
Einleitung
Angesichts einer alternden Bevo‹lke-
rung und des zunehmenden welt-
weiten Wettbewerbs sind alle euro-
pa‹ischen La‹nder gefordert, Struktur-
reformen zur Fo‹rderung des lang-
fristigen nachhaltigen Wachstums
ho‹chste Priorita‹t einzura‹umen. Struk-
turreformen in Bereichen wie For-
schung und Innovation, Bildung und
Marktregulierung wirken sich be-
kannterma§en spu‹rbar auf alle Wirt-
schaftsfaktoren, einschlie§lich Wachs-
tum, Bescha‹ftigung und o‹ffentliche
Finanzen, aus. Einige Monate vor
der Zwischenpru‹fung der Lissabon-
Strategie aus dem Jahr 2000, mit Hilfe
derer die Europa‹ische Union (EU) bis
2010 zur weltweit dynamischsten und
wettbewerbsfa‹higsten Wirtschaft auf-
steigen soll, muss jedoch eingera‹umt
werden, dass die bislang erfolgten
Strukturreformen den ehrgeizigen
Zielen der Lissabonner Agenda hinter-
herhinken. Im Zentrum der 32.Volks-
wirtschaftliche Tagung der Oester-
reichischen Nationalbank am 27. und
28. Mai 2004 in Wien standen die
folgenden zwei umfassenden Frage-
stellungen: Was sind die Hauptgru‹nde
fu‹r das Nichterreichen der Lissabon-
ner Ziele, und besteht im Rahmen der
Lissabon-Strategie insgesamt Spiel-
raum fu‹r Verbesserungen?

Die Konferenz war in drei The-
menblo‹cke gegliedert. Im Rahmen
des ersten Tagungsblocks wurden
Strategien zur Erfu‹llung der Lissabon-
ner Ziele diskutiert. Die Auswirkun-
gen von strukturellen Vera‹nderungen
auf die Finanzma‹rkte und die Geld-
politik standen im Mittelpunkt des
zweiten Tagungsblocks. Der dritte
Block war den wichtigsten Herausfor-
derungen der Zukunft gewidmet.

Reformen zur Fo‹ rderung
des langfristigen
Wachstums
Der Gouverneur der Oesterreichi-
schen Nationalbank, Klaus Liebscher,
hob in seiner Ero‹ffnungsrede die
Erfolge der EU-Mitgliedstaaten bei
der Schaffung eines modernen, wett-
bewerbsfa‹higen Wirtschaftsumfelds
in den letzten Jahrzehnten hervor.
Die Vollendung des Binnenmarktes
und — in der ju‹ngeren Vergangenheit
— die Erweiterung der EU stellen
wichtige Meilensteine im europa‹i-
schen Integrationsprozess dar. Die
im Ma‹rz 2000 beim Europa‹ischen
Rat verabschiedete Lissabon-Strategie
ist insofern von wesentlicher Bedeu-
tung, als mit ihr die Voraussetzungen
fu‹r nachhaltige hoch qualifizierte
Arbeitspla‹tze und sozialen Zusam-
menhalt in einer erweiterten Union
geschaffen werden. Liebscher beton-
te, dass nach Jahren bescheidener
Fortschritte im Reformprozess das
gu‹nstigere konjunkturelle Umfeld im
Zusammenspiel mit niedrigen Inflati-
onsraten die weitere Umsetzung der
Strukturreformen zur Erreichung
der Lissabonner Ziele erleichtern soll-
te. Der Schlu‹ssel zum Erfolg der Lis-
sabon-Agenda liegt in der Festlegung
von klar definierten Priorita‹ten und
Zusta‹ndigkeiten. Zuletzt wies Lieb-
scher darauf hin, dass zur Erho‹hung
der Akzeptanz in der Bevo‹lkerung
die ada‹quate Kommunikation der
Reformvorhaben unerla‹sslich ist.

Der Bundesminister fu‹r Wirtschaft
und Arbeit, Martin Bartenstein, hob
die Erfolge der EU bei der Schaffung
von Arbeitspla‹tzen und im Bereich
der neuen Technologien (etwa die
weit verbreitete Nutzung des Inter-
nets in Schulen) hervor. Gleichzeitig
sind 18 Millionen Arbeitslose und
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das geringe Wachstum Anzeichen
dafu‹r, dass Europa der Gefahr einer
Deindustrialisierung ausgesetzt ist.
Um dieser Gefahr wirkungsvoll zu
begegnen, sind vermehrt angebots-
seitige anstelle nachfrageseitiger Ma§-
nahmen notwendig. Bartenstein ver-
wies in diesem Zusammenhang auf
die ju‹ngsten Reformschritte in O‹ ster-
reich, wie etwa die Pensionsreform
und die Gruppenbesteuerung. Bezu‹g-
lich der Umsetzung der Ziele von
Lissabon liegt O‹ sterreich EU-weit an
dritter Stelle. So ist die Frauener-
werbsquote in den letzten Jahren stark
angestiegen und liegt nunmehr u‹ber
60%, dem Zielwert von Lissabon;
gleichzeitig hinkt O‹ sterreich beim
Erwerbsanteil a‹lterer Menschen noch
immer der in der Lissabon-Agenda
vereinbarten Quote von 50% hinter-
her.

Mario Monti, fu‹r Wettbewerbsfra-
gen zusta‹ndiges Mitglied der Euro-
pa‹ischen Kommission, unterstrich die
Bedeutung der Lissabonner Strategie
als politischer Orientierungsrahmen.
Zwar wurden die Ziele mo‹glicher-
weise zu ehrgeizig formuliert, doch
erfordern die bevorstehenden Heraus-
forderungen dennoch eine baldige
Umsetzung der Lissabonner Agenda.
Problematisch sind insbesondere die
nicht zufrieden stellende Abstimmung
beschlossener politischer Ma§nahmen
und unzureichende Umsetzungsan-
reize. Wie der Stabilita‹ts- und Wachs-
tumspakt, der seine wirtschaftliche
Berechtigung aufgrund negativer Ex-
ternalita‹ten durch u‹berma‹§ige Bud-
getdefizite in einzelnen Mitgliedstaa-
ten der Wa‹hrungsunion bezieht, sind
Monti zufolge auch Strukturreformen
mit Externalita‹ten verbunden. Daher
sollte die Lissabonner Agenda, u‹ber
deren Ziele ein breiterer Konsens im
Vergleich zum Stabilita‹ts- und Wachs-
tumspakt herrscht, verbindlicher sein.

