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Zur Regulierung von Schattenbanken

Bernd Rudolph

Am 16. April dieses Jahres veröffentlichte 
das Financial Stability Board einen Kurz­
bericht über den bisherigen Stand seiner 
Untersuchungen zum Schattenbanksystem 
und den Überlegungen zu dessen zukünf­
tiger Regulierung. Schattenbanken gelten 
seit dem Ausbruch der internationalen Fi­
nanzkrise 2007 als systemrelevante Finanz­
marktakteure, deren Aktivitäten für die 
weltweiten Kreditmärkte, aber auch für die 
Eigenkapitalmärkte, von erheblicher Be­
deutung sind. Schattenbanken werden 
vom FSB funktional beschrieben als „credit 
intermediation involving entities and 
 activities outside the regular banking sys­
tem.“ 

Bestandteile des Schattenbanksystems 
können nach dieser Definition also auch 
Aktivitäten beziehungsweise Transaktionen 
sein, für die keine spezifische rechtliche 
Institution identifiziert werden können 
(beispielsweise Derivatetransaktionen an 
den OTC­Märkten). Über Schatten banken 
können den Marktteilnehmern oder den 
Unternehmen neue Wege, Formen und Ins­
trumente der Finanzierung oder der Bereit­
stellung von Liquidität eröffnet werden.1) 
Diese positiven Funktionen von Schatten­
banken sind weitgehend unbestritten.

Neue Risiken durch Schattenbanken

Schattenbanken können nach Ansicht von 
Experten aber auch zu neuen Risiken für 
das Finanzsystem und insbesondere durch 
seine engen Verbindungen mit den Banken 
dort zu einem Anwachsen der Risiken 
 beitragen. Schattenbanken sind system­
relevant. Sie können insbesondere dazu 
genutzt werden, unter Umgehung des 
Bankenapparates Fristen­ und Liquiditäts­
transformation zu betreiben, „Leverage“ 
aufzubauen und Risiken „abzuladen“. Dass 
die Gefahr einer Regulierungsarbitrage in 
der Zukunft sogar noch wächst, betont der 

Bundesbankpräsident beispielsweise in ei­
nem Vortrag im Juli 2011: „Mit Basel III 
und zusätzlichen Regeln für SIFIs wird die 
Regulierung von Kreditinstituten deutlich 
verschärft. Eine strengere Regulierung 
birgt jedoch die Gefahr, dass Banken ihre 
Risiken zunehmend in Bereiche auslagern, 
die schwächer oder überhaupt nicht re­
guliert sind. Die Krise hat gezeigt, dass ge­
rade in diesen Bereichen systemische Risi­
ken entstehen können, die dann über ihre 
Rückwirkungen auf Banken das ganze Fi­
nanzsystem gefährden. Zu diesen Berei­

chen  gehört auch das sogenannte Schat­
tenbankensystem.“2) 

Beispiel ABCP-Programme

Typische Beispiele für Schattenbanken, 
über die bis zum Ausbruch der Finanzkrise 
Risiken ausgelagert und die entsprechen­
den Forderungspositionen kurzfristig am 
Geldmarkt refinanziert wurden, waren die 
Asset­Backed­Commercial­Paper­Program­
me (ABCP­Programme). Diese Geschäfte 
wurden über sogenannte Conduits abge­
wickelt, also über Zweckgesellschaften 
(Special Purpose Vehicles), deren einzige 
Funktion darin bestand, bestimmte Assets 
anzukaufen und über die Emission kurz­
fristiger Commercial Paper am Geldmarkt 
zu refinanzieren (ABCP­Programme). Spon­
soren dieser Conduits waren Banken, die 
bei den Conduits allenfalls über Bera­
tungsverträge und Liquiditätslinien enga­
giert waren, deren mögliche Insolvenz aber 
keine direkten Auswirkungen auf die An­
sprüche der CP Inhaber gegen das Conduit 
hatten. 

