Sonderforschungsbereich 649: Okonomisches Risiko

1.1. Langfristige Forschungsziele

Wir leben in einer von Unsicherheit gepragten Welt. Unwagbarkeiten der Zukunft
beeinflussen Entscheidungen der Gegenwart. Finanzmarktschwankungen bedro-
hen das in Immobilien, Rentenfonds und Aktien angelegte Vermdgen der Haus-
halte. Unvorhergesehene Innovationen zerstdren die Marktpositionen etablierter
Firmen. Konjunkturbewegungen gefahrden Arbeitsplatze. Wachstumsrisiken stel-
len die Wirtschaftspolitik vor immer wieder neue Herausforderungen. Die globa-
len Verflechtungen der Volkswirtschaften filhren zur internationalen Ubertragung
nationaler Wirtschaftskrisen. Diese Unsicherheiten sind Auspragung eines funda-
mentalen Phanomens, das man als "6konomisches Risiko" bezeichnet. Es ist
allgegenwartiger Bestandteil 6konomischer Entscheidungen und Zusammen-
hange. Das tiefere Verstandnis 6konomischen Risikos ist von fundamentaler
Bedeutung, will man die wirtschaftliche Lage von Individuen, Firmen oder der
ganzen Nation verbessern.

Diese zentrale Bedeutung 6konomischen Risikos ist in der bisherigen Forschung
nicht genltgend berlcksichtigt worden. Zwar haben viele Disziplinen (z.B. Ent-
scheidungstheorie der Haushalte, Mathematik und Okonomie der Finanzmérkte,
Statistik und Okonometrie, Makrodkonomie) im Rahmen ihrer Analysen auch
6konomische Risiken berticksichtigt und dabei verschiedene Herangehensweisen
entwickelt. Die Grenzen zwischen diesen Disziplinen hat die Entwicklung einer
umfassenden und gemeinsamen Sichtweise auf dieses Schllisselthema allerdings
bisher verhindert. Nur durch eine solche Sichtweise lassen sich aber eine Reihe
drangender und disziplin-lUbergreifender Fragen beantworten. Die Bindelung der
verschiedenen Herangehensweisen, die Entwicklung einer transdisziplinaren
Perspektive auf das Thema "Okonomisches Risiko" und die dadurch erméglichte
Beantwortung der gestellten Fragen ist daher das Ziel dieses
Sonderforschungsbereiches (SFB).

1.2. Zentrale Fragestellungen

Die grundlegenden und projektibergreifenden Fragestellungen, die in diesem
Sonderforschungsbereich erforscht werden, sind:

1. Was sind die wesentlichen 6konomischen Risiken und welche Konsequen-
zen haben sie? Welche gesamtwirtschaftlichen Risiken gibt es? Welchen
zusatzlichen, individuellen Risiken sind Haushalte und Firmen ausgesetzt?

2. Wie wird und wie soll man mit diesen Risiken umgehen? Wie lassen sich
diese Risiken verteilen und beherrschen?

3. Welchen Preis haben Versicherungen gegen diese Risiken? Welche Grenzen
der Versicherbarkeit gibt es?

Aus diesen grundlegenden Fragestellungen ergeben sich folgende spezifische
Fragen, die in einer Reihe von Projekten behandelt werden.



ad 1.: Gesamtwirtschaftliche Risiken machen sich als makroékonomische Fluktu-
ationen, ausgeldst durch makrodékonomische Schocks bemerkbar. Was sind die
wichtigsten Faktoren makrodkonomischer Fluktuationen und der Fluktuationen
auf Finanzmarkten (B1, B5, C1, C3, C5)? Welche dynamischen Folgewirkungen
makrodkonomischer Schocks lassen sich empirisch auf makroékonomischer
Ebene feststellen (C1, C2, C3, C5, C6, C7)? Welche Konsequenzen ergeben sich
dabei fir individuelle Haushalte aus Vermégensrisiken, etwa dem Risiko der
Schwankungen von Immobilienpreisen (B3), und Humankapitalrisiken aufgrund
von Arbeitslosigkeit (C7)? Welche Konsequenzen ergeben sich flir Firmen auf-
grund der Risiken auf Absatzmarkten (B2, C1, C3)? Welche Risiken ergeben sich
aus dem Wechselspiel von Entscheidungen, die unter ungleich verteilten oder
unvollstandig verarbeiteten Informationen getroffen werden muissen (A1, A4, A6,
B6, C1, C3)?

