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Prof. Dr. Bernd Weber, Heisenberg-Professur am Center for 
Economics and Neuroscience der Universität Bonn, lieferte in 
seinem Vortrag Einsichten aus der Hirnforschung und poten-
zielle Wege zu einer besseren Risikointelligenz.

Axel Esser, HGS Concept, ergänzte die Perspektiven des Neuro-
wissenschaftlers Bernd Weber durch einen Blick in die Praxis der 
Risikointelligenz.

Christian Seckinger, Johannes Gutenberg-Universität Mainz, 
stellte die Studienergebnisse zu den Wachstumseffekten einer 
finanziellen Integration im europäischen Bankensektor vor und 
während der europäischen Finanz- und Staatsschuldenkrise vor.

Gehirnforscher trifft Wirtschaftsinformatiker: Prof. Dr. Bernd We-
ber, Center for Economics and Neuroscience, Universität Bonn, 
im Dialog mit Prof. Dr. Wolfgang König, Goethe-Universität und 
geschäftsführender Direktor des House of Finance.

Magdalena Ignatowski, Goethe-Universität, präsentierte die 
Studienergebnisse zum Thema „Effects of Tightening Bank Re-
solution Regimes on Bank Risk-Taking – Evidence from US and 
European Banks” und suchte in diesem Kontext eine Antwort 
auf die Frage „Wishful Thinking or effective Threat?”.

Markus Linss, bis 2014 Bereichsleitung Risk Management & 
Control, Deutsche Pfandbriefbank AG, und Joachim Block, 
Leiter Group Credit Risk bei RWE (bis Mitte 2014).

Thomas Groß, Mitglied des Vorstands und Chief Risk Officer bei 
der Helaba Landesbank Hessen-Thüringen und stellvertretender 
Vorstandsvorsitzender bei FIRM.

Prof. Dr. Axel Adam Müller, Universität Trier, lieferte in seinem 
Vortrag Einblicke in die Heterogenität der Qualität im Bereich 
„Corporate Risk Disclosure“ in Europa.

Wolfgang Hartmann, Vorsitzender des Vorstands, FIRM,  
kehrte in diesem Jahr aus den USA zurück. Dort lehrte er  
unter anderem an der University of North Texas.
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Das Fazit von Weber und Esser: Risikointelligenz heißt, sich beeinflussen-

der Faktoren bewusst zu sein und den Zustand zu kennen, in dem Ent-

scheidungen getroffen werden und diesen durch geeignetes Training und 

organisatorische Maßnahmen positiv zu beeinflussen.

Wachstumseffekte einer finanziellen Integration im 
europäischen Bankensektor
Christian Seckinger, Johannes Gutenberg-Universität Mainz, stellte in sei-

nem Vortrag die Studienergebnisse zu den Wachstumseffekten einer finan-

ziellen Integration im europäischen Bankensektor vor und während der 

europäischen Finanz- und Staatsschuldenkrise vor. Während der europäi-

sche Bankensektor vor der Finanzkrise einen anhaltenden Integrationspro-

zess in Form eines zunehmenden grenzüberschreitenden Kapitalverkehrs 

erfahren hat, findet seit Beginn der Finanzkrise ein anhaltender Desinteg-

rationsprozess statt, im Zuge dessen europäische Banken substanziell Ka-

pital von ausländischen Filialen und Tochterbanken in ihre jeweiligen Hei-

matländer zurückführen, so der Wissenschaftler in seinen Ausführungen. 

So haben die Wissenschaftler in ihrer Analyse das Produktionswachstum 

von Industrien mit unterschiedlicher Abhängigkeit von externer Finanzie-

rung in Ländern mit unterschiedlicher finanzieller Integration verglichen 

und konnten Wachstumseffekte finanzieller Integration identifizieren. Die 

Ergebnisse der Arbeit legen nahe, dass zusätzliches ausländisches Kapi-

tal während der Krisenperiode bis zu viermal stärkere Wachstumseffekte 

generiert hat als vor der Finanzkrise. Dies deutet darauf hin, dass der In-

dustriesektor während der Finanzkrise auf deutlich erschwerte Finanzie-

rungsbedingungen bei heimischen Banken traf. Darüber hinaus zeigen 

die Resultate der Mainzer Wissenschaftler, dass insbesondere Länder mit 

Leistungsbilanzdefizit vor der Krise von einer Internationalisierung des 

heimischen Bankensektors profitieren konnten, dass während der Krise 

jedoch zusätzliches ausländisches Kapital, auch in Überschussländern 

signifikante positive Wachstumseffekte erzeugt hat. Schließlich scheint 

finanzielle Integration, insbesondere in Desintegrationsphasen, von be-

sonderer Bedeutung für wirtschaftliches Wachstum zu sein. Insgesamt 

legen die Ergebnisse der Forschungsarbeit nahe, dass ein neuerlicher Re-

integrationsprozess im europäischen Bankensektor eine wichtige Rolle für 

zukünftige europäische Wachstumsperspektiven spielen kann.

