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Vorwort

Das Phianomen der sogenannten New Economy wird seit langerem unter ver-
schiedenartigen Aspekten diskutiert. Dabei ist der Begriff nicht eindeutig definiert
und wird zuweilen mit den Begriffen Internet Economy, Network Economy,
Digital Economy, E-Commerce oder auch Information Economy assoziiert. Ge-
meinsame Bestandteile aller Bezeichnungen sind neue Technologien, vor allem
Informations- und Kommunikationstechnologien (IT) sowie neues Wissen und
Humankapital.

Manche sagen, da3 das, was unter New Economy subsumiert wird, im Prinzip
gar nicht neu sei. Gangig ist aber auch die Auffassung, daf die New Economy sich
von der ,,01d Economy* durch mindestens drei Elemente unterscheidet: (1) IT als
neue Technologie, (2) Information als zunehmend wichtiges Produkt, (3) erhohte
Produktivitats- und Wachstumssteigerungen durch (1) und (2).

Es gibt eine Vielzahl von speziellen Fragestellungen der New Economy, die
wirtschaftstheoretisch und wirtschaftspolitisch von Interesse sind. Mit solchen Fra-
gestellungen beschaftigt sich der vorliegende Band, der die Referate dokumentiert,
die auf der Jahrestagung 2002 des Wirtschaftspolitischen Ausschusses des Vereins
fiir Socialpolitik, die vom 12. bis 14. Marz 2002 in Linz (Osterreich) stattfand,
gehalten wurden. Der thematische Bogen, den die Referate spannen, ist grof. Die
vielfach diskutierte Frage ist, ob die okonomischen GesetzmaBigkeiten, wie wir sie
aus der Old Economy kennen, in der New Economy aufler Kraft gesetzt werden.
Die Referate verdeutlichen bei aller Verschiedenartigkeit, da8 dies offensichtlich
nicht der Fall ist.

Meiner Mitarbeiterin, Frau Dipl.-Volkswirtin Annette Olbrisch, danke ich fiir
die sachkundige und engagierte Vorbereitung der Manuskripte fiir die Druck-
legung.

Hamburg, im Juli 2002 Wolf Schiifer
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I&K-Technologie, Produktivitit und Wachstum:
Transatlantische Analyseperspektiven
und wirtschaftspolitische Optionen

Von Paul J. J. Welfens, Potsdam

Abstract

This paper analyzes the relevance of the information & technology sector for growth in
the US and Western Europe. ICT sector has contributed about 30 % to economic growth in
US, the contribution to labor productivity growth has been even higher. From a theoretical
perspective telecommunications and internet dynamics are crucial fields for growth as are
human capital accumulation and high R&D-GDP ratios. After taking a look at empirical stu-
dies we focus on the relatively slow growth in Germany and some other EU countries. More-
over, growth-enhancing policy options for Germany are discussed. The analysis shows that
Germany’s economic policy strategy is rather doubtful since the focus is mainly on support-
ing large companies; there also is a clear lack of theoretical foundation of policy. We suggest
a consistent strategy for higher growth in Germany while emphasizing that reforms in the re-
united Germany are also crucial for the euro zone and the EU, respectively.

A. New Economy und I&K-Dynamik

Hohe Produktivitatszuwachse und eine erhebliche Erhohung der Arbeitsproduk-
tivitat bzw. eine starke Wachstumsbeschleunigung in den 90er Jahren in den USA
haben zur Frage gefiihrt, ob steigende Wertschopfungsanteile bzw. eine hohe Fort-
schrittsrate im Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie — Com-
puter, Software, Telekommunikation, Internet — zu nachhaltig erhohtem Wirt-
schaftswachstum in Deutschland bzw. der EU fihren konnten. Der I&K-Sektor
hatte zu Beginn der 90er Jahre einen Anteil an der gesamtwirtschaftlichen US-
Wertschopfung von rund 5 %, in 2000 aber schon fast 10 %. Telekommunikation,
Internet und PC stellen Kommunikations-, Koordinations- und Wertschopfungs-
plattformen fiir alle Unternehmen bzw. Sektoren dar, so dass I&K-Produkte eine
Art Querschnittstechnologie fiir die ganze Wirtschaft darstellen. Von daher sind
langerfristig erhebliche Produktivitatsfortschritte in der Gesamtwirtschaft denkbar.

Stark sinkende relative Preise von PCs haben in den USA (minus 25 % p.a. in
der zweiten Halfte der 90er Jahre) und anderen OECD-Léandern die Nachfrage
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nach Computern bei den Unternehmen und Haushalten deutlich erhoht. Die ,,Com-
puter-Kapitalintensitat” ist folglich gestiegen. In den EU-Landern gab es in den
90er Jahren eine ahnliche Entwicklung, wenn auch der Riickgang der Computer-
preise aus verschiedenen Griinden etwas geringer als in den USA war. Die weniger
dramatischen Computerpreissenkungen in der EU, der Einflul der Wirtschafts-
struktur und andere Einflusse erklaren den insgesamt betrachtlichen Riickstand der
EU in der PC-Dichte, die in 2000 nur gut den halben US-Wert erreichte.

Es herrscht unter Okonomen keineswegs ein Konsens dahingehend, dass in den
USA die Expansion des 1&K-Sektors zu einer wirklichen New Economy gefiihrt
hat; tatsachlich war die Diskussion bis 2001 recht kontrovers (Klodt, 2001). Von
einer New Economy konnte man sprechen, wenn etwa deutlich veranderte Elastizi-
tatskoeffizienten der Produktionsfaktoren in der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsfunktion oder veranderte Preiselastizitaten des Giiterangebots zu beobachten
waren, oder wenn ein deutlich beschleunigter sektoraler Strukturwandel festzustel-
len ist. Gordon (1999) hat argumentiert, dass die US-Wachstumsbeschleunigung in
der zweiten Halfte der 90er Jahre im wesentlichen nur eine erhohte Fortschrittsrate
im computerproduzierenden Sektor sowie zyklische Faktoren widerspiegelt; insbe-
sondere seien keine positiven Spillover-Effekte, also Ubertragungswirkungen, des
hohen technischen Fortschritts im Computersektor auf andere Sektoren feststellbar,
und insgesamt seien keine signifikanten Produktivitatssteigerungseffekte aus der
Nutzung von I&K-Giitern ersichtlich. Demgegeniiber vertreten Stiroh (2001) sowie
Van Ark (2001) und andere Okonomen aufgrund okonometrischer Analysen die
Ansicht, dass tatsachlich in den USA und der EU von einer New Economy in dem
Sinn gesprochen werden kann, dass die Rate des technischen Fortschritts in der
Gesamtwirtschaft im Zuge der 1&K-Expansion nachhaltig gestiegen ist. Tatsach-
lich werden vom digitalen Fortschritt nicht nur Internet- und Telekomfirmen pro-
fitieren, sondern haufig gerade Unternehmen der Old Economy: etwa Automobil-
firmen, die iiber die Einrichtung von Interneteinkaufsportalen die Einkaufskosten
reduzieren oder Reiseveranstalter, die den Auslastungsgrad von Hotels erhohen.

Sollte es den USA gelingen, auch zu Beginn des 21. Jahrhunderts einen trans-
atlantischen Vorsprung beim Produktivitats- und Wirtschaftswachstum zu behalten,
dann wird sich der seit 1982 bestehende Riickgang im realen Pro-Kopf-Einkom-
men (auf Basis von Kaufkraftparitatenwerten) der EU fortsetzen. Die Einkom-
mensliicke, die 1982 etwa 20 % betrug, konnte schon in 2005 bei 1/3 liegen. Sol-
che — moglicherweise voriibergehende — transatlantische Einkommensunterschiede
diirften zumindest zeitweise den globalen Einfluss des US-Modells der Freien
Marktwirtschaft starken, wahrend das europaische Modell einer Sozialen Markt-
wirtschaft an Attraktivitat in der internationalen Konkurrenz der Wirtschafts-
systeme verlieren diirfte. Erfolgreicher Wachstumspolitik in der EU kommt von
daher mehr als nur akademische Relevanz zu. Die Wachstums- und Beschafti-
gungsentwicklung in der EU im ersten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts wird mit die
Weichen dafiir stellen, wie sich die Weltwirtschaft ordnungspolitisch und wirt-
schaftlich langerfristig entwickeln wird.
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Deutschlands Wirtschaft war in den 90er Jahren, wenn man vom Wiedervereini-
gungsboom 1990-93 absieht, durch Wachstumsschwache und hohe Arbeitslosen-
quote gepragt. Zu den Schwachpunkten Deutschlands gehort auch, dass die Ar-
beitsproduktivitat Mitte der 90er Jahre in technologieintensiven Branchen unter-
halb des gesamtwirtschaftlichen Durchschnitts lag (Welfens, 2002). Eine 1&K-
basierte Erhohung der Arbeitsproduktivitat und die Schaffung neuer Markte fiir
digitale Produkte konnte auch in Deutschland zu einer Mehrnachfrage via Produkt-
verbilligung bzw. hoherem Wachstum durch vermehrten Einsatz von Wissen bzw.
Software und I&K-Kapitalgiitern (Expansion des Produktionspotentials) fihren.
Die Uberwindung der Wachstumsschwiche hat fiir Deutschland — gerade im Vor-
feld der EU-Osterweiterung, die absehbar zur Verlagerung von Industriebetrieben
nach Osteuropa fiihren wird — erhebliche politische Relevanz: Eine nachhaltige
Reduzierung der hohen Arbeitslosenquote ohne ein nachhaltiges Wachstum von
rund 2 % ist unmoglich. Von daher stellt sich auch die Frage, ob und inwieweit die
Regierung eine fundierte wachstumspolitische Strategie hat; relevante Ministerien
betreffen hier insbesondere die Ressortbereiche Finanzen, Wirtschaft und For-
schung/Bildung sowie Arbeit und Soziales; letzteres soweit Arbeitsmarktregulie-
rungen fiir die Expansion der New Economy wichtig sind.

Hohe Wachstumsraten verzeichneten in Europa insbesondere Schweden, Finn-
land, die Niederlande, Grof3britannien und Irland, wobei letzteres regierungsseitig
insbesondere Computer-, Software-, Telekom- und Internetaktivititen — eine
»weightless economy* — durch eine Mischung von begrenzter staatlicher Forde-
rung fiir Neugriinder, massiven Anreizen fiir die Ansiedlung fithrender multinatio-
naler Unternehmen und energische Malnahmen in der Bildungspolitik stimulierte.
Tatsachlich trug der I&K-Sektor in allen genannten Landern erheblich zum Wachs-
tum bei, der Anteil der Wertschopfung in diesen Landern war hoher und stieg
schneller als in Deutschland.

Es soll mit Blick auf die nachfolgende Analyse davon ausgegangen werden, dass
der I&K-Sektor aus vier dynamischen Teilsektoren besteht:

— Computersektor, in dem es eine hohe Fortschrittsrate bei Speicherbausteinen
und anderen leistungsrelevanten Hardware-Komponenten gibt; zudem gibt es in
diesem Sektor statische und dynamische Economies of Scale.

— Softwarebranche, die ein zunehmendes Eigengewicht in der US-Wirtschaft hat,
da die Ausgaben fiir Software Ende der 90er Jahre rund 3 % des Sozialprodukts
ausmachten; hier gibt es Netzwerkeffekte.

— Telekommunikationssektor, der seit 1998 in den kontinentaleuropaischen Lan-
dern im Zeichen einer von der Europaischen Kommission in die Wege geleiteten
Liberalisierung steht, wobei zudem eine hohe Innovationsdynamik festzustellen
ist; auch hier sind Netzwerkeffekte relevant.

— Internetsektor und digitale Mediendienste, bei denen es um weltweite digitale
Dienste, neuartige Vernetzungsmoglichkeiten in Wirtschaft und Wissenschaft
sowie um neuartige Unterhaltungs- und Bildungsangebote geht.
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Man sprach in den USA in den 90er Jahren angesichts der Dynamik des 1&K-
Sektors von einer New Economy, in der offensichtlich dank computergesteuerter
Fertigung und neuer Logistik die Lagerhaltungsquote von knapp 3 % in den 70er
Jahren auf nahezu 2 % in den spaten 90er Jahren sank. Von einer New Economy
sprach man in den USA in den 90er Jahren auch mit Blick auf die erstaunliche Tat-
sache, dass offenbar die NAIRU in der ,,digitalen Wirtschaft* erheblich zuriickge-
gangen war. Der traditionell fiir die USA bei etwa 6 % angesiedelte NAIRU-Wert
der Arbeitslosenquote sank offenbar auf rund 4 %. Denn die Kerninflationsrate fiel
auch in der spaten Phase des US-Aufschwungs, Ende der 90er Jahre, auf 2 %, wah-
rend die Arbeitslosenquote weiter sank, und zwar auf unter 5 %. Computer-, Soft-
ware-, Telekom- sowie Internetfirmen sorgten fiir einen breiten und langen Boom
an den Borsen.

In den USA und Europa haben Internetprovider, Mobilfunkbetreiber, Handy-
und Netzwerkproduzenten sowie Software-Firmen in der New Economy von zeit-
weise stark steigenden Borsenkursen profitiert. Microsoft, Dell, Cisco, AOL,
Ericsson, Nokia, und TIM (Mobilfunkbetreiber in Italien), Telefonica, France Tele-
com — zeitweise auch die Deutsche Telekom — sowie Vodafone und SAP gehorten
zu den groflen Unternehmen mit stark steigenden Kursen in den 90er Jahren, wobei
die ersten vier genannten US-Unternehmen und die beiden letztgenannten europai-
schen Firmen in 2000 nicht einmal 30 Jahre alt waren und trotzdem schon zu den
Kursschwergewichten im Dow Jones und im Eurostoxx gehoren. Der junge Inter-
netprovider AOL tibernahm 2001 mit Time Warner eines der groten US-Verlags-
hauser aus der Old Economy. Diese und andere Erfolgsgeschichten der New Eco-
nomy konnen nicht dariiber hinwegtauschen, dass es nur eine begrenzte Zahl an
profitablen Geschaftsmodellen speziell im Internetbereich gibt; dies ist bei einer
vertieften Analyse aber auch nicht iiberraschend, denn schon Arrow betonte die
Unvollkommenheit von Informationsmarkten bzw. die Problematik eines latenten
Marktversagens, da der Informationsanbieter einen Teil der zu verkaufenden Infor-
mation kostenlos auf den Tisch legen muss, um der Nachfrageseite das jeweilige
Informationsgut liberhaupt erst verstandlich zu machen. Die New Economy mit
ihren Ecksteinen Computer, Telekommunikation, Medien, Internet und Software
weist insgesamt eine Reihe von Eigenheiten auf, von denen einige positive, andere
negative Wachstumsimpulse erwarten lassen (Welfens, 2002):

— Unvollkommenheiten in Markten fir Informationen, deren Verkauf ein wesent-
liches Geschaftsfeld aus Sicht vieler Internetanbieter sein soll.

— Technologische Konvergenz in dem Sinn, dass die Digitalisierung die frither ge-
trennten Markte fir Telekommunikation, TV /Radio und Datendienste tenden-
ziell zu einem Markt mit erhohter Wettbewerbsintensitat verschmolz.

— In der EU hat die zum 1. 1. 1998 eingefiihrte Liberalisierung bzw. Offnung der
Telekommarkte fiir Netzbetrieb und Sprachtelefonie zu einer starken Telekom-
Internationalisierung und Wettbewerbsintensivierung mit deutlich sinkenden
Preisen bei Fern- und Auslandsgesprachen gefuihrt, wodurch die Ex-Monopolis-
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ten zugleich unter Druck kamen, iiber neue Mehrwertdienste die Umsatz- und
Renditenentwicklung zu stabilisieren oder zu steigern.

— Enorme Fortschrittsraten bei der Computer-Produktion, insbesondere bei Chips,
die immer leistungsfahiger und zugleich dank statischer und dynamischer Ska-
lenvorteile immer preiswerter wurden; auch Speichermedien erlebten eine
rasante Weiterentwicklung.

— Die in den OECD-Lander bald flachendeckende Telekom- bzw. Internetvernet-
zung schafft in Verbindung mit flexibler computergesteuerter Produktion neue
Moglichkeiten, durch individuelle Produktdifferenzierungen die Durchschnitts-
erlose zu erhohen. Zugleich steigt die Markttransparenz.