Die am amerikanischen Markt durch lang­
fristige Mortgage Backed Securities gesi­
cherten Pools betrieben eine ausgeprägte 
Fristentransformation und waren davon 
abhängig, dass die emittierten CPs jeweils 
pünktlich prolongiert werden konnten. Das 
Prolongationsrisiko wurde durch Liquidi­
tätszusagen der Sponsorbanken abgesi­
chert. Wenn heute in solchen Konstruktio­
nen die Rückzahlung der CPs aus den 
Cash­Flows der fälligen Kreditkartenforde­
rungen, Leasing­ und Handelsforderungen 
im Asset­Pool erfolgen kann, so ist das 
Fristentransformationsrisiko weitgehend 
ausgeschaltet.3) Mit Hilfe der Conduits (als 
nicht regulierte Schattenbanken) wurden 
damit aber in einer ersten Stufe die Risiken 
aus Hypothekenforderungen in Mortgage 
Backed Securities oder gegebenenfalls 
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Angesichts der vielen schon beschlossenen 
und noch fest geplanten Regularien im 
Bankensektor sind entsprechende Rege-
lungen für die Schattenbanken erst einmal 
zeitlich nach hinten verschoben worden. 
Aber je mehr sich die Kreditwirtschaft in 
den vergangenen Monaten mit den Aus-
wirkungen der laufenden Umsetzung der 
Bankenregulierung beschäftigt hat, umso 
stärker werden auch die Befürchtungen 
von einer Abwanderung gleichermaßen 
unkalkulierbarer wie stabilitätsgefährden-
der Risiken in den Schattenbankensektor. 
Bei allen Abgrenzungsschwierigkeiten der 
Schattenbanken sowie einigen Hinweisen 
auf gewisse positive Wirkungen sieht der 
Autor gleichwohl deren Gefahren. Dennoch 
plädiert er eher für eine indirekte Regulie-
rung. Dabei will er die Diversität von Risi-
ken in Finanzinstitutionen, Transaktionen 
und der aufsichtlichen Regeln auch als 
Zielsetzung beziehungsweise Nebenbedin-
gung bei der Konzeption der Finanzmarkt-
regulierung aus Makrosicht berücksichtigt 
wissen. Mit dieser Forderung sieht er hohe 
Anforderungen an die Transparenz und die 
Geschäftstätigkeit von Schattenbanken 
keineswegs ausgeschlossen. (Red.)
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Collateralised Debt Obligations verpackt 
und in einer zweiten Stufe auf der 
Conduit ebene über eine ausgeprägte Fris­
tentransformation einerseits und den Auf­
bau eines enormen Hebels (Leverage) an­
dererseits auf Marktteilnehmer verlagert, 
die sich ihrer Risikoübernahme nicht oder 
nur teilweise bewusst waren.4) 

Als Beispiel kann an die Aktivitäten der IKB 
erinnert werden, die ihr hinsichtlich der 
durchschnittlichen Ratingqualität wenig 
attraktives Portfolio von Mittelstands­
krediten über verschiedene Conduits in ein 
hoch geratetes strukturiertes Anlagenport­
folio umstrukturierte, um erstens Arbit­
ragegewinne zu erzielen und zweitens 
selbst ein besseres Rating zu erhalten. Na­
türlich haben die Banken vor der Finanz­
krise nicht nur an der Ausnutzung von 
Preisdifferenzen durch Fristen­ und Liqui­
ditätstransformation, sondern auch daran 
verdient, dass sie eine Regulierungsarbit­
rage dergestalt betrieben, dass sie unterle­
gungspflichtige Kreditrisiken – zumindest 
bis Ende 2007 – gegen nicht kapitalunter­
legungspflichtige Risiken aus Liquiditäts­
zusagen eintauschten. 

Schattenbanktransaktionen können, wie 
die Finanzkrise gezeigt hat, mit erheb­
lichen Risiken verbunden sein.5) Eine Un­
tersuchung der Federal Reserve Bank of 
St. Louis zeigt auf, dass der Markt für 
ABCP mit dem Beginn der Finanzkrise qua­
si total zusammengebrochen ist (Abbil­
dung).

Gesamtansatz zum Umgang mit  
dem Schattenbanksystem gesucht

Neben der Fristen­ und Liquiditätstrans­
formation sowie der ausgeprägten Erhö­
hung des Verschuldungshebels der mit 
kurzfristigen Einlagen finanzierten Schat­
tenbanken werden vom FSB auch besi­
cherte Fazilitäten wie die Repurchase Ag­
reements (Repos) und Geldmarktfonds als 
mögliche Quellen eines anwachsenden 
Systemrisikos herausgestellt. Zur Vermei­
dung oder zumindest zur Verringerung 
dieser Risiken werden vom FSB seit Okto­
ber 2011 einzelne Bereiche detailliert ana­
lysiert, wobei die Ergebnisse noch im Lauf 
dieses Jahres veröffentlicht werden sol­
len.6) 

In einem abschließenden Bericht an die 
G20 will das FSB einen Gesamtansatz zum 
Umgang mit dem Schattenbanksystem 

präsentieren, der dazu beitragen soll, das 
gesamte Finanzsystem robuster, effizienter 
und diversifizierter zu gestalten.7) 

