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Im November 2008, nur wenige Wochen
nach dem Konkurs von Lehman Brothers,
trafen sich die Staats- und Regierungs-
chefs der G20 in Washington. Auf diesem
Treffen wurden weitreichende Beschliisse
gefasst - nicht nur zur Bekampfung der
akuten Krise, sondern auch zur Vermeidung
kiinftiger Krisen. So heiit es in der Ab-
schlusserklarung des Treffens: ,Wir ver-
pflichten uns, den regulatorischen Rahmen,
die Aufsicht sowie das Risikomanagement
zu verbessern, und sicherzustellen, dass alle
Finanzmirkte, Finanzprodukte und Akteure
angemessen reguliert und beaufsichtigt
werden."

Schattenbanken im Blickpunkt

Der Fokus dieser Bemiihungen lag zu-
nachst auf dem Bankensektor, und hier
wurden seit 2008 deutliche Fortschritte
gemacht. Die neuen Regeln nach Basel Il
werden dazu beitragen, Banken stabiler
und widerstandsfahiger zu machen. Doch
auf der Biihne der Finanzkrise haben nicht
nur Banken eine entscheidende Rolle ge-
spielt. Es gab noch weitere Akteure und
Aktivitaten, die zur Krise beigetragen ha-
ben: Geldmarktfonds, Zweckgesellschaften
oder Verbriefungsgeschafte, um nur einige
Beispiele zu nennen.

Diese Akteure und Aktivitdten gehdren zu
einem Teil des Finanzsystems, fiir den
2007 der Begriff des Schattenbanken-
systems geprdgt wurde. Gemessen an den
Erfahrungen der Krise und der Erkldarung
von Washington muss auch dieser Bereich
des Finanzsystems regulatorisch erfasst
werden. In der Tat ist das Schattenbanken-
system seit der Krise zunehmend in den
Blickpunkt der Offentlichkeit und der Re-
gulierungsbehdrden geriickt.

Definition: Dabei ist der Begriff des
Schattenbankensystems alles andere als
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passend. Wer sich im Schatten aufhilt,
verfolgt nach allgemeiner Vorstellung
meist zwielichtige Ziele oder betreibt mog-
licherweise sogar kriminelle Geschafte. Das
trifft auf das Schattenbankensystem si-
cherlich nicht zu. Dennoch ldsst sich nicht
leugnen, dass aufgrund eines Mangels an
Daten der Blick auf das Schattenbanken-
system nicht ganz so klar ist wie auf ande-
re Teile des Finanzsystems.

Zudem ist das Schattenbankensystem in
standiger Verdnderung begriffen: Innova-
tionen verschieben seine Grenzen, neue

Dr. Andreas Dombret, Mitglied des Vor-
stands, Deutsche Bundesbank, Frankfurt
am Main

Dass sich die Regulierer im Schattenban-
kensektor schwerer tun als in der Kredit-
wirtschaft, liegt aus Sicht des Autors nicht
nur an Abgrenzungsschwierigkeiten ein-
schlieBlich Iliickenhafter Datengrundlagen,
sondern auch an den nicht ganz eindeuti-
gen Effekten des Schattenbankensystems
auf die Volkswirtschaft und die Finanzsta-
bilitdt. Einerseits sieht er durchaus eine
0konomische Funktion des Schattenban-
kensystems, weil es Unternehmen der Re-
alwirtschaft sowie Banken alternative Fi-
nanzierungsquellen bietet und damit zu
Diversifizierung und Spezialisierung bei-
tragen und die Effizienz wie auch die Wi-
derstandsfdhigkeit des Finanzsystems er-
héhen kann. Andererseits stuft er es aber
genauso klar als mégliche Quelle systemi-
scher Risiken ein, etwa mit Blick auf
Regulierungsarbitrage und eine latente
Gefahr von Runs auf die Akteure des
Schattenbankensystems. Zur Lésung des
Problems plddiert er fiir international ab-
gestimmte MaBBnahmen, begriiBt den Zeit-
plan der G20 fiir die Kldrung offener Punk-
te und mahnt an, das Thema permanent
wachsam im Blick zu behalten. (Red.)

