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Geldpolitik nach der Krise: Mandat, Ziele und internationale Verflechtungen

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat viele Fragen zur kiinftigen Rolle von Zentralbanken und
ihrer Geldpolitik aufgeworfen. Dieser Beitrag greift drei dieser Fragen auf und beschdftigt sich
mit Zentralbankmandaten, ihren geldpolitischen Zielen und internationalen Verflechtungen.

Die Krise hat die Finanzsystemstabilitdt in den Fokus der Aufmerksamkeit von Zentral-
banken geriickt. Insbesondere hat sich die Art und Weise, wie Finanzsystemstabilitdt in der
geldpolitischen Analyse beriicksichtigt wird, deutlich gedndert: Verbraucherpreisstabilitéit wird
nicht mehr als ausreichender Garant fiir Finanzsystemstabilitdt gesehen. Der Finanzsektor ist
in seiner Bedeutung fiir stabiles Wachstum und fiir eine reibungslose Ubertragung geld-
politischer Impulse in das Zentrum der Aufmerksamekeit gertickt. Hingegen hat die Krise keine
neuen Argumente fiir duale Mandate von Zentralbanken, die neben der Gewdhrleistung von
Preisstabilitat auch Wachstum und/oder Beschdftigung gleichrangig anfiihren, zutage gebracht.
Trotz einiger Diskussionen hat die Krise bislang auch keine Einschrdnkung der Zentral-
bankunabhdngigkeit ausgelost. Das bestdndige Streben der Zentralbanken nach mehr Trans-
parenz hat ihre Legitimation im Gleichklang mit ihrer breiteren Aufgabenspanne gestdarkt.
Auch ist die Erinnerung an die Krise und die wichtige Rolle der Zentralbanken bei ihrer Bewdl-
tigung wohl noch zu frisch, um die Zentralbankunabhdngigkeit ernsthaft in Frage zu stellen.

Wir diskutieren das Fiir und Wider mehrerer Vorschldge fiir Alternativen zu den beste-
henden Preisstabilitdts- bzw. Inflationszielen von Zentralbanken. Diese wurden vorgebracht,
um strukturellen Verdnderungen — wie einem nachhaltig niedrigeren Niveau des ,,natiirlichen
Zinses* (das ist jenes Zinsniveau, bei dem die Inflationsrate stabil ist) und/oder einer Verfla-
chung der Phillips-Kurve (das ist der kurzfristig negative Zusammenhang zwischen Lohn- bzw.
Preisentwicklungen und Arbeitslosenquote) — zu begegnen. Wir zeigen, dass alle Optionen
Vor- und Nachteile aufweisen. Grundsdtzlich kénnen Anderungen an einem so zentralen
Parameter der geldpolitischen Strategie, wie es die Preisstabilitdtsdefinition ist, die Glaubwiir-
digkeit der Zentralbank ernsthaft beschddigen. Die aus unserer Sicht vielversprechendste
Strategie ist ein flexibler Zeithorizont, um das Preisstabilitdtsziel zu erreichen, wie ihn z. B.
die EZB mit der mittelfristigen Ausrichtung ihrer Preisstabilitdtsdefinition bereits verwendet.
Aber auch eine flexible Interpretation des Inflationsziels innerhalb eines Toleranzbandes, wie
sie manche Zentralbanken praktizieren, erscheint uns erfolgsversprechend.

Die MaBnahmen der Geldpolitik in Reaktion auf die Wirtschafts- und Finanzkrise haben
die Aufmerksamkeit gegeniiber internationalen Wechselwirkungen erhoht. Da die Ubertragung
von geldpolitischen Impulsen iiber langfristige Zinsen (unkonventionelle Geldpolitik) stdrker ist
als iiber kurzfristige Zinsen (konventionelle Geldpolitik), entstanden Befiirchtungen vor einem
internationalen Wettlauf hin zu immer expansiverer Geldpolitik bzw. vor Abwertungsspiralen.
Versuche hinsichtlich einer engeren internationalen Abstimmung der Geldpolitik sind jedoch in
der politischen Praxis erfolglos geblieben. Wir erwarten auch fiir die Zukunft, dass sich die
nationalen Wirtschaftspolitiken darauf einstellen miissen, mit den Ubertragungswirkungen
der Geldpolitik aus anderen Wdhrungsrdumen bestmaglich zurecht zu kommen.
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Starkung des Euroraums durch Korrektur von Fehlanreizen im Finanzsystem