ad 2.: Wie verhalten sich Haushalte angesichts zukinftiger Risiken und wie kén-
nen Haushalte durch geeignete Portfoliowahl mit diesen Risiken umgehen (A3, A6,
B6, C4, C7)? Welche Risikoaufteilung sollte zwischen Management und Firmenin-
habern gewahlt werden (A1, A4)? Welche Rolle spielen Finanzmarkte bei der Ver-
teilung von Risiken (B1, B4, B6, C1, C5)? Wie kbnnen gesamtwirtschaftliche Risi-
ken durch geeignete wirtschaftspolitische MaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik
kontrolliert werden (C1, C3, C4, C5, C6)?

ad 3.: Wie werden Risikofaktoren auf Finanzmarkten bewertet und welche Preise
ergeben sich daraus fur Versicherungen gegen diese Risiken (B1, B3, B4)?
Welche Grenzen der Versicherbarkeit gibt es auf der Ebene des Managements
(A1, A4)? Welche Grenzen sind der Versicherbarkeit internationaler und globaler
Risiken gesetzt (C1, C3, C5, C6)?

1.3. Vorgehensweise und Methoden

Die beteiligten Wissenschaftler bringen ihr Fachwissen aus einer Anzahl verschie-
dener Disziplinen ein. Wir werden uns daher dem Ziel einer gemeinsamen Per-
spektive auf verschiedenen Wegen nahern. Wir studieren individuelle und ver-
tragliche Risiken, analysieren Risiken auf Wertpapiermarkten und verfolgen die
quantitative Modellierung makrodkonomischer Risiken. Dabei kommen experi-
mentelle, theoretische und empirische Methoden aus Teildisziplinen der Volks-
wirtschaft, Betriebswirtschaft, angewandter Mathematik, Okonometrie und Sta-
tistik zum Einsatz. Sie werden anhand der bestehenden Fragen weiterentwickelt
und befruchten sich so Uber die Grenzen der Disziplinen hinweg. Die Gemeinsam-
keiten der Methoden kommen dabei zunehmend zum Vorschein und zum Tragen.

e Stochastische Prozesse und Martingaltheorie werden als Modellierungs-
werkzeug flr die Analyse von Risiken innerhalb der Entscheidungstheorie,
der Finanzmarktanalyse, fir die Zeitreihenékonometrie und die Makro-
0konomie eingesetzt.

e Neue 6konometrische und statistische Algorithmen, insbesondere zur
Faktorenanalyse, werden entwickelt und kommen bei verschiedenen
Ansatzen der Risikoanalyse zum Tragen.

¢ Neue mathematische Ansatze der dynamischen Optimierung werden in
etlichen Projekten entwickelt und von anderen verwendet.



1.4. Drei Projektgruppen und ein Datenzentrum

Die Forschung wird sich dem gemeinsamen Ziel des Sonderforschungsbereiches
aus drei Hauptrichtungen nahern. Die drei Projektgruppen werden durch ein
zentrales Finanz- und Wirtschaftsdatenzentrum unterstitzt.

Projektgruppe A: Individuelle und vertragliche Antworten auf Risiken

Wir werden neue Zugange zum Verstandnis des individuellen Entscheidungsver-
haltens von Haushalten und Firmen erschlieBen. Dabei untersuchen wir, wie die
Entscheidungsregeln von Haushalten und Firmen Risiken und Unsicherheit be-
ricksichtigen, und wie die Interaktion individueller Entscheidungen Risiko erst
erzeugt. Wir berechnen Entscheidungsregeln flir Haushalte zum Umgang mit
Ungewissheit im allgemeinen (A3) und untersuchen ihr Entscheidungsverhalten
experimentell beziglich des Risikos des Umgangs miteinander (A6). Wir erfor-
schen die Strategien zur Risikoverteilung in Firmen und Organisationen (A4),
insbesondere zwischen Management und Firmeninhabern (Al).

