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Finanzdienstleister
Schattenbanken

Grauzone kommt ans tageslicht
Sie agieren im Verborgenen und handeln mit gigantischen Beträgen: Die Schattenbanken. Brüssel 
will die Geschäfte dieser Anbieter nun regulieren.   Von Johannes Muschik*

Schattenbanking zur 
 chefSache erklärt
Seit 2010 beschäftigen sich die euro-
päischen Finanzaufseher eingehend 
mit dem Thema. Involviert sind das 
Financial Stability Board (abgekürzt 
„FSB“, die neue EU Makroaufsicht), 
die Europäische Versicherungsauf-
sicht, die Banken- und Wertpapierauf-
sicht. Ihre gemeinsame Erkenntnis: 
Der fromme Wunsch nach Selbstregu-
lierung des Finanzmarktes hat nicht 
funktioniert, man braucht gesetzliche 
Rahmenbedingungen. Im November 
2010 beauftragten die G20 auf ihrem 
Treffen in Seoul das Financial and Sta-
bility Board mit der Erstellung eines 
Arbeitspapiers, das am 27. Oktober 
2011 der Öffentlichkeit präsentiert 
wurde. Beim Folgemeeting der G20 in 
Cannes im November 2011 verstän-
digten sich die Vertreter der EU, USA, 
China und Japan darauf, gemeinsam 
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„Unternehmen sind 
 gefordert, die Arbeits
bedingungen für 
 ältere Arbeitnehmer 
zu  adaptieren und der 
 Altersdiskriminierung 
entgegenzuwirken“

Johannes Muschik, Geschäftsführer 
der Vermittlerakademie

Unter „shadow banking“ 
(Schattenbanking) versteht 
man die Vermittlung von 

Krediten außerhalb des regulären 
Bankensystems. Vermittler, die sol-
che Geschäfte tätigen, agieren ohne 
jegliche Kontrolle. Prominenteste 
Vertreter respektive Produkte des 
Sektors sind „credit default swaps“ 
(CDS), die auf den internationalen 
Kapitalmärkten von Investoren als 
Ausfallversicherung gekauft werden 
und Mitverursacher der Finanzkrise 
2008 waren. Aufgrund der fehlen-
den Regulierung waren damals keine 
Daten darüber bekannt, in welchem 
Umfang CDS gehandelt wurden und 
ob das am Markt vorhandene Volu-
men mit ausreichenden Sicherheiten 
der Emittenten hinterlegt war. Letzt-
lich mussten dann die Steuerzahler 
für die ausgefallenen Geldinstitute 
einspringen. 

Der verborgene gigant
Schattenbanken sammeln Kapital 
ein, sind als Kreditvermittler tätig 
oder sichern Kredite ab. Dabei arbei-
ten sie vor allem mit Fremdkapital 
und nutzen oft Hebel („leverage“), 
um eine Summe zu vervielfachen. 
Nicht nur Hedgefonds gehören zu 
den Playern. Auch Geldmarktfonds, 
ETFs, Banken und Versicherungen 
nutzen Schattenbanken, um Risiken 
loszuwerden. Beispielsweise müs-
sen Banken ihre Kreditrisiken mit 
Eigenkapital unterlegen. Lagern sie 
solche Risiken unbemerkt von den 
Aufsehern in eine Zweckgesellschaft 
aus, können sie diese Vorschrift um-
gehen. Das große Problem der welt-
weiten Finanzkrise war, dass viele 

Banken so Risiken ausgelagert hat-
ten. Volumen und Wachstum von 
„shadow banking“ innerhalb der 
letzten Dekade sind atemberaubend:  
2002 wurden 21 Billionen Euro ge-
handelt. 2010 hatte sich die Zahl auf 
46 Billionen Euro mehr als verdop-
pelt. Mit anderen Worten: rund 30% 
des Finanzsystems der Eurozone sind 
dem Schattensektor zuzuordnen! 
Das gehandelte Volumen entspricht 
rund der Hälfte aller Bankguthaben 
in Europa. Schattenbanken machen 
Geschäfte mit wenig Kapital, aber 
einem hohen Schuldenanteil. Das 
kann bei einer Krise hohen Schaden 
anrichten, wenn viele Kunden auf 
einmal ihr Geld abziehen. Die Unter-
nehmen haben für solche Fälle weder 
eine Einlagensicherung noch Zugriff 
auf Notenbankgeld. Ihre Insolvenzen 
könnten verheerende Folgen haben, 
warnt die EU-Kommission. 



