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papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu 
veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG (ABl. L 345/64 vom 31.12.2003)

SFT-VO	 Verordnung (EU) Nr. 2015/2365 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 25.  November 2015 
über die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsge-
schäften und der Weiterverwendung sowie zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 337/1 
vom 23.12.2015)

SFT-VO-E (Kommission)	 Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Par-
laments und des Rates über die Meldung und Transpa-
renz von Wertpapierfinanzierungsgeschäften (Text von 
Bedeutung für den EWR) {SWD(2014) 30 final} 
{SWD(2014) 31 final} COM(2014) 40 final  – 2014/ 
0017 (COD) (abrufbar unter https://www.cep.eu/ce-
pAnalysen/COM_2014_40_Wertpapierfinanzierungsge 
geschaefte/Verordnungsvorschlag_COM_2014_40.pdf)

STS-VO	 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 12.  Dezember 2017 zur 
Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbrie-
fungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens 
für einfache, transparente und standardisierte Verbrie-
fung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG, 
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen 
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABl. 
L347/35 vom 28.12.2017)
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STS-VO-E (EP)	 Entwurf einer legislativen Entschliessung des Euro
päischen Parlaments zu dem Vorschlag für eine Ver-
ordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften über die 
Verbriefung, zur Schaffung eines europäischen Rah-
mens für eine einfache, transparente und standardisier-
te Verbriefung und zur Änderung der Richtlinien 
2009/65/EC, 2009/138/EC und 2011/61/EU und der 
Verordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/ 
2012 COM/2015/0472 final/2  – 2015/0226 (COD) 
(abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu/doceo/
document/A-8-2016-0387_EN.html?redirect)

STS-VO-E (Kommission)	 EU-Kommission, COM(2015) 472 final COM(2015) 
472 final/2015/0226 (COD) Vorschlag für eine Ver-
ordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften über die 
Verbriefung, zur Schaffung eines europäischen Rah-
mens für eine einfache, transparente und standardisier-
te Verbriefung und zur Änderung der Richtlinien 
2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU und der Ver-
ordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012

STS-VO-E (Rat)	 Vorschlag für eine VERORDNUNG DES EUROPÄI-
SCHEN PARLAMENTS UND DES RATES zur Fest-
legung gemeinsamer Vorschriften über die Verbrie-
fung, zur Schaffung eines europäischen Rahmens für 
eine einfache, transparente und standardisierte Ver-
briefung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/
EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen 
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012  – Kom-
promisstext des Vorsitzes

Transparenz-RL	 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 22.  Oktober 2013 zur Änderung 
der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parla-
ments und des Rates zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen in Bezug auf Informationen über 
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem 
geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 
2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen 
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung 
zum Handel zu veröffentlichen ist, sowie der Richt
linie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfüh-
rungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der 
Richtlinie 2004/109/EG (ABl. L 294/13 vom 6.11. 
2013)

Verbraucherkredit-RL	 Richtlinie 2008/48/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 23. April 2008 über Verbraucher-
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kreditverträge und zur Aufhebung der Richtlinie 
87/102/EWG des Rates (ABl. L 133/66, ber. ABl. 
2009 Nr. L 207/14, ABl. 2010 Nr. L 199/40, ABl. 2011 
Nr. L 234/46, Celex-Nr. 3 2008 L 0048, zuletzt geän-
dert durch Art. 57 ÄndVO (EU) 2016/1011 vom 
8.6.2016 (ABl. L 171/1)

II. Abkürzungen

ABCP	 Verbriefung als forderungsbesichertes Geldmarktpa-
pier („Asset-Backed Commercial Paper“)

ABS	 Verbriefung als forderungsbesichertes Wertpapier) 
(„Asset-Backed Securities“)

AG	 Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)
AIF	 Alternativer Investmentfonds
AIFM-RL	 Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 8.  Juni 2011 über die Verwalter 
alternativer Investmentfonds und zur Änderung der 
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Ver-
ordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/ 
2010 (ABl. L 174/1 vom 1.7.2011)