Die Kosten der Finanzkrise waren in allen groBeren Volkswirtschaften hoch, besonders hoch
aber in der europdischen Wahrungsunion. Durch regulatorische Reformen konnte die Finanzmarkt-
stabilitdt zwar in den letzten Jahren erhoht und so die Wdhrungsunion gefestigt werden, damit
ging aber eine steigende regulatorische Komplexitdt einher. Diese wird zunehmend als Problem
wahrgenommen. Die vorliegende Studie schldgt verschiedene MalBBnahmen vor, die die Finanz-
marktstabilitdt stdrken, ohne die regulatorische Komplexitdt zu erhéhen. Im Fokus steht dabei
die Beseitigung fehlerhafter Anreizstrukturen im Banken- und Finanzsystem.

Erstens fordern die Autorinnen die endgiiltige Abschaffung der impliziten Staatsgarantie
auf Bankverbindlichkeiten sowie der steuerlichen Bevorzugung von Fremdkapital; zweitens die
Stdrkung der Risikotragfdhigkeit des Finanzsystems, um die Marktvolatilitdt besser zu ver-
kraften, die mit dem Marktaustritt ausfallender Banken inhdrent verbunden ist; drittens Ver-
schdrfungen im Regelwerk der sogenannten Contingent Convertible Bonds, die Reduktion der
GroBe und Komplexitdt von Banken, falls diese zu groB3 wdren, um abgewickelt zu werden,
sowie die Stdrkung alternativer Finanzierungsquellen fiir die Realwirtschaft im Rahmen der
Kapitalmarktunion. Letztlich miisste die Aufsicht aber lernen, ein gewisses MaB3 an unver-
meidbarer Marktvolatilitit im Zusammenhang mit dem Marktaustritt einer Bank zu tolerieren.

Die Reform wiirde die Externalitdten von Marktaustritten von Banken deutlich reduzieren
und somit zu ihrer hoheren gesellschaftlichen Akzeptanz fiihren. In Folge konnte die Regu-
lierung von Banken vereinfacht werden. Eine geringere Regulierungskomplexitdt wiirde vielleicht
zu vermehrten Marktaustritten von Banken fiihren, hdtte jedoch keine schwerwiegenden
negativen Effekte auf das Finanzsystem und die Realwirtschaft und folglich auch nicht auf die
europdische Wdhrungsunion.
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Proportionalitidt in der Bankenregulierung

Als Reaktion auf die internationale Finanzkrise 2007—2009 kam es im Bereich der Banken-
regulierung zu einer umfassenden Ausweitung des regulatorischen Rahmenwerks, sowohl auf
globaler als auch europdischer Ebene, wodurch die Banken und das Finanzsystem insgesamt
widerstandsfahiger gegeniiber exogenen Schocks wurden. In Ubereinstimmung mit vorange-
gangenen Reformen umfasst dabei der Anwendungsbereich der vom Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht fiir groBe, international tdtige Banken vorgegebenen Standards in der Euro-
pdischen Union — aus der Uberlegung eines einheitlichen Binnenmarktes heraus — alle Kredit-
institute.

Vor diesem Hintergrund hat die Diskussion um die Proportionalitdt des regulatorischen
Rahmenwerks zugenommen. Konkret geht es dabei um die Frage, ob und wie regulatorische
Anforderungen auf kleine und von ihrem Geschdftsmodell her wenig komplexe — insbesondere
nicht international tdtige — Banken, am besten zugeschnitten werden kénnen. Im vorliegenden
Beitrag wird daher dargestellt, wie die derzeitige Struktur des europdischen Bankensektors im
Hinblick auf Proportionalitdtsiiberlegungen zu werten ist, welche Ansdtze zur Umsetzung von
proportionalen Regelungen in verschiedenen Ldndern bereits existieren, welche MaBnahmen
derzeit auf europdischer Ebene in diesem Bereich im Zuge der Uberpriifung des regulatorischen
Rahmenwerks diskutiert werden und wie dieses Thema aus Sicht der osterreichischen Banken-
aufsicht im Rahmen des FMA/OeNB-Proportionalitdtskonzepts adressiert wird.

