WECHSELKURSSYSTEME IM VERGLEICH -
DIE ROLLE DER ZENTRALBANK IN SYSTEMEN FESTER
UND FLEXIBLER WECHSELKURSE

Im Rahmen der Geld- und Wdhrungspolitik eines Landes wird auch sein jeweiliges Wechselkurs-
system festgelegt. In einem System fester Wechselkurse wird der Wechselkurs auf ein festes
Niveau fixiert oder darf sich nur in festgelegten Grenzen bewegen. Dies sicherzustellen ist Auf-
gabe der Zentralbanken, die entsprechend am Devisenmarkt intervenieren. In einem freien
Wechselkurssystem bestimmen Angebot und Nachfrage auf den Devisenmdrkten den Wechsel-
kurs der Wahrung. Die Europdische Wahrungsunion ist kein Wechselkurssystem mehr. Seit 1999
haben sich bis heute 19 europdische Staaten zu einem Bindnis zusammengeschlossen und mit
dem Euro eine gemeinsame Wdhrung eingefiihrt. Am 01. Januar 2015 trat Litauen als vorerst
letztes europdisches Land dem Euro-Wdhrungsraum bei und ist nun Teil von einem der groRten
Landerzusammenschlisse, die sich zu einer gemeinsamen Wdhrung bekennen. Ein Eintreten in
eine Wahrungsunion bedeutet fiir ein Land meist jedoch auch, dass es die eigene Wahrung und
den flexiblen Wechselkurs aufgibt. Es stellt sich die Frage, welche Vor- und Nachteile Systeme
fester und flexibler Wechselkurse fir ein Land haben und welche Interventionsmoglichkeiten am
Devisenmarkt den Zentralbanken zur Verfiigung stehen.

In dieser Unterrichtseinheit diskutieren die Schilerinnen und Schiler die Vor- und Nachteile der
beiden Wechselkurssysteme. AulRerdem erkunden sie in einem interaktiven Wimmelbild, welche
Moglichkeiten eine Zentralbank hat, den Wechselkurs des eigenen Landes zu beeinflussen. Am
Beispiel Danemarks, die im Rahmen des Wechselkursmechanismus Il den Kurs der Krone an den
des Euros gebunden haben, beurteilen die Lernenden abschlieBend an einem realen Beispiel, ob
eine fixierte oder flexibel schwankende Krone zum Euro fir Danemark vorteilhafter ware.
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Sachanalyse

WAHRUNGSPOLITIK IN SYSTEMEN FLEXIBLER UND
FESTER WECHSELKURSE

Mit Eintritt Litauens am O1. Januar 2015 in die Wahrungsunion umfasst der Euro-Wahrungs-
raum als einer der grolRten Landerzusammenschliisse mit einer gemeinsamen Wahrung nun-
mehr 19 Mitgliedsldnder, die den Euro als Wdhrung eingefiihrt haben. Neben Erleichterungen in
den Handelsinteraktionen der Mitgliedslander und groReren Freiheitsgraden hinsichtlich Kapital-
und Arbeitermobilitat sieht sich ein Wahrungsraum wie die Eurozone auch diversen Herausfor-
derungen ausgesetzt. So ist die Europdische Zentralbank, als Institution, die mit der Geld- und
Wahrungspolitik der Eurozone betraut ist, vor das Problem gestellt, ihre geldpolitischen Instru-
mente in einer Form einzusetzen, die den zum Teil sehr unterschiedlichen volkswirtschaftlichen
Bedirfnissen der Mitgliedslander gerecht wird. Aus Sicht der Mitgliedslander, die sich fiir den
Euro als Wahrung entschieden haben, bedeutet dies gleichzeitig ein Verzicht auf den Wechsel-
kurs als ein wirtschaftspolitisches Instrument, um konjunkturellen Schwankungen entgegenzu-
wirken. Es stellt sich die Frage, welche Beweggriinde es gibt, sich entweder fiir ein System fester
Wechselkurse zu entscheiden oder den eigenen Wechselkurs zu anderen Wahrungen frei
schwanken zu lassen.

