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Das heiBt: Der heutige Wechselkurs hangt sowohl von
den heutigen Fundamentaldaten als auch von allen in
der Zukunft erwarteten Fundamentaldaten ab.

Gleichung (13) ist die formale Lésung von Gleichung (3),
wenn berlcksichtigt wird, dass die Wirtschaftssubjekte
ihre Erwartungen rational bilden. Lést man m, _; wieder
auf, gelangt man zu
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Gleichung (14) enthélt die zentrale Botschaft des mo-
netdren Wechselkursmodells mit rationalen Erwartun-
gen: Der heutige Wechselkurs hdngt sowohl von den ak-
tuellen Werten der Geldmengen und Realeinkommen im
In- und Ausland ab als auch von allen kiinftig erwarteten
in- wie ausldndischen Geldangebots- und Volkseinkom-
mensdaten. Man kann auch sagen, dass der aktuelle
Wechselkurs nichts anderes ist als der Barwert aller fur
seine Hohe relevanten aktuellen und kinftig erwarteten
FundamentalgréBen. Der dabei angewandte Diskont-
faktorbetrdgt g« +q .Eristkleinerals einsund er steht
in direkter Beziehung zur (Semi-)Zinselastizitat der Geld-
nachfrage. Je weiter die wechselkursrelevanten GréBen
in der Zukunft liegen, desto starker werden sie diskon-
tiert, d.h., desto weniger stark wirken sie sich auf den
heutigen Wechselkurs aus. Damit wertet eine heutige
Geldmengenausweitung die heimische Wahrung ceteris
paribus stérker ab als die gleiche Geldmengenerhéhung
in zehn Jahren (die man heute schon erwartet).

Devisenkurse weisen damit eine starke Analogie zu Ak-
tienkursen auf: Auch auf dem (effizienten) Aktienmarkt
spiegeln die aktuellen Aktienkurse den Barwert aller ak-
tuellen und kinftig erwarteten kursrelevanten Funda-
mentalgréBen der betreffenden Unternehmen wider —
insbesondere den Barwert der erwarteten Einzahlungs-
Uberschisse bzw. Dividenden.

IN DER DISKUSSION

Gliicksforschung

oll die menschliche Evolution weitergehen, missen

wir auf die eine oder andere Weise lernen, uns an un-
serem Leben intensiver zu erfreuen ... Wegzukommen
von der irrigen, aber im Westen so gédngigen Meinung,
dass der Mensch seine Lebensziele am zuverlédssigsten
und Uberzeugendsten in materiellen Begriffen ausdri-
cken sollte — das liegt mir sehr am Herzen“ (Csikszent-
mihalyi 2006).

Im Englischen unterscheidet man zwischen ,lucky“ und
»yhappy*, also zwischen Glick haben (z.B. im Lotto) und
gliicklich sein (weil man sich so fuhlt). Im Deutschen
existiert fur beides nur das Wort , Glick”, das sowohl
den glicklichen Zufall als auch das Glicksgefuhl be-
schreibt. Happiness Research (Gluckforschung) be-
schaftigt sich also mit Glick im Sinne des Gliicksge-
fiihls (Lebenszufriedenheit). Die Gliicksforschung will
herausfinden, was das Glick fordert bzw. hemmt, um
daraus Handlungsempfehlungen fir die Wirtschafts-
politik (etwa Layards Vorschlage fiir eine ,aktivierende
Arbeitsmarktpolitik“), fir die Unternehmen (z.B. die
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Hohe Volatilitaten auch bei Konstanz
der Fundamentaldaten

Gleichung (14) beschreibt ganz allgemein das Verhalten
der Preise solcher Finanzmarkttitel, die auf organisierten
Spot- und Terminmérkten — also an Bérsen — gehan-
delt werden und bei denen die Marktteilnehmer rationale
Erwartungen bilden. In diesen Preisen schlagen sich die
(rationalen) Erwartungen der Anleger zu allen 6konomi-
schen GréBen nieder, die bei der Preis- bzw. Kursbe-
stimmung eine Rolle spielen. So gesehen lassen sich
auch groBe Volatilitdten — also starke Preis- und Kurs-
schwankungen, die zuvor nicht prognostizierbar waren
— erklaren: Sobald neue Informationen zu kinftigen
kursrelevanten Fundamentalvariablen bekannt werden
und sich die Erwartungen der Marktteilnehmer andern,
reagieren die heutigen Preise und Kurse unmittelbar.
Auch dann, wenn sich die aktuellen Fundamentaldaten
nicht geédndert haben.