Grünbuch der EU-Kommission

Der vom FSB formulierte funktionale Be­
griff der Schattenbanken wurde von der 
Europäischen Kommission aufgegriffen 
und in einem am 19. März 2012 veröffent­
lichten Grünbuch Schattenbankwesen da­
hingehend spezifiziert, dass eine Liste zu 
untersuchender spezifischer Finanzinter­
mediäre definiert wurde: 

– Verbriefungen und Wertpapierleih­ und 
Pensionsgeschäfte (Repos),

– Special Investment Vehicles und andere 
Zweckgesellschaften, 

– Geldmarktfonds (Money Market Funds, 
MMF) und andere Arten von Investment­
fonds oder ­produkten mit einlageähnli­
chen Charakteristika,

– Investmentfonds, die Kredite zur Ver­
fügung stellen (in Kreditprodukte inves­
tieren) oder mit Fremdmitteln arbeiten, 
einschließlich börsengehandelter Fonds 
(Exchange Traded Funds, ETF) und Hedge­
fonds,

– Finanzierungsgesellschaften und Wert­
papierhäuser, die Kredite oder Kreditga­
rantien bereitstellen oder Liquiditäts­ und/
oder Fristentransformationen vornehmen, 

ohne dabei der gleichen Regulierung zu 
unterliegen wie eine Bank,

– Versicherer und Rückversicherer, die Kre­
ditprodukte auflegen oder garantieren.

Gegen ihre Einbeziehung in den Schatten­
bankbegriff der EU haben unmittelbar 
nach Veröffentlichung des Grünbuchs ei­
nige Institutionen deutlich Front gemacht 
und erklärt, dass sie bereits jetzt umfäng­
lich reguliert würden und darüber hinaus 
kein Teil des Schattenbanksystems und da­
her nicht weiter regulierungsbedürftig sei­
en. So hat der Bundesverband Investment 
und Asset Management BVI erklärt, dass 
die im Grünbuch als mögliche Schatten­
banken erwähnten Geldmarktfonds und 
Exchange Traded Fonds (ETF) keine Vehikel 
seien, die Fristentransformation betrieben 
oder durch die Aufnahme von Krediten 
 gehebelt seien.8) ETFs unterlägen den glei­
chen strengen regulatorischen Vorschrif­
ten wie traditionell agierende, aktiv ge­
managte Investmentfonds. Die meisten 
dieser Fonds seien als richtlinienkonforme 
Sondervermögen (OGAW) zugelassen. 

Warnung vor Diffamierung  
der Fondsbranche

Mit Blick auf das Abschlusskommuniqué 
des G20­Gipfels und den Beschluss der 
 Regierungschefs zur Regulierung der soge­
nannten Schattenbanken fordert auch der 
Bundesverband Alternative Investments 
e.V. (BAI) eine sachliche Debatte, die insbe­

Abbildung: Markt für ABCP im Zeitablauf
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sondere nicht zu einer Diffamierung der 
Fondsbranche führen dürfe. Es sei irre füh­
rend, insbesondere Hedgefonds als Synonym 
für die Schattenbanken zu bezeichnen.9) 

Die zitierten Anmerkungen der Verbände 
sind keineswegs von der Hand zu weisen, 
sodass sich die Frage stellt, wie die Regu­
lierung von Schattenbanken organisiert 
werden könnte, sodass sie bei den richti­
gen Marktteilnehmern und Transaktionen 
ansetzt. Offenbar mündete der klare Be­
fund einer besonderen Risikosituation 
durch Schattenbanken nicht unmittelbar 
zu einer befriedigenden Lösung im Regu­
lierungsansatz. 

Dabei geht auch die EU­Kommission von 
den im Grundsatz erkannten Gefahren­
quellen aus: 

– der Run­Gefahr bei einlagenähnlichen 
Finanzierungsstrukturen, bei denen es zu 
einem massiven Mittelabzug (Run) kom­
men kann, 

– dem hohen Leverage beziehungsweise 
hohen Fremdmittelanteil, der die Anfällig­
keit des Finanzsektors erhöhen kann, 

– der Möglichkeit einer Regulierungsarbit­
rage, wonach Schattenbankgeschäfte dazu 
genutzt werden können, die Regulierung 
oder Aufsicht, denen Banken normalerwei­
se unterliegen, zu umgehen sowie 

– den Risiken aus einer ungeordneten In­
solvenz mit Auswirkungen (Spillover­ 
Effekte) auf das Bankensystem.