BaFin	 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
Banken-RL	 Richtlinie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 14.  Juni 2006 über die Aufnahme 
und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute (ABl. 
L 177/1 vom 30.6.2006)

BB	 Betriebs-Berater (Zeitschrift)
BCBS	 Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht („Basel Com-

mittee on Banking Supervision“)
BKR	 Bank- und Kapitalmarktrecht (Zeitschrift)
CDS	 Kreditausfallversicherung („Credit Default Swap“)
CFlaw	 Corporate Finance law (Zeitschrift)
CLN	 Credit-linked Notes
CNAV-MMF	 Geldmarktfonds mit konstantem Nettoinventarwert 

(„Constant Net Asset Value-Money Market Funds“)
CRD II	 Richtlinie 2009/111/EG des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 16. September 2009 zur Änderung 
der Richtlinien 2006/48/EG, 2006/49/EG und 2007/64/
EG hinsichtlich Zentralorganisationen zugeordneter 
Banken, bestimmter Eigenmittelbestandteile, Großkre-
dite, Aufsichtsregelungen und Krisenmanagement 
(ABl. L 302/97 vom 17.11.2009)
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CRD III	 Richtlinie 2010/76/EU des Europäischen Parlaments 
und des Ratesvom 24. November 2010 zur Änderung 
der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG im Hin-
blick auf die Eigenkapitalanforderungen für Handels-
buch und Wiederverbriefungen und im Hinblick auf 
die aufsichtliche Überprüfung der Vergütungspolitik 
(ABl. L 329/3 vom 14.12.2010)

DB	 Der Betrieb (Zeitschrift)
de Larosière-Bericht	 Bericht der Hochrangigen Expertengruppe für Finanz-

aufsicht unter dem Vorsitz von Jacques de Larosière 
vom 25. Februar 2009

DelVO 625/2014 zur CRR	 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 625/2014 der Kom-
mission vom 13.  März 2014 zur Ergänzung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parla-
ments und des Rates durch technische Regulierungs-
standards zur Präzisierung der Anforderungen, denen 
Anleger, Sponsoren, ursprüngliche Kreditgeber und 
Originatoren in Bezug auf Risikopositionen aus über-
tragenen Kreditrisiken unterliegen (ABl. L 174/16 
vom 13.6.2014)

DelVO (EU) VO (EU) 	 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kom-
	 231/2013 zur AIFM-RL 	 mission vom 19.  Dezember 2012 zur Ergänzung der 

Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments 
und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedin-
gungen für die Ausübung der Tätigkeit, Verwahrstel-
len, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichti-
gung (ABl. L 83/1 vom 22.3.2013)

DelVO-Homogenität-E	 EBA Final Draft Regulatory Technical Standards On 
the homogeneity of the underlying exposures in secu-
ritisation under Articles 20(14) and 24(21) of Regula-
tion (EU) No 2017/2402 laying down a general frame-
work for securitisation and creating a specific frame-
work for simple, transparent and standardised securiti-
zation (EBA/RTS/2018/02 vom 31.7.2018)

DelVO-Risikoselbstbehalt-E	 EBA Final Draft Regulatory Technical Standards Spe-
cifying the requirements for originators, sponsors and 
original lenders relating to risk retention pursuant to 
Article 6(7) of Regulation (EU) 2017/2402 (EBA/
RTS/2018/01 vom 31.7.2018)

DerivateV	 Verordnung über Risikomanagement und Risikomes-
sung beim Einsatz von Derivaten, Wertpapier-Darle-
hen und Pensionsgeschäften in Investmentvermögen 
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch vom 16. Juli 2013 
(BGBl. I S. 2463)

Die Bank	 Die Bank (Zeitschrift)
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DStR	 Deutsches Steuerrecht (Zeitschrift)
DurchfVO	 Durchführungsverordnung
DurchfVO (EG) 1287/2006	 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom
	 zur Aufzeichnungspflicht	 10.  August 2006 zur Durchführung der Richtlinie 
	 bzgl. Finanzinstrumente 	 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten für Wert-
papierfirmen, die Meldung von Geschäften, die Markt
transparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten 
zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser 
Richtlinie (ABl. L 241/1 vom 2.9.2006)