Projektgruppe B: Finanzmarkte und Risikobewertung

Finanzmarkte sind das Paradebeispiel fir Markte zur Risikoallokation. Wir werden
daher neue statistische Verfahren zur Analyse der Risikobewertung auf Finanz-
markten entwickeln und auf eine Reihe wichtiger Finanzmarkte anwenden. Die
Vielzahl von Finanzmarktdaten werden wir nutzen, um Risikobewertungsfaktoren
mit generalisierten partiell-linearen Modellen, dynamischen semiparametrischen
Faktormodellen (B1) und strukturadaptiven Methoden (B5) zu schatzen. Die
Analyse dieser Faktoren werden wir auf das Problem der Unternehmensbewer-
tung aufgrund allgemeiner Risiken (B4) und aufgrund von Markenwertrisiken
(B2) sowie auf Wertschwankungen fur Immobilien (B3) anwenden. Diese empi-
risch-statistischen Projekte erganzen wir durch die theoretische Erforschung der
Implikationen des Insiderhandels und ungleich verteilter Informationen auf
Finanzmarkten (B6).

Projektgruppe C: Makro6konomische Risiken

Gesamtwirtschaftliche, makro6konomische Risiken sind Risiken, die insgesamt
unvermeidbar sind. Wir extrahieren daher die wichtigsten, makroékonomischen
Risiken, ermitteln ihre Bedeutung flr Arbeits- und Finanzmarkte, erforschen ihre
Konsequenzen flr kurz- und langfristige Schwankungen des Wachstums sowie
die internationale Ubertragung nationaler Risiken, und ziehen wirtschaftspoli-
tische Konsequenzen. Wir werden makrodkonomische Risikofaktoren, ihre Allo-
kation und ihr wirtschaftspolitisches Management untersuchen (C1) und daftr
neue Zeitreihenmethoden entwickeln (C2). Arbeitsmarktrisiken und dem Risiko
der Arbeitslosigkeit werden wir besondere Aufmerksamkeit widmen (C7). Wir
werden internationale Risiken und konjunkturpolitische Konsequenzen (C3) und
dabei insbesondere die Risiken der EU-Osterweiterung fir die europaische Geld-
politik (C6) untersuchen. SchlieBlich werden wir langfristige Wachstumsrisiken
aus wirtschaftshistorischer (C5) und theoretischer Sicht (C4) erforschen.

Projekt D: Finanz- und Wirtschaftsdatenzentrum

Daten sind unerlasslich fur die von uns gesuchten quantitativen und empirisch
basierten Antworten. Eine neuartige Infrastruktur - das Finanz- und Wirtschaft-



datenzentrum (Financial and Economic Data Center, FEDC) - wird eingerichtet,
um den beteiligten Wissenschaftlern bendtigte Daten, zentrale Rechenkapazitat
sowie technische Unterstiitzung zur Verfligung zu stellen. Das Datenzentrum
wird auch als Knotenpunkt flir den Austausch und Verbreitung von Forschungs-
ergebnissen, insbesondere veredelter Daten und Algorithmen, dienen und die
Wechselbeziehungen der am SFB beteiligten Forscher verstarken.

1.5. Wichtige Entwicklungen des weiteren Forschungsgebietes in den
letzten Jahren, Einschatzung des Forschungsgebietes durch die
beteiligten Wissenschafter, und Beziehung des Programms des
geplanten Sonderforschungsbereiches zu dem Forschungsgebiet.