Fir ein System fester Wechselkurse spricht sicherlich das geringere MaR an Unsicherheit fir die
Unternehmen, wenn es einen Wechselkurs gibt, im Rahmen dessen die Wahrung an eine globale
Wahrung wie den Dollar fest gebunden ist oder in festgelegten Bandbreiten schwankt. AuRerdem
entstehen geringere Transaktionskosten, da Wahrungsgeschdfte im internationalen Handel zum
Teil entfallen. SchlieBlich vermeidet ein fester Wechselkurs Abwertungswettlaufe zwischen zwei
Landern, um den inldandischen Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen.

Fir flexible Wechselkurse hingegen spricht, dass internationale Wahrungen nicht kinstlich
Gber- oder unterbewertet sind. Der Wechselkurs entsteht als Ergebnis des Zusammentreffens
von Angebot und Nachfrage der involvierten Wahrungen auf den globalen Devisenmarkten. So
kann der Wechselkurs als stabilisierende GroRe fungieren, wenn es darum geht konjunkturelle
Schwankungen auszugleichen. In einer Boomphase beispielsweise kann eine Aufwertung der
heimischen Wahrung dafir sorgen, dass eine Volkswirtschaft nicht weiter tGberhitzt. Dies gilt
ebenso flr erhebliche Preisveranderungen im Ausland, die wiederum Uiber eine Anpassung des
Wechselkurses ausgeglichen werden kénnen.

Fallt die Entscheidung auf ein System fester Wechselkurse, hat dies massive Auswirkungen auf
den Entscheidungsspielraum und die Form der Geldpolitik einer Zentralbank. Sie wird vor-
rangig damit beschaftigt sein, sicherzustellen, dass der Wechselkurs in den festgelegten Bahnen
schwankt. Durch entsprechende Interventionen am Devisenmarkt wirkt sie dem jeweiligen Auf-
oder Abwertungsdruck entgegen. Es lasst sich festhalten, dass Ziele wie Preisstabilitat oder
Konjunkturpolitik im Rahmen der Geldpolitik im System fester Wechselkurse eher in den Hinter-
grund treten. Danemark ist ein Beispiel fur ein solches System, denn die danische Krone schwankt
durch die Teilnahme Danemarks am Wechselkursmechanismus Il in festen Bahnen zum Euro.
Hier gilt es, in Verbindung mit einer kurzen historischen Genese und den aktuellen Problemstel-
lungen der ddnischen Geldpolitik zu Uberprifen, ob der Wechselkursmechanismus Il weiterhin
ein geeignetes System fur die danische Volkswirtschaft darstellt.

Literaturhinweise:
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Unterrichtsverlauf

Zeit Phase Inhalte Materialien Tipps/Hinweise

1. Unterrichtsstunde

15" | Einstieg Die SuS aktivieren ihr M1 Vor- und Nachteile Methode: Placemat
Vorwissen zum Thema eines gemeinsamen
Wadhrungsunion. Sie Wadhrungsraumes Unterrichtsgesprdch

nennen die Voraussetzun-
gen fur die Einfihrung
einer gemeinsamen
Wadhrung sowie erste Vor-
und Nachteile.

30" | Erarbeitung | Die Sus erarbeiten arbeits- | M2 Der Europdische Methode: Partnerpuzzle
teilig die Vor- und Nach- Wahrungsraum und seine
teile von Systemen mit Wechselkurssysteme
festen und flexiblen
Wechselkursen am Arbeitsblatt: Das System
Beispiel des Europdischen | fester und flexibler
Wahrungsraums. Wechselkurse im Vergleich