EBA	 Europäische Bankenaufsicht („European Banking 
Authority“)

Einlagensicherungs-RL	 Richtlinie 2014/49/EU des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 16. April 2014 über Einlagensiche-
rungssysteme (ABl. L 173 S. S. 149, ber. ABl. L 212 
S. S. 47 und ABl. L 309 S. S. 37)

EIOPA	 Europäische Aufsichtsbehörde für das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung („Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority“)

ELTIF	 Europäischer langfristiger Investmentfonds
ELTIF-VO	 Verordnung (EU) 2015/760 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 29. April 2015 über euro
päische langfristige Investmentfonds (ABl. L 123/98 
vom 19.5.2015)

EMIR	 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 4.  Juli 2012 über OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktions
register (ABl. L 201/1 vom 27.7.2012)

EnWZ	 Zeitschrift für das gesamte Recht der Energiewirt-
schaft (Zeitschrift)

EP	 Europäisches Parlament
ESMA	 Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde 

(„European Stock Markets Authority“)
ESMA/2013/611	 Leitlinien zu Schlüsselbegriffen der Richtlinie über 

die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMD) 
Berichtigte Fassung vom 30.01.2014 der am 13.08. 
2013 veröffentlichten Leitlinien zu Schlüsselbegriffen 
der Richtlinie über die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (ESMA/2013/611) (Zit. als ESMA/2013/611 
Ziff. …)

ESRB	 European Systemic Risk Board (Europäischer Aus-
schuss für Systemrisiken)

ESRB-VO	 Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 24.  November 2010 
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über die Finanzaufsicht der Europäischen Union auf 
Makroebene und zur Errichtung eines Europäischen 
Ausschusses für Systemrisiken (ABl. L 331/1 vom 
15.12.2010)

ETF	 Börsengehandelter Indexfonds („Exchange Traded 
Funds“)

EuSEF	 Europäischer Fonds für soziales Unternehmertum
EuSEF-VO	 Verordnung (EU) Nr. 346/2013 des Europäischen Par-

laments und des Rates vom 17. April 2013 über Euro-
päische Fonds für soziales Unternehmertum (ABl. L 
115/18 vom 25.4.2013)

EuVECA	 Europäischer Wagniskapitalfonds („European Venture 
Capital Funds“)

EuVECA-VO	 Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 17. April 2013 über Euro-
päische Risikokapitalfonds (ABl. L 115 S. S. 1 vom 
25.4.2013)

EuZW	 Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
EZB	 Europäische Zentralbank
EZB-Mindestreservepflicht-	 Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der Europäischen
	 VO	 Zentralbank vom 12.  September 2003 über die Auf

erlegung einer Mindestreservepflicht (ABl. L 250/10 
vom 2.10.2003)

Finanzsicherheiten-RL	 Richtlinie 2002/47/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 6. Juni 2002 über Finanzsicherhei-
ten (ABl. L 168/43 vom 27.6.2002, zuletzt geändert 
durch Art. 118 ÄndRL 2014/59/EU vom 15.5.2014, 
ABl. L 173/190)

FSB	 Financial Stability Board (Finanzstabilitätsrat)
GWR	 Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
GWW	 GENIOS WirtschaftsWissen
I&F	 Immobilien & Finanzierung (Zeitschrift)
InvMaRisk	 Mindestanforderungen an das Risikomanagement für 

Investmentgesellschaften der BaFin entsprechend 
Rundschreiben 5/2010 (WA)

IOSCO	 International Organization of Securities Commissions 
(Internationale Organisation der Wertpapieraufsichts-
behörden)

IRZ	 Zeitschrift für Internationale Rechnungslegung (Zeit-
schrift)