Dr. Andreas Gontermann, Berlin
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Schaffung von Rahmenbedingungen, welche die Zufrie-
denheit der Mitarbeiter am Arbeitsplatz erh6hen) und fur
den Einzelnen (nicht ein Mehr an materiellen Gitern,
sondern ein Mehr an sozialen Kontakten und Mit-
menschlichkeit erhdht das Gliick bzw. die Lebenszufrie-
denheit) abzuleiten. Die Glicksforschung ist mittlerweile
ein Feld, das nicht nur unter Philosophen, Psychologen,
Neurobiologen und Volkswirten, sondern zunehmend
auch in der Offentlichkeit diskutiert wird.

In der Wirtschaftspolitik Deutschlands spielen die Er-
kenntnisse der Gllcksforschung bislang noch keine
Rolle. Stattdessen steht nach wie vor das Wirtschafts-
wachstum im Vordergrund. Anders ist es in den OECD-
Landern, die auf der Gliicksskala vor Deutschland
rangieren. So erflillen Australien, Dd&nemark, GroBbritan-
nien, Irland und die USA die Forderungen, die bereits
1987 von der World Commission on Environment and
Development (Brundtland Commission) der Vereinten
Nationen formuliert wurden: Es missen neue Wege be-
schritten werden, um den nachhaltigen Fortschritt zu
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Hier werden 6konomische Modelle erldutert und
Aufgaben gestellt. Die ausfiihrlichen Lésungen
finden sich im WISU-Abonnentenbereich im In-
ternet (www.wisu.de). Dort kénnen auch interak-
tiv Verdnderungen der Parameter vorgenommen
und ihre Auswirkungen auf das Ergebnis beob-
achtet werden.

Portfolio-Selection (l)

Die Portfoliotheorie, die auf Harry M. Markowitz
(1959) zuriickgeht, bestimmt die Kriterien, an
denen sich die optimale Zusammensetzung des
Vermdgens orientiert. Dabei wird vor allem auf die
Unsicherheit der Ertrdge aus den verschiedenen Ver-
mdgensobjekten geachtet. James Tobin (1965) ver-
wendete diesen Ansatz um die Nachfrage nach Geld
zu erkldren. Dazu ein Beispiel:

Ein Vermdégen soll Uber einen bestimmten Zeitraum
angelegt werden. Eine Méglichkeit (Anlagealternative
0) ist die Kassenhaltung. Das hat den Vorteil, dass
jederzeit Geld zur Verfligung steht. Allerdings wirft es
keine Ertrédge ab. Ein bestimmtes Wertpapier (Anla-
gealternative 1) ldsst dagegen einen Ertrag erwarten,
der allerdings unsicher ist, da (neben einer festen
Nominalverzinsung) sowohl Kursgewinne als auch
Kursverluste méglich sind. Fur die Anlagealternative
i = 0,1 bezeichnet x; den Anteil am gesamten Portfo-
lio, e; die erwartete Rendite und s; das als Standarad-
abweichung der Rendite gemessene Risiko. Es gilt:
Xo+X;=1,€9=5¢9=0undeys; > 0. Die Gesamtren-
dite e und das Gesamtrisiko s des Portfolios lassen
sich dann far jeden Kassenanteil x, berechnen:

e=e;-(1-xg)unds =s;-(1-xgp).

In einem e-s-Diagramm (s. Abb.) werden alle erreich-
baren Kombinationen aus Ertrag und Risiko auf einer
Strecke (Médglichkeitenlinie) erfasst, die im Null-
punkt (nur Kassenhaltung) beginnt und im Punkt mit
den Koordinaten e ;und s (keine Kassenhaltung) en-
det.

