Die florierenden Finanzgeschifte im Verborgenen

'Schattenbanken vergeben

Kredite, ohne der Regulie-
rung traditioneller Banken
zu unterliegen.

Robert Mayer
Ist von Schattenbanken die Rede, richtet
sich der Fokus derzeit primér auf China.
Dort und zunehmend auch in anderen
internationalen Finanzzentren herrscht
Nervositiit mit Blick auf das rasant an-
schwellende Kreditvolumen, zu dem der
informelle Bankensektor in China einen
fiberproportionalen Beitrag leistet. Bise
Erinnerungen werden wach an die Kre-
ditblase im amerikanischen Subprime-
othekarmarkt und die verheerende
globale Finanzkrise. Eine derartige, vom
Schattenbanksektor befirderte Blase, so
die Befiirchtungen, kinnte auch auf Chi-
nas Kreditmérkten platzen.

Mitbeteiligt an Finanzkrise

Schattenbanken spielen auch auf westli-
chen Finanzmarkten eine bedeutende,
oft unverzichtbare Rolle. Allerdings: Die
mit Subprime-Hypotheken unterlegten
Wertpapiere, die den Banken satte Ren-
diten versprachen und diese dann auf-
grund ihres dramatischen Wertzerfalls
in den Abgrund rissen, wurden von
ebendiesen Banken in spezielle Invest-
ment-Vehikel ausgelagert. Diese Einhei-
ten zihlen zu den Schattenbanken.
Auch die Geldmarktfonds sind Teil des
Schattenbankwesens. Sie investieren die

ihnen von Kunden anvertrauten Gelder in
kurzfristige Wertpapiere. Als im Zuge des
Lehman-Zusammenbruchs im Herbst
2008 der US-Geldmarktfonds Reserve Pri-
mary in schwere Schieflage geriet, l10ste
das einen Ansturm besorgter Kunden auf
die Fonds aus. Mit notfallmissigen Stiit-
zungskiufen konnte die US-Notenbank
das Schlimmste, das Zufrieren der Geld-
strome, gerade noch verhindern.

Kaum verlissliche Daten

Gemeinsam ist allen Schattenbanken,
dass sie im Kreditgeschift tdtig sind - al-
lerdings ohne Kundenspareinlagen,
ohne Zugang zu Notenbankhilfe und
ohne Regulierung traditioneller Banken,
etwa bei der Kapitalausstattung. Auch In-
vestmentfonds, Wertpapierhiuser, Pri-
vate-Equity-Unternehmen und andere
Beteiligungsgesellschaften sowie Hedge-
fonds zihlen zum Schattenbankwesen.
Uber die Grosse und Struktur des Sek-
tors gibt es bestenfalls grobe Schitzun-
gen. Auch der Bericht des Financial Stabi-
lity Board (FSB) kommt nicht dariiber hi-
naus. Basierend auf Daten von 25 Lin-
dern sowie der Eurozone, die rund
90 Prozent des globalen Finanzsystems
abdecken, veranschlagte das FSB den Ver-
mogensbestand im Schattenbereich 2012
auf71 Billionen Dollar. Das entspricht laut
FSB etwa der Hilfte der im traditionellen
Bankensystem enthaltenen Vermogen.
Doch wird diese Zahl relativiert: Bei
Beschriinkung auf jene 20 Linder, fiir die
das FSB priizisere Daten erhilt, schrumpft
der informelle Bankensektor auf 35 Bil-

lionen - verglichen mit 55 Billionen beim
groberen Schitzungsverfahren fir be-

e 20 Linder. Mit anderen Worten: In
den 71 Billionen sind Segmente enthal-
ten, die bei genauerem Hinsehen nicht zu
den Schattenbanken zihlen.