Aktivitdten oder Akteure kommen hinzu,
alte verschwinden. Um also das Schatten-
bankensystem regulatorisch zu erfassen,
ist eine Definition notwendig, die mit die-
ser Verdnderung Schritt halten kann.

Eine breite Definition des FSB

Entsprechend hat das Financial Stability
Board (FSB) eine recht breite Definition
gewahlt. Nach dieser Definition umfasst
das Schattenbankensystem Finanzakteure
und -aktivitaten, die Teil einer Kreditinter-
mediationskette sind und die auBerhalb
des Bankensystems operieren. Vereinfacht
gesagt geht es also um bankdhnliche Ak-
teure und bankihnliche Geschifte, die
aber nicht von der Bankenregulierung er-
fasst werden. Beispiele flir die Akteure des
Schattenbankensystems sind die bereits
genannten Geldmarktfonds, aber auch
Hedgefonds oder Kapitalanlage- und Fi-
nanzierungsgesellschaften - mit Blick auf
solche Akteure wird im Englischen sehr
zutreffend von ,non-bank banking” ge-
sprochen. Beispiele fiir Aktivitditen sind
Verbriefungen, Wertpapierleihe oder Re-
po-Geschéfte.

Dimension: Der unscharfen Grenzen zum
Trotz gibt es Schatzungen zur GroBe des
Schattenbankensystems. So schitzt das
FSB, dass weltweit Vermdgenswerte von 71
Billionen US-Dollar im Schattenbanken-
system verwaltet werden. Damit wire das
Schattenbankensystem etwa halb so groB
wie das requldre Bankensystem. Diese glo-
bal aggregierte Zahl blendet allerdings
groBe regionale Unterschiede aus. So liegt
die GroBe des Schattenbankensystems in
den USA bei etwa 175 Prozent des regula-
ren Bankensystems, in Deutschland nur bei
etwa 25 Prozent.

Die geringe GroBe des deutschen Schat-
tenbankensystems erklart sich unter ande-



rem durch den breiten Ansatz des Kredit-
wesengesetzes, das vergleichsweise viele
Akteure dem reguldren Bankensystem zu-
rechnet. Damit bleibt automatisch weniger
Raum fiir die Entstehung eines Schatten-
bankensystems. Auch steuerliche Griinde
dirften dafiir verantwortlich sein, dass
sich relativ viele Akteure des Schattenban-
kensystems in Finanzzentren auBerhalb
Deutschlands ansiedeln.

Unterschiedliches Wachstum
in den Regionen

Ebenso wie die GroBe variiert auch das
Wachstum des Schattenbankensystems
zwischen den Regionen. Im Jahr 2012 ist
das Schattenbankensystem vor allem in
den Schwellenldndern stark gewachsen;
das weltweit hochste Wachstum war dabei
in China zu beobachten. Dort nahmen die
vom Schattenbankensystem verwalteten
Aktiva um 42 Prozent zu. Das deutsche
Schattenbankensystem ist mit einer Rate
von knapp zehn Prozent vergleichsweise
langsam gewachsen. Insgesamt betrach-
tet hat sich das globale Schatten-
bankensystem in den letzten Jahren
rasant vergroBert: Von 2002 bis 2012
nahm das Volumen der verwalteten Aktiva
um 45 Billionen US-Dollar zu.

Mit Blick in die Zukunft kdnnte sich dieses
Wachstum fortsetzen. So kann die stren-
gere Regulierung von Banken dazu fiih-
ren, dass zunehmend Aktivititen ins
Schattenbankensystem ausgelagert wer-
den. Eine solche Regulierungsarbitrage
war schon immer ein wichtiger Treiber
des Schattenbankensystems. Die ersten
Geldmarktfonds in den USA entstan-
den beispielsweise als Reaktion auf die so-
genannte Regulation Q. Diese Regelung
untersagte Banken, Zinsen auf Sichtgut-
haben zu zahlen, und sie begrenzte die
Zinsen auf Sparkonten. Geldmarktfonds
unterlagen dieser Regelung nicht und
konnten daher vergleichbare Finanzpro-
dukte zu besseren Konditionen bieten.

