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Strengere Regulierung  
für Shadow-Banking 

Liebe Kolleginnen und Kollegen,
am 14. November des letzten Jahres hat der Financial Stability Board 
(FSB) seinen dritten „Global Shadow Banking Monitoring Report 
2013“ vorgelegt. Die der Analyse zugrunde gelegten Daten sind reprä-
sentativ, wurden doch 25 Industrieländer einbezogen, auf die 90 Prozent 
der globalen Assets von Finanzintermediären und 80 Prozent des glo-
balen Sozialprodukts (GDP) entfallen. Hierbei hat der FSB folgende 
Aufteilung der Financial Assets auf Institutsgruppen ermittelt: Banken 
47 Prozent, Schattenbanken 24 Prozent, Versicherungen 17 Prozent, 

Zentralbanken sieben Prozent und Staatsfonds fünf Prozent. Im Jahr 2012 sind die Assets von 
Schattenbanken, zu denen Asset Manager, Mutual Funds, Money Market Funds, Broker/Dealer, 
Hedge Funds, REITs und Private Equity Funds zählen, eine illustre Gruppe also, um 8,1 Prozent 
gewachsen, wogegen die Bank-Assets relativ stabil geblieben sind. Seit 2002 hat aber bei allen fünf 
FI-Gruppen der 25 Industrieländern ein dynamisches Wachstum der Assets stattgefunden, bei 
den Banken von 50 auf 136 Billiarden (plus 172 Prozent) und bei den Schattenbanken von 
26 auf 71 Billiarden (plus 173 Prozent). Da wurde ein beachtliches Volumen an Finanz-Assets 
bei den Finanzintermediären aufgebaut. In Relation zum GDP der 25 Länder machen die Bank-
Assets nun 223 Prozent und die Schattenbank-Assets 117 Prozent aus.
Hierbei gibt es zwischen den Ländern jedoch gewaltige Unterschiede in den Quoten. So weisen 
beispielweise die USA bei den Bank-Assets mit 96 Prozent einen vergleichsweise niedrigen Wert 
zum GDP aus. Deutschland liegt mit 274 Prozent geringfügig höher als der Durchschnitt und 
von den großen Industrieländern haben Frankreich mit 366 Prozent oder gar UK mit 800 Prozent 
vergleichsweise hohe Werte. 
Gut, dass sich der FSB intensiv um die Entwicklung der Finanzmärkte mit allen globalen Spielern 
kümmert. Denn durch die nun weltweit eingeleitete konsequentere Regulierung der Banken im 
Zuge von Basel III ist absehbar, dass sich ein Teil der Aktivitäten von Finanzintermediären mit 
laxer Regulierung verlagern wird. Die Abwanderung ganzer Trading-Teams zu Schattenbanken 
unterstreicht dies. Werden die Banken durch Basel III nun stabiler? Wahrscheinlich ja!
Werden aber auch die makroprudenziellen Risiken der Volkswirtschaften kleiner, wenn zukünftig 
Asset Bubbles verstärkt durch Finanzintermediäre außerhalb des Bankbereiches erzeugt werden? 
Wohl kaum!
Insofern ist zu begrüßen, dass der FSB Kriterien für die Erfassung und Überwachung aller Global 
Player entwickelt. Für die Banken veröffentlicht der FSB bereits seit Jahren einen Liste der G-SIBs, 
auf der sich zur Zeit 29 Banken mit absehbar notwendigen Kapitalzuschlägen im Rahmen von 
Basel III befinden. Hoffentlich gelingt es auf diese Weise, das Asset Wachstum aller Global SIFIs 
zu begrenzen und alle Global Player durch konsequente Kapital- und Liquiditätsvorschriften 
stabiler zu machen. 