Weiters unterstrich der Wettbewerbs-
kommissar den Zusammenhang zwi-
schen der Lissabonner Strategie und
anderen Bereichen der Wirtschafts-
politik, etwa der Industriepolitik und
der Wettbewerbsfo‹rderung. Mithilfe
einer speziell auf die Vermeidung
einer Fragmentierung der nationa-
len Ma‹rkte und der Verletzung des
Binnenmarktprinzips abzielenden
Industriepolitik sollte Europa eine
aktivere Rolle bei der Fo‹rderung der
industriellen Entwicklung spielen.
Abschlie§end erwa‹hnte Monti, er
erwarte infolge der Verabschiedung
des Verfassungsvertrags einen rei-
bungslosen Beschlussfassungsprozess
mit positiven Auswirkungen auf das
Wachstum.

Tagungsblock 1:
Strategien zur Erreichung
der Ziele von Lissabon
Die Steigerung des Wirtschaftswachs-
tums za‹hlt zwar nicht zu den explizi-
ten Zielen der Agenda von Lissabon,
es muss jedoch eine hohe Priorita‹t
fu‹r die EU sein, um den Standard
des europa‹ischen Sozialmodells auch
angesichts der Erweiterung und der
Bevo‹lkerungsalterung halten zu ko‹n-
nen. Dies wurde vor allem von Andre«
Sapir hervorgehoben, der die wesent-
lichen politischen Empfehlungen des
Sapir-Berichts, der sowohl wirtschaft-
liche als auch institutionelle Aspekte
behandelt, darlegte. Ausgehend von
der Erkenntnis, dass das Potenzial-
wachstum in den EU-Mitgliedstaaten
in den letzten 30 Jahren um ungefa‹hr
1 Prozentpunkt gefallen ist, stellte
Sapir fest, dass die Agenda von Lissa-
bon die richtige Strategie ist, da sie
sich mit der Beseitigung der Ma‹ngel
des Binnenmarktprogramms, das
seine wachstumsfo‹rdernde Wirkung
kaum entfaltet hat, bescha‹ftigt. Die
Agenda von Lissabon gewa‹hrleistet
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die Vollendung des Binnenmarktes,
die Fo‹rderung von Innovation und
v. a., dass die Reallokation von Pro-
duktionsfaktoren von bescha‹ftigungs-
und sozialpolitischen Ma§nahmen be-
gleitet wird. Das Hauptproblem der
Strategie von Lissabon ist der hohe
Koordinationsaufwand, der auf nicht
eindeutig festgelegte Zusta‹ndigkeiten
sowie das Risiko von Trittbrettfahrern
zuru‹ckzufu‹hren ist. Au§erdem stellen
zu viele Ziele und zu schwache Instru-
mente die wesentlichsten Hindernisse
bei der Erreichung der Ziele von Lis-
sabon dar. Die Reformvorschla‹ge des
Sapir-Reports sind auf institutionelle
und haushaltspolitische Aspekte aus-
gerichtet: Bei der ªOffenen Koordina-
tionsmethode� sollte man sich auf das
Wesentliche konzentrieren und die
Umsetzung sta‹rken, die Mittel des
EU-Budgets versta‹rkt zur Fo‹rderung
von Wissensaufbau einsetzen und
gro‹§eres Augenmerk auf die Qualita‹t
der nationalen Budgets richten. Sapir
wies darauf hin, dass die kommenden
Monate von entscheidender Bedeu-
tung sind, v. a. im Hinblick auf die
Umsetzung jener Reformen, die zur
Erreichung der Zielsetzung von Lissa-
bon notwendig sind. Der Diskutant
Dennis Snower (University of London)
sprach die Ma‹ngel der Arbeitsmarkt-
politik an und betonte, dass es wich-
tig ist, die Wettbewerbsfa‹higkeit der
Arbeitsma‹rkte intensiver zu u‹ber-
wachen, um eine bessere Koha‹renz
zwischen Makro- und Arbeitsmarkt-
politik erzielen zu ko‹nnen. Sein kon-
troverser Vorschlag, Arbeitslosen- und
Ausbildungskonten einzufu‹hren, kann
als Teil einer Strategie angesehen wer-
den, die darauf ausgerichtet ist, die
Arbeitsma‹rkte sta‹rker der Funktions-
weise von Finanzma‹rkten anzuglei-
chen.

Wa‹hrend Humankapital allgemein
als eine wichtige Wachstumsquelle

erachtet wird, herrscht Uneinigkeit
daru‹ber, welche Ausbildungsma§nah-
men langfristiges Wachstum am bes-
ten unterstu‹tzen. Dirk Krueger (Uni-
versity of Pennsylvania) fu‹hrte an,
dass der hohe Stellenwert der Lehr-
lingsausbildung in Europa einer der
Gru‹nde fu‹r das seit den Achtziger-
jahren beobachtete ªTechnologiedefi-
zit� ist. Wa‹hrend die fach- und berufs-
spezifischen Ausbildungssysteme vie-
ler europa‹ischer La‹nder in den weni-
ger technologieintensiven Fu‹nfziger-
und Sechzigerjahren probat waren,
sind sie wahrscheinlich der Grund
dafu‹r, dass seit den Achtzigerjahren
Technologien nicht entsprechend ent-
wickelt wurden und das Wirtschafts-
wachstum ins Stocken geriet. Zur
Reduzierung des Wachstumsabstands
zwischen Europa und den USA sind
daher Reformen im Bildungsbereich
erforderlich, die in den weiterfu‹hren-
den Schulen auf eine gro‹§ere Flexibi-
lita‹t bei den Wahlmo‹glichkeiten abzie-
len und daru‹ber hinaus die Allgemein-
bildung forcieren.