2. Unterrichtsstunde

20" | Erarbeitung Il Die SuS informieren sich Interaktives Wimmelbild: | Einzelarbeit/Partnerarbeit
mithilfe der digitalen Das Auf und Ab der
Anwendung Gber mog- Wechselkurse Mobile Endgerdte der SuS
liche geldpolitische MaR- notwendig (Smartphone,
nahmen einer Zentralbank Tablet, Laptop) oder
zur Korrektur von Wech- PC-Raum

selkursschwankungen.
Das Wimmelbild bietet
verschiedene Lernrdume.
Fir diese Unterrichtsein-
heit sollte nur der Lern-
raum ,Zentralbank” erkun-
det werden, hier aber die
beiden Szenarien Auf- und

Abwertung.
15" | Erarbeitung IlI Die SusS erldutern Dane- M3 Danemark und die
marks Wdhrungspolitik Euro-Bindung
(WKM II) mit ihren Vor-
teilen und Risiken.
10" | Vertiefung | Die SusS positionieren sich | Digitale Methoden: Computerraum oder
zu der Frage: ,Soll Positionslinie Whiteboard und mobile
Danemark seine Wahrung Endgerate der SuS not-
vom Euro entkoppeln und wendig.
zu einem System flexibler
Wechselkurse Gbergehen?” Aufgabe 4b (Verfassen

eines Kommentars) dient
als Hausaufgabe und soll
die Argumentationskette
der Begriindung aus der
Positionslinie festigen und
vertiefen.
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Materialien

M1  Vor- und Nachteile eines gemeinsamen Wahrungsraumes

,Eine Wahrungsunion (Gebiet gemeinschaftlicher
Wdhrung) ist ein geografisch abgegrenztes
Gebiet, in dem ein einziges Geld als Tauschmittel
zirkuliert.”

Mankiw, N. G., Taylor, M. P. (2016): Grundziige
der Volkswirtschaftslehre, 6. (iberarb. u. erw. Aufl.,
Schdffer-Poeschel Verlag Stuttgart, S. 1071

© picture alliance/imageBROKER

Vor knapp 30 Jahren wurde von mehreren europdischen Landern der Entschluss getroffen, einen gemeinsamen
Wahrungsraum mit einer festgelegten, multinationalen Wahrung zu griinden. Heute sind es nunmehr 19 Lander, die
den Euro als Landeswdhrung haben. Diese Entscheidung hat tiefgreifende Konsequenzen hinsichtlich der nationalen
Souverdnitdt Giber die eigene Geldpolitik und hinsichtlich der Ausgestaltung der Handelsbeziehungen innerhalb des

s Wahrungsraumes. Damit ein solches Projekt gelingt, sollten die beteiligten Lander bereits intensive Handelsbezie-
hungen haben. Zudem sollten die gesetzlichen Rahmenbedingungen nicht zu unterschiedlich sein, um eine mog-
lichst hohe Kapital- und Arbeitskrdftemobilitdt zu gewahrleisten. So kann beispielsweise das Problem der Arbeits-
losigkeit in den betroffenen Mitgliedslandern durch entsprechende Anpassungsprozesse in einem gemeinsamen
Wahrungsraum gelindert werden.

o Die Vorzlge eines gemeinsamen Wahrungsraumes zeigen sich zum Beispiel in den erleichterten Handelsbeziehun-
gen, da diverse Transaktionskosten wegfallen, wie z.B. Geblhren fir Devisentransaktionen. Durch eine einheitliche
Wahrung ist es flr die Verbraucherinnen und Verbraucher einfacher, Preisvergleiche in den Mitgliedslandern fiir
identische Guter durchzufiihren und im Umkehrschluss wird es fir Unternehmen schwieriger, ein Gut zu unter-
schiedlichen Preisen in unterschiedlichen internationalen Absatzmarkten anzubieten (Preisdifferenzierung). Im

s Gegensatz dazu wird es fir Unternehmen leichter, internationale Transaktionen zu planen, da die zum Teil schwer

-

-

berechenbaren Wechselkursschwankungen wegfallen.