Dennoch wird kaum bestritten, dass
das Schattenbankwesen in den letzten
Jahren stirker expandiert hat als die her-
kémmlichen Banken. Erheblich dazu
beigetragen haben die Bestrebungen der
Banken, ihre Bilanz und ihren Verschul-
dungsgrad zuriickzufahren und aus Ge-
schiiften auszusteigen, die einen hohen
Kapitalbedarf erfordern. In die Liicke
sprangen oftmals Schattenbanken.
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Uberaus diinn sind die Daten zur
Schweiz. Laut Staatssekretariat fir inter-
nationale Finanzfragen (SIF) entfallen
knapp 2 Prozent der vom FSB genannten
71 Billionen Dollar auf unser Land. In der
Eurozone und den USA beliuft sich die-
ser Anteil auf 33 beziehungsweise 35 Pro-
zent, Und selbst diese 2 Prozent oder
1400 Milliarden Dollar diirften aufgebla-
sen sein. Denn «mangels besserer Alter-
nativens, so hiess es aus dem SIF, habe
man dem FSB aus den vorhandenen Sta-
tistiken die Vermogenswerte der Katego-
rie «andere Finanzintermediire» iiber-
mittelt - wohl wissend, dass diese Kate-
gorie Aktivitdten umfasst, die «nicht dem
Schattenbankwesen zuzuordnen sinds».

Rufnach mehr Transparenz

Der Bundesrat erhiilt demnichst Gele-
genheit, sich zur Frage nach mehr Trans-
parenz fiir die hierzulande titigen Schat-
tenbanken zu dussern. In einem im ver-
gangenen Dezember eingereichten Pos-
tulat will die Berner SP-Nationalritin
Margret Kiener Nellen die Regierung be-
auftragen, in einem Bericht «die aktuelle
Bedeutung und das Ausmass» des Sek-
tors aufzuzeigen. Mit einer Antwort Ist
laut der Politikerin spitestens vor der
anstehenden Mirz-Session zu rechnen.

Eine Differenz zeichnet sich zwischen
Kiener Nellen und der Verwaltung be-
reits jetzt ab. Wihrend die Sozialdemo-
kratin den hiesigen Schattenbanksektor
als systemrelevant einstuft, gelangt das
SIF zum gegenteiligen Schluss. Sein
Hauptargument, abgesehen vom relativ

geringen Volumen: Hierzulande swad
keine Geldmarktfonds zugelassen, die
den Investoren eine fixe Riickzahlung
versprechen. In den USA etwa ist das an-
ders. Dort konnen Anleger den Nenn-
wert ihrer Fondsanteile jederzeit einfor-
dern, vergleichbar einem Sparguthaben
auf der Bank. Dafiir besteht dann auch
das Risiko eines Runs auf die Geldmarkt-
fonds bei einer Krise, wenn alle Investo-
ren gleichzeitig ihr Geld zuriickfordern.

Umstrittene Regulierungspline

Die verschirfte Regulierung der Geld-
marktfonds steht im Zentrum der Vor-
schlige, welche die EU-Kommission im
letzten September zur stirkeren Uber-
wachung der Schattenbanken vorge-
schlagen hat. Briissel will jedoch nicht so
weit gehen, Fonds mit einem fixen Rick-
zahlungsversprechen i la USA zu verbie-
ten respektive sie in solche mit einem va-
riablen Nettoinventarwert (entspre-
chend dem Marktwert) umzuwandeln.
Vor allem Deutschland und Frankreich
dringen auf ein derartiges Verbot, wih-
rend Irland und Luxemburg - wo die
viele Geldmarktfonds ihren Sitz haben -
am liebsten gar nichts dndern mochten,

Gefragt, welche zusitzlichen Regulie-
rungen in der Schweiz vorgesehen seien,
gibt sich das SIF unbestimmt. In Zusam-
menarbeit mit der Nationalbank (SNB)
und der Finma analysiere man den Sek-
tor. Vom Ergebnis hiinge ab, ob weitere
Massnahmen geboten seien. Zugleich gibt
das SIF zu verstehen, dass ein «Grossteil»
der Schattenbanken bereits reguliert sei.