Um im Einklang mit der Agenda
von Lissabon die Forschungsquote
auf 3% zu steigern, beno‹tigt die EU
weitere 700.000 Forscher und For-
scherinnen. Der Rektor der Universi-
ta‹t Wien, Georg Winckler, ging auf die
immer dringlichere Forderung nach
mehr Ressourcen vor dem Hinter-
grund der budgeta‹ren Restriktionen
ein. Scha‹tzungen der OECD zufolge
ist die finanzielle Unterstu‹tzung uni-
versita‹rer Forschungsta‹tigkeit durch
die Industrie insbesondere in den
USA und im Vereinigten Ko‹nigreich
(jeweils rund 6%) sehr hoch, in
Kanada betra‹gt sie beinahe 11%, wa‹h-
rend sie in Europa viel geringer ist.

Josef Christl (Oesterreichische
Nationalbank) begru‹§te zur Podiums-
diskussion ªErfolgreiche Strukturre-
formen� vier angesehene Experten,
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die die Ausgestaltung und Umsetzung
der Strukturreformen in ihren Hei-
matla‹ndern genau verfolgt haben.
Monika Arvidsson (schwedischer Ge-
werkschaftsverband) forderte, dass
Strukturreformen und Deregulierung
zur Wettbewerbssteigerung im Sinn
der Konsumenten und Bu‹rger durch-
gefu‹hrt werden. Obwohl viele Kom-
petenzbereiche des Staats, wie z. B.
Beschaffung und Netzwerkdienste
(Strom,Wasser u. a‹.), bereits liberali-
siert wurden und dem freien Wettbe-
werb unterliegen, betonte sie, dass
man mit der Privatisierung der Wohl-
fahrtseinrichtungen, wie Schulen und
Kinderbetreuungssta‹tten, eher restrik-
tiv umgehen sollte. In diesen Sektoren
reflektieren die Preise oft nicht die
Qualita‹t des angebotenen Dienstes
und die Kosten eines Misserfolgs, die
sich auch in der sozialen Segregation
der Gesellschaft widerspiegeln wu‹r-
den, sind nicht abscha‹tzbar und daher
zu hoch. In Schweden kann man beob-
achten, dass der erreichte Produktivi-
ta‹tsanstieg mit Preissteigerungen ein-
herging, was dazu fu‹hrte, dass einige
Wirtschaftsakteure Nutzen aus der
Deregulierung auf Kosten der Konsu-
menten ziehen konnten. Allerdings
ist die Wettbewerbspolitik nicht nur
dazu da, die Preise zu senken, da eine
kleine offene Volkswirtschaft wie
Schweden dem globalen Wettbewerb
sehr stark ausgesetzt ist. Das beschleu-
nigte Produktivita‹tswachstum wurde
auch durch eine Politik, die eine
niedrige Inflation anstrebt, durch
stabile o‹ffentliche Finanzen und durch
eine effizientere Nutzung der Res-
sourcen gesta‹rkt. Die Reformen wur-
den weitgehend akzeptiert, weil sich
die Lohnempfa‹nger auf die Sozialver-
sicherung verlassen konnten, die sie
im Fall des Verlusts ihres Arbeitsplat-
zes infolge von Rationalisierungs-
ma§nahmen abfedern wu‹rde. Neben

angebotsseitigen Reformma§nahmen
sollte die Politik auch auf eine ausge-
wogene gesamtwirtschaftliche Nach-
frage abstellen; die Wettbewerbsbe-
ho‹rden sollten daher mit genu‹gend
Ressourcen ausgestattet werden, um
die Reformen im Sinn der Konsumen-
ten durchsetzen und u‹berwachen zu
ko‹nnen.

Mads Kieler (da‹nisches Finanzmi-
nisterium) konzentrierte sich in sei-
nen Ausfu‹hrungen auf die Steuer-
und Arbeitsmarktreform. Da‹nemark
za‹hlt hinsichtlich Bescha‹ftigungsquote
und BIP pro Kopf zu den Spitzenrei-
tern in der EU, obwohl die Steuer-
quote bei ungefa‹hr 50% liegt (die
Steuerbasis wurde ausgeweitet, und
Einkommen und Kapital werden sym-
metrisch besteuert); das Land verfu‹gt
auch u‹ber ein gro§zu‹giges Sozialsys-
tem fu‹r jene, die von Strukturvera‹n-
derungen betroffen sind. Dieses gute
Ergebnis ist auf flexible Institutionen,
eine sehr aktive Arbeitsmarktpolitik
und eine sowohl zentrale als auch
dezentrale Lohnverhandlung zuru‹ck-
zufu‹hren. Die Reformen zogen eine
hohe Frauenerwerbsquote bei gleich
bleibender Lohnverteilung nach sich.
Insbesondere ko‹nnen Jugendliche
sechs Monate Arbeitslosenunterstu‹t-
zungen beziehen; danach sind sie ver-
pflichtet, gefo‹rderte Stellen anzuneh-
men oder sich fu‹r eine Ausbildung
anzumelden. Daru‹ber hinaus wurde
die Mo‹glichkeit einer voru‹bergehen-
den Freistellung (Karenzierung),
Elternkarenz, Sabbaticals und die vor-
zeitige Fru‹hpensionierung fu‹r Lang-
zeitarbeitslose eingefu‹hrt. Umfas-
sende Sozialsysteme sind also nicht
mit starren Strukturen gleichzuset-
zen, und eine hohe Steuerquote muss
nicht automatisch zu einer Reduzie-
rung des Arbeitskra‹fteangebots fu‹h-
ren. In Da‹nemark geht man davon
aus, dass die Erwerbsbeteiligung der
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Schlu‹ssel fu‹r die langfristige Stabilita‹t
der o‹ffentlichen Finanzen in einer
alternden Bevo‹lkerung ist. Selbst
wenn das Produktivita‹tswachstum
eine ho‹here Besteuerungsgrundlage
zur Folge hat, werden die Sozialver-
sicherungsausgaben in Zukunft stei-
gen. Daher hat die Politik versucht,
der erho‹hten Nachfrage nach qualifi-
zierten Arbeitskra‹ften mit einem
Anstieg des Arbeitskra‹fteangebots zu
begegnen.

