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Am 19. März 2012 hat die EU-Kommission 
ihr Grünbuch zur Regulierung des Schatten-
banksektors auf europäischer Ebene vorge-
stellt, wonach die Aufsicht und Weitergabe 
von Informationen über die  Finanzbranche 
geregelt werden sollen. Betroffen sind 
 hiervon eine Vielzahl von Ak tivitäten, Me-
chanismen und Instituten, die zwar im Fi-
nanzsystem aktiv sind, aber  außerhalb des 
klassischen Bankensektors stehen.

Umsetzung der Beschlusslage

Mit Vorlage des Grünbuchs hat die Diskus-
sion um die Regulierung des Schattenbank-
sektors an Fahrt gewonnen. Diese ist insbe-
sondere wegen ihrer Bedeutung für die 
globale Finanzstabilität und aufgrund ihres 
signifikant gestiegenen Volumens von 25 
bis 30 Prozent am globalen Finanzumsatz1) 
in den Fokus von Regierungen und Auf-
sichtsbehörden gerückt. Mit dem Entwurf 
will die EU-Kommission die Beschlüsse der 
führenden Industrie- und Schwellenländer 
(G20) in EU-Recht umsetzen. Im November 
2011 verabschiedeten die G20-Staats- und 
Regierungschefs in Cannes ein Maßnahmen-
paket, das Empfehlungen des Finanzstabili-
tätsrates FSB (Financial Stability Board) zur 
besseren Überwachung und Regulierung 
des Schattenbankensektors enthält.

Der Finanzstabilitätsrat FSB hat auf Basis 
einer „High-Level-Task-Force“ unter der 
Leitung von Lord Adair Turner, Chef der bri-
tischen Aufsichtsbehörde FSA (Financial 
Service Authority), folgende weite Definiti-
on des Schattenbanksystems entwickelt: 
„[…] das System der Kreditintermediation, 
das Entitäten und Aktivitäten außerhalb 
des regulären Bankensystems einbezieht“.2) 
Demnach betreiben Geldmarktfonds, bör-
sengehandelte Indexfonds, bestimmte 
Hedgefonds und Verbriefungsstrukturen 
Finanzgeschäfte, die wirtschaftlich in ver-
schiedener Hinsicht mit dem Einlagen- und 

Kreditgeschäft der Banken vergleichbar 
sind. Diese als Schattenbanken bezeichne-
ten Kapitalmarktakteure sind nun in den 
Mittelpunkt der politischen Aufmerksam-
keit gerückt und Gegenstand zahlreicher 
Aktivitäten internationaler Organisationen. 

Neben der EU-Kommission mit dem Grün-
buch wird der Baseler Ausschuss für Ban-
kenaufsicht im Juli 2012 einen Bericht über 
die Beziehungen zwischen Banken und 
Schat tenbanken vorlegen und mit der Inter-
nationalen Vereinigung der Wertpapierauf-
sichtsbehörden (IOSCO) bis September 2012 
weitere Vorschläge zum Umgang mit Ver-
briefungen machen. IOSCO wird bis Juli 
2012 eine Studie über syste mische Risiken 
im Zusammenhang mit Geldmarktfonds er-
stellen. Der Finanzstabilitätsrat untersucht 
bis September 2012 die Schat ten ban ken-
aktivitäten und fertigt bis Dezember 2012 
einen Bericht zu den Themen Wertpapierlei-
he und Repo-Geschäfte3) an. Das ordnungs-
politische Ziel der Regulierung des Schat-
tenbanksystems ist ein erster Schritt für 
unregulierte Finanzinstrumente und Ak-

teure, aufsichtsrechtliche Normen zu erlas-
sen. Unabhängig davon ist jedoch eine ko-
härente Regulierung mit Augenmaß ange-
bracht, die einer detaillierten Analyse aller 
beteiligten Finanzakteure und ihrer poten-
ziellen Auswirkungen bedarf.

Graumarkt überwachen

Ist die EU-Kommission mit ihrem Grünbuch 
auf dem richtigen Weg? Basierend auf der 
Definition von Schattenbanken durch das 
FSB konzentriert sich die Kommission der-
zeit bei ihrer Analyse auf Unternehmen, die 
nach ihrer Einschätzung ähnliche Funktio-
nen wie Banken erfüllen, hingegen jedoch 
keiner oder sehr geringer Kontrolle unter-
liegen. Hierzu zählen Zweck gesellschaften 
oder SPV (Special Purpose Vehicle), die eine 
Liquiditäts- und/oder  Fristentransformation 
betreiben, Finanzierungsgesellschaften und 
Versicherer, die Kredite oder Garantien ver-
geben, ohne dabei vergleichbaren Regu-
lierungen zu unterliegen wie eine Bank. 
Darüber hinaus werden börsengehandelte 
Fonds (ETFs) und Private-Equity-Vehikel 
 sowie Geldmarktfonds aufgeführt. Zu den 
sogenannten Schattenbanktätigkeiten zählt 
die Kommission Verbriefung, Wertpapier-
leih- und Repogeschäfte. 