Eine anregende Lektüre wünscht Ihnen

Wolfgang Hartmann
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FIRM-Redaktion: Warum hat es – trotz der empirischen Studien aus 
der Wissenschaft – so lange gedauert, bis in der Praxis der Finanz-
dienstleister verstanden wurde, dass die Wahrscheinlichkeit großer 
Verluste weitaus höher ist, als es die Gauß’sche Glockenkurve vor-
hersagt? Erst die schmerzvollen Erfahrungen der Finanzkrise haben 
dazu geführt, dass der Analyse von „fat tails“ eine größere Aufmerk-
samkeit geschenkt wurde. 
Stefan Mittnik: Das hat viele Gründe. Mandelbrot legte zwar vor ei-
nem halben Jahrhundert den Finger in die Wunde und bot mit den so 
genannten „stabilen Verteilungen“, eine Verallgemeinerung der 
Gauß‘schen Normalverteilung, sogar einen Lösungsansatz an. Der 
war allerdings alles andere als praktisch umsetzbar. Selbst Nobelpreis-
träger Eugene Fama, der 1965 seine Dissertation zu diesem Thema 
schrieb, warf angesichts der analytischen Schwierigkeiten bald das 
Handtuch und wandte sich anderen Herausforderungen zu. Ende der 
1980er hat eine kleine Wissenschafts-Community systematisch damit 
begonnen, die Standardergebnisse der Normalverteilung sukzessive 
auf fat-tailed Verteilungen zu übertragen. 
Die praktische Umsetzung neuer wissenschaftlicher Lösungen geht 
allerdings stets mit einer erheblichen zeitlichen Verzögerung einher. 
In der Finanzwelt, wo starke monetäre Anreize bestehen, geht es 
dabei noch vergleichsweise schnell. Allerdings gilt auch in der Finanz-
branche, dass regulatorische Vorgaben mit möglichst minimalen 
Kosten erfüllt werden sollen. Erst Ende der 1990er Jahre erkannte auch 
Alan Greenspan: „the biggest problem we now have […] is the fat-tail 
problem.“ Es waren unregulierte Hedgefonds, die als erste von den 
neuen wissenschaftlichen Ergebnissen Gebrauch machten.

FIRM-Redaktion: Der Baseler Ausschuss hat am 3. Mai 2012 ein 
Konsultationspapier zur grundlegenden Überarbeitung der auf-
sichtsrechtlichen Behandlung des Marktrisikos im Handelsbuch 
veröffentlicht. So wird unter anderem die Berechnung der Kapitalan-
forderungen mittels Expected Shortfall (ES) als alternatives Risiko-
maß zum Value at Risk (VaR) vorgeschlagen, um Extremrisiken 
besser abzubilden. Ist das der richtige Weg?
Stefan Mittnik:  Finanzrisiken, ob für einzelne Instrumente oder Ins-
titutionen oder für gesamte Finanzsysteme, sind das Produkt hoch 
komplexer Systeme und Prozesse, dem ein einzelnes Risikomaß nicht 
gerecht werden kann. Natürlich ist ES ein wichtiger Schritt in die 
richtige Richtung, da ES das VaR-Maß subsumiert, einen höheren 
Informationsgehalt liefert und noch andere Vorteile hat. Aber, wie es 
immer der Fall in der empirischen Statistik ist, auch beim ES handelt 
es sich um eine Projektion oder Reduktion eines hoch komplexen 
Sachverhalts auf eine einzige Dimension. Die Vorstellung, dass wir 

INTERVIEW

„Eine Zahl ist besser als keine …“

die Risikosituation mit einer einzigen Zahl beschreiben können, ist 
leider nicht haltbar. Wobei eine Zahl besser ist als keine. Unabhängig 
vom gewählten Risikomaß besteht die Herausforderung in der sinn-
vollen Risikoaggregation, die sicherstellen muss, dass das sich än-
dernde Zusammenwirken von Risikofaktoren in Stressphasen syste-
matisch berücksichtigt wird. Der Baseler Ausschuss schlägt hier eine 
Ad-hoc-Heuristik zur Bestimmung von Tail-Korrelationen vor, die aus 
wissenschaftlicher Sicht frei jeglicher Fundierung erscheint. 