Wie wird der Anleger sein Portfolio zusammenset-
zen? Das hédngt von seiner Risikoneigung ab. Die Ri-
sikopréferenzen lassen sich mithilfe von Indifferenz-
kurven darstellen, die alle Rendite-Risiko-Kombina-
tionen zusammenfassen, die als gleich gut empfun-
den werden. Ist der Anleger risikoscheu, bringt ihm
ein Portfolio mit héherem Risiko nur dann den glei-
chen Nutzen wie ein Portfolio mit niedrigem Risiko,
wenn es eine deutlich héhere Rendite erwarten I&sst.
Die Indifferenzkurven weisen in diesem Fall einen
steigenden Verlauf auf. Je weiter eine Indifferenzkur-

ve nach oben vom Nullpunkt entfernt liegt, desto hé-
her ist der damit verbundene Nutzen (Beispiel: U3 re-
prdsentiert in der Abbildung einen gréBeren Nutzen
als U,). Damit ist auf der Méglichkeitenlinie diejenige
Rendite-Risiko-Kombination am attraktivsten, die
eine am weitesten oben liegende Indifferenzkurve er-
reicht. In der Abbildung ist das der Tangentialpunkt
P. Damit ldsst sich dann im unteren Teil des Dia-
gramms die optimale Kassenhaltung (= Geldnachfra-
ge) x, ablesen.
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a) Angenommen, die erwartete Rendite des Wertpa-
piers betrédgt 8 Prozent und ihre Standardabwei-
chung 3 Prozent. Die Risikopréferenzen des Anle-
gers werden durch die Nutzenfunktion

Ule,s)=e-a-s2-B-smita=40und B =0,5

dargestellt. Wie hoch ist der optimale Kassenanteil
im Portfolio?

b) Mithilfe des interaktiven Arbeitsblatts ldsst sich
Uberpriifen, welche Konsequenzen ceteris paribus
eine Verédnderung der Wertpapierrendite e, des
Wertpapierrisikos s; oder eine Verdnderung der
Parameter o bzw. B flr die Geldnachfrage haben.

Prof. Dr. Andreas Thiemer, Kiel
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messen und zu bewerten. In diesen Landern beschaftigt
man sich intensiv mit der Frage, was flir das Wohlerge-
hen der Biirger wichtig ist.

Was ist Gliick?

Ausgangspunkt der Glicksforschung ist die Erkennt-
nis, dass der Mensch nach Gliick — oder Zufriedenheit,
also nach weit mehr als nach bloBer Einkommenserzie-
lung — strebt. ,Gllick ist, wenn wir uns gut fihlen, und
Elend bedeutet, dass wir uns schlecht fihlen“, meint
Richard Layard, Direktor des Center for Economic Per-

formance an der London School of Economics, Regie-
rungsberater und Architekt der ,aktivierenden Arbeits-
marktpolitik® in GroBbritannien. Zur Datenerhebung
werden Einzelne zu ihrer Lebenszufriedenheit befragt.
Befragungen von Freunden zur Lebenszufriedenheit der
Befragten bzw. die Einschatzung von deren Lebenszu-
friedenheit durch unabhangige Beobachter kommen da-
beiin der Regel zum gleichen Ergebnis. Hinzu kommt ein
Durchbruch, der der Hirnforschung in den letzten Jahren
gelungen ist. Je nachdem, in welchen Bereichen des
menschlichen Gehirns Hirnstrome flieBen, sind damit
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positive bzw. negative Geflihle verbunden. Die Hirnstréme
kénnen mit neuesten Messtechniken wie der Magnetre-
sonanztomografie sichtbar gemacht werden.

Das Easterlin-Paradoxon: Warum uns Geld (allein)
nicht gliicklich macht.

Obwohl die westlichen Lédnderin den letzten 50 Jahren
ein in der Geschichte einzigartiges Wirtschaftswachs-
tum zu verzeichnen haben, zeigen Befragungen, dass
die Lebenszufriedenheit (das Glicksempfinden) nicht
zugenommen hat. So lag in den USA der Prozentsatz
derjenigen, die sich als sehr gliicklich bezeichnen, stets
bei ca. 30 Prozent, obwohl sich das reale Pro-Kopf-Ein-
kommen in dieser Zeit verdreifachte (vgl. Layard 2005, S.
43 - 45). Ahnliche Befunde liegen — fur einen kirzeren
Untersuchungszeitraum — auch fur die meisten europa-
ischen Lander und Japan vor. In der Literatur spricht
man deshalb vom Easterlin-Paradoxon, da diese Er-
gebnisse zu einem Problem fur die gdngige 6konomi-
sche Theorie fiihren, die die Anspriiche bzw. Erwar-
tungen der Menschen (,,Habit Formation®) und interde-
pendente Praferenzen stets ausgeklammert hat.
»Mainstream economic theory ... focuses chiefly on pe-
cuniary conditions and assumes that an increase in the
material goods at one's disposal increases well-being”
(Easterlin 2005, S. 55).