— Die ,Intelligenz* immer schnellerer und weitlaufiger vernetzter Computer
konnte durch zunehmend leistungsfahige Software enorm gesteigert werden,
wobei die steigenden Ausgaben fiir Software — wo die Grenzkosten der Produk-
tion nahe Null liegen — in den USA schon bald die Hardware-Ausgaben liber-
treffen durften: Die Zahl der Software-Ingenieure liberstieg in 2000 in den USA
erstmals die Zahl aller anderen Ingenieure (Maschinenbau, Elektrotechnik, Bau-
wirtschaft) — dies ist Teil des harten Kerns des Phanomens der New Economy
insofern, als ingenieurmaBiges Wissen sich zunehmend in sehr preiswert ver-
vielfaltigbaren Softwarepaketen niederschlagt.

— Telekommunikation und Softwarenutzung — Stichwort Standardisierung — wei-
sen Netzwerkeffekte auf: Netzwerkeffekte sind positive Externalitaten auf
der Nachfrageseite, die das Marktwachstum beglinstigen und u. a. bei der Tele-
kommunikation und im PC-Bereich die Nutzung von Skalenvorteilen erleich-
tern.

Im Vergleich mit anderen historischen Phasen hoher Innovationsdynamik ist der
erstgenannte Punkt ein New-Economy-spezifischer Negativfaktor mit Blick auf
eine potentielle Wachstumsbeschleunigung, wahrend die beiden letztgenannten
Punkte als positive Spezifika der New Economy anzusehen sind. Grenzkosten der
Softwareproduktion nahe Null sind mit Blick auf die Kosten globaler Standard-
setzung und Wissensdiffusion positiv, allerdings wirkt diese Kostenspezifik partiell
auch negativ, sofern es zu internationalen Copyright-Verletzungen kommt.

An den Borsen fur junge Unternehmen haben insbesondere expandierende
Medien- und Internetfirmen in den 90er Jahren fiir eine vorubergehende Euphorie
in den USA und Westeuropa gesorgt. Ein zeitweiliger Borsenboom an der US-
Technologieborse Nasdaq, wo New-Economy-Firmen zeitweilig enorme Kurs-
gewinne realisierten, wich in 2001 einem starken Kurseinbruch mit zahlreichen
Konkursen: Der Nasdag-100-Index stiirzte von einem Hochststand von 4.704 am
27. Marz 2000 innerhalb von 18 Monaten auf 1.127 Punkte am 21. September
2001 und steht im Frihjahr 2002 bei etwa 1.500. In Deutschland war die Entwick-
lung am Neuen Markt ahnlich wie in den USA. Dies ist aber kein Indiz, dass
Wachstumspotentiale der New Economy irrelevant sind.
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Fir Deutschland, das in den Jahren 1993-2000 an das Ende der westeuropai-
schen Wachstumsliga gertickt ist, duirfte das New-Economy-Thema von besonderer
wirtschaftspolitischer Brisanz sein. Dies gilt jedenfalls dann, wenn die Innova-
tionsdynamik im I&K-Sektor wachstumspolitisch wirklich von grundsatzlicher Be-
deutung ist und wenn in Deutschland bzw. der EU bislang nicht realisierte Ansatz-
punkte der Politik — oder der Tarifvertragsparteien — festzustellen sind, die eine
Wachstumsbeschleunigung ermoglichen konnten.

In der nachfolgenden Analyse sollen einige Spezifika des 1&K-Sektors bzw. der
New Economy aufgezeigt werden. Zudem ist auf den neueren Stand der Produk-
tivitatsdebatte in den USA und der EU einzugehen. Die Vorgehensweise ist im
weiteren so, dass im Anschluss an einige theoretische und empirische Aspekte
(Abschnitt B) im Schlussteil der Analyse wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen
fiir Deutschland und die EU gezogen werden.

B. Theoretische Aspekte zur Verbindung
von I&K-Dynamik und Produktivitét

L. Theoretische Basis der I& K-Analyse

Aus okonomischer Sicht gibt es eine Reihe von Ansatzpunkten fiir eine Verbin-
dung des I&K-Sektors mit dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum bzw. dem Pro-
duktivitatsanstieg (siche Abbildung 1):

— Der technische Fortschritt im 1&K-Sektor ist — dies ist in der Literatur unbestrit-
ten (man denke u. a. an Moore’s Law) — in den 90er Jahren relativ hoch gewe-
sen. Dabei steht der computerproduzierende Sektor im Vordergrund der Betrach-
tung, wo der hohe technische Fortschritt sich in den USA in den 90er Jahren
zeitweise in jahrlichen Preissenkungen von rund 25 % widerspiegelte. Die USA,
Japan, Korea sowie GroBbritannien, Irland, Niederlande und Deutschland haben
hier unter den OECD-Landern eine relativ starke Position als PC-Hersteller, wo-
bei kleine Lander wie Irland, Korea und Niederlande fiir die Realisierung von
Skaleneffekten auf freien Zugang zum Weltmarkt angewiesen sind. Zusatzlich
konnte auch der I&K-Handel bzw. der Import von PCs und Software eine wich-
tige Rolle spielen, sofern diese inkorporierten technischen Fortschritt in hohem
MaB darstellen — hiervon ist auszugehen.

— Ein eigenstandiger hoher Produktivitatseffekt konnte von I&K-Anwendern kom-
men, wobei auflerhalb des Computersektors I&K-basierter technischer Fort-
schritt sich mit anderen Fortschrittsimpulsen uberlagert. Die Frage, ob auch in
der Anwendung von I&K-Produkten hohe Wachstumsraten der totalen Faktor-
produktivitat erzielt werden, ist jenseits von Fallstudien auf Basis einzelner Fir-
men, nicht ohne weiteres zu beantworten. Geht es um reine Anwendungseffekte,
so miisste sich ein starker Anstieg der Faktorproduktivitat gerade auch in jenen



1&K-Technologie, Produktivitat und Wachstum 15

landermaBigen Grenzfallen zeigen, wo ein Land keinen signifikanten eigenen
computerproduzierenden Sektor hat, sondern PCs und Grofrechner nur impor-
tiert.

Die Akkumulation von komplementarem Humankapital konnte fiir die Erschlie-
Bung von Produktivitatswachstum wesentlich sein, sofern die Nutzung moderner
Rechner und komplexer Software nur durch qualifizierte Arbeit optimal moglich
ist, und zugleich sind mit modernen PC- und Internettechnologien neuartige
(Weiter-)Bildungsangebote — inklusive e-learning — moglich. In der Tat ist trotz
der werbeseitig gern betonten Plug-and-play-Technologien (die selten die Ver-
sprechen reibungslos einlosen) sowohl innovative Software wie auch Hardware
besonders auf qualifizierte Arbeitnehmer angewiesen. Mit Blick auf die USA ist
es bemerkenswert, dass die USA in den 90er Jahren mehr als zwei Mio. neue
Arbeitsplatze im Bildungsbereich geschaffen haben. Hingegen hat die Zahl der
Beschaftigten im Bildungssektor in Deutschland im selben Zeitraum leicht ab-
genommen.

Der Telekommunikationssektor — inklusive Internet — ist dank der EU-Liberali-
sierung zunehmend von Wettbewerb gekennzeichnet, was innovations- und teil-
weise auch investitionsforderlich ist, also Investitionen in den Netzausbau
stimuliert und damit die Entfaltung von in der Telekommunikation und beim
Internet wichtigen Netzwerkeffekten fordert. Allerdings ist nicht in allen EU-
Landern gesichert, dass die Regulierungsbehorde wettbewerbsschadliche Quer-
subventionierung, marktmachterhohende Produktbiindelung durch die Anbieter
und wettbewerbswidrige Kampfpreise auf Seiten des Ex-Monopolisten zu
verhindern weiB. In Deutschland gibt es hier jedenfalls erhebliche Probleme
(Monopolkommission, 2002; Bunte / Welfens, 2001); in den EU-Landern insge-
samt sind aus Sicht der Europaischen Kommission bzw. auf Basis eines neueren
Berichts (European Commission, 2002) vor allem im Ortsnetz erhebliche Wett-
bewerbsprobleme festzustellen. Eine suboptimale Nutzung mobiler und ter-
restrischer Telekommunikationsnetze beeintrachtigt unmittelbar die Wachstums-
chancen, die sich vor dem Hintergrund okonometrischer Wachstumsanalysen
mit einer um die Telekommunikationsnutzung erweiterten Produktionsfunktion
zeigen (Welfens/Jungmittag, 1998; Welfens/Jungmittag, 2002a): Der Tele-
kommunikationsnutzung, die eine beschleunigte Wissensdiffusion — ggf. auch
verbesserte Koordination zwischen Firmen — erlaubt, kommt ein signifikanter
EinfluB auf die gesamtwirtschaftliche Produktion (ohne Sektor Wohnungs-
vermietung und Landwirtschaft) zu. Von daher bedeuten sinkende Telekom-
nutzungspreise und technologische Innovationen im Netzbetrieb positive
Wachstumsimpulse. Welfens/ Jungmirttag (2002b) zeigten zudem anhand eines
um internationale Telekomnutzung erweiterten Gravitationsmodells fir den
AuBenhandel von OECD-Landern, dass sinkende internationale Telekomkosten
signifikant zu mehr AuBenhandel beitragen. Sofern eine erhohte Handelsinten-
sitat das Wachstum begunstigt, ist von indirekten Wachstumseffekten der Tele-
komliberalisierung auszugehen.
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— SchlieBlich ist ein Anstieg der Arbeitsproduktivitat insbesondere von einer
Erhohung der Kapitalintensitat zu erwarten. In den USA werden seit Mitte der
90er Jahre Softwareausgaben bei den Unternehmen aktiviert und daher wie
Investitionen auch in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung behandelt. In
den meisten EU-Landern, so auch in Deutschland, hat man bislang Software
nicht wie Investitionen behandelt, was bei der Datenanalyse bzw. einem trans-

atlantischen Vergleich zu Problemen fiihren kann.

Sektor;

Technischer Fortschritt im
computerproduzierenden

Softwareinnovationen

Handel mit I&K-Giitern

Humankapital-
akkumulation
(inkl. e-learning)

PRODUKTIVI-

WACHSTUM

Telekommunikations-

Anwender von
1&K-Techno-

TATSANSTIEG UND )4 logien

allgemeiner techni-
scher Fortschritt
(embodied und
disembodied)

sektor +Internet:
Innovationen plus

Erhohung der
Kapitalintensitat

Netzwerkeffekte

Abbildung 1: 1&K-Sektor und Produktivitatswachstum bzw. Outputwachstum

II. Befunde zur Produktivititsdebatte in den USA und Europa

Die USA, Japan und die EU wiesen in den 90er Jahren unterschiedliche Wachs-
tumstrends auf. Wahrend das US-Wachstum einen deutlich, das in Westeuropa
einen leicht steigenden Trend aufwies, fiel es in Japan deutlich (Abbildung 2). Ein
nachhaltiger Anstieg der US-Investitionsquote (Abbildung 3) in den 90er Jahren
in den USA bei. Auf Pro-Kopf-
Basis ist die US-Wachstumsbeschleunigung etwas weniger beeindruckend, als
wenn einfach nur das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts betrachtet wird:
Die USA hatten ein Bevolkerungswachstum von rund 1 % p.a., wahrend die EU-

trug maBgeblich zur Wachstumsbeschleunigung

Bevolkerung fast stagnierte.
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Abbildung 2: Wachstumsrate des realen Sozialprodukts in den USA, EU, Japan
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Die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat stieg in den USA von einem jahres-
durchschnittlichen Zuwachs von 1,5 % p.a. im Zeitraum 1974 -95 auf 2,5 % in der
Periode 1995-2000. Das Produktivititswachstum stieg im Vergleich der beiden
Betrachtungsperioden um 2/3. Es gibt keinen Zweifel, dass ein hoher Anstieg der
I&K-Investitionen in den USA, aber auch in Westeuropa in den 90er Jahren zu
einer Wachstumsbeschleunigung beigetragen hat. Starke Anreize fiir hohe Investi-
tionen in Computer und Software gingen vom Verfall der PC-Preise aus.

Es gibt mit Blick auf die Produktivitétsentwicklung in den USA in den 90er Jah-
ren eine Reihe von Studien, die eindeutig

— eine Produktivititsbeschleunigung in der zweiten Halfte der 90er Jahre fest-
stellen,

— dabei im Rahmen einer Wachstumsanalyse (Growth Accounting) einen erheb-
liche EinfluB des I&K-Sektors beim Produktivitatsschub feststellen: Zwischen
48 % und 74 % des Zuwachses der Erhohung der Arbeitsproduktivitat wird
dabei der Wirkung der Informationstechnologie bzw. des I&K-Sektors zuge-
sprochen (,,Anti-Gordon-These*).

Tabelle 1

Schitzungen zum Beitrag des I&K-Sektors
zum Produktivititsfortschritt in den USA

Auf IT-Einsatz
Name der Studie Autor(en) zurickzufiihrender Zeitraum
Anteil des Produk-
tivitatswachstums
Computers, Obsolescence, Karl Whelan 73,7 % 1974-1995;
and Productivity 1996-1998
The Resurgence of Growth in | Stephen Oliner, 62 % 1991-1995;
the Late 1990’s: Is Information | Daniel E. Sichel 1996-2000
Technology the Story?
The Budget and Economic Congressional 54,5 % 1974-1999;
Outlook: Fiscal Years Budget Office 1996-1999
2001-2010
Raising the Speed Limit: Dale W. Jorgensen, 50 % 1990-1995;
U.S. Economic Growth in the | Kevin J. Stiroh 1995-1998
Information Age
2001 Economic Report Council of 49 % 1973-1995;
of the President Economic Advisers 1995-2000
2000 Economic Report Council of 48 % 1973-1995;
of the President Economic Advisers 1995-1999

Quelle: http://www.itic.org (Stiroh).

Die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat hat sich nach Angaben des Konfe-
renz-Boards in den USA von 1,1 % p.a. in der ersten Halfte der 90er Jahre auf
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2,5 % im Zeitraum 1995-99 erhoht, wobei die Anwendung von I&K-Technolo-
gien die Arbeitsproduktivitat um 1,4 % p.a. gesteigert haben soll; der Produktivi-
tatszuwachs bei der I&K-Produktion machte 0,7 Prozentpunkte aus.

In einer neueren Analyse kommt der Council of Economic Advisers (CEA,
2002) zu der Einschatzung, dass die Zunahme des Arbeitsproduktivitatswachstums
von 1,39 % p.a. im Zeitraum 1973 -95 auf 2,6 % p.a. in der Periode 1995-2001
zyklusbereinigt fiir einen Anstieg der strukturellen Arbeitsproduktivitat von 1,37 %
p-a. in 1973-95 auf 3,07 % im Zeitraum 1995 -2001 steht. Der Anstieg um 1,7
Prozentpunkte wird dabei im Rahmen des Growth Accounting zerlegt (siche
Tabelle 1) in einen Zuwachsbeitrag durch erhohten Kapitaleinsatz von 0,57 Pro-
zentpunkten, wobei I&K-Kapital fiir 0,60 Punkte und andere Kapitaldienste fur
-0,03 Prozentpunkte standen.

Tabelle 2

Erklirung des Wachstums der Arbeitsproduktivitit* in den USA
(Privatunternehmen ohne Landwirtschaft,
durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten)

Anderung
1973-1995 | 1995-2001** |  (Prozent-
punkte)
Produktivitatswachstumsrate (Prozent) 1,39 2,60 1,21
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten:
abziiglich: Konjunkturzykluseffekt 0,02 -0,46 -0,48
verbleibt: Strukturelle Arbeitsproduktivitat 1,37 3,07 1,70
abziiglich: Kapitaldienstleistungen 0,72 1,29 0,57
Informationskapitaldienste 0,41 1,01 0,60
Andere Kapitaldienstleistungen 0,31 0,28 -0,03
Arbeitsqualitat 0,27 0,31 0,04
verbleibt: Strukturelle TFP 0,37 1,44 1,07
abziiglich: Computersektor-TFP 0,18 0,35 0,16
verbleibt:
Strukturelle TFP ohne Computersektor-TFP 0,19 1,09 0,90

*  Auf Stundenbasis.
** Die Produktiviat fiir 2001 ist aus den ersten drei Quartalsdaten geschatzt worden.

Quelle: CEA (2002, 61).