Eine Herausforderung eines gemeinsamen Wahrungsraumes ist sicherlich die Schwierigkeit, einheitliche geldpoliti-
sche Entscheidungen zu treffen, die fir alle bzw. moglichst viele Mitgliedslander vorteilhaft sind. In Verbindung mit
diesem Aspekt missen die Mitgliedslander unter Umstanden Entscheidungen der Zentralbank in Kauf nehmen, die

o auf Basis der eigenen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen kontraproduktiv sein kdnnen (bspw. die Erhéhung
des Leitzinses, wenn die eigene Konjunktur schwachelt).

N

AUFGABE

1. Beantworten Sie die folgenden Arbeitsauftrage mit der Placematmethode:
a) Nennen Sie notwendige Voraussetzungen, die bestehen miissen, wenn eine Gruppe von Landern
beabsichtigt eine gemeinsame Wahrung einzufiihren.
b) Nennen Sie jeweils einen Vor- und einen Nachteil, der mit der Einfiihrung einer gemeinsamen
Wadhrung einhergeht.
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M2 Der Europdische Wahrungsraum und seine Wechselkurssysteme

Die Europdische Wahrungsunion ist kein Wechselkurssystem mehr. Denn seit 1999 haben sich bis heute 19 euro-
pdische Staaten, die der Europdischen Union angehoren, zu einem Blindnis zusammengeschlossen und mit dem
Euro eine gemeinsame Wahrung eingefiihrt. Die Wahrungen der Mitgliedsstaaten wurden also fixiert, sodass keine
Schwankungs- und Kursanpassungen mehr maoglich sind. Die nationalen Zentralbanken haben im Zuge dessen ihre
geldpolitischen Handlungsspielraume vollkommen an die Europdische Zentralbank abgetreten.

AuBenbeziehungen zu anderen Ldandern - feste Wechselkurse

Allerdings gibt es innerhalb der EU auch Lander, die den
Euro nicht als Wahrung einfiihren wollen. Danemark
gehort beispielsweise dazu. Wahrend danische Politiker
die Ubernahme der Gemeinschaftswahrung iberwie-
gend gerne gesehen hatten, war das Volk in einer Ab-
stimmung im Jahr 2000 mit der diinnen Mehrheit von
52,2% dagegen. Fur diese Ldnder, die Mitglieder der EU
sind, den Euro aber (noch nicht) als Wahrung eingefiihrt
haben, wurde ein System weitgehend fester Wechsel- © mauritius images/Yelizaveta Tomashevska/Alamy

kurse, der Wechselkursmechanismus 11 (WKM 1I) einge-

richtet. Hinsichtlich der Funktionsweise erklart sich die Regierung eines Landes dazu bereit, dass fir die eigene

-
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Wadhrung ein Leitkurs gegenlber dem Euro festgelegt wird und dem Wechselkurs beider Wahrungen eine Bandbreite
von + 15% hinsichtlich der Schwankungen zugestanden wird. Die Einhaltung dieser Bandbreite wird durch automati-
sche und sofortige Interventionen am Devisenmarkt sichergestellt. Gibt es Zielkonflikte mit dem vorrangigen Ziel der
Preisstabilitdt, konnen diese Interventionen voriibergehend ausgesetzt werden.