KAMaRisk	 Mindestanforderungen an das Risikomanagement von 
Kapitalverwaltungsgesellschaften der BaFin entspre-
chend Rundschreiben 1/2017 (WA)
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KVG	 Kapitalverwaltungsgesellschaft
Leerverkaufs-VO	 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europäischen Par-

laments und des Rates vom 14. März 2012 über Leer-
verkäufe und bestimmte Aspekte von Credit Default 
Swaps (ABl. L 86/1 vom 24.3.2012)

List Forum	 List Forum für Wirtschafts- und Finanzpolitik (Zeit-
schrift)

LVNAV-MMF	 Geldmarktfonds mit leicht schwankendem Nettoinven-
tarwert („Low Volatility Net Asset Value-Money Mar-
ket Funds“)

MaRisk (BA)	 Mindestanforderungen an das Risikomanagement der 
BaFin entsprechend Rundschreiben 09/2017 (BA) 

MiFID II	 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 21.  April 2004 über Märkte für 
Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/ 
611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 
2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG 
des Rates

MMF	 Geldmarktfonds („Money Market Funds“)
MMF-VO	 Verordnung (EU) 2017/1131 des Europäischen Parla-

ments und des Rates vom 14.  Juni 2017 über Geld-
marktfonds (ABl. L 169/8 vom 30.6.2017)

MMF-VO-E (Kommission)	 Vorschlag der EU-Kommission für eine Verordnung 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom über 
Geldmarktfonds COM(2013) 615 final 2013/0306 
(COD)

MMVO	 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 16.  April 2014 über 
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und 
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäi-
schen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der 
Kommission (ABl. L 173/1 vom 12.6.2014)

NAV	 Nettoinventarwert („net asset value“)
NPL	 Notleidende Kredite („Non-Performing Loans“)
OGAW	 Organismus für gemeinsame Anlagen in Wertpapiere
OGAW-RL	 Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapieren (OGAW) (ABl. L 302/32 vom 17.11.2009)

OGAW-V-Änderungs-RL	 Richtlinie 2014/91/EU des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 23.  Juli 2014 zur Änderung der 
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Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- 
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte 
Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 
(OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der Verwahr-
stelle, die Vergütungspolitik und Sanktionen (ABl. L 
257/186 vom 28.8.2014)

OTD	 Strategie zur Vergabe von Krediten, deren Aktivposi
tion sofort weitergereicht werden sollen („Originated 
to distribute“)

Prospekt-RL	 Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 4. November 2003 betreffend den 
Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wert
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu 
veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG (ABl. L 345/64 vom 31.12.2003)

RdF	 Recht der Finanzinstrumente (Zeitschrift)
RisikoManager	 RisikoManager (Zeitschrift)
RTS	 Technische Regulierungsstandards („Regulatory Tech-

nical Standards“)
RW	 Risikogewicht („Risk Weight“)
RWA	 Gewichtete Risikopositionen („Risk Weighted Assets“)
SEC-ERBA	 Bewertungsansatz für Verbriefungen anhand externer 

Ratings („Securitisation  – External Ratings-Based 
Approach)

SEC-IRBA	 Bewertungsansatz für Verbriefungen anhand interner 
Ratings („Securitisation – Internal Ratings-Based Ap-
proach“)

SEC-SA	 Standardansatz für Verbriefungen („SEC-Standard 
Approach“)

SFT	 Wertpapierfinanzierungsgeschäft („Securities Financ
ing Transaction“)

SFT-VO	 Verordnung (EU) Nr. 2015/2365 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 25.  November 2015 
über die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsge-
schäften und der Weiterverwendung sowie zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 337/1 
vom 23.12.2015)

SFT-VO-E (Kommission)	 Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Par-
laments und des Rates über die Meldung und Transpa-
renz von Wertpapierfinanzierungsgeschäften (Text von 
Bedeutung für den EWR) {SWD(2014) 30 final} 
{SWD(2014) 31 final} COM(2014) 40 final  – 2014/ 
0017 (COD) (abrufbar unter https://www.cep.eu/ce-
pAnalysen/COM_2014_40_Wertpapierfinanzierungsge 
schaefte/Verordnungsvorschlag_COM_2014_40.pdf)
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SPV	 (Verbriefungs-)Zweckgesellschaft („Special Purpose 
Vehicles“)