Die Verbesserung der Arbeitsqualitat trug 0,04 Prozentpunkte zum Wachstums-
anstieg in den USA bei. Das verbleibende Residuum ist die ,,Structural Total Fac-
tor Productivity*, die fiir 1,07 Prozentpunkte Zuwachs in der jahresdurchschnitt-
lichen Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat steht. Die Erhohung der totalen

2%
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Faktorproduktivitat im Computersektor betrug 0,16 Prozentpunkte zwischen den
beiden Perioden, so dass der Beitrag des computerproduzierenden Sektors auf
0,35 % p.a. im Zeitraum 1995-2001 anstieg. Der Wachstumsbeitrag der totalen
Faktorproduktivitat in anderen Sektoren stieg von jahresdurchschnittlich 0,19 Pro-
zentpunkte im Zeitraum 1973-95 auf 1,09 Prozentpunkte im Zeitraum 1995 -
2001. Dieser starke Anstieg der allgemeinen totalen Faktorproduktivitat wird vom
Council of Economic Advisers nicht naher erklart; sein Fazit lautet (CEA, 2002,
60): ,,...structural labor productivity growth and TFP growth remained strong
through 2001. This growth argues that the New Economy remains alive and well.

Diesen Einschatzungen steht die Gordon-Kritik gegeniiber, die keine grundle-
gende Rolle des I&K-Sektors bei der Produktivitatserhohung feststellt, soweit
nicht auf die Erhohung der Produktivitat im computerproduzierenden Sektor selbst
abgestellt wird. Allerdings diirfte Gordon mit dieser Einschatzung eine Minderhei-
tenposition in der Okonomie darstellen.

Im tbrigen hat der CEA in seiner Analyse die Rolle des Handels vernachlassigt,
wobei fiir die USA als groBer Importeur von Computern der Einflu des Handels
nicht vernachlassigt werden darf: Erstens geht es um den Handel mit Computern,
der die Bestandsentwicklung bei Computern beeinflusst, zweitens diirften lei-
stungsfahigere Kommunikationstechnologien gerade die internationalen Informa-
tions- und Transaktionskosten erheblich vermindern und damit auch die Import-
konkurrenz verstarken. Zum ersten Punkt: Die Zunahme an in der Wirtschaft
installierten Computern ergibt sich als Summe aus Computeroutput Y plus Netto-
import von Computern J¢. Die in den 90er Jahren starke Zunahme der totalen
Faktorproduktivitat auBerhalb des Computersektors diirfte wesentlich auf die ver-
starkte Nutzung von Computern einerseits und moderner Software bzw. des Inter-
nets andererseits zuriickzufiihren sein. Zum zweiten Punkt: Es sei darauf hinge-
wiesen, dass Mann (1998) in einer vergleichenden empirischen Untersuchung zur
Rolle der Importkonkurrenz fir die USA bzw. Deutschland nur im Fall der USA
einen positiven Effekt erhohter sektoraler Importpenetration auf die jeweilige sek-
torale Fortschrittsrate findet, und zwar bei einem Anstieg der Importkonkurrenz in
den 80er Jahren im Vergleich zu den 70er Jahren. Da die Importkonkurrenz in den
USA und der EU (vor allem wegen steigender Exporte von Schwellenlandern) in
den 90er Jahren weiter gestiegen ist, konnte der wachsende Auenhandel bzw. die
verscharfte Importkonkurrenz — annahmegemafl durch sinkende internationale
Informations- und Transaktionskosten stimuliert — zum Produktivitatsfortschritt
insbesondere auch auBlerhalb des Computersektors beigetragen haben. Die fiir
Deutschland und die USA unterschiedlichen Befunde von Mann zur Rolle der
Importkonkurrenz deuten darauf hin, dass in den USA die Verbindung von starkem
Kapitalmarktdruck und steigender Importkonkurrenz — ggf. in weiterer Verbindung
mit flexiblen Arbeitsmarkten, die effizienzsteigernde Restrukturierungen bei
Unternehmen erleichtern — zu deutlichen und erfolgreichen Anstrengungen zur
Steigerung der Produktivitat fihrt, wahrend dies in Deutschland aus diversen
Grunden so nicht beobachtet werden kann. Eine bislang eher schwache Rolle der
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Borsen bzw. die Dominanz der Kreditfinanzierung bei Unternehmen in Deutsch-
land, aber auch Arbeitsmarktrigiditaten konnten fiir diesen Deutschland-Befund
eine Rolle spielen. Hier sind weitere Untersuchungen erforderlich.

Mit Blick auf die EU-Lander bzw. ausgewahlte Lander der Euro-Zone deuten
die Analyseergebnisse (Schreyer, 2000; Roger, 2002; Welfens, 2002) nur fur weni-
ge Lander auf einen starken Wachstumseinfluss des I&K-Sektors. In Finnland,
Schweden, den Niederlanden und GroBbritannien sowie in Irland kommt diesem
Sektor eine deutlich wachstumsforderliche Rolle zu; andere EU-Lander treten hier
nicht hervor, insbesondere auch Deutschland nicht.

In einer — noch unveroffentlichten — Studie des RWI (Gordon, 2002) fir
Deutschland wird eine wachstumsforderliche Rolle des I&K-Sektors gesehen, und
zwar soweit die hohe Technologiedynamik dieses Sektors die Investitionsquote zu
erhohen hilft. Das Potential fiir eine nachhaltige Wachstumsbeschleunigung durch
den I&K-Sektor wird als gering eingeschatzt.

Die Gordon (2002) entnommenen Ergebnisse der Wachstumsdekomposition
weisen diesbeziiglich auf eine bereits stattfindende divergierende Entwicklung (be-
schleunigter Anstieg in den USA vs. Stagnation in Deutschland) des auf I&K zu-
ruckzufithrenden Wachstumsbeitrags hin (vgl. Tabelle 3). So stieg in den USA das
vom [&K-Kapitalbestand ausgehende BIP-Wachstum von durchschnittlich jahrlich
0,42 % im Zeitraum 1990 - 1995 auf durchschnittlich 0,92 % p.a.; in Deutschland
stieg der entsprechende Wachstumsbeitrag um lediglich einen hundertstel Prozent-
punkt von 0,44 auf 0,45 %. Auch der Wachstumsbeitrag der I&K-Komponenten
Software und Kommunikationskapital ging in Deutschland im betrachteten Zeit-
raum leicht zurtick (von 0,11 auf 0,09 % bei Software bzw. von 0,17 auf 0,06 %
beim Kommunikationskapital), wahrend hier in den USA ein deutlicher Anstieg zu
verzeichnen war (von 0,21 auf 0,32 % bzw. von 0,04 auf 0,12 %). Der der Hard-
ware zuzuordnende Wachstumsbeitrag stieg in den USA von 0,17 % jahresdurch-
schnittlich 1990-95 auf 0,48 % in 1995 —-2000; in Deutschland hingegen nur von
0,16 auf 0,30 %. Gleichzeitig fallt jedoch auf, dal der Wachstumsbeitrag des I&K-
Kapitals bezogen auf das Gesamtwachstum des BIP in der zweiten Halfte der De-
kade 1990 -99 riicklaufig war im Vergleich zur ersten Halfte dieses Jahrzehnts und
der starke Anstieg des Wirtschaftswachstums in den USA wie auch der schwache
Anstieg in Deutschland mindestens im gleichen Mafle anderen Faktoren zuzuord-
nen ist. Die Vermutung, daf der starke Anstieg der totalen Faktorproduktivitat in
den USA Folge von bzw. Indiz einer das Wachstum befliigelnden Wirkung der
1&K-Technologien sei, miiite empirisch belegt werden.

Aus verschiedenen theoretischen und empirischen Analysen bzw. Griinden her-
aus sind die EIIW-Studien zur New Economy — von Jungmittag und Welfens — eher
optimistisch, was die Moglichkeiten einer Wachstumsbeschleunigung und einer
Erhohung der Beschaftigung durch Internetexpansion, d. h. hohere Internet- bzw.
Serverdichte und langere Internetnutzungszeiten, betrifft. Die schlechte Datenlage
in Deutschland bzw. der EU erschwert aber insgesamt eine konzise Diskussion des
New-Economy-Potentials in Europa.
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I11. Mittelfristige Wachstumsperspektiven in USA und EU

In den 90er Jahren sind in den USA und vielen EU-Landern die 1&K-Investitio-
nen stark gewachsen. Die Ausgaben fir Computer, Software und Telekomaus-
rustungsgiiter wuchsen in der zweiten Halfe der 90er Jahre in den USA mit etwa
20 % p.a., was etwa das Fiinffache des realen Wachstums darstellte. Dieser Investi-
tionsboom sorgte zunachst von der Nachfrageseite her fiir hohes gesamtwirtschaft-
liches Wachstum. Hohe Investitionen in Hard- und Software werden mittelfristig
einen erhohten Kapitalbestand (definiert im weiteren Sinn, d. h. unter Einschluss
von Software) bzw. eine erhohte Kapitalintensitat bedeuten, wodurch die Arbeits-
produktivitat steigt.

Wenn man die langerfristigen Wachstumsimpulse vom 1&K-Sektor analysieren
will, dann ist im wesentlichen auf vier Punkte abzustellen:

— Innovationsdynamik des Telekomsektors und des Computersektors, gemessen
etwa an internationalen Patentanmeldezahlen; in Westeuropa sind seit Mitte der
90er Jahre — vermutlich in Antizipation von Privatisierung und Liberalisierung —
die Patentanmeldezahlen beim Europaischen Patentamt gerade im Telekommu-
nikationsbereich deutlich angestiegen.

— Die Entwicklungsperspektiven der Mobiltelekommunikation, wo neue Ubertra-
gungstechniken — etwa i-Mode und UMTS - eine Fiille neuer digitaler mobiler
Dienstleistungen zu vermarkten erlauben werden. Dies ist ein Bereich, wo die
EU-Lander Anfang des 21. Jahrhunderts auf Basis ihrer bisherigen einheitlichen
GSM-Technologie deutlich vor den USA (aber hinter Japan mit 30 Mio. i-Mo-
de-Nutzern in 2001) liegen. In den USA gibt es nicht nur mehrere konkurrieren-
de Mobilfunkstandards, es gibt auch eine Frequenzknappheit, da digitale TV-
Sender Teile des Frequenzspektrums nicht abgeben wollen, und weil es langwie-
rige gerichtliche Auseinandersetzungen um das Problem einer brachliegenden
Mobilfunklizenz bei Nextwave gibt, die der effektiven und effizienten Nutzung
knapper Frequenzen entgegenstehen.

— Die Entwicklung der relativen PC-Preise bzw. das Wachstum der Computer-
und Softwareindustrie: Ein anhaltend starker Verfall, fir den angesichts der
hohen Innovationsrate in der Chip-Industrie einiges spricht, wird die Computer-
isierung der Wirtschaft weiter beschleunigen, damit aber auch den Grad an Ver-
netzung einerseits und die Bedeutung des Internets andererseits steigern. Mehr
noch, die fithrenden PC-Hersteller und die groen Softwareanbieter — letztere
sind bis auf sehr wenige Ausnahmen aus der EU bzw. Japan vor allem US-Fir-
men — werden hier von anhaltendem Nachfragewachstum profitieren. Eine
betrachtliche Preiselastizitat der Nachfrage in Verbindung mit einer Einkom-
menselastizitat von tiber 1 bedeutet fiir die Hard- und Softwarebranche gute mit-
telfristige Wachstumsaussichten.

— Es gibt eine New-Economy-spezifische Innovationsdynamik, die stark auf den
Elementen Vernetzung und Standardisierung beruht. Inwieweit Probleme bei der
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Patentierung von Software und innovativen digitalen Diensten sich als hinder-
lich fiir den technischen Fortschritt erweisen, bleibt abzuwarten.

Sicherlich haben die USA in den 90er Jahren eine Fiihrungsposition im I&XK-
Sektor erreicht, weil sie innovationsstarke Telekom-, Computer- und Software-
unternehmen aufweisen und zugleich durch einen dynamischen Bildungsmarkt in
Verbindung mit einem flexiblen Arbeitsmarkt die Chancen der digitalen Revolu-
tion gut nutzten. Das US-Wirtschaftwunder der 90er Jahre hat allenfalls eine
Achillesferse in der Form eines hohen Leistungsbilanzdefizits, das kaum dauerhaft
finanziert werden kann, sobald Zweifel an nachhaltig hohen Renditen in der Wirt-
schaft auftauchen. Der Enron-Bilanzierungsskandal hat bereits zu einer Verun-
sicherung in- und auslandischer Investoren gefiihrt. Das hohe Leistungsbilanzdefi-
zit erhoht auch den Protektionsdruck in den USA, so dass auch aus diesem Grund
eine mittelfristige Dollarabwertung unvermeidlich scheint.

C. Wirtschaftspolitische Optionen fiir mehr Wachstum
in Deutschland

I. Okonomisch rationale Strategieoptionen fiir Wachstumspolitik
in der New Economy

Eine okonomisch rationale Strategieoption fiir Wachstumspolitik in der New
Economy in Deutschland bzw. Euroland wird sinnvollerweise von den theoreti-
schen Ansatzpunkten in Abb. 4 und ersten vorliegenden empirischen Untersuch-
ungen ausgehen. Demnach gibt es fiir die Wirtschaftspolitik sieben Ansatzpunkte
zur Wachstumsforderung, wenn es um die besondere Berticksichtigung des 1&K-
Potentials geht:

— Die F&E-Forderung mufl im Rahmen der F&E-Politik angemessen erhoht und
in ihren Projektschwerpunkten verstarkt auf den I&K-Sektor ausgerichtet wer-
den. Wahrend die Bundesregierung und auch einige Landerregierungen zu Be-
ginn des 21. Jahrhunderts in der Tat etwas starker als frilher den 1&K-Sektor
betonen, kann von einer angemessenen Dimensionierung keine Rede sein.
SchlieBlich ist die F&E-Quote in Deutschland ja unter Finanzminister Waigel
(gelernter Jurist) von 2,9 % in 1989 auf 2,3 % in 1998 gefallen, und seither hat
sein Nachfolger, der gelernte Germanist Hans Eichel (mit anerkennenswertem
politischen Durchsetzungsvermogen), die staatliche F&E-Forderung nur in
homoopathischen Dosierungen erhoht. Deutschland liegt weit hinter dem
OECD-Spitzenreiter bei der F&E-Quote, namlich Schweden, das in 2000 rund
4 % erreichte.

— In der Handelspolitik ist fiir weitgehenden Freihandel mit I&K-Giitern und digi-
talen Dienstleistungen zu sorgen. Hier haben Bundesregierung und EU dank der
WTO-Disziplin und den positiven Nachkriegserfahrungen mit Handelsliberali-
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sierung keine groBeren Versaumnisse. Allenfalls kann man mit Blick auf die
WTO und einige wichtige Mitgliedslander fragen, weshalb die wichtige Frage
auf der Konferenz von Doha in 2001 nicht geklart werden konnte, welche Inter-
net-Dienste unter das strenge Regime des GATT fallen sollen — wobei Internet-
giiter als Waren aufgefasst werden — oder unter das weniger umfassende GATS
mit seinem schwacheren Regelpaket fiir Dienstleistungen.

Bei der Telekomregulierung gilt es, im Rahmen einer wettbewerbsforderlichen
asymmetrischen Regulierung, die massive Quersubventionierung und wettbe-
werbswidrige Kampfpreise des Ex-Monopolisten unterbindet sowie reibungs-
lose Netzzusammenschaltung und diskriminierungsfreien Zugang im Ortsnetz
gewahrt, investitionsforderliche Rahmenbedingungen in einem wettbewerbsin-
tensiven Telekom- und Kabel-TV-Markt zu sichern. In Deutschland hat Minister
Waigel im Kontext einer strategisch verfehlten Privatisierungspolitik die separa-
te Privatisierung von Festnetz und Kabel-TV-Netz versaumt. Immerhin hat die
Regulierungsbehorde sich bemiiht, fir funktionsfahigen Wettbewerb auf Tele-
kommunikationsmarkten zu sorgen.
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Das Internet ist ein traditionell wenig regulierter Bereich — allerdings ein Feld,
bei dem der Ortsnetzzugang und damit wiederum die Telekomregulierung au-
Berordentlich wichtig ist. Die DT AG als Ex-Monopolist hat ihren in 2000 ange-
botenen Internet-Pauschaltarif von DM 79,— zurlickgezogen, nachdem die Regu-
lierungsbehorde einen GroBhandelspauschaltarif verlangt hatte; statt dessen wird
die Scheinalternative eines DSL-Pauschaltarifs angeboten, wobei breitbandiges
(schnelles) DSL — eine Art Turbo fiirs Festnetz — in weiten Teilen der Neuen
Lander nicht angeboten werden kann, da es auf die verlegten Glasfasernetze
kurzfristig nicht portierbar ist. In Deutschland gestattet der Bund der DT AG
beim Internet eine Art Technologiediktatur, die zugleich vor allem Ostdeutsch-
land wesentliche Chancen digitaler Entwicklung vorenthalt. Damit sind Bund
und DT AG unmittelbar fiir das Fehlen von etwa 400 000 neuen Arbeitsplatzen
verantwortlich, die nach einer Studie (Welfens/Jungmittag, 2000) bei einer
preiswerten Flat rate aufgrund positiver Wissensdiffusions- und Innovationsef-
fekte mittelfristig zu erwarten waren. Die USA, Spanien, Grofibritannien, Brasi-
lien, Niederlande, Australien und Kanada haben niedrige Ortsnetztarife oder
glinstige Internet-Pauschaltarife, so dass Deutschland hier im internationalen
Vergleich zuriickfallt.