Die Vorteile eines solchen Systems bestehen zum einen in der Verringerung der Unsicherheit unter den Wirtschafts-
subjekten. Insbesondere im AuRenhandel gewdhrleistet ein fester Wechselkurs eine kalkulatorische Planungssicher-
heit flir Unternehmen, die entweder auf importierte Vorprodukte angewiesen sind oder bei denen sich ein GroRteil
ihres Absatzmarktes im Ausland befindet. Ein fester Wechselkurs reduziert zudem Transaktionskosten, die durch
Wahrungsgeschafte in Systemen mit flexiblen Wechselkursen entstehen. Um beispielsweise Wechselkursverluste in
internationalen Handelsgeschdften zu vermeiden, kdnnen sogenannte Devisentermingeschdfte durchgefihrt wer-
den, im Rahmen derer auslandische Devisen zu einem festgelegten Kurs angekauft werden konnen. Der Austausch
der beiden Wahrungen findet dann aber erst zu einem spateren Zeitpunkt statt. Beabsichtigt beispielsweise ein deut-
scher Automobilbauer in Japan in vier Wochen Motorenteile einzukaufen, kann er heute einen Euro/Yen-Kurs fixie-
ren, um zu vermeiden, dass das Geschaft durch eine Abwertung des Euros gegeniiber dem Yen plotzlich teurer wird.
Allerdings kosten diese Devisentermingeschafte Geld, da oftmals Banken als Intermediar die Durchfiihrung dieser
Geschafte Gibernehmen. Aus Sicht der Konsumenten und Konsumentinnen sorgen feste Wechselkurse fiir ein hohe-
res Mall an Transparenz auf den internationalen Gitermarkten. Sie haben Handlungssicherheit beziiglich der Preis-
unterschiede international gehandelter Guter. Ebenso sorgt ein fester Wechselkurs fir einen hoheren Wettbewerbs-
druck unter den international konkurrierenden Unternehmen, da die Verbraucher und Verbraucherinnen schneller
erkennen, ob eine Preiserhohung gerechtfertigt ist, ohne dass diese Informationen durch Wechselkursschwankun-
gen verschleiert werden. AbschlieRend sorgen feste Wechselkurse dafir, dass es unter Ldndern, die durch Handels-
beziehungen verbunden sind, nicht zu Abwertungswettlaufen kommt. Steigert ein Land durch eine bestimmte
geldpolitische MaRnahme die eigene Geldmenge, um die Wahrung abzuwerten, fihrt dies zu einer héheren Konkur-
renzfdhigkeit der inlandischen Exportgiter, da diese auf den auslandischen Absatzmarkten glnstiger werden. Um
diesen Wettbewerbsnachteil auszugleichen, sind die ausldndischen Zentralbanken unter Umstanden ebenso dazu
geneigt, ihre Geldmenge zu erhéhen, um die eigene Exportwirtschaft zu stdrken. Dies sorgt wiederum fir eine hohe
Inflationsgefahr und den damit einhergehenden Risiken in den beteiligten Landern.
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AuBenbeziehungen zu anderen Ldandern - flexible Wechselkurse

Die AuBenbeziehungen des Euro zu Drittlandern wie
den USA oder China ist durch frei schwankende Wech-
selkurse gekennzeichnet. Hier bestimmen Angebot und
Nachfrage auf den Devisenmarkten den Wechselkurs
der Wahrung.

Ein flexibler Wechselkurs sorgt dafir, dass es nicht zu
kinstlich Gber- oder unterbewerteten Wahrungen
kommt. Der Marktmechanismus von Angebot und Nach-
frage inldndischer und auslandischer Wahrungen sorgt