Durch die Regulierung dieser Unternehmen 
und Tätigkeiten ist beabsichtigt, ein 
 Ausweichen auf den Graumarkt zu unter-
binden und diesen ausreichend zu überwa-
chen, um potenzielle Systemrisiken recht-
zeitig erkennen zu können. Diese Überwa-
chung soll auf zwei Ebenen er folgen: Auf 
der Makroebene können die Bestände der 
Aktiva im Schattenbankensystem sowie de-
ren Änderungen geschätzt werden, um ei-
nen breiten Überblick über die Entwicklung 
zu erhalten. Gleichzeitig sollten auf der 
Mikroebene etwa die Engagements von 
Banken im Schattenbankengeschäft beob-
achtet werden, um mögliche Ansteckungs-
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Im Prinzip äußert die Finanzbranche welt-
weit zwar ein Grundverständnis für die 
 Politik und die Regulatoren, bestehende 
Beschlusslagen zur Vorbeugung künftiger 
Finanzmarkt krisen umsetzen zu wollen, 
wenn es aber um die konkrete Umsetzung 
geht, wird es immer wieder schwer, die 
 richtige Diffe renzierung zu finden. Zurzeit 
 erlebt die europäische Fondsbranche seit 
der Veröffentlichung des Grünbuchs der 
EU-Kommission das  befürchtete Frühlings-
erwachen. Auch der Autor hält die Einstu-
fung vieler Investmentfonds als Schatten-
banken aus Sicht der Luxemburger Fonds-
industrie nicht für sachgerecht. (Red.)
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risiken zu identifizieren. Zweifellos gehören 
Investmentfonds zur Kreditintermediati-
onskette. Während die Kreditmediation im 
traditionellen Bankensektor üblicherweise 
unter einem Dach betrieben wird, ist im 
Schattenbankensystem in der Regel eine 
Vielzahl an unterschied lichen Akteuren 
eingebunden. Hier vertritt die Kommission 
die Auffassung, dass unter anderem Geld-
markt- und Investmentfonds sowie börsen-
gehandelte Indexfonds Geschäfte betrei-
ben, die denen einer Bank nahe kommen, 
aber nicht der EU-Regulierung unterliegen.

Richtlinienkonforme Sondervermögen

Betreiben Investmentfonds Fristen- oder 
Liquiditätstransformation oder Kredithebe-
lung und unterliegen diese keiner Regulie-
rung durch die EU? Diese Frage ist schnell 
zu beantworten. Europäische Geldmarkt-
fonds und ETFs unterliegen den gleichen 
strengen regulatorischen Vorschriften wie 
traditionell aktiv gemanagte Investment-
fonds. Die meisten dieser Fonds sind richt-
linienkonforme Sondervermögen und un-
terliegen der OGAW-Richtlinie.4) Damit 
 gehören sie zu den beliebtesten und regu-
liertesten Anlageprodukten weltweit. Die 
OGAW-Richtlinie legt einen Regelungsrah-
men für Privatanleger-Fonds auf europäi-
scher Ebene und die Grundlage für den 
grenzübergreifenden Vertrieb dieser Fonds 
fest und gilt als sehr effizient, wenn es  
um die Gewährleistung der reibungslosen 
Funktionsweise der Fondsmärkte in der EU 
geht. Ab 2013 reguliert die Richtlinie um-
fassend die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFM-RL)5), die nicht von der 
OGAW-Richtlinie erfasst werden.

Mit Blick auf die konkreten Punkte, die In-
vestmentfonds betreffen, ist festzustellen, 
dass Geldmarktfonds keinen direkten  Einsatz 
finanzieller Hebeleffekte nutzen. Einige hat-
ten in der EU während der Finanzkrise zeit-
weise Schwierigkeiten, die Rücknahmefor-
derungen ihrer Anleger zu bedienen, da die 
Liquidität auf zuvor höchstliquiden Märkten 
(etwa bei forderungsbesicherten Commer-
cial Papers, kurzlaufenden Bankpapieren) 
unerwartet knapp geworden war.6) Als Reak-
tion darauf hat die Industrie7) Vorschläge zur 
Regulierung von Geldmarktfonds veröffent-
licht, die im Wesentlichen von CESR nach 
einer öffentlichen Konsultation übernom-
men wurden – gemäß der überarbeiteten 
Klassifizierung finden die Anleger in der An-
lageklasse Geldmarktfonds ausschließlich 
risikoarme Produkte.8) Darüber hinaus sind 

die potenziellen Regelungsgegenstände 
künftiger Maßnahmen und deren Kriterien 
sehr weit gefasst. Entsprechend müsste die 
Kommission auch andere richtlinienkonfor-
me Investmentfonds wie Rentenfonds zu 
den Schattenbanken zählen.9) Auch die wei-
teren Krite rien im Hinblick auf Schatten-
banken wie hoher Fremdkapitaleinsatz oder 
Fris tentransformation treffen auf Geld-
marktfonds nicht zu. 