Jussi Mustonen (finnischer Indus-
trie- und Arbeitgeberverband) fu‹hrte
an, dass die Reformen der fru‹hen
Neunzigerjahre eine Reaktion auf eine
ernste Krise waren, zu einer Zeit, in
der allgemeiner Konsens daru‹ber
herrschte, dass die explodierenden
Staatsschulden unter Kontrolle ge-
bracht werden mussten. Ausgaben-
ku‹rzungen waren an das Versprechen
sicherer Sozialleistungen fu‹r die
Zukunft geknu‹pft. Steuersenkungen
stellten auf die Ankurbelung der
Investitionsta‹tigkeit ab, und Finnlands
Ma‹rkte wurden vor dem EU- bzw.
WWU-Beitritt vollsta‹ndig liberali-
siert. Das Produktivita‹tswachstum
lag in der Folge u‹ber dem EU-Durch-
schnitt. Trotzdem war die Pensions-
reform nicht ausreichend; die Pensi-
onsbeitra‹ge relativ zum Einkommen
wurden aufgrund der Strukturrefor-
men reduziert. Der versta‹rkte globale
Wettbewerb, nicht zuletzt eine Folge
der EU-Erweiterung, stellt heute die
gro‹§te Herausforderung dar. Daher
hat die finnische Regierung ein Stra-
tegieprogramm ins Leben gerufen,
um den Herausforderungen der
Zukunft gerecht zu werden. Dieses
Programm setzt sich zum Ziel, Refor-
men in den folgenden vier Bereichen
durchzufu‹hren: Arbeitsma‹rkten, Be-
steuerung, Wohlfahrtssystemen, Wis-
sen sowie Forschung und Entwicklung
(F&E). Diese Herausforderungen gel-

ten gleichzeitig auch fu‹r ganz Europa.
Leider mangelt es der Lissabonner
Strategie an Pra‹zision bei der Ausfor-
mulierung der Ziele; Letztere wider-
sprechen sich zum Teil. Zur Umset-
zung der erforderlichen Reformen
sind kooperative Lo‹sungen unbedingt
notwendig; diese sind jedoch a‹u§erst
schwer zu erreichen.

Erhard Fu‹rst (Vereinigung o‹sterrei-
chischer Industrieller) trat dafu‹r ein,
dass Nachhaltigkeit die Basis der Lissa-
bonner Agenda sein sollte, und zwar
nicht nur im wirtschaftlichen und
sozialen, sondern auch im o‹kologi-
schen Bereich. Er stellte fest, dass
kleine La‹nder bis dato bei der Umset-
zung ihrer Reformen erfolgreicher
waren. Dies war mo‹glicherweise auf-
grund weniger komplexer Entschei-
dungsprozesse, Korporatismus oder
einer gro‹§eren Anpassungsnotwen-
digkeit angesichts des kleineren hei-
mischen Marktes der Fall. Trotzdem
hat sich die Qualita‹t der Staatsaus-
gaben verschlechtert (Investitions-
ku‹rzungen sind offensichtlich leichter
zu implementieren als Transferku‹r-
zungen). Obwohl die o‹sterreichischen
Gewerkschaften in der Vergangenheit
wachstumsorientiert waren, dies nach
wie vor sind und daher relativ flexibel
auf die Bedu‹rfnisse der Unternehmen
eingehen, konnten bis Ende der
Achtzigerjahre Strukturreformen nur
schwer umgesetzt werden. Die ªRe-
form-Regierung� wurde begru‹§t; seit
einiger Zeit hat sich ihre Akzeptanz
jedoch verschlechtert. Zahlreiche
Reformen wurden initiiert: das Pen-
sionssystem wurde reformiert, und
die F&E-Ausgaben nahmen um einen
� Prozentpunkt zu, was auf die
neu gegru‹ndete Nationalstiftung fu‹r
Forschung, Technologie und Entwick-
lung sowie auf Steuerbegu‹nstigungen
fu‹r F&E- Ausgaben zuru‹ckzufu‹hren
ist. Die Reformen im Bildungssektor
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brachten die Einfu‹hrung des Fach-
hochschulsystems, und es wird davon
ausgegangen, dass die Universita‹ts-
reform die Rahmenbedingungen fu‹r
eine engere Kooperation zwischen
Wissenschaft und Unternehmen
schafft. Die Steuerreform bringt
schlie§lich eine Reduktion der Steu-
erbelastung der Unternehmen und
eine verbesserte Gruppenbesteue-
rung. Laut Fu‹rst muss jedoch noch
viel getan werden; so ist die Reform
des Gesundheitswesens aussta‹ndig,
die Effizienz der Bundesverwaltung
sollte erho‹ht werden, und auf der
Ebene der Gemeinden und deren
Dienstleistungen sollten Wettbewerb-
selemente eingefu‹hrt werden.

