiditeitratio. Ten slotte is in het kader van het operationeel risico de toelichtingeisen van het beloningsbeleid van het management opgenomen.  In IFRS is toelichting over het operationeel risico niet verplicht.  

Voor de toelichting van het marktrisico heeft geen verandering in Bazel III plaatsgevonden, maar is wel kritiek te vinden in de economische literatuur. Onderzoeken stellen dat weinig consistentie is te vinden in de marktrisicorapportages onder de IFRS. De mogelijke oorzaken zijn de vrijwillige vorm van risicorapportage en de principles-based standaarden van de Bazelregelgeving en de IFRS. Wel komt uit onderzoek naar voren dat na het invoeren van IFRS 7 de kwaliteit van de risicorapportage is toegenomen. Ten slotte komt uit onderzoek naar voren dat het Bazelcomité en de IASB tegenover nationale autoriteiten effectief en consistent zijn bij de implementatie.    

7.2. Conclusie


Door de uitkomsten van de deelvragen kan een conclusie getrokken worden over de centrale probleemstelling wat de invloed is van Bazel III op de risicorapportage van Nederlandse instellingen. 
Kosten van toelichting en onzekerheid van beschikbare informatie zijn belangrijke factoren voor het besluit van het management van financiële instellingen over de informatie in de risicorapportage. Bazel III verhoogt door de uitbreiding en aanscherping van de toelichtingeisen de kosten van toelichting en verkleint de onzekerheid van beschikbare informatie. In hoeverre Bazel III deze factoren beïnvloedt, is afhankelijk van de marktdiscipline, het toezicht en de accountingregelgeving. 
Ten eerste concludeerden de rapporten van Turner en het Bazelcomité zelf dat de marktdiscipline voor de crisis niet heeft geleid tot een voldoende risicorapportage van financiële instellingen. Marktdiscipline is ook de basis van de derde pijler van Bazel III. Onderzoek wijst echter uit dat in een postcrisisperiode het effect van directe marktdiscipline sterk toeneemt en zo verwacht kan worden dat financiële instellingen een motivatie hebben om meer te voldoen aan de verplichte risicorapportage en minder vrijwillig rapporteren, volgens het geloofwaardigheidmodel. Wel moet bij het effect van de crisis rekening worden gehouden met een verstoring van de marktprijzen en zo een verminderde invloed van de indirecte marktdiscipline. 
Ten tweede is de mate waarin financiële instellingen verplicht worden risico-informatie te verstrekken afhankelijk van het toezicht. Het Nederlandse toezicht doet twee aanpassingen voor de periode 2010-2014: het macroprudentieel toezicht en het toezicht op strategie en gedrag van de onderneming. De crisis heeft de grootte van het systeemrisico aangetoond en het macroprudentieel toezicht sluit bij deze ontwikkeling aan doordat het handelt vanuit een instellingsoverstijgend perspectief. Dit toezicht is afhankelijk van andere autoriteiten. Een positieve recente ontwikkeling is de komst van de EBA, omdat er door stresstesten meer aandacht is voor financiële instellingen en waardoor de marktdiscipline wordt vergroot. Niettemin is een probleem van de Bazelregelgeving dat de invoering een tijdrovend proces is en dat de regelgeving pas begin 2019 volledig is ingevoerd. De tweede aanpassing is het toezicht op de strategie en het gedrag van een onderneming. Hiermee wordt de informatiebasis verbreed en ondersteunt het de werking van de tweede pijler van Bazel III. Het Twin Peaks – toezichtmodel heeft ook een positief effect, maar hierbij dient de schijn van overheidssteun zoveel mogelijk beperkt te worden om ineffectieve marktdiscipline te voorkomen.
Ten derde heeft Bazel III een bredere doelstelling dan IFRS,  omdat deze het doel heeft naast informatie te verschaffen aan de gebruikers van de jaarrekening, het prudentieel toezicht te vergroten. Hiervoor is een aantal methodes en modellen, zoals de AMA, ontwikkeld en opgenomen in de toelichtingeisen van Bazel III. Dit kan leiden tot meer consistentie in de risicorapportage van financiële instellingen. Verder stelt Bazel III eisen aan de toelichting van operationele risico’s, terwijl IFRS geen verplichting hiervoor heeft opgenomen. Bovendien introduceert Bazel III de toelichtingeisen voor het liquiditeitrisico en geeft zo meer invulling aan de IFRS. Bovendien vereist Bazel III  ook kwartaal en half jaarlijkse rapportages. 

7.3. Vervolgonderzoek

Bazel III is een regelgeving die in december 2010 is geïntroduceerd door het Bazelcomité. Financiële instellingen bereiden zich intussen voor op de volledige invoering en de effecten hiervan op de risicorapportage zullen in de toekomst blijken. Aan te bevelen valt een empirisch onderzoek naar de gevolgen van Bazel III voor de kwaliteit en consistentie van de risicorapportage. Een belangrijke factor zal zijn wat de invloed is van de veranderingen in de economische omgeving door de kredietcrisis op de aandacht voor de risicorapportage. Verder is een vervolgonderzoek met betrekking tot de marktdiscipline naar de rol van de accountant en gecontroleerde informatie voor de effectiviteit van marktdiscipline gewenst. Dit is waardevol voor de ontwikkelingen in de derde pijler van Bazel III en de interactie met de internationale accountingregelgeving in de toekomst.  
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