ein Maßnahmenpaket zu entwickeln. 
Die führenden Industrienationen der 
Welt sind mit zahlreichen Problemen 
konfrontiert. Erstens müssen die Be-
teiligten des Sektors überhaupt einmal 
identifiziert und katalogisiert werden. 
Noch weiß niemand mit endgültiger 
Genauigkeit, wo die Grenze zwischen 
Schattenbanking und regulierter Fi-
nanzwirtschaft zu ziehen sein wird. 
Zweitens ist offen, welche Behörden 
für die Überwachung zuständig sein 
sollen. Und drittens muss geklärt 
werden, ob die Befugnisse dieser Be-
hörden ausreichen oder zu erweitern 
sind. Sobald diese Zuständigkeiten 
geklärt sind, wollen sich die G20 mit 
konkreten Regulierungsmaßnahmen 
beschäftigen.  

fünf themen,  
Drei regulierungen
Die EU-Kommission arbeitet aktuell 
an fünf Themenbereichen: Banken, 
Asset Manager, Wertpapierleihe, Ab-
sicherung von Forderungen („securi-
tisation“) und andere Schattenbank- 
Aktivitäten. Bereits heute existieren 
zahlreiche Rechtsvorschriften, die 
Auswirkungen auf Schattenbanking 
haben. Die G20 unterscheiden drei 
Kategorien von Maßnahmen: 

• Anwendung indirekter Regulierung 
von Banken und Versicherungen: 
 Darunter fallen etwa Eigenkapitalvor-
schriften, Reporting Standards, Einla-
gensicherungen und weitere Gesetze, 
die aufgrund der Finanzkrise erlassen 
oder verschärft wurden. 

• Vergrößerung des Anwendungsbe
reichs einzelner Richtlinien, indem 
man den vorhandenen Rechts rahmen 
um zusätzliche Aktivitäten der Finanz-
institute erweitert bzw. die Gruppe der 
Regulierten vergrößert. Beispielsweise 
enthält die Revision der MiFID neue 
Bestimmungen für Finanz instru-
mente, die dem Schattenbanking zu-
zurechnen sind. MiFID-2 gibt auch 
den nationalen Behörden und der EU-
Wertpapieraufsicht mehr Befugnisse.

• Direkte Regulierung bestimmter 
Schattenbank-Aktivitäten: Beispiels-
weise gelten für Hedgefonds neue 
Vorschriften, um die Liquidität ihrer 
Produkte zu sichern. Und Leverage 
und Reporting wurden in der AIF-
MD-2 („Hedgefondsrichtlinie“) eben-
falls neu geregelt.  

Schwerpunkt der EU-Kommission ist 
naturgemäß das Schließen von existie-
renden Schlupflöchern. Binnenmarkt-
kommissar Michel Barnier meinte 
dazu: „Wir wollen ein engeres Netz 
knüpfen, damit niemand mehr durch 
dieses Netz rutschen kann.“ Barnier 
möchte konkret den Banken Gren-
zen für die Auslagerung von Geschäf-
ten in Schattenbanken setzen. Den 
dazu erforderlichen Gesetzentwurf 
will er 2013 präsentieren. Inwieweit 
das ambitionierte Vorhaben gelingt, 
bleibt abzuwarten. Zwar sind sich die 
größten Industrie- und Schwellenlän-
der einig darin, den Graubereich der 
Schattenbanken zu regulieren. Doch 
es gibt auch Widerstand, etwa aus den 
USA und Großbritannien. Und an der 
zunehmenden Zahl von Schattenban-
ken, die ihre Aktivitäten außerhalb 
Europas in Steueroasen betreiben, 
werden sich die EU-Finanzaufseher 
noch länger die Zähne ausbeißen.  

* Der Autor Johannes Muschik ist Ge-
schäftsführer der Vermittlerakademie 
(Wien) und Deputy Chairman von 
 FECIF, dem EU-Dachverband der Versi-
cherungsvermittler und Finanzberater 
(Brüssel).