Deutliche Unterschiede in der Risikoberichterstattung
Prof. Dr. Axel Adam-Müller, Universität Trier, präsentierte die Ergebnis-

se einer Studie zum „Reporting Incentives and Enforcement: Impact 

of Corporate Disclosure“, die er gemeinsam mit Michael Erkens, HEC 

Paris, durchgeführt hat. Die Wissenschaftler analysierten 385 Unterneh-

men (ohne Berücksichtigung von Unternehmen aus dem Bereich Fi-

nanzdienstleistungen) aus 20 europäischen Ländern, in denen börsen-

notierte Unternehmen gemäß International Accounting Standard 7 (IAS 

7) über ihre Risiken berichten müssen. Obwohl die Unternehmen der-

selben Rechnungslegungsvorschrift unterliegen, zeigen sich sehr deutli-

che Unterschiede im Umfang des tatsächlichen Berichtsverhaltens. Axel 

Adam-Müller wies in seinem Vortrag darauf hin, dass die Erfüllung der 

Rechnungslegungsvorschriften im Kontext der Risikoberichterstattung 

mit einem ungewichteten „disclosure index“ ermittelt wurde. Im Durch-

schnitt berichten Unternehmen lediglich über 66 Prozent derjenigen 

Punkte, über die sie berichten müssten. Einzelne Unternehmen liegen 

weit unterhalb dieses arithmetischen Mittels und berichten deutlich 

weniger. Besonders ausgeprägt ist die Zurückhaltung in der Berichter-

stattung, wenn es um den Umfang von Kreditrisiken, den Einfluss von 

Finanzinstrumenten auf die Gewinn- und Verlustrechnung und um die 

Beschreibung der Risikosteuerungspolitik geht. Insgesamt bleiben die 

Unternehmen in der Stichprobe deutlich hinter dem zurück, was IAS 7 

vorschreibt. Daher liefert die Analyse einen deutlichen Hinweis darauf, 

dass die reine Vereinheitlichung von Rechnungslegungsvorschriften in 

Europa nicht ausreicht, um eine umfassende und einheitliche Berichter-

stattung zu gewährleisten. In weiteren Analyseschritten konnte gezeigt 

werden, dass und in welcher Weise externer Informationsbedarf und 

Anreize des Managements (beispielsweise zukünftige Finanzierungs-

maßnahmen) den Umfang der Risikoberichterstattung beeinflussen. 

Einen hohen Erklärungsbeitrag liefern zudem länderspezifische Fakto-

ren wie der Umfang der Durchsetzung von gesetzlichen Anforderungen 

sowie spezifische kulturelle Aspekte. Somit deuten die Studienergebnis-

se darauf hin, dass Regulatoren diese länderspezifischen Unterschiede 

berücksichtigen sollten, wenn eine einheitliche Berichterstattung ange-

strebt wird.

Interdisziplinarität im Risikomanagement
Die Forschungskonferenz und das Offsite 2014 spiegelten einmal mehr die 

Vielfalt, Breite und Interdisziplarität des Themas Risikomanagement wider. 

So präsentierte Magdalena Ignatowski, Goethe-Universität, die Ergebnisse 

ihrer Studien zum Thema „Wishful Thinking or Effective Threat? Tighte-

ning Bank Resolution Regimes and Bank Risk-Taking”. Die Ergebnisse der 

Untersuchung sind eindeutig: Die Banken verändern ihr Risikoverhalten 

in der Folge der Einführung eines Resolution Regime und werden somit 

insgesamt stabiler. Dieser Wirkungsmechanismus gilt jedoch nicht für die 

großen, systemrelevanten Banken. Diese vertrauen im Krisenfall wohl wei-

terhin darauf, von der öffentlichen Hand bzw. dem Steuerzahler gestützt 

zu werden. Die G-20-Länder hatten sich nach der Finanzkrise zum Ziel 

gesetzt, dass Staaten in Zukunft keine Großbanken mehr retten müssen, 

um die Stabilität des Finanzsystems zu sichern. Um dieses Problem („Too 

big to fail“) zu lösen, haben die USA und Europa umfassende Reformen 

im Bereich der Regulierung auf den Weg gebracht. Doch die aktuelle Studie 

zeigt recht deutlich, dass es wohl eher bei „Wishful Thinking“ bleiben wird: 

Einen Beitrag zur Begrenzung des „Moral Hazard“ liefert ein Resolution 

Regime nicht.