STS	 Einfach, Transparent, Standardisiert („simple, trans
parent, standardised“)

STS-VO	 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 12.  Dezember 2017 zur 
Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbrie-
fungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens 
für einfache, transparente und standardisierte Verbrie-
fung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG, 
2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen 
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABl. 
L347/35 vom 28.12.2017)

STS-VO-E (EP)	 Entwurf einer legislativen Entschliessung des Euro
päischen Parlaments zu dem Vorschlag für eine Ver-
ordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften über die 
Verbriefung, zur Schaffung eines europäischen Rah-
mens für eine einfache, transparente und standardisier-
te Verbriefung und zur Änderung der Richtlinien 
2009/65/EC, 2009/138/EC und 2011/61/EU und der 
Verordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/ 
2012 COM/2015/0472 final/2  – 2015/0226 (COD) 
(abrufbar unter http://www.europarl.europa.eu/doceo/
document/A-8-2016-0387_EN.html?redirect)

STS-VO-E (Kommission)	 EU-Kommission, COM(2015) 472 final COM(2015) 
472 final/2015/0226 (COD) Vorschlag für eine Ver-
ordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften über die 
Verbriefung, zur Schaffung eines europäischen Rah-
mens für eine einfache, transparente und standardisier-
te Verbriefung und zur Änderung der Richtlinien 
2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU und der Ver-
ordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012

STS-VO-E (Rat)	 Vorschlag für eine VERORDNUNG DES EUROPÄI-
SCHEN PARLAMENTS UND DES RATES zur Fest-
legung gemeinsamer Vorschriften über die Verbrie-
fung, zur Schaffung eines europäischen Rahmens für 
eine einfache, transparente und standardisierte Ver-
briefung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/
EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen 
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012  – Kom-
promisstext des Vorsitzes

Transparenz-RL	 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 22.  Oktober 2013 zur Änderung 
der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parla-
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ments und des Rates zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen in Bezug auf Informationen über 
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem 
geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 
2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen 
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung 
zum Handel zu veröffentlichen ist, sowie der Richt
linie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfüh-
rungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der 
Richtlinie 2004/109/EG (ABl. L 294/13 vom 6.11. 
2013)

TRS	 Kreditderivat, bei dem die Erträge und Wertschwan-
kungen des zu Grunde liegenden Finanzinstruments 
(Basiswert oder Referenzaktivum) gegen fest verein-
barte Zinszahlungen getauscht werden („Total Return 
Swap“)

Verbraucherkredit-RL	 Richtlinie 2008/48/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 23. April 2008 über Verbraucher-
kreditverträge und zur Aufhebung der Richtlinie 87/ 
102/EWG des Rates (ABl. L 133/66, ber. ABl. 2009 
Nr. L 207/14, ABl. 2010 Nr. L 199/40, ABl. 2011 
Nr. L 234/46, Celex-Nr. 3 2008 L 0048, zuletzt geän-
dert durch Art. 57 ÄndVO (EU) VO  (EU)  2016/1011 
vom 8.6.2016 (ABl. L 171/1)

VNAV-MMF	 Geldmarktfonds mit schwankendem Nettoinventarwert 
(„Variable Net Asset Value-Money Market Funds“)

WAL	 Durchschnittliche gewichtete Laufzeit („weighted 
average life“)

WAM	 Durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit („weighted 
average maturity“)

WD	 WirtschaftsDienst (Zeitschrift)
WM	 Wertpapier-Miteilungen (Zeitschrift)
WpG	 Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
ZBB	 Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft (Zeit-

schrift)
ZfgK	 Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen (Zeitschrift)
ZInsO	 Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht (Zeitschrift)
ZVertriebsR	 Zeitschrift für Vertriebsrecht (Zeitschrift)
ZVglRWiss	 Zeitschrift für vergleichende Rechtswissenschaft 

