WISU-KOMPAKT

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