FIRM-Redaktion: Charles Calomiris (Comlumbia University) und 
Hans Peter Grüner (Mannheim) halten ein zu starke staatliche Re-
gulierung für verhängnisvoll und sehen darin eine der Ursachen der 
heutigen Krise. Staatliche Einlagensicherungsfonds hätten dazu 
geführt, dass sich Manager und Investoren zu sicher gefühlt hätten 
und daher übermäßig Risiken eingegangen seien (Stichwort „moral 
hazard“). Ihrer Meinung nach ist das Risiko von Krisen in einem 
Land umso größer, je stärker die Finanzinstitute durch ein staatli-
ches Sicherheitsnetz geschützt sind. Im Umkehrschluss heißt das: 
Banken müssen dem Risiko des Scheiterns ausgesetzt sein.
Stefan Mittnik:  Die „moral hazard“-Problematik ist natürlich wohl 
bekannt und auch zutreffend. Allerdings dürfte die Tatsache, dass 
Finanzinstitutionen übermäßig vor einem Untergang geschützt sind, 
besonders auf der Investorenseite zu Verwerfungen führen. Die Ent-
scheidungsträger eines Finanzinstituts, also Vorstände, Aufsichtsräte 
und führendes Management, sind selbst im Fall der Rettung bei den 
Verlierern, da sie – in der Regel nicht zu Unrecht – den Hut nehmen 
müssen und einen hohen Reputationsschaden erleiden. Hohe, even-
tuell zu hohe Bonuszahlungen im Vorlauf haben aber vielleicht dafür 
gesorgt, dass dieser Schaden verschmerzbar ist. 
Ein wesentlich gravierenderes Problem mit den vorherrschenden 
Regulierungstendenzen besteht darin, dass zu ambitionierte Regulie-
rung zu einer Synchronisierung von Entscheidungen führen kann. 
Basiert Regulierung auf „korrekten“ Annahmen, dann mag dies weni-
ger problematisch sein. Es ist aber nicht davon auszugehen, dass 
ausgerechnet schlecht bezahlte Regulierer verstehen, wie die komple-
xe und sich rapide ändernde Finanzwelt funktioniert, und ein entspre-
chend funktionierendes Regelwerk ableiten. In der Statistik heißt es: 
„Alle Modelle sind falsch“. Es ist daher davon auszugehen, dass re-
gulatorische Vorgaben auf falschen Modellen bzw. Annahmen basie-
ren. Müssen nun alle Marktteilnehmer nach diesen Modellen agieren, 
wird es unweigerlich zu Situationen kommen, in denen große Teile 
der Marktteilnehmer gleichzeitig falsch liegen. Mit anderen Worten: 
Es kann zu einer Synchronisierung von Fehlentscheidungen kommen, 
die dazu führt, dass selbst kleine Fehleinschätzungen systemweite 
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Die Annahmen von Gauß bilden seit mehr als einem Jahrhundert die Grundlage der Finanzwissenschaften. Die 
traditionellen Modelle und Analyseverfahren zur Portfolio-Optimierung basieren in der Regel auf der Annahme, 
dass die Erträge eines Vermögenswertes „normalverteilt“ sind. Dies bedeutet für die Praxis: In einem Aktien-
portfolio sind kleine prozentuale Tagesgewinne oder -verluste viel wahrscheinlicher als mittlere oder große Be-
wegungen nach oben oder unten. Zum ersten Mal wurde dieser Ansatz Mitte der 1960er Jahre von Benoît Man-
delbrot in Frage gestellt. Die Normalverteilung ist kein gutes Abbild der Realität an den Finanzmärkten, so Be-
noît Mandelbrot, bekannt für seine Forschungen im Bereich der fraktalen Geometrie. Die Kursausschläge an 
den Börsen seien wesentlich extremer, als in den üblichen Modellen der Finanzmathematik unterstellt werde.



19

Konsequenzen haben. Anstatt verstärkt auf Detailregulierung und 
Vereinheitlichung zu setzen, sollte Regulierung für ein genügendes 
Maß an Heterogenität sorgen, um Finanzsysteme robuster und sta-
biler zu machen.   

FIRM-Redaktion: Welche Rolle wird das Thema Ausbildung – unter 
anderem auch im Risikomanagement – spielen, um derartige Krisen 
zukünftig zu verhindern oder zumindest abzumildern?
Stefan Mittnik: Hier gibt es auf allen Ebenen erheblichen Bedarf. Fi-
nanzwirtschaftliche Inhalte fehlen praktisch völlig in allgemein bilden-
den Schulen. Mit dem grundlegenden Thema „Rendite und Risiko“ 
sind zu große Teile der Bevölkerung überfordert. Jedem Sparer und 
Anleger muss bewusst sein, dass hohe Renditen hohe Risiken erfor-
dern. Verbesserte finanzwirtschaftliche Allgemeinbildung wird das 
Krisenpotenzial drastisch verringern. 
Spezifische Bildungsangebote im Bereich Risikomanagement sind 
noch recht dürftig. Hier müssen auch Universitäten liefern und dabei 
eine holistische Perspektive sicherstellen, die auch die Grenzen der 
zum Einsatz kommenden Verfahren zum Gegenstand hat. 

