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Schattenbanken/Shadow Banking

Terminologie und Definition - was verbirgt sich hinter
dem Begriff Schattenbanken?

Der Begriff Schattenbanken/Shadow Banking ist missver-
standlich und irrefihrend, insbesondere, da er — zu Unrecht
- eine negative Konnotation vermittelt. Auch das Financial
Stability Board (FSB) stellt diesen Begriff in Frage und wiirde
eine andere Begrifflichkeit — wie etwa marktbasierte Finanzin-
termediation — bevorzugen. Letztendlich hat sich aber der Be-
griff Schattenbanken durchgesetzt.

Das FSB definiert das Schattenbankenwesen als ein ,,System
von Vermittlern, Instrumenten, Unternehmen oder finanziellen
Vertrégen, die eine Kombination von bankdhnlichen Funk-
tionen schaffen, die jedoch aulSerhalb des regulatorischen Be-
reichs liegen oder einem regulatorischen Regime unterstehen,
das entweder eine andere Tiefe hat oder andere Punkte betrifft
als Systemrisiken, und zudem ohne Zugang zur Liquiditdt einer
Zentralbank oder Kreditgarantien des 6ffentlichen Sektors ist’.

Die Akteure innerhalb dieses Systems werden als Other Fi-
nancial Intermediaries (OFls) bezeichnet, in Abgrenzung zu
Finanzinstituten wie Zentralbanken, Banken, Versicherungs-
unternehmen, Pensionsfonds oder 6ffentlichen Finanzinsti-
tuten.

Wie groB} ist der Schattenbankensektor?

Das FSB hat die Entwicklung des Geschéaftsvolumens des
Schattenbankensektors in seinem ,Global Shadow Banking
Monitoring Report 2013" erfasst. Gemessen am Gesamtvolu-
men samtlicher Akteure im Finanzsystem entfielen Ende 2012
auf OFIs mit 71,2 Bill. USD (bereinigt ca. 50 Bill. USD) 24 Pro-
zent, wahrend Banken, Zentralbanken, 6ffentliche Einrichtun-
gen und Versicherungsgesellschaften sowie Pensionsfonds
mit 76 Prozent den weitaus grof3ten Teil dieser Geschafte aus-
machten. Den gro3ten OFI-Sektor haben die USA zu verzeich-
nen, gefolgt vom Euro-Raum, Gro8britannien, Japan und der
Schweiz.

Wie sieht der Schattenbankensektor aus?
Aus der FSB-Definition wird deutlich, dass die Diskussion Gber
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das Schattenbankwesen sowohl aktivitats- als auch entitats-
bezogen gefiihrt wird. Es gibt nicht einzelne Akteure, die als
Synonym der Schattenbanken anzusehen sind, sondern es
geht vielmehr darum, bestimmte, z.T. sehr heterogene Aktivi-
taten bzw. Transaktionen zu erfassen, die bankdhnlichen Cha-
rakter haben. Ankniipfungspunkt ist dabei die Finanz- oder
Kreditintermediation.

Kreditintermediation beschreibt in ihrer Grundform das
klassische Bankgeschaft der Entgegennahme von Einlagen
und der Begebung von Krediten. Hierflir bendtigen Banken
eine einschldgige Lizenz, in Deutschland nach dem Kredit-
wesengesetz (KWG). Auch Nicht-Banken (bzw. OFls) kdnnen
erlaubterweise Geschéfte tatigen, die eine dhnliche Funktion
erfullen wie die klassische Kreditintermediation, wobei es sich
hierbei um Aktivitaiten mit unterschiedlicher Regulierungs-
dichte handelt. Verwalter von Investmentfonds benétigen
z.B. europaweit eine Erlaubnis der zustandigen Aufsichtsbe-
horde und unterliegen umfassenden Anforderungen im Hin-
blick auf Eigenmittel, Liquiditats- und Risikomanagement und
Berichts- und Meldewesen. Diese Geschifte der OFIs haben
lediglich ahnlichen Charakter wie Bankgeschifte bzw. ste-
hen nur in Interaktion mit dem Bankensektor (woraus aber
potentiell Ansteckungseffekte resultieren kdnnen, bspw. mit-
tels Risikotransfer, Kreditvergabe, 0.A.) ohne aber 3hnliche
Geschifte zu tatigen. Insoweit ware es nicht verhaltnismafig,
den bankrechtlichen Aufsichtsrahmen eins zu eins auf OFIs zu
Uibertragen.

