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GruRwort anlasslich der
Jahrestagung des Vereins fur Socialpolitik
Am 5. September 2016
in Augsburg

Die Finanzkrise ist eines der zentralen wirtschaftlichen Ereignisse des ver-
gangenen Jahrzehnts. Aktuell wird die wirtschaftspolitische Diskussion zwar
stark durch die Debatten zur Zukunft Europas und zur Fluchtlingsfrage ge-
pragt. Dabei darf aber nicht Gibersehen werden, dass einige der aktuellen
Probleme in unmittelbarem Zusammenhang mit der Finanzkrise stehen.
Nach wie vor ist die Verschuldung weltweit sehr hoch: Anfang der 2000er lag
sie bei 160% des globalen BIP, Ende 2015 waren es 218% -- ein Anstieg um
knapp 60 Prozentpunkte.1 Das geringe realwirtschaftliche Wachstum der
letzten Jahre ist deutlicher Ausdruck der unbewaltigten Altlasten im Finanz-
sektor und zeigt die erheblichen realwirtschaftlichen Kosten von Finanzkri-
sen.

Als Reaktion auf die Krise wurden zahlreiche Reformen beschlossen. In de-
ren Zentrum stehen erhdhte Eigenkapitalforderungen flr Finanzinstitute zur
Starkung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems, aber auch die Been-
digung des , Too big to fail“, die Uberwachung des Schattenbankensektors
und die Reform von Derivateméarkten. Mit dem makroprudenziellen Mandat
und der Uberwachung der Finanzstabilitat hat die Bundesbank neue Aufga-
ben erhalten. Allerdings sind dies nur erste Schritte: Teile der Reformen sind

! In diesen Zahlen ist die Verschuldung des Finanzsektors nicht enthalten. Vgl. Buttiglioni, L., P.R. Lane, L.
Reichlin, and V. Reinhart (2014). Deleveraging? What Deleveraging? Geneva Reports on the World

Economy 16, International Center for Monetary and Banking Studies and CEPR, September.
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noch nicht endgtiltig beschlossen oder werden ab jetzt erst schrittweise um-
gesetzt.

Gleichzeitig besteht ein hoher 6ffentlicher Druck, die Banken und die Wirt-
schaft nicht weiter durch Regulierung zu belasten und moglicherweise Refor-
men zurickzunehmen, da sie unerwiinschte Nebenwirkungen haben kon-
nen.

Vor einer solchen Diskussion Uber unerwtinschte Nebenwirkungen der Re-
formen sollte aber eine strukturierte Evaluierung der Mal3nahmen und eine
Wirkungsanalyse stehen. Denn wir wissen wenig dartiber, wie die bereits be-
schlossenen MalRnahmen wirken, welche gesamtwirtschaftlichen Effekte sie
haben und welche Wirkung sie tiber mehrere Zyklen hinweg entfalten.

Mit vielen Reformen haben wir ein weitgehend unbekanntes Terrain betre-
ten. Die Wirkung bestimmter Instrumente konnte nicht in einem kontrollierten
Labor- oder Feldexperiment vorab getestet werden. Basis flr die Entwick-
lung und Kalibrierung bestimmter MaRnahmen waren Erfahrungen aus der
Vergangenheit, theoretische Uberlegungen oder einfache Heuristiken. Umso
wichtiger ist es, die Effekte der Regulierung des Finanzsektors ex post einer
strukturierten Wirkungsanalyse zu unterziehen.

Eine solche Evaluierung kann zu Anpassungen in der Regulierung fuhren.
Eine entsprechende Entscheidung sollte aber auf Grundlage einer mdglichst
guten kausalen Wirkungsanalyse im Rahmen eines strukturierten Politikpro-
zesses beruhen. Eine enge Kooperation zwischen Wissenschaft und wirt-
schaftspolitischer Praxis kann dazu beitragen, die Grundlagen hierflr zu
schaffen.
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Gute Wirkungsanalysen, mit denen die gewiinschten Effekte von Reformen
und die moglichen unerwiinschten Nebenwirkungen untersucht werden, soll-
ten dabei Antworten auf die folgenden Fragen geben:

1. Wie koénnen die kurzfristigen Kosten von Reformen der Regulierung
und die langfristigen Effekte gemessen werden? Wie in vielen anderen
wirtschaftspolitischen Bereichen sind die kurzfristigen Kosten z.B. in
Form von zunehmenden Berichtspflichten leichter messbar als die
langfristigen Wohlfahrtsgewinne.

2. Wie konnen die Effekte der Reformen isoliert werden? Reformen der
Finanzmarkte finden nicht in einem Vakuum statt. Wechselwirkungen
der einzelnen Reformelemente auch mit anderen wirtschaftspolitischen
Mal3nahmen mussen untersucht werden.