Allerdings sind Vergleich und Gewéhnung gerade die
Ursachen des Easterlin-Paradoxons. Richard Easter-
lin hat diesen Sachverhalt bereits 1974 thematisiert. So
ist fir den Einzelnen — sofern seine materielle Existenz
gesichertist — weniger sein absolutes Einkommen, son-
dern seinrelative Einkommen entscheidend. Doch die
Summe der Rangplatze ist in der Volkswirtschaft stets
gleich: Steigt einer auf, muss ein anderer daflir abstei-
gen — es ist also ein Nullsummenspiel. Zum anderen
passen sich die Anspriiche und Ziele an die tatsachliche
Entwicklung an. Mit anderen Worten: Steigt das Ein-
kommen, steigen auch die Anspriiche. Ein gréBeres
Einkommen fuhrt also nicht zu gréBerer Zufriedenheit,
was auch als hedonistische Tretmiihle bezeichnet wird.

Was uns wirklich gliicklich macht

Die Gluckforschung hat sieben Gliicksfaktoren ermit-
telt: familiare Beziehungen, befriedigende Arbeit, so-
ziales Umfeld, Gesundheit, persdnliche Freiheit, Le-
bensphilosophie (Religion) und die finanzielle Lage
(Einkommen). Nach einer Studie von Bergheim (2007,
S.8f.,S.15f.) sind — im OECD-Landervergleich — das
AusmaB des Vertrauens in die Mitmenschen und das
AusmaB der Korruption gute Indikatoren flir die Stabilitat
der sozialen Verhaltnisse und das Funktionieren sozialer
und politischer Institutionen und damit fir das Zusam-
menleben in einem Land. So schadet Arbeitslosigkeit
nicht nur der Lebenszufriedenheit der direkt davon Be-
troffenen, sondern der Lebenszufriedenheit der ganzen
Gemeinschaft. Hohe Geburtenraten deuten beispiels-
weise auf funktionierende gesellschaftliche Institutionen
und einen hohen sozialen Zusammenhalt hin. In den
westlichen Industrielandern kommt dem Einkommen in-
zwischen keine herausgehobene Bedeutung mehr zu.

,»--. unser Glick hangt vor allem von unseren Beziehun-
gen zu anderen Menschen ab. Deshalb brauchen wir
eine Politik, in der Zwischenmenschlichkeit eine groBe
Rolle spiel ... Wenn wir nicht erkennen, wie schnell uns
materielle Besitztimer langweilen, geben wir zu viel
Geld fir ihre Anschaffung aus, und zwar auf Kosten un-
serer Freizeit. Wir unterschatzen gern, wie schnell wir
uns an neue Gegenstdnde gewdhnen. Die Folge ist, dass
wir viel zu viel Zeit darauf verwenden, zu arbeiten und
Geld zu verdienen, wahrend wir andere Aktivitaten ver-
nachlassigen“ (Layard 2005, S. 19, S. 62, Hervorhebun-
gen durch den Verfasser). Glicklicherweise ist diese
hedonistische Tretmuhle nicht Uberall zu beobachten.
,Das Zusammensein mit der Familie, mit Freunden,
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Sex, ja sogar die Qualitat und Sicherheit unserer Ar-
beit sind Erfahrungen, an deren positive Auswirkungen
wir uns nicht gewéhnen.

