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Vorbemerkung

Der Ausschuss der Gemeinsamen Wissenschaftskonferenz (GWK) hat den Wis-
senschaftsrat im September 2017 gebeten, die Antréige

_auf Aufnahme des LOEWE Center Sustainable Architecture for Finance in Europe
(SAFE), Frankfurt/M., in die gemeinsame Forderung durch Bund und Linder
nach Ausfithrungsvereinbarung WGL, | ' sowie

_auf strategische Erweiterung des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsfor-
schung Berlin (DIW Berlin) und

_auf strategische Erweiterung des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung
Halle (IWH) |2

in einem gemeinsamen Verfahren zu priifen. Dabei sollen sowohl die Einzelan-
trage als auch das die drei Antridge verbindende Konzept fiir ein Netzwerk
~Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung®“ bewertet
werden.

Der Wissenschaftsrat ist hierbei aufgefordert, zur wissenschaftlichen Qualitdt
der Einrichtung bzw. der beiden Sondertatbestande, zur tiberregionalen Bedeu-
tung und zur strukturellen Relevanz fiir das Wissenschaftssystem Stellung zu
nehmen. Hierbei soll die Position der Leibniz-Gemeinschaft einbezogen wer-
den. Uber die Einzelbewertung der Einrichtung bzw. der beiden Sondertatbe-
stande hinaus wird der Wissenschaftsrat vom Ausschuss der GWK ersucht, die
Forderwiirdigkeit der Antrdge sowohl hinsichtlich dieser drei Kriterien als
auch insgesamt anhand der Pradikate exzellent, sehr gut, gut und nicht hin-
reichend zu beurteilen. |3

| 1 Gemeinsame Wissenschaftskonferenz: Ausfiihrungsvereinbarung zum GWK-Abkommen iiber die gemein-
same Forderung der Mitgliedseinrichtungen der Wissenschaftsgemeinschaft Gottfried Wilhelm Leibniz e.V. -
Ausfiihrungsvereinbarung WGL (AV-WGL) vom 27.10.2008, zuletzt gedndert am 20.4.2012.

| 2 Beides sind groBe inhaltlich-strategische Sondertatbestdnde nach Ausfiihrungsvereinbarung WGL (siehe
FuBnote 1).

| 3 Gemeinsame Wissenschaftskonferenz: ,Beschliisse zur Umsetzung der AV-WGL“ (WGL-Beschlisse) -
Beschluss des Ausschusses der GWK vom 28. April 2009, zuletzt gedndert am 1. Marz 2018, Art. 2.5.4.3,,
S. 10.



Der Wissenschaftsrat hat den Evaluationsausschuss im Januar 2018 gebeten,
die Evaluation der Antriage von SAFE, DIW Berlin und IWH und des Netzwerk-
antrags durchzufiihren; dieser hat eine entsprechende Arbeitsgruppe einge-
setzt. In dieser Arbeitsgruppe haben auch Sachverstindige mitgewirkt, die
nicht Mitglieder des Wissenschaftsrates sind. Der Wissenschaftsrat ist ihnen
zu besonderem Dank verpflichtet.

Die Arbeitsgruppe hat das SAFE am 14./15. Mai 2018 sowie das IWH und das
DIW Berlin vom 23. bis 25. Mai 2018 besucht und auf der Grundlage dieser Be-
suche zu jeder dieser Einrichtungen einen Bewertungsbericht verfasst, der
auch auf das Konzept des Netzwerks Bezug nimmt. Nach Verabschiedung
durch die Arbeitsgruppe sind die Bewertungsberichte im weiteren Verfahren
nicht mehr verdnderbar.

Der Evaluationsausschuss des Wissenschaftsrates hat auf der Grundlage der
Bewertungsberichte am 7. November 2018 zu jedem der drei Antriage eine wis-
senschaftspolitische Stellungnahme erarbeitet, die eine Bewertung des Netz-
werkkonzepts einschlie3t. Er hat hierbei auch die am 11. Juli 2018 vom Senat
der Leibniz-Gemeinschaft verabschiedeten Stellungnahmen zu den Antrdgen
des SAFE, des DIW Berlin und des IWH sowie die Ergebnisse eines Gesprachs
mit Vertreterinnen und Vertretern der Leibniz-Gemeinschaft beriicksichtigt.

Der Wissenschaftsrat hat die vorliegende Stellungnahme zum SAFE sowie zu
den Antriagen auf strategische Erweiterung des DIW Berlin und des IWH auf
seinen Sitzungen vom 23. bis 25. Januar 2019 in Berlin beraten und verab-
schiedet.



A. Kenngrofden

Das LOEWE-Forschungszentrum Sustainable Architecture for Finance in Europe
(SAFE) wurde 2013 eingerichtet. Trdgerin von SAFE ist die Gesellschaft fiir
Kapitalmarktforschung e. V. (GfK). Laut Satzung der GfK wird SAFE unter dem
Dach der Gesellschaft als wissenschaftlich unabhingiges Forschungszentrum
mit eigenen Organen und in vertraglicher Kooperation mit der Goethe-Univer-
sitdt Frankfurt/M. gefiihrt. Zugleich ist SAFE eine Férdermalinahme des Landes
Hessen im Rahmen der Landes-Offensive zur Entwicklung Wissenschaftlich-
O0konomischer Exzellenz (LOEWE).

Das Land Hessen fordert SAFE mit einer Gesamtsumme von ca. 28 Mio. Euro
fiir eine Laufzeit von sechs Jahren (bis Ende 2018). Nach einer erfolgreichen
Abschlussevaluierung durch LOEWE in der zweiten Jahreshilfte 2018 soll
SAFE eine Ubergangsfinanzierung bis Ende 2019 erhalten.

Im Haushaltsjahr 2017 verfiigte SAFE tiber Gesamteinnahmen von 6,1 Mio. Eu-
ro (Ist). Davon entfielen 4,9 Mio. Euro (80 %) auf LOEWE-Zuwendungen. Uber
Drittmittel (Forschungsprojekte und Einnahmen aus Forschungsveranstaltun-
gen) wurden 2017 insgesamt 995 Tsd. Euro (16 %) vereinnahmt (davon 410 Tsd.
Euro tiber die GfK und 586 Tsd. Euro tiber die Goethe-Universitit). Finanzielle
Beitrdge von Partnern (Goethe-Universitdt) machten 234 Tsd. Euro aus (rund 4
%). Dem standen 2017 Ausgaben in Hohe von sechs Mio. Euro gegeniiber, da-
runter 4,4 Mio. Euro fiir Personalausgaben (hiervon 2,1 Mio. bzw. 48 % an der
GfK und 2,3 Mio. Euro bzw. 52 % an der Goethe-Universitit).

Die Drittmitteleinnahmen des SAFE aus Forschungsprojekten betrugen von
2015 bis 2017 insgesamt 2,2 Mio. Euro. Davon stammte knapp die Hilfte von
der DFG, knapp ein Viertel von Stiftungen, 13 % von Sonstigen, 12 % von der
EU und 2 % vom Bund.

Zum Stichtag 31.12.2017 standen dem SAFE im Rahmen seines Programmbud-
gets 55,05 Stellen in Vollzeitiquivalenten (VZA) zur Verfiigung. 42,45 Stellen
waren mit wissenschaftlichem Personal besetzt, darunter 35,45 befristet. Er-
ginzend verfiigte SAFE iiber 8,75 drittmittelfinanzierte VZA fiir wissenschaft-
liches Personal. Insgesamt waren am SAFE zum Stichtag 99 Personen beschif-
tigt, darunter 79 Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler.



B. Aufgaben

Die Aufgaben und Strukturen von SAFE ergeben sich aus der Satzung der GfK,
die als Tragerin des heutigen LOEWE-Zentrums fungiert sowie einer eigenen
Geschiftsordnung, die in der Satzung der GfK verankert ist. Innerhalb der GfK
verfiigt SAFE tiber eigene Organe und eine eigenstindige Verwaltung. Das
Zentrum hat laut Satzung der GfK folgende Aufgaben:

»(1) SAFE widmet sich in einer international ausgerichteten Forschung im Be-
reich der Finanzmadirkte den Fragen einer nachhaltigen Finanzmarktstabilitat
und fordert den wissenschaftlichen Austausch durch Veranstaltungen und
Diskussionsforen mit internationaler Beteiligung.

(2) SAFE leistet einen Beitrag zur akademischen und praxisorientierten Nach-
wuchsforderung.

(3) SAFE fiihrt einen intensiven Wissensaustausch mit politischen Entschei-
dungstragern sowie mit den Zentralbanken und Regulierungsbehorden und
hat den Anspruch, ein Forum fiir 6ffentliche Debatten zu sein. Ferner betreibt
es in diesem Zusammenhang Aus- und Weiterbildung.“ |4

Die Geschiftsordnung spezifiziert das LOEWE-Zentrum SAFE als ,ein thema-
tisch fokussiertes Forschungszentrum®, das ,in Form einer Kooperation“ der
GfK und der Goethe-Universitit gefiihrt wird. Bei weitgehend mit der Satzung
der GfK identischer Aufgabenzuweisung definiert die Geschiftsordnung fiir
das LOEWE-Zentrum SAFE Ziele. Hierzu zdhlen:

»(1) erstklassige akademische Leistungen,
(ii) hohe internationale Sichtbarkeit,
(iii) signifikante Bedeutung fiir Politik und

(iv) Erfolg im Einbringen von Drittmitteln.” |

| 4 Satzung der Gesellschaft fiir Kapitalmarktforschung e. V., Frankfurt am Main, Abs. Il., § 15, Fassung vom
26. Juni 2013.

| 5 Geschéftsordnung LOEWE-Zentrum Sustainable Architecture for Finance in Europe SAFE, § 2, Fassung
vom 11. Dezember 2017.



C. Zur Bedeutung

Zur Bedeutung des Forschungsfeldes

Ein robustes Finanzsystem mit strategisch aufgestellten und krisenresistenten
Finanzinstitutionen ist eine wesentliche Grundlage fiir wirtschaftliches
Wachstum und Wohlstand in marktwirtschaftlich gepriagten Gesellschaften.
Aufgrund seiner Steuerungsfunktion bei der Kapitalallokation auf nationaler
und internationaler Ebene schafft das Finanzsystem zentrale Voraussetzungen
fiir eine dynamische und stabile wirtschaftliche Entwicklung, fiir Innovation,
hohe Beschiftigungsraten, breite Vermogensbildung und monetédre und fiska-
lische Stabilitdt. Die Erfahrungen der letzten zehn Jahre haben gezeigt, welche
hohen volkswirtschaftlichen und gesellschaftlichen Kosten in Form von
Wachstums- und Beschiftigungsverlusten, negativen Verteilungswirkungen
und Belastungen der 6ffentlichen Haushalte (Konjunkturstiitzung, Bankenret-
tungen) durch ein nicht hinreichend reguliertes bzw. mit Fehlanreizen durch-
drungenes Finanzsystem entstehen konnen.

Durch eine intra- und interdisziplinir stirker vernetzte Finanzforschung in
Deutschland und Europa kann der Politik, den Finanzmarktakteuren und Re-
gulierungseinrichtungen aber auch der breiteren Offentlichkeit dringend néti-
ges Reflexionswissen bereitgestellt werden, um

_ mit Krisen im heutigen Finanzsystem adiquat umzugehen,

_die Wechselwirkungen mit anderen Teilbereichen — wie z. B. Arbeitsmérkten,
sozialen Sicherungs- und Verteilungssystemen, Produktivitit und realwirt-
schaftlichem Wachstum — zu erkennen,

_auf evidenzbasierter Grundlage Entscheidungen zu treffen.

Damit die Finanzforschung diesen Beitrag leisten kann, benotigt sie iiber ein-
zelne Professuren an unterschiedlichen Standorten hinaus Einrichtungen, an
denen eine relevante Zahl von an Finanzforschung interessierten Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftlern gemeinsame Forschungsprojekte voran-
treiben konnen. Hierfiir ist es notwendig, sowohl einzelne Sub-Disziplinen in-
nerhalb der heute stark ausdifferenzierten Wirtschaftswissenschaften stiarker
miteinander ins Gespriach zu bringen, als auch eine enge themengeleitete Ko-
operation mit den Rechtswissenschaften sowie mit den Verhaltens- und Sozi-
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alwissenschaften anzustoflen. Die Moglichkeit des Zugriffs auf qualititsgesi-
cherte empirische Finanzdaten ist fir eine erfolgreiche Finanzforschung in
diesem Sinne von essentieller Bedeutung. Empirische Forschungsdaten gerade
zum europdischen Finanzsystem mit seiner national divers ausgepriagten Insti-
tutionenlandschaft sind allerdings bislang kaum vorhanden. Der Aufbau einer
vernetzten Infrastruktur fir Finanzmarktdaten in Deutschland und Europa
wiirde helfen, nationale und supranationale Regulierungseinrichtungen aber
auch Finanzmarktakteure, Wirtschafts- und Finanzpolitiker sowie Konsumen-
ten und private Haushalte auf einem breiten Fundament zu beraten und weite-
re evidenzbasierte Transferleistungen bereitzustellen.

Zur Bedeutung der Einrichtung

Das LOEWE-Zentrum SAFE leistet sehr gute bis exzellente Beitrdge in der in-
ternationalen Finanzforschung und erbringt auf dieser Grundlage stark nach-
gefragte Transferleistungen in der Beratung von Politik und Finanzmarktak-
teuren. In der Summe seiner bisherigen Leistungen hat sich SAFE eine national
wie international exzellente Reputation erarbeitet. Hierzu gehort auch, dass
SAFE sich erfolgreich zu einem wichtigen Anziehungspunkt fiir vielverspre-
chenden Nachwuchs in der Finanzforschung und zu einer erfolgreichen Dreh-
scheibe (,hub®) fiir den Austausch zwischen Wissenschaft und Praxis entwi-
ckelt hat.

SAFE unterhdlt eine Vielzahl von Kooperationen mit in- und auslindischen
Hochschulen und Forschungsinstituten. Bereits heute ist SAFE fiir die groRen
Forschungsdepartments US-amerikanischer Universititen und die Londoner
Business Schools im Finanzbereich ein bevorzugter Ansprech- und Kooperations-
partner in Deutschland. Auch im internationalen Maf3stab setzt die am SAFE
praktizierte intradisziplinire Zusammenarbeit innerhalb der Wirtschaftswis-
senschaften zum Finanzthema Mal3stdbe. Es ist davon auszugehen, dass SAFE
noch stdrker als bislang neue — und international beachtete — Wege in der Fi-
nanzforschung beschreiten konnte, wenn es auch die interdiszipliniren Ko-
operationen mit Rechtswissenschaft, Verhaltens- und Sozialwissenschaften
sowie — zunehmend bedeutsam — den Neuro-, Informations- und Kommunika-
tionswissenschaften weiter steigern konnte. Die Forschung des SAFE zu Fi-
nanzthemen ist international ausgerichtet und wird nicht durch eine nationale
Themenperspektive verengt.

Erfolgreiche Beitrdge erbringt SAFE dariiber hinaus beim Aufbau einer nach-
haltigen Forschungsdateninfrastruktur fiir die Finanzforschung mit europaii-
schen Daten. Bei den zentralen europdischen Datenprojekten ist SAFE Mitiniti-
ator bzw. an den einschliagigen Konsortien beteiligt. In Deutschland gibt es
zurzeit keinen zweiten Ort, an dem in dhnlicher Weise eine relevante Zahl
von Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern aus unterschiedlichen Berei-
chen der Wirtschaftswissenschaften sowie — in kleinerem, noch ausbaufahi-



gem Umfang — aus den Rechtswissenschaften unter dem singuliren Thema
»Finanzforschung“ zusammenkommt. Die enge Verkniipfung mit der Goethe-
Universitdat als auch die Nahe zu den wichtigen Finanzmarktakteuren am
Standort Frankfurt/M. tridgt zu dem bisherigen Erfolg von SAFE mafRgeblich
bei. Hier sind auch die Kooperationsbeziehungen mit Noten- und Zentralban-
ken hervorzuheben. Insbesondere die enge Verbindung zur Deutschen Bun-
desbank in Fragen der Forschung und des Datenzugangs — bei strikter Wah-
rung der Forschungsautonomie — ist beispielhaft und sollte kiinftig auch die
Kooperation mit der Europdischen Zentralbank pragen.

In dem parallel geplanten Netzwerk zu ,Herausforderungen der europdischen
Geld- und Finanzordnung” (s. u.) wire SAFE ein zentraler Ankerpunkt fiir die
Biindelung der finanzforschungsbezogenen Aktivititen der aufleruniversitiren
Wirtschaftsforschungsinstitute und weiterer Kooperationspartner. Aufgrund
seiner singuldren Ausrichtung auf das von Politik, Wirtschaft, Regulierungs-
und Finanzmarktakteuren zunehmend nachgefragte Feld der Finanzforschung
betrachtet der Wissenschaftsrat das SAFE als eine wertvolle Ergdnzung fiir die
aulderuniversitare Wirtschaftsforschung in Deutschland.
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D. Zur wissenschaftlichen
Qualitat

Forschung

Alleinstellungsmerkmale des Forschungsprogramms von SAFE sind die umfas-
sende Betrachtung aller Teilbereiche moderner Finanzmarkte, die Bearbeitung
themenitibergreifender Fragestellungen, die Bereitstellung selbst erstellter
deutscher und europdischer Datensitze sowie die interdisziplindre Zusammen-
arbeit von Finanzokonomie, Mikro- und Makrookonomie und Rechtswissen-
schaften sowie weiterer relevanter Disziplinen. In den fiinf thematischen
Bereichen Financial Institutions — Stability and Regulation, Corporate Governance and
Corporate Finance, Household Finance — Saving and Borrowing, Financial Markets —
Trading and Pricing sowie Macro Finance — Monetary Policy and Fiscal Stability findet
weit tiberwiegend herausragende Forschung statt. Sowohl die Publikationen als
auch die in wettbewerblich-forschungsgeleiteten Verfahren eingeworbenen
Drittmittel befinden sich tiber alle Forschungsbereiche hinweg sowohl in
quantitativer als auch in qualitativer Hinsicht auf sehr gutem bis exzellentem
Niveau. Auch im internationalen Vergleich wird die Fdhigkeit zahlreicher
SAFE-Forscherinnen und Forscher, Beitrdge in den fithrenden internationalen
Fachzeitschriften der beteiligten wirtschaftswissenschaftlichen Disziplinen zu
platzieren, als weit tiberdurchschnittlich bewertet. Eine ebenso beeindrucken-
de wie im Bereich der Rechtswissenschaften bemerkenswerte Leistung stellt
zudem die Einwerbung der DFG-Forschungsgruppe Foundations of Law and Fi-
nance dar, die am 1. November 2018 als Center for Advanced Studies — Foundations
of Law and Finance an der Goethe-Universitat Frankfurt/M. ihre Arbeit aufge-
nommen hat.

Der intradisziplindre Dialog zwischen den an Finanzthemen interessierten Sub-
Disziplinen der Wirtschaftswissenschaften gelingt am SAFE in hervorragender
Weise. Handlungsbedarf zeigt sich noch hinsichtlich einiger Bereiche der In-
terdisziplinaritit der Finanzforschung am SAFE (s. u.). Als zentral fiir die er-
folgreiche Arbeit von SAFE betrachtet der Wissenschaftsrat den Briickenschlag
der Wirtschaftswissenschaften zu den Rechtswissenschaften. Dies gelingt ge-
genwadrtig auf einem qualitativ exzellenten Niveau, hingt unter quantitativen
Gesichtspunkten bislang allerdings malgeblich von einer einzelnen zivilrecht-


https://safe-frankfurt.de/de/forschung.html

lich ausgerichteten SAFE-Professur ab. Um hier die interdisziplindre Zusam-
menarbeit auf ein breiteres personelles Fundament zu stellen empfiehlt der
Wissenschaftsrat, die rechtswissenschaftlichen Kapazititen vor Ort und tber-
regional, insbesondere auf den Gebieten des 6ffentlichen Rechts und des Euro-
parechts, noch besser auszuschopfen. Hierfiir wiirde sich eine neu einzurich-
tende Stelle am Fachbereich Rechtswissenschaft der Goethe-Universitit, eine
weitere Verstairkung von Kooperationen mit an Finanzthemen interessierten
Wissenschaftseinrichtungen in Frankfurt/M. sowie entsprechende Anstren-
gungen zu einer Plattformbildung in dem angestrebten Netzwerk ,Herausfor-
derungen der europdischen Geld- und Finanzordnung® (s. u.) anbieten. Der
Aufbau der DFG-Forschungsgruppe Foundations of Law and Finance am SAFE bie-
tet dariiber hinaus eine ausgezeichnete Grundlage, um in einem gréfReren Um-
fang duberregionale und internationale Rechtswissenschaftlerinnen und
Rechtswissenschaftler dauerhaft iiber Kooperationen in die Finanzforschung
am SAFE, an der Goethe-Universitit sowie in das genannte Netzwerk einzubin-
den.

Einen weiteren Bezugspunkt der Finanzforschung am SAFE stellen die Verhal-
tens- und Sozialwissenschaften dar. Insbesondere die Zusammenarbeit mit der
Politikwissenschaft und der Soziologie wird durch das Engagement einzelner
Professuren der Goethe-Universitiat in den Arbeitsgebieten von SAFE ermog-
licht, ist aber noch deutlich ausbaufihig. Dies gilt auch fiir die Einbindung
weiterer themenrelevanter Disziplinen.

Fir die Zeit nach einer mdéglichen Uberfithrung des heutigen LOEWE-
Zentrums in die gemeinsame Bund-Linder-Finanzierung hat SAFE bereits eine
umfassende Neustrukturierung von Forschungs- und Servicebereichen sowie
erginzende inhaltliche Schwerpunktsetzungen entwickelt. Der Wissenschafts-
rat begriifdt, dass SAFE kiinftig der Rolle der Geldpolitik im Finanzsystem ein
hoheres Gewicht einrdumen mochte. Hierfiir soll im Zuge der geplanten
Verstetigung der bisherige Forschungsbereich Macrofinance — Monetary Policy and
Fiscal Stability aufgteilt werden: Zum einen in eine Abteilung fiir Macroeconomics
and Public Finance, die im Wesentlichen die makrofokonomischen Arbeiten des
jetzigen Forschungsbereichs fortfiihren soll; zum anderen in eine neu zu
besetzende Abteilung fiir Money and Finance. Es wird in diesem Zusammenhang
empfohlen, in der neuen Abteilung Money and Finance das Gewicht auf die Un-
tersuchung der gesamtwirtschaftlichen und gesamtgesellschaftlichen Auswir-
kungen der Regulierung von Finanzinstitutionen — vor allem des Bankensek-
tors — zu legen. Um dieser Ausrichtung gerecht zu werden, wird fir die
Besetzung der kiinftigen Abteilungsleitung die Gewinnung einer Person mit
Expertise im Themenfeld Macroeconomics und im Banking als auf3erordentlich
hilfreich erachtet. Querschnittsthemen der Macrofinance — wie z. B. Staatsver-
schuldung — sollten kiinftig bereichs- bzw. abteilungsiibergreifend bearbeitet
werden

13
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Die Absicht des SAFE, den jetzigen Forschungsbereich Corporate Governance and
Corporate Finance in der kiinftigen Abteilung Financial Intermediation und dem
kiinftigen Forschungscluster Law and Finance (DFG-Forschungsgruppe) aufgehen
zu lassen, um Themeniiberschneidungen zu begegnen, wird vom Wissen-
schaftsrat ebenfalls befiirwortet. Die im bisherigen Corporate Governance-Bereich
unter rechtswissenschaftlicher Leitung geleistete exzellente Forschung sollte in
den neuen Einheiten weitergefithrt und durch die Einbeziehung der kiinftigen
Fellows der Forschungsgruppe noch ausgeweitet werden.

Auch Planungen, kiinftig die Themenfelder Behavioral Finance und Data Analytics
bzw. Digitalisierung der Finanzmarkte durch Forschungsgruppenleiterinnen
bzw. -leiter mit W2-Professuren zu besetzen, werden vom Wissenschaftsrat
nachdriicklich unterstiitzt. Allerdings sollten — auch angesichts des hoch kom-
petitiven internationalen Arbeitsmarktes — friithzeitig Aufstiegsoptionen auf
eine W3-Professur aufgezeigt werden kénnen, um hochqualifizierte Bewerbe-
rinnen und Bewerber anzuziehen und halten zu kénnen.

Wichtigster Kooperationspartner ist fiir das SAFE schon heute die Goethe-
Universitidt Frankfurt/M., mit der die Einrichtung eng verflochten ist. Die Uni-
versitit hat die Griundung des LOEWE-Zentrums ebenso aktiv unterstiitzt wie
auch die jetzigen Plidne fiir eine Verstetigung als aulleruniversitire Einrich-
tung. Fir den Fall einer Abwicklung des SAFE nach der LOEWE-Foérderung ha-
ben die Fachbereiche Wirtschaftswissenschaften und Rechtswissenschaft
Riickfallpositionen fiir die SAFE-Professuren gebildet. Besonders beachtlich ist
in diesem Zusammenhang, dass der Fachbereich Wirtschaftswissenschaften
solche Riickfallpositionen auch in Fachgebieten gebildet hat, die thematisch
nicht der Finanzforschung zugeordnet sind. Der Wissenschaftsrat begriif3t
nachdriicklich, dass im Falle einer Verstetigung von SAFE diese freigehaltenen
Positionen zwar fachspezifisch aber nach Moéglichkeit mit Bewerberinnen und
Bewerbern nachbesetzt werden sollen, die u. a. auch Interesse an Finanzthe-
men erkennen lassen. Fir den Fachbereich Rechtswissenschaft empfiehlt er,
die dort voraussichtlich freiwerdende SAFE-Professur ebenfalls wieder mit ei-
ner an Finanzthemen interessierten Person nachzubesetzen.

Das Konzept, tiber so genannte ,Briickenprofessuren“ erfahrene Wissenschaft-
lerinnen und Wissenschaftler der Goethe-Universitédt als Forschungsgruppen-
leitungen zeitlich befristet in die Arbeit eines aulReruniversitiren SAFE einzu-
binden, wird vom Wissenschaftsrat unterstiitzt. Diese Vorgehensweise wiirde
es dem SAFE ermoglichen, parallel zu den Vorhaben in seinen dann verstetig-
ten Abteilungsstrukturen immer wieder flexibel innovative Themen aus der
universitiren Forschung aufgreifen — und auch wieder beenden zu koénnen.
Ebenso wird die Absicht gewiirdigt, die SAFE-Professorinnen und -Professoren
mit drei SWS Lehrdeputat an der Universitit, statt den tiblichen zwei SWS, zu
versehen. Dies wiirde ihnen eine vollwertige Mitgliedschaft an den universita-
ren Fachbereichen ermoglichen und voraussichtlich sehr zur Verzahnung von



universitirer und aulleruniversitirer Forschung beitragen — mit den damit
verbundenen zusdtzlichen positiven Effekten auf die Lehre und die Nach-
wuchsausbildung im Finanzbereich des gesamten Standortes. Der Wissen-
schaftsrat ist iiberzeugt, dass der Goethe-Universitit nach erfolgter Nachbeset-
zung der fir SAFE bislang freigehaltenen Professuren durch die dann
zusatzlichen drei SWS der SAFE-Professorinnen und -Professoren ein deutlicher
Aufwuchs in der Lehre entstehen wiirde.