Enya He, Ph. D., University of North Texas, präsentierte in ihrem Vortrag 

die Herausforderungen bei der Gewinnung qualifizierter und talentier-

ter Mitarbeiter für die Finanzdienstleistungsbranche. Am zweiten Tag 

des Offsite wurden vor allem Vorschläge zu inhaltlichen Gestaltung des 

FIRM Risk Roundtable, zum Dialogforum, zum Forschungspreis, Ideen 

zur Weiterentwicklung der Website und des Jahrbuchs sowie die Lehran-

gebote im Kontext Risikomanagement und Risk Governance diskutiert. 

So wird zukünftig der Executive Master in „Risk Management & Regula-

tion“ (MRR) auch als ein Part-Time-Masterprogramm angeboten. Und 

mit dem „Master of Finance“ wird ein Full-Time-Masterprogramm mit 

dem Schwerpunkt Risikomanagement angeboten. Fazit: Gemäß „Mis-

son Statement“ der Gesellschaft für Risikomanagement und Regulie-

rung hat das FIRM Offsite 2014 einmal mehr das Verständnis von Best-

Practice-Standards im Bereich Risikomanagement und Regulierung 

unterstützt, mit dem klaren Ziel eines nachhaltigen und die Gesamt-

wirtschaft stärkenden Finanzsektors.

Autor 
Frank Romeike, Geschäftsführender Gesell-
schafter RiskNET GmbH, Mitglied des Vor-
stands der Gesellschaft für Risikomanage-
ment und Regulierung e. V. sowie verantwort-
licher Chefredakteur der Zeitschrift RISIKO 
MANAGER.
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Mit zunehmender Finanzmarktregulierung hat ein Thema an Bedeutung 

gewonnen, das nicht hinreichend genug gewürdigt werden kann: Die Art 

der Umsetzung von weitestgehend in Brüssel und Basel erdachten Re-

gulierungsnormen ist noch mehr als bisher zu einem Wettbewerbsfaktor 

zwischen den internationalen Finanzplätzen geworden. In einigen Län-

dern ist diese Erkenntnis deutlich weiter fortgeschritten als hierzulande, 

ohne, dass dort weniger Finanzmarktstabilität unterstellt werden könn-

te. Während Deutschland in manchen Bereichen, wie zum Beispiel dem 

Kleinanlegerschutzgesetz, der Finanzmarkttransaktionssteuer oder dem 

Trennbankensystem gerne den Vorreiter spielt, Alleingänge erwägt oder 

die Vorgaben von EU-Richtlinien übererfüllt, spielt andernorts bei der 

Frage, wie Finanzmarktregulierung umzusetzen sei, durchaus der Wett-

bewerb der Finanzplätze als Entscheidungskriterium eine Rolle.

Ohne Zweifel zeigt Frankfurt im Wettbewerb der führenden globalen Finanz-

zentren Stärken. Im Bereich Technologie zum Beispiel hat der Finanzplatz 

einen hervorragenden Ruf, nicht zuletzt wegen der Deutschen Börse mit ih-

ren hochstabilen Handelssystemen. Ausfälle wie in London oder New York 

kennt Frankfurt nicht. Auch ist Frankfurt im europäischen Zahlungsverkehr 

SEPA führend: Rund 25 Mio. Überweisungen und 35 Mio. Lastschriften 

werden pro Arbeitstag in Deutschland abgewickelt. Mit der Etablierung 

als Renminbi-Handelszentrum geht Frankfurt hier die nächsten Schritte. 

Zum Profil der Stadt gehört zudem ihre ausgezeichnete Hochschulland-

schaft, die den Nachwuchs an hochqualifizierten Fachkräften fördert. 

Dafür stehen neben zahlreichen weiteren Institutionen die Frankfurt 

School of Finance & Management, das Frankfurter Institut für Risiko-

management und Regulierung (FIRM) sowie das House of Finance an 

der Goethe-Universität Frankfurt. Diese und weitere Stärken Frankfurts 

gilt es zu entwickeln und auszubauen. Zugleich aber sollten wir nicht die 

Augen davor verschließen, was andere besser machen – bei der Umset-

zung von Regulierung zum Beispiel.

