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Shadow Banking –  

nach der Finanzkrise auf gutem Weg 
 Shadow Banking trägt zur Vervollständigung der Finanzmärkte 

und zu mehr Effizienz und Risikoallokation bei.  

 Nach der Finanzkrise setzte eine „Flucht in Einfachheit und 
Transparenz“ ein. 

 In den Emerging Markets hat der Umfang der Kreditvermittlung 
außerhalb des Bankensektors spürbar zugenommen. 

 Die globale Synchronisierung von Regulierung und Aufsicht muss 
weiter vertieft werden. 

 

 

Im Zuge der Finanzkrise wurde der Begriff 

Shadow Banking – zum überwiegenden Teil 

zu recht – zum Inbegriff alles Schlechten in 

der Finanzwelt. Dabei ist Shadow Banking 

zunächst nur eine Antwort auf unbefriedigte 

Bedürfnisse und Präferenzen von Kreditneh-

mern und Kreditgebern. Indem es zur Ver-

vollständigung der Märkte beiträgt, kann 

Shadow Banking zu mehr Effizienz und Risi-

koallokation führen. Gerade letzteres wurde 

vor der Finanzkrise, wie wir heute wissen, je-

doch weit verfehlt. 
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Flucht in Einfachheit und Transparenz 

Als Lehre aus der Finanzkrise wurde aber 

nicht nur der Bankensektor umfassend neu 

reguliert, auch für den Schattenbankensektor 

wurden Regulierungen mit dem Ziel einer hö-

heren Systemstabilität eingeleitet. Diese ha-

ben den Schattenbankensektor erheblich ver-

ändert.  

 

Wie der FSB im Juli dieses Jahres darlegte, 

fand aufgrund der Regulierung eine Neuaus-

richtung in den Geschäftsmodellen statt, so 

dass Schattenbankgeschäfte heute in weitaus 

geringerem Umfang systemische Risiken be-

inhalten. Im Wesentlichen hat sich ein deutli-

cher Umschwung von risikoreicheren Aspek-

ten des Shadow Banking hin zu marktbasier-

ten Finanzierungen vollzogen. Verallgemei-

nernd kann von einer „Flucht in Einfachheit 

und Transparenz“ bei der Vermittlung von 

Nichtbankkrediten hin zu widerstandsfähige-

ren marktbasierten Finanzierungslösungen 

gesprochen werden.  

 

Mit Daten aus den USA lässt sich dies ein-

deutig belegen. Während sich der Wert der 

öffentlich gehandelten Mutual Funds und 

ETFs seit 2007 mehr als verdoppelt hat, ha-

ben sich die Aktiva von Broker-Dealern,  

Finanzgesellschaften, ABS-Emittenten und 

Geldmarktfonds (MMFs) fast halbiert (siehe 

Graphik). 

 

Aber wo Licht ist, ist bekanntlich auch Schat-

ten. Die gleichzeitige Regulierung der Finanz-

marktaktivitäten der Banken hat diesen die 

Refinanzierung erschwert und damit in vielen 

Bereichen die Marktliquidität verringert, mit 

negativen Folgen für Preisbildung und Volati-

lität. Gleichzeitig profitieren Schattenbanken 

damit von einer strikteren Bankenregulie-

rung. 

 

In Deutschland nur geringe Risiken 

Nach wie vor fällt es schwer, eine globale 

Analyse des Schattenbankensektors in regio-

nal vergleichbarer Differenzierung durchzu-

führen. Dafür ist zum einen die große Hete-

rogenität zwischen den Regionen, aber wie in 

Europa auch innerhalb einer Region verant-

wortlich. Hinzu kommen die nach wie vor be-

stehenden großen Unterschiede in der statis-

tischen Erfassung.   

 

Auch in Deutschland ist deshalb nur eine 

sehr rudimentäre Befassung mit dem Schat-

tenbankensektor möglich. Gemäß dem 

jüngsten Jahresgutachten des Sachverständi-

genrates betrug in Deutschland zum ersten 

Quartal 2017 der Anteil des Schattenbanken-

sektors (gemessen als Investmentfonds plus 

sonstige Finanzinstitute) am Geldvermögen 

aller finanziellen Kapitalgesellschaften 

17,6 % und lag damit deutlich unter dem 

Durchschnitt des Euro-Raums von 42,5 %. 