3. Was sind die gesamtwirtschaftlichen Effekte der Reformen? Verande-
rungen in der Regulierung nehmen zunachst Einfluss auf einzelwirt-
schaftliche Entscheidungen. Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte zu
verstehen, mussen diese Reaktionen aggregiert werden, und es mus-
sen Wechselwirkungen zwischen Markten bertcksichtigt werden.

Die wirtschaftswissenschatftliche Forschung halt eine Reihe von Methoden
bereit, die bei der Beantwortung dieser Fragen helfen kdnnen. Ein Beispiel
ist die Geldpolitik. Uber die Zeit hat sich ein relativ breiter Konsens entwi-
ckelt, dass Preisstabilitat tber Anderungen des Konsumentenpreisindex ge-
messen werden kann. Die Transmissionskanale von geldpolitischen Ent-
scheidungen hin zu Preisdnderungen sind aber oft verschlungen.
Entsprechend wurden Methoden entwickelt, mit Hilfe derer der Einfluss von
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Heterogenitat untersucht und makrodkonomische Wirkungsanalysen durch-
gefuhrt werden kdnnen. Bei Fragen der Finanzstabilitat stehen wir noch am
Anfang dieses Prozesses, kbnnen aber aus den Erfahrungen der geldpoliti-
schen Analyse Vieles lernen.

Ein weiteres Beispiel ist die moderne Arbeitsmarktforschung. Hier wurden
wichtige mikro6konometrische Methoden entwickelt, die kausale Wirkungs-
analysen ermdglichen und auf einige Fragen der Wirkung von Regulierungen
Ubertragen werden kénnen.

Vor allem zeigt aber die Erfahrung in anderen wirtschaftspolitischen Berei-
chen, dass ein strukturierter Evaluierungsprozess erforderlich ist, der vier
Schritte umfasst:

Schritt 1: Festlegung der Reformziele

Dieser Punkt scheint auf den ersten Blick trivial zu sein. Die Erfahrung lehrt
aber, dass es oft schwierig ist, konkrete Reformziele zu benennen und vor
allem unterschiedliche politische Ziele voneinander zu trennen. Oft wird es
leichter sein, das Reformziel relativ eng zu definieren, z.B. eine Verbesse-
rung der Widerstandsfahigkeit der Kreditinstitute oder von deren Gover-
nance. Breit definierte Ziele — die ,Erhdhung der Finanzstabilitat” — sind sehr
viel abstrakter und weit weniger leicht zu operationalisieren.

Schritt 2: Definition von Zwischenzielen
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Ob Reformen tatsachlich ihre gesteckten Ziele erreichen, kann oft nur Gber
einen langen Zeitraum hinweg nachverfolgt werden. Bis dahin miussen die
Wirkungen der Reformen anhand von Zwischenzielen — z.B. der Kapital- o-
der Liquiditatsausstattung von Finanzinstituten — untersucht werden. Dabei
mussen verschiedene Indikatoren herangezogen werden. Eine Interpretation
dieser Indikatoren ist dabei nicht ohne einen klaren konzeptionellen Rahmen
maoglich. Wie soll beispielsweise eine geringe Profitabilitdt von Banken inter-
pretiert werden? Ist sie das Ergebnis der Geldpolitik, der Regulierung oder
ist sie vielmehr Ausdruck des starken Wettbewerbs und bislang fehlender
Marktaustritte? Diese Fragen lassen sich ohne einen guten theoretischen
und empirischen Rahmen nicht sinnvoll beantworten.

Schritt 3: Kalibrierung von Instrumenten und Ex Ante Wirkungsanalyse

Bei gegebenen Regulierungszielen und der entsprechenden Zwischenziele
konnen regulatorische Instrumente spezifiziert und kalibriert werden. Hierfr
ist eine Ex Ante Wirkungsanalyse erforderlich. Welche Methoden und Mo-
delle hierflr in Frage kommen, hangt von der spezifischen Fragestellung ab.
Klar ist: Es gibt kein einzelnes praferiertes theoretisches Modell und keinen
einzelnen empirischen Ansatz.? Viele Modelle, die vor der Krise als ,Indust-
rie-Standard® galten, haben sich oft als unpassend erwiesen. Wir brauchen
vielmehr eine Vielfalt von Methoden und Ansatzen sowie einen engen Aus-
tausch zwischen Wissenschaft und Praxis dartiber, welche Ansatze jeweils
geeignet sind.