Soweit die Wirtschaftspolitik Wachstum und Produktivitat iiber eine hohe In-
vestitionsquote fordern will, sind vor allem eine Steuersenkungspolitik und eine
angemessene Kapitalmarktpolitik wesentlich. Die rot-griine Bundesregierung hat
durchaus bei der Steuerpolitik und bei der Reform der Rentenversicherung einige
Weichen in diesem Sinne gestellt. Nicht zu tibersehen sind allerdings grobe hand-
werkliche Fehler bei der Korperschaftssteuerreform und das Problem einer nach
wie vor liberdimensionierten und teilweise absurden steuerlichen Forderung von
Schiffsneubauten in aller Welt und von Neubaumafinahmen andererseits.

In der Bildungspolitik kame es auf Weichenstellungen fiir eine Bildungs- bzw.
Weiterbildungsoffensive gerade im Hochlohnland Deutschland an; denn via
Internet und modeme PC- und Telekommunikationsnetzwerke wird Wissen-
international mobiler, so da3 bei einfachen Technologien, bei denen ,tacit
knowledge* keine grofie Rolle spielt, eine beschleunigte Betriebsverlagerung in
Niedriglohnlander zu erwarten ist. In Deutschland sorgt ein traditionell eher
inflexibles staatliches Bildungssystem in Verbindung mit fehlenden Spielraumen
zur ErhShung der Staatsausgaben fiir eine Bildungsliicke, deren Uberwindung
allenfalls durch unkonventionelle Reformen moglich scheint. In der Arbeits-
marktpolitik waren differenzierte, flexible — auch internetgestiitzte — Weiterbil-
dungsprogramme sinnvoll, aber die Bundesanstalt fiir Arbeit hat mit Blick auf
New-Economy-Berufsbilder nur wenig anzubieten. Im internationalen Vergleich
geringe vertikale Lohndifferenzierung (nach Qualifikationsstufen) sorgt einer-
seits fiir relativ schwache Anreize zur Qualifizierung in den Unternehmen,
wobei diese tendenziell wegen sinkender Betriebszugehorigkeitsdauer im Zuge
der Globalisierung ihrerseits weniger Interesse an kostspieligen Weiterbildungs-
programmen haben als frither.
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Zu den schwierigsten Problemen gehoren die Defizite der Bildungs- und der
Forschungspolitik, fiir die Bund und Lander jeweils Teilverantwortung haben. Die
Qualitét des Bildungssystems in Deutschland ist, wie die PISA-Studie in 2001 neu-
erlich unterstrich, relativ schwach; jedenfalls hat Deutschland nicht langer eine
europaweite Spitzenstellung inne, wie dies in den 70er und 80er Jahren noch ange-
nommen werden konnte. Auffallend ist dabei auch, dass Deutschland eine im EU-
Vergleich geringe Bildungsausgabenquote hat. Die mittelfristige Finanzierungsbe-
schrankung von Seiten des Maastrichter Vertrags schrankt die staatlichen Hand-
lungsspielraume hier ein.

Die F&E-Quote ist im internationalen Vergleich zu gering, zumal sich seit dem
Ende des Kalten Kriegs die zivile Innovationskonkurrenz weltweit erhoht hat und
die Schumpeterschen Renten gerade in den Markten fiir mittlere Technologien ge-
fallen sind — hier sind deutsche Unternehmen deutlich spezialisiert; die F&E-Quote
insbesondere ist weit entfernt von Schweden mit einem OECD-Spitzenwert von
etwa 4 % in 2000. Auch bei den staatlichen F&E-Ausgaben ist angesichts der
Konsolidierungsnote nur minimaler Expansionsspielraum vorhanden, so dass man
um so mehr iiber eine Effizienzsteigerung der Forschungsforderung nachdenken
musste.

Wahrend in Schweden Unternehmen gebrauchte PCs sehr preiswert — und mit
Steuerrabatt — an Mitarbeiter abgeben diirfen, mochte der Fiskus in Deutschland
moglicherweise derartige Aktionen als geldwerten Vorteil besteuern. Schweden
hat sich zu einer flachendeckenden breitbandigen Verkabelung entschlossen, in
den USA fordert die Wirtschaft von Prasident Bush ein ahnliches Programm. In
Deutschland gibt es keine ahnliche Diskussion.

Es dirfte in Deutschland Tausende von Unternehmen und Hunderttausende
Haushalte geben, die ihre Hard- und Software bislang nicht optimal nutzen — denen
die Einweisung durch qualifizierte Fachberater fehlt. So gesehen ist es geradezu
absurd, dass etwa in Nordrhein-Westfalen von RWE 12 000 Mitarbeiter mit 51 Jah-
ren in den Vorruhestand geschickt werden; dieser Frihverrentungsskandal auf
Kosten der Beitragszahler der Arbeitslosenversicherung und der Stromkunden in
einem effektiven Monopolmarkt zeigt nur, wie teilnahmslos der Staat die Dinge
einerseits im Arbeitsmarkt treiben lasst, wenn nur die Kosten der Quasi-Reduzie-
rung der Arbeitslosigkeit diffus uber Millionen von Haushalten verteilt werden
konnen. Andererseits zeigt sich, wie wenig die Anwenderliicke im Mittelstand und
bei den Haushalten von Seiten des Staates als Problem wahrgenommen wird — es
hatte wohl nur geringer Weiterbildungsmafnahmen (und einiger Organisationskraft
auf Seiten des Managements) bedurft, um fiir das neue Unternehmen eine profi-
table neue PC-Servicegesellschaft zu griinden.
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I1. Politische Rationalitit:
Wachstumspolitik als subjektbasierte Strategie?

Der Staat bzw. die Regierung hat aus steuer-, beschaftigungs- und machtpoliti-
schen Interessen heraus ein latentes Interesse am Wirtschaftswachstum; bei 0,6 %
Wachstum in 2001 — im Zuge einer Rezession — und absehbar etwa 1 % Wachstum
in 2002 ist die Uberwindung der Wachstumsschwiche Deutschlands dringlich.
Wenn man langerfristig 3 % erreichen konnte, ware dies ein gutes Ergebnis fur
Deutschland (und damit auch fir die Eurozone), obwohl man damit einen vollen
Prozentpunkt vom US-Durchschnittswert fiir den Zeitraum 1993 -2000 entfernt
wire. Allerdings hat die rot-griine Regierung bislang keine wachstumspolitische,
notwendigerweise langfristige Strategie, die im ubrigen durchaus Teil einer allge-
meinen Modernisierungsphilosophie sein konnte.

Auf Seiten der Bundesregierung hofft man offenbar darauf, dass die Innova-
tions- und Exportdynamik der traditionellen Industriebranchen zusammen mit mar-
ginalen Reformprojekten — und positiven Wachstumsimpulsen aus den USA - zu
anhaltendem Wachstum fiihrt. Exporterfolge der Chemie-, Automobil- und Ma-
schinenbauindustrie waren in der Tat auch in den 90er Jahren zu verzeichnen, aber
im Zuge der EU-Osterweiterung ist eine beschleunigte Verlagerung von Betrieben
in der PKW-Industrie nach Osteuropa absehbar. Es ist unklar, wie es gelingen
kann, hier kompensatorisches Wachstum des Dienstleistungssektors anzustofen,
ohne dass man die Chancen der Internetwirtschaft bzw. des 1&K-Sektors und der
digitalen Revolution im Rahmen einer expliziten Wachstumspolitik nutzt.

Eine eigenstandige Wachstumspolitik wiirde institutionell am Stabilitdts- und
Wachstumsgesetz einerseits und dem Stabilitats- und Wachstumspakt andererseits,
theoretisch wesentlich an der Neuen Wachstumstheorie ansetzen, die die Bedeu-
tung von Aufienhandel mit differenzierten Produkten, Innovation, Bildung und
Netzwerkeffekten — hier sind Telekommunikation und Internet wesentlich — betont.
Wichtig ist hier eine langfristige Konzeption.

Was die Entwicklungsdynamik der New Economy bzw. des 1&K-Sektors an-
geht, so ist festzustellen, dass in Deutschland die Nutzung des digitalen Fortschritts
einen geringen Stellenwert auf der politischen Agenda hat und zudem im Telekom-
bereich durch einen Interessenkonflikt auf Seiten des Bundes behindert wird:

— Die Schulen sind seit Ende 2001 — zwei Jahre spater als in Irland und Finnland -
endlich alle am Netz, aber nur in technischer Hinsicht. Weder gibt es massive
Weiterbildungsaktivitaten fur Lehrer im Internetbereich noch haben sich Bund
und Lander entschliefen konnen, Sondermittel fiir die Einstellung von System-
beauftragten an den gut 40.000 Schulen in Deutschland bereitzustellen; die in
vielen Schulen iibliche traditionelle minimale Deputatserleichterung fiir Lehrer,
die kleine Rechnernetzwerke in der Vor-Internet-Zeit betreuten, ist vollig unzu-
reichend, um das Funktionieren und die optimale Nutzung groBer PC-Netzwerke
mit Internetanschluss sicherzustellen. Bislang ist es dem Staat nicht gelungen,
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das Internetzeitalter zu einer Periode eines Bildungsbooms mit wachsender Zahl
von Lehrenden und Lernenden zu machen. Dies steht im Gegensatz zu den
USA, wo in den 90er Jahren die Zahl der Jobs im Bildungsbereich um 2 Millio-
nen anstieg.

— Die rot-griine Regierung hat ein kleines Projekt E-governance aufgelegt, was
eine gewisse Wertigkeit des digitalen Verwaltungsfortschritts auf der Kanzler-
agenda anzeigt. Das Projekt hat aber bei einer ersten Evaluation durch die Ber-
telsmann-Stiftung keine tiberdurchschnittlichen Indikatorwerte gezeigt.

— Ein wichtiger Interessenkonflikt besteht bei der Deutschen Telekom AG
(DTAG), die auch in 2002 noch zu tiber 40 % im Eigentum des Bundes ist und
somit de facto ein Staatsunternehmen ist. Der Ex-Vorstandsvorsitzende Ron
Sommer diirfte an einigen Tagen mehr Telefongesprache mit dem Kanzleramt,
dem Wirtschaftsministerium und dem Finanzministerium gefiihrt haben als mit
Mitarbeitern und Analysten; dabei bemuhte sich Ron Sommer erkennbar um
politischen Schutz gegen Wettbewerber bzw. um glinstige Regulierungsbedin-
gungen fiir den Ex-Monopolisten. Da die rot-griine Regierung selten im Rahmen
einer langfristigen Strategie gesamtwirtschaftliche Interessen und damit auch
allgemeine Wachstumschancen im Auge hat, sondern Gemeinwohl sonderbarer-
weise mit dem Schutz von GroBunternehmen wie Volkswagen oder Deutsche
Telekom — beides Unternehmen mit Staatsanteilen — zu assoziieren scheint, ist
bei der DTAG der Interessenkonflikt bislang nicht durch Vollprivatisierung auf-
gelost worden. Der starkste Interessenkonflikt liegt bei Finanzminister Eichel,
der einerseits Eigentiimerinteressen des Staats vertritt und damit an einem hohen
Aktienkurs der DTAG interessiert ist, der sich ggf. auch durch Monopolpreise
oder wettbewerbswidrige Kampfpreise sichern lasst; der Finanzminister hat an-
dererseits aber im Interesse hohen Wachstums bzw. hoher Steuereinnahmen ein
Interesse daran, dass 99 % der Wirtschaft, namlich die Nicht-DTAG-Unterneh-
men mit ihrer Wertschopfung, innovative und preiswerte Telekomdienstleistun-
gen nutzen konnen. Letzteres ist aber nur uiber eine volle DTAG-Privatisierung
und (echten) Wettbewerb zu erreichen.

Nach dem Reformstau der Regierung Kohl ist die folgende rot-grine Bundes-
regierung wachstumspolitisch — wenn man von einer teilweise sinnvollen Steuer-
reform und der Rentenreform absieht — vor allem durch Strategielosigkeit in der
Wirtschaftspolitik sowie das Beschreiten von wachstums- und arbeitsmarktpoliti-
schen Sackgassen aufgefallen. Konzeptionelle Schwachen sind auch in Regierun-
gen von relativ wachstumsschwachen Bundeslandern auszumachen.

Zwar kommt der rot-griinen Regierung das Verdienst zu, den Reformstau in
Deutschland iiberwunden zu haben, aber negativ fallt in der Wirtschaftspolitik auf,
dass die Regierung keine strategischen Ziele — wie etwa preiswerte innovative
Telekomdienste zum Nutzen der Haushalte und zur Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit aller Unternehmen — hat, sondern vor allem auf ,,selektive Subjektforde-
rung* setzt: Politischer Riickenwind fiir die Deutsche Telekom AG, VW oder Opel
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bedeuten eine Forderung von GroBunternehmen, iiber die wiederum die Wirt-
schaftsexpansion insgesamt angestoBen werden soll. Das Thema New Economy
stand bei der Regierung nur im Vorfeld der Bundestagswahl 1998, als der Soft-
ware-Unternehmer Stollmann als Kandidat fiir das Amt des Wirtschaftsministers
diskutiert wurde, auf der Modernisierungsagenda oben.

Das volle Potential der I&K-Dynamik wird sich in Deutschland nur erschlieen
lassen, wenn der Staat Wachstumspolitik betreibt und in Verbindung mit den Tarif-
vertragsparteien in der Arbeitsmarktpolitik fir mehr Flexibilitat der Beschafti-
gungsverhaltnisse sorgt und die 1&K-bezogenen regionalen Netzwerke stimuliert.
Das Silicon-Valley-Modell vernetzter innovativer Unternehmen funktioniert in
Stockholm (Clusterkern Ericsson) ebenso wie bei Nokia in Finnland; in Deutsch-
land ist nur in der Medienbranche in Koln ein dynamisches neues Netzwerk ent-
standen, zudem in Miinchen um die Kirch-Gruppe, deren ckonomische Eigenstan-
digkeit aber nicht gesichert ist. Eine dynamische universitatsbasierte Griinderszene
gibt es im I&K-Bereich in Deutschland — anders als in den USA - allenfalls in
Ansatzen. Dabei bietet die New Economy, in der Wissen als Produktionsfaktor an
Bedeutung gewinnt, dem Universitatsbereich neue Chancen. Vermutlich ist das
Fehlen privater Universitaten ein wichtiger Grund fur die geringen universitaren
Innovations- und Griinderimpulse im I&K-Bereich in Deutschland.

Haufig wird argumentiert, dass die Digitale Wirtschaft in starkem MaB auch eine
Wissensgesellschaft sein werde, jedenfalls in dem Sinn, dass Wissen ein zuneh-
mend wichtiger Produktionsfaktor wird. Demnach konnte man erwarten, dass der
EinfluB der Wissenschaft in der Wirtschaft, aber auch in der Politik steigt. Wahrend
der Einflufl der Wissenschaft in der Wirtschaft absehbar in Form langfristig stei-
gender F&E-Quoten wohl zunehmen wird, so diirfte doch der Einfluss der Wissen-
schaft in der Politik tendenziell eher zuriickgehen: Denn die Digitale Wirtschaft
wird eine gesellschaftliche Entwicklung hin zur Mediakratie (Verbindung von
Medien und Demokratie) vorantreiben, bei der die Rolle digitaler Medien — vor
allem TV und Internet — fiir die Offentlichkeit und damit auch fiir die Politik weiter
an Bedeutung gewinnt. Typischerweise offentlichkeitsferne Wissenschaftler bzw.
Experten haben in der TV-Gesellschaft tendenziell reduzierte Einflusschancen; in
der Politik ist umgekehrt die hohe Bedeutung telegener Auftritte zunehmend wich-
tig, Fachkompetenz — zumal im Bundesfinanzministerium — ist ein seit den 80er
Jahren selten erlebtes Phanomen. Nicht auszuschlieBen ist, dass das Internet-
medium Wissenschaftlern zu einem neuen Diskussions-, Diffusions- und Einfluss-
kanal verhilft.