Die letzten zehn Jahre der Forschung in den Wirtschaftswissenschaften und den
wirtschaftswissenschaftlich gepragten Bereichen der Mathematik sind durch
rasante Entwicklungen bei der Analyse dkonomischen Risikos gepragt. Dabei
haben die verschiedenen Disziplinen (z.B. Entscheidungstheorie der Haushalte,
Mathematik und Okonomie der Finanzmarkte, Statistik und Okonometrie, Makro-
0konomie) im Rahmen ihrer Analysen verschiedene Herangehensweisen ent-
wickelt, ohne aber bisher 6konomisches Risiko als zentrales Objekt der Unter-
suchung zu identifizieren und zu einer transdisziplinaren Sichtweise dieses
Themas zu gelangen. Die Forschung in diesem Sonderforschungsbereich baut auf
einer Reihe wichtiger Entwicklungen in den einzelnen Disziplinen auf, vertieft und
verknipft sie und verwendet sie zur Beantwortung der gestellten Fragen. Wir
erwarten von der Zusammenflihrung der verschiedenen, komplementaren Per-
spektiven im Rahmen dieses Sonderforschungsbereiches signifikante Beitrage zu
diesem Schllisselthema dkonomischer Forschung. Die Entwicklung des For-
schungsgebietes und die Beziehung des Sonderforschungsbereiches hierzu
stellen sich dabei wie folgt dar. Fur detaillierte Darstellungen und Literaturan-
gaben wird auf die einzelnen Projekte verwiesen.

Entscheidungstheorie der Haushalte

Das Standardparadigma der 6konomischen Theorie ist die von-Neumann-Mor-
gensternsche Theorie der Maximierung des erwarteten Nutzens. Dabei werden in
quantitativen Anwendungen haufig spezifische Annahmen getroffen, wie etwa
konstante (relative oder absolute) Risikoaversion und Aufsummierung der mit
einer konstanten Rate abdiskontierten, erwarteten Periodennutzen. Der Vergleich
der theoretischen Vorhersagen dieses Paradigmas mit der beobachteten Bewer-
tung von Risiken und dem beobachteten Entscheidungsverhalten von Haushalten
hat aber inzwischen auf eine Reihe von Diskrepanzen gefiihrt. Insbesondere das
"Equity Premium Puzzle", also das Problem, die H6he der Risikopramie auf
Aktienmarkten zu erklaren, hat AnstoB flr eine Reihe von Weiterentwicklungen
gegeben. Daher hat die Forschung in den letzten Jahren intensiv an Erweite-
rungen dieses Paradigmas oder seinem kompletten Ersatz durch alternative
Paradigma gearbeitet. So wurden die spezifischen Annahmen etwa um Annah-
men der Gewohnheitsformierung und der Trennung von Risikoaversion und
intertemporaler Substitutionselastizitat erweitert, Zeitverzégerungseffekte und
Entscheidungsstarrheiten (beispielsweise bei der Anpassung von Preisen) wurden
betrachtet, eine robuste Entscheidungstheorie gegenliber Ungewissheit wurde
aufgestellt, psychologische Komponenten - entweder als Erweiterung des Para-
digmas oder als Alternative - wurden eingefiihrt, Informationsasymmetrien und
Grenzen der Informationsverarbeitung wurden bericksichtigt, die Anreizkompa-



tibilitat in Vertragen unter asymmetrischer Information wurde erforscht, und das
Risikoverhalten von Individuen wurde direkt experimentell untersucht. Die
Berechnung der quantitativen Konsequenzen dieser Paradigma-Erweiterungen
erfordert rechenintensive, numerische Verfahren: hier hat die rasante Entwick-
lung der Computertechnik viele dieser Forschungsarbeiten Uberhaupt erst ermdg-
licht. Diese Forschungen haben an vielen Stellen bereits zu vielversprechenden
Durchbrichen in dem Verstandnis des Entscheidungsverhaltens geftihrt. Wir
erwarten, dass die rasante Entwicklung in diesem Bereich in den nachsten Jahren
fortgesetzt und die Methodologie der Wirtschaftswissenschaften grundlegend ver-
andern wird. Die Kompatibilitat der Vielzahl neuerer Entwicklungen der Entschei-
dungstheorie wird dabei allerdings selten untersucht, eine integrierte Gesamt-
sicht fehlt. Die Entwicklungen verlaufen an vielen Stellen parallel und sind an der
Lésung spezifischer Probleme orientiert: der Transfer auf andere Untersuchungs-
bereiche innerhalb der Wirtschaftswissenschaften bleibt haufig aus. Der Sonder-
forschungsbereich wird die Synergien der beteiligten Wissenschaftler nutzen, um
hier zu integrativen und neuen Einsichten zu gelangen (A1, A3, A4, A6, B4, B6,
C1, C3, C4, C6). Er wird so wichtige Forschungsarbeit an einer zentralen Stelle
dieses Forschungsgebietes leisten.