In seiner Grundsatzrede analy-
sierte Edgar Meister (Deutsche Bun-
desbank), ob die geplanten neuen
Eigenkapitalrichtlinien fu‹r das Bank-
wesen (ªBasel II�) in Konflikt mit der
Lissabonner Strategie stehen. Insbe-
sondere bescha‹ftigte er sich mit der
Frage, ob das Basel II-Rahmenwerk
die Kreditvergabe an Klein- und Mit-
telbetriebe (KMUs) einschra‹nken
wu‹rde; diese Befu‹rchtung war des
O‹ fteren auf politischer Ebene zu
ho‹ren. Gema‹§ Meisters Ausfu‹hrungen
sind von Basel II positive makroo‹ko-
nomische Effekte zu erwarten die
die Umsetzung der Lissabonner Ziele
eher erleichtern. Insbesondere wer-
den die neuen Eigenkapitalrichtlinien
die Stabilita‹t des Finanzsystems sta‹r-
ken, da Banken davon profitieren wer-
den, wenn sie ihre Risikomanage-
mentsysteme und -praktiken verbes-
sern. Basel II wird au§erdem die
Kapitalallokation verbessern, da die
Differenz zwischen aufsichtlichem
und o‹konomischem Eigenkapital ver-
mindert wird. In Bezug auf die KMUs
merkte Meister an, dass die auf
KMUs ausgerichteten modifizierten
Regeln den Zugang zu Krediten nicht

einschra‹nken wu‹rden. Au§erdem
betonte er, dass der im Rahmen von
Basel II vorgeschlagene bankinterne
Rating-Ansatz Banken und KMUs zu
einem intensiveren Informationsaus-
tausch anhalten wird. Dies ko‹nnte zu
einer Renaissance des Hausbankprin-
zips fu‹hren.

Tagungsblock 2:
Finanzmarktentwicklung
und die Lissabonner
Strategie
Die Einfu‹hrung des Euro hat die Inte-
gration der Finanzma‹rkte weiter
vorangetrieben, was in der Folge auch
der reibungslosen Transmission geld-
politischer Ma§nahmen an die Real-
wirtschaft zutra‹glich sein sollte. Aller-
dings u‹berwiegen laut Nuvo Alves
(Banco de Portugal) im Euroraum
nach wie vor heterogene Strukturen.
Alves untersuchte, ob sich diese
bestehenden Marktfriktionen und
-fragmentierungen negativ auf die
Durchfu‹hrung der Geldpolitik auswir-
ken. Dabei stellte er fest, dass die
Finanzma‹rkte keine signifikanten Ver-
zerrungen in der Transmission der
Geldpolitik auslo‹sen. Dieses u‹berra-
schende Ergebnis, das auf einem allge-
meinen Gleichgewichtsmodell mit im
Wettbewerb stehenden Finanzinter-
media‹ren und friktionslosen Finanz-
ma‹rkten basiert, mit welchem die
empirischen Merkmale relativ gut
nachgezeichnet werden, kann — bei
vorsichtiger Interpretation — auf drei
Aspekte zuru‹ckgefu‹hrt werden: Ers-
tens du‹rften Erwartungen u‹ber den
ku‹nftigen geldpolitischen Kurs ein
wesentlicher Faktor fu‹r die Erho‹hung
der Glaubwu‹rdigkeit sein, zweitens
scheinen Kreditmarktfriktionen im
Euroraum keine wesentliche Rolle zu
spielen, und drittens gibt es nach
einem geldpolitischen Schock nach
wie vor heterogene Verteilungseffek-
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te. Ob diese Effekte fu‹r die optimale
Geldpolitik in einer Wa‹hrungsunion
von Relevanz sind, ist ho‹chst unsicher.
Obwohl die Finanzma‹rkte schon jetzt
eine hohe Effizienz bei der U‹ bertra-
gung geldpolitischer Ma§nahmen auf
die Realwirtschaft zeigen, ist die
Beseitigung noch bestehender Frik-
tionen angezeigt, wie sie auch der
Aktionsplan fu‹r Finanzdienstleistun-
gen vorsieht. Die Diskutantin Beatrice
Weder (Johannes Gutenberg-Universi-
ta‹t Mainz) erkla‹rte, dass die Inkonsis-
tenz der Ergebnisse von Studien auf
mikroo‹konomischer Ebene sowie
Alves� Erkenntnisse auf makroo‹kono-
mischer Ebene — eine Inkonsistenz,
die auch in anderen Bereichen der
o‹konomischen Forschung auftritt —
weitere Forschungsarbeiten notwen-
dig macht.

E. Philip Davis (Brunel University)
ging auf die potenziellen Implikatio-
nen einer alternden Gesellschaft und
der aktuellen Pensionsreformen fu‹r
die finanzielle und moneta‹re Stabilita‹t
ein. Er beleuchtete die wichtigsten
Transmissionskana‹le, wobei er die
Alterung der Bevo‹lkerung u‹ber Er-
sparnisbildung, Investitionsta‹tigkeit,
die Leistungsbilanz und Arbeitspro-
duktivita‹t mit Wachstum in Verbin-
dung setzte; anschlie§end erla‹uterte
Davis die gro‹§ten Risiken fu‹r die
moneta‹re und finanzielle Stabilita‹t,
die mit Pensionsreformen bzw. mit
dem Festhalten an langfristig unfinan-
zierbaren Umlagesystemen einherge-
hen. Im Hinblick auf die Finanzmarkt-
stabilita‹t wurde eine Reihe poten-
zieller Risken aufgezeigt, die Banken-
krisen, das Platzen von Blasen und
Finanzkrisen nach sich ziehen ko‹nnen;
die Wahrscheinlichkeit, dass derartige
Risken schlagend werden, nimmt
jedoch mit dem Grad der Effizienz
von Finanzma‹rkten im Allgemeinen
ab. Die moneta‹re Stabilita‹t ist insofern