Gliick ruhrt also von unseren Erfahrungen her, vor allem
von unseren Erfahrungen mit anderen Menschen“
(Spitzer 2007, S. 105, Hervorhebungen durch den Ver-
fasser). Kahneman und Krueger (2006, S. 22) ziehen dar-
aus den Schluss: ,,... currently avialable results suggest
that those interested in maximizing society’s welfare
should shift there attention from an emphasis on incre-
asing consumption opportunities to an emphasis onin-
creasing social contacts“ (Hervorhebungen durch den
Verfasser). Ahnlich Diener und Seligmann (2004, S. 18):
»The quality of people’s social relationship is crucial
to their well-being“ (Hervorhebungen durch den Ver-
fasser). Oder auch Binswanger (2006, S. 13): ,,Wir sollten
uns wieder auf den eigentlichen Daseinszweck der Wirt-
schaft besinnen, den George Bernhard Shaw folgender-
maBen beschrieben hat: Okonomie ist die Kunst, das
Beste aus unserem Leben zu machen. Mit anderen
Worten: Es geht nicht um Einkommensmaximierung,
sondern um die Maximierung des menschlichen
Gliicks, der Zufriedenheit, der Lebensqualitéat oder noch
wissenschaftlicher ausgedrickt: des subjektiven Wohl-
befindens® (Hervorhebungen durch den Verfasser).

Umsetzung

Ein Beispiel fur die Umsetzung der Erkenntnisse der
Glucksforschung in wirtschaftspolitische Empfehlun-
gen sind etwa Layards Vorschlage flr eine aktivierende
Arbeitsmarktpolitik (vgl. Layard 2006b), die auch neu-
ere psychologische Erkenntnisse zu systematischen
emotionalen Erwartungsirrtimern (vgl. hierzu Gilbert
2006) beriicksichtigen. Aktivierende Arbeitsmarktpolitik
im Layardschen Sinne findet sich beispielsweise bei der
,Burgerarbeit” in Deutschland. Kernelement dieses Mo-
dellsist eineintensive, ,aufdringliche” Betreuung der Ar-
beitslosen.

Aber auch Unternehmen greifen mehr und mehr die Er-
kenntnisse der Gllicksforschung auf. ,Desirable outco-
mes, even economic ones, are often caused by well-
being rather than the other way round. People high in
well-being later earn higher incomes and perform bet-
ter at work than people who report low well-being. Hap-
py workers are better organizational citizens, mea-
ning that they help other people at work in various ways*
(Diener/Seligman 2004, S. 1, Hervorhebungen durch den
Verfasser). Unternehmen stellen sich beispielsweise
dem auf Initiative der Hertie-Stiftung entwickelten ,,Audit
Beruf und Familie® — einem Management-Instrument
zur Férderung der familienbewussten Personalpoli-
tik — und lassen sich entsprechend zertifizieren. Fami-
lienfreundliche MaBnahmen rechnen sich auch betriebs-
wirtschaftlich, da héhere Arbeitszufriedenheit zu héhe-
rer Produktivitat fuhrt (vgl. hierzu Dilger et al. 2007). Nur
wer glicklich ist, ist letztlich motiviert und engagiert.
Auch angesichts der demografischen Entwicklung
werden ,,glicksférdernde” Rahmenbedingungen kiinftig
immer wichtiger fir die Unternehmen, da sich auf diese
Weise qualifizierte Mitarbeiter gewinnen und halten las-
sen.

Ed Diener von der University of lllinois kommt zu dem
Schluss, dass sich Gluck positiv auf die gesamte Le-
bensfiihrung auswirkt (vgl. Ernst 2007, S. 24). Daher ist
es fur ein Land sinnvoll, das subjektive Wohlbefinden
seiner Birger zu beobachten und zu messen. Auch in
Deutschland sollten Gliick und Lebenszufriedenheit
zu einem expliziten Ziel der Politik werden. Dazu
musste als Erstes das Bruttoinlandsprodukt um weite-
re Elemente erganzt werden. Eine Aufgabe, die dem
Statistischen Bundesamt obliegt.