SAFE ist gegenwdrtig in Verbindung mit der Goethe-Universitit die einzige
Einrichtung in Deutschland, die eine nahezu ausschlief8lich auf Finanzthemen
fokussierte Postgraduiertenausbildung anbieten kann. Auf dieser Grundlage
gelingt es SAFE national und zunehmend auch international qualitativ sehr
hochwertigen wissenschaftlichen Nachwuchs anzuziehen. Aufgrund der hohen
Relevanz des Themenfeldes Finanzforschung und der diesbeziiglich hochwerti-
gen Ausbildung am SAFE haben sowohl die Doktorandinnen und Doktoranden
als auch die Postdocs und Juniorprofessorinnen und -professoren des SAFE
hervorragende Chancen auf dem universitiren und auleruniversitiren Ar-
beitsmarkt.

Die wissenschaftliche Qualititssicherung erfolgt im SAFE auf hohem Niveau.
Das SAFE wird in seiner Arbeit von einem wissenschaftlichen Beirat und einem
Policy Council — bestehend aus Praxisvertretern — vorbildlich begleitet und bera-
ten. Beide Gremien sind hochkardtig und international besetzt und unterstiit-
zen das SAFE auch in strategischen Fragen seiner Weiterentwicklung. Die er-
klarte Absicht von SAFE, mit Blick auf den im Falle einer Verstetigung
geplanten Neuzuschnitt der Arbeitsbereiche sowie die geplante rechtliche Ver-
selbstindigung an einer im Wesentlichen bottom up-getriebenen und von den
Abteilungsleitungen verantworteten Generierung der Forschungsthemen fest-
zuhalten, wird vom Wissenschaftsrat begriifdt.

Wissenschaftsbasierte Dienstleistungen

Auch im Bereich des Aufbaus einer europdischen Forschungsdateninfrastruk-
tur fiir die Finanzforschung ist SAFE mit seinem Data Center auf3erordentlich
engagiert und erbringt als Partner europdischer Konsortien wichtige Leistun-
gen. Als besonders verdienstvoll bewertet der Wissenschaftsrat gegenwértig
die Leistungen des SAFE beim Aufbau der Datenbanken German Historical Stock
and Firm Database sowie der European Historic Firm Database. Auch hierbei werden
erfolgreich Drittmittel bei europdischen und internationalen Forschungsforde-
rern sowie bei der DFG eingeworben. Die geplante Integration des heutigen Sys-
temic Risk Lab in die Strukturen des kiinftigen Data Center am SAFE wird vom
Wissenschaftsrat befiirwortet.

Mit Blick auf die Transferleistungen auf dem Feld der Beratung von politischen
Akteuren, Ministerien und Finanzmarktinstitutionen bescheinigt der Wissen-
schaftsrat dem SAFE ein ausgewogenes Verhdiltnis von Serviceleistungen und
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eigener unabhingiger Forschung mit hohem Qualititsanspruch. Es ist zu er-
warten, dass dieses sehr gute Verhiltnis zwischen beiden Aktivititsfeldern
auch beibehalten werden kann, wenn das SAFE aufleruniversitir verstetigt
wiirde. In diesem Zusammenhang werden Planungen des SAFE begriif3t, kiinf-
tig weitere Beratungsaktivititen fiir Finanzmarktakteure in ein aus Spenden,
Sponsorengeldern und Drittmitteln finanziertes Markets Center auszugliedern.

Dem Policy Center des SAFE gelingt es, die Forschungsergebnisse der SAFE-
Wissenschaftlerinnen und -Wissenschaftler professionell fiir ausgewdhlte Ad-
ressatenkreise aufzubereiten und den Transfer wirkungsvoll zu organisieren.
Im Rahmen der Veranstaltungsorganisation ist das SAFE Policy Center in der La-
ge, in Frankfurt/M., Wiesbaden und an den Standorten europdischer Instituti-
onen, hochkaritige Praktiker aus den nationalen und supranationalen Einrich-
tungen, Parlamentarier, Vertreter aus Ministerien und von namhaften
Finanzmarktinstitutionen in einen produktiven Austausch mit den Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftlern zu bringen. Zur erfolgreichen Transferta-
tigkeit tragt auch der sehr hochkaratig besetzte Policy Council des SAFE bei.

Organisation und Ausstattung

Die gegenwartige Organisation des LOEWE-Zentrums SAFE ist — unter den Um-
standen der Projektfinanzierung — zweckdienlich. Der Wissenschaftsrat be-
grifdt, dass alle Vorbereitungen fiir eine rechtliche Verselbstindigung des
SAFE bereits vor der geplanten Uberfithrung in eine mégliche gemeinsame
Forderung durch Bund und Linder getroffen wurden. Die avisierte Rechtsform
als eingetragener gemeinniitziger Verein sowie die Entwiirfe zu einer neuen
Satzung und Geschiftsordnung entsprechen dem iiblichen Standard fiir ein
aulleruniversitdres Forschungsinstitut der Leibniz-Gemeinschaft. Der neue Zu-
schnitt von Gremien und Forschungseinheiten wird vom Wissenschaftsrat be-
firwortet. Die Instrumente der Haushaltsplanung, des Controllings und des
Berichtswesens entsprechen bereits im Rahmen der LOEWE-Forderung den
Standards auReruniversitirer Forschungsinstitute.

Das fiir die Aufnahme in die gemeinsame Férderung von Bund und Lindern
beantragte Personal-Tableau — das im Wesentlichen die Uberfithrung der heu-
tigen SAFE-Professuren in eine aufleruniversitire Finanzierung, einen Auf-
wuchs um eine W3-Position fiir die Abteilungsleitung Money and Finance sowie
zwei zundchst befristete W2-Positionen fiir Behavioral Finance und Data Analytics
beinhaltet — ist den Aufgaben und Zielsetzungen eines aufReruniversitiren
SAFE angemessen.

Fir die Forderung in der Leibniz-Gemeinschaft veranschlagt das SAFE ab 2020
ein Budget von sechs Mio. Euro jahrlich. Den damit verbundenen Aufwuchs
von einer Mio. Euro gegeniiber der jetzigen durchschnittlichen jahrlichen Pro-
jektféordersumme durch das Land Hessen in Hohe von ca. fiinf Mio. Euro be-
griindet SAFE mit der angestrebten Uberfithrung von SAFE-Professuren sowie



der Position eines wissenschaftlichen Direktors bzw. einer wissenschaftlichen
Direktorin, die bislang universitétsseitig finanziert werden, in den eigenen in-
stitutionellen Haushalt. Dies ist nachvollziehbar und wird vom Wissenschafts-
rat unterstiitzt.

Mit Blick auf die Anzahl weiblicher Wissenschaftler — insbesondere in Fiih-
rungspositionen — bleibt SAFE derzeit noch hinter den Anforderungen des in
der Leibniz-Gemeinschaft angestrebten Kaskadenmodells zuriick. Gleichwohl
berticksichtigt der Wissenschaftsrat, dass SAFE unter den fachlich vergleichba-
ren Forschungseinrichtungen einen der vorderen Plitze einnimmt. SAFE wird
ermutigt, seine Bemithungen zur Gewinnung von Finanzmarktforscherinnen —
gerade auch fiir die Leitungsebene — weiter zu intensivieren. Die Absicht, Erst-
jahresstipendien im PhD-Programm mehrheitlich an entsprechend qualifizier-
te Frauen zu vergeben, fiir die weiblichen Doktoranden und Postdocs spezielle
Mentoring-Angebote zu unterbreiten, talentierte Studentinnen gezielt anzu-
sprechen und unter Einbeziehung der Fachverbande eine internationale Debat-
te iiber die Unterreprasentanz von Frauen in der finanzwirtschaftlichen For-
schung anstofRen zu wollen, wird unterstiitzt.

Die rdumliche und infrastrukturelle Ausstattung von SAFE bewertet der Wis-
senschaftsrat als addquat. Die Unterbringung im House of Finance ist mit Blick
auf den dort gegebenen unmittelbaren Kontakt zu den Wirtschafts- und
Rechtswissenschaften der Goethe-Universitit ideal fiir den intra- und interdis-
ziplindren Austausch und sollte nach Moéglichkeit beibehalten werden.

Zum Netzwerk ,,Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung® | ¢

Das von den drei Antragstellern SAFE, Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle
(IWH) und Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung Berlin (DIW) geplante
Netzwerk ,Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung®
soll auf der Basis verbindlicher Vereinbarungen in Deutschland eine kritische
GroRe fiir die Finanzforschung herstellen. Die beteiligten Partner wollen ge-
meinsam Forschung, Infrastruktur, Nachwuchsférderung und Transferaktivi-
titen im Finanzbereich férdern. Ziel ist es, durch gemeinsame Anstrengungen
Antworten auf die Herausforderungen einer globalen, auf Stabilitdt ausgerich-
teten Finanz-, Geld- und Wahrungsordnung zu finden.

Der Wissenschaftsrat sieht in diesem Vorhaben einen Beitrag, die bislang oft-
mals voneinander isolierten Aktivititen einzelner Forschungsinstitute und
Hochschulen im Themenfeld Finanzforschung zu biindeln und nach innen und

| 6 Dieses Unterkapitel ist identisch mit gleichlautenden Unterkapiteln in den Stellungnahmen des Wissen-
schaftsrates zur strategischen Erweiterung des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung Berlin (Drs.
7486-19) und zur strategischen Erweiterung des Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle (Drs. 7485-19).
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aullen sichtbarer zu machen. Eine Biindelung der Anstrengungen in For-
schung, Forschungsinfrastruktur und Nachwuchsausbildung ist dringend er-
forderlich, damit die Finanzforschung in Deutschland zu den fithrenden —
deutlich grofReren und personalstirkeren — Universititsbereichen und For-
schungsclustern in den USA und Europa aufschliefen kann. Der Zugang zu
dem Netzwerk sollte prinzipiell offen gestaltet werden, da der Anschluss an die
Forschung, Forschungsdateninfrastrukturen und Betreuungsnetzwerke der
aulleruniversitiren Wirtschafts- und Finanzforschungsinstitute gerade fiir
kleinere kiinftige Netzwerkmitglieder sehr wichtig wére.

Insbesondere die Bemiihungen, die Forschungsdateninfrastrukturen der ein-
zelnen Einrichtungen miteinander zu vernetzen und mittelfristig auf eine ge-
meinsame Benutzeroberfliche fiir den Zugang zu Datenbanken fiir empirische
Finanzdaten hinzuarbeiten, werden vom Wissenschaftsrat uneingeschrankt
begriiRt. Die hier bereits eingeleiteten Verstindigungsprozesse sollten fortge-
fithrt und Fragen der Kompatibilitdt von Datenstrukturen sowie Rechtsfragen
mit Blick auf den Zugang zu personen- und firmenbezogenen Daten fiir Netz-
werkmitglieder ebenso wie fiir Externe geklart werden. Die von den designier-
ten Netzwerkpartnern angestrebten vertieften Kooperationen in der Nach-
wuchsausbildung sowie eine bessere Abstimmung von Forschungsvorhaben
und Transferaktivititen werden vom Wissenschaftsrat ebenfalls nachdriicklich
unterstiitzt. Beztiglich der beabsichtigten Einrichtung von methodischen und
inhaltlichen Arbeitsgruppen des Netzwerks sollten die Partner baldmaoglichst
Prioritdten festlegen. Dabei ist der interdisziplindre Charakter der Finanzfor-
schung besonders zu beriicksichtigen und — auch im Rahmen der geplanten
Strukturen zur wissenschaftlichen Qualitdtssicherung fiir das Netzwerk — die
Einbeziehung der Rechtswissenschaften, der Verhaltens- und Sozialwissen-
schaften sowie weiterer relevanter Disziplinen sicherzustellen.

Der Wissenschaftsrat begriif3t ausdriicklich die Absicht der Initiatoren und der
kiinftigen Netzwerkpartner, das Netzwerk nach Ablauf von drei Jahren durch
den fiir das Netzwerk einzusetzenden wissenschaftlichen Beirat evaluieren zu
lassen.

Zur Rolle von SAFE im Netzwerk ,,Herausforderungen der europédischen Geld- und Finanz-
ordnung*“

Der Wissenschaftsrat schreibt SAFE eine herausgehobene Rolle als Knoten-
punkt des Netzwerks zu, da es als einzige beteiligte Einrichtung die Finanzfor-
schung als sein singuldres Arbeitsfeld definiert und daher auch Forschungs-
gruppen in den meisten der fiir das Netzwerk geplanten Themenfeldern unter-
hélt. Mit seinem Policy Center, dem Datenzentrum und seinen Nachwuchsfor-
deraktivititen (GSEFM, Frankfurt Summer School) kann SAFE in allen bislang
vereinbarten Arbeitsgruppen des gesamten Netzwerks wertvolle Beitrige ein-
bringen. Zu den anderen Initiatoren des Netzwerks gibt es, iiber einzelne in-



haltliche Themen hinaus, bereits laufende Kooperationen im Bereich der
Forschungsdateninfrastrukturen. Der Wissenschaftsrat empfiehlt, diese priori-
tar auszubauen. Mit Blick auf die Forderung des wissenschaftlichen Nachwuch-
ses konnen alle Netzwerkpartner von den guten Beziehungen des SAFE am Fi-
nanzplatz Frankfurt/M. und damit von dem Zugang zu wichtigen Akteuren der
Finanzinstitutionen profitieren. Dariiber hinaus kann SAFE dem geplanten
Netzwerk mit den Fachbereichen Wirtschaftswissenschaften und Rechtswis-
senschaft an der Goethe-Universitit ein sehr dichtes, an Finanzthemen interes-
siertes, universitires Umfeld erschliefRen.
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E. Stellungnahme zum An-
trag auf Aufnahme in die
Leibniz-Gemeinschaft

Der Wissenschaftsrat bewertet das LOEWE Center Sustainable Architecture for Fi-
nance in Europe (SAFE), Frankfurt/M., im Hinblick auf eine Aufnahme in die ge-
meinsame Forderung durch Bund und Liander nach der Ausfithrungsvereinba-
rung WGL insgesamt als exzellent.

_ Der Wissenschaftsrat bewertet die wissenschaftliche Qualitit der Arbeit des
SAFE als exzellent.

_ Der Wissenschaftsrat bewertet die iiberregionale Bedeutung des SAFE als ex-
zellent.

_ Der Wissenschaftsrat bewertet die strukturelle Relevanz des SAFE fiir das
Wissenschaftssystem als exzellent.



Anlage: Bewertungsbericht zum
LOEWE Center

Sustainable Architecture for Finance in Europe (SAFE),
Frankfurt/M.

2018

Drs. 7027-18
Kéln 15 10 2018
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Vorbemerkung

Der vorliegende Bewertungsbericht zum LOEWE Center Sustainable Architecture
for Finance in Europe (SAFE), Frankfurt/M., ist in zwei Teile gegliedert. Der dar-
stellende Teil ist mit der Einrichtung und dem Zuwendungsgeber abschlieRend
auf die richtige Wiedergabe der Fakten abgestimmt worden. Der Bewertungs-
teil gibt die Einschidtzung der wissenschaftlichen Leistungen, Strukturen und
Organisationsmerkmale wieder.
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A. Ausgangslage

A.l ENTWICKLUNG UND AUFGABEN

.1 Entwicklung

Das Forschungszentrum Sustainable Architecture for Finance in Europe (SAFE) wur-
de 2013 im Rahmen einer Férderung durch die Landes-Offensive zur Entwick-
lung Wissenschaftlich-6konomischer Exzellenz (LOEWE) des Landes Hessen
eingerichtet. Die Griindung basierte auf einer Initiative der Direktoren des Cen-
ters for Financial Studies (CFS). Das CFS wird — ebenso wie SAFE — von der Gesell-
schaft fiir Kapitalmarktforschung e. V. (GfK) getragen und unterstiitzt seit
1967 Forschungsaktivititen, Konferenzen und Netzwerkbildung zu Themen
der Finanzwirtschaft in Frankfurt/M. Aus dem CFS heraus wurden zunéchst die
fachlichen und personellen Voraussetzungen fiir den Aufbau eines Gastwissen-
schaftlerprogramms, eines Datenzentrums, eines Policy Centers sowie fiir die
Unterstiitzung von Drittmittelantrdgen zur Finanzforschung geschaffen. Dar-
uber hinaus wurden die Beziehungen zu mehreren Abteilungen der Fachberei-
che Wirtschaftswissenschaften und Rechtswissenschaft an der Goethe-
Universitat Frankfurt/M. gefestigt. Das LOEWE-Zentrum wurde von Beginn an
als Gemeinschaftsprojekt von CFS und Goethe-Universitidt konzipiert.

SAFE hat seinen Sitz im House of Finance (HoF) auf dem Campus Westend der
Goethe-Universitit. Im HoF hat die Goethe-Universitit seit 2008 zielgerichtet
eine grolde Gruppe von Forscherinnen und Forschern zu Finanzthemen etab-
liert. Das HoF biindelt die universitiren Abteilungen zu Finanzforschung, Geld-
und Waiahrungsforschung und Finanzrecht sowie mehrere interdisziplinidre
Forschungs- und Lehraktivititen im Bereich der Finanzwirtschaft und des Fi-
nanzrechts unter einem Dach. Neben SAFE und dem CFS sind u. a. auch das In-
stitute for Monetary and Financial Stability (IMFS) und das International Center for In-
surance Regulation (I CIR) sowie die Graduate School for Economics, Finance, and
Management (GSEFM) der Universitdten in Frankfurt, Darmstadt und Mainz, im
HoF untergebracht.

Seit 2013 hat SAFE ein umfassendes Forschungsprogramm und verschiedene
Serviceleistungen entwickelt sowie eine eigenstindige Administration aufge-
baut; es verfiigt derzeit u. a. iiber fiinf Forschungsbereiche, drei Forschungs-
infrastrukturbereiche und ein Policy Center.



Da die Forderung durch das LOEWE-Programm Ende 2018 auslduft, |7 bemii-
hen sich die SAFE-Direktoren seit 2015 um eine Verstetigung des Zentrums.
Aufgrund der inhaltlichen Fokussierung von SAFE auf ein konkretes wissen-
schaftliches Thema mit hoher gesellschaftlicher Relevanz und einer institutio-
nellen Aufstellung als organisatorisch eigenstiandiges Forschungszentrum er-
folgte eine Orientierung der Verstetigungsabsichten in Richtung Leibniz-Ge-
meinschaft.

1.2 Aufgaben

SAFE hat sich zum Ziel gesetzt, die Anforderungen an einen optimalen Ord-
nungsrahmen fiir die Finanzmdirkte und ihre Akteure zu analysieren. Die
Kernaktivititen von SAFE sind Grundlagenforschung sowie forschungsbasierte
Politikberatung zum gesamten Themenspektrum der Finanzen. Das Zentrum
setzt dabei auf intra- und interdisziplindre Zusammenarbeit von Forscherinnen
und Forschern aus den Bereichen Finanzwirtschaft, Mikro- und Makrodkono-
mik, Finanzmathematik, Marketing, Recht und Soziologie. Der regionale Fokus
von SAFE liegt primdr auf Europa. Das Zentrum sieht hier sowohl in der Fi-
nanzforschung als auch im Wissenstransfer und der Politikberatung einen
deutlichen Nachholbedarf gegeniiber den USA sowohl im Hinblick auf die Ein-
beziehung europdischer Institutionen als auch auf die Erhebung, Aufbereitung
und Zurverfiigungstellung europdischer Finanzmarktdaten.

Die Aufgaben und Strukturen von SAFE ergeben sich aus der Satzung der GfK,
die als Triagerin des heutigen LOEWE-Zentrums fungiert sowie einer eigenen
Geschiftsordnung, die in der Satzung der GfK verankert ist. Innerhalb der GfK
verfiigt SAFE iber eigene Organe und eine eigenstindige Verwaltung. Das
Zentrum hat laut Satzung der GfK folgende Aufgaben:

»(1) SAFE widmet sich in einer international ausgerichteten Forschung im Be-
reich der Finanzmadrkte den Fragen einer nachhaltigen Finanzmarktstabilitat
und fordert den wissenschaftlichen Austausch durch Veranstaltungen und
Diskussionsforen mit internationaler Beteiligung.

(2) SAFE leistet einen Beitrag zur akademischen und praxisorientierten Nach-
wuchsférderung.

(3) SAFE fiihrt einen intensiven Wissensaustausch mit politischen Entschei-
dungstragern sowie mit den Zentralbanken und Regulierungsbehorden und

[ 7 Mit der Mdglichkeit einer einjahrigen Auslauffinanzierung bis Ende 2019 - bei positiver Evaluierung
durch die LOEWE-Gremien.
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hat den Anspruch, ein Forum fiir 6ffentliche Debatten zu sein. Ferner betreibt
es in diesem Zusammenhang Aus- und Weiterbildung.“ |8

Die Geschiftsordnung spezifiziert das LOEWE-Zentrum SAFE als ,ein thema-
tisch fokussiertes Forschungszentrum®, das ,in Form einer Kooperation“ der
GfK und der Goethe-Universitdt gefiihrt wird. |° Bei weitgehend mit der Sat-
zung der GfK identischer Aufgabenzuweisung definiert die Geschiftsordnung
fiir das LOEWE-Zentrum SAFE Ziele. Hierzu zdhlen:

»(1) erstklassige akademische Leistungen,
(1) hohe internationale Sichtbarkeit,

(iii) signifikante Bedeutung fiir Politik und
(iv) Erfolg im Einbringen von Drittmitteln.”

SAFE differenziert den Anteil eigener Forschung am Gesamtspektrum der Ta-
tigkeiten im Zentrum nach Funktionsgruppen. Unter der Voraussetzung, dass
die fiir SAFE berufenen Professorinnen und Professoren der Goethe-Universitat
bislang keine Lehrdeputatsreduktionen fiir ihre Titigkeiten am SAFE erhalten,
belduft sich deren Anteil an Forschung fiir SAFE auf geschitzt 40 % des gesam-
ten Tatigkeitsspektrums einer Professur. Bei den fiir SAFE berufenen Junior-
professorinnen und -professoren macht Forschung 70 %, bei den SAFE Postdocs
80 % ihrer Tatigkeiten aus. Bei den Doktorandinnen und Doktoranden diffe-
riert der Anteil zwischen geschatzt 90 % bei denjenigen, die an der GSEFM ein-
geschrieben sind und keine weiteren Affiliationen haben, sowie 66 % bei den-
jenigen, die als wissenschaftliche Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an einer
der SAFE-Professuren der Goethe-Universitit beschéftigt sind. Fiir Serviceleis-
tungen am SAFE investieren Professorinnen und Professoren geschitzt 15 %
ihres Zeitbudgets; alle weiteren Statusgruppen sind hierzu — mit Ausnahme
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Daten- und des Policy Centers — nicht
verpflichtet.

1.3 Positionierung der Einrichtung im fachlichen Umfeld

SAFE fiihrt aus, dass an mehreren deutschen Universititen das Themenfeld
Finanzforschung dhnlich gut verankert sei, wie an der Goethe-Universitit in
Frankfurt/M. Konkret seien in diesem Zusammenhang die Universititen Berlin,
Bonn, K6ln, Mannheim und Miinchen sowie die Frankfurt School, eine private
Business School, zu nennen. Allerdings gabe es an keinem dieser Standorte

| 8 Satzung der Gesellschaft fiir Kapitalmarktforschung e. V., Frankfurt am Main, Abs. Il., § 15, Fassung vom
26. Juni 2013.

| 9 Siehe Geschaftsordnung LOEWE-Zentrum Sustainable Architecture for Finance in Europe SAFE, § 2, Fas-
sung vom 11. Dezember 2017.



bislang eine dhnlich hohe Konzentration von Forscherinnen und Forschern, die
sich aus unterschiedlichen disziplindren Fragestellungen heraus gemeinsam in
interdisziplinaren Forschungszusammenhdngen mit der Finanzmarktarchi-
tektur und ihren gesellschaftlichen Folgen beschiftigten.

Auch unter den auReruniversitiren deutschen Forschungseinrichtungen un-
tersuchten etwa die wirtschaftswissenschaftlichen Leibniz-Institute, darunter
das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin), das Institut fir
Wirtschaftsforschung Halle (IWH), das Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung an der Universitit Miinchen (ifo), das Kieler Institut fiir Weltwirtschaft
(IfW) und das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mann-
heim, oder die drei wirtschaftswissenschaftlich ausgerichteten Max-Planck-
Institute (MPI zur Erforschung von Gemeinschaftsgiitern in Bonn, MPI fir
Steuerrecht und offentliche Finanzen in Miinchen, MPI fiir Sozialrecht und
Sozialpolitik in Miinchen) in der Regel bislang Einzelaspekte des Finanzwesens
bzw. das Finanzwesen als Unterthema im Rahmen iibergeordneter wirtschafts-
und ordnungspolitischer Fragestellungen.

Im Rahmen der SAFE-Forschung relevante Fragestellungen werden in Deutsch-
land von einzelnen Universititsstandorten oder aulleruniversitiren For-
schungsinstituten abgesehen auch in bereits laufenden oder avisierten
Forschungsverbiinden adressiert. Genannt werden hier der SFB/Transregio 224
der Universititen Bonn und Mannheim (Okonomische Perspektiven auf
gesellschaftliche Herausforderungen: Chancengleichheit, Marktregulierung
und Finanzmarktstabilitdt) sowie ein zum Vollantrag aufgeforderter Exzellenz-
cluster-Antrag der Universititen Bonn und Koéln (ECONtribute: Mérkte & Public
Policy).

Im internationalen Raum identifiziert das SAFE einige im Bereich der
Wirtschaftswissenschaften fithrende Universititen, die im Forschungsfeld
Finanzen herausragende Ergebnisse produzierten. Entsprechende Forschungs-
cluster finden sich insbesondere in Chicago (Booth School of Business an der
University of Chicago), New York (Stern Business School an der New York University),
Philadelphia (Wharton School of Business an der University of Pennsylvania), Stanford
(Stanford Graduate School of Business/IGSB an der Stanford University) und in
kleinerem Umfang am Massachusetts Institute of Technology (MIT) in Boston sowie
an der Ohio State University (OSU). Insbesondere an US-Universititen habe tiber
Jahrzehnte ein Spitzenaufbau in der Finanzmarktforschung stattgefunden, der
sich auf eine kleine Zahl von Einrichtungen konzentriert habe. Dort sei es ge-
lungen, eine kritische Masse von Forscherinnen und Forschern zusammen-
zufiihren, um lingerfristig themen- und methodenbildend wirken zu kénnen.
Durch die Zentrumsbildung gelinge dort auch die fiir Finanzforschung
wichtige und finanziell sehr aufwendige Bereitstellung von Forschungsdaten.
Dies habe zu einer weltweiten Dominanz von in den USA generierten
Forschungsdaten in der Finanzforschung gefiihrt.
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Im Europdischen Umfeld nennt SAFE die Financial Markets Group (FMG) der
London School of Economics (LSE), das Swiss Finance Institute (SFI) sowie das Swedish
House of Finance (S-HOF) an der Stockholm School of Economics (SSE) als wichtigste
institutionelle Bezugsgroflen. Eine Zusammenarbeit zwischen Forscherinnen
und Forschern aus den Wirtschafts- und Rechtswissenschaften fande sich z. B.
in der bereits genannten FMG, am Center for Corporate and Commercial Law (3CL)
der University of Cambridge, an der University of Oxford und am Tilburg Law and
Economics Center (TILEC) an der Tilburg University.