Das Internet hat moglicherweise noch eine besondere wirtschaftpolitische
Relevanz insofern, als die Standorttransparenz einerseits und die internationale
Unternehmensmobilitat andererseits erhoht wird. Die daraus resultierende ver-
scharfte Standortkonkurrenz setzt die Wirtschaftspolitik unter verscharften Lern-
druck. Wahrend in der EU offenbar vor allem kleinere offene Volkswirtschaften
in den 90er Jahren wachstums- und beschaftigungsforderliche Reformen einleite-
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ten — eben weil hoher Weltmarktdruck und verscharfte Konkurrenz gerade bei klei-
nen Landern stark wirkten —, ist die Bereitschaft zu Reformen in den groBen Lan-
dern Kontinentaleuropas eher gering. Mit der Wiedervereinigung ist die vergro-
Berte Bundesrepublik Deutschland so gesehen in einer Position, die Lernprozesse
in Politik und Wirtschaft wohl erschwert.

Auch wenn die Bedeutung des 1&K-Sektors in den USA und Westeuropa erst
ansatzweise erfasst ist, so fallt doch bei einer transatlantischen Vergleichsbetrach-
tung auf, dass die Wirtschaftspolitik in Deutschland wenig Impulse fiir einen
wachstums- und beschaftigungsforderlichen Strukturwandel auf der Basis einer
Expansion des I&K-Sektors gesetzt hat. Ein relativer Riickstand bei der staatlichen
Forschungsforderung, fehlende Arbeitsmarktflexibilisierung — gerade fiir junge
technologieorientierte Unternehmen wesentlich — und ein enormer Riickstand bei
den Hochschulausgaben relativ zum Bruttoinlandsprodukt (Deutschland in 2000:
1,0 %, USA 2,3 %) haben die bislang geringe Expansionsdynamik im Bereich der
New Economy in Deutschland mitverursacht.

Anhang

Tabelle Al
I1&K-Sektoren in Europa und den USA, Wertschopfung (% des BIP)

95/99

1992 1995 1996 1997 1998 1999 | (%pa)
B 33 35 3,5 3,38 4,1 8,6
D 35 3,4 33 3,6 37 39 5,1
E 2.8 3,0 32 3,4 3,6 12,6
F 39 338 39 4,0 4,1 43 6.2
IRL 6,5 6,7 75 7.3 7,6 17,8
I 34 33 33 33 35 37 10,3
NL 43 44 45 47 5,0 7.9
A 47 44 42 44 438 1,0
P 34 35 3,7 4,0 43 12,5
FIN 43 46 55 55 5.8 214
S 43 438 5.4 59 6,5 16,3
UK 50 52 52 52 5.4 5.6 7,3
EUII 3,38 3,6 3,7 38 4,0 42 7,7
Us 50 53 55 6,1 6,4 6.8 12,9

Quelle: CSFB.
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Tabelle A2
Ausgaben fiir I&K-Technologie (% des BIP)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

B 5.4 5.5 5,4 54 5,7 6,2 6,1 6,7 7,1
Dk 6,1 6,4 6,1 6,2 6,4 6,7 6,6 7,0 73
D 53 55 52 5,1 52 5,6 6,2 6,6 7,0
EL 2,4 2,3 3,7 38 39 4,1 4,8 55 5,9
E 38 38 3,7 3,7 39 4,1 4,5 5,0 53

F 5,7 6,0 5,7 5,8 6,0 6,5 7,0 7,6 8,0
IRL 5,4 52 58 57 58 55 53 5,3 52
I 3,6 38 4,1 4,1 4,1 43 4,9 5,5 59
NL 6,4 6,4 6.3 6,3 6,6 7,0 73 7.8 8,1
A 4,9 5,1 4,5 4,6 4,7 52 5,7 6,2 6,5

P 2,7 2,9 44 4,8 49 5,1 5,8 6,1 83
FIN 4,6 5,1 5,5 5.5 59 6,0 6,3 6,8 7,0
S 7.4 8,3 7,6 7,5 74 8,1 9,0 9,6 10,1
UK 7,1 74 7.2 78 7,8 7.8 7,5 8,0 8,4
EUR-12 | 49 5,1 5,0 5,1 52 5,5 6,0 6,5 6,9
EU-15 53 5,5 54 55 5,6 6,0 6,4 6,9 72
Us 7,1 73 74 75 7,7 7,7 8,0 8,1 83

Quelle: EITO Observatory (2000).
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Struktureller Wandel, ,,new economy*
und Beschiftigungsentwicklung: Welche Rolle
spielen die institutionellen Rahmenbedingungen
auf dem Kapitalmarkt?

Von Norbert Berthold, Wiirzburg, und Rainer Fehn, Miinchen

Abstract

This paper analyzes the real effects of differences in structures on financial markets, espe-
cially concerning employment growth and quasi-equilibrium unemployment. It argues that
due to substantial changes in the economic environment a vibrant venture capital market has
become an important prerequisite for financing structural change and thus for achieving em-
ployment growth and for keeping unemployment low in the ongoing transition to the ,,new
economy". It furthermore points out the crucial importance of the legal setup on the capital
market in particular concerning investor protection against appropriation by the management
of firms. However, a thriving venture capital market promotes competition by new firms and
outsiders and is therefore at odds with the corporatist politicoeconomic equilibrium in conti-
nental European countries involving extensive protection of insiders on labor as well as on
financial markets.

A. Einleitende Bemerkungen

Schon Schumpeter (1911) hat darauf hingewiesen, dal ein gut funktionierender
Kapitalmarkt und damit eine verbesserte Kapitalallokation ein hoheres Wirt-
schaftswachstum zur Folge haben sollte, weil er sich positiv auf den Prozef} der
schopferischen Zerstorung auswirkt, dessen reibungsloses Funktionieren gerade in
Phasen starken strukturellen Wandels ein Schliisselelement fiir Wachstum und
Wohlstand von Nationen ist. Auf der mikrookonomischen Ebene erfordert struktu-
reller Wandel eine Vielzahl von einzelwirtschaftlichen Entscheidungen, Produk-
tionseinheiten zu griinden, fortzufithren oder aufzugeben. Die Ausgestaltung der
institutionellen Rahmenbedingungen allgemein, aber insbesondere auch auf dem
Kapitalmarkt entscheidet maigeblich dartiber, ob dieser ProzeB effizient und damit
langfristig wachstums- und wohlfahrtssteigernd verlauft. Sollte dies nicht der Fall
sein, dann konnen sich daraus auBerordentlich negative makrookonomische Kon-
sequenzen ergeben. Eine solche Volkswirtschaft hinkt dann technologischen Ent-

3%
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wicklungen hinterher, sie tut sich schwer mit einer sich rasch verandernden Um-
welt und sie kann leicht in 6konomische Stagnation verfallen. Die Beschaftigungs-
entwicklung und damit insbesondere das Niveau an struktureller (quasi-gleich-
gewichtiger) Arbeitslosigkeit sind wichtige Indikatoren, ob eine solche Situation
der Tendenz nach gegeben ist oder nicht.

Nicht zuletzt aufgrund der rasch voranschreitenden Globalisierung durchlaufen
die hochentwickelten Volkswirtschaften eine Phase radikalen strukturellen Wan-
dels und miissen mit einem unsichereren und volatileren wirtschaftlichen Umfeld
zurechtkommen. Der sektorale strukturelle Wandel verlauft seit langerem schon
dahingehend, daB der Dienstleistungssektor zu Lasten des industriellen Sektors ex-
pandiert. AuBerdem hat aber gerade in den letzten Jahren die sogenannte ,,new
economy“ massiv an Bedeutung gewonnen, also all diejenigen Bereiche, wie etwa
die biotechnologischen Industrien, in denen die neuartigen Informationstechno-
logien eine mafgebliche Rolle spielen. Die Unternehmen versuchen sich an diese
Datenanderungen anzupassen, etwa indem sie die Arbeitsorganisation verandern.
Die traditionelle ,fordistisch-tayloristische Arbeitsorganisation mit einer sehr
hohen Spezialisierung der einzelnen Mitarbeiter wird zunehmend verdrangt von
der sogenannten ,holistischen Arbeitsorganisation, in welcher die Team- und
Kommunikationsfahigkeit der Mitarbeiter eine wesentliche Rolle spielt und in
welcher sie ein breites Set an unterschiedlichen, haufig aber zueinander komple-
mentaren Aufgaben bewaltigen miissen.

Diese Phase anhaltenden und massiven strukturellen Wandels ist insbesondere
an den Arbeitsmarkten der groBen kontinentaleuropaischen Lander nicht spurlos
voruber gegangen. Die strukturell bedingte Sockelarbeitslosigkeit ist uber die
Konjunkturzyklen hinweg deutlich angestiegen. Dariiber hinaus ist die politisch
besonders problematische Langzeitarbeitslosigkeit immer weiter angewachsen. So
ist in Deutschland mittlerweile rund jeder zweite Arbeitslose uber ein Jahr aus
dem regularen Erwerbsleben ausgeschieden. Fiir diese Gruppe von Arbeitslosen
ist es besonders unwahrscheinlich, dafl sie jemals wieder einer regularen Er-
werbstatigkeit werden nachgehen konnen. Im internationalen Vergleich fallt ins-
besondere auch das enttauschende Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum auf,
welches Deutschland und zahlreiche andere kontinentaleuropaische Lander, aber
auch etwa Japan, ab Mitte der 80er Jahre nur erzielen konnten (Tabelle 1). Dies
deutet darauf hin, da es diesen Landern weniger gut als insbesondere den angel-
sachsischen Landern gelungen ist, Ressourcen von schrumpfenden Branchen in
die expandierenden Bereiche des Dienstleistungssektors und der ,,new economy*
umzulenken.

Dieses Defizit hangt zumindest in Deutschland zu einem erheblichen Teil mit
der hierzulande verfolgten Politikstrategie zusammen, welche sich eher als defen-
siv charakterisieren la3t. Zum einen wird versucht, Arbeitsplatze in niedergehen-
den Sektoren moglichst lange durch Subventionen und rigide Arbeitsmarktregulie-
rungen zu erhalten, wie etwa einen grofziigig ausgebauten Bestandsschutz fiir die
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Arbeitsplatzbesitzer. Zum anderen gewahrt sie denjenigen, die trotzdem ihren Ar-
beitsplatz verloren haben, eine umfassende und zeitlich so gut wie unbegrenzte
Abfederung durch den Sozialstaat. Die zentralen Politikinstrumente in diesem Zu-
sammenhang sind die Arbeitslosenversicherung, die Arbeitslosenhilfe, die Sozial-
hilfe und Friihverrentungen ohne entsprechende Rentenkiirzungen. Eine offensive
Strategie miiite hingegen darauf abzielen, vor allem moglichst giinstige institutio-
nelle Rahmenbedingungen fiir die Schaffung neuer Arbeitsplatze herzustellen, um
so anhaltende BeschaftigungseinbuBBen zu vermeiden. Gerade in Phasen radikalen
strukturellen Wandels ist eine solche offensive Strategie einem tendenziell struk-
turkonservierenden Ansatz uberlegen.

Tabelle 1
Wirtschafts- und Beschiftigungswachstum im Vergleich (¢ 1986 -2001 in %)

Land Wirtschaftswachstum Beschaftigungswachstum
Australien 3,39 1,75
USA 3,12 1,43
Kanada 2,73 1,49
Niederlande 2,87 1,96
Schweiz 1,48 0,95
Neuseeland 2,06 1,06
Japan 2,34 0,69
Irland 6,41 2,79
Norwegen 2,77 0,45
Portugal 3,46 0,76
Deutschland 2,06 0,12
UK 2,61 0,79
Danemark 1,95 0,21
Spanien 3,23 1,61
Osterreich 2,53 0,61
Frankreich 2,25 0,59
Belgien 2,39 0,59
Italien 1,99 0,03
Finnland 2,46 -0,24
Schweden 2,01 -0,18

Quellen: Garibaldi/ Mauro (1999) und OECD.
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Die Auswirkungen der institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapital-
markt sind in diesem Zusammenhang bislang kaum beachtet worden. Dies ist inso-
fern verwunderlich, weil sich die Frage stellt, wie der strukturelle Wandel finan-
ziert werden soll, wenn man davon ausgeht, da vor allem Unternehmensneu-
griindungen und kleine Unternehmungen ihn vorantreiben und nicht etwa grofie
Industriekonglomerate. Es gibt eine ganze Reihe von intuitiven und auch empiri-
schen Hinweisen dahingehend, daf3 gerade Investitionen, Innovationen und Unter-
nehmensneugriindungen und damit gut funktionierende Kapitalmarkte wichtig
sind, um das Beschaftigungswachstum in den beschaftigungspolitisch erfolgrei-
chen Landern wahrend der letzten rund zwei Jahrzehnte erklaren zu konnen. Sieht
man sich etwa das Beschaftigungswachstum in den USA naher an, dann wird
schnell klar, daB die USA es besser vermochten, neue Unternehmungen zu griinden
und zu Wachstum zu verhelfen und dadurch den anstehenden strukturellen Wandel
hin zum Dienstleistungssektor und hin zur ,,new economy‘ zu meistern. Dadurch
wurden nicht nur gering bezahlte, sondern auch hoch entlohnte Arbeitsplatze in
groBBem Umfang geschaffen.

Der EinfluB8 der institutionellen Strukturen des Kapitalmarktes auf das Wirt-
schafts- und Beschaftigungswachstum scheint insbesondere vom jeweiligen Ent-
wicklungsstand der betroffenen Volkswirtschaft abzuhingen.' Ein bankendomi-
nierter Kapitalmarkt wie in vielen Landern Kontinentaleuropas oder auch Japan ist
vor allem in friheren Stadien des Wachstumsprozesses von Vorteil, wahrend in
hochentwickelten Volkswirtschaften eher ein florierender Aktien- und vor allem
Risikokapitalmarkt wie in den meisten angelsachsischen Landern wachstums- und
beschaftigungsfordernd ist. Unternehmungen wie etwa Apple, Compaq, Digital
Equipment Corporation, Intel, Microsoft und Sun Microsystems sind alle in der
Grundungsphase durch Risikokapitalgeber nicht nur mit finanziellen Mitteln, son-
dern auch mit entsprechender unternehmerischer Beratung unterstiitzt worden. Ge-
nerell 1ait sich empirisch feststellen, daf} risikokapitalunterstiitzte Unternehmun-
gen in den USA in den 90er Jahren in bezug auf die Beschaftigung weitaus schnel-
ler als die Gruppe der Fortune 500 Unternehmungen gewachsen sind und auch die
allgemeine Referenzgruppe schnell wachsender Unternehmungen in bezug auf die
Beschaftigung deutlich hinter sich gelassen haben. Im Prinzip gilt das gleiche auch
fir Europa, nur daB hierzulande der Risikokapitalmarkt nach wie vor weitaus
weniger weit entwickelt ist und daher von ihm auch nur geringere positive Be-
schiftigungseffekte ausgehen.” Wihrend aber Unternehmensgriinder und junge,
innovative Unternehmungen in der Griindungs- und anfanglichen Wachstumsphase
stark auf die Unterstiitzung durch Risikokapitalgeber, und damit eine bis vor kur-
zem spezifisch angelsachsische Kapitalmarktinstitution angewiesen war, haben tra-
ditionelle GroBunternehmen gerade im industriellen Sektor dies in der Regel gar

! Vgl. Rajan/ Zingales (1998); Carlin/ Mayer (1999); Beck / Levine / Loayza (1999); Tsuru
(2000) und Wurgler (2000).

2 Vgl. u. a. CESifo (2002), Albach ! Koster (1997) und BMWI (1997).
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nicht notig, weil sie bisweilen aufgrund ihrer erheblichen ,,free cash flows* eher
den Charakter einer Bank haben.