Konkret wird darin zur stdrkeren Verankerung von Proportiondlitét in der Bankenregu-
lierung, die Einfiihrung einer einheitlichen Definition fiir kleine/wenig komplexe Banken fiir
das gesamte regulatorische Rahmenwerk vorgeschlagen, da nur so eine weitere Erh6hung der
Komplexitdt in der Bankenregulierung insgesamt vermieden werden kann. Das Geschdftsmod-
ell eines Instituts kann allerdings nicht anhand von quantitativen Kriterien allein bewertet
werden, weshalb zusdtzlich auch eine qualitative Beurteilung notwendig ist. Dieser Kriterien-
katalog wird durch ein Widerrufsrecht fiir die Aufsicht ergdnzt. Wahrend die Sdule 1 vollum-
fanglich gelten soll, um eine einheitliche Regulierung in den Grundprinzipien fiir alle Banken
sicherzustellen, sollen sich Erleichterungen in den Kernbereichen der Bankenregulierung nur
auf die Reduzierung des operativen Aufwands in Bezug auf die Sdule 2 (z. B. pauschaler
Kapitalzuschlag fiir kleine/wenig komplexe Institute als Ausgleich fiir einen gédnzlichen Weg-
fall der Sdule 2-Anforderungen) und Sdule 3 (z. B. Wegfall der Offenlegungsanforderungen)
beziehen. Hinsichtlich zukiinftiger Regulierungsvorhaben (z. B. Ubernahme von neuen Baseler
Standards) sollte der Proportionadlitdtsgedanke bereits im Zuge der Umsetzung in das EU-
Aufsichtsrecht mitbedacht werden.

Das vorgelegte Konzept soll als Beitrag zur wichtigen Diskussion um Proportionalitdt ver-
standen werden. Im Idealfall fiihrt sie zu ressourcen- und kosteneffizienteren Regeln, die
sowohl Aufseher als auch beaufsichtigte Institute von unnotigen operativen Belastungen be-
freien, ohne die Effektivitdt der Bankenregulierung zu unterminieren.
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Kapitalmarktunion — ein Weg zu einer vielfiltigeren Finanzierungslandschaft
in der EU

Als Reaktion auf eine vermeintliche Investitionsliicke infolge der Krise und zur Forderung von
grenziiberschreitenden Investitionen innerhalb der EU hat die EU-Kommission im Jahr 2015
einen Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion (capital markets union, CMU)
verdffentlicht. Der urspriingliche Plan sah 33 MaBnahmen vor und wurde 2017 im Rahmen
der Halbzeitbilanz um weitere MaBnahmen ergdnzt. Im vorliegenden Beitrag wird das Potenzial
der CMU zur Steigerung von Investitionen und Forderung der Risikoteilung untersucht.

Die Verlagerung von bankbasierter zu marktbasierter Unternehmensfinanzierung hat
schon seit der Krise an Dynamik gewonnen. Beer und Waschiczek argumentieren, dass die
Substitution von Bankkrediten durch marktbasierte Finanzierung aufgrund stark degressiver
Kosten bei der Emission von Anleihen begrenzt ist und dass Bankkredite besser geeignet sind,
Informationsasymmetrien zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern zu iiberwinden. Banken
und Kapitalmdrkte sind also keine Substitute, sondern ergdnzen sich bei der Finanzierung des
Unternehmenssektors und seiner Investitionen. Dies spiegelt sich in einer Reihe von
MaBnahmen der CMU wider, die darauf abzielen, die Kapazitdten von EU-Banken zur Finan-
zierung der realen Sektoren der europdischen Wirtschaft zu erhohen, wie der Vorschlag fiir
einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen oder der Plan fiir einen EU-weiten
Rahmen fiir gedeckte Schuldverschreibungen. Im Wesentlichen zielt die CMU nicht darauf ab,
die direkte Finanzierung des Unternehmenssektors durch die realen Wirtschaftssektoren zu
fordern, sondern die Intermediation an andere Finanzintermedidre, wie etwa Investmentfonds
und Pensionskassen, Versicherungen, Risikokapitalfonds usw. zu verlagern. Ein wichtiges
Hindernis fiir die Finanzierung ist die hohe Fremdfinanzierung der Unternehmen. Die Autoren
kommen zu dem Schluss, dass dieser Aspekt von der CMU kaum angesprochen wird.

Der zweite Schwerpunkt der Analyse ist die makrookonomische Risikoteilung zwischen
den EU-Mitgliedstaaten. Derzeit ist das Risikoteilungsniveau in der EU sehr niedrig. Die CMU
schldgt mehrere MaBBnahmen vor, um die grenziiberschreitenden Investitionen und damit die
Risikoteilung zu erhéhen. Es bleibt abzuwarten, wie erfolgreich diese MaBnahmen sein
werden. Verstdrkte grenziiberschreitende Investitionen schaffen allerdings neue Risiken und
politische Herausforderungen.