Als Alleinstellungsmerkmal in dem genannten nationalen und internationalen
Umfeld sieht SAFE eine Kombination mehrerer inhaltlicher und struktureller
Eigenschaften, die bei vergleichbaren Einrichtungen in dieser Konstellation
nicht zusammenkéimen:

_die alleinige Fokussierung auf Finanzthemen bei gleichzeitiger Abdeckung
aller relevanten Teildisziplinen (Financial Institutions, Financial Markets, House-
hold Finance, Macro Finance, Monetary Economics);

_die intradisziplindre Zusammenarbeit betriebswirtschaftlicher und volkswirt-
schaftlicher Expertise;

_die interdisziplinire Zusammenarbeit, in der die wirtschaftswissen-
schaftliche Expertise zur Finanzforschung erginzt wird durch die
Forschungsperspektiven aus den Rechts- und Sozialwissenschaften sowie aus
weiteren Fachbereichen;

_eine mit der Forschung eng verkniipfte strukturierte Arbeit in der Politik-
beratung (SAFE Policy Center);

_der Aufbau einer europdischen Finanzmarktdaten-Infrastruktur und ihrer
Verfiigbharmachung fiir die wissenschaftlichen Fachgemeinschaften (SAFE
Data Center);

_die Anbindung einer auReruniversitiren Forschungseinrichtung mit einem
langfristigen personenunabhidngigen Themenfokus an eine grofRe Universitit;

_eine interne Governance mit starken Mitgestaltungsrechten der einzelnen
Forschungs- und Forschungsinfrastrukturbereichsleitungen;

_ die lokale Verortung und Vernetzung an einem wichtigen Finanzplatz | '°.

| 10 Frankfurt wird durch zahlreiche offentliche Institutionen des Finanzsektors - Bundesbank,
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Europdische Zentralbank (EZB), Européischer
Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB), Europdische Banken- und Versicherungsaufsicht (SSM und EIOPA)
zunehmend als Finanzregulierungs- und -aufsichtszentrum Europas definiert. Darlber hinaus ist Frankfurt
der wichtigste Finanzstandort innerhalb Kontinentaleuropas, an dem Banken, Versicherungen und
Investmentfirmen ebenso ansdssig sind wie die wichtigsten Borsen und Clearingstellen flr Aktien- und
Derivatehandel. Ein Brexit kann der Einschédtzung des SAFE zufolge diese Zentrumsbildung noch einmal
wesentlich verstarken.


https://www.houseoffinance.se/
https://www.houseoffinance.se/

A.ll ARBEITSSCHWERPUNKTE

SAFE konzentriert sein wissenschaftliches Programm in fiinf Forschungsberei-
chen: Financial Institutions, Corporate Finance, Household Finance, Financial Markets
und Macro Finance. Eine Verzahnung zwischen den Bereichen wird seit 2016
durch interdisziplinare Teamprojekte hergestellt, deren Ziel es ist, verschiede-
ne Sichtweisen und Analysemethoden zu biindeln. In SAFE arbeiten Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftler aus den Bereichen Makro-, Mikro- und Fi-
nanzokonomie, Rechtswissenschaften und Sozialwissenschaften zusammen,
um innovative Forschung an den Schnittstellen der Disziplinen zu ermogli-
chen. Eine professionelle Politikberatung mit Fokus auf Berlin, Briissel und
Wiesbaden im Rahmen des SAFE Policy Center ist die zweite Sdule des Zentrums.
Im Infrastrukturbereich betreibt SAFE ein Datenzentrum, ein Systemic Risk Lab
und ein Visitors Program. Eine besondere Bedeutung hat fiir SAFE nach eigener
Darstellung die Einbindung und Weiterqualifizierung des wissenschaftlichen
Nachwuchses (siehe A.IL.6).

1.1 Forschungsplanung und -koordinierung

Die Forschungsagenda des SAFE wird von seinem Scientific Board koordiniert,
dem u. a. die zwei Direktoren und die Leitungen der Forschungs- und Infra-
strukturbereiche angehoéren (siehe A.III.1). Die mittelfristige Forschungspla-
nung erfolgt bereichsiibergreifend und bottom up. Das heiflt, dass das Scientific
Board durch Workshops, Retreats und informelle Diskussionen alle daran inte-
ressierten Forscherinnen und Forscher am SAFE in die Entwicklung der gene-
rellen Forschungsagenda einbindet. Die Ergebnisse dieses Prozesses werden in
die Gestaltung von Ausschreibungen und in die Entwicklung von Antrigen fiir
zukiinftige Forderphasen einbezogen. Auf diese Ausschreibungen, die ibli-
cherweise im Jahresturnus vorgenommen werden, konnen sich SAFE-Forsche-
rinnen und Forscher ab Postdoc-Ebene um Projektférderungen bewerben.

Fiir die Begutachtung dieser Antrdge hat der wissenschaftliche Beirat von SAFE
Qualitatskriterien festgelegt. Auf Basis dieser Kriterien entscheidet das Scientific
Board iiber Antrdage mit einer Forderdauer von bis zu 24 Monaten und einer
Forderhohe von bis zu 100 Tsd. Euro. Antrige, die iiber eine lingere Laufzeit
gehen und/oder eine hohere Antragssumme beinhalten, werden zusitzlich
dem wissenschaftlichen Beirat zur Begutachtung vorgelegt; dieser kann fir
deren Bewertung auch externe Gutachterinnen und Gutachter hinzuziehen
(siehe A.IL.8). Zu Beginn der zweiten Forderphase von SAFE fand eine grofRere
Ausschreibung fiir die heutigen Teamprojekte statt, in deren Bewilligung der
wissenschaftliche Beirat involviert war. Die Hohe der Zuwendung, der Zeitplan
und die geplanten Arbeitsergebnisse werden in einem formalen Funding
Agreement zwischen der SAFE-Leitung und der beantragenden Person festgehal-
ten.
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Die fiinf Forschungsbereiche werden seit 2016 (Beginn der zweiten Forderpha-
se) durch acht bereichsiibergreifende, auf drei Jahre angelegte Teamprojekte
erganzt. Wesentliches Ziel war es dabei, die intra- und interdisziplindre
Forschung noch stiarker zu forcieren und auf Themenzusammenhdnge zu
fokussieren. Daraus resultiert heute eine Matrixstruktur aus langfristig ange-
legten Forschungsbereichen und mittelfristig definierten thematischen Team-
projekten. Ein Teamprojekt umfasst in der Regel mehrere Einzelprojekte, an
denen erfahrene Forscherinnen und Forscher sowie Nachwuchswissenschaftle-
rinnen und -wissenschaftler forschen. Die Teamprojekte bringen zudem For-
scherinnen und Forscher unterschiedlicher Teildisziplinen zusammen, um In-
tra- und Interdisziplinaritit zu férdern.

Abb. 1: Matrixstruktur der Forschungsorganisation am SAFE
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1.2 Forschungsschwerpunkte

[l.2.a Forschungsbereich A: Financial Institutions — Stability and Regulation

Dieser Forschungsbereich untersucht das Verhalten von Finanzintermediiren
und Versicherungsunternehmen sowie ihre Interaktion mit anderen Instituti-
onen, der Realwirtschaft und den Mirkten aus verschiedenen (mikro- und
makrookonomischen, managementorientierten sowie rechtlichen) Blickwin-
keln. Die im Bereich A durchgefiihrten Forschungsprojekte beruhen eigenen
Angaben zufolge auf einer Vielzahl von verschiedenen Methoden aus den Be-
reichen Theorie, empirische Schitzung, numerische Simulation und Experi-



menten, welche in ihren jeweiligen Teilbereichen als State of the Art gelten. Sie 33
sind auf kausale Identifikation ausgerichtet und sollen politikrelevante Impli-
kationen liefern. Der Bereich A ist in drei Themenschwerpunkte gegliedert:

_ Grundlagenforschung im Bereich Banking
_ Auswirkungsstudien im Bereich Finanzmarktevaluierung,
_ Forschung zu Versicherungsméarkten und systemischem Risiko.

Die Forschungsergebnisse des Bereichs A wurden in international fithrenden
Fachzeitschriften veroffentlicht (z. B. Journal of Finance, Journal of Financial Eco-
nomics, Review of Financial Studies) und haben SAFE zufolge Beachtung sowohl
auf wissenschaftlichen Fachtagungen als auch bei Bankenregulierern gefun-
den. Prdsentationen der Ergebnisse haben auf zahlreichen Tagungen, Work-
shops und Seminaren stattgefunden, wie dem NBER Summer Institute, der Ameri-
can Finance Association, der Western Finance Association und der European Finance
Association. Des Weiteren konnte von Wissenschaftlern des Bereichs A gemein-
sam mit Kollegen des Bereichs B 2017 die DFG-Kollegforschergruppe Founda-
tions of Law and Finance eingeworben werden, mit einer Laufzeit von vier plus
vier Jahren. Ziel der Kollegforschergruppe ist es, interdisziplindre Forschungs-
ergebnisse (Wirtschafts- und Rechtswissenschaften) hinsichtlich der Evaluie-
rung von Finanzmarktregulierung zu liefern.

[I.2.b  Forschungsbereich B: Corporate Governance and Corporate Finance

Dieser Bereich forscht iiber das Verhalten von Unternehmen und ihren zentra-
len Entscheidungstriagern in der Interaktion mit den Finanzmarkten. Dabei
sind die Analyse des Einflusses von Finanzmadirkten auf Unternehmensent-
scheidungen (insbesondere Finanzierungsentscheidungen und Governance-
Strukturen) sowie die Betrachtung von Unternehmensentscheidungen und
Governance-Strukturen (insbesondere von Finanzinstitutionen) auf die Fi-
nanzmarkte zentral. Der Bereich B hat folgende Themenschwerpunkte:

_ Forschung tiber verschiedene Formen der Unternehmensfinanzierung in ih-
rer Interaktion mit den Finanzinstitutionen und -markten. Dabei werden die
Auswirkungen untersucht, die von Veranderungen in den firmeninternen
Governance-Strukturen oder von technologischen Innovationen auf unter-
nehmerische Finanzierungsentscheidungen bei kompetitiven Finanz- und
Produktmairkten und auf andere Stakeholder ausgehen;

_ Einfluss von Wettbewerb auf die Produktion und Effizienz von Informatio-
nen auf Finanzmairkten;

_ Auswirkungen der internen Governance-Strukturen von Banken — die zum
Teil durch Regulierung vorgezeichnet werden — auf die Erfiillung der zentra-
len Funktion von Finanzinstituten, die Realwirtschaft nachhaltig mit Fremd-
kapital zu versorgen;
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_ Forschung tiber den Einfluss der Struktur des Bankensektors auf die Innova-
tionsdynamik in Volkswirtschaften.

Bereich B bedient sich eigenen Angaben zufolge eines breiten Methodenspekt-
rums, das theoretische und experimentelle Arbeiten ebenso umfasst wie mik-
rookonometrische und juristische Untersuchungen. Die enge Integration von
Recht und Okonomie liegt auch im Zentrum der mit Bereich B verkniipften
Forschungsstringe (Wirkungsanalyse von Corporate Governance-Regimen und
Insolvenzrecht) der o. a. DFG-Kollegforschergruppe.

Der Bereich gibt an, im Rahmen seiner Forschungen Datensitze zu erstellen,
die als Basis weiterer innovativer Arbeiten dienen konnten; die Forschungser-
gebnisse wiirden in fithrenden Fachzeitschriften der Finanz-, Wirtschafts- und
Rechtswissenschaften publiziert (z. B. Journal of Political Economy, Management
Science, European Business Organization Law Review, European Economic Review).

[l.2.c Forschungsbereich C: Household Finance — Saving and Borrowing

Der Forschungsbereich erkundet die zu beobachtenden Unterschiede in der
Zusammensetzung und der zeitlichen Entwicklung des Finanzvermoégens von
privaten Haushalten und untersucht den Zusammenhang mit individuellen
Verhaltensmustern, haushaltsspezifischen Merkmalen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen. Eine zentrale Fragestellung dabei ist, wie resistent diese
Unterschiede gegeniiber einer Vereinheitlichung von Institutionen sowie einer
Verbesserung der Finanzbildung, des Informationsflusses oder der Qualitdat von
Finanzberatung sind.

Methodisch setzt der Bereich insbesondere auf numerische Simulation und
theoriegestiitzte empirische Schitzung im Rahmen von Feldstudien. Beim em-
pirischen Forschungsdesign und bei den Daten beschreitet der Bereich nach ei-
genen Angaben neue Wege. Der Bereich hat zwei grofRe Forschungsstriange:

_ Nachfrageseite: Finanzielle Entscheidungsprozesse von Haushalten und die
Auswirkung von Faktoren wie Alter, Vermogen, Gesundheitszustand, sozialer
Status, Finanzkompetenz, etc.;

_ Angebotsseite und der Zusammenhang mit der Nachfrageseite: Neue Finanz-
produkte und -dienstleistungen und deren Zusammenspiel mit Finanzent-
scheidungen von Haushalten.

Seit 2014 wurden — auch in Kooperation mit Finanzinstituten — mehrere
proprietire Datensdtze aufgebaut, die auch zukiinftig erweitert und aktuali-
siert werden sollen. Nachdem zunéachst ausschlieRlich administrative Kunden-
daten erhoben wurden, wiirden diese seit 2017 um pseudonomisierte Befra-
gungsdaten derselben Individuen ergianzt. Zudem konnten mittlerweile
Interventionen in realen Kundeninteraktionen in Form von randomisierten
kontrollierten Studien durchgefiihrt werden. Die Ergebnisse des Bereichs C



sind in international fithrenden Fachzeitschriften erschienen, wie z. B. dem
Journal of Financial Economics und der Review of Finance. Viele der bearbeiteten
Themen hatten auch politische Implikationen und koénnten somit einen nach-
haltigen Beitrag zum Verstandnis des Finanzverhaltens privater Haushalte leis-
ten.

[I.2.d Forschungsbereich D: Financial Markets - Trading and Pricing

Dieser Bereich erforscht, wie sich Risikopridmien (und damit Preise) entwi-
ckeln, wie regulatorische Veridnderungen auf das Marktergebnis wirken und
wie sich krisendhnliche Entwicklungen auf Mirkten ausbreiten. Dariiber hin-
aus werden OTC-Markte im Vergleich zu organisierten Borsen sowie neue Ele-
mente der Marktstruktur und neue Handelsmechanismen analysiert.

In Bezug auf die Methodik finden sich in Bereich D theoretische, empirische
und experimentelle Ansdtze. Die theoretischen Ansitze befassen sich u. a. mit
Fragestellungen wie der optimalen Asset-Allokation und der Bewertung von
Finanztiteln im allgemeinen Gleichgewicht (meistens im Kontext von Modellen
mit flexiblen Priferenzen wie z. B. rekursiven Nutzenfunktionen oder auch
Habit Formation). Die dynamischen Eigenschaften von Priaferenzen werden eben-
falls in die Analyse einbezogen. Die empirische Forschung ist datenintensiv,
z. B. wenn Intratages- und Hochfrequenzdaten von Borsen untersucht werden.
Experimente werden von den Forscherinnen und Forschern des Bereichs D ge-
nutzt, um ein besseres Verstindnis der Auswirkungen von Marktfragmentie-
rung zu gewinnen.

Der Bereich D ist in vier Themenschwerpunkte gegliedert:
_ Grundlagenforschung im Asset-Pricing;

_ Auswirkungen von Marktfriktionen und Handelsbeschrankungen auf die Fi-
nanzmarktstabilitdt, Produktivitit und Wohlfahrt;

_ Auswirkungen innovativer Wertpapierhandelstechniken auf die Finanz-
marktstabilitit;

_ Transmission starker Preisbewegungen und krisenhafter Szenarien zwischen
Mairkten durch Allokationsentscheidungen von Investoren.

Die Forschungsergebnisse des Bereichs D wurden auf internationalen Konfe-
renzen der Western Finance Association (WFA), European Finance Association (EFA),
Society for Financial Studies (SFS) Cavalcade sowie im Rahmen zahlreicher weiterer
Tagungen, Workshops und Seminaren prisentiert. Einschliagige Forschungser-
gebnisse sind in international fiihrenden Fachzeitschriften erschienen, wie
z. B. dem Journal of Financial Economics und dem Journal of Marketing Research.
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Il.2.e Forschungsbereich E: Macro Finance — Monetary Policy and Fiscal Stability

Der Forschungsbereich verfolgt vier wesentliche Ziele: Zum einen geht es da-
rum, finanzielle Friktionen und Finanzmarktinstitutionen in makrodékonomi-
schen Modellen abzubilden. Dabei soll die Einbindung von Finanzmarktinstitu-
tionen nicht einfach nur parametrisch erfolgen, sondern Finanzmarktakteure
und deren Verhaltenskalkiil sollen explizit abgebildet werden. Das zweite Ziel
des Forschungsbereichs ist es, verhaltenswissenschaftliche Modelle weiterzu-
entwickeln und in makro6konomische Modelle zu integrieren. Dabei wird ver-
schiedenen Abweichungen von rationalen Erwartungen nachgegangen: alter-
native Priferenzen, beschriankte Information und Lernen, alternative Funktio-
nale zur Erwartungsbildung sowie deren Implikationen fiir makro6konomi-
sche Schlussfolgerungen. Ein drittes Feld betrachtet Schuldenpolitik und ande-
re finanzpolitische MaRnahmen auf europiischer Ebene, z. B. die Frage nach
einer etwaigen Synchronisierung der sozialen Sicherungssysteme in Europa.
Der vierte Bereich befasst sich schlieRlich mit weiteren finanzwissenschaftli-
chen Fragestellungen, etwa zur optimalen Ausgestaltung von Steuer- und
Transfersystemen, wenn wichtige Finanzmarktfriktionen beriicksichtigt wer-
den, aufgrund derer Haushalte unvollstindig gegen Schocks abgesichert sind.

Im Einzelnen erfolgt die Forschung im Rahmen von vier Themenschwerpunk-
ten:

_ Makrookonomie und Finanzinstitutionen,
_ Behavioristische Makrotkonomik,

_ Nachhaltige Staatsfinanzen,

_ Makrookonomie und Finanzwissenschaft.

Die Forschungsergebnisse des Bereichs E wurden auf vielen internationalen
Konferenzen wie dem Summer Institute des National Bureau of Economic Research
(NBER), der Jahreskonferenz der Society for Economics Dynamics (SED), der Euro-
pean Economic Association und der Econometric Society (EEA-ESEM) vorgestellt. Im
Rahmen zahlreicher weiterer Tagungen, Workshops und Seminaren fanden
weitere Prisentationen statt. Die Forschungsergebnisse sind in fithrenden in-
ternationalen Fachzeitschriften publiziert worden, z. B. im American Economic
Review, im Journal of Monetary Economics und im Journal of Economic Theory.

[I.2.f Bereichsiibergreifende Teamprojekte

Die fiinf Forschungsbereiche werden seit der zweiten Forderphase des LOEWE-
Zentrums SAFE — ab Januar 2016 — durch bereichstibergreifende Teamprojekte
ergdnzt. Daraus resultiert heute eine Matrixstruktur aus langfristig angelegten
Forschungsbereichen und mittelfristig definierten thematischen Teampro-
jekten, die abteilungsiibergreifend angelegt sind:



Die laufenden Teamprojekte sind:

(T1) Regulation, Competition and Financial Stability

Im Teamprojekt wird die Wirkung regulatorischer MaRnahmen auf den Wett-
bewerb der Banken untereinander sowie zwischen Banken und anderen Finan-
zinstitutionen untersucht. Von besonderem Interesse sind die daraus resultie-
renden Konsequenzen fiir die Realwirtschaft und die Finanzstabilitdt. Beteiligt
sind Okonominnen und Okonomen aus den Bereichen Finanzen und Industrial
Organization sowie Juristinnen und Juristen.

(T2) Systemic Risk and Network Connectivity

Das Teamprojekt betrachtet aus verschiedenen disziplindren Blickwinkeln die
Merkmale, die Messverfahren und die Implikationen von systemischem Risiko
fiir das Geschehen auf Finanzmaérkten. Unter 6konomischer Leitung und unter
Beteiligung der Ficher Informatik und Soziologie sollen 6konometrische Ver-
fahren zur Messung von systemischen Risiken kritisch verglichen, in ihrer Ro-
bustheit hinsichtlich unterschiedlicher Netzwerkstrukturen untersucht und in
ihrer Wirkung im Rahmen von Gleichgewichtsmodellen analysiert werden.

(T3) Complex Markets: Regulation and Incentives in Secondary Market Design

Im Teamprojekt werden die Auswirkungen von Innovationen im Wertpapier-
handel (wie z. B. algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel) und in der
Marktregulierung (wie z. B. Handelsunterbrechung oder Leerverkaufsbeschran-
kung) auf die Marktqualitédt analysiert. Dabei wird auch der Wandel der Markt-
struktur betrachtet, also die zunehmende Zersplitterung des Handels auf un-
terschiedliche Borsenpldtze, aber auch das Vordringen von aullerborslichen
Handelsplattformen und von Trittbrettfahrerstrukturen bei Banken und gro-
Ren Vermogensverwaltern.

(T4) The Impact of Quantitative Easing (QE) and the Zero Lower Bound on Asset Prices

Das Teamprojekt untersucht unkonventionelle geldpolitische Mafnahmen, de-
ren Auswirkungen auf die Preisbildung an Aktien- und Anleihemirkten und
auf die Realwirtschaft. Des Weiteren wird analysiert, wie sich bei bindender
Nullzinsgrenze im Gleichgewicht Preise und Risikoprdmien fiir Anleihen als
Funktion des erwarteten Wirtschaftswachstums und der erwarteten Inflation
bilden.

(T5) The Dynamics of Finance, Competition and Information Production

Dieses Teamprojekt widmet sich den allokativen Auswirkungen des Finanzsys-
tems, insbesondere auf Innovationstitigkeit und Informationsbeschaffung. Es
untersucht die Frage, welche Effekte der Wettbewerb zwischen Finanzinstitu-
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tionen auf die Entwicklungspfade von Unternehmen und auf die Informations-
effizienz von Markten hat.

(T6) Social Finance - Finance and the Consumer

Das Teamprojekt untersucht die Effekte sozialer Interaktionen auf Finanzent-
scheidungen, indem es die Beziehung zwischen Konsumenten und ihrem Um-
feld analysiert und insbesondere der Frage nachgeht, wie Anleger von sozialen
und Netzwerk-Interaktionen in ihren Priferenzen beeinflusst werden. Fir die
Analysen werden sowohl individuelles Verhalten als auch generelle Gleichge-
wichtsimplikationen fiir Vermogensverteilung, Blasen und Crashs und fiir die
Nachhaltigkeit des finanziellen Umfelds herangezogen.

(T7) Liquidity and Longevity Risk Management of Households and Life Insurance Compa-
nies in an Aging Society

Das Teamprojekt analysiert, welche Moglichkeiten des Risiko- und Liquiditats-
managements dlter werdende Haushalte haben, um finanzielle Risiken abzusi-
chern. Durch die Verbindung wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsansitze
mit einer rechtswissenschaftlichen Herangehensweise soll ein interdisziplina-
rer Mehrwert fiir beide Forschungsbereiche entstehen.

(T8) Household Heterogeneity, Financial Frictions and Inequality

Das Teamprojekt untersucht verschiedene Einflussfaktoren, um die Bedeutung
finanzwirtschaftlicher Strukturen fiir die Einkommens- und Vermogensvertei-
lung im Rahmen etablierter makrookonomischer Modelle zu verstehen: u. a.
die Ungleichheit der Startbedingungen (gemessen durch finanzielle Allge-
meinbildung), die Ungleichheit der Teilhabe am Arbeitsprozess (Erwerbsparti-
zipation, Besteuerung von Arbeitseinkommen) und die Ungleichheit der Teil-
habe am Finanzmarkt (Finanzmarktliberalisierung und Kapitalbildung).

1.3  Wissenschaftsbasierte Dienstleistungen, Beratungs- und Informationsleistungen

Neben den Forschungsbereichen verfiigt das SAFE iiber einen ausgepragten
Infrastruktur- und Transferbereich, hierunter das SAFE Data Center, das Systemic
Risk Lab, das SAFE Policy Center und ein Visitor’s Program.

[I.3.a SAFE-Data Center

Das SAFE Datenzentrum stellt eine auf die Bediirfnisse der SAFE-Forschung
zugeschnittene Datensammlung bereit, welche die empirischen Arbeiten in
den finf Forschungsbereichen unterstiitzt. Zahlreiche Projekte und Publikatio-
nen des LOEWE-Zentrums sind auf die Serviceleistungen (Lizenzmanagement,
Beratung, Download) des Datenzentrums angewiesen. Dartiber hinaus stellt
das Center ausfiihrliche Informationen, wie etwa eine Suchfunktion oder Uber-



sichten und Erlduterungen zu verfiigbaren Datensitzen im Bereich Finanzen
zur Verfiigung.

Neben der internen Unterstiitzung erbringt das Datenzentrum auch Service-
leistungen fiir die wirtschaftswissenschaftlichen Fachgemeinschaften durch
die Erstellung von Datenbanken, insbesondere im Rahmen der Projekte German
Historical Stock und Firm Database und European Historic Firm Database
(EURHISFIRM). Ziel der ersten beiden Projekte ist der Aufbau einer umfassen-
den, historischen Datenbank fiir Aktienpreise in Deutschland ab dem Jahr
1907 und fir deutsche Firmen fiir die Periode 1920 bis 1940. Im Rahmen der
Projekte wurden umfangreiche Finanzmarktdaten u. a. aus der Berliner Bor-
sen-Zeitung und aus dem Handbuch der Deutschen Aktiengesellschaft digitali-
siert und schon teilweise in maschinenlesbarer Form aufbereitet. Langfristiges
Ziel von EURHISFIRM ist der Aufbau einer umfassenden historischen Daten-
bank fiir europdische Firmendaten ab dem Jahr 1815. Im Rahmen dieses Pro-
jekts ist geplant, historische Jahresberichte von Firmen zu digitalisieren und in
maschinenlesbarer Form aufzubereiten. Ein zentraler Aspekt ist hierbei die
Harmonisierung unterschiedlicher Datenquellen iiber europdische Linder
hinweg. Das Projekt wird vom SAFE Datenzentrum gemeinsam mit der Goethe-
Universitdt in Zusammenarbeit mit einem Konsortium aus zehn europdischen
Universitaten vorangetrieben und von der Europdischen Union (Horizon 2020)
mit zundchst rund drei Mio. Euro fiir eine erste Phase von drei Jahren gefor-
dert. In der ersten Phase wird die Ausarbeitung einer Design-Studie vorange-
trieben. Die europdische Zusammenarbeit zum Aufbau einer historischen Fir-
mendatenbank ist langfristig angelegt.

Fur die Digitalisierung und Bereitstellung von historischen Daten im Rahmen
beider Projekte sind SAFE zufolge eigene Forschungs- und Entwicklungs-
tiatigkeiten notwendig.