langfristig fur effiziente Devisenpreise. Es ist zudem

hochst fragwiirdig, ob Politiker oder Okonomen inner- © iStock/narvikk

halb von Systemen fester Wechselkurse in der Lage sind,

den ,richtigen” Wechselkurs zu prognostizieren, da diese normalerweise nur begrenzte Kenntnisse tber die Vielzahl
an Wahrungsgeschaften und weitere relevante Faktoren besitzen. Aus Sicht der inldndischen Konjunktur fungiert der
Wechselkurs als stabilisierende GroRe flir den Fall extremer Konjunkturverldufe. In Zeiten einer Rezession, in der es
durch Konsumeinbrliche zu geringeren Gewinnaussichten und einem Beschdftigungsriickgang kommt, ziehen aus-
landische Investoren ihre Mittel aufgrund pessimistischer Renditeaussichten aus dem Inland ab, was Gber die gerin-
gere Nachfrage nach der Inlandswahrung zu einer Abwertung flihrt. Wie bereits erwdhnt werden dadurch die Export-
glter im Ausland glinstiger und kdnnen somit zu einem ersten Ausweg aus der Krise flihren. Im Gegenzug sorgt
eine Aufwertung der Wahrung in einer Boomphase daftr, dass die Konjunktur nicht iberhitzt. Weiterhin wirkt ein
schwankender Wechselkurs praventiv bzgl. der Gefahr der importierten Inflation. Ein flexibler Wechselkurs sorgt
daflir, dass Preissteigerungstendenzen aus dem Ausland iber eine reduzierte Nachfrage nach Auslandswahrung zu
einer Abwertung der Wahrung und aus Sicht des Inlands zu glinstigeren Importgitern aus dem Ausland fihren
wirde, womit die Gefahr der auslandsbedingten Teuerung reduziert wadre. Andernfalls wiirde ein erhohtes Inflations-
risiko dazu fuhren, dass die Kaufkraft des inlandischen Geldes abnimmt und Gber eine reduzierte Konsumnachfrage
zu GewinneinbuRen der Unternehmen fuhrt, was wiederum Arbeitslosigkeit und eine konjunkturelle Krise nach sich
ziehen kann.

DEFINITION

Wechselkursmechanismus Il (WKM II)

Der WKM Il bindet die Wahrungen von EU-Mitgliedstaaten auRerhalb des Euro-

Wahrungsgebiets an den Euro. Fiir die Wahrung eines jeden am Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Mitgliedstaats wird ein Leitkurs gegeniiber dem Euro
und eine Standardschwankungsbandbreite von + 15% festgelegt. Die Einhaltung

dieser Bandbreite wird durch automatische und sofortige Interventionen der jeweiligen

Zentralbanken am Devisenmarkt sichergestellt.
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Materialien

Arbeitsblatt: Das System fester und flexibler Wechselkurse im Vergleich

System fester Wechselkurse System flexibler Wechselkurse

Definition

Vorteile

Nachteile

AUFGABE

2. a) Finden Sie sich in der Klasse zu Lerntandems zusammen. Lesen Sie den Text M2 und konzentrieren Sie
sich dabei auf einen der folgenden Aspekte:

System fester Wechselkurse: System flexibler Wechselkurse:
¢ Definition ¢ Definition
¢ Vorteile ¢ Vorteile

b) Erarbeiten Sie gemeinsam mit lhrem Lernpartner/lhrer Lernpartnerin Ihr Teilthema und halten Sie lhre
Ergebnisse in der entsprechenden Spalte auf dem Arbeitsblatt fest.

¢) Tauschen Sie nun mit einem anderen Expertenpaar des zweiten Teilbereichs die Partner/innen und
prdsentieren Sie sich gegenseitig Ihre Ergebnisse. Ergdnzen Sie die Tabelle auf dem Arbeitsblatt.

d) Erarbeiten Sie gemeinsam die Nachteile von flexiblen und festen Wechselkursen und ergdnzen Sie
diese in der Tabelle.

e) Kehren Sie zu lhrem/Ihrer urspriinglichen Lernpartner/in zuriick und tauschen Sie sich liber Ihr Gesamt-
ergebnis aus. Fiihren Sie gegebenenfalls Korrekturen in Ihrer Tabelle auf dem Arbeitsblatt durch.
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Interaktives Wimmelbild: das Auf und Ab der Wechselkurse

Am Devisenmarkt geht es turbulent zu. Das wird auch in Deutschland spirbar. Denn der Wechselkurs des Euro
schwankt gewaltig gegentber den Fremdwdhrungen. Eine besonders gravierende Verdnderung ist gegeniber dem
Dollar zu beobachten, der Wahrung der USA. Die beiden Lander pflegen intensive wirtschaftliche Beziehungen
zueinander. Gehen Sie bei der Zentralbank auf Erkundungstour. Finden Sie heraus, wie die Wahrungshiter auf die
Auf- und Abwertung des Euro reagieren.