Die CMU kénnte die Finanzierungsbedingungen durch diversifiziertere Finanzprodukte
und (Dis)Intermediationswege verbessern, da Unternehmen durch die ErschlieBung zusdtzli-
cher Finanzierungsquellen den Finanzierungsbedarf besser decken kénnten. Eine groBere Viel-
falt von Finanzierungskandlen konnte die Stabilitdt und Widerstandsfdhigkeit von Unterneh-
mensfinanzierungen stdrken. Aber die Finanzierung war nicht die Ursache fiir die Investitions-
abschwdchung wdhrend der Krise. Dariiber hinaus kénnte die CMU zusdtzliche Risiken
schaffen, z. B. durch Verlagerung von Kreditrisiken auf andere (vielleicht weniger regulierte)
Institutionen sowie durch verstdrkte grenziiberschreitende Investitionen. In jedem Fall werden
Ergebnisse der Kapitalmarktunion nur mittel- oder langfristig zum Tragen kommen, da es einige
Zeit dauern wird, bis die MaBnahmen umgesetzt sind, und noch weitere Zeit, bis sie Wirkung
zeigen.
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Instrumente zur Stabilisierung und Schockabsorption in der EU und im
Euroraum - der Status quo

Die globale Finanzkrise hat in Europa zu einer beinahe ein Jahrzehnt dauernden Wirtschafts-
krise gefiihrt, die durch die in einigen Mitgliedstaaten der EU bzw. Wirtschafts- und
Widhrungsunion (WWU) vorliegenden strukturellen Probleme intensiviert wurde und mit
aufBergewohnlich hohen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden war. Die Bewdiltigung dieser
Krise hat die wirtschaftspolitischen Strategien der EU und ihrer Mitgliedstaaten sowie die
institutionellen Entscheidungsstrukturen der EU auf eine harte Probe gestellt und Anpassungen
im dkonomischen und rechtlichen Regelwerk ausgeldst. So wurden der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt sowie die EU-Governance reformiert, ein Verfahren bei makrodkonomischen Ungleich-
gewichten als neues Instrument zur Verhinderung bzw. zum Abbau makroékonomischer
Ungleichgewichte installiert und neue Krisenbekdmpfungsmechanismen, wie die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) bzw. der Europdische Finanzstabilisierungsmechanismus
(ESM), eingefiihrt.

Die Finanzkrise verursachte tiefgreifende Probleme im europdischen Finanzsektor, insbe-
sondere in dem fiir die Finanzierung der Realwirtschaft in Europa liberaus wichtigen Banken-
sektor. Als systemrelevant eingestufte Banken, die in Probleme gerieten, wurden von den
Staaten gerettet. Bail-outs von Banken und die auftretenden steigenden Risikoprdmien auf
Staatsanleihen lieBen die Probleme des starken Banken-Staat-Nexus in Europa offenkundig
werden. Sowohl um diesen Banken-Staat-Nexus zu durchbrechen als auch aufgrund der
besonderen Bedeutung eines integrierten europdischen Finanzmarktes fiir die gemeinsame
Geldpolitik wurde die Schaffung einer europdischen Banken- und Kapitalmarktunion beschlossen.
Eine gemeinsame Bankenaufsicht wurde gegriindet und die makroprudenzielle Aufsicht imple-
mentiert — letztere, weil die Krise lehrte, dass selbst mit einer vereinheitlichten und effektiver
gewordenen Einzelbankenaufsicht keine hinreichende Sicherung der Finanzmarktstabilitdt
insgesamt gegeben ist.

Die Krisenerfahrung intensivierte aber auch die wirtschaftspolitische Debatte iiber die
Notwendigkeit von weiteren neuen Stabilisierungs- bzw. Risikoteilungsinstrumenten innerhalb
der WWU bzw. zwischen den Euroraum-Ldndern. Der vorliegende Artikel beschdftigt sich mit
der Frage, ob dies angesichts der nunmehr bereits vorhandenen Schockprdventions- und
Schockabsorptionsmechanismen tatsdchlich notwendig ist. Die Autoren kommen zum Ergebnis,
dass es bereits jetzt ausreichend fiskalische und makrookonomische Puffer gibt, sofern eine
solide Fiskalpolitik verfolgt wird, die MaBnahmen der Bankenunion, welche dem Grunde nach
akkordiert sind, noch implementiert werden, die Kapitalmarktunion Realitdt wird, die makro-
prudenzielle Aufsicht effektiv ist und die Mitgliedstaaten ihre Wirtschafts- und Strukturpolitik
entsprechend den Grundprinzipien der EU/WWU gestalten.