gefa‹hrdet, als eine alternde Gesell-
schaft zu einer Erho‹hung der realen
Zinsen fu‹hrt, die Inflation auf Grund
von Ersparnisbildung aus Vorsichts-
gru‹nden — eine potenzielle Folgeer-
scheinung von Pensionsreformen —
dru‹ckt, die Inflation gleichzeitig aber
auch erho‹ht, da Pensionisten der
Babyboom-Generation ihre Erspar-
nisse auflo‹sen bzw. die Zahl der
Arbeitskra‹fte sinkt. Mit anderen Wor-
ten, die Bevo‹lkerungsalterung kann zu
verschiedenen Zeitpunkten Deflati-
ons- bzw. Inflationsdruck verursa-
chen. Davis wies jedoch darauf hin,
dass diese Mechanismen schrittweise
zum Tragen kommen werden und
die Zentralbanken somit Zeit haben,
sich auf die jeweilige Situation einzu-
stellen. In diesem Zusammenhang
wurde auch die kontroversielle Frage
behandelt, ob die Geldpolitik einem
Finanzmarktstabilita‹ts-Ziel Rechnung
tragen sollte. Davis tritt seinerseits
fu‹r eine geldpolitische Reaktion auf
fehlangepasste Vermo‹genspreise ein.
Klaus Schmidt-Hebbel (Banco Central
de Chile) wies darauf hin, dass Zen-
tralbanken eher skeptisch im Hinblick
auf ein Finanzmarktstabilita‹ts-Ziel der
Geldpolitik sind. Alternativ zu einem
derartigen Ziel wu‹rde man vielmehr
fu‹r eine geldpolitische Reaktion auf
Vermo‹genspreisentwicklungen ein-
treten, sofern diese Output-Gap-
bzw. Inflationsprognosen beeinflus-
sen, sowie eine Ausdehnung des fu‹r
die geldpolitischen Entscheidungen
relevanten Zeithorizonts geldpoliti-
scher Beschlu‹sse empfehlen, um ein
potenzielles Anziehen der Vermo‹-
gensma‹rkte bzw. der Kreditvergabe
beru‹cksichtigen zu ko‹nnen. In Bezug
auf die makroo‹konomischen Aus-
wirkungen von Pensionsreformen
erwa‹hnte Schmidt-Hebbel den radika-
len Umstieg Chiles im Jahr 1981 auf
ein rein privates kapitalgedecktes

Wachstum und Stabilita‹ t in der EU:

Perspektiven der Agenda von Lissabon —

Ergebnisse der 32. Volkswirtschaftlichen Tagung

116 Geldpolitik & Wirtschaft Q2/04�



Pensionssystem. Scha‹tzungen zufolge
erho‹hte diese Reform das Wirt-
schaftswachstum ja‹hrlich im Schnitt
um 0,5%.

Der Bundesminister fu‹r Finanzen,
Karl-Heinz Grasser, sprach zu aktuel-
len politischen Fragestellungen im
Zusammenhang mit dem Stabilita‹ts-
und Wachstumspakt und verwies ins-
besondere auf die Notwendigkeit
solider o‹ffentlicher Finanzen als ange-
messene Voraussetzungen fu‹r nachhal-
tiges Wachstum.

Tagungsblock 3:
Herausforderungen im
Reformprozess
Andrew Hughes Hallet (Vanderbilt Uni-
versity, Tennessee, USA) pra‹sentierte
eine Studie zum Thema ªThe Euro-
pean Economy at the Crossroads:
Structural Reforms, Fiscal Con-
straints and the Lisbon Agenda�, die
er zusammen mit Svend E. Hougaard
Jensen (CEBR und SDU) und Chris-
tian Richter (Loughborough Univer-
sity, UK) verfasst hat. Die Autoren
untersuchen darin, wie attraktiv es
fu‹r eine Wa‹hrungsunion ist, neue
Mitglieder aufzunehmen, bzw. fu‹r
ein Nichtmitglied, einer Wa‹hrungs-
union beizutreten, wenn man die
unterschiedliche Ausgangsposition der
zwei Seiten beim Stand der markt-
wirtschaftlichen Reformen beru‹ck-
sichtigt. Damit du‹rfte sich erkla‹ren
lassen, wieso manche La‹nder, die die
Beitrittskriterien fu‹r die Wa‹hrungs-
union noch nicht erfu‹llen, den Euro
bereits einfu‹hren wu‹rden, wa‹hrend
andere La‹nder zwar die Voraussetzun-
gen erfu‹llen, aber den Euro nicht ein-
fu‹hren wollen. Hughes Hallet wies
darauf hin, dass mangelnde Arbeits-
kra‹ftemobilita‹t bzw. unzureichende
Flexibilita‹t bei der Lohn-/Preisgestal-
tung oder Ma§nahmen zur Budgetre-
form fu‹r bestehende und potenzielle

Mitglieder einer Wa‹hrungsunion glei-
cherma§en eine Belastung darstellen.
Ein Land wird sich demzufolge einen
gro‹§eren Nutzen von einem Beitritt
zu einer Wa‹hrungsunion versprechen,
wenn diese entsprechende Reformen
durchgefu‹hrt hat und vergleichsweise
flexiblere Ma‹rkte aufweist. Hingegen
werden die bestehenden Mitglieder
an ihre neuen Partner die gleichen An-
forderungen stellen, die fu‹r sie selbst
gelten. Budgetrestriktionen ko‹nnen
diesen ªincentive mismatch� noch ver-
sta‹rken und zur Verzo‹gerung not-
wendiger Reformen fu‹hren. Grund-
sa‹tzlich zeigt sich laut Hughes Hallet:
je geringer der erwartete Nutzen
(z. B. Abbau von Arbeitslosigkeit) im
Vergleich zu den Kosten eines Beitritts
zur Wa‹hrungsunion ist (Anfa‹lligkeit
fu‹r asymmetrische Schocks und Ein-
fluss asymmetrischer Rigidita‹ten),
umso weniger wird ein Land den Euro
einfu‹hren wollen.