AUFGABE

3. a) Die Zentralbank hat in einem System fester Wechselkurse die Aufgabe, die Bindung der eigenen

Wahrung zu anderen Wahrungen (z. B. den Euro gegeniiber dem Dollar) stabil zu halten. Informieren
Sie sich mithilfe des interaktiven Wimmelbildes (Gebdude Zentralbank), wie die Zentralbank reagieren
konnte, wenn ...
¢ .. eine Aufwertung der inldndischen Wahrung droht.
e .. eine Abwertung der inldndischen Wahrung droht.

b) Erldutern Sie kurz, welche Risiken mit der geldpolitischen Beeinflussung des Wechselkurses durch die
Zentralbank einhergehen.
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M3 Danemark und die Euro-Bindung

© iStock/klenger

Seit rund vier Wochen befindet sich die Danische
Krone am Devisenmarkt unter einem Aufwertungs-
druck gegeniiber dem Euro. Doch der Herr der ddni-
schen Geldpolitik, Lars Rohde [Prasident der dadni-
schen Nationalbank], versichert unbeirrt, dass eine
Aufgabe der festen Wechselkursbindung zwischen
Krone und Euro unvorstellbar und das Arsenal seiner
Nationalbank wohlgefiillt sei, um die anstiirmenden
Spekulanten zurlickzuweisen. [...] ,Wir haben volles
Vertrauen in die Fdhigkeit der Nationalbank, den
Wechselkurs gegeniiber dem Euro zu stabilisieren”,
sekundiert Carsten Stendevad, der Vorstandsvorsit-
zende des grofiten ddnischen Pensionsfonds ATP.
Das klingt wuchtig, aber ist es nicht auch verwegen?
Der Reputationsverlust der ddnischen Geldpolitik im
Falle eines Scheiterns wdre enorm.

Wer die aktuelle danische Geldpolitik verstehen
will, muss weit in die Geschichte zurtickblicken.
Seit dem Jahr 1873 hat das Kénigreich den Auf3en-
wert seiner Krone fast stets fest gebunden, sei es an
Gold, an eine andere Wahrung oder einen Wah-
rungskorb. Lediglich zu Beginn der dreifdiger Jahre
des 20. Jahrhunderts schwankte der Wechselkurs
der Krone zwei Jahre lang vollig frei, und diese Epi-
sode gilt noch heute in Ddnemark als eine finstere
Zeit. Noch pragender wirken bis heute Erfahrungen
aus der Mitte der siebziger Jahre des 20. Jahrhun-
derts. Damals bemiihten sich mehrere europdische
Staaten nach dem Zusammenbruch des Weltwdh-
rungssystems von Bretton Woods um eine Stabili-
sierung der Wechselkurse ihrer Wahrungen unter-
einander und gegenlber dem Dollar. Danemark
beteiligte sich an der ,Wahrungsschlange®, die aber
nur sehr schlecht funktionierte und nach wenigen

Wechselkurssysteme im Vergleich — Die Rolle der Zentralbank

in Systemen fester und flexibler Wechselkurse

Jahren unterging. Fiir Dinemark war dies eine Zeit
ungewollt hoher Wechselkursschwankungen, ho-
her Inflation und hoher Arbeitslosigkeit.

Im Jahr 1982 band das Konigreich seine Wahrung
daraufhin fest an die D-Mark und seitdem geht es
nicht nur wirtschaftlich deutlich besser dank einer
niedrigen Inflationsrate und niedriger Zinsen. Der
Wunsch nach einer unabhdngigen Geldpolitik exis-
tiert in Kopenhagen nicht mehr. Im Gegenteil: Der
feste Wechselkurs, frither gegeniiber der D-Mark,
heute gegentiber dem Euro, wird nicht nur als wich-
tigste wirtschaftspolitische Konstante in einer unsi-
cheren Welt betrachtet. Er ist im Laufe der Zeit zu
einer Art Staatsrason geworden. ,Die Wechselkurs-
bindung an den Euro ist bei uns sehr popular*, sagt
Steen Bocian, der Chefékonom der Geschaftsbank
Danske Bank. ,Sie wird weder in der Politik, noch in
der Wirtschaft oder in der Bevolkerung in Frage ge-
stellt.”“ Die danische Zentralbank, die Nationalbank,
diirfte den festen Wechselkurs selbst iberhaupt
nicht aufgeben. Hierzu bediirfte es einer Entschei-
dung der Regierung.