Zwar ist er im Zeitablauf auch gewachsen, er 

ist jedoch im internationalen Vergleich nach 

wie vor eher klein.  

 

Auch unter Risikogesichtspunkten kann der 

Schattenbankensektor in Deutschland als  

eher robust eingestuft werden. Dies ist in 

erster Linie auf seine Zusammensetzung zu-

rückzuführen. Zum Schattenbankensystem 

zählen nach der eher konservativen Defini-

tion der Bundesbank im Inland aufgelegte In-

vestmentfonds (einschl. Hedgefonds und 

Exchange Traded Funds), Geldmarktfonds 

und sonstige Finanzinstitute. Der Invest-

mentfondssektor stellt mit etwa zwei Drittel 

den größten Teil des deutschen Schattenban-

kensektors, sein Wachstum ist jedoch nach 

einer Studie der Deutschen Bundesbank zu 

84 % auf Wertsteigerungen des Fondsvermö-

gens und lediglich zu 16 % auf Netto-Mittel-

zuflüsse zurückführen. Die Anteile von Geld-

markt- und Hedgefonds – die in besonderem 
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Umfang zur Finanzkrise beigetragen haben – 

sind in Deutschland mit jeweils unter 1 % 

sehr gering.  

 

Neue Dynamik in den Emerging Markets 

Ein stärkeres Augenmerk verdienen dagegen 

die Schattenbankensysteme in den Volkswirt-

schaften der Emerging Markets. Hier hat der 

Umfang der Kreditvermittlung außerhalb des 

Bankensektors spürbar zugenommen. Eine 

solche Entwicklung ist durchaus mit der er-

forderlichen Vertiefung der Finanzmärkte in 

diesen Ländern vereinbar. Allerdings verweist 

insbesondere die stark gewachsene Bedeu-

tung des Schattenbankensystems in China 

auf mögliche neue systemische Risiken. Je 

nach Abgrenzung hat der chinesische Schat-

tenbankensektor zwischen 2012 und 2016 

zwischen 64 % und 170 % zugenommen.  

 

Internationale Regulierung war erfolg-

reich 

Gerade die Verlagerung der Dynamik des 

Schattenbankensystems in die Emerging 

Markets ist ein wichtiger Beleg dafür, dass 

die globale Synchronisierung von Regulie-

rung und Aufsicht weiter vertieft werden 

muss und nationale Alleingänge eher zu einer 

Zunahme der Risiken führen würde. Die nach 

der Finanzkrise eingeleitete international ab-

gestimmte Regulierung und Beaufsichtigung 

des Schattenbankensektors sollte dafür die 

Benchmark sein.  

 
 

Position des Bankenverbandes 

 Die aktuelle Entwicklung ist nicht als Beleg 

dafür anzusehen, dass die Arbeit bereits 

getan ist. Noch kann nicht mit Sicherheit 

gesagt werden, ob die Anreize für die mit 

hohen Risiken behafteten Schattenbank-

geschäfte bereits vollständig beseitigt 

wurden.  

 Gleichwohl fällt die Bilanz zehn Jahre nach 

Beginn der Finanzkrise positiv aus. Viele 

Schattenbankenaktivitäten, die die Aus-

wirkungen der globalen Finanzkrise ver-

stärkt hatten, stellen in den Industrielän-

dern keine existenzielle Bedrohung für die 

Finanzstabilität mehr dar.  

 Nicht zuletzt wurden die Rahmenbedin-

gungen für den Verbriefungsmarkt ge-

stärkt, die Repo-Marktaktivitäten überar-

beitet, Geldmarktfonds robuster gestaltet 

und die Vernetzung zwischen Banken und 

Schattenbanken verringert.  

 Die Reformbemühungen zielten darauf ab, 

die strukturellen Merkmale der risikorei-

cheren Aspekte des Schattenbankwesens 

sowie die wirtschaftlichen Anreize zu ver-

ändern. Die Geschäftsmodelle der Inter-

mediäre haben sich dadurch grundlegend 

verändert.  

 Aber es sind auch neue Risiken entstan-

den, denen in Zukunft von Marktteilneh-

mern, Regulierern und Politik hohe Auf-

merksamkeit gewidmet werden sollte. 

 