Der Beitrag geht der Frage nach, ob die institutionellen Strukturen auf den kon-
tinentaleuropaischen Kapitalmarkten die mangelnde Wachstums- und Beschafti-
gungsdynamik hierzulande in der Phase radikalen strukturellen Wandels hin zur
,~new economy* mitverursacht haben. Zu diesem Zweck ist er wie folgt aufgebaut.
Zunachst einmal wird dargestellt, da die fiir die externe Finanzierung von Unter-
nehmungen relevanten institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapitalmarkt
sich zwischen den OECD Landern erheblich unterscheiden. Darauf aufbauend wird
erlautert, iiber welche Kanale sich diese institutionellen Unterschiede im struktu-
rellen Wandel auf die Beschaftigungsperformance auswirken. Anschliefend wird
die fiir die Arbeitsmarktperformance wichtige Entwicklung des Risikokapitalmark-
tes im internationalen Vergleich analysiert. In einem letzten Schritt werden einige
wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen gezogen.

B. Kapitalangebot und gesetzlicher Schutz
von externen Kapitalgebern

Eine der Schlusselfragen in der ,.corporate finance“-Literatur ist die auf den
ersten Blick trivial anmutende Frage, warum externe Kapitalgeber von Unter-
nehmungen jemals ihr Geld teilweise oder sogar ganz inklusive vereinbarter Zins-
oder Dividendenzahlungen zuruckerhalten. Warum unterliegen also die Insider von
Unternehmungen, das heifit vor allem das Management, aber auch die Arbeitneh-
mer, nicht regelmaBig der Versuchung, die externen Kapitalgeber auszubeuten,
weil diese ja nur unter Inkaufnahme erheblicher Kosten das Kapital wieder aus der
Unternehmung herausholen konnen, nachdem es einmal dort investiert worden ist?
La Porta u. a. haben in einer Reihe von Papieren zu dieser Problemstellung in den
letzten Jahren gezeigt, dafl das Verhalten der Unternehmensinsider entscheidend
vom gesetzlichen Schutz von externen Kapitalgebern beeinflufft wird, und da8 sich
dieser gesetzliche Schutz deutlich iiber die Lindergrenzen hinweg unterscheidet.’

Um diese Fragestellung zu formalisieren, haben La Porta u. a. (1999b) ein ein-
faches, aber intuitiv plausibles Modell vorgeschlagen, welches als Ausgangspunkt
fiir die hier eigentlich interessierende, umfassendere Fragestellung geeignet ist,
namlich wie sich die unterschiedlichen institutionellen Strukturen auf den Kapital-
markten lber die Landergrenzen hinweg auf die Beschaftigungsentwicklung aus-

3 Vgl. La Porta u.a. (1997), (1998), (1999a) und (1999b); siehe zu den folgenden Ausfiih-
rungen auch Fehn (2001). Ein offensichtliches Argument, welche derartige Ausbeutungs-
handlungen der Unternehmensinsider begrenzt, ist deren Interesse an zukiinftigen Kapital-
zuflissen. Dies gilt aber in allen Landern gleichermafen, so daf} es kaum geeignet ist, die er-
heblichen ldnderspezifischen Unterschiede im diesbezliglichen Verhalten der Unternehmens-
insider zu erklaren.
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wirken. In ihrem Mikromodell gibt es einen Unternehmer, welchem der Anteil o
an den ,,cash flows* der Unternehmung laut Vertrag mit dem Kapitalgeber zusteht.
Er beabsichtigt eine Investition im Umfang / durchzufiihren, deren erwartete Ren-
dite R betrdgt, so daB der erwartete Zahlungsstrom nach Ablauf der Laufzeit des
Investitionsprojektes RI lautet. Der Unternehmer verfiigt iiber keine eigenen Mittel
und muB daher das Investitionsprojekt extern finanzieren. Die Gruppe an mog-
lichen externen Kapitalgebern weiB3 jedoch, da8 der Unternehmer ex post in
der Lage ist, den Anteil s der Gewinne sich vorab selbst einzustecken oder in der
Unternehmung vorab selbst zu verkonsumieren, so daB nur der Restbetrag
(1 — s)RI gemaB der vertraglichen Abmachung fiir die Aufteilung der ,,cash flows*
zugeteilt wird. Je besser nun aber der durch k gemessene gesetzliche Schutz der
externen Kapitalgeber vor einer solchen Ausbeutungshandlung durch den Unter-
nehmer ausfallt, desto teurer wird es fiir den Unternehmer, sich derart vertrags-
widrig zu verhalten. Zur Vereinfachung nehmen La Porta u. a. eine quadratische
Funktion an, welche die Kosten ¢ des ,Diebstahls* fur den Unternehmer be-
schreibt:

) c(k,s) = 0.5ks .

Weiterhin wird angenommen, daf3 der Unternehmer schlicht und ergreifend den
Wert der ihm aus dem Projekt zuflieBenden Zahlungsstrome maximiert, also die
ihm vertraglich zustehenden Anteile an den ,,cash flows* zuziiglich des vorab ent-
wendeten Anteils, aber auch abziiglich der dadurch anfallenden Kosten:

2 Ug = (1 — $)RI + sRI — 0.5ks’RI .
(

Es wird auflerdem zur Vereinfachung angenommen, daf3 die normalisierte Kapi-
talrendite fir externe Investoren gerade null betragt. Der maximale Umfang an
externem Kapital F(a), welches der Unternehmer erhilt, ist dann fiir unterschied-
liche Niveaus von « gerade so grof, daf die erwartete Rendite fiir die externen
Kapitalgeber unter Beriicksichtigung der vertragswidrigen Vorabentwendung von
,cash flows* durch den Unternehmer gerade null betragt:

1-a

(3) F(O‘)=(1—a)(l—s*)Rlz(l—a)(]_T)RI,

wobei s* = (1 — a)/k den aus Sicht des Unternehmers optimalen Umfang an vor-
ab unterschlagenen ,,cash flows fiir die unterstellte quadratische Kostenfunktion
bezeichnet.

Abbildung 1 stellt den buckelformigen Verlauf von F(a) grafisch dar. Ein hohe-
rer Anteil o des Unternehmers an der Unternehmung iibt zwei gegensatzliche
Effekte auf das ihm maximal zur Verfiigung stehende externe Kapitalangebot F(«)
aus. Der direkte negative Effekt besteht darin, dal nur noch ein geringerer Anteil
der ,,cash flows" fiir die externen Kapitalgeber zur Verfiigung steht, so daB deren
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Bereitschaft sinkt, dem Unternehmer Mittel bereitzustellen. Es gibt jedoch noch
einen indirekten positiven Effekt, weil mit wachsendem « auch der fiir den Un-
ternehmer optimale Umfang an vorweg vertragswidrig entwendeten ,,cash flows*
zurlickgeht, wovon die externen Kapitalgeber profitieren. Die maximale Kapital-
menge, welche der Unternehmer in diesem einfachen Modell von den externen
Kapitalgebern erhilt, betridgt (kRI)/4. Dieser Betrag héngt eindeutig und wie
auch intuitiv zu erwarten positiv vom Umfang des gesetzlichen Schutzes fiir ex-
terne Kapitalgeber k ab. Daraus folgt, da die externen Finanzierungsmoglich-
keiten von Unternehmungen um so besser und damit das realisierbare Set an ex-
tern finanzierten Investitionsprojekten um so groBer ausfallt, desto besser externe
Kapitalgeber durch die Ausgestaltung der Gesetze und durch deren effektive
Durchsetzung vor einer partiellen ex post Enteignung durch die Unternehmens-
insider geschiitzt sind.

F(a) 4

(kRI)/4

Quelle: La Porta u. a. (1999b, 15).

Abbildung 1: Externes Kapitalangebot bei Enteignungsproblemen

Aus diesen einfachen Modelliiberlegungen folgt, da3 der gesetzlich eingeraumte
Schutz von externen Kapitalgebern vor ex post Enteignungshandlungen durch die
Unternehmensleitung und dessen effektive Durchsetzung wichtig ist fiir den Um-
fang an Investitionsprojekten, welche liber den regularen Kapitalmarkt und externe
Kapitalgeber finanziert werden konnen. Von daher ist es wenig tliberraschend, daf3
eine ganze Reihe von empirisch orientierten Beitragen in der ,,corporate finance-
Literatur wahrend der letzten Jahre der Frage nachgegangen sind, wie der effektive
gesetzliche Schutz von externen Kapitalgebern sich liber die Landergrenzen hinweg
unterscheidet, und ob davon die reale wirtschaftliche Aktivitit beeinfluBt wird.*

4 Vgl. La Porta u.a. (1997), (1998), (1999a), (1999b), Carlin/ Mayer (1999) und Wurgler
(2000).
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Die Ergebnisse zeigen, dal zwischen den entwickelten Volkswirtschaften in die-
sem Punkt tatsachlich erhebliche Differenzen bestehen, und daB die gesetzliche
Tradition in diesem Zusammenhang eine wichtige Rolle spielt. Dabei lassen sich
vier Landergruppen unterschiedlicher gesetzlicher Herkunft unterscheiden. Auf
der einen Seite stehen die angelsachsischen ,,common law“-Lander. Von der ge-
setzlichen Tradition deutlich davon zu unterscheiden sind die Lander mit einer zi-
vilrechtlichen Tradition, welche sich wiederum in drei Gruppen unterteilen lassen:
eine deutsche, eine franzosische und eine skandinavische Lindergruppe.’ Diese
Einteilung der Lander bezieht sich darauf, daf8 die Gesetzgebung und deren Durch-
setzung auf Finanzmarkten jeweils gemeinsame Wurzeln aufweisen, welche haufig
bis ins letzte Jahrhundert zuriickreichen. Diese Gemeinsamkeiten konnen zum ei-
nen kolonialen Ursprung haben oder aber auch dadurch entstanden sein, daf in der
wirtschaftlichen Entwicklung aufholende Lander mehr oder wenig die Gesetzge-
bung von wirtschaftlichen Vorreitern einfach iibernommen haben, wie es zum Teil
die ostasiatischen Lander mit der deutschen Gesetzgebung auf den Finanzmarkten
gemacht haben. Es ist auBerdem wichtig, zwischen dem effektiven gesetzlichen
Schutz von Eigen- und Fremdkapitalgebern zu unterscheiden. Zum einen werden
jeweils ganz verschiedene gesetzliche Schutzmafnahmen angewandt, und zum an-
deren variiert das Niveau an effektivem gesetzlichem Schutz innerhalb eines Lan-
des haufig stark, je nachdem, ob es sich um Eigen- oder um Fremdkapitalgeber
handelt. Dies hat zur Folge, daf die Rangfolge der Lander und Landergruppen in
bezug auf das effektive gesetzliche Schutzniveau unterschiedlich ausfallt, wenn Ei-
gen- oder Fremdkapitalgeber betrachtet werden.

Die folgenden Tabellen 2 und 3 zeigen die Ergebnisse der ausfiihrlichen Ana-
lyse dieser Fragestellung durch La Porta u. a., welche mittlerweile weithin als
»stylized facts* in der ,,corporate finance“-Literatur angesehen werden. Es stellt
sich heraus, dafl vor allem die angelsachsischen Lander Eigenkapitalgeber deut-
lich besser als alle anderen Landergruppen vor Ausbeutung durch die Unterneh-
mensinsider schutzen. Dies pafit gut zu der wohlbekannten Tatsache, daf nicht
nur die Kapitalisierung des Aktienmarktes und auch des Risikokapitalmarktes
relativ zum Volkseinkommen, sondern auch die Anzahl an Unternehmungen und
an Borsenneuzulassungen von Unternehmungen (,initial public offerings®) relativ
zur Bevolkerung in den angelsachsischen Landern am hochsten ausfillt. Der bes-
sere gesetzliche Schutz von Aktionaren im allgemeinen und von Minderheitsak-
tiondren im besonderen in den angelsachsischen Landern steht auch in Einklang
damit, daB in den angelsachsischen Landern eine weitaus grofere Streuung bei
den Eigentiimern der Unternehmungen gegeben ist, und dal die durch Tobin’s Q
gemessene Bewertung der Unternehmungen relativ zu ihren Fundamentaldaten
hoher als in allen anderen Landern ausfallt. Hingegen lassen Lander, die in der
franzosischen Rechtstradition stehen, sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalgebern
in der Regel den geringsten Schutz zuteil werden. Die deutschen und skandina-

5 Die genaue Zuordnung der Lander geht aus Tabelle 3 hervor.
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vischen Lander sind grundsatzlich zwischen den angelsachsischen und den franzo-
sischen Landern einzuordnen.

Tabelle 2

Gesetzliche Herkunft und externer Kapitalmarkt im Uberblick

Anzahl Sfchuldgn- Umfang | Rechte
an  |IPO/Bev. ‘“:]':jg‘e‘ Aktionirs-|  FK- | Tobin's
Unt./Bev. Unt./BSP rechte geber

English-Law @ 61,66 3,01 0,75 43 2,4 1,2552
EL-OECD ¢* 43,20 2,29 0,78 4,5 1,8 12812
EL-Non-OECD ¢° 98,59 4,21 0,63 4,0 37 1,2032
French-Lawg® 12,71 0,29 0,63 2,0 1,2 1,1518
German-Law ¢’ 17,30 0,15 0,97 2,2 2,4 1,1536
Scandinavian-Law ¢® | 27,27 2,14 0,57 3,0 2,0 1,1202

' Aktionirsrechte: Ein Index, welcher dic aggregierten Aktionarsrechte widerspiegelt. Der Index

2

w

IS

w

N

;)

o

wird gebildet indem 1 hinzuaddiert wird, wenn:

1.

5.

ein Land Aktionéren erlaubt, per Post ihre Stimme in der Hauptversammlung
abzugeben;

2. Aktionire nicht ihre Anteile vor der Hauptversammlung hinterlegen miissen;
3.
4. gesetzliche Mechanismen zum Schutz von Minderheitsaktionaren vorhanden

kumulatives Abstimmen erlaubt ist;

sind; oder

wenn der fiir die Einberufung einer aulerordentlichen Hauptversammlung er-
forderliche Mindestanteil am Aktienkapital kleiner oder gleich 10 Prozent ist.
Der Index liegt zwischen O und 5.

Kreditgeberrechte:  Ein Index, welcher die aggregierten Kreditgeberrechte widerspiegelt. Der Index
wird gebildet indem 1 hinzuaddiert wird, wenn:

1.

(]

bedeutet Durchschnitt.

das Land fiir die Reorganisation von Unternehmungen in Krisensituationen
gesetzliche Restriktionen auferlegt, wie etwa die Zustimmung der Kreditgeber
oder eine Minimumdividende;

. Kreditgeber mit Sicherheiten ihre Sicherheiten in Besitz nehmen konnen, so-

bald die Reorganisation der Unternehmung gebilligt ist (,,no automatic stay*);

. der Kreditnehmer nicht die Leitung der Unternehmung behélt bis die Reorga-

nisation abgewickelt worden ist;

. Kreditgeber mit Sicherheiten grundsatzlich als erste in der Rangfolge bei der

Verteilung von Erlosen aus der Zerschlagung bankrotter Unternehmungen
stehen. Der Index liegt zwischen O und 4.

English-Law*“-OECD-Lander: Australien, Kanada, Irland, Neuseeland, UK und USA.
,.English-Law*-Nicht-OECD Lander: Hong Kong, Israel und Singapur.
French-Law*-Lander: Belgien, Frankreich, Griechenland, Italien, Mexiko, Niedelande, Portugal und

Spanien.

.German-Law*-Lénder: Osterreich, Deutschland, Japan, Siidkorea und Schweiz.

.Scandinavian-Law“-Lander: Danemark, Finnland, Norwegen und Schweden.