Werfen wir einen Blick auf Luxemburg: Der ehemalige Chef der Eurogrup-

pe und jetzige Kommissionspräsident, Jean-Claude Juncker, plädiert auf 

europäischer Ebene für eine Finanztransaktionssteuer. Zugleich behielt 

er sich in seiner ehemaligen Rolle als Luxemburger Ministerpräsident 

die Option vor, diese Steuer nicht einzuführen. Denn Luxemburg hat er-

kannt, dass Regulierung ein klarer Wettbewerbsvorteil ist und setzt diese 

Erkenntnis konsequent um. Und während in Deutschland noch disku-

tiert wurde, ob Verbriefung mehr Chancen oder Risiken mit sich bringt, 

verabschiedete unser Nachbar ein maßgeschneidertes Verbriefungs-

gesetz, in dessen Folge die Zahl der Verbriefungsgesellschaften dort 

zwischen 2011 und 2013 von 470 auf 650 schnellte. Auch chinesische 

Finanzdienstleister gaben jüngst Luxemburg den Vorzug und ließen sich 

dort mit ihren Europazentralen nieder. Wie zu hören ist, schätzen sie am 

Standort Luxemburg, dass an keinem anderen Standort EU-Regulierung 

branchenfreundlicher umgesetzt werde. 

Selbst innovative Unternehmen aus der FinTech-Branche haben Luxem-

burg für sich entdeckt. Luxemburg bietet der noch jungen Branche ei-

nen unkomplizierten Zugang zum Markt, indem vergleichsweise einfach 

Banklizenzen vergeben werden. Die industriefreundliche Aufsicht und 

die starke Dienstleistungsinfrastruktur locken immer mehr Zahlungs-

verkehrsdienstleister nach Luxemburg. Die Beispiele China und FinTech 

zeigen: Die Umsetzung von Regulierung beeinflusst Standortentschei-

dungen erheblich. Zudem gibt es offensichtlich auch in der Gesetzge-

bung so etwas wie „Time to Market“: Dem Großherzogtum wird zugut-

egehalten, dass neue Regulierungsvorhaben nicht nur unkomplizierter, 

sondern auch deutlich schneller umgesetzt werden als anderswo. Nicht 

zuletzt sorgt Luxemburg auch steuerlich für attraktive Anreize, Geschäft 

dort anzusiedeln. So hat Luxemburg die Umsatzsteuerbefreiung von 

Managementleistungen bei Investmentfonds auch auf alternative In-

vestmentfonds ausgedehnt. Deutschland versäumt solche Maßnahmen 

nicht nur, sondern setzt teilweise negative Anreize. Mit der Vergütungs-

verordnung beispielsweise. In ihr reguliert der Gesetzgeber die erfolgs-

abhängigen Gehaltsbestandteile, was insbesondere im internationalen 

Wettbewerb stehende Institute unter Druck setzt. Denn gutes Personal 

bevorzugt Standorte, an denen vergleichbare Regelungen nicht existie-

ren oder weniger strikt gehandhabt werden. 

Erstaunlich mag es da gerade mit Blick auf London sein, dass die Umset-

zung von Finanzmarktregulierung in Deutschland an der Themse sogar 

einen recht guten Ruf genießt. Nicht etwa, weil sie besonders branchen-

freundlich wäre. Wohl aber, weil sie einen verlässlichen Rechtsrahmen 

setzt. In Großbritannien ist die Umsetzung regulatorischer Vorgaben 

von Unsicherheiten in der Auslegung geprägt. Dies führt dazu, dass sich 

einige Institute Gedanken machen, Teile ihres Geschäfts nach Frankfurt 

zu verlegen. Sie wollen hier von der verlässlichen Umsetzung der regula-

torischen Anforderungen und der damit verbundenen Rechtssicherheit 

profitieren. Finanzmarktaufsicht „Made in Germany“ wird offenbar, trotz 

ihres Hangs zu Komplexität und Übererfüllung, wegen ihrer Präzision 

und Verlässlichkeit geschätzt. Das zeigt: Wenn es gelingt, die Zusam-

menarbeit von Politik, Aufsicht und Finanzmarktakteuren zu verbessern, 

stärkt das die internationale Wettbewerbsfähigkeit von Deutschlands 

führendem Finanzplatz. Dazu gehört es, die Umsetzung von Regulie-

rung auch als Chance für den Standort zu begreifen. 

Autor

Dr. Lutz Raettig, Sprecher des Präsidiums 
von Frankfurt Main Finance und Aufsichts-
ratsvorsitzender der Morgan Stanley Bank 
AG in Frankfurt am Main.

FIRM & FRANKFURT MAIN FINANCE

ZUSAMMENARBEIT | FIRM

Frankfurt braucht intelligent umgesetzte 
Finanzmarktregulierung
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