Doch es wire falsch, das Wachstum des
Schattenbankensystems allein auf Regulie-
rungsarbitrage zurlickzufiihren. Es wird
auch getrieben von einer Nachfrage nach
den spezialisierten Dienstleistungen und
Produkten des Schattenbankensystems. Vor
allem groBe institutionelle Investoren nut-
zen Produkte des Schattenbankensystems -
wie zum Beispiel Repo-Geschifte - als Al-
ternative zu klassischen Bankeinlagen.

Risiken: Damit sind die Effekte des Schat-
tenbankensystems auf die Volkswirtschaft
und die Finanzstabilitdt nicht ganz ein-
deutig. Auf der einen Seite erfiillt das
Schattenbankensystem durchaus eine 6ko-
nomische Funktion: Es bietet Unterneh-
men der Realwirtschaft sowie Banken al-
ternative Finanzierungsquellen und tragt
damit zu Diversifizierung und Spezialisie-
rung bei. Das kann grundsatzlich sowohl
die Effizienz als auch die Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems erhéhen.

Auf der anderen Seite birgt das Schatten-
bankensystem aber auch Risiken. Wenn im
Rahmen von Regulierungsarbitrage Aktivi-
taten in das Schattenbankensystem verla-
gert werden, dann werden die entspre-
chenden Risiken mitverlagert - in einen
Bereich, in dem sie dem eigentlich not-
wendigen regulatorischen Zugriff mitunter
entzogen sind.

Aber auch unabhdngig von Regulierungs-
arbitrage kann das Schattenbankensystem
eine Quelle von Risiken sein. Die Akteure
des Schattenbankensystems betreiben Fris-
ten- und Liquiditdtstransformation, sie
betreiben Kreditrisikotransfer, und sie ar-
beiten mit Verschuldungshebeln. Damit
tibernehmen sie eine Reihe bankdhnlicher
Funktionen, die entsprechend mit bank-
dhnlichen Risiken verbunden sind. Gleich-
zeitig gibt es aber zwei relevante Unter-
schiede zum requldren Bankensystem:
Erstens unterliegen die Akteure und Aktivi-
taten des Schattenbankensystems nicht der
Bankenregulierung. Zweitens fehlt den Ak-
teuren im Schattenbankensystem der Zu-
gang zu Zentralbankliquiditat oder o6ffent-
lichen Backstops wie zum Beispiel einer
Einlagensicherung.

Gefahr von Ansteckungseffekten

Die Folge dieser Struktur ist eine latente
Gefahr von Runs auf die Akteure des
Schattenbankensystems. Daraus resultie-
rende Liquiditatsengpdsse kdnnen dann
nur durch rasches Deleveraging behoben
werden. Das wiederum kann zu einem
Preisverfall an den Finanzmarkten bei-
tragen und so eine prozyklische Verstar-
kung der Probleme hervorrufen. Gleichzei-
tig bedingt die Struktur vieler Geschafte
im  Schattenbankensystem eine enge
Vernetzung der Akteure untereinander.
Das wiederum kann zu Ansteckungseffek-
ten innerhalb des Schattenbankensystems
flhren.

Diese systemischen Risiken innerhalb des
Schattenbankensystems kénnen dann auf
das reguldre Bankensystem (Ubergreifen.
Dieses ist namlich Uber eine Reihe von
Kanédlen mit dem Schattenbankensystem
verkniipft. Zum Teil sind Banken direkt
im Schattenbankensystem involviert; so
waren vor der Krise einige deutsche Ban-
ken Uber auBerbilanzielle Vehikel wie
Zweckgesellschaften direkt im Schatten-
bankensystem aktiv. Gleichzeitig sind viele
Banken indirekt mit dem Schattenban-
kensystem verknipft, tber Liquiditats-
linien, liber Forderungen gegeniiber Ak-
teuren des Schattenbankensystems oder
lber gemeinsame Exposures in einzel-
nen Markten.