Das SAFE Datenzentrum installiert zudem eine Forschungsdateninfrastruktur
fir Finanzdaten (FiF), deren Aufbau fiir die Dauer von drei Jahren von der DFG
gefordert wird. FiF hat zum Ziel, bereits vorhandene Daten, die im Rahmen
individueller Forschungsprojekte entstanden sind, zu biindeln, zu standar-
disieren und dauerhaft nutzbar zu machen. Durch die Erstellung von Link Files
konnen sie mit anderen Datensidtzen verkniipft werden. GemdR den FAIR-
Prinzipien (Findable, Accessible, Interoperable, Re-usable) soll auf diesem Wege tiber
die Zeit ein wachsendes Open Science Repository aufgebaut werden, das den
Fachgemeinschaften weltweit zur Verfiigung stehen soll.

I1.3.b  Systemic Risk Lab

Die Aufgabe des Systemic Risk Lab ist die bereichsiibergreifende Auseinanderset-
zung mit den Wurzeln und Folgen systemischer Risiken sowie mit Mafl3nah-
men ihrer Begrenzung. Hierbei wird das Ziel verfolgt, die Forschung zum
Thema systemisches Risiko durch die Bereitstellung von grundlegenden Daten
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und Methoden zu unterstiitzen. Eine interaktive Webseite Systemic Financial Risk
Platform erlaubt den Zugriff auf verschiedene Datenquellen und Modelle, die
zur Berechnung und zum Vergleich unterschiedlicher MaRe fiir systemisches
Risiko benotigt werden. Ein Risk Dashboard, das in Zusammenarbeit mit dem
Laboratory for Financial Engineering an der MIT Sloan School of Management in
Cambridge/Mass. und dem Center for International Securities and Derivatives Markets
(CISDM) an der University of Massachusetts Amherst entwickelt und betrieben wird,
misst die aktuelle ,Temperatur” des systemischen Risikos. Da systemische
Ereignisse auf viele Faktoren zurtickzufiithren sind, konnen sie vermutlich
nicht durch eine einzige Metrik erfasst werden. Dieses Problem greift das Dash-
board auf und stellt verschiedene Szenarien dar, wie z. B. Netzwerkmale oder
Makro-Malde. Fiir beide Plattformen sind laut SAFE eigene Forschungs- und
Entwicklungstatigkeiten notwendig.

[1.3.c  Policy Center

Das SAFE Policy Center bietet strukturierte Transferleistungen in Richtung Poli-
tik und Offentlichkeit an, insbesondere in Deutschland (Berlin, Frankfurt,
Wiesbaden) und an den wichtigsten Standorten der europdischen Regulie-
rungsinstitutionen (Briissel, Strafburg, Paris, Frankfurt). Das Team des Policy
Centers unterstiitzt die Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler von SAFE
dabei, Forschungsergebnisse und wissenschaftsbasierte Empfehlungen sachge-
recht und wirksam in den politischen Diskussionsprozess einzubinden. Dazu
pflegt es verschiedene Kandle der fachlichen Kommunikation mit politischen
Entscheidungstragern und entwickelt sie kontinuierlich weiter.

In den vom Policy Center herausgegebenen Publikationen wird die Relevanz ei-
ner wissenschaftlichen Erkenntnis fiir Politik und Regulierung mit einer ent-
sprechenden Handlungsempfehlung verkniipft. Neben dieser tiber die wissen-
schaftliche Forschung hinausgehenden Entwicklungstitigkeit wird auch im
Rahmen von Beratungsmandaten von Regulierungsinstitutionen oder in Pro-
jekten, die aufgrund ihrer von vornherein feststehenden regulierungsrelevan-
ten Zielrichtung dem Policy Center zugeordnet sind, eigens fiir Zwecke der Poli-
tikberatung geforscht.

Das SAFE Policy Center nutzt fiir seine Transferaktivititen im Wesentlichen drei
Kanéle: Publikationen (Policy Papers), 6ffentliche Veranstaltungen sowie indivi-
duelle Beratungsgespriche. Die SAFE Policy Publikationen basieren auf
Forschungsergebnissen, die von den Wissenschaftlerinnen und Wissenschaft-
lern des SAFE mit Unterstiitzung durch das Policy Center Team fiir eine interes-
sierte Offentlichkeit aufbereitet werden. Sie werden auf der SAFE Webseite
veroffentlicht, im vierteljdhrlichen SAFE Newsletter sowie auf EconStor und
IDEAS/RePEC. Dartiiber hinaus werden sie an Kontakte aus Politik und
Aufsichtsbehorden verschickt, die an dem jeweiligen Thema inhaltlich interes-
siert sein konnten. Kiirzere Texte erscheinen im Policy Blog auf der SAFE Web-



seite. Die Veranstaltungen des Policy Centers umfassen regelméiflige Gastvor-
trage in Frankfurt und Briissel, eine Jahreskonferenz in Frankfurt sowie eine
Summer Academy in Briissel fir Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus politi-
schen Institutionen und Zentralbanken in Europa.

Die Serviceleistungen des Policy Center werden unter anderem vom Europdi-
schen Parlament, den Bundesministerien fir Finanzen und Wirtschaft, der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt (BaFin) sowie auch von der
hessischen Landesregierung in Anspruch genommen. Beispiele fiir letzteres
sind Beratungsaktivitidten in Bezug auf die britsche Brexit-Entscheidung, ihre
Folgen fiir den Finanzplatz Frankfurt und angemessene Reaktionen seitens der
Stadt und der Landesregierung im Rahmen des so genannten Finanzplatzkabi-
netts (seit 2016), ein Workshop zum Thema Clearing-Strukturen nach dem
Brexit (2017) sowie Beratungsaktivititen in Bezug auf die Fusionspline der
Deutschen Borse (2016/2017).

I1.3.d Visitors Program

SAFE betreibt ein zielgerichtetes Gastwissenschaftlerprogramm, das sowohl
renommierten Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern (Senior Visitors) als
auch hochqualifizierten Nachwuchsforscherinnen und -forschern (Junior
Visitors) Gastaufenthalte in Frankfurt ermoéglicht. Im Berichtszeitraum 2015 bis
2017 waren insgesamt 51 internationale Gastwissenschaftlerinnen und
-wissenschaftler am SAFE (darunter drei Mehrfachbesuche), davon 30 Personen
als Senior Visitors und 21 als Junior Visitors. Die durchschnittliche Aufenthalts-
dauer pro Besuch betrug 17,8 Tage.

1.4 Publikationen und wissenschaftliche Tagungen

Die Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler des SAFE haben im Erhebungs-
zeitraum 2015 bis 2017 insgesamt 173 Publikationen erarbeitet. Darunter wa-
ren 67 Aufsitze in referierten und fiinf in nichtreferierten Zeitschriften sowie
13 Beitrdge zu Sammelwerken, drei Herausgeberschaften von Sammelbdnden
und 107 eigenstindige Internetpublikationen (vgl. Anhang 5). Die sechs aus
Sicht des SAFE wichtigsten Publikationen im Erhebungszeitraum sind An-
hang 6 zu entnehmen.

Erfolgreiche Publikationen einzelner Wissenschaftlerinnen und Wissenschaft-
ler des SAFE in den hochrangigsten Zeitschriften des Faches finden in der Regel
im Rahmen einer informellen Zeremonie wahrend der wochentlichen ,Tea
Time“ des SAFE Anerkennung. Eine monetire Anreizstrategie fiir Publikatio-
nen betrachtet das Zentrum als nicht zielfithrend. Fir Publikationen in den
Top-5-Economic Journals, den Top-3-Finance Journals und dem besten Money-Journal
konnten SAFE-Professorinnen und Professoren bislang Lehrdeputatsreduktio-
nen von einmalig bis zu vier Semesterwochenstunden (SWS) beantragen. Die-
ses Anreizsystem wiirde bei einer Uberfithrung des SAFE in die Leibniz-
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Gemeinschaft aufgrund der dann ohnehin reduzierten Lehrdeputate von SAFE-
Professorinnen und Professoren entfallen.

SAFE hat eine Working Papers Serie eingerichtet, die auf fachspezifischen On-
line-Repositorien veréffentlicht wird. Uber neue Zeitschriftenveréffentlichun-
gen und neue Working Papers informiert ein SAFE Newsletter der an zurzeit
ca. 18.500 Kontakte verschickt wird.

In den Erhebungszeitraum fielen auRerdem 150 Vortrdage von wissenschaftli-
chen Beschiftigten des SAFE sowie 39 nationale und internationale Konferen-
zen, die SAFE eigenstindig oder mit Kooperationspartnern veranstaltet hat.

Das SAFE Policy Center richtet die jahrliche Frankfurt Conference on Financial Market
Policy aus, organisiert die Summer Academy, Workshops, Lectures und Round-
tables und gibt Policy-Publikationen heraus. Im Zeitraum von 2015 bis 2017
fanden insgesamt 23 Policy Center Lectures statt.

1.5 Drittmittel

Im Zeitraum von 2015 bis 2017 betrugen Einnahmen aus Forschungsdrittmit-
teln des SAFE insgesamt 2,2 Mio. Euro. Davon stammte knapp die Hélfte von
der DFG (1,1 Mio. Euro). Knapp ein Viertel (514 Tsd. Euro) kam von Stiftungen,
13 % (286 Tsd. Euro) kamen von Sonstigen, 12 % (270 Tsd. Euro) von der EU
und 2 % (53 Tsd. Euro) vom Bund (vgl. Anhang 7).

Die Drittmitteleinwerbung wird von einer zentralen Anlaufstelle in der SAFE-
Administration unterstiitzt. Damit die Forscherinnen und Forscher sich auf die
Umsetzung der inhaltlichen Konzepte des Antrags konzentrieren koénnen,
werden sie von den administrativen Aufgaben entlastet. Anreize fiir Dritt-
mitteleinwerbung bestehen in Form einer Beteiligung der Antragstellerinnen
bzw. Antragsteller an den Projekt-Overheads sowie in der Moglichkeit einer
einmaligen Reduzierung des Lehrdeputats bei Einwerbung von Drittmitteln in
Hohe von mehr als 200 Tsd. Euro, die mit einer Koordinatorenrolle in groReren
internationalen Konsortien verbunden sind.

SAFE weist darauf hin, dass die Goethe-Universitit beim GroRteil der eingewor-
benen Drittmittel als Vertragspartner fungiert, weil die Einrichtung bislang
kein rechtlich selbststdndiges Institut ist.

1.6 Betreuung des wissenschaftlichen Nachwuchses und Beteiligung an der Hoch-
schullehre

In den Jahren 2015 bis 2017 wurden insgesamt 26 Promotionen von Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern des SAFE abgeschlossen. Gegenwartig arbeiten —
einschlieRlich drittmittelfinanzierter Beschiftigter — 52 Doktorandinnen und
Doktoranden an ihren Promotionen, darunter 20 aus dem Ausland. Externe
Doktorandinnen und Doktoranden werden am SAFE nicht betreut.



SAFE arbeitet eng mit der Graduate School of Economics, Finance, and Management
(GSEFM), einer gemeinsamen Graduiertenschule der Goethe-Universitit, der
Universitit Mainz und der TU Darmstadt, zusammen. Sie umfasst fiinf eng-
lischsprachige Doktorandenprogramme mit den Schwerpunkten Economics,
Finance, Law and Economics |'" sowie Management und Marketing. SAFE re-
krutiert seine wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus den
Programmen der GSEFM und unterstiitzt deren Lehrangebote. Neben der regu-
liren Lehre durch SAFE-Wissenschaftlerinnen und -Wissenschaftler bieten
auch auswadrtige Professorinnen und Professoren im Rahmen des SAFE Visitor’s
Program Ph.D.-Mini-Kurse oder Seminare an der GSEFM an.

SAFE weist daraufhin, dass Habilitationen in den Wirtschafts- und Finanzwis-
senschaften heute nicht mehr iiblich seien, Postdocs und Juniorprofessorinnen
und -professoren qualifizierten sich fiir unbefristete Professuren iiber Publika-
tionen in hochrangigen internationalen Fachzeitschriften. Derzeit arbeitet ein
drittmittelfinanzierter SAFE-Junior Professor der rechtswissenschaftlichen Fa-
kultit an seiner Habilitation.

Fiir seine Postdocs und Juniorprofessorinnen bzw. Juniorprofessoren hat SAFE
ein finanzielles Forderkonzept entwickelt mit dem Ziel, ihnen die zeitnahe
Umsetzung neuer Forschungsideen und den Ausbau ihrer Netzwerke zu
ermoglichen. So kénnen sie unabhdngig von Fristen finanzielle Forderung fiir
Forschungsprojekte, fiir die Prdsentation ihrer Arbeiten auf international
anerkannten Konferenzen oder fiir einen Gastaufenthalt bei einem Projekt-
partner beantragen. Um ihre internationale Karriere zu beférdern, konnen zu-
dem alle Promovierenden Reisemittel fiir die Teilnahme an den ,Job Market“-
Konferenzen der American Economic Association und dhnlichen europdischen
Konferenzen beantragen. Gemeinsam mit der Graduiertenschule GSEFM wer-
den in diesem Zusammenhang auch Probeinterviews und -vortriage angeboten.

Postdocs bekommen aus der Gruppe der Professorinnen und Professoren einen
Mentor zugewiesen, der ihnen in allen wissenschaftlichen Belangen, insbe-
sondere Forschung, Lehre und Karriereplanung, mit Rat zur Seite steht. Zudem
hat SAFE fiir diese Gruppe ein Evaluationskonzept entwickelt, das sich an den
Kriterien der Goethe-Universitdt fiir Juniorprofessorinnen und -professoren
orientiert.

SAFE-Wissenschaftlerinnen und -Wissenschaftler im Professorenrang haben
reguldre Lehrdeputate und beteiligen sich vollumfidnglich an der universitiren
Lehre: fiinf SAFE-Professorinnen und -Professoren (W3) jeweils mit acht
Semesterwochenstunden (SWS), ein SAFE-Professor (W2) mit finf SWS, die
finf SAFE-Juniorprofessorinnen und -Professoren (W1) mit je vier SWS. Die

| 11 Dieser Schwerpunkt ruht zurzeit, soll aber kiinftig wieder angeboten werden.

43



44

SAFE-Postdocs haben keine Lehrverpflichtungen; fast alle hdtten aber in den
letzten Jahren Kurse gegeben, jedoch in sehr unterschiedlichem Umfang und
nicht regelmaRig.

.7 Kooperationen

Im Inland kooperiert das SAFE im Rahmen personengebundener Forschungs-
projekte mit Forscherinnen und Forschern von neun Hochschulen (ohne Goe-
the-Universitdt), vier aufleruniversitiren Forschungsinstituten sowie zwei
sonstigen Einrichtungen. Auf vertraglicher Basis kooperiert SAFE mit einem
Leibniz-Institut innerhalb eines EU-geforderten Verbundes zum Aufbau einer
Forschungsdatenbank.

Die Forschungskooperationen im Ausland umfassen im Rahmen personenge-
bundener Forschungsprojekte mit anderen Forscherinnen und Forschern 49
Hochschulen, davon 25 in Europa. Zwei dieser Kooperationen beinhalten u. a.
auch einen regelmdfdigen personellen Austausch (mit der Wharton School/Uni-
versity of Pennsylvania und mit der Stern School of Business/New York University im
Rahmen eines bei der Humboldt-Stiftung eingeworbenen Anneliese Maier For-
schungspreises). Hinzu kommen personengebundene Kooperationen mit zwei
sonstigen Einrichtungen. Auf vertraglicher Basis kooperiert SAFE im Ausland
im Rahmen von Verbundforschungsprojekten und Netzwerken mit 43 wissen-
schaftlichen Einrichtungen, die iiberwiegende Zahl hierunter sind Hochschu-
len bzw. universititsinterne Einrichtungen (z. B. Schools, Departments, Insti-
tute), darunter 37 in Europa.

Auf der nationalen Ebene hebt SAFE die enge Zusammenarbeit mit der Goethe-
Universitat hervor, die 2012 in einer Kooperationsvereinbarung zwischen der
Universitidt und der GfK als Triagerverein von SAFE festgelegt wurde. Mit der
Deutschen Bundesbank besteht eine intensive Kooperation, in Form gemein-
samer Forschungsprojekte und Seminare. Im Ausbau begriffen ist eine lang-
fristige Kooperation zwischen dem SAFE Datenzentrum und dem Forschungs-
datenzentrum der Bundesbank, eine Kooperationsvereinbarung wird derzeit
ausgearbeitet. Austausch mit der Europdischen Zentralbank (EZB) gibt es vor
allem auf der Ebene des SAFE Policy Centers. Eine weitere Intensivierung der Be-
ziehung zu den Forschungsabteilungen mehrerer europaischer und internati-
onaler Zentralbanken (u. a. der USA und GroRbritanniens) sowie des Internati-
onalen Wihrungsfonds (IWF) kann sich nach Einschdtzung von SAFE aus der
Mitwirkung bei der Central Bank Research Association (CEBRA) ergeben, deren Jah-
reskonferenz 2018 von SAFE ausgerichtet wird.

Auch im Infrastrukturbereich arbeitet SAFE mit zahlreichen Partnern zusam-
men. Mit dem Leibniz-Institut fiir Sozialwissenschaften — GESIS gibt es eine
langfristig angelegte Zusammenarbeit im Datenbereich, die im Rahmen eines
EU-Projekts gefordert wird. Ziel ist der Aufbau einer Forschungsinfrastruktur
zur Sammlung und Aufbereitung historischer Firmendaten (siehe A.Il.3.a). In



einem weiteren, von der DFG geforderten Projekt zum Aufbau eines For-
schungsdaten-Repositoriums im Finanzbereich (FiF) arbeiten SAFE und seine
Projektpartner, die Frankfurter Universitdtsbibliothek und das Hessische Bibli-
otheksinformationssystem (HeBIS), mit GESIS, dem Leibniz-Informationszen-
trum fir Wirtschaft (ZBW) und der Bundesbank zusammen (siehe A.I1.3.a).

Auf internationaler Ebene sind SAFE-Forscherinnen und Forscher in mehreren
Konsortien drittmittelgeférderter Verbundprojekte vertreten. Zu den interna-
tionalen Konsortien, in denen SAFE eine Koordinatorenrolle einnimmt, zihlen:

_ Trends in Inequality: Sources and Policy, Forderung iiber das DIAL-Programm von
NORFACE | 2,

_ QE and Financial (In)Stability, Forderung durch die VolkswagenStiftung sowie
der

_ Verbund zu Hochfrequenzdaten, Forderung im Rahmen des T-AP Digging into
Data Challenge-Programms | '3.

Jenseits vertraglich festgelegter Kooperationen arbeitet SAFE regelmif3ig mit
weiteren Instituten zusammen, beispielsweise mit dem Center for Economic Policy
(CEPR, London), der Eidgenéssischen Technischen Hochschule (ETH) Ziirich,
oder der University of Michigan im Rahmen von gemeinsamen Forschungskonfe-
renzen oder Workshops. SAFE kann nach eigenen Angaben auch von der
Kooperation zwischen dem Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Goethe-
Universitdat und der Wharton School an der University of Pennsylvania profitieren.

Insgesamt sind laut SAFE mehr als 100 Forscherinnen und Forscher aus dem
In- und Ausland mit SAFE tiber gemeinsame Projektarbeit und Gastaufenthalte
verbunden. Dieses Netzwerk werde in Zukunft weiter gestarkt durch die 2017
eingeworbene DFG Kolleg-Forschergruppe Foundations of Law and Finance, die
den Aufenthalt mehrerer internationaler Top-Wissenschaftlerinnen und Wis-
senschaftler in Frankfurt ermoglichen soll.

| 12 New Opportunities for Research Funding Agency Cooperation in Europe (NORFACE) ist ein Netzwerk von
nationalen Forschungsférderorganisationen in Europa, das sich u. a. in vier groBen Programmen der Forde-
rung grenziiberschreitender Forschung in den Sozial- und Verhaltenswissenschaften widmet. Dynamics of
Inequality Across the Life-Course: Structures and Processes (DIAL) ist eines dieser vier Programme und wird
zugleich von der Europdischen Kommission im Rahmen des European Research Area Network (ERA-NET) ge-
fordert.

| 13 Die Trans-Atlantic Platform for the Social Sciences and Humanities (T-AP) ist eine internationale Dachor-
ganisation, in der sich zahlreiche nationale Férderorganisationen zusammengeschlossen haben (darunter
auch die DFG). Im Rahmen internationaler Ausschreibungen fordert T-AP die Methodenentwicklung zur Nut-
zung digitaler Forschungsdaten und Datenquellen in den Geistes- und Sozialwissenschaften.
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1.8 Qualitatssicherung

Fir die wissenschaftliche Qualititssicherung von SAFE wurde ein wissenschaft-
licher Beirat eingerichtet, dem bis zu zw0lf international renommierte Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftler angehoéren, die in ihrer Expertise die ver-
schiedenenen Forschungsbereiche des Zentrums abdecken. Er tagt mindestens
einmal jahrlich. Die Mitglieder des wissenschaftlichen Beirats werden vom
SAFE Executive Board auf Vorschlag des Scientific Board fiir die Dauer von drei
Jahren ernannt. Die Aufgabe des Beirats ist die Beratung des Executive Board und
des Scientific Board im Hinblick auf die Forschungsagenda sowie die Bewertung
der wissenschaftlichen Aktivititen von SAFE. Der wissenschaftliche Beirat
bewertet in regelmdfRigen Abstdnden die Forschungs- und Forschungsinfra-
strukturbereiche. Auch in die Bewertung der Antridge auf Einrichtung von
Teamprojekten sowie auf Projekte mit einer Laufzeit von mehr als 24 Monaten
bzw. einer Forderhohe von mehr als 100 Tsd. Euro ist der wissenschaftliche
Beirat einbezogen (siehe A.II.1).

Analog zum wissenschaftlichen Beirat wurde zur Begleitung der Transferak-
tivititen ein Policy Council eingerichtet. Dessen Aufgabe ist es, das LOEWE-
Zentrum in der strategischen Politikberatung und in der Arbeit des Policy Center
insgesamt zu unterstiitzen. Mitglieder des Policy Council sind Vertreter aus Poli-
tik, Banken, Regulierungsbehdérden und Gesellschaft auf deutscher und euro-
pdischer Ebene; sie werden vom Executive Board eingesetzt. Das Policy Center hat
mindestens fiinf Mitglieder, im Jahr 2018 sind es zwolf Mitglieder, darunter
u. a. Vertreter aus den Vorstinden der EZB und der Bundesbank. Das Policy
Council beabsichtigt die Sichtbarkeit von SAFE in der Offentlichkeit bzw. in den
Institutionen der Council-Mitglieder weiter zu steigern.

Als von der Hessischen Landesregierung gefordertes LOEWE-Zentrum muss
sich SAFE regelmiRigen Evaluationen durch externe Gutachterinnen und Gut-
achter unterziehen, die von der LOEWE-Geschiftsstelle organisiert werden. Die
erste Zwischenevaluation durch LOEWE hat 2015, zweieinhalb Jahre nach der
Grindung des Zentrums stattgefunden. Das Zwischengutachten diente als
Grundlage fiir die Bewilligung der zweiten Forderphase von 2016 bis Ende
2018.

SAFE verfiigt tiber einen in der Geschiftsordnung verankerten Ethik-Kodex,
der sein wissenschaftliches Personal u. a. zu Transparenz in Bezug auf mogli-
che Interessenskonflikte in Zusammenhang mit Einnahmen von dritter Seite
verpflichtet.



A.11l ORGANISATION UND AUSSTATTUNG

[lI.1  Organisation

Tragerin des LOEWE-Zentrums SAFE ist die Gesellschaft fiir Kapitalmarkt-
forschung e. V. (GfK). Laut Satzung der GfK wird SAFE unter dem Dach der Ge-
sellschaft als wissenschaftlich unabhdngiges Forschungszentrum mit eigenen
Organen und in vertraglicher Kooperation mit der Goethe-Universitit gefiihrt.
Zugleich ist SAFE eine Fordermalinahme des Landes Hessen im Rahmen der
Landes-Offensive zur Entwicklung Wissenschaftlich-6konomischer Exzellenz
(LOEWE). | 4

Intern ist SAFE differenziert in die vier Programmbereiche Research (fiinf For-
schungsbereiche), Research Infrastructure (zurzeit Systemic Risk Lab, Data Center, Vi-
sitors Program), Policy-Center und Service Unit (Administration).

Zu den Organen von LOEWE-SAFE gehoren das Executive Board und das Scientific
Board. Zu den beratenden Gremien zdhlen ein Research Advisory Council (wissen-
schaftlicher Beirat) und ein Policy Council (siehe A.IL8).

Das Executive Board besteht aus den Direktoren des Center for Financial Studies
(CFS, das ebenfalls von der GfK getragen wird), den Dekanen der Fachbereiche
Wirtschaftswissenschaften und Rechtswissenschaft der Goethe-Universitit und
einem weiteren Mitglied, das von den geborenen Mitgliedern des Executive Board
im Einvernehmen mit der Priasidentin der Goethe-Universitit und dem Vorsit-
zenden des Kuratoriums der GfK ernannt wird; zurzeit ist dies der geschifts-
fiihrende Direktor des House of Finance der Universitdt | '>. Die Direktoren des
CFS sind ex officio auch Direktoren des SAFE. Dem Executive Board obliegt die
operative und strategische Fiihrung des LOEWE-Zentrums SAFE: es erstellt das
Programmbudget fiir SAFE in Abstimmung mit dem Prasidium der GfK und
entscheidet tiber die ihm von dem Scientific Board unterbreiteten Vorschlige
und Entwiirfe. Im Einvernehmen mit der Prdsidentin der Universitit und dem
Vorsitzenden des Kuratoriums der GfK bestimmt und entldsst das Executive
Board aus seiner Mitte zwei Direktoren: den Director Research und den Director
Administration.

| 14 Die Governance, Organ- und Gremienstruktur des SAFE ist niedergelegt in der Satzung der GfK (siehe
FuBnote 4) und der Geschéaftsordnung des SAFE siehe FuBnote 5)

| 15 Das House of Finance biindelt seit 2008 mehrere interdisziplindre Forschungs- und Weiterbildungsakti-
vitdten im Bereich der Finanzwirtschaft und des Finanzrechts an der Goethe-Universitat. Es beherbergt dar-
Uber hinaus Institutionen, die entweder Einrichtungen oder An-Institute der Goethe-Universitét sind, darun-
ter neben dem SAFE das E-Finance Lab, das Institute for Monetary and Financial Stability (IMFS), das
International Center for Insurance Regulation, die GSEFM, das Ph.D/Doctorate Program Law and Economics
of Money and Finance, die Goethe Business School und das Institute for Law and Finance.
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Der Director Research verantwortet die Forschungsagenda von SAFE in Koopera-
tion mit dem Scientific Board. Er ist der erste Ansprechpartner fiir die Offent-
lichkeit. Zu seinen Aufgaben gehort die Leitung der Sitzungen des Executive
Board und des Scientific Board. Der Director Administration leitet die Administrati-
on des SAFE und verantwortet die Budgeterstellung und die Mittelverteilung
im Zentrum.