Allerdings werden weder durch Einhaltung des fiskalischen Regelwerks noch aller Regu-
lierungsvorgaben im Finanzsektor sdmtliche kiinftige Krisen verhindert werden kénnen, weshalb
auch in Zukunft handlungsfdhigen nationalen und europdischen Institutionen besondere
Bedeutung zukommt.
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MaBnahmen zur verstarkten fiskalischen Stabilisierung in den Eurolandern

Die letzte Finanz- und Wirtschdftskrise zeigte deutlich, dass im Euroraum — abgesehen von
der gemeinsamen Geldpolitik — kaum Instrumente fiir eine ausreichende makrookonomische
Stabilisierung zur Verfiigung standen. Der vorliegende Beitrag analysiert einige in jiingster Zeit
verdffentlichte Vorschldge fiir eine verbesserte Stabilisierung — vor allem bei asymmetrischen
Schocks — durch fiskalpolitische MaBnahmen. Einige prominente Vorschidge zielen darauf ab,
die Wirtschafts- und Wdhrungsunion (WWU) durch Risikoreduktion, die in der Regel keine
expliziten Transfers erfordert, zu stabilisieren. Andere Vorschldge konzentrieren sich auf
Stabilisierungsmoglichkeiten durch Risikoteilungsmechanismen, die meist fiskalische Transfers
beinhalten.

Eine effektive Maglichkeit zur Risikoreduktion wiirde etwa die Stdrkung der fiskalischen
Haushaltsregeln in guten Zeiten darstellen. Der Aufbau von fiskalischen Puffern auf natio-
naler Ebene wiirde Ldndern helfen, gro3e Konsolidierungspakete — mit negativen Auswirkungen
auf die Wirtschdft — in schlechten Zeiten zu vermeiden. Ein anderer attraktiver Vorschlag ist
die Erweiterung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus, der Mitgliedstaaten in Notsitua-
tionen unbiirokratisch Liquiditdt zur Verfiigung stellen konnte. Schon allein das Wissen um
diesen Zugang zu Liquiditdt konnte die Marktsituation beruhigen und dadurch das Risiko
reduzieren. Falls die Liquiditdt durch Kredite zur Verfiigung gestellt wiirde, sind auch bei
diesem Vorschlag keine Transfers zwischen den Mitgliedstaaten notwendig. Die in diesem
Zusammenhang ebenfalls oft diskutierten European Safe Bonds (ESBies) sind hingegen eher
ein Instrument zu Stabilisierung des Finanzsektors; dies konnte indirekt zu einer Stabilisierung
der Staatshaushalte beitragen.

Viele Vorschldge umfassen eine Form der fiskalischen Risikoteilung und beinhalten Geldtransfers
durch ,,rainy day funds, ,,investment protection schemes* oder eine europdische Arbeitslosen-
versicherung. All diesen Vorschldgen ist gemein, dass die Mitgliedstaaten — in einer Art Ver-
sicherungssystem — Beitrdge leisten, die bei Bedarf an notleidende Mitgliedstaaten ausge-
schiittet werden. Die daraus resultierenden Transfers zwischen den Mitgliedstaaten konnten
zweifellos dazu beitragen, eine weitere Krise zu vermeiden. Die konkreten Vorschldge weisen
jedoch mehrere Schwdchen auf: Bei manchen Indikatoren, auf die sich die Ausschiittungen an
die Mitgliedstaaten in diesen jiingsten Vorschldgen stiitzen wiirden, konnte ein Moral-Hazard-
Effekt auftreten (um Auszahlungen zu erwirken werden z. B. aktive ArbeitsmarktmaBBnahmen
unterlassen oder Kiirzungen bei offentlichen Investitionen vorgenommen). Einige vorgeschla-
gene Indikatoren sind in Echtzeit schwer beobachtbar (Produktionsliicke, offentliche Investi-
tionen) oder sehr heterogen zwischen den Mitgliedstaaten, etwa jene die sich auf die Arbeits-
marktstruktur beziehen (unterschiedliche Reaktion der Arbeitslosenquote auf das Wirtschafts-
wachstum).