FIRM-Redaktion: Welche Lehren hat die Wissenschaft aus der Fi-
nanzkrise gezogen und wie hat dies die Forschungsschwerpunkte 
des Lehrstuhls beeinflusst?
Stefan Mittnik: Die Krise hat in der Wissenschaftswelt durchaus etwas 
bewegt. Selbst in der theoretischen Finanzmathematik, die bisher stets 
dazu neigte, sich die „Wahrheit“ nicht durch Fakten kaputt machen 
zu lassen, findet ein Umdenken statt. Traditionell war Eleganz wichti-
ger als Relevanz. Die Frage, inwieweit die Annahmen, die zu einer – 
möglichst geschlossenen – mathematischen Lösung getroffen werden 
müssen, in der Praxis zutreffen, wurde selten gestellt und Praktikern 
so gut wie nie vermittelt. Dass die Wissenschaft hier eine Bringschuld 
hat, wird zunehmend akzeptiert.
Mein Fachgebiet, also die Finanzökonometrie, die ja die Disziplinen 
Mathematik, Statistik und Finanztheorie verbindet, beruht gerade auf 
der Tatsache, dass die Standardwerkzeuge der Statistik und Ökono-
metrie, die unter anderem weitestgehend auf Normalverteilungs- 
annahmen basieren, bei vielen Finanzdaten versagen. Wir gehören 
sozusagen zu den Krisengewinnlern. Mit jeder Krise erhöht sich die 
Nachfrage nach unserer Arbeit. 

FIRM-Redaktion: Welche Herausforderungen des Risikomanage-
ments schätzen Sie aus wissenschaftlicher Sicht als dringend bzw. 
intellektuell herausfordernd ein?
Stefan Mittnik: Eine wesentliche Herausforderung ergibt sich aus der 
hohe Dimensionalität. Bei der  Modellierung von Einzelrisiken hat es 
gute Fortschritte gegeben. Die realistische Aggregation von Einzelri-
siken ist immer noch schwierig und – abhängig von Risikotyp – oft 
nur für eine kleine Zahl von Faktoren praktikabel, und selbst da gibt 
es erhebliche Defizite. Wenn die Dimension allerdings in die Tausen-
de geht, haben wir große Schwierigkeiten. Eine weitere Herausforde-
rung ist das Problem der Endogenität. Risikomodelle und Regulie-
rungsvorgaben beruhen auf historischen Beobachtungen und Erfah-
rungen und werden auf dieser Basis „optimiert“. Allein schon das 
Messen von Risiken, mehr noch aber Anpassungen in der Regulierung 
verändern das Verhalten der Akteure und somit das Risikoverhalten 
auf der Mikroebene also auch die systemischen Risikoeigenschaften. 
Es stellen sich immer zwei Fragen: Können wir die Reaktionen der 
individuellen Akteure aufgrund von Interventionen abschätzen. Und 
können wir darüber hinaus die Konsequenzen für nationale und glo-

bale Finanzsysteme ableiten? Diese Problematik besteht natürlich in 
allen Wirtschaftsbereichen. Sie ist aber aufgrund der starken Anreize 
und der vielfältigen Verflechtungen in der Finanzwirtschaft besonders 
ausgeprägt.

FIRM-Redaktion: Mit welchen Themen im Kontext Risk Management 
beschäftigt sich aktuell Ihr Lehrstuhl?
Stefan Mittnik: In der Finanzökonometrie befassen wir uns generell 
mit der Aufdeckung, Beschreibung und Quantifizierung von Zusam-
menhängen. Gerade durch Krisen werden Verständnisdefizite aufge-
deckt. In unserer Gruppe arbeiten wir besonders an der Bestimmung 
von Abhängigkeiten zwischen Risikofaktoren – insbesondere auch die 
Frage der Dynamik in Abhängigkeitsstrukturen. Dies ist entscheidend 
für die Risikoprognose und die Entwicklung von Stressszenarien. Die 
Entwicklung praktikabler Verfahren zur Abhängigkeitsmessung, die 
zum Beispiel über die Standardansätze der Copula-Welt hinausgehen, 
bildet hier ein methodischer Schwerpunkt. 
Auf der empirisch angewandten Seite betrachten wir sowohl die mik-
roskopische Ebene, indem wir den Limit-Order-Fluss auf elektroni-
schen Börsen im Nanosekundenbereich und Liquiditätsrisiken unter-
suchen, als auch die Makroebene, um Interaktionen zwischen Real-
wirtschaft und Finanzwirtschaft besser zu verstehen. Ziel der Makro-
studien ist es, geld- und fiskalpolitische Instrumente und Strategien 
zu entwickeln, die bei der Krisenvermeidung oder -bewältigung helfen 
können.

Ausgabe 04/2014 
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