Auch auf ETFs treffen die Kriterien nicht zu. 
Bei europäischen ETFs handelt es sich in der 
Regel um richtlinienkonforme Sonderver-
mögen, welche nicht mit anderen Börsen 
gehandelten Produkten wie etwa ETN (Ex-
change Traded Notes) und ETC (Exchange 
Traded Commodities) verwechselt werden 
sollten. Anfang 2012 hat die Europäische 
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde 
ESMA eine Konsultation durchgeführt, um 
mehr Transparenz unter anderem bei ETFs 
zu schaffen.10) Neben erweiterten Transpa-
renzregeln für  Indexfonds und ETFs wurden 
vor allem Vorgaben für die Wertpapierleihe 
sowie Anforderungen an Total Return Swaps 
und Strategie-Indizes zur Diskussion ge-
stellt. Neben den bereits sehr hohen Trans-
parenzanforderungen ist hervorzuheben, 
dass Fondsmanager als Treuhänder die Gel-
der der Anleger entsprechend der Anlage-
vorschriften für Investmentfonds anlegen. 

Allen richtlinienkonformen Sondervermö-
gen ist gemeinsam, dass sie unter sehr rest-
riktiven Bedingungen und nur in sehr be-
grenztem Umfang kurzfristig Kredit für die 
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger 
aufnehmen dürfen, um Liquiditätsengpässe 
zu überbrücken. Das Investmentgeschäft ist 
nach deutschem als auch nach europäi-
schem Recht zwingend als dreiseitiges 
Rechtsverhältnis zwischen Anleger, Verwal-
tungsgesellschaft und Depotbank organi-
siert, um etwaige Interessenkonflikte zu ver-
meiden und hohen Schutz der Anleger zu 
gewährleisten. Alle beteiligten Unterneh-
men am sogenannten Investmentdreieck 
(Depotbank und Verwaltungsgesellschaft) 
unterliegen einer laufenden Aufsicht durch 
die nationalen Aufsichtsbehörden. 

In der politischen und öffentlichen Diskus-
sion werden immer wieder Investment-
fonds – insbesondere richtlinienkonforme 
Sondervermögen in der Form von Geld-
markfonds und ETFs als auch Hedgefonds 
und Private-Equity-Fonds – fälschlicher-
weise als Schattenbanken bezeichnet. Die 
Kommission und das FSB bezeichnen als 

Schattenbanken Akteure auf den Finanz-
märkten, die bankähnliche Geschäfte 
durchführen. Dabei geht es insbesondere 
um Übernahme beziehungsweise Weiterga-
be von Kredit risiken sowie Fris ten- bezie-
hungsweise Liquiditätstransformation. Der-
artige bankähnliche Geschäfte, insbeson-
dere vergleichbar mit dem Einlagengeschäft, 
also der Annahme von Kundengeldern un-
ter anderem für Kreditgeschäfte, werden 
aber von Investmentfonds in der überwie-
genden Mehrzahl nicht durchgeführt.

Balance und Augenmaß wahren

Die von der Kommission in Aussicht gestell-
ten Maßnahmen verkennen, dass richtli-
nienkonforme Sondervermögen als auch 
künftig die alternativen Investmentfonds 
streng regulierte und transparente Produkte 
sind. Flankiert wird dies durch MiFID11) und 
EMIR12). MiFID reguliert bereits Invest-
mentgesellschaften und Kreditinstitute, die 
Wertpapierdienstleistungen anbieten. Durch 
EMIR wird künftig eine umfassende Regulie-
rung der OTC-Derivatemärkte gewährleistet. 
Ziele sind eine größere Transparenz für die 
Finanzmärkte sowie mehr  Sicherheit durch 
Verringerung der Kontrahentenrisiken und 
betrieblichen Risiken. Auch wenn die EU-
Kommission nicht dazu tendiert, generelle 
Gesetzesvorschläge allgemeiner horizontaler 
Natur zu beschließen, gilt es, auch innerhalb 
der zu reformierenden Finanzarchitektur – 
bei vertikalem Ansatz – die Balance und das 
Augenmaß zu wahren und dies in die gel-
tende Aufsichtssystematik einzufügen.
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