Forschungsschwerpunkte — Prof. Dr. Moritz Schularick

Meine Forschung ist problemorientiert. Mein Ziel ist es, neue und innovative Perspektiven auf
zentrale gesellschaftliche Fragen zu entwickeln: die Ursachen von Finanzkrisen und tberma-
Biger Risikobereitschaft auf den Finanzmarkten, die Auswirkungen der Geldpolitik auf die
Preise von Vermdgenswerten, die Auswirkungen der Globalisierung oder der Zusammenhang
zwischen Ungleichheit und Verschuldung. Im Folgenden beschreibe ich die Forschungs-

schwerpunkte, die sich in den letzten Jahren herausgebildet haben.

Ursachen und Konsequenzen finanzieller Instabilitat

Systemische Bankenkrisen sind ein wiederkehrendes Phanomen in der modernen Wirt-
schaftsgeschichte. Die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre begann mit einem Finanzmarkt-
crash. Was macht moderne Finanzsysteme so anféllig fir Krisen und diese wiederum so fol-
genschwer fur die Realwirtschaft? Diese Frage steht im Zentrum meiner Forschungen im letz-
ten Jahrzehnt. So zeigt etwa mein Papier ,Credit Booms Gone Bust®, das 2012 in der American
Economic Review erschienen ist, ein allgemeines Muster auf. Bankenkrisen folgen auf Phasen
groRRer Risikobereitschaft und starken Kreditwachstums im Bankensystem. Bankenkrisen wie-
derum haben schwerwiegende 6konomische und politische Konsequenzen, die lange nach-
wirken. Um diese Zusammenhéange zu zeigen, haben wir in dem Papier langfristige makrodko-
nomische Daten zur Verschuldung von Haushalten, Unternehmen und Staaten ausgewertet,
die bis ins 19. Jahrhundert zuriickreichen. Die statistisch-quantitative Analyse dieser Daten
hat gezeigt, dass Finanzkrisen keine unvorhersehbaren Einzelereignisse sind, sondern viel-
mehr einem Muster von ,Boom*“ und ,Bust® folgen und teilweise vorhersagbar sind. Frihwarn-
systeme konnen diese Regelmafigkeit in den Daten ausnutzen und helfen, die kinftigen Ri-
siken von Krisen und Finanzstabilitat besser einzuschéatzen. Diese fundamentale Einsicht ist
uber die Fachgrenzen der Makrookonomie und Wirtschaftsgeschichte hinaus in Medien und
Wirtschaftspolitik auf groRes Interesse gestofRen. In der wirtschaftspolitischen Praxis haben
diese Forschungen zu einer Neuorientierung der Arbeit von Zentralbanken gefiihrt und die wis-
senschatftliche Grundlage fiir sogenannte ,makroprudenzielle Finanzsaufsicht* geschaffen. Was
sind die treibenden Kréafte fir die periodisch auftretenden Episoden exzessiver Risikobereit-
schaft? Hangen sie mit Governance-Problemen im Finanzsektor zusammen, die moglicher-
weise durch unzureichendes Eigenkapital der Banken verursacht werden? Kann mehr Wett-
bewerb zwischen Finanzinstituten den Bankensektor sicherer machen, oder fiihrt der Wettbe-

werbsdruck zu einem risikoreicheren Verhalten? Meine Forschung zu diesen Fragen zeigt
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auch, dass Wettbewerb keine hinreichende Lésung ist und auch eine héhere Eigenkapitalaus-

stattung der Banken ihre Risikoneigung am Finanzmarkt nicht ausreichend reduziert.

Kapitalrenditen, Anlageentscheidungen von Haushalten und Vermdgensungleichheit

Die Anlageentscheidungen von privaten Haushalten unterscheiden sich sehr. Viele Haushalte
kaufen im Laufe ihres Lebens ein Haus oder eine Wohnung. Andere haben Geld auf dem
Sparbuch, wieder andere sparen in Aktien. Welche unterschiedlichen Renditen haben diese
Anlagen in der langen Frist? Wie wirken sich unterschiedliche Renditen auf Sparanlagen lang-
fristig auf die Vermoégensverteilung aus? Die Antwort auf diese Fragen hangt von den langfris-
tigen Kapitalrenditen auf unterschiedliche Vermogensklassen ab. Diese zu bestimmen und
ihre Bedeutung fir die langfristige Entwicklung der Vermodgensungleichheit in Deutschland und
anderen Industrielandern zu quantifizieren, war ein zweiter Forschungsschwerpunkt in den
letzten Jahren. Dabei ging es insbesondere um eine Schétzung der Kapitalrenditen seit der
industriellen Revolution. Auf der Grundlage umfangreicher Datenarbeit wurde es dabei zum
ersten Mal moglich, die Renditen auf Kapitalanlagen in der langen Frist zu berechnen. Die
Ergebnisse haben wir 2019 in unserem Aufsatz , The Rate of Return on Everything® im renom-
mierten Quarterly Journal of Economics verdéffentlicht. Die Arbeit zeigt, dass nicht nur Unter-
nehmensvermdgen, sondern auch Immobilien langfristig hohe Renditen erzielt haben, die
deutlich Uber der Wachstumsrate der Volkswirtschaft lagen. Die Erkenntnis, dass Preissteige-
rungen von Vermogenswerten in der langen Frist deutlich hdher sind als vermutet, hat die
Diskussion um die Triebkrafte von Vermogensungleichheit um eine wichtige Dimension erwei-
tert. Historisch hat nicht nur das Sparverhalten, sondern auch die Preisentwicklung an Aktien-
und Immobilienmarkten eine zentrale Rolle fur die Entwicklung der Vermégensungleichheit

gespielt.

Politische Okonomie der Globalisierung

Ein dritter Forschungsschwerpunkt liegt in der politischen Okonomie der Globalisierung. Dies
betrifft Forschungen zu den Wachstumseffekten von Globalisierung und Kapitalmarktintegra-
tion ebenso wie zu den Ursachen von Populismus, dem 6konomischen Verhaltnis zwischen
den USA und China, den Auswirkungen der US-Geldpolitik auf internationale Finanzmarkte,
aber auch zu den Kosten des Brexit und der Rentabilitat deutscher Kapitalexporte. Gemein-
sam mit Niall Ferguson habe ich in diesem Zusammenhang das Konzept von ,,Chimerika“ po-
pularisiert und eine Reihe von Papieren zu den amerikanisch-chinesischen Wirtschaftsbezie-

hungen geschrieben.
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