Alternative Regulierungsansätze 

Als Ansatzpunkte einer Regulierung der 
Schattenbanken werden zumindest zwei 
Vorgehensweisen diskutiert: 

1. Die indirekte Regulierung zielt auf 
Transaktionen, die die regulierten Banken 
mit den nicht oder wenig regulierten 
Schattenbanken durchführen, beziehungs­
weise auf die Forderungen, die Banken ge­
genüber Schattenbanken aufbauen und 
aus denen für sie selbst Risiken entstehen 
können. So wurden beispielsweise infolge 
der Finanzkrise die Verbindungen zwischen 
dem Bankensystem und den Schatten­
banken durch das Banken­ und Versiche­
rungsrecht dahingehend reguliert, dass für 
 Originatoren von Kreditforderungen und 
Sponsoren von Verbriefungstransaktionen 

die Verpflichtung eingeführt wurde, einen 
bestimmten Teil der übertragenen Risiken 
zurückzubehalten. 

2. Der Erlass neuer, speziell für Schatten­
banken und deren Tätigkeiten bestimmter 
Rechtsvorschriften: Beispiel: Alternative 
Investment Fund Managers Directive 
 AIFMD verpflichtet Vermögensverwalter, 
Liquiditätsrisiken zu überwachen; Beispiel: 
Ratingagenturen unterliegen strenger Re­
gulierung und Aufsicht durch die ESMA, 
obwohl sie keine Fremdmittel einsetzen 
und keine Fristentransformation betreiben. 

Die Empfehlung von Issing et al. (2012), 
den Weg über die indirekte Regulierung zu 
beschreiten, kann vor dem Hintergrund der 
vorliegenden Erfahrungen nur unterstützt 
werden. Der Weg des Erlasses neuer 
Rechtsvorschriften leidet insbesondere un­
ter zwei Gefahren. Erstens werden durch 
den institutionellen Ansatz in der Zukunft 
neu entstehende Formen von Schatten­
banken (endogen zum Beispiel als Reak­
tion auf eine Regulierung konstruiert) 
überhaupt nicht erfasst und anderweitig 
bereits regulierte Institutionen wie Hedge­
fonds und Private Equity Fonds (vergleiche 
zum Beispiel AIFM) einer weitergehenden 
oder möglicherweise sogar kontraproduk­
tiven Regulierung unterzogen. Zweitens 
birgt ein Ansatz von Regelungen, die an 
das Regelwerk der Bankenaufsicht ange­
lehnt oder von dort übernommen sind, die 
Gefahr einer Synchronisation der Anpas­
sungsmaßnahmen, die sich in einer Krise 
als fatal herausstellen muss. 

Wenn beispielsweise Banken bei einem Fi­
nanzmarktschock über die Mindesteigen­
kapitalvorschriften gezwungen werden, 
sich von risikobehafteten Aktiva zu trennen 
und sich nach Einführung der neuen Re­
geln alle relevanten Kapitalmarktteilneh­
mer zu einem Abbau von Risiken gezwun­
gen sehen, dann beschleunigt dies den 
Preisverfall der betroffenen Assets noch 
mehr als das in der zurückliegen­ 
den Finanzmarktkrise beobachtet werden 
konnte. In Zukunft wären bei einer gleich­
gerichteten Regulierung nicht einmal  
die Hedgefonds mehr in der Lage, Assets zu 
übernehmen, von denen sich die  
regu lierenden Banken trennen wollten oder 
müssten. Die Rettungsmöglichkeiten lägen 
allein bei der Zentralbank oder dem Staat. 

Bei allen Regulierungsbemühungen sollte 
also darauf geachtet werden, dass eine di­