Zudem konzentriert sich — im Einklang mit den derzeitigen politischen Prdferenzen — die
Diskussion von Stabilisierungsmoglichkeiten vor allem darauf, wie permanente Transfers ver-
mieden werden konnen und wie Moral-Hazard-Risiken begrenzt werden kénnen. Allerdings
wiirde die Moglichkeit, dass Ldnder permanente Nettoempfinger oder -beitragszahler sind,
die Stabilisierungskapazitdt betrdchtlich erhohen. Des Weiteren verbessert bei Systemen mit
expliziten Transfers die Moglichkeit von Haushaltsdefiziten in schlechten Zeiten die Stabili-
sierungswirkung. Die beiden letztgenannten Merkmale entsprechen eher dem Aufbau beste-
hender funktionierender Fiskalfoderationen, wie beispielsweise Osterreich oder Deutschland.
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Strukturreformen zur Sicherung des Produktivititswachstums

Der Beitrag widmet sich Strukturreformen und deren Auswirkungen auf die Produktivitdt und
das Wirtschaftswachstum. Es wird erldutert, was Strukturreformen sind und welche wirtschafts-
theoretischen Uberlegungen dahinterstehen. An Hand einer Reihe von Indikatoren wird gezeigt,
dass bereits in vielen Bereichen Reformen stattgefunden haben. AbschlieBend werden die
Umsetzung von Reformen in der Europdischen Union (EU) und politékonomische Faktoren
diskutiert.

Der Trendriickgang von Produktivitdt und Wirtschaftsleistung stellt eine groBe Heraus-
forderung fiir die Wirtschaftspolitik in der EU dar. Hinzu kommen die Bevolkerungsalterung
und die durch technologische Verdnderungen bedingte, wahrscheinlich betrdchtliche Reallokation
von Unternehmen und Arbeitskrdften in der Zukunft. Langfristige Prognosen des Wirtschdfts-
wachstums basieren auf der Annahme, dass es im kommenden Jahrzehnt wieder zu einem
Anstieg des Produktivitdtswachstums kommen wird. Um dies zu gewdhrleisten, sind Struktur-
reformen wichtig.

Um dem Riickgang der Bevilkerung im Erwerbsalter zumindest teilweise gegenzusteuern,
gilt es die Erwerbsquoten zu erhohen und die strukturelle Arbeitslosigkeit zu senken. Auf den
Produktmdrkten sollen der Wettbewerb intensiviert und der Markteintritt von neuen, produk-
tiveren Unternehmen gefordert werden. Innovation wird zudem durch éffentliche und private
Forschung und Entwicklung sowie Finanzierungsmoglichkeiten gefordert. Fiir die Arbeits-
mdrkte werden viele Arten von Reformen diskutiert. Diese umfassen unter anderem die
Arbeitslosenversicherung, den Kiindigungsschutz, aktive Arbeitsmarktpolitik und die institutio-
nelle Gestaltung von Kollektivvertragssystemen. Strukturreformen sollen Arbeitsanreize erhohen,
die Reallokation von Arbeit fordern und die Flexibilitdt der Lohne steigern. Gleichzeitig soll ein
ausreichendes soziales Sicherungssystem fiir die Arbeitnehmer erhalten bleiben. Steuer- und
Transfersysteme sollen Anreizprobleme eliminieren. Die hohe Steuerbelastung von Arbeit kann
durch eine Umschichtung in Richtung Verbrauch- und Vermogensteuern vermindert werden.
Und schlieBlich sind auch die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wie Rechtstaatlichkeit,
eine gut funktionierende Verwaltung, die Reduktion des Einflusses von Interessensgruppen
und die Bekdmpfung von Korruption wichtig fiir Produktivitdt und Wachstum.

In der EU bieten das Europdische Semester und die ldnderspezifischen Empfehlungen
einen Rahmen fiir die Diskussion um weitere Strukturreformen. Unter normalen Umstédnden
setzt die EU auf Uberzeugungsarbeit und ,,peer pressure®. In der Eurokrise war der Reform-
druck von Seiten der Finanzmdrkte und des Europdischen Stabilitdtsmechanismus deutlich
groBer. Dies fiihrte zu einer Vielzahl von Reformen, vor allem auf den Arbeitsmdrkten der von
der Krise am stdrksten betroffenen Staaten, um die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit wieder-
herzustellen.

Die gegenwidrtige Hochkonjunktur bietet eine gute Gelegenheit fiir weitere Reformen.
Mogliche Reformwiderstdnde sowie kurzfristige negative Nachfrageeffekte und Verteilungswirkun-
gen konnen mit transparenten Entscheidungsprozessen, einer geeigneten Biindelung von
Reformen sowie abfedernden wirtschaftspolitischen BegleitmaBnahmen hintangehalten werden.
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