Das Scientific Board setzt sich aus den beiden SAFE-Direktoren, den Programm-
direktoren der finf zentralen Forschungsbereiche, des Systemic Risk Labs und
des Datenzentrums, den Beauftragten fiir Nachwuchsférderung und Gleichstel-
lung, und einem Vertreter des Fachbereichs Rechtswissenschaft zusammen, so-
fern der Fachbereich nicht iiber ein anderes Mitglied vertreten ist. Seine Auf-
gaben sind die Entwicklung einer Forschungsagenda fiir die Férderdauer des
LOEWE-Zentrums SAFE sowie die Koordination der Forschungsvorhaben zwi-
schen den Forschungs- und Forschungsinfrastrukturbereichen. In Abstimmung
mit dem wissenschaftlichen Beirat entscheidet das Scientific Board jahrlich tiber
neu zu beginnende Forschungsprojekte.

Die Leiterinnen und Leiter der Forschungsbereiche (,Programmdirektorinnen
und -direktoren®) werden auf Vorschlag des Scientific Board vom Executive Board
ernannt.

[ll.2  Ausstattung

[1l.2.a Personal

Das LOEWE-Zentrum SAFE verfiigte am 31.12.2017 im Rahmen seines Pro-
grammbudgets iiber 42,45 Stellen in Vollzeitiquivalenten (VZA) fiir wissen-
schaftliches Personal (siehe zu diesen und den folgenden Angaben Anhang 2
und 3). Auf diesen Stellen waren insgesamt 67 Personen beschiftigt, davon 60
Personen befristet. Des Weiteren gab es am SAFE zum Stichtag 8,75 drittmit-
telfinanzierte VZA fiir wissenschaftliches Personal, die mit 14 Personen in be-
fristeten Beschiftigungsverhdltnissen besetzt waren.

Insgesamt waren am SAFE zum Stichtag 99 Personen beschiftigt, darunter 79
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler. Der Anteil von Frauen am wissen-
schaftlichen Personal lag bei 27 % (siehe zu diesen und den folgenden Angaben
Anhang 4). Die starkste Altersgruppe stellten mit 42 Personen (53 %) die 30- bis
40jahrigen Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler, gefolgt von den unter
dreiRigjahrigen (30 Personen bzw. 38 %). Vier Wissenschaftlerinnen bzw. Wis-
senschaftler (5 %) waren zwischen 40- und 50 Jahren alt, zwei (3 %) waren 50
bis 60 Jahre, eine Person (1 %) war 60 Jahre und alter.

Die weitaus iiberwiegende Mehrheit der Wissenschaftlerinnen und Wissen-
schaftler (65 Personen bzw. 82 %) besitzt einen Hochschulabschluss in Wirt-
schaftswissenschaften. Zehn Personen (13 %) besitzen einen rechtswissen-



schaftlichen, vier Personen (5 %) einen sozialwissenschaftlichen und drei Per-
sonen (4 %) einen naturwissenschaftlichen Abschluss. | ¢

SAFE hat seit seiner Grindung 2013 elf gemeinsame Berufungen mit der
Goethe-Universitdt durchgefiihrt — darunter fiinf Berufungen auf W3-Profes-
suren und sechs Berufungen auf Juniorprofessuren (W1 befristet; eine davon
wurde zur Rufabwehr 2014 in eine befristete W2-Stelle umgewandelt). Da das
LOEWE-Zentrum SAFE keine rechtlich selbststindige Einrichtung ist, wurden
alle Professuren an der Goethe-Universitdt angesiedelt.

SAFE gibt an, dass es als zeitlich befristetes LOEWE-Zentrum und aufgrund der
relativ engen Zeitriume der Forderzuwendungen Schwierigkeiten habe, hoch-
qualifiziertes wissenschaftliches und administratives Personal auf befristeten
Stellen zu halten. Eine W3-Professur im Bereich Behavioral Economics wurde
aufgrund der begrenzten Restlaufzeit des Zentrums nach Ruf des Stelleninha-
bers auf eine auswartige Professur nicht wiederbesetzt. SAFE erwartet, dass
sich diese Situation durch eine Aufnahme in die gemeinsame Férderung durch
Bund und Linder grundlegend verbessern werde.

Im Bereich des Personalaufbaus verweist SAFE auf seine bisherigen Anstren-
gungen, Frauen bevorzugt fiir wissenschaftliche Leitungspositionen zu
gewinnen. SAFE gibt an, dass 40 % der W3-Professuren mit Frauen besetzt
werden konnten (zwei von fiinf, von denen eine wieder ausgeschieden ist), ob-
gleich nur zehn Prozent der Bewerbungen auf diese Positionen von Frauen
kamen. Fiir 66 % der Juniorprofessuren standen Frauen auf den ersten Pldtzen
der Berufungslisten (vier von sechs). Aufgrund des internationalen Rekrutie-
rungsprozesses in den Wirtschaftswissenschaften und der somit auch direkten
Konkurrenz mit US-amerikanischen Business Schools sei es am Ende jedoch nur
in einem Fall gelungen, die erstplatzierte Kandidatin zu gewinnen.

SAFE verfiigt tiber eine Koordinatorin fiir Gleichstellungsfragen, die an Perso-
naleinstellungsentscheidungen sowie an allen Malnahmen, die das Arbeitsum-
feld der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter betreffen, beteiligt ist. Die Gleich-
stellungsbeauftragte wird aus der Gruppe der Forschungsbereichsleitungen
ernannt und vertritt im Scientific Board die Gleichstellungsinteressen.

SAFE will sich in der ersten Jahreshalfte 2018 um eine Akkreditierung durch
die Initiative Total-E-Quality bewerben, die sich fiir Chancengleichheit von Frau-
en und Madnnern sowie Vielfalt im Beruf einsetzt.

| 16 Drei Personen haben Abschliisse in mehreren der genannten Fachrichtungen.
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[11.2.b Haushalt

Das SAFE wird seit dem 1.1.2013 vom Hessischen Ministerium fiir Wissen-
schaft und Kunst (HMWK) im Rahmen der Landes-Offensive zur Entwicklung
wissenschaftlich-6konomischer Exzellenz (LOEWE) gefordert. Die Landesforde-
rung betrug zundchst ca. 13 Mio. Euro fiir die ersten drei Jahre; insgesamt
wurde eine Férderung von ca. 28 Mio. Euro fiir eine Laufzeit von sechs Jahren
bewilligt (bis Ende 2018). Nach einer erfolgreichen Abschlussevaluierung durch
LOEWE in der zweiten Jahreshilfte 2018 soll SAFE eine Ubergangsfinanzie-
rung bis Ende 2019, also bis zur geplanten Aufnahme in die gemeinsame For-
derung durch Bund und Lander, erhalten.

SAFE verfiigte im Haushaltsjahr 2016 iiber Gesamteinnahmen von 5,6 Mio. Eu-
ro (Ist). Davon entfielen 4,1 Mio. Euro (73 %) auf LOEWE-Zuwendungen. Uber
Drittmittel (Forschungsprojekte und Einnahmen aus Forschungsveranstaltun-
gen) wurden 2016 insgesamt 1,2 Mio. Euro (21 %) vereinnahmt (davon 542 Tsd.
Euro tber die GfK und 631 Tsd. Euro iiber die Goethe-Universitit). Sonstige
Einnahmen (GfK) machten gut neun Tsd. Euro, finanzielle Beitrage von Part-
nern (Goethe-Universitit) machten 283 Tsd. Euro aus (insgesamt gut 5 %). Dem
standen 2016 Ausgaben in Hohe von ebenfalls 5,6 Mio. Euro gegeniiber, darun-
ter 3,9 Mio. Euro fiir Personalausgaben (hiervon 1,6 Mio. bzw. 41 % an der GfK
und 2,3 Mio. Euro bzw. 59 % an der Goethe-Universitit).

SAFE verfiigt seit Forderbeginn iiber ein jeweils fiir drei Jahre aufgestelltes
Programmbudget einschlief3lich eines Leistungsplans. Im Rahmen eines jahrli-
chen Zwischennachweises werden Kosten und Leistungen der einzelnen Pro-
grammbereiche fiir das abgelaufene Jahr ausgewiesen. Anhand der Zwischen-
nachweise priift die LOEWE-Geschiftsstelle die Einhaltung des Programm-
budgets. Der Jahresabschluss der Tragergesellschaft von SAFE — der GfK — wird
zusdtzlich extern von der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Pricewaterhouse-
Coopers (PwC) gepriift.

SAFE weist einen Grof3teil seiner Forschungsmittel Budgetpools fiir Projekte,
Konferenzen und Gastaufenthalte zu. In jihrlichen Ausschreibungen kénnen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ab der Postdoc-Ebene Antrige auf Forderung
durch diese Pools stellen (siehe A.II.1). Dieses Vorgehen fiihrt SAFE zufolge zu
einem Wettbewerb um Forschungsmittel (sowohl um Personal- als auch um
Sachmittel) und ermogliche der Einrichtung eine hohe Flexibilitit, um auf
neue Forschungsfragen reagieren zu konnen.

Fiir die Forderung in der Leibniz-Gemeinschaft veranschlagt das SAFE ab 2020
ein Budget von sechs Mio. Euro jahrlich. Der Aufwuchs von einer Mio. Euro ge-
geniiber der jetzigen durchschnittlichen jdhrlichen Férderung durch das
HMWK in Hohe von ca. fiinf Mio. Euro wird u. a. damit begriindet, dass eine
der bisherigen SAFE-Professuren sowie die Position des wissenschaftlichen Di-
rektors bzw. einer wissenschaftlichen Direktorin, die bisher universititsseitig



finanziert werden, zukiinftig tiber den institutionellen Haushalt des beantrag-
ten Leibniz-Instituts LIF-SAFE finanziert werden sollen.

I11.2.c Infrastruktur

Das SAFE ist auf dem Campus Westend in Raumlichkeiten der Goethe-
Universitit (im House of Finance) angesiedelt. Diese Unterbringung soll auch im
Falle einer Aufnahme in die Leibniz-Gemeinschaft beibehalten werden.

SAFE stehen dort zurzeit rund 1.050 m? an Nutzfliche zur Verfiigung. Zuzig-
lich 35 % fiir Verkehrs- und Nebenflichen belegt SAFE eine Gesamtfliche von
knapp tiber 1.400 m2. Zusatzlich zu Biiros fiir wissenschaftliches und nichtwis-
senschaftliches Personal, Meeting- und Vorlesungsraumen im House of Finance,
die SAFE nutzen kann, betreibt das Zentrum einen Datenraum mit 14 PCs,
uber die Zugang zu externen Datenbanken besteht. Das Forschungsdaten-
zentrum im House of Finance ermoglicht direkten Zugang zu den Datenbe-
stinden der statistischen Amter des Bundes und der Linder. SAFE steht die
Frankfurter Universititsbibliothek physisch und digital mit ihren Bestinden
zur Nutzung ebenso zur Verfiigung wie das Frankfurt Laboratory for Experimental
Economic Research (FLEX) des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften fiir die
Durchfiihrung experimenteller Forschungsprojekte. Die Rdumlichkeiten im
2008 erbauten House of Finance beschreibt SAFE als attraktiv; sie ermoglichten
ein produktives Arbeitsklima sowie die wichtige Ndhe zu Wissenschaftlerinnen
und Wissenschaftlern der Goethe-Universitit aus den Bereichen Finanzen,
Makrookonomik und Wirtschaftsrecht.

A.IV FORSCHUNGSNETZWERK ,HERAUSFORDERUNGEN DER EUROPAISCHEN
GELD- UND FINANZORDNUNG*

Der Antrag auf Aufnahme des SAFE in die gemeinsame Férderung von Bund
und Lindern im Rahmen der Leibniz-Gemeinschaft ist eingebettet in die Ab-
sicht des SAFE, gemeinsam mit dem DIW Berlin und dem IWH ein Netzwerk
zu ,Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung® zu griin-
den. Neben dem Aufnahmeantrag des SAFE sind auch fachlich entsprechende
strategische Erweiterungsvorhaben am DIW Berlin und am IWH eng mit der
avisierten Griindung dieses Netzwerks verkniipft.

Das Forschungsnetzwerk soll seine Arbeit ab dem Jahr 2020 aufnehmen und
grundsitzlich auf unbestimmte Dauer angelegt sein. Als Griindungsmitglieder
des Forschungsnetzwerks sind das DIW Berlin, das IWH und das SAFE vorge-
sehen; weitere Mitglieder sollen aufgenommen werden, wenn eine Mehrheit
der bestehenden Mitglieder der Aufnahme zustimmt. Durch die Vernetzung
der Institute und weiterer Einrichtungen soll eine kritische GrofRe erreicht
werden, um gemeinsam Forschung, Infrastruktur, Nachwuchsférderung und
Transferaktivititen im Finanzbereich zu férdern. Ziel ist es, durch gemeinsame
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Anstrengungen Antworten auf die Herausforderungen einer globalen, auf Sta-
bilitdt ausgerichteten Finanz-, Geld- und Wahrungsordnung zu finden. Dazu
soll die Rolle von Finanzstrukturen und -entscheidungen fiir Wachstum, Ver-
teilung und Stabilitit im Rahmen eines dauerhaften interdisziplindren For-
schungsansatzes untersucht werden, der zum einen die Verbindung zwischen
Finanzmarkten und Realwirtschaft in seiner ganzen Breite abbilden kann und
der zum anderen auf den Erkenntnissen mehrerer Fachrichtungen, insbeson-
dere der Volks- und Betriebswirtschaftslehre sowie der Rechtswissenschaft
aufbaut.

Das Netzwerk soll sich in den ersten drei Jahren seines Bestehens folgenden
Themenstellungen widmen:

_ der 6konomischen Analyse der EU-Kapitalmarktunion,
_dem Zusammenwirken von Geldpolitik und Finanzstabilitit,

_der Evaluation regulatorischer Mallnahmen im Rahmen der Geld- und Fi-
nanzordnung.

Zur Erreichung der Zielsetzung soll bei Bedarf Forschungsinfrastruktur, insbe-
sondere Forschungsdatensammlungen, auf- bzw. ausgebaut und vor allem in-
nerhalb des Netzwerks wechselseitig nutzbar gemacht werden. Die Ausbildung
von wissenschaftlichem Nachwuchs soll in den fiir das Netzwerk zentralen
Themenfeldern gefordert werden, z. B. durch Bereitstellung von Arbeits- und
wissenschaftlichen Qualifikationsmoglichkeiten am Standort von Netzwerk-
partnern und durch gemeinsame Stipendienprogramme. Es soll eine gemein-
same Strategie fiir den Transfer der Netzwerkergebnisse in die Politik, die
Wirtschaft und die interessierte Offentlichkeit entwickelt und umgesetzt wer-
den.

Von den Mitgliedern des Netzwerks sollen sieben Arbeitsgruppen gebildet wer-
den, in denen jedes Mitglied mit einer Expertin bzw. einem Experten vertreten
sein soll:

_ Arbeitsgruppe Dateninfrastruktur (Infrastruktur),

_ Arbeitsgruppe Nachwuchsférderung (Transfer),

_ Arbeitsgruppe Policy Communication (Transfer),

_ Arbeitsgruppe Behavioral Finance (methodisch),

_ Arbeitsgruppe Data Analytics (methodisch),

_ Arbeitsgruppe Geldpolitik (inhaltlich),

_ Arbeitsgruppe Kapitalmarktunion und Bankenunion (inhaltlich).

Jedes Mitglied soll die ihm im Zusammenhang mit Forschungsaktivitidten des
Netzwerks entstehenden Personal- und Sachkosten grundsatzlich selbst tragen.
Die Grundungsmitglieder sollen sich dazu verpflichten, zu gleichen Teilen Mit-



tel aus ihrem Grundhaushalt fir die Durchfithrung einer jahrlichen Netzwerk-
Forschungskonferenz, einer jahrlichen Summer School in Financial Economics, die
Vernetzung der Nachwuchsausbildung, gemeinsame Workshops, Wissens-
transfer, die Kommunikation der Netzwerkaktivititen sowie ein Netzwerk-
Sekretariat aufzuwenden; hierfiir wollen die drei Einrichtungen ein gemein-
sames Budget in Hohe von zunéchst 390 Tsd. Euro pro Jahr vorsehen.

IV.1.a Governance des Netzwerks

Das Netzwerk soll von einem Strategiekomitee geleitet werden, das sich aus
den wissenschaftlichen Leitungen aller beteiligten Mitgliedsinstitute zusam-
mensetzen und eine Sprecherin bzw. einen Sprecher aus seinen Reihen fiir die
Dauer von einem Jahr wahlen soll. Das Strategiekomitee soll die Gesamtver-
antwortung fiir das Netzwerk tragen, dessen Arbeitsprogramm entwickeln und
koordinieren, die Umsetzung der strategischen Ziele verantworten sowie die
Kontakte zu Leibniz-Forschungsverbiinden pflegen. Es wird in seiner Arbeit
durch ein Netzwerk-Sekretariat unterstiitzt, das in der Regel bei der jeweiligen
Sprechereinrichtung angesiedelt ist.

Das Strategiekomitee kann einen Nutzerbeirat fiir die Transferaktivititen des
Netzwerks einrichten, in dem die Hauptadressaten der Transferaktivititen des
Netzwerks aus Politik und Regulierung vertreten sein sollten; die Mitglieder
des Nutzerbeirats werden vom Strategiekomitee berufen. Der Nutzerbeirat soll
das Strategiekomitee insbesondere bei der Weiterentwicklung seines Themen-
portfolios unterstiitzen.

Das Netzwerk soll auRerdem von einem wissenschaftlichen Beirat begleitet
werden, der sich aus Vertretern der jeweiligen wissenschaftlichen Beirdte der
antragstellenden Institute zusammensetzt. Das Strategiekomitee des Netz-
werks soll periodisch an diesen wissenschaftlichen Beirat iiber die Aktivititen
des Netzwerks berichten.

IV.1.b Rolle des SAFE als Netzwerkpartner

Unter den moglichen Netzwerkpartnern beabsichtigt SAFE eine herausge-
hobene Rolle als Knotenpunkt zu spielen, da es die Finanzmarktforschung als
sein zentrales Arbeitsfeld definiert und daher auch Forschungsgruppen in
allen fiir das Netzwerk relevanten Themenfeldern unterhdlt. Mit seinem Policy
Center, dem Datenzentrum und seinen Nachwuchsfoérderaktivititen (GSEFM,
Frankfurt Summer School) kann SAFE nach eigener Einschitzung in allen
vereinbarten Arbeitsgruppen des Netzwerks wertvolle Beitrdge einbringen. Die
Einrichtung kann sich vorstellen, fiir gemeinsame Kommunikationsaktivititen
der Netzwerkpartner eine entsprechende zusitzliche Stelle unter seinem Dach
einzurichten.
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Neben einer Starkung der Kooperation mit den beteiligten Netzwerkpartnern
und der damit angestrebten hoheren Sichtbarkeit der in Deutschland betriebe-
nen Finanzmarktforschung im europdischen und internationalen Rahmen,
erwartet SAFE auch eine Intensivierung der Kontakte zu kiinftigen universi-
tiren Netzwerkpartnern. Insbesondere im Rahmen der beiden methodischen
Arbeitskreise (Financial Data Analytics, Behavioral Finance), sei ein organisierter
Austausch wichtig, weil hier der disziplinweite Kenntnisstand insgesamt noch
niedrig und der Aufbaubedarf hoch sei.

A.V KUNFTIGE ENTWICKLUNG

SAFE ist davon tiberzeugt, sich als Leibniz-Institut fiir Finanzmarktforschung
(LIF-SAFE) am Standort Frankfurt/M. zu einem europaweit fithrenden For-
schungszentrum entwickeln zu kénnen. LIF-SAFE soll alle Bereiche abdecken,
die fiir die Entwicklung einer nachhaltigen Finanzarchitektur relevant sind
(Forschung), einen dynamischen Austausch mit Politik und Gesellschaft fithren
(Transfer) und gleichzeitig eine kritische Masse von wissenschaftlichem Nach-
wuchs in seine Aktivititen einbeziehen (Nachwuchsférderung). Zusitzlich sol-
len im SAFE Datenzentrum in Kooperation mit Partnereinrichtungen fiir die
europdische Finanzforschung wegweisende Datensitze zu historischen und ge-
genwdartigen Finanzmarktdaten generiert und den Fachgemeinschaften zur
Verfiigung gestellt werden (Infrastruktur).

Im Rahmen des avisierten Netzwerks ,Herausforderungen der europdischen
Geld- und Finanzordnung® strebt SAFE an, sich als Leibniz-Institut zu einer Art
von Center for Advanced Studies im Finanzbereich zu entwickeln (Knotenpunkt
des Netzwerks). Die besondere Mischung aus Universitidtsferne und -ndhe soll
LIF-SAFE innerhalb der Leibniz-Gemeinschaft befdhigen, die Bedeutung fi-
nanzwirtschaftlicher Fragen in allen Bereichen mikro- und makroékonomi-
scher Forschung zu stirken und hierfiir — tiber das Netzwerk in Deutschland
hinausgehend — ein internationales Netzwerk fiir interdisziplindre Finanz-
forschung aufzubauen. In einem solchen internationalen Netzwerk mochte
sich LIF-SAFE als Drehscheibe (hub) fiir eine wissenschaftsbasierte Debatte zwi-
schen Institutionen aus Forschung, Politik, Regulierungsbehérden und unter-
nehmerischem Finanzsektor verstehen.

In der Grundlagenforschung mochte die kiinftige Einrichtung LIF-SAFE be-
stimmte Bereiche vertieft erschlief3en. Diese wurden nach eigener Darstellung
bereits im Rahmen der LOEWE-Forderung als zentral angesehen, konnten aber
aufgrund kurzer Finanzierungszyklen und der damit verbundenen Unsicher-
heit fiir hochqualifizierte Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler noch
nicht adaquat besetzt oder — bedingt durch personelle Abgange wahrend der
laufenden Férderung — nicht wiederbesetzt werden.



Insbesondere soll der Geldpolitik als Forschungsgegenstand am LIF-SAFE ein
groReres Gewicht beigemessen werden, indem sowohl eine Abteilung fir
Macroeconomics and Public Finance als auch fiir Money and Finance eingerichtet
werden soll (bisher gemeinsam abgedeckt im Forschungsbereich E). Weiterhin
beabsichtigt SAFE seine Expertise im Bereich der Behavioral Finance und der Data
Analytics bzw. Digitalisierung der Finanzmarkte weiter zu stirken.

Mit Blick auf diese Entwicklungsziele hat SAFE bereits konkrete Schritte un-
ternommen und sein Forschungsprogramm als auch seine Anstrengungen im
Aufbau von Forschungsinfrastrukturen und im Transferbereich entsprechend
fokussiert und mit Pldnen zur kiinftigen Stellenstruktur unterlegt.

V.1 Entwicklung der Forschungsabteilungen

Im LIF-SAFE sollen die bisherigen Forschungsbereiche als Abteilungen neu zu-
geschnitten und innerhalb der Abteilungen neue Forschungsgruppen ausge-
schrieben werden, die den einzelnen Abteilungen zugeordnet werden aber ab-
teilungsiibergreifend und interdisziplinidr arbeiten sollen. Aufbauend auf die
2017 eingeworbene DFG-Kollegforschergruppe soll ein abteilungsiibergreifen-
des Cluster Law and Finance aufgebaut werden. Insgesamt sollen fiinf Abteilun-
gen eingerichtet werden: Financial Intermediation, Financial Markets, Household Fi-
nance, Macroeconomics and Public Finance sowie Money and Finance.

Die Abteilung Money and Finance soll die Rolle der Finanzmarktakteure in einem
makrookonomischen Umfeld untersuchen und dabei der Frage nachgehen, wie
Schocks auf das System wirken, wie Institutionen interagieren und welche Po-
litikmafRnahmen notwendig sind, um etwaige negative gesamtgesellschaftliche
Konsequenzen von Schocks zu reduzieren. Auch sollen hier geldpolitische Fra-
gestellungen bearbeitet werden — mit dem Ziel, unabhangige und zu den For-
schungsabteilungen der Zentralbanken komplementare Forschung in diesem
Bereich zu betreiben.

V.2  Entwicklung der Forschungsinfrastruktur- und Transferbereiche

Nach Angaben von SAFE ist das Fehlen eines mit den USA vergleichbaren wis-
senschaftlichen Datenportfolios zu Firmen, Banken und Marktbewertungen
Europas dafiir verantwortlich, dass zahlreiche vorgeschlagene institutionelle
Verbesserungen auf den europdischen Kapitalmidrkten mangels Untersu-
chungsdaten nicht getestet und auch nicht optimiert werden konnen. Diesen
Mangel zu beheben, soll eine der wesentlichen Aufgaben des LIF-SAFE Data Cen-
ter werden, dass in Kooperation mit Partnerinstitutionen entsprechende euro-
pdische Forschungsdateninfrastrukturen aufbauen will (siehe A.IL.3.a).

In einem Outreach Center sollen das bisherige Policy Center und ein noch einzu-
richtendes Markets Center zusammengefasst werden (siehe Anhang 1.2). Das
Markets Center soll den Zugang zu Expertenwissen der Finanzindustrie organi-
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sieren und das institutionelle Detailwissen, das fiir eine relevante Finanzfor-
schung oftmals entscheidend ist, bereitstellen. Ein tiefes Verstindnis des tat-
siachlichen Funktionierens von Marktplitzen, Handelsstrategien und Finanz-
innovationen, Kryptowdahrungen, ABS-Strukturierungen oder CCP-Risikomodel-
len ist SAFE zufolge fiir die Finanzforschung ebenso wichtig wie ein Wissen
uber die tatsdachliche Rechtspraxis und Rechtsauslegung bestimmter europdi-
scher oder nationaler Verordnungen oder Regulierungen. Die mit diesen Bei-
spielen angesprochene Market Intelligence soll im Rahmen eines breiten Exper-
tennetzwerks fiir die Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler von SAFE
zugdnglich gemacht werden. Das Markets Center soll zudem zu einem breiten
Datenzugang beitragen, gerade im Bereich sensibler, ansonsten schwer zuging-
licher Praxisdaten.

V.3  Organisationsentwicklung

V.3.a Personal

Fiir das beantragte Leibniz-Institut hat SAFE den Entwurf einer Kooperations-
vereinbarung fiir kiinftige gemeinsame Berufungen von Professorinnen und
Professoren mit der Goethe-Universitidt bereits abgestimmt. Diese sollen nach
dem Berliner oder nach dem Jiilicher Modell erfolgen.