Georg Busch (Europa‹ische Kom-
mission) stellte diese Studie den
Erkenntnissen von Bayoumi (1994, A
Formal Model of Optimum Currency
Areas) gegenu‹ber, wonach es fu‹r ein
kleines Land immer attraktiver sein
wird, einer Wa‹hrungsunion beizutre-
ten, als fu‹r eine Wa‹hrungsunion, ein
neues Mitglied aufzunehmen. Daher
wa‹re die Analyse von Hughes Hallet
aussagekra‹ftiger, wenn sie die relative
Machtposition eines kleinen Nicht-
mitglieds gegenu‹ber einem gro§en
Mitglied entsprechend beru‹cksichtigt
ha‹tte. Au§erdem stellte Busch die
Annahme in Frage, dass unflexible
La‹nder vorbehaltlos als Trittbrettfah-
rer von flexiblen La‹ndern profitieren
ko‹nnen und wollen. Erga‹nzend zu
den von Hughes Hallet angefu‹hrten
Kosten wies Busch darauf hin, dass
ein Land mit dem Beitritt zur Wa‹h-
rungsunion auch die Mo‹glichkeit ver-
liert, einen Schock mit Wechselkurs-
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anpassungen aufzufangen. Anzeichen
dafu‹r, dass die europa‹ische Wa‹hrungs-
union tendenziell unflexibler gewor-
den wa‹re, gibt es laut Busch bislang
u‹brigens keine.

Dalia Marin (Ludwig-Maximilians-
Universita‹t Mu‹nchen) ging auf die
weit verbreiteten A‹ ngste ein, dass
durch die Osterweiterung viele
Arbeitspla‹tze, vor allem Stellen fu‹r
hoch qualifizierte Arbeitskra‹fte und
Stellen in der IT-Branche, gefa‹hrdet
wa‹ren. Nach Marins Studien ist diese
Angst zumindest fu‹r O‹ sterreich und
Deutschland unbegru‹ndet. Die Ost-
erweiterung hat zu u‹berraschend ge-
ringen Arbeitsplatzverlusten gefu‹hrt,
weil der Arbeitsmarkt in Osteuropa
in keiner Konkurrenz zum Arbeits-
markt in O‹ sterreich und Deutschland
steht. Im Gegenteil, o‹sterreichische
oder deutsche Unternehmen ver-
danken es nicht zuletzt den ver-
gleichsweise billigen Mitarbeitern
ihrer Tochterfirmen in Osteuropa,
dass sie international wettbewerbs-
fa‹hig geblieben sind. Was stimmt, ist,
dass Aktivita‹ten, fu‹r die besonders
qualifizierte Mitarbeiter beno‹tigt wer-
den, nach Osteuropa ausgelagert
worden sind, infolge der gerade in
den Neunzigerjahren des 20. Jahrhun-
derts akuten Arbeitskra‹fteknappheit.
Die in den Neunzigerjahren nach Ost-
europa ausgelagerten Stellen fu‹r hoch
qualifizierte Fachkra‹fte ha‹tten in
Deutschland mit 10% und in O‹ ster-
reich mit 48% der Universita‹tsabsol-
venten besetzt werden ko‹nnen.
Daraus folgt laut Darin, dass die Fo‹r-
derung von Forschungs- und Entwick-
lungsaktivita‹ten nicht das richtige
Mittel ist, dem Verlust von Arbeits-
pla‹tzen fu‹r hoch qualifizierte Mitar-
beiter durch die Abwanderung von
Firmen nach Osteuropa gegenzusteu-
ern. Weit effektiver wa‹ren in dieser
Beziehung Investitionen in die Aus-

bildung und die Liberalisierung der
Migration von Fachkra‹ften.

Christian Helmenstein (IHS) be-
tonte in seinem Diskussionsbeitrag,
dass in den letzten Jahren durch die
gea‹nderte internationale Arbeitstei-
lung die Exportkonzentration in Ost-
europa gestiegen, in O‹ sterreich und
Deutschland hingegen gleich geblie-
ben ist. Er gab zu bedenken, dass
mit einer geringeren Diversifizierung
das Risiko asymmetrischer Schocks
nicht automatisch zunimmt, weil ver-
tikale Direktinvestitionen bei den
Handelsbeziehungen innerhalb einer
Branche eine gro§e Rolle spielen. Im
Hinblick auf die Arbeitsmigration
prognostizierte Helmenstein, dass
deren Intensita‹t weltweit ein ent-
scheidender Faktor fu‹r die ku‹nftige
Wirtschaftsentwicklung sein wird.
So ko‹nnten O‹ sterreich und Deutsch-
land, wenn sich der Zuzug von Mig-
ranten in der na‹heren Zukunft in
Grenzen ha‹lt, wieder zu La‹ndern
mit hoch qualifizierten, gut verdie-
nenden Arbeitskra‹ften werden. Kom-
men hingegen zu viele Migranten,
dann laufen O‹ sterreich und Deutsch-
land Gefahr, La‹nder mit schlecht
verdienenden und schlecht qualifizier-
ten Arbeitskra‹ften zu werden. Damit
wa‹ren Ma§nahmen zur Fo‹rderung
von Forschung und Entwicklung inef-
fizient. Effektiver du‹rfte es sein, in die
Ausbildung zu investieren und Bran-
chen mit einem hohen Anteil an Stel-
len fu‹r hoch qualifizierte Fachkra‹fte
anzuziehen.