Mathematik und Okonomie der Finanzmérkte

Die Black-Scholes-Formel ist aus der Praxis der Bewertung von Optionen nicht
mehr wegzudenken. Die Theorie stochastischer Differentialgleichungen, das Ito-
Kalkll und die darauf aufbauende Bewertung von Derivaten gehoért heutzutage
zum Standardinstrumentarium der Finanzmarktforschung. Die Entwicklungen der
letzten Jahre haben diese Methoden und Theorien vertieft und erweitert, um so
zu verfeinerten Analysemethoden zu kommen und die Diskrepanzen beispiels-
weise zwischen der Bewertung durch die Black-Scholes Formel und tatsachlich
beobachteten Optionspreisen zu erklaren. Gleichzeitig wurden eine Reihe wei-
terer Anwendungsfelder flr diese Methoden erdffnet. Die beteiligten Wissen-
schaftler erwarten, dass diese Methoden zunehmende Verwendung in 6konomi-
schen Modellen finden wird, in denen Risiken eine Rolle spielen, und dass aus
neueren Entwicklungen dieser Methoden ein verbessertes Analyseinstrumen-
tarium fiir Okonomen entwickelt werden kann. Erweiterungen der Martingal-
theorie und zeitverzdégerte, stochastische Differentialgleichungen werden daher in
diesem Sonderforschungsbereich zu Weiterentwicklungen der Entscheidungs-
theorie und zur Analyse von Innovationsdiffusionen eingesetzt und die Ergeb-
nisse der Derivativ-Bewertungen werden statistisch verwertet (A3, B1, B3, C4).

Statistik und Okonometrie

Die rasante Verbesserung der Rechnertechnologie und die zunehmend preiswer-
teren Mdglichkeiten zur Speicherung von Daten gekoppelt mit einer Reihe von
theoretischen Arbeiten im Bereich der Statistik und Okonometrie hat in den
letzten Jahren zu Durchbrichen in der Analyse von Paneldaten, die eine Vielzahl
von Beobachtungen enthalten, gefihrt. Insbesondere ist die Schatzung von sta-
tischen und dynamischen Faktormodellen vorangetrieben worden und findet in
der empirischen Forschung zunehmend Verwendung. Dies ist flir die Erforschung
6konomischer Risikos von groBer Bedeutung, da zur Analyse zwischen den
wesentlichen Risiken, also den Hauptrisikofaktoren, und den unwesentlichen
Risiken empirisch unterschieden werden muss. GroBe Datensatze flr Finanz-
markte, aber auch flir Absatzmarkte (Scannerdaten) oder groBe, makrotkono-
mische Paneldatensatze stehen seit einigen Jahren zur Verfligung und werden



mit diesen und anderen Methoden analysiert. Zur Berechnung der dynamischen
Konsequenzen steht inzwischen ein neues, reichhaltiges Instrumentarium der
multiplen Zeitreihenanalyse zur Verfligung, dass Strukturbriiche, Kointegration
und Varianz-Variationen (ARCH und seine Varianten) berlcksichtigen kann.
Bayesianische Verfahren haben dabei in neuerer Zeit insbesondere an Bedeutung
gewonnen, da sie mit Hilfe moderner Rechentechnik flexibel verwendet und
numerisch berechnet werden kdnnen: Gerade hier hat es in den letzten 10
Jahren eine rasante Entwicklung gegeben. Die beteiligten Wissenschaftler erwar-
ten, dass insbesondere die Forschungen zur Faktorenanalyse sowie der Einzug
bayesianischer Verfahren in das Standardhandwerkszeug der Okonomen in Zu-
kunft zu weiteren, bahnbrechenden Entwicklungen fiihren werden. Die Verwen-
dung dieser verschiedenen Methoden zur systematischen Analyse 6konomischer
Risiken fehlt aber bisher. Weiterhin werden beispielsweise Bayesianische Verfah-
ren und klassische Verfahren nebeneinander und ohne gegenseitige Synergien
entwickelt. Es fehlt auBerdem die Verkopplung etwa der Faktoranalyse beispiels-
weise mit semiparametrischen Verfahren zur Untersuchung groBer Datenmengen.
Der Sonderforschungsbereich wird daher diese Entwicklungen aufgreifen und
verknipfen und auf wichtige Fragestellungen zum Thema dékonomische Risiken
anwenden (B1, B2, B3, B4, B5, C1, C2, C3, C5, C6, C7). Der Sonderforschungs-
bereich richtet damit seine Forschungsaktivitaten besonders intensiv auf den
vielleicht wichtigsten gegenwartigen Forschungsschwerpunkt der empirischen
Okonomie aus, und strebt an, dazu signifikante Beitrdge zu leisten.