Auf dieser Grundlage hat das FSB Finanzmarktteilnehmer
identifiziert. Dies sind (in Prozent am OFI-Sektor):

+ sog.,andere Investmentfonds” (bpsw. Aktien- oder Ren-
tenfonds), ca. 35%

« sog. Broker-Dealer (spezielle Borsen-Makler/Handler),
ca. 12%

«  Zweckgesellschaften
SFVs), ca. 8%

- Finanzunternehmen, ca. 8%
« Geldmarktfonds, ca. 6%

(Structured Finance Vehicles,

Globale Akteure des Finanzsystems

mCentral Banks W Banks W Insurance Companies and pension funds

F

108 200% a0 ams

Quelle: National flow of funds data.

BAl-FactSheet - Alternative Investments

® Public Financial Institutions Other Financial Intermediaries

2007 | S —

S0% 129 e BO%E ankh 100%

Bundesverband Alternative Investments e.V.



B Aersiﬁkation zéihlt.

Bundesverband Alternative Investments e.V.

- Real Estate Investment Trusts (REITs), ca. 1%,
+ Hedgefonds, ca. 1-3% sowie
+ Sonstige, ca. 9%.

Daneben gibt es noch rechtssystemspezifische Unternehmen,
die dem Schattenbankensektor zugeordnet werden, z.B. spe-
zielle Finanzierungsgesellschaften in den Niederlanden oder
den USA.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang hervorzuheben, dass
diese unterschiedlichen Akteure nicht per se als Schattenban-
ken zu qualifizieren sind, sondern nur wenn sie den aufsichts-
rechtlich relevanten Bereichen zuzuordnen sind, also z.B.
sofern einer der vorgenannten Fondstypen Wertpapierleihge-
schafte tatigt, Kreditmittel fiir Investitionszwecke aufnimmt,
eine Fristentransformation erfolgt, Bank-run dhnliche Szena-
rien eintreten kdnnen, usw. Investmentfonds, die keine Wert-
papierleihgeschafte durchfiihren, keine Kredithebel zur Stei-
gerung des Investitionsgrades einsetzen, etc., stehen nicht im
Fokus der Schattenbankendiskussion. Hedgefonds machen
zudem nur einen sehr geringen Teil des Schattenbankensek-
tors aus. Auch hier bringt der FSB-Bericht die notwendige Ver-
sachlichung und bestatigt, dass deren Bedeutung und Wir-
kung auf den Finanzmérkten tberschatzt wird.

Funktion der Schattenbanken - Exkurs: Kreditgewahrung
und privates Fremdkapital durch OFls. Das FSB stellt klar,
dass OFls bei der Finanzierung von realwirtschaftlichen Vor-
haben 6konomisch sinnvolle Dienste leisten kdnnen, bspw.
durch bankenunabhédngige Bereitstellung von Krediten und
einer so ermoglichten Risikodiversifizierung. Daneben gibt es
aber im Bankensektor z.T. regulatorische Anreize, bestimm-
te Kredite aus den Bilanzen zu entfernen und deren Neu-
vergabe einzuschranken. Im Ergebnis wird der Bedarf nach
Fremdkapital zunehmend aus alternativen Quellen gedeckt.
Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds und bestimmte
Fondstypen haben in der Folge ihr Geschift in diesem Bereich
ausgedehnt, z.B. durch direkte Kreditvergabe, z.T. durch den
Aufkauf von Darlehensforderungen von Banken, etc. Davon
profitieren kleine und mittlere Unternehmen, die sich nicht
wie groBBe Konzerne Kapital tiber die Ausgabe von Anleihen
besorgen kdnnen. Dariiber hinaus gibt es Anlagehorizonte
wie die von Infrastrukturinvestitionen, die sich auf Grund ihrer
Langfristigkeit nicht oder nur eingeschrankt fur die Ausgabe
von Anleihen eignen, oder fir die die 6ffentliche Hand keine
Gelder mehr zur Verfiigung stellen will oder kann. OFls erfil-
len also durchaus eine volkswirtschaftliche Funktion.