(Zeitschrift)





A. Einleitung

In den Jahren 2007 und 2008 wurde die Weltwirtschaft von einer Finanz-
krise erfasst, deren Nachwirkungen noch bis heute spürbar sind. Insbesondere 
die Bankenbranche geriet in eine Schieflage, die zu zahlreichen Insolvenzen 
von Investment-,1 Geschäfts-2 und Landesbanken3 sowie einem weitreichen-
den, in Fachkreisen und Politik höchst umstrittenen Maßnahmenpaket zur 
Unterstützung der europäischen Wirtschaftssysteme führte, die unter Begriff 
des „Euro-Rettungsschirm“ gefasst werden.4

Angesichts dieser verheerenden Folgen wurde der Ruf nach einer umfas-
senden Regulierung des Finanzsystems laut.5 Während die „herkömmlichen“ 
Banken seit der Finanzkrise eine verstärkte Regulierung erfahren haben, 
blieb der Sektor der alternativen Kreditgeber weitgehend dahinter zurück.6 

Regelmäßig wird gefordert, dass Schattenbankeinheiten unter dieselbe 
Regulierung wie „herkömmliche“ Kreditinstitute zu stellen sind.7 Dies er-
weist sich aber  – infolge des stark inhomogenen Erscheinungsbildes der 
„Schattenbanken“ untereinander und des im Detail abweichenden Tätigkeits- 
und Risikoprofils von Banken einerseits und Schattenbanken andererseits  – 
als zu kurz gegriffen. 

1  Bear Stearns Companies, Inc., Insolvenz am 16.3.2008 mit anschließender Über-
nahme durch JPMorgan Chase & Co. am 30.5.2008; Lehman Brothers Holdings Inc., 
Insolvenz am 15.9.2008.

2  Verstaatlichung der US-Hypothekenbanken Fannie Mae (eig. Federal National 
Mortgage Association, „FNMA“) und Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage 
Corporation) am 7.9.2008.

3  Hypo Real Estate, Verstaatlichung 2009 nach Beinahe-Insolvenz 2008, WestLB, 
Zahlungsschwierigkeiten mit der Folge der Aufspaltung zum 30.6.2012.

4  EFSM: VO (EU) 407/2010 des Rates vom 11.5.2010 zur Einführung eines euro-
päischen Finanzstabilisierungsmechanismus; EFSF: Beschluss der EZB vom 
21.9.2010 betreffend die Verwaltung von EFSF-Darlehen an Mitgliedstaaten des 
Euro-Währungsgebiets; ESM: „Vertrag zur Einrichtung des Europäischen Stabilitäts-
mechanismus“ vom 1.2.2012, „Beschluss des Europäischen Rates vom 25.3.2011 zur 
Änderung des Artikels 136 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union hinsichtlich eines Stabilitätsmechanismus für die Mitgliedstaaten, deren Wäh-
rung der Euro ist“.

5  Dullien/Heise/Schick/Burghof, WD 2010, 75.
6  Schaffelhuber, GWR 2011, 488.
7  Statt vieler Schrooten, WD 2014, 214 (215).
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Die Maßnahmen zur Regulierung des Schattenbanksektors, die mit dem 
„de Larosière-Bericht“8 und im Grünbuch Schattenbankwesen der Europäi-
schen Kommission9 ihren regulatorischen Ursprung nahm, führten zum Er-
lass weitreichender europäischer Rechtsakte, die sich den im „de Larosière-
Bericht“ identifizierten Risiken widmeten und zur Stabilisierung des euro
päischen Finanzmarktes beitragen sollen.