Makrobkonomie

Die makro6konomische Forschung hat in den letzten Jahren groBe Fortschritte in
der systematischen Verwendung stochastischer, allgemeiner Gleichgewichtsmo-
delle zur Beantwortung makrodkonomischer Fragen gemacht. In neuester Zeit
wird die Verwendung insbesondere bayesianischer und vektorautoregressiver
Schatzverfahren in Kombination mit diesen Modellen vorangetrieben, um so zu
einer systematisch empirisch gestltzten, quantitativtheoretischen Analyse und
Beantwortung makro6konomischer Fragen zu gelangen. Dies ist einer der viel-
versprechendsten Entwicklungen auf diesem Gebiet, die auch die Praxis der
Verwendung makrodkonomischer Modelle fiir die Geld- und Fiskalpolitik nach-
haltig verandern wird. Finanzmarkte und neuere entscheidungstheoretische Ent-
wicklungen werden dabei zunehmend in die Betrachtungen aufgenommen. So
spielen beispielsweise Kreditmarkte mit asymmetrischen Informationen, Preis-
und Informationsrigiditdten und Grenzen der Informationsverarbeitung, sowie
Erweiterungen wie hyperbolische Diskontierung eine zunehmende Rolle. Dyna-
mische Anreizvertrage und die als Konsequenz endogen-unvollstandigen Finanz-
markte werden in makrodékonomischen Modellen zunehmend verwendet und zur
Analyse der Allokation makrodkonomischer Risiken eingesetzt. Suchtheorien
wurden und werden entwickelt, um Risiken auf Arbeitsmarkten zu verstehen.
Diese Forschungsarbeiten erfordern teilweise auBerordentlich rechenintensive
Algorithmen zur Berechnung der quantitativen Implikationen, und wurden erst
durch die neuesten Entwicklungen der Computertechnik ermdglicht. Die zuneh-
mende Verfligbarkeit einer Vielzahl von makro6konomischen Daten ermdglicht
die empirische Kalibrierung und Schatzung im Detail, und die Entwicklung von
wirtschaftspolitischen Entscheidungsmodellen in Echtzeit unter Bedingungen der
Datenvielfalt. Dieses Forschungsgebiet entwickelt sich rasch und in vielver-
sprechender Weise. Wir erwarten von diesen Entwicklungen die Einleitung eines
Paradigmawechsels in der makro6konomischen Forschung der nachsten Jahre.
Etliche dieser Entwicklungen befinden sich aber noch in einem Anfangsstadium.



Darlberhinaus fehlt die Perspektive, makrodkonomische Risiken als zentrales
Phanomen dieser Ansatze zu erkennen und zu behandeln, sowie die Perspektive,
wirtschaftspolitische MaBhahmen zum Management dieser Risiken einzusetzen.
Eine solche Perspektive drangt sich aber zunehmend auf. Die GegenUuberstellung
von makrodkonomischen Phanomenen und Finanzmarktfakten und deren gleich-
zeitige Erklarung mithilfe neuer Entscheidungstheorien ist dabei das Schwer-
punktthema dieses Forschungsgebietes. Genau hier wird dieser Sonderfor-
schungsbereich entscheidende Forschungsarbeiten leisten (A3, B1, B4, C1, C2,
C3, C4, C5, C6, C7).