Mit dem beantragten Budgetaufwuchs von ca. einer Mio. Euro im Vergleich zur
durchschnittlichen jihrlichen LOEWE-Forderung beabsichtigt SAFE primér
neue Professuren zu schaffen. Insbesondere miissen zwei bislang von der
Goethe-Universitit getragene W3-Professuren — darunter diejenige des wissen-
schaftlichen Direktors — in den Haushalt eines kiinftigen Leibniz-Instituts LIF-
SAFE tiberfithrt werden. Eine weitere W3-Professur soll fiir die Leitung der neu
zu schaffenden Abteilung Money and Finance ausgeschrieben werden. Dariiber
hinaus soll die Berufung von zwei W2-Professuren mit Tenure Track erfolgen,
welche die fiir das kiinftige Forschungsprogramm wichtigen Bereiche Behavio-
ral Finance und Data Analytics bzw. Digitalisierung der Finanzmaéirkte abdecken
sollen. Die derzeit vier bis 2019 und 2020 im Rahmen der LOEWE-Finanzierung
befristeten W1-Professuren sollen nach ihrem Auslaufen nicht wiederbesetzt
werden. Fiir das Datenzentrum und das Policy Center kalkuliert SAFE mit einem
Stellenaufwuchs von jeweils einer halben administrativen Position, um den
geplanten zusatzlichen Aufgaben gerecht zu werden. Personal fiir das avisierte
Markets Center soll im Wesentlichen tiber Drittmittel und Spenden eines For-
dervereins finanziert werden. In der Administration ist fiir das beantragte
Leibniz-Institut ein jeweils geringfiigiger Aufbau in den Bereichen IT-Service,
Personal, Accounting, Forschungsmanagement und Kommunikation geplant,
um dem wachsenden Aufgabenspektrum gerecht zu werden.

GemdR den Vorgaben des Hessischen Gleichberechtigungsgesetzes (HGIG) und
des Kaskadenmodells der Leibniz-Gemeinschaft soll LIF-SAFE einen Frauenfor-



derplan erstellen, der u. a. Zielvorgaben definiert, um auf jeder Hierarchieebe-
ne den Frauenanteil zu erreichen, der auf der jeweils darunter gelegenen Ebe-
ne besteht. Um dies zu ermoglichen, sei u. a. geplant, Erstjahresstipendien im
Doktorandinnen- und Doktorandenprogramm mehrheitlich an Frauen zu ver-
geben und talentierte Studentinnen gezielt anzusprechen.

Die Kooperation mit der Frankfurter Graduiertenschule GSEFM soll SAFE zu-
folge von dem beantragten Leibniz-Institut in institutionalisierter Form wei-
tergefiihrt und ausgebaut werden. Ein entsprechendes Memorandum of Under-
standing liege vor.

V.3.b Governance und Compliance

Fiir das beantragte Leibniz-Institut hat SAFE bereits einen Satzungsentwurf
ausgearbeitet, der die kiinftige Governance, Organ- und Gremienstruktur fest-
legt. Demzufolge soll das LIF-SAFE als eingetragener Verein (e. V.) mit Sitz in
Frankfurt/M. gefiihrt werden. Organe des Vereins sind die Mitgliederversamm-
lung (General Assembly), das Kuratorium (Board of Trustees), der Vorstand (Executive
Board), der Forschungsausschuss (Scientific Committee), der Wissenschaftliche
Beirat (Research Advisory Council) und der Policy Center Beirat (Policy Advisory Coun-
cil). Intern soll LIF-SAFE in finf Forschungsabteilungen (s. 0.) und ein abtei-
lungsiibergreifendes Forschungscluster Law and Finance differenziert sein. Hin-
zu kommen das Data Center und ein Outreach Center.

Es ist beabsichtigt, dass LIF-SAFE neben den wettbewerblich vergebenen For-
schungsdrittmitteln auch Drittmittel und Spenden aus der Industrie bzw. aus
dem Bereich der institutionellen Akteure der Finanzmarktregulierung einwer-
ben soll — insbesondere durch und fiir Aktivititen im Rahmen des avisierten
Markets Centers. Dazu soll LIF-SAFE sich in Anlehnung an die Richtlinien der
Goethe-Universitat einen Kodex zur Wahrung der Unabhangigkeit im Umgang
mit Zuwendungen privater Dritter geben.
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B. Bewertung

B.l ZUR BEDEUTUNG

.1 Zur Bedeutung des Forschungsfeldes

Ein robustes Finanzsystem mit strategisch aufgestellten und krisenresistenten
Finanzinstitutionen ist eine wesentliche Grundlage fiir wirtschaftliches
Wachstum und Wohlstand in marktwirtschaftlich gepriagten Gesellschaften.
Aufgrund seiner Steuerungsfunktion bei der Kapitalallokation auf nationaler
und internationaler Ebene schafft das Finanzsystem zentrale Voraussetzungen
fiir eine dynamische und stabile wirtschaftliche Entwicklung, fiir Innovation,
hohe Beschiftigungsraten, breite Vermogensbildung und monetédre und fiska-
lische Stabilitdt. Die Erfahrungen der letzten zehn Jahre haben gezeigt, welche
hohen volkswirtschaftlichen und gesellschaftlichen Kosten in Form von
Wachstums- und Beschiftigungsverlusten, negativen Verteilungswirkungen
und Belastungen der 6ffentlichen Haushalte (Konjunkturstiitzung, Bankenret-
tungen) durch ein nicht hinreichend reguliertes bzw. mit Fehlanreizen durch-
drungenes Finanzsystem entstehen konnen. Eine nachhaltige Finanzmarktar-
chitektur ist unabdingbar fiir die Bewailtigung zahlreicher anstehender
Herausforderungen fiir Politik und Wirtschaft. Uber die Auswirkungen der
jungsten globalen Finanzkrisen hinaus sorgen auch massive, technologisch ge-
triebene Verdnderungen, wie etwa die rasante Digitalisierung des Bankge-
schifts, die die Organisation von Finanzinstitutionen und Markten grundle-
gend wandeln und weitreichende Folgen fiir die Realwirtschaft erwarten
lassen, fiir einen erhohten politischen und gesellschaftlichen Handlungsbe-
darf.

Zugleich beobachten zahlreiche Okonominnen und Okonomen, dass sich in
der Folge der Finanzkrise Erwartungshaltungen und Anforderungen seitens
der Studierenden aber auch von Politik und breiter Offentlichkeit an die Erkli-
rungs- und Prognosefihigkeit der mit dem Finanzsystem befassten Bereiche



der Wirtschaftswissenschaften verdndert hitten. |7 Tradierte Modellannah-
men wiirden starker hinterfragt, die empirische Wirtschaftsforschung und An-
siatze der Verhaltensokonomik wiirden an Bedeutung gewinnen. Diese Trends
flihren mittelfristig zu einem stirkeren Bedarf an intradisziplindrer und auch
an interdisziplindrer Vernetzung, um das Finanzsystem und seine Institutio-
nen in der Gesamtschau mit anderen wirtschaftlichen Institutionen und sei-
nen Wechselbeziehungen mit anderen gesellschaftlichen Teilbereichen besser
zu verstehen.

Durch eine intra- und interdisziplinir starker vernetzte Finanzforschung kann
der Politik, den Finanzmarktakteuren und Regulierungseinrichtungen aber
auch der breiteren Offentlichkeit dringend nétiges Reflexionswissen bereitge-
stellt werden, um

_ mit Krisen im heutigen Finanzsystem adiquat umzugehen,

_ die Wechselwirkungen mit anderen Teilbereichen — wie z. B. Arbeitsmérkten,
sozialen Sicherungs- und Verteilungssystemen, Produktivitit und realwirt-
schaftlichem Wachstum — zu erkennen,

_auf evidenzbasierter Grundlage Entscheidungen zu treffen.

Damit die Finanzforschung diesen Beitrag leisten kann, benotigt sie iiber ein-
zelne Professuren an unterschiedlichen Standorten hinaus Einrichtungen, an
denen eine relevante Zahl von an Finanzforschung interessierten Wissen-
schaftlerinnen und Wissenschaftlern gemeinsame Forschungsprojekte voran-
treiben konnen, die idealiter verschiedene wissenschaftliche Perspektiven und
unterschiedliche empirische Felder des Finanzgeschehens einbeziehen. Hierfiir
ist es notwendig, sowohl einzelne Sub-Disziplinen innerhalb der heute stark
ausdifferenzierten Wirtschaftswissenschaften stirker miteinander ins Ge-
sprach zu bringen, als auch eine enge themengeleitete Kooperation mit den
Rechtswissenschaften sowie mit den Verhaltens- und Sozialwissenschaften an-
zustofRen. Die Moglichkeit des Zugriffs auf qualititsgesicherte empirische Fi-
nanzdaten ist fiir eine erfolgreiche Finanzforschung in diesem Sinne von es-
sentieller Bedeutung. Empirische Forschungsdaten gerade zum europdischen
Finanzsystem mit seiner national divers ausgeprigten Institutionenlandschaft
sind allerdings bislang kaum vorhanden. Die konzertierte Generierung, Aufbe-
reitung und Pflege solcher Daten sowie die Verkniipfung und Harmonisierung
entsprechender Datenbanken — auch mit den Forschungsdaten aus bereits vor-
handenen Panels und Umfragestudien der Wirtschafts- und Sozialwissenschaf-

| 17 Siehe z. B. die Ergebnisse des Okonomenpanels von ifo-Institut und FAZ vom Juli 2018 (ifo Institut:
Volkswirte blicken auf ihre Profession. Quelle: http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/research/
Departments/Public-Finance /Oekonomenpanel/Archiv/2018/201807.html sowie Okonomen haben noch
immer Selbstzweifel: Zehn Jahre Finanzkrise / Kritik an Modellannahmen, in: FAZ v. 31.07.2018.
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ten — stellt europaweit noch ein zentrales Desiderat der Finanzforschung dar.
Nur auf einer robusten empirischen Datengrundlage, die die theoretischen
Modellannahmen ergénzt, sind heute vergleichende Analysen auf dem Feld der
Finanzforschung moglich. Eine entsprechend aufgestellte Forschungsdateninf-
rastruktur in Deutschland und Europa wiirde helfen, nationale und supranati-
onale Regulierungseinrichtungen aber auch Finanzmarktakteure, Wirtschafts-
und Finanzpolitiker sowie Konsumenten und private Haushalte auf einem
breiten Fundament zu beraten und weitere evidenzbasierte Transferleistungen
bereitzustellen.

1.2 Zur Bedeutung der Einrichtung

Das LOEWE-Zentrum SAFE leistet seit seiner Grindung im Jahr 2013 — und
aufbauend auf einschligigen vorgingigen Leistungen am Fachbereich Wirt-
schaftswissenschaften der Goethe-Universitit sowie am Frankfurter Center for
Financial Studies (CFS) — sehr gute bis exzellente Beitrdge in der internationalen
Finanzforschung und erbringt auf dieser Grundlage stark nachgefragte Trans-
ferleistungen in der Beratung von Politik und Finanzmarktakteuren. In der
Summe seiner bisherigen Leistungen hat sich das LOEWE-Zentrum SAFE eine
national wie international exzellente Reputation erarbeitet. Hierzu gehort
auch, dass SAFE sich erfolgreich zu einem attraktiven Anziehungspunkt fir
vielversprechenden Nachwuchs in der Finanzforschung und zu einer erfolgrei-
chen Drehscheibe (,hub®) fiir den Austausch zwischen Wissenschaft und Pra-
xis entwickelt hat. Erfolgreiche Beitrdge erbringt SAFE dartiber hinaus beim
Aufbau einer nachhaltigen Forschungsdateninfrastruktur fiir die Finanzfor-
schung mit europdischen Daten. Bei den zentralen europdischen Datenprojek-
ten ist SAFE Mitinitiator bzw. an den einschldgigen Konsortien beteiligt. In
Deutschland gibt es zurzeit keinen zweiten Ort, an dem in dhnlicher Weise ei-
ne relevante Zahl von Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern aus unter-
schiedlichen Bereichen der Wirtschaftswissenschaften sowie — in kleinerem,
noch ausbaufdhigem Umfang — aus den Rechtswissenschaften unter dem sin-
guldren Thema ,Finanzforschung® zusammenkommt. Die enge Verkniipfung
mit der Goethe-Universitat als auch die Nihe zu den wichtigen Finanzmarktak-
teuren am Standort Frankfurt/M. tragt zu dem bisherigen Erfolg von SAFE
malfdgeblich bei. In dem parallel geplanten Netzwerk zu ,Herausforderungen
der europdischen Geld- und Finanzordnung® (siehe ausfiithrlich Abschnitt B.IV)
ware SAFE ein zentraler Ankerpunkt fiir die Biindelung der finanzforschungs-
bezogenen Aktivititen der aufReruniversitiren Wirtschaftsforschungsinstitute
und weiterer Kooperationspartner. Aufgrund seiner singuliren Ausrichtung
auf das von Politik, Wirtschaft, Regulierungs- und Finanzmarktakteuren zu-
nehmend nachgefragte Feld der Finanzforschung wird SAFE als eine wertvolle
Ergdanzung fir die aulleruniversitire Wirtschaftsforschung in Deutschland be-
trachtet. Auch fiir die Goethe-Universitidt Frankfurt/M. hat das SAFE zu einem
eindeutigen Bedeutungsgewinn beigetragen. Finanzforschung gehoért inzwi-



schen zu einem der strategisch wichtigen Profilbereiche der Goethe-
Universitat, die Attraktivitat der Doktorandenausbildung und die Qualitat der
Promotionen hat sich seit der Griindung von SAFE deutlich gesteigert. Die Goe-
the-Universitdt hat hierdurch im Bereich der Nachwuchsausbildung fiir die
Wirtschaftswissenschaften Anschluss an die bislang fiihrenden Universititen
in Deutschland gefunden. Es kann davon ausgegangen werden, dass sich diese
positive Entwicklung bei einer Verstetigung von SAFE als auf3eruniversitares
Institut nicht nur fortgesetzt, sondern aufgrund der dann vorhandenen Pla-
nungssicherheit an weiterer Dynamik gewinnt (siehe hierzu B.II.4 und B.II.5a).

B.1l ZU DEN ARBEITSSCHWERPUNKTEN

.1 Zur Forschung

[l.1.a Zur Forschungsplanung

Die Forschungsplanung bzw. -koordinierung am SAFE wird den selbstgesetzten
Aufgaben und Zielen der Einrichtung ohne Einschrinkungen gerecht. Hierzu
tragen auch die flachen Governance-Hierarchien am SAFE mal3geblich bei, die
sehr gut an die Forschungsstrukturen der Universitit anschlief3en und dem
priméren Fokus der Einrichtung auf Spitzenleistungen in der Grundlagenfor-
schung zugutekommen. Die erklirte Absicht von SAFE, mit Blick auf den im
Falle einer Verstetigung geplanten Neuzuschnitt der Arbeitsbereiche sowie die
geplante rechtliche Verselbstindigung an einer im Wesentlichen bottom-up ge-
triebenen und von den Abteilungsleitungen verantworteten Generierung der
Forschungsthemen festzuhalten, ist sehr begriiRenswert.

Im Rahmen der gegenwirtigen Forschungskoordination gelingt insbesondere
der intradisziplindre Dialog zwischen den an Finanzthemen interessierten Sub-
Disziplinen der Wirtschaftswissenschaften hervorragend. Weiterer Hand-
lungsbedarf zeigt sich noch hinsichtlich einiger Bereiche der Interdisziplinari-
tat der Finanzforschung am SAFE. Als zentral fiir die erfolgreiche Arbeit von
SAFE wird der Briickenschlag der Wirtschaftswissenschaften zu den Rechts-
wissenschaften gesehen. Dies gelingt gegenwartig auf einem qualitativ exzel-
lentem Niveau — wie die erfolgreiche Einwerbung der DFG-Kollegforscher-
gruppe Foundations of Law and Finance beweist. Einen weiteren wichtigen Be-
zugspunkt der Finanzforschung am SAFE stellen die Sozial- und Verhaltens-
wissenschaften dar. Die Zusammenarbeit mit der Politikwissenschaft und der
Soziologie wird durch das Engagement einzelner Professuren der Goethe-
Universitat in den Arbeitsgebieten von SAFE ermdoglicht, ist aber noch deutlich
ausbaufdhig. Die qualitativ sehr erfolgreiche Einbindung der Rechtswissen-
schaften (s. 0.) hingt unter quantitativen Gesichtspunkten bislang mafRgeblich
von einer einzelnen zivilrechtlich ausgerichteten SAFE-Professur ab. Um hier
die interdisziplindre Zusammenarbeit auf ein breiteres personelles Fundament
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zu stellen wird empfohlen, die rechtswissenschaftlichen Kapazitdten vor Ort
und tberregional — insbesondere auf den Gebieten des o6ffentlichen Rechts und
des Europarechts — noch besser auszuschopfen. Hierfiir wiirde sich eine neu
einzurichtende Stelle am Fachbereich Rechtswissenschaft der Goethe-
Universitdt, eine weitere Verstirkung von Kooperationen mit an Finanzthemen
interessierten Wissenschaftseinrichtungen in Frankfurt/M. sowie entsprechen-
de Anstrengungen zu einer Plattformbildung in dem angestrebten Netzwerk
~Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung®“ anbieten.
Der Aufbau der DFG-Kollegforschergruppe Foundations of Law and Finance am
SAFE, bietet dariiber hinaus eine ausgezeichnete Grundlage, um in einem gro-
Reren Umfang iiberregionale und internationale Rechtswissenschaftlerinnen
und Rechtswissenschaftler dauerhaft tiber Kooperationen in die Finanzfor-
schung am SAFE, an der Goethe-Universitat sowie in das parallel beantragte
Netzwerk ,Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung®
einzubinden.

Es ist sehr zu begriiRen, dass SAFE kiinftig der Rolle der Geldpolitik im
Finanzsystem ein hoheres Gewicht einrdumen mochte. Hierfiir soll im Zuge
der Verstetigung der bisherige Forschungsbereich Macrofinance — Monetary Policy
and Fiscal Stability aufgteilt werden: Zum einen, in eine Abteilung fir
Macroeconomics and Public Finance, die im Wesentlichen die makrookonomischen
Arbeiten des jetzigen Forschungsbereichs fortfithren soll; zum anderen, in eine
neu zu besetzende Abteilung fiir Money and Finance. Es wird in diesem
Zusammenhang empfohlen, in der neuen Abteilung Money and Finance das Ge-
wicht auf die Untersuchung der gesamtwirtschaftlichen und gesamtgesell-
schaftlichen Auswirkungen der Regulierung von Finanzinstitutionen — vor al-
lem des Bankensektors — zu legen. Um dieser Ausrichtung gerecht zu werden,
wadre fiir die Besetzung der kiinftigen Abteilungsleitung die Gewinnung einer
Person mit Expertise im Themenfeld Macroeconomics und im Banking auferor-
dentlich hilfreich. Die makrodékonomischen Arbeiten zum Bankensektor lie-
Ren sich unter dieser Voraussetzung ideal mit den mikro6konomisch fundier-
ten Untersuchungen der kiinftigen Abteilung Financial Intermediation
verkniipfen. Konkret sollte der neuen Abteilung Money and Finance die Rolle zu-
kommen, Finanzmarktakteure in einem makrookonomischen Umfeld zu un-
tersuchen und dabei der Frage nachzugehen, wie Schocks auf das System wir-
ken, wie Institutionen interagieren und welche PolitikmalRnahmen notwendig
sind, um etwaige negative gesamtgesellschaftliche Konsequenzen von Schocks
zu reduzieren. Auch sollten dort geldpolitische Fragestellungen bearbeitet
werden — mit dem Ziel, unabhidngige und zu den Forschungsabteilungen der
Zentralbanken komplementdre Forschung in diesem Bereich zu betreiben.

Gerade fiir die Weiterentwicklung des Nachhaltigkeitsgedankens in der Fi-
nanzforschung am SAFE (und dariiber hinaus) wird die hier empfohlene Aus-
richtung und fachliche Besetzung der avisierten Abteilung als auf3erordentlich
wichtig eingeschatzt, da sich bisherige Forschung im Bereich der Geldpolitik



nicht tiefgehend bzw. eher am Rande mit der gesamten Architektur des Fi-
nanzsektors auseinandergesetzt hat. Nur bei Abdeckung und Verschrinkung
beider Sektoren kann entsprechende Forschung auch praxisrelevante Beitrige
zur Regulierung der Finanzmaéirkte und Finanzinstitutionen leisten.

Mit Blick auf die Aufteilung des bisherigen Forschungsbereichs Macrofinance —
Monetary Policy and Fiscal Stability wird zudem empfohlen darauf zu achten, dass
Querschnittsthemen der Macrofinance wie z. B. Staatsverschuldung weiter um-
fassend bearbeitet werden konnen. Hierzu sollten die Kompetenzen aus den
beiden dann organisatorisch getrennten Abteilungen bereichsiibergreifend
eingesetzt werden.

Die Absicht des SAFE, den jetzigen Forschungsbereich B Corporate Governance
and Corporate Finance in der kiinftigen Abteilung Financial Intermediation und
dem kiinftigen Forschungscluster Law and Finance (DFG Kollegforschergruppe)
aufgehen zu lassen, um Themeniiberschneidungen zu begegnen, wird befiir-
wortet. Die im bisherigen Bereich B unter rechtswissenschaftlicher Leitung ge-
leistete exzellente Forschung sollte in den neuen Einheiten weitergefiithrt und
durch die Einbeziehung der kiinftigen Fellows der Kollegforschergruppe noch
ausgeweitet werden.

Auch die Planungen, kiinftig die Bereiche der Behavioral Finance und der Data
Analytics bzw. Digitalisierung der Finanzmarkte durch Forschungsgruppenlei-
terinnen bzw. -leiter mit W2-Professuren zu besetzen, wird nachdriicklich be-
flirwortet. Allerdings konnte sich aufgrund der starken internationalen Kon-
kurrenz um Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern mit diesen
Arbeitsgebieten die geplante anfingliche Befristung der Professuren hinderlich
auf die Rekrutierung auswirken. BegriiRt wird in diesem Zusammenhang aber
die Absicht von SAFE, iiber die Weiterfithrung der Professuren in Anlehnung
an das an der Goethe-Universitdt neu eingerichtete Tenure-Verfahren entschei-
den zu wollen, dass nach einer sechsjahrigen Bewdhrungsphase und erfolgrei-
cher Evaluation den Aufstieg auf eine unbefristete W3-Professur vorsieht.

Mit Blick auf die aktuelle Besetzung der wissenschaftlichen Leitungsstellen am
SAFE ist festzustellen, dass es der Einrichtung noch nicht gelungen ist, ein
Gleichgewicht der Geschlechter zu beférdern, das dem auch von der Leibniz
Gemeinschaft angestrebten DFG-Kaskadenmodell entspricht. SAFE wird des-
halb ermutigt, zusammen mit der Goethe-Universitit dieser Frage bei kiinfti-
gen Berufungen ein hohes Gewicht einzurdumen und eine entsprechende Stra-
tegie zu entwickeln, um die Attraktivitit des Standortes fiir Finanzmarkt-
forscherinnen zu steigern.
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[I.1.b  Zu den Forschungsleistungen der einzelnen Bereiche

Bereich A: Financial Institutions - Stability and Regulation

Dieser Bereich befasst sich mit Grundlagenforschung im Bereich Banking, fiihrt
Evaluationsstudien im Bereich der Finanzmarktregulierung durch und forscht
zu Versicherungsmairkten und systemischen Risiken. Insgesamt hat der Be-
reich A seit 2013 unter Beteiligung von 44 Forscherinnen und Forschern 36
Projekte bearbeitet und hierbei 19 Publikationen (darunter im Journal of Finance,
Journal of Financial Economics und dem Review of Financial Studies) sowie 40 Work-
ing Papers erarbeitet. Die Projekte und Verodffentlichungen dieses Bereichs
werden als herausragend bewertet. Gleiches gilt fiir den Transfer der For-
schungsergebnisse zu den Zentralbanken sowie u. a. zum Bundesfinanzminis-
terium und zum EU-Parlament.

Bereich B: Corporate Governance and Corporate Finance

Dieser Bereich befasst sich mit der Erforschung der Determinanten, die auf
zentrale Funktionen des Finanzsystems zur Versorgung der Volkswirtschaft
mit Kapital einwirken. Der Bereich weist eine grofRe Methodenbreite auf, die
theoretische und mikrookonomische Ansidtze ebenso umfasst wie rechtsver-
gleichende Untersuchungen und Experimente. Insgesamt hat der Bereich B seit
2013 unter Beteiligung von 38 Forscherinnen und Forschern 23 Projekte bear-
beitet und hierbei 17 Publikationen (darunter in Management Science, im Euro-
pean Economic Review und im European Business Organization Law Review) sowie 32
Working Papers erarbeitet. Die Projekte und Veroffentlichungen dieses Be-
reichs werden als herausragend bewertet. Die Uberfithrung des Bereichs B in
die kiinftige Abteilung Financial Intermediation und den kiinftigen For-
schungscluster Law and Finance (DFG Kollegforschergruppe) wird befiirwortet
(s.0.).

Bereich C: Household Finance - Saving and Borrowing

Dieser Bereich befasst sich mit der Erforschung institutioneller und individuel-
ler Determinanten von Finanzentscheidungen privater Haushalte in verschie-
denen Lindern, der Interaktion von Nachfrage- und Angebotsseite in ihren
Konsequenzen fiir Wohlfahrt, Verteilung und Finanzstabilitit sowie der Pri-
fung von Losungsansitzen fiir Haushalte, die helfen konnten, schidliche fi-
nanzielle Entscheidungen zu vermeiden bzw. nutzenstiftende zu waihlen.
Hierbei arbeitet der Bereich C mit einer groRen Breite empirischer For-
schungsmethoden und Erhebungsinstrumenten wie z. B. linderiibergreifenden
Befragungen, Feldstudien, Lebenszyklusmodellen und Laborexperimenten. Fiir
die Erhebungen werden auch eigene Panels, proprietire Datensatze und Model-
lierungen erstellt. Dariiber hinaus werden auch strukturelle Analysen auf Basis
empirisch belegter theoretischer Modelle durchgefiihrt. Insgesamt hat der Be-



reich C seit 2013 unter Beteiligung von 43 Forscherinnen und Forschern 28
Projekte bearbeitet und hierbei 14 Publikationen (darunter im Journal of Econo-
mic Theory, Review of Financial Studies sowie im Review of Finance) sowie 36 Work-
ing Papers erarbeitet. Die Projekte und Veroffentlichungen dieses Bereichs
werden als sehr gut bis herausragend bewertet. Gleiches gilt fiir den Transfer
der Forschungsergebnisse — insbesondere in eine breitere interessierte Offent-
lichkeit. Durch den Zugang zu Finanzdaten tber Einzelkunden von Banken,
verfiigt der Bereich iiber einen wertvollen Datenschatz, den beispielsweise Fi-
nanzforscher in den USA im Kontext des amerikanischen Bankensystems nicht
erschliefen konnen. Im Zuge der geplanten Starkung der Behavioral Economics
am SAFE sollten kiinftig zusitzliche Schlussfolgerungen aus dem in Bereich C
generierten Datenmaterial gezogen werden konnen.

Bereich D: Financial Markets - Trading and Pricing

Dieser Bereich befasst sich mit Grundlagenforschung im Asset Pricing, Netzwer-
keffekten und systemischem Risiko, Marktmikrostrukturen und Finanzmarkt-
regulierung sowie dem Quantitative Easing. Hierbei werden empirische For-
schungsmethoden eingesetzt. Insgesamt hat der Bereich D seit 2013 unter
Beteiligung von 33 Forscherinnen und Forschern 26 Projekte bearbeitet und
hierbei 27 Publikationen (darunter im Journal of Financial Economics, Journal of
Monetary Economics und im Review of Financial Studies) sowie 44 Working Papers
erarbeitet. Die Projekte und Veroéffentlichungen dieses Bereichs werden als
herausragend bewertet. Im Bereich des Transfers sind die jahrliche Veranstal-
tung des SAFE Asset Pricing Workshops sowie diverse andere Veranstaltungsfor-
mate hervorzuheben.