Auf den Punkt gebrAcht

• Zwischen 2002 und 2010 haben die Schat-
tenbanken ihren Umsatz weltweit auf 46 
Billionen Euro verdoppelt. Das entspricht 
mindestens einem Viertel des globalen Fi-
nanzmarktes.
• Schattenbanken unterliegen fast keiner 
Kontrolle, bewegen aber gigantische Sum-
men. Brüssel will die Geschäfte dieser Anbie-
ter nun regulieren. 
• Ob das Vorhaben gelingt, ist fraglich: Aus 
den Finanzzentren der USA und Großbritan-
niens kommt Widerstand. Schattenbanken in 
Steueroasen außerhalb Europas können ver-
mutlich gar nicht reguliert werden.

Steigern 
Sie Ihre 
Performance!
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HEISSER ENERGIE-MIX
Wohin der Energiesektor steuert und 
wie sich die Top-Manager wappnen

SCHWELLENLÄNDER-FONDS
Hohe Ertragschancen mit Aktien und 
Anleihen aus den Emerging Markets

MIT REBALANCING ZUM ERFOLG
Die regelmäßige Depotanpassung bringt 
Mehrerträge, auch in der Vorsorge
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CHARLES GREEN
Für den amerikanischen Trust-Experten 
ist Vertrauen genau der magische Faktor, 
der über Erfolg oder Misserfolg eines 
 Unternehmens entscheiden kann

DAVID DARST
Der Chefstratege von Morgan Stanley 
Smith Barney über seine Formel der 
Asset Allocation und warum man Europa 
nicht so schnell abschreiben sollte

DIVIDENDENFONDS
Ziehen Sie Ihr Depot ins Plus!
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In Kooperation mit

DAN BUETTNER
Der Bestseller-Autor erklärt ausführlich, 
wie man auch in Krisenzeiten so richtig 
„happy“ sein kann und worin der wahre 
Schlüssel zum Glück liegt

KEN FISHER
Der Selfmade-Milliardär erläutert, 
warum der Bullenmarkt eine Pause 
einlegen und ab 2012 für weitere 
zwei Jahre an Elan gewinnen wird

KEN FISHER
Der Selfmade-Milliardär erläutert, 
warum der Bullenmarkt eine Pause 
einlegen und ab 2012 für weitere 
zwei Jahre an Elan gewinnen wird

EUROPA 
PROFITIERT 
Schwellenländer hebeln die 
Gewinne in den Industrieländern
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EXKLUSIV-INTERVIEWS MIT TOP-EXPERTEN

In Kooperation mit

INVESTMENTFONDS
• DIVIDENDENFONDS
• BIOTECH/GENERIKA-FONDS
• NACHHALTIGKEITS-
   ROUNDTABLE

ALTERNATIVE INVESTMENTS
• PRIVATE EQUITY
• MANAGED FUTURES

ALTERSVORSORGE
• WIE ATTRAKTIV IST 
   ZUKUNFTSVORSORGE?
• ZIELGRUPPENPRODUKTE  
• TRENDS BEI PENSIONSKASSEN
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ROHSTOFFE 
Boom und kein Ende?!
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INTERVIEWS MIT TOP-EXPERTEN

ROBERT KIYOSAKI
Warum der Finanzbestseller-Autor 
Sparer als Verlierer bezeichnet und 
wie er mit der Armsein-Mentalität  
des Mittelstandes abrechnet

GERALD CELENTE
Der Trendforscher macht sich  immer 
sein eigenes Bild, egal, was die 
 Medien postulieren und Politiker ver-
sprechen. Und das ist zappenduster

EXKLUSIV-INTERVIEWS MIT TOP-EXPERTEN
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INVESTMENTFONDS
• AFRIKA-FONDS
• VV-FONDS
• NACHHALTIGE EM-FONDS
• FONDS-RATINGS

ALTERSVORSORGE
• STUDIE ZUR PFLEGE-
 SITUATION IN ÖSTERREICH
• VORSORGEN IM NEUEN
 STEUERUMFELD
• BETRIEBLICHE VORSORGE
 FÜR SELBSTSTÄNDIGE

In Kooperation mit

www.fondsexklusiv.at