Quellen: La Porta u. a., (1997), (1998), (1999b) und eigene Berechnungen.
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Tabelle 3
Gesetzliche Herkunft von Lindern und externer Kapitalmarkt
Anzahl Scft.lulden- Umfang | Rechte
Land an  |IPO/Bev. zig:'il:l_g Aktionars-| FK- | Tobin’s Q
Unt./Bev. Unt./BSP rechte geber
~English-Law* OECD
Australien 63,55 - 0,76 4 1 1,2345
Kanada 40,86 4,93 0,72 5 1 1,1510
Irland 20,00 0,75 0,38 4 1 1,2862
Neuseeland 69,00 0,66 0,90 4 3 1,1949
UK 35,68 2,01 1,13 5 4 1,4257
USA 30,11 3,11 0,81 5 1 1,3950
Durchschnitt ¢ 43,20 2,29 0,78 4.5 1.8 1,2812
,.English-Law* Nicht-OECD
Hong Kong 88,16 5,16 - 5 4 1,0424
Israel 127,60 1,80 0,66 3 4 1,1672
Singapur 80,00 5,67 0,60 4 3 1,4001
Durchschnitt @ 98,59 4,21 0,63 4,0 3.7 1,2032
French-Law*
Belgien 15,50 0,30 0,38 0 2 1,1021
Frankreich 8,05 0,17 0,96 3 0 1,0904
Griechenland 21,60 0,30 0,23 2 1 1,4218
Italien 391 0,31 0,55 1 2 1,0156
Mexiko 2,28 0,03 0,47 1 0 1,3365
Niederlande 21,13 0,66 1,08 2 2 1,2213
Portugal 19,50 0,50 0,64 3 1 0,9577
Spanien 9,71 0,07 0,75 4 2 1,0691
Durchschnitt g 11,81 0,28 0,58 2,2 1.2 1,1445
,,German-Law*
Osterreich 13,87 0,25 0,79 2 3 1,1088
Deutschland 5,14 0,08 1,12 1 3 1,2359
Japan 17,78 0,26 1,22 4 2 1,3020
Siidkorea 15,88 0,02 0,74 2 3 1,0663
Schweiz 33,85 - - 2 1 1,0550
Durchschnitt ¢ 17,30 0,15 0,97 2,2 24 1,1536
,.Scandinavien-Law*
Dénemark 50,40 1,80 0,34 2 3 1,1671
Finnland 13,00 0,60 0,75 3 1 1,0812
Norwegen 33,00 4,50 0,64 4 2 1,1450
Schweden 12,66 1,66 0,55 3 2 1,0875
Durchschnitt ¢ 27,27 2,14 0,57 3,0 2.0 1,1202

Quellen: La Porta u. a., (1997), (1998), (1999b) und eigene Berechnungen.
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Einen relativ zu den angelsachsischen Landern interessanten Fall stellen diejeni-
gen Lander dar, die in der deutschen Rechtstradition zur Gesetzgebung auf dem
Kapitalmarkt stehen. Der gesetzliche Schutz von Eigenkapitalgebern fallt zwar in
den ,,German law‘“-Landern weitaus schwacher aus, hingegen ist derjenige von
Fremdkapitalgebern genauso hoch einzuschatzen wie in der angelsachsischen
Landergruppe insgesamt, und substanziell hoher als bei den angelsachsischen
OECD-Landern. Erneut ergibt sich ein intuitiv einleuchtender Bezug zu den realen
Gegebenheiten auf dem Kapitalmarkt, sind doch die Lander der deutschen Lander-
gruppe traditionell durch eine herausgehobene Stellung des Bankensektors und
durch eine gewisse Dominanz der Fremdkapital- gegentiber der Eigenkapitalfinan-
zierung gekennzeichnet.

C. Unvollkommene Kapitalmérkte und relative Veranderungen
in der Arbeitsmarktperformance

Wie die Tabellen 2 und 3 zeigen, sind die angelsachsischen Lander, welche vor
allem im Verlauf der 90er Jahre eine deutlich Uberlegene Wachstums- und
Beschaftigungsperformance aufweisen, nur relativ zu den franzosischen und skan-
dinavischen Landern durch eine klar giinstigere institutionelle Ausgestaltung des
Kapitalmarktes gekennzeichnet, wenn man den effektiven gesetzlichen Schutz von
Fremd- und Eigenkapitalgebern vor ex post Ausbeutung durch die Unternehmens-
insider, Unternehmensleitung und Arbeitnehmer als Maf3stab heranzieht. Damit er-
scheint es von vornherein plausibel anzunehmen, daB die institutionelle Ausgestal-
tung des Kapitalmarktes in den angelsachsischen Landern deren Wachstums- und
Beschaftigungsperformance relativ zu derjenigen in den franzosischen und skandi-
navischen Landern verbessert bei gegebenen sonstigen fiir die Beschaftigungs-
performance relevanten institutionellen Rahmenbedingungen, wie etwa der Flexi-
bilitat des Arbeitsmarktes und der GroBziigigkeit des Sozialstaates.

Hingegen ist dies relativ zu der deutschen Landergruppe zunachst einmal unklar.
Die deutschen Lander schneiden bei der Fremdkapitalfinanzierung von den institu-
tionellen Rahmenbedingungen her tendenziell am besten ab. Dies pat gut zu dem
empirischen Faktum, daB sie bis weit in die 70er Jahre hinein eine deutlich bessere
Arbeitsmarktperformance als die angelsachsischen Lander vorzuweisen hatten. Fur
den Vergleich zwischen der angelsachsischen und der deutschen Landergruppe
stellt sich also die Frage, was sich in der Zwischenzeit verandert hat, dal es zu
einer derartigen Umkehr der Rangfolge kommen konnte. Im Zusammenhang mit
der institutionellen Ausgestaltung des Kapitalmarktes kommen dafiir grundsatzlich
zwei eng miteinander verwobene Ursachenkomplexe in Frage. Zum einen konnte
sich das okonomische Umfeld dergestalt verandert haben, da3 die institutionelle
Ausgestaltung des Kapitalmarktes in den angelsachsischen Landern dazu besser
paBt als friiher. Denkbare Griinde dafiir sind eine groere Volatilitat des wirtschaft-
lichen Umfelds sowie die Art und Geschwindigkeit des strukturellen Wandels.
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Zum anderen kommen Veranderungen in den Rahmenbedingungen auf dem Kapi-
talmarkt selbst dafiir in Betracht, welche sich zugunsten der angelsachsischen
Lander ausgewirkt haben konnten. Insbesondere gilt es hier den vor allem in den
angelsachsischen Landern wahrend der letzten zwei Jahrzehnte rasant wachsenden
Markt fiir Risikokapital mit in die Uberlegungen einzubeziehen.

I. Verandertes wirtschaftliches Umfeld

Die hochentwickelten Volkswirtschaften durchlaufen seit einiger Zeit schon eine
erneute Phase radikalen strukturellen Wandels. Dies bedeutet aber, da der institu-
tionellen Ausgestaltung des Kapitalmarkts eine erhohte Bedeutung zukommt, weil
er in der Lage sein muB, diesen Strukturwandel moglichst reibungslos zu finan-
zieren. Eine Periode radikalen strukturellen Wandels ist zwangslaufig mit einer
hoheren Zerstorungsrate bei alten Arbeitsplatzen verbunden, die sich etwa durch
restriktivere Kiindigungsschutzregelungen allenfalls verzogern, nicht aber dauer-
haft verhindern 1aBt. Je rigider die Arbeitsmarkte aber ausgestaltet sind, desto lang-
samer vollzieht sich die Schaffung neuer, dauerhaft uberlebensfahiger Arbeits-
platze, so daB sich rigide Arbeitsmarkte in langerfristiger Betrachtungsweise in
einer solchen Situation negativ auf die Beschaftigungssituation auswirken.

Flexible und funktionsfahige Kapitalmarkte, welche sich dadurch auszeichnen,
daB sie eine externe Finanzierung uiber den Kapitalmarkt auch von jungen Unter-
nehmungen in sich erst entwickelnden Sektoren erlauben, konnen wenig dazu bei-
tragen, die Zerstorung alter Arbeitsplatze zu verhindern. Handelt es sich um einen
sakularen strukturellen Wandel, dann werden diese Arbeitsplatze auf jeden Fall
sukzessive unrentabel und ein funktionsfahiger Kapitalmarkt zeichnet sich gerade
dadurch aus, da er diese nicht durch Uberbriickungsfinanzierungen kiinstlich ln-
ger am Leben erhilt, sondern daB die finanziellen Mittel zligig abgezogen und ren-
tablen Verwendungen zugefiihrt werden. Ein flexibler und funktionsfahiger Kapi-
talmarkt treibt also den strukturellen Wandel selbst voran, indem die dort handeln-
den Akteure friihzeitig die Zeichen der Zeit erkennen und die finanziellen Mittel
aus den alten Unternehmungen / Sektoren abziehen und in neue Unternehmungen /
Sektoren umlenken. Dies wirkt sich liber eine erhohte Rate bei der Schaffung neuer
Arbeitsplatze positiv auf die Situation am Arbeitsmarkt aus. Rigide Kapitalmarkte
sind gerade nicht in der Lage, diese Lenkungsfunktion adaquat auszuiiben, so dafy
sie die Rate der Schaffung neuer, dauerhaft iiberlebensfahiger Arbeitsplatze nega-
tiv beeinflussen, ohne daB sie die Zerstorungsrate bei alten Arbeitsplatzen in ent-
sprechendem Umfang abbremsen konnten. Per saldo wirken sich rigide Kapital-
markte also in einer Phase radikalen strukturellen Wandels eindeutig negativ auf
die Beschaftigungsperformance aus.

Dieser negative Effekt tritt nicht auf bzw. ist gering in Zeiten einer ruhigen und
stabilen wirtschaftlichen Entwicklung, in denen es primar um Qualitatsverbes-
serungen und/oder um Kostensenkungen / Ausnutzung von Skaleneffekten bei der
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Produktion grundsatzlich bereits bekannter Produkte in schon existierenden Unter-
nehmungen geht. Diese Investitionsarten werden gemal der ,,pecking order-
Hypothese ohnehin in erster Linie uber einbehaltene ,.cash flows® finanziert, so
daBl die externe Finanzierung von Unternehmungen eine geringere Rolle spielt.
AuBerdem lassen sich diese Investitionsarten auch relativ gut uber die Aufnahme
von Krediten finanzieren, bei denen ja gerade die Lander mit einer deutschen
Rechtstradition auf dem Kapitalmarkt einen komparativen institutionellen Vorteil
aufweisen. Zum einen ist das Ausfallrisiko recht gering, und zum anderen ist eine
einigermaflen wertstabile Besicherung relativ leicht moglich. Dariiber hinaus
erfreuen sich etablierte Unternehmungen ganz im Gegensatz zu Newcomern in
neuen Sektoren einer hohen Kreditwirdigkeit, so daf} sie Investitionsprojekte im
Gegensatz zu jungen und kleinen Unternehmungen relativ problemlos tiber Fremd-
kapital finanzieren konnen.

Das veranderte okonomische Umfeld ist daher moglicherweise eine wichtige
Komponente, um zu erklaren, in welchem Zusammenhang die deutliche Verande-
rung der Beschaftigungsperformance der angelsachsischen relativ zu den deut-
schen Landern mit den institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapitalmarkt
steht.® Die Linder mit einer deutschen Rechtstradition auf dem Kapitalmarkt und
dabei insbesondere Deutschland und Japan haben nicht nur im Laufe der 70er Jah-
re ihren wirtschaftlichen Aufholprozef der Nachkriegsphase weitgehend abge-
schlossen, der ganz entsprechend der neoklassischen Wachstumstheorie mit tiber-
durchschnittlichen Wachstumsraten des Outputs und damit auch der Beschaftigung
einherging, sondern sie sind auch in eine Phase radikalen strukturellen Wandels
eingetreten. In stilisierter Form vollzieht sich seit der zweiten Halfte der 70er Jahre
ein massiver Strukturwandel weg vom industriellen Sektor hin zum Dienst-
leistungssektor und spatestens seit den 90er Jahren auch hin zum informationstech-
nologischen und biotechnologischen Sektor. Diese Entwicklung wird seit einiger
Zeit als Ubergang hin zur ,;new economy* bezeichnet. Besonders die Produktion
von weitgehend standardisierten industriellen Giitern, bei der ein groBer fixer
Kapitalstock und Skalenertrage eine wichtige Rolle spielen, wird in hochentwik-
kelten Industrielandern zunehmend obsolet. Dariiber hinaus ist das wirtschaftliche
Umfeld volatiler und unsicherer geworden, was bedeutet, da die Haufigkeit und
GroBe von Schocks zugenommen hat. Es stellt sich aber die Frage, welches insti-
tutionelle Setting auf dem Kapitalmarkt besser zu einem derart veranderten wirt-
schaftlichen Umfeld paf3t.

In den Landern mit einer deutschen Rechtstradition ist der gesetzliche Schutz
von Kreditgebern vor ex post Ausbeutung durch die Unternehmensinsider relativ
gut ausgebaut, was sich insbesondere in engen Banken-Firmen Beziehungen und
einer dominierenden Stellung von Grofbanken auf dem Kapitalmarkt widerspie-
gelt.” Diese Linder weisen daher einen komparativen institutionellen Vorteil bei

6 Vgl. Fehn (2001).
7 Vgl. Edwards/ Fischer (1994).
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der Finanzierung von Investitionen durch Kreditvergabe vor allem von Banken
auf. Derartige institutionelle Rahmenbedingungen sind aber vor allem in einem re-
lativ stabilen wirtschaftlichen Umfeld von Vorteil, in dem sich die Lander entlang
eines recht gut prognostizierbaren technologischen Entwicklungspfades bewegen
und in dem vor allem ein grofles Volumen von Investitionen in fixen Kapitalstock
wichtig fiir die gesamtwirtschaftliche Performance ist. Vergangene Gewinne sind
dann ein recht zuverlassiger Indikator fiir zukiinftigen Erfolg, so dal das Infor-
mationsproblem relativ leicht zu losen ist, welche Unternehmungen vom Kapital-
markt fiir ihre geplanten Investitionen finanzielle Mittel zur Verfigung gestellt
bekommen sollen und welche nicht. In diesem Zusammenhang ist wichtig, da3
Kreditgeber sich gerade bei Investitionen in fixen Kapitalstock vor ex post Aus-
beutung durch die Unternehmer/Manager gut durch Sicherheiten schiitzen kon-
nen, weil insbesondere der Kapitalstock selbst dann als Sicherheit dienen kann.
Solche Investitionen in fixen Kapitalstock konnen vor allem beschaftigungs-
steigernd wirken und Arbeitslosigkeit abbauen helfen, indem sie die Grenzproduk-
tivitat der Arbeitnehmer erhohen, wenn die Reallohne der Arbeitnehmer hinter
dem erzielten Anstieg der Grenzproduktivitat zuriickbleiben. Letztere Bedingung
ist am ehesten dann erfiillt, wenn das institutionelle Umfeld auf dem Arbeitsmarkt
den Insidern eine geringe Verhandlungsmacht einraumt. Je sklerotisierter aber die
Arbeitsmarkte etwa aufgrund einer langanhaltenden Prosperitatsphase und wach-
sender Gewerkschaftsmacht werden, desto unwahrscheinlicher wird es, dal ein
Land iber diesen Kanal zu einem nachhaltigen Abbau von Arbeitslosigkeit
kommen kann.