Prof. Dr. Karlheinz Ruckriegel, NUrnberg
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OKONOMISCHE THEORIE IM ALLTAG

Die Forderung erneuerbarer Energien

Obwohl die 6konomische Theorie manchmal etwas abstrakt und realitdtsfern erscheint, liefert sie das
Handwerkszeug, um das wirtschaftliche Geschehen systematisch zu erfassen und verstandlich zu ma-
chen. Die Analyse alltdglicher Meldungen in den Medien verdeutlicht das.

ie verheerenden Folgen des kaum noch zu vermei-

denden Klimawandels haben jetzt weltweit die Poli-
tiker auf den Plan gerufen. Eine Méglichkeit, die Erder-
warmung zu verringern, ist der Einsatz erneuerbarer En-
ergietrdger. Dies wurde beispielsweise von der EU im
Marz beschlossen. Die Frage ist, wie man dieses ehrgei-
zige Ziel erreichen will.

Merkel setzt sich durch: ,,Zwanzig Prozent erneuerbare Energi-
en” - Die europdischen Staats- und Regierungschefs haben sich
auf verbindliche Ziele fiir den Anteil erneuerbarer Energien am
gesamten Energieverbrauch in der EU geeinigt.

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 10.3.2007

Die Diskussion um den Klimaschutz wird von Experten
aller Fachdisziplinen gefiihrt. Ursache flir den Klimawan-
del ist der durch den Menschen verursachte Treibhaus-
effekt, derinsbesondere durch den AusstoB von Kohlen-
dioxid (CO,) ausgeldst wird. Klimaschadliches CO, ent-
steht durch das Verbrennen fossiler Energietrager (Koh-
le, Ol, Gas), die bis heute die wichtigste Grundlage der
wirtschaftlichen Entwicklung sind. Klimapolitik ist inso-
fern immer auch Energiepolitik. Den Gefahren des Kili-
mawandels kann durch zahlreiche MaBnahmen begeg-
net werden. Okonomische Instrumente sind beispiels-
weise der Emissionshandel und die Okosteuer.

Ein anderer Ansatz ist die Subventionierung alternati-
ver Energiequellen, die zu keinem oder nur einem ge-
ringen CO,-AusstoB fihren und zur nachhaltigen Ener-
gieversorgung beitragen. Dazu gehdren erneuerbare En-
ergien wie Wind, Biomasse, Sonnenlicht, Wasser und
Geothermie, Deponiegas, Kléargas, Biogas. Mit ihrer For-
derung durch den Staat sollen positive Externalitaten
internalisiert werden. Indem der CO,-AusstoB3 vermin-

dert oder ganz vermieden wird, kommt es zu volkswirt-
schaftlichen Vorteilen, die gréBer als die privaten Ertrage
sind, die durch die Subvention von Produktion bzw.
Konsum entstehen. Auf diese Weise soll der Anreiz zum
Einsatz regenerativer Energien gegeniber konventio-
nellen Energien gesteigert werden, um eine diversifi-
zierte Energieversorgung zu sichern, schadliche Emissi-
onen zu verringern und auch neue Arbeitsplatze zu
schaffen.

In Deutschland gibt es bereits zahlreiche FérdermaB-
nahmen, die zunehmend durch supranationale und in-
ternationale Vereinbarungen ersetzt bzw. erganzt wer-
den. Ihre Wirkungsweise wird hier mithilfe der mikro6ko-
nomischen Theorie analysiert.

Theoretische Grundlagen

Zunéchst werden generell die Auswirkungen von Sub-
ventionen untersucht. Sie sind mit einer Steuer ver-
gleichbar, allerdings mit umgekehrten Vorzeichen. Sub-
ventionen kénnen deshalb auch als negative Steuer be-
zeichnet werden. Durch eine Subvention ist der vom
Kaufer gezahlte Preis niedriger als der vom Anbieter er-
zielte Preis. Im Gegensatz zur Steuer fihrt eine Subven-
tion zur Preissenkung von Gutern. Sie entspricht gra-
fisch einer Verschiebung der Angebotsfunktion nach
rechts (unten) von Anach A’ mit negativen Preis- und po-
sitiven Mengeneffekten (s. Abb.1).

Das AusmaB der Preis- und Mengeneffekte hangt —
wie bei der Steuer — von den Angebots- und Nachfrage-
elastizitdten ab. Je unelastischer die Nachfrage im Ver-
haltnis zum Angebot ist, desto starker geht der Markt-
preis zurlick und desto geringer ist der Mengeneffekt.
Der Nachfrager profitiert im Vergleich zum Anbieter am
meisten von der Subvention.
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