Regulierung: Das Schattenbankensystem
kann also durchaus eine Quelle systemi-
scher Risiken sein. Entsprechend steht es
recht weit oben auf der Reformagenda der
G20. Im November 2010 haben die Staats-
und Regierungschefs den FSB und andere
internationale Standardsetzer damit be-
auftragt, Ansdtze zu entwickeln, um das
Schattenbankensystem besser zu liberwa-
chen und zu regulieren. Im Oktober 2011
hat der FSB erste Vorschldge unterbreitet
und zudem den Rahmen fiir ein jahr-
liches Monitoring des Schattenbankensys-
tems entwickelt.

Einddammung systemischer
Risiken

Dieses Monitoring soll unter anderem
dazu beitragen, den Schatten etwas auf-
zuhellen und einen klareren Blick auf das
Schattenbankensystem zu ermdglichen.
Auf der Makroebene wird dabei versucht,
einen Uberblick iiber die GréBe des Schat-
tenbankensystems und seiner Teilbereiche
zu gewinnen. Auf der Mikroebene wird
versucht, Informationen lber einzelne Ak-
teure oder Aktivitditen zu gewinnen. Als
ein Fenster in das Schattenbankensystem
werden dabei auch die Verknilipfungen
zwischen beaufsichtigten Banken und
Schattenbanken genutzt.

Ziel dieser Kartographierung ist es, solche
Akteure und Aktivitdten innerhalb des
Schattenbankensystems zu identifizieren,
von denen systemische Risiken ausgehen
konnen. Denn Ziel der Regulierung soll
es nicht sein, Aktivititen des Schat-
tenbankensystems zu unterbinden oder
Akteure aus dem Markt zu dréngen, von
denen keine systemischen Risiken aus-
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gehen. Das alleinige Ziel der Regulierung
ist es, systemische Risiken einzudammen.

Direkte und indirekte Regulierung

Fiir die Regulierung von Akteuren und Ak-
tivitdten gibt es im Wesentlichen zwei An-
satzpunkte: die direkte und die indirekte
Regulierung. Die indirekte Regulierung
zielt auf das requldre Bankensystem und
versucht, dessen Verkniipfungen mit dem
Schattenbankensystem zu kontrollieren.
Die direkte Regulierung dagegen setzt di-
rekt an den Akteuren und Aktivitdten des
Schattenbankensystems an.

Mit Blick auf die indirekte Regulierung
wurden mit den Reformen des Basler Rah-
menwerkes einige Fortschritte gemacht. So
wurden die Eigenkapitalanforderungen fiir
verschiedene Verbindungen in das Schat-
tenbankensystem erhdht - unter anderem
fiir Risiken aus Verbriefungen und aus Li-
quiditatslinien fir Verbriefungsvehikel. Zu-
dem hat der Baseler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht Ende 2013 einen Standard zur
Kapitalunterlegung von Beteiligungen an
Fonds verdffentlicht. Daneben entwickelt
der Ausschuss zurzeit Vorschriften, um
groBe Exponiertheit von Banken gegen-
iber Akteuren des Schattenbankensystems
zu begrenzen und um den aufsichtlichen
Konsolidierungskreis anzupassen. Daneben
kdnnen auch die Liquiditatskennziffern der
Bankenaufsicht helfen, systemische Risiken
einzuddmmen - sofern bei ihrer Definition
makroprudenzielle Uberlegungen beriick-
sichtigt werden.

Ein Beispiel fiir direkte Regulierung von
Akteuren sind die bereits erwdahnten Geld-
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marktfonds. Vor allem US-amerikanische
Geldmarktfonds sind Banken sehr dhnlich.
Fir Anleger gibt es kaum einen Unter-
schied zu einem Bankkonto - inklusive des
Zugangs zu Bargeld liber Geldautomaten.
Problematisch sind dabei vor allem solche
Geldmarktfonds, die mit konstanten An-
teilswerten arbeiten, fiir die Anleger also
einen konstanten Wert der Einlage auswei-
sen. Bei solchen Fonds werden Verluste
nicht gleichmaBig lber alle Anleger ver-
teilt. Stattdessen gilt first-come-first-
served. Wer seine Einlage zuerst auflost,
bekommt sie in voller Hohe zurlick, wer
seine Einlage zu spat auflost, muss ent-
sprechende Verluste hinnehmen.