Otmar Issing (Europa‹ische Zentral-
bank) zeigte wichtige Wechselbezie-
hungen zwischen Strukturreformen
und der Durchfu‹hrung der Geld-
politik auf. Er betonte, dass Struktur-
reformen — besonders im Bereich
Arbeitsma‹rkte, Forschung und Ent-
wicklung, Innovation, Ausbildung
und Binnenmarkt — europaweit for-
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ciert werden mu‹ssten, um langfristig
ho‹here Wachstumsraten und ho‹here
Realeinkommen zu sichern. In diesem
Zusammenhang mu‹ssten quantifizier-
bare Ziele als Benchmark fu‹r den
Fortschritt von Strukturreformen ein
sta‹rkeres Gewicht bekommen, damit
auf sa‹umige La‹nder entsprechend
Druck ausgeu‹bt werden kann. Im
Hinblick auf die Wechselbeziehungen
zwischen Strukturreformen und der
Geldpolitik fu‹hrte Issing aus, dass
Strukturreformen zur Schaffung fle-
xiblerer Umfeldbedingungen ent-
scheidende Weichen fu‹r die Geld-
politik stellen und deren Effektivita‹t
erho‹hen. Dadurch dass z. B. flexiblere
Arbeitsma‹rkte negative Angebots-
schocks leichter auffangen, sollte der
Inflationsdruck kurzfristig weniger
stark steigen. Die Geldpolitik mu‹sste
dann wiederum weniger stark eingrei-
fen und Preisstabilita‹t wa‹re einfacher
zu gewa‹hrleisten. Au§erdem wu‹rden
flexible Wirtschaftsbedingungen dazu
beitragen, die Volatilita‹t der Inflation
und der Wirtschaftsleistung zu verrin-
gern. Umgekehrt wirken die stabili-
ta‹tsorientierte Geldpolitik des Euro-
raums und die systematische U‹ berwa-
chung der Stabilita‹t des Finanzsystems
— mit aktiver Einbindung der nationa-
len Zentralbanken — stabilisierend auf
das gesamtwirtschaftliche Umfeld und
schaffen so Rahmenbedingungen, in
denen Strukturreformen einfacher
umzusetzen sind.

In ihrem Vortrag zum Thema
Strukturreformen und tragfa‹hige
Staatsfinanzen ging Anne Brunila (fin-
nisches Finanzministerium) zuna‹chst
auf zwei Probleme ein, die alle EU-
Mitgliedstaaten betreffen: einerseits
die U‹ beralterung der Bevo‹lkerung
und andererseits die Globalisierung
und den zunehmenden internationa-
len Wettbewerb. Beide Faktoren
belasten die Budgets eines Wohl-

fahrtstaates. Mit der U‹ beralterung
der Bevo‹lkerung wa‹chst der Druck
auf den Staat, mehr Geld fu‹r das Pen-
sions- und Gesundheitssystem bereit-
zustellen, wa‹hrend das Einsparungs-
potenzial bei den Ausgaben fu‹r das
Bildungssystem und die Arbeitslosen-
unterstu‹tzung gering sein du‹rfte. Je
a‹lter die Bevo‹lkerung wird, desto
geringer sind tendenziell das Arbeits-
kra‹fteangebot und die Produktivita‹t,
wodurch auch das BIP-Potenzial-
wachstum abnehmen du‹rfte. Zugleich
schra‹nkt der internationale (Steu-
er-)Wettbewerb den Spielraum fu‹r
Ma§nahmen zur einnahmenseitigen
Entlastung des Budgets ein. In Anbe-
tracht dieser Herausforderungen sind
zur Vergro‹§erung des Wachstums-
potenzials und zur Sicherung der
langfristigen Tragfa‹higkeit der Staats-
finanzen Reformanstrengungen unbe-
dingt notwendig. Reformbedarf gibt
es dabei laut Brunila in verschiedens-
ten Bereichen, z. B. im Gewerbe-
sektor, auf den Finanz- und Gu‹ter-
ma‹rkten, im Bereich arbeitsmarkt-
bezogene Steuer- und Sozialleistun-
gen und im o‹ffentlichen Sektor. Weil
das Kosten/Nutzen-Profil der Reform
fu‹r einzelne Wirtschaftsbereiche so-
wie zeitlich schwer einzuscha‹tzen ist,
lassen sich die Auswirkungen der
Strukturreformen aber oft schwer
quantifizieren. Umfangreiche Pensi-
onsreformen sind notwendig, aber
damit allein ist es nicht getan: Ganz
wichtig, so Brunila, wa‹ren erga‹nzende
Strukturreformen zur Hebung des
potenziellen Wachstums und zur
Schaffung von Arbeitspla‹tzen.

Heinz Handler (WIFO) pla‹dierte
fu‹r mo‹glichst umfassende Strukturre-
formen: alle Bereiche, in die der Staat
eingreift, so z. B. auch das Rechtssys-
tem, mu‹ssten davon erfasst werden.
Es mu‹sste dabei nicht zuletzt auch
darum gehen, wie effizient der o‹ffent-
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liche Sektor arbeitet und welchen Ein-
fluss er auf die privatwirtschaftliche
Produktivita‹t ausu‹bt.

Zusammenfassung
In seinem Resu‹mee u‹ber die Konfe-
renz pla‹dierte Josef Christl (Oesterrei-
chische Nationalbank) fu‹r eine Ver-
sta‹rkung der Reformanstrengungen
zur Umsetzung der Lissabonner Agen-
da. Die Tatsache, dass dieses Pro-
gramm sehr ambitioniert ist, a‹ndert
nichts daran, dass bislang noch zu
wenige Fortschritte erzielt worden
sind. Bei den Strukturreformen — hin-
sichtlich deren Notwendigkeit offen-
sichtlich breiter Konsens herrscht —
mu‹ssten Priorita‹ten gesetzt werden.

Besonders Reformen zur Erho‹hung
der Flexibilita‹t des Arbeitsmarktes
und zur Steigerung der Qualita‹t der
o‹ffentlichen Finanzen sowie wettsbe-
werbspolitische Ma§nahmen mu‹ssten
forciert werden. Zur Messung der
Wirkung von Strukturreformen seien
quantifizierbare Ziele (Benchmarks)
erforderlich. Ein stabiles Finanzsys-
tem und stabile Preise schlie§lich
schaffen notwendige Rahmenbedin-
gungen und erleichtern die Umset-
zung von Strukturreformen. Nicht
zuletzt ist auch die Kommunikations-
politik gefordert, denn es ist wichtig,
dass in der Gesellschaft breiter Kon-
sens u‹ber die notwenigen Struktur-
reformen herrscht.
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