rekte oder indirekte Synchronisation der 
Anpassungsreaktionen soweit wie möglich 
vermieden wird. Das setzt aber voraus, dass 
die möglichen „Weißen Ritter“ nicht zur 
gleichen Zeit unter dieselben formalen 
 Regeln gesetzt werden wie die Banken, 
 denen sie sonst Risikopositionen abnehmen 
könnten. Diversität der Finanz institutionen, 
der Transaktionen, aber auch der aufsicht­
lichen Regeln sollte als Zielsetzung be­
ziehungsweise Nebenbedingung bei der 
Konzeption der Finanzmarktregulierung 
aus Makrosicht berücksichtigt werden. Die­
se Forderung schließt hohe Anforderungen 
an die Transparenz und die Geschäftstätig­
keit von Schattenbanken nicht aus. 
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Fußnoten
1) Das FSB (von der Bundesbank auch als Finanz­
stabilitätsrat bezeichnet) ist Nachfolger des Finanz­
stabilitätsforums und hat seinen Sitz bei der Bank 
für Internationalen Zahlungsausgleich BIZ. Die Mit­
glieder des Forums werden von den G20­Staaten 
gestellt sowie von einigen internationalen Institu­
tionen wie die Europäische Zentralbank EZB oder 
die Europäische Kommission. Vorsitzender des FSB 
ist derzeit Mark Carney, Governor der Zentralbank 
von Kanada.
2) Weidmann (2011), S. 5. SIFI ist die Abkürzung für 
„Systematically Important Financial Institutions“. 
3) Vgl. Taiber/Hülber/Zinser­Beck (2011), S. 995. 
4) Sowohl Zweckgesellschaften auf der ersten Stufe 
als auch Conduits auf der zweiten Stufe arbeiten 
ohne Eigenkapital. Dafür findet man aber verschie­
dene Sicherungsmechanismen wie Übersicherungen 
oder andere Credit Enhancements sowie die Ein­
schaltung der Ratingagenturen zur Bestätigung der 
hohen Bonität. Zu den Einzelheiten solcher Kons­
truktionen vgl. Rudolph et al. (2012), S. 177 ff. 
5) Diese Gefahr war im Übrigen bereits vor Ausbruch 
der Krise im Verlauf des Jahres 2007 bekannt. So 
wiesen damals Senior­Tranchen in CLO­Transaktio­
nen ausweislich ihres Ratings zwar keine „gemesse­
nen“ Risiken auf, gegebenenfalls würden aber „jen­
seits des unerwarteten Risikos mögliche Verluste 
unter die Schwelle der Messbarkeit verlagert und 
können dadurch im Volumen mehr oder weniger 
ohne Transparenz für die betroffenen Marktteilneh­
mer angehäuft werden. Eine Präferenz für sehr un­
wahrscheinliche, wenn auch in ganz seltenen Fällen 
zum Tragen kommende hohe Risiken mit möglicher­
weise gravierenden Folgen könnte dann zu Verlus­
ten bei Marktteilnehmern führen, die für diesen Fall 
keine Vorsorge getroffen haben.“ Rudolph (2007), 
S. 13. Als Schwachpunkte der Transaktionen wurde 
damals auf die hohen Anforderungen an das Risiko­
management der Institute, auf mangelnde Informa­
tionen über die Risikoverteilung bei tranchierten 
CLOs, auf die fehlende Transparenz der von den 
Marktteilnehmern übernommenen Risiken, die Risi­
kotragfähigkeit der Marktteilnehmern und die 
Möglichkeiten hingewiesen, gemessene Risiken sys­
tematisch „verschwinden“ zu lassen. 
6) Zu diesen Bereichen zählen insbesondere (i) Banks‘ 
interactions with shadow banking entities, (ii) Mo­
ney market funds (MMFs); (iii) other shadow ban­
king entities, (iv) Securitisation; and (v) Securities 
lending and repos.
7) Vgl. FSB (2012), S. 3. Bei ihrem Gipfel im No­
vember 2010 in Seoul hatten die Staats­ und Re­
gierungschefs der G20 einige Bereiche des Fi­
nanzmarktes identifiziert, die noch nicht von der 
Finanzmarktregulierung abgedeckt sind. In diesem 
Zusammenhang wiesen sie insbesondere auf die 
Notwendigkeit der „Stärkung von Regulierung und 
Beaufsichtigung des Schattenbanksystems“ hin und 
forderten, der FSB solle in Zusammenarbeit mit an­
deren internationalen Standardsetzungsgremien 
Empfehlungen für eine stärkere Kontrolle und Re­
gulierung des „Schattenbanksystems“ ausarbeiten. 
Der FSB legte am 27. Oktober 2011 den Bericht über 
die Verstärkung und Regulierung des Schattenbank­
sektors vor. 
8) In den USA fiel unmittelbar nach der Pleite des 
Bankhauses Lehman Brothers der älteste Geld­
marktfonds „Reserve Primary Fund“ unter seinen 
Ausgabekurs von 100 (broke the buck), was zu 
 einem „Run“ auf Geldmarktfonds führte, die sich 
 ihrerseits aus dem Markt für Commercial Paper zu­
rückziehen mussten. 
9) Vgl. Pressemitteilung des BAI vom 5. November 
2011 zum G20­Gipfel.