Die vorliegende Arbeit soll sich in erster Linie mit der Frage befassen, ob 
erstens die Regulierung  – gemessen an den im Grünbuch selbst gesetzten 
Erwartungen  – umfassend erreicht wurde und zweitens inwieweit eine stär-
kere Regulierung der Schattenbanken künftige Krisen zu verhindern oder 
abzuschwächen vermag oder ob eine Regulierung vielmehr die Schattenban-
ken derart beschneidet, dass sie im Krisenfall nicht als Gegengewicht zum 
betroffenen Markt agieren können. Dies soll gleichwohl vor dem Hintergrund 
erfolgen, dass es das Ziel war, die Regulierung so effizient wie möglich zu 
entwickeln  – d. h. vor den Zielen der Gewährleistung weitreichenden Sys-
temschutzes einerseits und Beibehaltung der Handlungsfreiheit des freien 
Finanzsystems andererseits.10

Ferner ist zu berücksichtigen, dass  – gerade im Hinblick auf den Begriff 
der „Schattenbank“  – zwischen allgemeinen systemischen Risiken und sol-
chen Risiken, die speziell aus einer Finanzintermediation erwachsen, zu dif-
ferenzieren ist. So soll in dieser Arbeit keine Zusammenfassung der Invest-
mentregulierung erfolgen, sondern insbesondere die Investmentsparte nur 
unter Berücksichtigung genuin schattenbankspezifischer Risiken analysiert 
werden (→ Rn. 366).

8  Bericht der Hochrangigen Expertengruppe für Finanzaufsicht unter dem Vorsitz 
von Jacques de Larosière vom 25.  Februar 2009, im Folgenden „de Larosière-Be-
richt“.

9  EU-Kommission, Grünbuch Schattenbankwesen COM(2012) 102 final.
10  EU-Kommission, Grünbuch Schattenbankwesen COM(2012) 102 final, S. 2.

4  

5  

6  



B. Das „Schattenbankwesen“

I. Schattenbanken  – Begriff und (Finanz-)Systemrelevanz

1. Ein Definitionsansatz

Strebt man die Regulierung eines weitgehend unscharfen Bereichs wie 
dem der „Schattenbanken“ an, stellt sich das grundlegende Problem seiner 
Definition: Der plakative Begriff Schattenbank ist, spätestens seit der Fi-
nanzkrise, negativ behaftet, da das Betätigungsfeld schon nach dem Klang 
des Namens im Dunkeln liegt und sich den Blicken kontrollierender Auf-
sichtsbehörden entzieht.1 Schon im „de Larosière-Bericht“ wurde vom Paral-
lelbankensystem als immense Regulierungslücke gesprochen, welche syste-
mische Risiken für den gesamten (Kapital-)Markt birgt.2

Die Rolle der Schattenbanken ist jedoch weitaus vielschichtiger und bietet 
dem Grunde nach erhebliche Chancen, Kapitalflüsse und Kreditvergaben 
außerhalb des Bankensektors schnell und einfach zu ermöglichen: Im Aus-
gangspunkt sind Schattenbanken zunächst nicht mehr und nicht weniger als 
Kapitalgeber, an die Investoren und Unternehmen zur Deckung ihres Kapi-
talbedarfs herantreten können, ohne dabei unmittelbar auf die Unterstützung 
durch das klassische Bankensystem angewiesen zu sein.3 Sie übernehmen, 
vereinfacht ausgedrückt, ebenso wie eine Bank die Rolle des Finanzinterme-
diärs zwischen den Parteien des Anlegers und des Kreditnehmers.4 

1  S. hierzu die Kritik bei FraKo/Kunschke/Schaffelhuber, KAGB § 283 Rn. 22.
2  de Larosière-Bericht (2009), S. 27 (Tz. 85 ff.).
3  FSB, Shadow Banking: Recommendations (2011), S. 11); Michler, List Forum 

2016, 145 (147).
4  Zu den volkswirtschaftlichen Funktionen einer Bank (Fristentransformation, 

Losgrößentransformation und Risikotransformation) s. Rn. 28; Hopt/Wohlmannstet-
ter/Löw, Hdb. Banken-Governance, S. 141 ff.; Hellenkamp, Bankwirtschaft (2018), 
S. 7; Wilhelmi, ZVglRWiss 2017, 298; Rehm, ZVglRWiss 2017, 117.
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