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Zur wirtschaftlichen Stabilitat in einer Wahrungsunion unter
Beriicksichtigung realer Schocks

Von Carloin Nerlich

In einer Wahrungsunion lassen sich reale Schocks nicht mehr iiber eine Anderung des
nominalen Wechselkurses oder die nationale Geldpolitik abfedern. Sofern diesen
Instrumenten eine gewisse Bedeutung zugestanden wird, kann der realwirtschaftliche
Konvergenzprozeld unter den Unionslandern womoglich beeintrachtigt werden. Falls die
verbleibenden Anpassungsmechanismen nicht ausreichen, ist es zudem durchaus denkbar,
dald sich die Disparitaten zwischen den Migliedslandern verstarken. GroRRe Unterschiede in
den Pro-Kopf-Einkommen kdnnten jedoch relativ armere Staaten dazu veranlassen, eine
weniger restriktive Geldpolitik und zusatzliche Transferzahlungen zu fordern, um so besser
zu den reicheren Staaten aufschlieen zu kdnnen. Beide Forderungen bergen die Gefahr
einer Destabilisierung der Wahrungsunion. Die vorliegende Studie untersucht, inwieweit
reale Schocks zu einer Destabilisierung der Europaischen Wahrungsunion fihren kénnen. Im
Rahmen eines Drei-Lander-Modells werden die Auswirkungen realer Schocks in einer
Wahrungsunion untersucht. Fiir den Fall nicht-identischer Unionslander zeigt sich, daR in
einer Wahrungsunion sowohl landerspezifische als auch gemeinsame reale Schocks Spill-
over-Effekte auslosen kdnnen, durch die die Disparitaten zwischen den Mitgliedstaaten
zunehmen. Umso wichtiger ist demzufolge eine hohe Anpassungskapazitat in den einzelnen
Mitgliedslandern. Die Effektivitat verschiedener Mechanismen wird theoretisch Giberprift,
und es wird untersucht, wie stark die Anpassungskapazitdten in den einzelnen europdaischen
Landern ausgepragt sind. Dabei zeigt sich ein eher entmutigendes, wenn auch national sehr
unterschiedliches Bild fiir Europa. Sofern sich die Folgen realer Schocks nur schwer abfangen
lassen, mogen fiskalpolitische Stabilisierungsaktivitaten sinnvoll erscheinen. Bei naherer
Betrachtung zeigt dich allerdings, dal? sowohl die dabei auftretenden Spill-oder-Effekte als
auch Probleme in Form einer steigenden Staatsverschuldung die wirtschaftliche Stabilitat
der Wahrungsunion gefahrden. Um dem vorzubeugen stellt sich die Frage der Koordinierung
bzw. Zentralisierung der nationalen Finanzpolitiken. Doch mit Ausnahme der Koordinierung
der nationalen Verschuldungsniveaus sind derartige Bestrebungen mit erheblichen Gefahren
verbunden und beeintrachtigen nicht zuletzt die Anpassungsbereitschaft der
Mitgliedstaaten.
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