Die Vergabe von Krediten zwischen Glaubiger und Schuldner
kann direkt, Gber einen Kreditfonds, oder auch in Koopera-
tion mit einer Bank, die den Know-how-intensiven Prozess
begleitet, vorgenommen werden. Da Nicht-Banken in der Re-
gel durch einen geringeren Anteil an Fremdkapital finanziert
sind und haufig langerfristige Verbindlichkeiten eingehen,
kann eine vermehrte Finanzierung ihrerseits zur Stabilitat
des Finanzsystems beitragen. Andererseits bestehen fiir Kre-
ditgeschédfte hohe Anforderungen an das eigene Risikoma-
nagement und die Due Diligence (sorgfaltige Prifung des
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Kreditnehmers), die auch beim Versuch, moglichst hohe Ren-
diten zu erwirtschaften, nicht vernachldssigt werden sollten.
Dies gilt allerdings fiir den reguldren Bankensektor ohnehin.

Warum bedarf es jetzt einer Regulierung und welche An-
satze werden vorgeschlagen?

Marktbasierte Finanzintermediation ist kein neues Phano-
men. Sie steht aber nunmehr im ganzheitlichen Regulie-
rungsansatz auf Basis der G-20 Beschliisse, dass alle Markte,
Produkte und Akteure einer Regulierung unterliegen sollen
(vgl. G-20-Erklarung vom 15. November 2008), zunehmend
im Fokus, um potentielle systemische Risiken zu identifizieren.

Zunachst ist zu konstatieren, dass viele der potentiell betrof-
fenen OFls, insbesondere in Europa, bereits einer umfassen-
den Regulierung unterliegen. Beispiele sind die AIFM- bzw.
die OGAW-Richtlinie flr alternative Investmentfonds (u.a.
Hedgefonds) bzw. Wertpapierfonds und Geldmarktfonds. Die
AIFM-Richtlinie ist so ausgestaltet, dass Kreditaufnahmen,
Wertpapierleihgeschifte, etc. meldepflichtig sind bzw. Rest-
riktionen unterliegen und eine mikro- , aber auch eine mak-
roprudenzielle Aufsicht ermdglichen. Die EU-Kommission hat
zudem zwischenzeitlich einen gesonderten Verordnungsent-
wurf fiir Geldmarktfonds vorgelegt, der sich derzeit in der Ab-
stimmung befindet.

Das FSB erkennt diese Regulierung als addquat an, schlagt in
anderen Bereichen aber weitere RegulierungsmafBnahmen
vor, z.B.:

+ Reduzierung der Méglichkeit von Ansteckungseffekten
zwischen Banksystem und Schattenbankensektor

« Reduzierung der Anfalligkeit von Geldmarktfonds durch
eine kurzfristig stark erhéhte Riickgabe von Anteilen

« anreizkompatible Ausgestaltung von Verbriefungen in
puncto Hebelwirkung, Kreditvergabe und Selbstbehalt
von Risikopositionen

«+ Liquiditatsanforderungen bei Repo-Geschaften, Wert-
papierleihe, etc. (z.B. sog. Haircuts) und Verbesserung
der Bewertung entsprechender Geschifte

« Reduzierung potentieller systemischer Risiken, die von
einem integrierten Banken- und Schattenbankensektor
ausgehen

Das FSB wird seine Arbeiten in diesen Bereichen auch 2014
fortsetzen. Auf europaischer Ebene sind die FSB-Vorschlage
schon in Teilen aufgegriffen bzw. implementiert worden.

Weitere Informationen zu Alternative Investments sowie Due
Diligence Questionnaires fiir Anlagen in diese erhalten sie
beim Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAI).

Der BAl ist die produkt- und assetklasseniibergreifende Inte-
ressenvertretung fiir Alternative Investments in Deutschland.
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