Bereich E: Macro Finance - Monetary Policy and Fiscal Stability

Dieser Bereich befasst sich mit Makrookonomie und Finanzinstitutionen, beha-
vioral macroeconomics, nachhaltigen Staatsfinanzen sowie Markro6konomie und
Finanzwissenschaft mit Bezug auf soziale Sicherung und Ungleichheitsent-
wicklung. Dabei steht die Analyse gesamtwirtschaftlicher und verteilungspoli-
tischer Auswirkungen fiskalpolitischer MaRnahmen (Sozialversicherungssys-
tem, Offentliche Finanzen) unter der Beriicksichtigung von empirisch belegten
Friktionen im Finanzsektor (z. B. Kreditbeschrinkungen von privaten Haushal-
ten, unvollkommene Versicherungsmarkte) im Mittelpunkt des Erkenntnisin-
teresses. Der Bereich verwendet Methoden, die State of the Art der aktuellen
makrookonomischen Forschung sind und eine empirisch belegte sowie theore-
tisch fundierte Analyse relevanter Fragen heutiger Wirtschafts- und Vertei-
lungspolitik ermoglichen. Thematisch und methodisch existiert eine enge Ver-
bindung dieses Bereichs zum Forschungsbereich C. Auch mit dem DIW Berlin
gibt es intensive Kooperationen, da Bereich E intensiv mit empirischen Daten
aus dem SOEP forscht. Aufgrund von Problemen bei der Stellenbesetzung ist

65



66

der Bereich der Geldpolitik in Bereich E entgegen der urspringlichen Intention
kaum bearbeitet worden. Dass sich dies kiinftig durch die Teilung des Bereichs
in eine makrodokonomische Abteilung und eine Abteilung fiir Money and Finance
andern soll, wird nachdriicklich begrii’t (zu den Empfehlungen s. o.). Ein De-
siderat in Bereich E und im Zuschnitt der kiinftigen Abteilung Macroeconomics
and Public Finance bleibt indes eine einschldgige Expertise im Bereich der Macro-
finance. Der Goethe-Universitit wird in diesem Zusammenhang empfohlen zu
priifen, ob die durch den voraussichtlichen Wechsel des jetzigen Bereichslei-
ters auf die Abteilungsleitung an einem verstetigten SAFE freiwerdende Profes-
sur an der Universitiat mit einer Kandidatin bzw. einem Kandidaten mit kor-
respondierender Macrofinance-Ausrichtung nachbesetzt werden kann. Eine
solche fachliche Nachbesetzung wiirde die Finanzforschung am Standort
Frankfurt/M. in idealer Weise komplettieren.

Insgesamt hat der Bereich E seit 2013 unter Beteiligung von 33 Forscherinnen
und Forschern 20 Projekte bearbeitet und hierbei 24 Publikationen (darunter
im American Economic Review, dem Journal of Economic Theory und dem Journal of
Monetary Economics) sowie 50 Working Papers erarbeitet. Die Projekte und Ver-
offentlichungen dieses Bereichs werden als sehr gut bewertet. Wiahrend sich
die makrookonomische Forschung des Bereichs auf exzellentem Niveau befin-
det, konnte aufgrund der o. a. personellen Griinde der unmittelbare Bezug zur
Finanzforschung im engeren Sinne (Macrofinance) nicht vollstindig eingeldst
werden. Die Transferleistungen des Bereichs, die sich im Wesentlichen auf Be-
ratung fiir das BMF und dessen wissenschaftlichen Beirat sowie das BMWi be-
zieht, sind auf hohem Niveau.

1.2 Zu wissenschaftsbasierten Dienstleistungen, Beratungs- und Informationsleistun-
gen

Das SAFE-Data Center erwirbt sich aktuell grof3e Verdienste im Aufbau europdi-
scher Forschungsdatenbanken zu Finanzthemen (siehe auch BI.2). Hierbei
werden erfolgreich Drittmittel bei europdischen und internationalen For-
schungsforderern sowie bei der DFG eingeworben — was den forschungsgeleite-
ten Aufbau dieser Strukturen belegt. Der Aufbau einer solchen Dateninfra-
struktur ist in Europa mit seinem komplexen und ausdifferenzierten System
nationaler Regulierungs- und Finanzinstitutionen lange Zeit ein Desiderat ge-
wesen. Das Fehlen entsprechender bzw. die Inkompatibilitit der wenigen vor-
handenen Datensidtze haben eine vergleichende europdische Finanzforschung
jahrzehntelang erschwert; in der Regel musste auf Modellrechnungen auf Basis
empirischer Finanzdaten aus dem US-amerikanischen System zuriickgegriffen
werden — mit den erwartbaren Schwierigkeiten bei der Generalisierung der Er-
gebnisse fir die europdischen Finanzsysteme. Vor diesem Hintergrund ist der
Auf- und Ausbau des Data Centers am SAFE ein grof3er Fortschritt fiir die ge-
samte europdische Finanzforschung. Die geplante Integration des heutigen Sys-
temic Risk Lab in die Strukturen des kiinftigen Data Center am SAFE wird befiir-



wortet, die Zielrichtung einer Open Science Policy auch hinsichtlich des Zugangs
zu SAFE-Forschungsdaten fiir die breite wissenschaftliche Fachgemeinschaft
einhellig begriif3t.

Mit Blick auf die Transferleistungen auf dem Feld der Beratung von politischen
Akteuren, Ministerien und Finanzmarktinstitutionen kann dem SAFE ein aus-
gewogenes Verhdltnis von Serviceleistungen und eigener unabhidngiger For-
schung mit hohem Qualitiatsanspruch bescheinigt werden. Es ist zu erwarten,
dass dieses sehr gute Verhdltnis zwischen beiden Aktivitdtsfeldern auch beibe-
halten werden kann, wenn das SAFE aul3eruniversitar verstetigt wiirde. In die-
sem Zusammenhang werden Planungen des SAFE begriiRt, kiinftig weitere Be-
ratungsaktivititen fiir Finanzmarktakteure in ein aus Spenden,
Sponsorengeldern und Drittmitteln finanziertes Markets Center auszugliedern.

Dem Policy Center des SAFE gelingt es, die Forschungsergebnisse der SAFE-
Wissenschaftlerinnen und -Wissenschaftler professionell fiir ausgewdhlte Ad-
ressatenkreise aufzubereiten und den Transfer wirkungsvoll zu organisieren.
Dies bringt gerade fiir die Nachwuchsforscherinnen und -forscher am SAFE —
insbesondere in der Postdoc-Phase — grof3e Vorteile: Sie sind grof3tenteils von
typischen Transferaktivititen entlastet und konnen mehr Zeit in die eigene
Forschung und Qualifizierung investieren. Gleichzeitig haben sie die Moglich-
keit zum Transfer ihrer Ergebnisse und werden hierbei unterstiitzt. Ein weite-
res Aufgabenfeld des Policy Centers ist die Veranstaltungsorganisation. Hierbei
gelingt es in unterschiedlichen Veranstaltungsformaten in Frankfurt/M. und
an den Standorten europadischer Institutionen, sehr hochkaratige Praktiker aus
den nationalen und supranationalen Einrichtungen, Parlamentarier, Vertreter
aus Ministerien und von namhaften Finanzmarktinstitutionen in einen pro-
duktiven Austausch mit den Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern zu
bringen. Dies bietet — neben dem Transferaspekt - gerade fiir den wissenschaft-
lichen Nachwuchs am SAFE sehr gute Kontaktchancen und sollte perspekti-
visch auch fir das parallel beantragte Forschungsnetzwerk genutzt werden.
Zum Gelingen des Transfers tragt auch der sehr hochkaritig besetzte Policy
Council des SAFE bei.

Insgesamt sind die Leistungen des Forschungsinfrastrukturbereichs und die
Transferleistungen des SAFE — hier insbesondere die Beratung von Politik und
Finanzinstitutionen sowie stellenweise einer breiteren Offentlichkeit (z. B.
durch die stark nachgefragten Household Studies) — auf einem sehr hohen Ni-
veau.

1.3 Zu Publikationen, wissenschaftlichen Tagungen und Drittmitteln

Sowohl die Publikationen als auch die in wettbewerblich-forschungsgeleiteten
Verfahren eingeworbenen Drittmittel befinden sich tiber alle Forschungsberei-
che hinweg sowohl in quantitativer als auch in qualitativer Hinsicht auf sehr
gutem bis exzellentem Niveau. Auch im internationalen Vergleich wird die Fa-
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higkeit zahlreicher SAFE-Forscherinnen und Forscher, Beitrdage in den A und
A+ Journals der beteiligten wirtschaftswissenschaftlichen Disziplinen zu plat-
zieren, als weit tiberdurchschnittlich bewertet. Eine ebenso beeindruckende
wie im Bereich der Rechtswissenschaften singulire Leistung stellt zudem die
Einwerbung der DFG Kollegforschergruppe Foundations of Law and Finance durch
die Leiter der Forschungsbereiche A und B dar.

.4  Zur Nachwuchsforderung und der Beteiligung an der Hochschullehre

Fir die Promotion im Bereich Finanzforschung ist SAFE ein attraktiver Ort,
was die grofde Anzahl an Doktorandinnen und Doktoranden (derzeit 52 Perso-
nen) beweist. Der wissenschaftliche Nachwuchs am SAFE wird als hochmoti-
viert eingeschatzt, fiihlt sich sehr gut betreut und ist auch sehr gut in die Gra-
duiertenprogramme der Goethe-Universitit Frankfurt/M. eingebunden. SAFE
ist gegenwartig in Verbindung mit der Goethe-Universitit die einzige Einrich-
tung in Deutschland, die eine nahezu ausschlieRlich auf Finanzthemen fokus-
sierte Postgraduiertenausbildung anbieten kann. Auf dieser Grundlage gelingt
es SAFE national und zunehmend auch international qualitativ sehr hochwer-
tigen wissenschaftlichen Nachwuchs anzuziehen. Um diesen Nachwuchs im
Postdoc-Stadium zumindest teilweise auch halten zu kénnen — und hier insbe-
sondere auch weibliche Postdocs fiir eine langfristige Mitarbeit zu gewinnen —
wird der Einrichtung empfohlen, stirker tiber Tenure-Optionen fiir Postdocs
nachdenken, die Forschungsgruppen leiteten. Vor diesem Hintergrund wird
das mit dem Auslaufen der LOEWE-Forderung einhergehende Auslaufen der
bislang sechs W1-Positionen am SAFE mit groRem Bedauern zur Kenntnis ge-
nomimen.

Aufgrund der hohen Relevanz des Themenfeldes Finanzforschung und der
diesbeziiglich hochwertigen Ausbildung am SAFE haben sowohl die Doktoran-
dinnen und Doktoranden als auch die Postdocs und Juniorprofessorinnen und
-professoren des SAFE hervorragende Chancen auf dem universitiren und au-
Reruniversitiren Arbeitsmarkt. Zu Letzterem tragen auch die durch das SAFE
Policy Center vermittelten Kontakte zu wichtigen Personen aus den Finanz-
marktinstitutionen tiber Workshops und Veranstaltungen mafgeblich bei. Es
wird empfohlen, diese Kontakte am Finanzplatz Frankfurt/M. auch fir die
Doktorandinnen und Doktoranden der an dem parallel geplanten Netzwerk
»~Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung® beteiligten
Institute nutzbar zu machen.

Das Konzept, iiber so genannte ,Briickenprofessuren“ erfahrene Wissenschaft-
lerinnen und Wissenschaftler der Universitit zeitlich befristet in die Arbeit ei-
nes auleruniversitiren SAFE einzubinden, wird nachdriicklich begriif3t. Es ist
beabsichtigt, ca. zehn solcher Briickenprofessuren einzurichten; die jeweiligen
Hochschullehrer wiirden fiir einen begrenzten Zeitraum von i. d. R. drei Jah-
ren Forschungsgruppen am SAFE leiten. Dies wiirde es dem SAFE ermoglichen,



parallel zu den Vorhaben in seinen dann verstetigten Abteilungsstrukturen
immer wieder flexibel innovative Themen aus der universitiren Forschung
aufzugreifen. Ebenso ist die Absicht zu wiirdigen, die SAFE-Professorinnen und
-Professoren mit drei SWS Lehrdeputat an der Universitit, statt den tiblichen
zwei SWS, zu versehen. Dies wiirde ihnen eine vollwertige Mitgliedschaft an
den universitiren Fachbereichen ermoglichen und voraussichtlich sehr zur
Verzahnung von universitdrer und aufReruniversitirer Forschung beitragen —
mit den damit verbundenen zusitzlichen positiven Effekte auf die Lehre und
die Nachwuchsausbildung im Finanzbereich des gesamten Standortes. Im End-
effekt entstiinde der Universitit nach erfolgter Nachbesetzung der fiir SAFE
bislang freigehaltenen Professuren durch die dann zusitzlichen drei SWS der
SAFE-Professorinnen und -Professoren ein deutlicher Aufwuchs in der Lehre.

[I.5  Zu den Kooperationen | '8

II.5.a Zur Kooperation mit der Goethe-Universitat Frankfurt/M.

Wichtigster Kooperationspartner ist fiir das SAFE schon heute die Goethe-
Universitdt Frankfurt/M., mit der die Einrichtung eng verflochten ist. Die Uni-
versitat hat die Griindung des LOEWE Zentrums aktiv unterstiitzt und die Fi-
nanzforschung zu einem Zugpferd der Wirtschaftswissenschaften — als einem
ihrer drei strategischen Profilbereiche — gemacht. Auch die geplante Versteti-
gung als auleruniversitire Einrichtung wird von der Universitit nachhaltig
unterstiitzt. Das hohe Commitment der beiden universitaren Fachbereiche Wirt-
schaftswissenschaften und Rechtswissenschaft sowohl zum heutigen LOEWE
Zentrum als auch zu einem kiinftigen Leibniz-Institut SAFE verdient Anerken-
nung. Fir den Fall einer Abwicklung des SAFE nach der LOEWE-Forderung ha-
ben die beiden Fachbereiche Riickfallpositionen fiir die SAFE-Professuren ge-
bildet. Besonders beachtlich ist in diesem Zusammenhang, dass der
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften solche Riickfallpositionen auch in
Fachgebieten gebildet hat, die fachlich nicht der Finanzforschung zugeordnet
sind. Im Falle einer Verstetigung von SAFE sollen diese freigehaltenen Positio-
nen zwar fachspezifisch aber nach Moéglichkeit mit Bewerberinnen und Bewer-
bern nachbesetzt werden, die u. a. auch Interesse an Finanzthemen erkennen
lassen. Fiir den Fachbereich Rechtswissenschaft wird empfohlen, die dort vo-
raussichtlich freiwerdende SAFE-Professur ebenfalls wieder mit einer an Fi-
nanzthemen interessierten Person nachzubesetzen. Ideal ware es in diesem Zu-
sammenhang, mittelfristig die zivilrechtlich ausgerichtete rechtswissen-
schaftliche Professur am SAFE an der Universitit durch eine auch an in der Fi-

| 18 Die Kooperationen von SAFE mit anderen wirtschaftswissenschaftlichen Einrichtungen der Leibniz-
Gemeinschaft werden weiter unten in Abschnitt B. IV. (S. 74-77) erortert.
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nanzforschung arbeitende W3-Professur im Offentlichen Recht oder im Euro-
parecht zu erganzen.

Ein Desiderat stellt bislang die Zusammenarbeit von SAFE mit dem Fachbe-
reich Gesellschaftswissenschaften der Goethe-Universitit dar. Dies liegt aller-
dings nicht am SAFE, sondern an zurzeit iiberwiegend anderen Forschungstra-
ditionen und Interessen in diesem Fachbereich. Dennoch kann und sollte auf
die Einloésung des interdisziplindren Anspruchs von SAFE keinesfalls verzichtet
werden. Verhaltens- und sozialwissenschaftliche Expertise muss noétigenfalls
durch Kooperationen mit thematisch interessierten Wissenschaftlerinnen und
Wissenschaftlern an anderen Hochschulen in die Arbeit von SAFE eingebracht
werden, denen eventuell Gastaufenthalte am SAFE und am jeweils relevanten
Fachbereich der Goethe-Universitit ermoglicht werden sollten.

[I.5.b  Zur Kooperationen mit anderen Hochschulen und Forschungseinrichtungen

SAFE unterhdlt eine Vielzahl von Kooperationen mit in- und auslindischen
Hochschulen und Forschungsinstituten. Bereits heute ist SAFE fiir die groRen
Forschungsdepartments US-amerikanischer Universititen und die Londoner
Business Schools im Finanzbereich ein bevorzugter Ansprech- und Kooperations-
partner in Deutschland. Auch im internationalen Maf3stab setzt die am SAFE
praktizierte intradisziplinire Zusammenarbeit innerhalb der Wirtschaftswis-
senschaften zum Finanzthema Maf3stdbe. Es ist davon auszugehen, dass SAFE
noch stdrker als bislang neue — und international beachtete — Wege in der Fi-
nanzforschung beschreiten konnte, wenn es auch die interdiszipliniren Ko-
operationen mit Rechtswissenschaft, Verhaltens- und Sozialwissenschaften
sowie — zunehmend bedeutsam — den Neuro-, Informations- und Kommunika-
tionswissenschaften noch steigern konnte. Die Forschung des SAFE zu Finanz-
themen ist international ausgerichtet und wird nicht durch eine nationale
Themenperspektive verengt.

Das Visitor Program des SAFE hat in der Vergangenheit zahlreiche ausgewiesene
Finanzforscherinnen und Finanzforscher nach Frankfurt/M. geholt. Es wird
erwartet, dass im Zuge des Aufbaus der DFG Kollegforschergruppe Foundations
of Law and Finance kiinftig in noch starkerem Male exzellente Senior- und Juni-
or-Forscherinnen und -Forscher fir lingere Aufenthalte an das SAFE geholt
werden konnen Dies wiirde auch einen grof3en Kompetenzgewinn fiir das pa-
rallel beantragte Netzwerk ,Herausforderungen der europdischen Geld- und
Finanzordnung“ bedeuten.

Auch im Bereich des Aufbaus einer europdischen Forschungsdateninfrastruk-
tur fiir die Finanzforschung ist SAFE aullerordentlich engagiert und erbringt
als Partner europdischer Konsortien wichtige Leistungen. Besonders verdienst-
voll sind die Leistungen des SAFE zurzeit beim Aufbau der Datenbanken Ger-
man Historical Stock and Firm Database sowie der European Historic Firm Database.
Hier entstehen wichtige Ressourcen fiir die historische Wirtschaftsforschung.



Vor dem Hintergrund eines europaweiten Abbaus bzw. von einer Umwidmung
von Lehrstiihlen, die bislang der historischen Wirtschaftsforschung gewidmet
waren, kommt der Verfiigbarkeit und Pflege dieser Daten durch eine verstetig-
te Einrichtung eine besondere Bedeutung zu.

[I.5.c Zur Kooperation mit Praxispartnern aus Politik und Finanzinstitutionen

Es wird begriiRt, dass SAFE iiber teils enge Kooperationsbeziehungen mit No-
ten- und Zentralbanken verfiigt. Mit Blick auf die Deutsche Bundesbank sind
z. B. gemeinsame Projekte zur Eigenkapitalisierung von Banken, die Kooperati-
on des SAFE Data Center mit dem Forschungsdatenzentrum der Bundesbank
und die Forschungsprofessur eines SAFE-Forschers bei der Bundesbank hervor-
zuheben. Die Arbeitsbeziehungen zwischen SAFE und Bundesbank lassen sich
als eng aber auch von wechselseitiger Achtung der jeweils eigenen Autonomie
gepragt bewerten. Hiervon profitieren auch die Doktorandinnen und Dokto-
randen des SAFE, die in der Bundesbank zum einen Hospitationen leisten und
zum anderen direkt an deren Forschungsdatenzentrum mit empirischen Fi-
nanzdaten arbeiten konnen. Gerade die raumliche Ndhe beider Einrichtungen
ist in diesem Zusammenhang als Erfolgsfaktor kaum zu unterschéitzen.

Die Kooperation des SAFE mit der Europdischen Zentralbank (EZB) bewegt sich
hinsichtlich des wechselseitigen Austauschs auf ebenfalls hohem Niveau, was
sich u. a. an der Mitarbeit eines Mitglieds des EZB-Direktoriums im SAFE Policy
Council zeigt. Es wird erwartet, dass kiinftig zur EZB dhnlich enge Kooperati-
onsbeziehungen im Datenzugang aufgebaut werden wie zur Bundesbank. Auch
hier sollen bei der Wahrung der eigenen Autonomie beziiglich der Auswahl
von Themen und Priorititen sowie hinsichtlich der Ergebnisverwertung keine
Abstriche gemacht werden.

.6 Zur Qualitatssicherung

Das SAFE wird in seiner Arbeit von einem wissenschaftlichen Beirat und einem
Policy Council — bestehend aus Praxisvertretern — begleitet und beraten. Beide
Gremien sind hochkaritig und international besetzt und unterstiitzen das
SAFE vorbildlich — auch in strategischen Fragen seiner Weiterentwicklung. Der
Antrag auf Verstetigung als aulReruniversitires Institut und Aufnahme in die
Leibniz-Gemeinschaft wurde von beiden Gremien kritisch diskutiert und un-
terstiitzt. Da der wissenschaftliche Beirat interne Forschungsprojekte ab einem
bestimmten finanziellen Volumen bewilligen muss, ist er intensiv auch in die
operative Forschungstitigkeit der Einrichtung eingebunden.

Die interne Qualititssicherung — z. B. Generierung von Forschungsideen, Men-
toring fiir den wissenschaftlichen Nachwuchs — gelingt am SAFE sehr gut. Der
bottom-up-Ansatz, gerade bei den Entscheidungsprozessen zur Einsetzung neuer
Forschungsgruppen (kiinftig unter Beteiligung der Briickenprofessuren an der
Goethe-Universitit) funktioniert ausgezeichnet und wirkt sich innovationsfor-
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dernd aus. Da diese spezifische Form der Governance auch ein Alleinstel-
lungsmerkmal unter den aufleruniversitiren Wirtschaftsforschungsinstituten
bildet, soll sie im Rahmen einer kiinftigen auf3eruniversitaren Verstetigung der
Einrichtung beibehalten werden.

Der in der Geschiftsordnung des SAFE verankerte Ethik-Kodex entspricht dem
an Wirtschaftsforschungseinrichtungen tiblichen State of the Art. Dartiber hin-
aus beachtet die Einrichtung die Grundsitze zur Sicherung guter wissenschaft-
licher Praxis und die Richtlinie zum Umgang mit Zuwendungen privater Drit-
ter der Goethe-Universitit. Zwel externe Ombudspersonen koénnen in
Konfliktfillen beratend herangezogen werden.

B.II1 ZU ORGANISATION UND AUSSTATTUNG

1.1 Zur Organisation

Die gegenwartige Organisation des LOEWE Zentrums SAFE — als , Tochter der
Gesellschaft fiir Kapitalmarktforschung und in vertraglicher Kooperation mit
der Goethe-Universitdt und dem Center for Financial Studies — wird als komplex
aber unter den Rahmenbedingungen der LOEWE-Projektférderung zweckdien-
lich bewertet. Die in diesem Konstrukt fehlende rechtliche Selbstindigkeit des
LOEWE Zentrums hat allerdings Drittmitteleinwerbungen (und entsprechende
Zurechnungen), eigenstandige vertragliche Kooperationsbeziehungen und die
Besetzung von Stellen erschwert. In diesem Zusammenhang ist sehr zu begri-
Ren, dass alle Vorbereitungen fiir eine rechtliche Verselbstindigung des SAFE
bereits vor der geplanten Uberfithrung in eine mogliche gemeinsame Forde-
rung durch Bund und Linder getroffen wurden. Die avisierte Rechtsform als
eingetragener gemeinniitziger Verein sowie die Entwiirfe zu einer neuen Sat-
zung und Geschiftsordnung entsprechen dem iiblichen Standard fiir ein au-
Reruniversitires Forschungsinstitut und werden das SAFE voraussichtlich
deutlich handlungs- und strategiefahiger machen, als dies gegenwadrtig unter
dem o. a. Konstrukt moglich ist. Die Instrumente der Haushaltsplanung, des
Controllings und des Berichtswesens entsprechen bereits im Rahmen der
LOEWE-Férderung den Standards aulReruniversitirer Forschungsinstitute.

Der geplante neue Zuschnitt der Gremien sowie der heutigen fiinf Forschungs-
bereiche zu fiinf Abteilungen und einem abteilungsiibergreifenden For-
schungscluster werden ebenso befiirwortet wie die geplante Integration des
Systemic Risk Lab in das Data Center und die Griindung eines neuen Markets Center
fiir Aufgaben in der Auftragsforschung. Auch der Einbezug von Professorinnen
und Professoren der Goethe-Universitdt als Briickenprofessuren, die mit der
Leitung von Forschungsgruppen am SAFE verkniipft sein sollen, wird einhellig
begriifdt.



.2 Zur Ausstattung

Das fiir die Aufnahme in die gemeinsame Férderung von Bund und Lindern
beantragte Personal-Tableau — das im Wesentlichen die Uberfithrung der heu-
tigen SAFE-Professuren in eine aufleruniversitire Finanzierung sowie einen
Aufwuchs um eine W3-Position fiir die Abteilungsleitung Money and Finance
sowie zwei zundchst befristete W2-Positionen fiir Behavioral Finance und Data
Analytics beinhaltet — wird befiirwortet. In diesem Zusammenhang ist die die
hohe Bedeutung, die der Gewinnung qualifizierter Forscherinnen fir Lei-
tungspositionen in der Finanzforschung zukommt, hervorzuheben. Mit Blick
auf die Anzahl weiblicher Wissenschaftler — insbesondere in Fithrungspositio-
nen — bleibt SAFE derzeit noch hinter den Anforderungen des in der Leibniz-
Gemeinschaft angestrebten DFG-Kaskadenmodells zuriick, wenngleich zu be-
riicksichtigen ist, dass es hier unter den fachlich vergleichbaren Forschungs-
einrichtungen einen der vorderen Plitze einnimmt. Es ist zu wiirdigen, dass
SAFE auch bisher schon Anstrengungen unternommen hat, um weibliches Per-
sonal insbesondere fiir Professuren zu gewinnen. Dies ist aufgrund der heute
noch geringen Zahl an entsprechend qualifizierten weiblichen Postdocs in der
Finanzforschung, die in der Wissenschaft bleiben wollen, und der starken in-
ternationalen Konkurrenz um hochqualifizierte Finanzforscherinnen nach wie
vor schwierig. Sowohl an den amerikanischen und britischen Business Schools als
auch im privatwirtschaftlichen Sektor konnen gerade fiir Frauen haufig at-
traktivere Stellenangebote gemacht werden. Gerade angesichts dieser Rah-
menbedingungen wird SAFE weiter ermutigt, seine Bemithungen zur Gewin-
nung von Finanzmarktforscherinnen — gerade auch fiir die Leitungsebene —
weiter zu intensivieren und fiir die weiblichen Doktoranden und Postdocs spe-
zielle Mentoring-Angebote zu unterbreiten. Des Weiteren wird die Absicht un-
terstutzt, Erstjahresstipendien im Ph.D.-Programm mehrheitlich an entspre-
chend qualifizierte Frauen zu vergeben, talentierte Studentinnen gezielt
anzusprechen und unter Einbeziehung der Fachverbande eine internationale
Debatte iiber die Unterrepriasentanz von Frauen in der finanzwirtschaftlichen
Forschung anstofRen zu wollen.