2 Vgl. hier auch Martin Hellwig (2015). Neoliberales Sektierertum oder Wissenschaft? Zum Verhaltnis von
Grundlagenforschung und Politikanwendung in der Okonomie, Preprints of the Max Planck Institute for

Research on Collective Goods Bonn 2015/17, oder Dani Rodrik (2015). Economics Rules: The Rights and
Wrongs of the Dismal Science. Norton & Company.
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Im Bereich Finanzstabilitat arbeiten wir mit einer Vielzahl von Modellansat-
zen — mikrofundierten dynamischen Modellen, strukturellen Zeitreihnenmodel-
len und mikro6konometrischen Modellen. Unter diesen Ansatzen sind auch
neue Modelle insbesondere im Bereich des Stress-Testing und der Early
Warning Modelle, die neu entwickelt werden, um wesentliche Aspekte wie
Anpassungs- und Zweitrundeneffekte oder Netzwerkeffekte besser zu ver-
stehen.

Schritt 4: Ex Post Wirkungsanalyse

In einem letzten Schritt, nachdem die Instrumente eingesetzt wurden, sollte
ihre Wirkung Uberprift werden. Auch hier gilt, dass es kein einzelnes Modell
geben wird, das diese Aufgabe am besten erflllt. Vielmehr missen in der
Regel verschiedene Methoden angewandt werden, um ein moglichst umfas-
sendes und unverzerrtes Bild von kausalen Wirkungen zu erhalten.

Wichtig ist, dass schon frih in diesem Prozess geplant wird, welche Daten
fur eine Kalibrierung und Wirkungsanalyse erforderlich sind. Daten sind nicht
deswegen relevant, weil sie auf der ,Wunschliste® von Wissenschaftlern oder
Statistikern stehen. Daten sind vielmehr Kern eines evidenzbasierten wirt-
schaftspolitischen Prozesses. Denn regulatorische Eingriffe — sei es mit dem
Ziel, die Stabilitat der Finanzmarkte zu verbessern, sei es mit dem Ziel des
Verbraucherschutzes — stellen Eingriffe in privatwirtschaftliche Vertrage dar,
die der Rechtfertigung bedirfen. Teil einer solchen Rechtfertigung ist es, die
Tiefe eines Eingriffs zu bestimmen, Wirkungen und Wechselwirkungen un-
tersuchen zu kénnen. Die Analogie mit Verfahren zur Einfihrung und Uber-
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prufung medizinischer Medikamente ist offenkundig. Allerdings sind die ent-
sprechenden Verfahren in der wirtschaftspolitischen Praxis weit weniger gut
entwickelt als in der medizinischen Forschung und Anwendung.

Die Bundesbank arbeitet auf verschiedenen Ebenen an der Entwicklung ei-
nes strukturierten Politikprozesses:

e Uber ihr Forschungsdaten- und —servicezentrum stellt die Bank Mikro-
daten flr externe Forschung zur Verfligung, die auch zur Evaluierung
regulatorischer MaBnahmen genutzt werden kénnen.3

e Im Rahmen der internationalen politischen Diskussion im Kontext der
G20 und des Financial Stability Board (FSB) arbeitet die Bank an ei-
nem Rahmenwerk fir die Evaluierung von Reformen.

e Teil dieses Rahmenwerks soll die Erstellung eines Registers sein, in
das Wirkungsstudien eingestellt und 6ffentlich verfiugbar gemacht wer-
den.

e Innerhalb der Bank wurde eine Research Task Force zur Evaluierung
von regulatorischen Maflinahmen im Bereich der Finanzstabilitat einge-
richtet.*

e Die erste Empfehlung des Ausschusses fur Finanzstabilitat vom Som-
mer 2015 zu makroprudenziellen Instrumenten fur den Markt flr
Wohnimmobilien enthalt eine explizite Empfehlung fir die Schaffung

3 vgl. https:/mww.bundesbank.de/Navigation/DE/Bundesbank/Forschung/FDSZ/fdsz.html
4 Die Research Task Force kann unter RTFevaluation@Bundesbank.de kontaktiert werden.
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einer ausreichenden Datenbasis und die Notwendigkeit der (externen)
Evaluierung.

e Und nicht zuletzt hat die Bedeutung und Sichtbarkeit von Forschung in
Zentralbanken in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen. Mit
guten Forschungsbedingungen, direktem Zugang zu Politikverantwort-
lichen und sehr gutem Datenzugang bietet die Bank sehr gute Voraus-
setzungen fur Forscher und gemeinsame Projekte.

In all diesen Bereichen sind wir auf die Zusammenarbeit mit der Wissen-
schaft angewiesen. Ihr Feedback zu diesen Initiativen wirde uns daher sehr
freuen.
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