Diese fiir den Auslander ungewohnliche, fiir die
Ddnen aber historisch begriindete politische Erho-
hung des Wechselkurses geht mit einer sehr spezi-
ellen Rolle der Geldpolitik einher. [...] Der offizielle
Wechselkurs betrdgt 7,46038 Kronen fiir einen
Euro, und nach den aktuellen Regeln darf der Markt-
kurs um bis zu 2,25 Prozent von diesem offiziellen
Kurs abweichen. Tatsdchlich aber hélt die National-
bank den Marktkurs in der Praxis durch Interven-
tionen sehr nahe am offiziellen Kurs — die tatsachli-
chen Schwankungen betragen nur einen kleinen
Teil der erlaubten Bandbreite. In anderen Zentral-
banken beschiftigen sich Stibe von Okonomen mit
der Definition von geldpolitischen Strategien und
der Frage nach dem angemessenen Leitzins fir hei-
mische Preisniveaustabilitdt. In der Nationalbank
gibt es keine Diskussionen um geldpolitische Stra-
tegien, und der ddnische Leitzins wird ausschlief3-
lich eingesetzt, um den Wechselkurs stabil zu hal-
ten. Letztlich formuliert damit die Europdische
Zentralbank die danische Geldpolitik, und dies ist
den Ddnen auch bewusst und so gewollt.

Gerald Braunberger, Ddnemark kdmpft gegen die Spekulanten, FAZ.net, 17.2.2015
© Alle Rechte vorbehalten. Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH, Frankfurt. Zur Verfiigung gestellt vom Frankfurter Allgemeine Archiv
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DEFINITION

Bretton-Woods-System

Als Bretton-Woods-System wird das nach dem Zweiten Weltkrieg neu geschaffene
internationale Wahrungssystem mit engen Wechselkursbandbreiten bezeichnet, die
vom US-Dollar als Leitwdhrung bestimmt war. Anfang der 70er Jahre scheiterte jedoch
dieses System fester Wechselkurse. Denn stabile Wechselkurse waren nicht aufrecht-
zuerhalten, wenn bei freiem internationalem Zahlungsverkehr die beteiligten Lander

eine eigenstandige Geldpolitik betreiben wollen und ihre gesamtwirtschaftliche

Entwicklung unterschiedlich verlauft.

AUFGABE

4. a) Stellen Sie kurz die Beweggriinde dar, die dafiir sorgen, dass Danemark den Wechselkurs der Krone
fixiert (M3).
b) Erlautern Sie die Risiken, die mit Danemarks Wechselkurssystem verbunden sind (M3).

Digitale Methoden: Positionslinie

Ihre Meinung ist gefragt. Auf der Leinwand erscheint eine Aussage zum gerade behandelten Thema. Stimmen Sie
der Aussage zu oder eher nicht? Mithilfe Ihres mobilen Endgerdtes positionieren Sie sich und begriinden lhre
Entscheidung. Das Klassenergebnis wird anschlieBend auf der Leinwand angezeigt.

AUFGABE

5. a) Stimmen Sie mithilfe des digitalen Umfragetools ab. Soll Danemark seine Wahrung vom Euro ent-
koppeln und zu einem System flexibler Wechselkurse {ibergehen? Positionieren Sie sich und begriin-
den Sie kurz lhre Entscheidung. Tauschen Sie sich anschlieBend in lhrer Klasse iiber das Ergebnis aus.

b) Verfassen Sie einen Kommentar zum Thema der Positionslinie und fiihren Sie Ihre Argumentation
genauer aus.
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