Die rdaumliche und infrastrukturelle Ausstattung von SAFE wird als addquat
bewertet. Die Unterbringung im House of Finance ist mit Blick auf den dort ge-
gebenen unmittelbaren Kontakt zu den Wirtschafts- und Rechtswissenschaften
der Goethe-Universitidt ideal fiir den intra- und interdisziplindren Austausch
und sollte nach Moglichkeit beibehalten werden.
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B.IV ZUM NETZWERK ,HERAUSFORDERUNGEN DER EUROPAISCHEN GELD- UND
FINANZORDNUNG*“ | 19

V.1 Zum Netzwerk

Das von den drei Antragstellern SAFE, IWH und DIW Berlin geplante Netzwerk
»Herausforderungen der europdischen Geld- und Finanzordnung” sollte mittel-
fristig verbindliche Strukturen schaffen, in denen die Griindungsinstitute und
weitere Partner Schnittstellen ihrer Forschung zu Finanzthemen identifizieren
und hieraus Handlungsstrategien fiir ein gemeinsames Vorgehen in den Berei-
chen des Ausbaus und der Harmonisierung von Forschungsinfrastrukturen,
den Moglichkeiten der Forschungskooperation, der Nachwuchsausbildung so-
wie der Beratung und Offentlichkeitsarbeit entwickeln. Mit dieser Ausrichtung
wiirde das Netzwerk einen deutlichen Mehrwert fiir den Aufbau einer intra-
und interdisziplindren Finanzforschung in Deutschland besitzen und kénnte
mittelfristig — unter Beriicksichtigung der weiter unten ausgefithrten Empfeh-
lungen und einem hohen Grad an Selbstverpflichtung der beteiligten Partner —
dazu beitragen, die bislang oftmals voneinander isolierten Aktivititen einzel-
ner Forschungsinstitute und Hochschulen im Themenfeld Finanzforschung zu
biindeln und nach innen und aufen sichtbarer zu machen. Eine Biindelung
der Anstrengungen in Forschung, Forschungsinfrastruktur und Nachwuchs-
ausbildung ist dringend erforderlich, um in der Finanzforschung in Deutsch-
land eine kritische Masse zu bilden, die in der Lage ist, zu den fithrenden Uni-
versititsbereichen und Forschungsclustern in den USA und Europa
aufzuschlielRen. Mittelfristig sollte das Netzwerk auch europdische Partner
einbinden und — seine bisherige Konzeption iiberschreitend — auch eine eigen-
stindige Sichtbarkeit im Sinne eines identifizierbaren Markenkerns entwi-
ckeln. Dies kann es deutlich erleichtern, zukiinftig im Verbund Agendasetting
fiir die Finanzforschung in europdischen und internationalen Férderkontexten
zu betreiben und erfolgreich internationale Verbundprojekte einzuwerben.
Der Zugang zu dem Netzwerk sollte prinzipiell offen gestaltet werden, da der
Anschluss an die Forschung, Forschungsdateninfrastrukturen und Betreu-
ungsnetzwerke der auReruniversitiren Wirtschafts- und Finanzforschungsin-
stitute gerade fiir kleinere kiinftige Netzwerkmitglieder sehr wichtig ist. Der
Aufbau und Unterhalt des geplanten Netzwerks sollte kostenneutral — d. h.
ohne zusitzliche finanzielle Zuwendungen durch Bund und Linder — erfolgen,

| 19 Eine gleichlautende Bewertung des avisierten Netzwerks ,Herausforderungen der europdischen Geld-
und Finanzordnung* findet sich auch in den Bewertungsberichten zu den parallelen Antrégen auf strategi-
sche Erweiterung des DIW Berlin sowie des IWH, Halle/S. Jeweils abweichende Bewertungen finden sich
lediglich in dem Abschnitt, der die Rolle der einzelnen Einrichtung im Netzwerk behandelt (hier: B.IV.3, S.
76-77).



wie im Konzept und im Entwurf des Kooperationsvertrages zum Netzwerk be-
reits von den Grundungsmitgliedern vorgesehen.

IV.2  Zum Netzwerkkonzept im Einzelnen

Insbesondere die Bemiihungen, die Forschungsdateninfrastrukturen der ein-
zelnen Einrichtungen miteinander zu vernetzen und mittelfristig auf eine ge-
meinsame Benutzeroberfliche fiir den Zugang zu Datenbanken fiir empirische
Finanzdaten hinzuarbeiten, werden uneingeschriankt begriiRt. Die hier bereits
eingeleiteten Verstindigungsprozesse sollten fortgefiihrt und Fragen der Kom-
patibilitit von Datenstrukturen sowie Rechtsfragen mit Blick auf den Zugang
zu personen- und firmenbezogenen Daten fiir Netzwerkmitglieder ebenso wie
fiir Externe geklart werden.

Die Vernetzung der Nachwuchsausbildung und die Absicht, gemeinsame For-
mate wie z. B. eine Summer School einzurichten, werden begrii3t. Die Nach-
wuchswissenschaftlerinnen und -wissenschaftler des SAFE, IWH und DIW su-
chen bereits heute engere Kooperationen untereinander. Eine auch formal
stirkere Vernetzung der Institute in diesem Bereich wiirde diese Prozesse be-
schleunigen und vertiefen helfen. Allerdings sollte hierbei darauf geachtet
werden, a) nicht in eine unproduktive Konkurrenz mit bereits etablierten eu-
ropdischen und internationalen Angeboten zu treten und b) die Vernetzung so
zu gestalten, dass keine Uberforderung mit Kursangeboten und iiberregionalen
Teilnahmeverpflichtungen fiir die Doktorandinnen und Doktoranden an den
lokalen Einrichtungen entsteht, die in der Regel bereits in sehr gut bis exzel-
lent funktionierende Betreuungsstrukturen eingebunden sind. Auch hier soll-
ten zlgig belastbare Konzepte zwischen den Netzwerkpartnern entwickelt
werden. Etwaigen Verschulungstendenzen sollte in diesem Zusammenhang
durch ein fakultatives, unmittelbar an den Herausforderungen der internatio-
nalen Finanzforschung orientiertes Curriculum der beteiligten Einrichtungen
begegnet werden.

Aktivititen im Bereich von umfassenderen Forschungsvorhaben — insbesonde-
re deren Abstimmung —, des Transfers und der Policy Communication sollten —
unter Einbezug der kiinftigen Netzwerkpartner — gemeinsam entwickelt und
sinnvoll miteinander verkniipft werden, ohne dass hierbei Redundanzen ent-
stehen. Diesbeziigliche Schritte sollten baldmoéglichst nachgewiesen werden.
Grundsitzlich ist es auch fiir den wissenschaftlichen Nachwuchs karrierefor-
dernd, Transferaktivititen am Finanzstandort Frankfurt/M. mit solchen am
Standort der Bundesregierung in Berlin und den Standorten der europdischen
Finanzinstitutionen und Regulierungsbehorden (z. B. in Briissel) zu verzahnen.

Die geplanten methodischen Arbeitsgruppen werden ebenfalls begriif3t. Hier
sollte darauf geachtet werden, dass — gerade im Bereich Behavioral Finance — in
hinreichender Weise Expertise von netzwerkexternen Forscherinnen und For-
schern einbezogen wird.
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Bei den inhaltlichen Arbeitsgruppen (Geldpolitik, Kapitalmarktunion und Ban-
kenunion) ist noch nicht hinreichend deutlich, warum gerade sie den pri-
madren Fokus der inhaltlichen Arbeit des Netzwerks bilden sollen bzw. auf wel-
che Weise jede der drei Griitndungseinrichtungen hier ihre spezielle Expertise
einbringen will. Hier sollten ebenfalls ziigig entsprechende Klirungen — auch
uber Themenpriorititen — durch die Netzwerkpartner herbeigefiihrt werden.

Die Forderung der Interdisziplinaritit in der Finanzforschung ist ein Desiderat
im Konzept des Netzwerks. Hier sollten die initiierenden Institute unter Einbe-
ziehung der kiinftigen Netzwerkpartner nachsteuern und aufzeigen, wie bei-
spielsweise fiir die Erforschung der Wechselwirkungen von Finanzmairkten,
Gesellschaften und Individuen relevante Disziplinen wie z. B. die Psychologie,
die Politikwissenschaft oder die Soziologie stirker einbezogen werden koénn-
ten. Dies gilt in noch groflerem Mal3e fiir die Einbeziehung der Rechtswissen-
schaften, die insbesondere am SAFE eine prominente Rolle spielen und auch
am IWH explizit gestirkt werden sollen. Damit die dort kiinftig forschenden
Juristinnen und Juristen keine Einzelkdmpfer bleiben, sollte das Netzwerk eine
Plattform fiir an Finanzthemen interessierte Juristinnen und Juristen vorsehen
und sukzessive ausbauen. Ein idealer Ausgangspunkt fiir den Auf- und Ausbau
einer solchen international erweiterungsfihigen Plattform sollte die DFG-
Kollegforschergruppe Foundations of Law and Finance am SAFE sein.

Die Absicht der Initiatoren und der kiinftigen Netzwerkpartner, das Netzwerk
nach Ablauf von drei Jahren durch den fiir das Netzwerk einzusetzenden wis-
senschaftlichen Beirat evaluieren zu lassen, wird ausdriicklich begriiRt. Hier-
bei sollte auch gepriift werden, ob die o. a. Empfehlungen umgesetzt wurden.
Im Anschluss — bei einem positiven Ergebnis — sollte der Beirat das Netzwerk
hinsichtlich sowohl einer Europdisierung als auch der Herausbildung einer ei-
genen Verbundidentitit begleiten. In dem einzurichtenden wissenschaftlichen
Beirat sollte auch die dringend notwendige rechtswissenschaftliche Perspektive
abgebildet werden. Mittelfristig sollte der Beirat nach Moéglichkeit auch um in-
ternational reputierte Forscherinnen und Forscher erweitert werden, die eine
verhaltens- und sozialwissenschaftliche Sichtweise auf Finanzforschung sowie
auf die gesellschaftlichen Implikationen von Finanzmarktstrukturen
und -ereignissen einbringen kénnen.

IV.3  Zur Rolle des SAFE im geplanten Netzwerk

Unter den avisierten Netzwerkpartnern obliegt SAFE eine herausgehobene
Rolle als Knotenpunkt, da es als einzige beteiligte Einrichtung die
Finanzforschung als sein singuldres Arbeitsfeld definiert und daher auch
Forschungsgruppen in den meisten der fir das Netzwerk relevanten
Themenfelder unterhdlt. Mit seinem Policy Center, dem Datenzentrum und
seinen Nachwuchsforderaktivititen (GSEFM, Frankfurt Summer School) kann
SAFE in allen bislang vereinbarten Arbeitsgruppen des gesamten Netzwerks



wertvolle Beitrdge einbringen. Zu den anderen Initiatoren des Netzwerks —
IWH und DIW - gibt es {iber einzelne inhaltliche Themen hinaus —
insbesondere Kooperationen im Bereich der Forschungsdateninfrastrukturen.
Es wird empfohlen, diese prioritir auszubauen. Mit Blick auf die Forderung des
wissenschaftlichen Nachwuchses konnen alle Netzwerkpartner von den guten
Beziehungen des SAFE am Finanzplatz Frankfurt/M. und damit von dem
Zugang zu wichtigen Akteuren der Finanzinstitutionen profitieren. Dariiber
hinaus kann SAFE dem geplanten Netzwerk mit den Fachbereichen
Wirtschaftswissenschaften und Rechtswissenschaft an der Goethe-Universitat
ein sehr dichtes, an Finanzthemen interessiertes, universitires Umfeld
erschlief3en.
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Anhang 1.1: Organigramm LOEWE-SAFE
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Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des SAFE




Anhang 1.2: Organigramm beantragtes LIF-SAFE
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Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des SAFE
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82 Anhang 2: Grundfinanzierte ! Beschiaftigungsverhaltnisse des LOEWE-SAFE
(ohne Drittmittelpersonal)

Stand: 31.12.2017

Wertigkeit Grundfinanzierte

Stellenbezeichnung (Besoldungs-/ Beschéftigungsverhéltnisse (Ist)
Entgeltgruppe) in VZA in Personen

W3 7,00 7

Wissenschaftliches Personal '? w2 1,00 1
Wi1 4,00 4

TV-H13 30,45 55

Zwischensumme 42,45 67
TV-H14 1,70 2

) ] ) I3 TV-H13 5,15 8
Nichtwissenschaftliches Personal TV-H11 1,42 2
TV-H10 0,80 1

TV-H9 1,78 4

TV-H8 1,25 2

TV-H6 0,50 1

Zwischensumme 12,60 20
Insgesamt 55,05 87

| 1 Als Grundmittel gelten neben den LOEWE-Mitteln auch die Eigenleistungen der Goethe-Univer-
sitat: die Leitung des LOEWE-Zentrums sowie ab 2014 eine zusatzliche W3-Professur in Finanz-
recht (inkl. Mitarbeiter/-innen).

Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des LOEWE-SAFE



Anhang 3:

die einzelnen Arbeitsbereiche

Verteilung des wissenschaftlichen Personals |' am LOEWE-SAFE auf

83

Stand: 31.12.2017

Aus Grundmitteln finanziert

Drittmittelfinanziert

. t darunter . " darunter
Abteilung/Arbeitsbereich ' insgesam befristet insgesam befristet
VZA Perso- VZA Perso- VZA Perso- VZA Perso-
nen nen nen nen
Leitung der Einrichtung 2,00 2 - - - - - -
A: Financial Institutions - Stability and Regulation | 7,00 11 6,00 10 2,25 3 2,25 8
B: Corporate Governance and Corporate Finance | 8,50 16 6,50 14 - - - -
C: Household Finance - Saving and Borrowing 5,7/% 9 5,79 9 0,75 1 0,75 1
D: Financial Markets - Trading and Pricing 5,50 8 5,50 8 1,50 3 1,50 3
E: Macro Finance - Monetary Policy
. ™~ 5,45 9 4,45 8 1,75 4 1,75 4
and Fiscal Stability
F: Systemic Risk Lab 5,75 8 4,75 7 2,50 3 2,50 3
Data Center 1,50 2 1,50 2 = = = =
Policy Center 1,00 2 1,00 2 - - - -
Insgesamt 42,45 67 35,45 | 60 8,75 14 8,75 14

| 1 Unter "wissenschaftlichem Personal" oder "Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler" werden alle Mitarbeiter /-innen
der Einrichtung (einschlieBlich der Leitung) verstanden, die auBerhalb der Verwaltungsabteilung im héheren Dienst

mindestens nach A13/E13 oder einer analogen Entgeltgruppe vergiitet werden und ganz oder {iberwiegend

wissenschaftlich oder wissenschaftsunterstiitzend tétig sind.

| 2 Einige Mitarbeiter /-innen arbeiten in abteilungsiibergreifenden Projekten.

Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des SAFE
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Anhang 4: Altersstruktur, Geschlecht und Fachrichtung des wissenschaftlichen

Personals am LOEWE-SAFE

Stand: 31.12.2017

Alter mannlich weiblich insgesamt
60 Jahre und alter 1 - 1
50 bis unter 60 Jahre 1 1 2
40 bis unter 50 Jahre 4 - 4
30 bis unter 40 Jahre 34 8 42
unter 30 Jahre 18 12 30
Personenzahl insgesamt 58 (73 %) 21 (27 %) 79
Hochschulabschluss '’ mannlich weiblich insgesamt
Fachrichtung 1: Wirtschaftswissenschaften 48 17 65
Fachrichtung 2: Rechtswissenschaft 7 3 10
Fachrichtung 3: Sozialwissenschaften 4 - 4
Fachrichtung 4: Naturwissenschaften 2 1 3
Personenzahl insgesamt 61 21 82

| 1 Drei Personen haben Abschliisse in mehreren Fachrichtungen.

Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des SAFE
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Quantitative Ubersicht der Veroffentlichungen der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter des LOEWE-SAFE nach Forschungsbereichen (2015-2017)

Anhang 5
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Anhang 6: Liste der wichtigsten Publikationen des LOEWE-SAFE 2015-2017

Wirtschaftswissenschaften

1. Haselmann, R., Schoenherr, D. and V. Vig (2017), ,,Rent-Seeking in Elite Net-
works®, published 2018 in: Journal of Political Economy, Vol. 126, Issue 4, pp.
1638-1690.

2. Behn, M., Haselmann, R. and P. Wachtel (2016), ,,Pro-Cyclical Capital Regu-
lation and Lending”, Journal of Finance, Vol. 71, Issue 2, pp. 919-956.

3. Gotz, M., Laeven, L. and R. Levine (2016), ,,Does the Geographic Expansion of
Bank Assets Reduce Risk?”, Journal of Financial Economics, Vol. 120, Issue 2,
pp. 346-362.

4. Krueger, D. and A. Ludwig (2016), ,,On the Optimal Provision of Social Insur-
ance: Progressive Taxation versus Education Subsidies in General Equilibrium”,
Journal of Monetary Economics, Vol. 77, pp. 72-98.

5. Pelizzon, L., Subrahmanyam, M., Tomio, D. and J. Uno (2016), “Sovereign
Credit Risk, Liquidity, and ECB Intervention: Deus Ex Machina?”, Journal of Fi-
nancial Economics, Vol. 122, Issue 1, pp. 86-115.

Rechtswissenschaft

Troger, T (2015), “Regulatory Influence on Market Conditions in the Banking
Union”, European Business Organization Law Review, Vol. 16, Issue 3, pp. 575-
593.



Anhang 7: Drittmitteleinnahmen ! ' des LOEWE-SAFE von 2015 bis 2017 nach

Drittmittelgebern
Stand: 31.12.2017
Abteilung / Drittmittel- Drittmittel in Tsd. Euro
Arbeitsbereich geber (gerundet) Summe
2015 2016 2017

A: Financial Institutions - DFG 76 110 85 271
Stability and Regulation Bund = = 53 53
Stiftungen - 115 43 158
Sonstige '? 84 12 34 130
Zwischensumme 160 237 215 612
B: Corporate Governance DFG 30 57 40 127
and Corporate Finance EU - - 7 7
Zwischensumme 30 57 47 134
C: Household Finance - DFG 69 95 53 217
Saving and Borrowing EU 25 2 - 27
Stiftungen 11 - - 11
Zwischensumme 105 97 53 255
D: Financial Markets - Stiftungen - 78 123 201
Trading and Pricing Sonstige '° 52 50 - 102
Zwischensumme 52 128 123 303
E: Macro Finance - Monetary DFG 199 116 142 457
Policy and Fiscal Stability EU 15 - - 15
Zwischensumme 214 116 142 472
F: Systemic Risk Lab DFG = - 22 22
EU - 111 76 187
Sonstige - = 34 20 54
Zwischensumme - 145 118 263
Data Center Stiftungen - 70 74 144
Zwischensumme - 70 74 144
Policy Center EU - 11 23 34
Zwischensumme - 11 23 34
Summe SAFE DFG 374 378 342 1.094
Bund - - 53 53
EU 40 124 106 270
Stiftungen 11 263 240 514
Sonstige 136 96 54 286
Insgesamt 561 861 795 2.217

| 1 Nicht aufgefiihrt sind u. a. verwaltete Drittmitteleinnahmen fiir den Anneliese-Maier Forschungspreis.
| 2 Deutscher Verein fiir Versicherungswissenschaft, Institute for New Economic Thinking (INET), CEPR.
| 3 Frankfurter Institut fiir Risikomanagement (FIRM), Europlace Institut Bachelier.
| 4 Eurofidai/Institut Bachelier, Deutscher Verein fir Versicherungswissenschaft.

Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des SAFE



88 Anhang 8:

Ubersicht liber die Forschungsinfrastrukturen, die LOEWE- SAFE
betreibt oder an deren Betrieb es beteiligt ist

Name

SAFE Historical Financial Data

SAFE Data Room

Typus

Datensammlung

Dateninfrastruktur

Struktur

lokal

Geschlossener Raum mit Remote
Access/Virtual Access

Zugang

Uber Webseite: Open Access und
teilweise Academic Access

User Access

Personal

1 PostDoc (20 %), 1 Student
Assistant (wissenschaftliche
Hilfskraft, 80 Std./ Monat),
1 IT Personal (10 %)

PostDoc (30 %), IT Personal (20 %),
Research Assistant (wissenschaft-
liche/r Mitarbeiter/in, 20 %),

2 Student Assistants (studenti-
sche Hilfskrafte, 80 Std./Monat)

Nutzung

In 2018 neu eingeflhrt. Daten
Uber die Nutzung sind noch nicht
verfligbar

Stellt u. a. die "Wharton Research
Data Services" bereit, deren
Nutzung sich von 2013 auf 2017
verdoppelt hat

Quelle: Wissenschaftsrat nach Angaben des SAFE



Anhang 9: Von LOEWE- SAFE eingereichte Unterlagen

_ Antworten auf den Fragebogen des Wissenschaftsrates

_ Organigramm des LOEWE-Zentrums SAFE (Stichtag 31.12.2017) und Entwurf
des Organigramms des LIF-SAFE

_ Satzung der Gesellschaft fiir Kapitalmarktforschunge. V.

_ Geschiftsordnung des LOEWE-Zentrums SAFE

_ Satzungsentwurf fiir das LIF-SAFE

_ Zwischennachweis 2016 des LOEWE-Zentrums SAFE

_ Programmbudget 2016-2018 des LOEWE-Zentrums SAFE (Stand 30.6.2016)

_ Ubersichten iiber die Beschiftigungsverhiltnisse sowie deren Verteilung auf
die Arbeitsbereiche und Kennzahlen zum wissenschaftlichen Personal, Stich-
tag 31.12.2017

_ Quantitative Ubersicht iiber die Zahl der Publikationen der Beschiftigten des
LOEWE-SAFE 2015-2017, Liste der Publikationen sowie ausgewahlte Publika-
tionen

_ Ubersicht iiber die Drittmitteleinnahmen des SAFE und Liste der drittmittel-
geforderten FuE-Projekte 2015-2017

_ Liste der seit 2015 abgeschlossenen Promotions- und Habilitationsarbeiten
(bzw. Berufungen auf eine Juniorprofessur) des wissenschaftlichen Personals

_ Liste der nationalen und internationalen Konferenzen, die die Einrichtung
zwischen 2015 und 2017 veranstaltet hat

_ Liste der internationalen Konferenzen, an denen wissenschaftliches Personal
der Einrichtung in den letzten drei Jahren (2015-2017) auf Einladung mit ei-
genem Vortrag teilgenommen hat

_ Liste der bisher durchgefithrten gemeinsamen Berufungen von leitenden
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern mit einer Hochschule

_ Liste der Mitglieder des wissenschaftlichen Beirats (Research Advisory Council),
des Policy Council, des Executive Board und des Scientific Board des LOEWE-
Zentrums SAFE sowie Liste der Mitglieder des Kuratoriums der Gesellschaft
fiir Kapitalmarktforschung e. V.

_ Protokolle der Sitzungen des wissenschaftlichen Beirats vom 13.12.2016,
19.5.2017 und 14.12.2017

_ Zwischenevaluierung des LOEWE-Zentrums SAFE (August 2015)

_ Liste der Einrichtungen, mit denen das LOEWE-Zentrum SAFE aktuell auf
dem Gebiet der Forschung und Entwicklung zusammenarbeitet



90 _ Liste der Forschungsinfrastrukturen, die das LOEWE-Zentrum SAFE selbst be-
treibt oder an deren Betrieb sie beteiligt ist

_ Entwurf Kooperationsvertrag zum Forschungsnetzwerk ,,Herausforderungen
der europdischen Geld- und Finanzordnung*



Abkilirzungsverzeichnis 91

3-CL

ABS

AV

BaFin

CCP

CEBRA

CEPR

CFS

CISDM

DFG

DIAL

DIW

EEA

EFA

EIOPA

ERA-NET

ESEM

ESRB

ETH

EU

EURHISFIRM

EZB

FAIR

FiF

FLEX

FMG

Center for Corporate and Commercial Law

Asset-Backed Securities

Ausfiihrungsvereinbarung

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Central Counterparties

Central Bank Research Association

Center for Economic Policy, London

Center for Financial Studies

Center for International Securities and Derivatives Markets
Deutsche Forschungsgemeinschaft

Dynamics of Inequality Across the Life-Course: Structures
and Processes

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung Berlin
European Economic Association

European Finance Association

European Insurance and Occupational Pensions Authority
European Research Area Network

Econometric Society European Meeting

European System Risk Board - Europdischer Ausschuss fiir
Systemrisiken

Eidgenossische Technische Hochschule Ziirich
Europdische Union

European Historic Firm Database

Europdische Zentralbank

Findable, Accessible, Interoperable, Re-usable
Forschungsdateninfrastruktur fiir Finanzdaten
Frankfurt Laboratory for Experimental Economic Research

Financial Markets Group
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GESIS

GfK
GSB
GSEFM
GWK
HeBIS
HGIG
HMWK
HoF

I CIR

ifo

Iftw
IMFS
IWF
IWH

LOEWE

LSE
MIT
MPI
NBER

NORFACE

osuU
PwC
QE
SAFE
SED
SFB

SFI

Gesellschaft sozialwissenschaftlicher Infrastruktureinrich-
tungen

Gesellschaft fiir Kapitalmarktforschung e. V.
Graduate School of Business

Graduate School for Economics, Finance, and Management
Gemeinsame Wissenschaftskonferenz

Hessische Bibliotheksinformationssystem
Hessischen Gleichberechtigungsgesetz

Hessisches Ministerium fiir Wissenschaft und Kultur
House of Finance

International Center for Insurance Regulation

Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitit
Miinchen e. V.

Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel

Institute for Monetary and Financial Stability
Internationaler Wahrungsfonds

Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle

Landes-Offensive zur Entwicklung Wissenschaftlich-6kono-
mischer Exzellenz

London School of Economics
Massachussetts Institute of Technology
Max-Planck-Institut

National Bureau of Economic Research

New Opportunities for Research Funding Agency Cooperation in Eu-
rope

Ohio State University
PricewaterhouseCoopers

Quantitative Easing

Sustainable Architecture for Finance in Europe
Society for Economic Dynamics
Sonderforschungsbereich

Swiss Finance Institute



SES
S-HOF
SSE
SSM
SWS
T-AP
TILEC
VZA
WFA
WGL
WR
ZBW

ZEW

Society for Financial Studies 93
Swedish House of Finance

Stockholm School of Economics

Single Supervisory Mechanism

Semesterwochenstunde

Trans-Atlantic Platform for the Social Sciences and Humanities
Tilburg Law and Economics Center

Vollzeitiquivalent

Western Finance Association

Wissenschaftsgemeinschaft Gottfried Wilhelm Leibniz
Wissenschaftsrat

Leibniz-Informationszentrum fiir Wirtschaft

Zentrum fir Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim
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