Dieses Prinzip macht solche Geldmarkt-
fonds anfillig fiir Runs. Daher ist der Uber-
gang zu Geldmarktfonds, die mit variablen
Anteilswerten arbeiten, ein wichtiger
Schritt, um den Sektor stabiler zu machen.
Mittlerweile wurden sowohl in den USA als
auch in Europa entsprechende Regulie-
rungsvorschldage veroffentlicht. Diese kon-
zentrieren sich allerdings auf alternative
MaBnahmen wie Kapitalpuffer, Liquiditats-
abgaben und Auszahlungsverzégerungen
fir Fonds mit einer variablen Bewertung.
Diese Initiativen sind zu begriiBen. Besser
wire jedoch der verpflichtende Ubergang
zu einer variablen Anteilsbewertung.

Wertpapiersicherheiten:
Ansteckung vermeiden

Ein Beispiel fiir die direkte Regulierung
von Aktivititen sind Wertpapierfinanzie-
rungsgeschafte. Bei diesen Geschéften
stellt zum Beispiel eine deutsche Bank ei-
nem in GroBbritannien ansissigen Hedge-
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fonds gegen Wertpapiersicherheiten kurz-
fristige Finanzierungsmittel bereit. Diese
Art von Geschidften kann in einem liqui-
den Marktumfeld zu einem prozyklischen
Aufbau von Leverage beitragen. Da die bei
solchen Geschaften hinterlegten Sicher-
heiten meist mehrfach verwendet werden,
bilden sich lange Ketten von Transaktio-
nen, in die viele verschiedene Akteure ein-
gebunden sind - Akteure des Schatten-
bankensystems, aber auch Akteure des
reguldren Bankensystems. Damit erhoht
sich die Vernetzung innerhalb des Finanz-
systems, was die Gefahr von Ansteckungs-
effekten erhdht. Um dieser Gefahr zu
begegnen, hat die EU-Kommission Ende
Januar 2014 einen Vorschlag fir eine Ver-
ordnung vorgelegt, nach der Sicherheiten
nur weiterverwendet werden dirfen,
wenn der Sicherheitengeber dem zu-
stimmt. Diese Uberlegungen zur Eindam-
mung der Systemrisiken an den Wertpa-
pierfinanzierungsmarkten sind zweifellos
ein Schritt in die richtige Richtung.

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass das
Schattenbankensystem auf der einen Seite
durchaus eine dkonomische Funktion er-
flllt, auf der anderen Seite aber auch eine
Quelle systemischer Risiken sein kann. In-
sofern ist es angebracht, darliber nachzu-
denken, wie diese systemischen Risiken re-
gulatorisch erfasst werden konnen.

Dabei ist ein internationaler Ansatz not-
wendig, denn wie bereits diskutiert, spielt
gerade beim Schattenbankensystem Regu-
lierungsarbitrage eine groBe Rolle. Eine in-
ternational fragmentierte  Regulierung
wiirde dem Problem der Regulierungsarbi-
trage neben der intersektoralen noch eine
geografische Dimension 6ffnen.

Vor diesem Hintergrund ist es sehr zu be-
griiBen, dass das Schattenbankensystem
weit oben auf der Reformagenda der G20
steht. Im Herbst 2013 haben die G20 die
bisher gemachten Fortschritte gewiirdigt
und einen Zeitplan aufgestellt, nachdem
noch offene Punkte bis Ende 2015 abgear-
beitet werden sollen.

Eines allerdings gilt fiir das Schattenban-
kensystem viel mehr als fiir das Banken-
system: Alles ist im Fluss. Die stdndige
Verdnderung des Schattenbankensystems
verlangt eine kontinuierliche Anpassung
der Regulierung - es geht also weniger da-
rum, das Ziel zu erreichen, als vielmehr da-
rum, es im Auge zu behalten.