Es ist somit wenig uberraschend, dafl Lander wie etwa Deutschland oder Japan,
welche einen umfassend ausgebauten gesetzlichen Schutz von Kreditgebern auf-
weisen und in denen die Macht der Interessengruppen in den ersten Nachkriegs-
jahrzehnten noch gering war® durch eine hohe Quote an Investitionen in fixen
Kapitalstock und eine gute wirtschaftliche Performance wahrend der ersten drei
Nachkriegsjahrzehnte gekennzeichnet waren.” Es ist jedoch mehr als fraglich, ob
eine solche institutionelle Ausgestaltung des Kapitalmarktes auch fiir das derzei-
tige institutionelle Umfeld mit einem rapiden strukturellen Wandel und mit groBen
wirtschaftlichen Unsicherheiten ahnlich gut geeignet ist. Insbesondere die einst
recht enge Korrelation zwischen vergangenen Gewinnen und zukiinftigen Investi-
tionsmoglichkeiten ist heute weniger zwingend. Eines der Kernprobleme, namlich
den anstehenden Strukturwandel moglichst rasch und reibungslos zu finanzieren,
besteht daher heutzutage darin, sogenannte ,,free cash flows* aus etablierten Unter-
nehmungen herauszuziehen, die lber eher wenig gesamtwirtschaftlich sinnvolle
Investitionsprojekte verfiigen, und sie uber den Kapitalmarkt an junge bzw. kleine
oder auch mittelgrole Unternehmungen mit innovativen Ideen weiterzuleiten, die
moglicherweise in ganz neuen Sektoren tatig sind. Diese Unternehmungen sind am

8 Vgl. Olson (1985).
9 Vgl. Carlin/ Mayer (1999).
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ehesten dazu geeignet, den anstehenden strukturellen Wandel voranzutreiben und
Beschaftigungswachstum zu ermoglichen. Sie sind aber eben auch am starksten
von Rationierungsproblemen auf dem Kapitalmarkt betroffen. Eine starke gesetz-
lich eingeraumte Stellung der Aktionare und insbesondere auch von Kleinaktio-
naren gegeniiber dem Management etablierter Grounternehmungen ist daher in
dem gegenwartigen wirtschaftlichen Umfeld von besonderem Vorteil, weil es dann
eher dazu gezwungen werden kann, ,.free cash flows* auszuschiitten, so da3 die
Mittel uber den Kapitalmarkt tatsachlich nach Rentabilitatskriterien alloziiert
werden konnen. '

Investitionen in fixen Kapitalstock sind heutzutage aus einer Reihe von Griinden
kein vielversprechender Weg, um zu mehr Beschaftigung zu gelangen. Erstens fin-
det diese Art von Investitionen zum groflen Teil im industriellen Sektor statt, wo
aufgrund der bereits erwahnten Richtung des strukturellen Wandels in den hoch-
entwickelten Industrielandern bestenfalls eine stagnierende Beschaftigung erreicht
werden kann. Dieser strukturelle Wandel wird insbesondere durch die Globalisie-
rung vorangetrieben, weil die sogenannten Schwellenlander einen Vorteil bei der
Nachahmung von weitgehend standardisierten Industriegiitern aufweisen. Zwei-
tens findet diese Art von Investitionen grofteils in bereits etablierten Unterneh-
mungen statt, in denen die Insider eine gut abgesicherte Stellung innehaben, so daf3
sie eine steigende Grenzproduktivitat der Arbeit weitgehend in Lohnerhohungen
fiir sich selbst ummiinzen konnen und eben nicht in die ansonsten moglichen Be-
schaftigungszuwichse.'! Investitionen in fixen Kapitalstock stellten in den beiden
zentralen Landern mit deutscher Rechtstradition Deutschland und Japan einen
wichtigen Faktor fir Beschaftigungswachstum in der Nachkriegszeit dar, weil es
damals zum einen in erster Linie um die kostengiinstigere Nachahmung der Pro-
duktion von Giitern der damals fuhrenden Industrielander, also insbesondere der
USA ging, und weil zum anderen die Verhandlungsmacht der Insider auf dem Ar-
beitsmarkt noch bei weitem nicht so stark ausgebaut war. Je mehr ein Land aber
selbst in die Spitzengruppe der Lander in bezug auf die wirtschaftliche Entwick-
lung aufriickt, desto weniger sind Investitionen in fixen Kapitalstock dazu geeig-
net, Arbeitslosigkeit abzubauen. Es ist also zunehmend fraglich, ob das einstmals
relativ erfolgreiche institutionelle Setting auf dem Kapitalmarkt in Deutschland
oder auch Japan nach wie vor vorteilhaft ist.'?

10 Vgl. Hubbard (1998), Hellwig (2000) und Wurgler (2000).
11 Vgl. Lindbeck (1996).

12 Es stellt sich allerdings die Frage, warum der bankenbasierte deutsche Kapitalmarkt
relativ gut in der Lage war, den massiven strukturellen Wandel wahrend der zweiten Halfte
des 19. Jahrhunderts bis hin zum 1. Weltkrieg zu finanzieren. Siebert/Stolpe (2001) argu-
mentieren, daf} die Kreditlastigkeit des deutschen Kapitalmarktes sich erst im Laufe des
20. Jahrhunderts im Zuge der schweren Finanzkrisen zwischen den Weltkriegen und nach
dem 2. Weltkrieg entwickelt hat. Die damals dominierenden Privatbanken hatten demzufolge
vor dem 1. Weltkrieg ahnlich wie heutzutage Risikokapitalgeber agiert und Unternehmens-
griindungen und innovative Projekte auch massiv mit risikotragendem Eigenkapital unter-
stutzt.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 293
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In hochentwickelten Industrielandern ist es aus Beschaftigungssicht vor allem
wichtig, daf} das institutionelle Umfeld auf dem Kapitalmarkt dazu geeignet ist,
Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen, radikale Produktinnovationen sowie
Unternehmensgriindungen zu finanzieren. Dies ist vor allem dann der Fall, wenn
sich das Beschaftigungswachstum nicht auf den Bereich niedrig entlohnter Dienst-
leistungen beschranken soll. Die Struktur der getatigten Investitionen gewinnt dann
gegeniiber dem reinen Volumen an Bedeutung. Dies gilt insbesondere, wenn man
die These vom Innovationsdefizit als wichtige Ursache fiir die kontinentaleuropai-
sche Beschiftigungsmisere ernst nimmt.'> Inkrementale oder auch ProzeBinno-
vationen in Bereichen, in denen die technologischen Durchbriiche zeitlich weit
zuriickliegen, sind dann kaum mehr vielversprechende Bereiche, um Wirtschafts-
und Beschaftigungswachstum zu erzielen. Dieses findet in den hochentwickelten
Industrielandern hauptsachlich in dem weitgefacherten Dienstleistungssektor so-
wie bei der Produktion von neuartigen, haufig technisch anspruchsvollen Giitern
oder auch von Nischenprodukten statt. Dariiber hinaus gewinnen wie schon er-
wahnt die Investitionen im informationstechnologischen und auch im biotechnolo-
gischen Bereich zunehmend an Bedeutung. Ahnlich zum Dienstleistungssektor ist
es aber auch bei Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen, radikalen Produkt-
innovationen und Unternehmensgriindungen sowie bei Investitionen im informa-
tions- und biotechnologischen Bereich so, daB der Investitionsgegenstand selber
im Krisenfall kaum als verwertbare Sicherheit dienen kann, weil es sich haufig um
sogenannte ,intangible assets* handelt.'* Bei all diesen Arten von Investitionen
sind auBerdem die Probleme asymmetrischer Informationsverteilung besonders
gravierend und nur ein recht geringer Teil der Projekte ist letztlich tatsachlich von
Erfolg gekront. Dann sind allerdings die erzielten Renditen in der Regel recht hoch
und fallen deutlich hoher aus als die allgemeine Marktrendite.

Damit liegen aber die Voraussetzungen auf der Hand, die ein Kapitalmarkt erfiil-
len muB, um sich bei dem derzeitigen okonomischen Umfeld positiv auf die Be-
schaftigungsentwicklung auszuwirken. Erstens muf} er dazu geeignet sein, Proble-
me asymmetrischer Informationsverteilung zwischen Kapitalgeber und Kapital-
nehmer in den Griff zu bekommen. Zweitens muB er in der Lage sein, Investitions-
projekte auch ohne umfassende Besicherung zu finanzieren.'> Drittens muB er

13 Vgl. Audretsch (1995), Becker / Hellmann (1999) und Carlin/ Mayer (1999).

14 Dies gilt vor allem auch fir die immer wichtiger werdenden Investitionen in das
Humankapital der Mitarbeiter. Vgl. Schertler (1999) und Gompers/Lerner (1999a, 143);
Hellwig (2000) weist darauf hin, dafl die deutschen Banken im Bankrottfall im Schnitt 80 %
ihrer Forderungen Uiber die Verwertung von Sicherheiten sich zuriickholen, so dafl der Bank-
rottfall nicht gerade eine totale Katastrophe darstellt. Daher ist auch der Kontrollanreiz von
Banken in Deutschland relativ gering, obwohl dies doch angeblich einer der Hauptvorteile
des deutschen Kapitalmarktmodells sein soll. Hall (1999) prasentiert empirische Evidenz da-
fiir, daB die Bedeutung von ,,intangible assets* im Lauf der Zeit gestiegen sein mufB, weil der
Wert der ,,fundamentals* relativ zu der Kapitalmarktbewertung in den USA immer weiter
auseinanderfallt.

15 Vgl. Guiso (1997), Brown (1997), Harhoff (1997) und Weigand / Audretsch (1999).
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nicht nur dazu geeignet sein, fiir eine Vielzahl an Projekten zunachst einmal eine
Anschubfinanzierung zu ermoglichen, sondern auch, sich schnell aus solchen Pro-
jekten zuriickzuziehen, deren Scheitern schon weitgehend absehbar ist. Viertens ist
es von Vorteil, wenn die institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapital-
markt es den Finanziers relativ leicht machen, von erfolgreichen Projekten auch
tatsachlich finanziell zu profitieren, etwa indem eine neugegriindete Unterneh-
mung nach einigen erfolgreichen Jahren im Rahmen eines IPO ohne groBere insti-
tutionelle Barrieren an die Borse gebracht werden kann.

Es liegt fast auf der Hand, daf diese Bedingungen eher in angelsachsischen Lan-
dern als in Landern mit deutscher Rechtstradition erfiillt sind. Dort stellen die
institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapitalmarkt weitaus starker auf
Eigen- und Risikokapitalfinanzierung ab, und der effektive gesetzliche Schutz von
Eigen- und Risikokapitalgebern vor ex post Ausbeutung durch die Unternehmens-
insider ist hoher als in Landern mit deutscher Rechtstradition.'® Gerade die Anbie-
ter von Risikokapital partizipieren voll auch am Erfolg von Projekten und sie las-
sen sich haufig weitgehende Kontroll- und Mitspracherechte einraumen, welche
sie aufgrund ihrer in der Regel guten Branchenkenntnisse auch entsprechend nut-
zen konnen. Sie sind daher am ehesten bereit, auch eine Vielzahl hochriskanter
Projekte zu finanzieren, von denen dann zwar viele scheitern, aber eben auch eini-
ge erhebliche Uberrenditen abwerfen.

Bankenbasierte Kapitalmarkte mit einem guten gesetzlichen Schutz von Fremd-
kapitalgebern, nicht aber von Eigenkapitalgebern, und mit einem unterentwickel-
ten Risikokapitalmarkt werden aber daruber hinaus auch starker negativ von einem
volatileren wirtschaftlichen Umfeld getroffen.'” Haufigere und groBere Schocks
treffen Kreditgeber asymmetrisch. Sie erhohen einerseits die Wahrscheinlichkeit,
dafl Unternehmungen Bankrott gehen und bei unvollstandiger Besicherung ein er-
heblicher Teil der Kredite unwiederbringlich verloren ist. Andererseits sind aber
bei Kreditfinanzierung die Zahlungen von der Unternehmung an den Kapitalgeber
auf die Tilgung und die vorab vereinbarten Zinsen beschrankt, so dafl der Kapital-
geber von einer positiven Entwicklung nach oben hin nur begrenzt profitiert. In
Landern wie in Deutschland mit einem lange zuriickreichenden institutionellen
Bias zugunsten von Kreditfinanzierung ist folglich davon auszugehen, daf} die zu
beobachtende steigende Volatilitat des wirtschaftlichen Umfeldes sich negativ auf
die Finanzierung von Investitionsprojekten und folglich auch auf die Arbeitsnach-
frage auswirkt.'®

16 Vgl. Black/ Gilson (1998), Hellmann / Puri (1999), La Porta u. a. (1999a), Tsuru (2000)
und Wurgler (2000).

17 Vgl. Fehn (2000).

18 Neuere empirische Evidenz deutet in der Tat darauf hin, daf} es eine negative Beziehung
zwischen der Beschaftigung auf Unternehmensebene und dem Verhaltnis von Eigen- zu
Fremdkapital gibt; vgl. Funke / Maurer/ Strulik (1999).

4%



52 Norbert Berthold und Rainer Fehn

Ein gut ausgebauter gesetzlicher Schutz von Eigenkapitalgebern und vor allem
ein florierender Risikokapitalmarkt konnte von daher im Lauf der letzten zwei
Jahrzehnte fiir die gesamtwirtschaftliche Performance und insbesondere auch die
Beschaftigungsentwicklung an Bedeutung gewonnen haben. Die institutionelle
Ausgestaltung des Kapitalmarktes leistet also moglicherweise einen Beitrag, um
zu erklaren, warum in Zeiten einer gestiegenen Volatilitat des wirtschaftlichen Um-
feldes und umwalzender struktureller Veranderungen die Lander mit deutscher
Rechtstradition mit ihrem Bias hin zur Kreditfinanzierung gegeniiber den angel-
sachsischen Landern, welche einen komparativen Vorteil bei der Eigen- und Risi-
kokapitalfinanzierung aufweisen, in bezug auf die gesamtwirtschaftliche Perfor-
mance, aber auch insbesondere im Hinblick auf die Beschaftigungsentwicklung
zuriickgefallen sind.

Neuere empirische Studien zeigen auch dementsprechend, dafl sich Risikokapi-
tal nicht nur positiv auf die Innovationstatigkeit und die Haufigkeit von Unterneh-
mensgriindungen auswirkt'®, sondern daB ein groBeres Volumen an Risikokapital-
investitionen relativ zum BIP tiber die OECD Lander hinweg gesehen im relevan-
ten Zeitraum 1986 —1999 systematisch hilft, die Arbeitsmarktperformance dieser
Volkswirtschaften zu verbessern.?’ Dies gilt sowohl hinsichtlich der standardisier-
ten Arbeitslosenrate als auch hinsichtlich der Beschaftigungsentwicklung. Dieses
Ergebnis bleibt auch dann der Tendenz nach bestehen, wenn man die tiblichen Ar-
beitsmarktinstitutionen wie etwa die Ausgestaltung der Arbeitslosenversicherung
oder auch des Kiindigungsschutzes mit als erklarende Variablen in die Schatzungen
einbezieht, so dal von der Hohe der Risikokapitalinvestitionen tatsachlich den
theoretischen Uberlegungen entsprechend zumindest wihrend dieser Phase radika-
len strukturellen Wandels ein unabhangiger positiver Impuls auf den Arbeitsmarkt
auszugehen scheint. Neben diesen empirischen Ergebnissen fiir die Auswirkungen
auf die Arbeitsmarktperformance auf der Makroebene liegen mittlerweile auch er-
ste Resultate auf der Mikroebene vor, welche ebenfalls in diese Richtung deuten.?!
Von Risikokapitalgebern mit Kapital und unternehmerischer Beratung unterstiitzte
Jungunternehmen entwickeln sich in Deutschland tendenziell besser als vergleich-
bare Unternehmungen ohne Unterstiitzung durch einen Risikokapitalgeber. Dies
gilt insbesondere in bezug auf das hier vor allem interessierende Beschaftigungs-
wachstum. Insgesamt 1aBt sich also festhalten, daB der Funktionsfahigkeit des Risi-
kokapitalmarktes im Verlauf der letzten ca. 15 Jahre umwalzender struktureller
Veranderungen insbesondere hin zur ,,new economy* eine gestiegene Bedeutung
fiir die Arbeitsmarktperformance zukommt.

19 Vgl. OECD (1996), Kortum/ Lerner (1998) und Hellmann / Puri (1999).
20 Vgl. Belke / Fehn (2000), Belke | Fehn / Foster (2002) und Wasmer / Weil (2000).
21 Vgl. Engel (2001).
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I1. Entwicklung des Risikokapitalmarktes

Ein volatileres wirtschaftliches Umfeld sowie umwalzende strukturelle Verande-
rungen konnen bei gegebenen institutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapi-
talmarkt, die sich aber wie gesehen zwischen den Landergruppen erheblich unter-
scheiden, begriinden helfen, warum sich die relative Beschaftigungsperformance
in den letzten zwei Jahrzehnten erheblich zu Lasten Kontinentaleuropas und
zugunsten der angelsachsischen Lander und insbesondere zugunsten der USA ver-
schoben hat. Es stellt sich aber dariiber hinaus die Frage, ob es nicht bei den insti-
tutionellen Rahmenbedingungen auf dem Kapitalmarkt selbst wahrend der letzten
zweli bis drei Jahrzehnte zu Veranderungen kam, welche die glinstigere Beschafti-
gungsentwicklung in den angelsachsischen Landern und vor allem in den USA
mitverursacht haben konnten. Wie die ausfiihrlichen diesbeziiglichen Studien von
La Porta u. a.** aber zeigen, beruhen die allgemeinen institutionellen Rahmen-
bedingungen auf dem Kapitalmarkt in den hochentwickelten OECD-Landern auf
langen Rechtstraditionen, so daf} gravierende Strukturbriiche hier zunachst einmal
nicht zu erwarten sind. Insbesondere der wichtige Schutz von Eigen- und Fremd-
kapitalgebern vor ex post Ausbeutung durch die Unternehmer/Manager erweist
sich als relativ stabil im Zeitablauf.?®

Aufgrund des schon seit langem weitaus besseren Schutzes von risikotragenden
Eigenkapitalgebern vor Ausbeutung durch die Insider der Unternehmungen, ist es
wenig iiberraschend, da3 die Risikokapitalmarkte in den angelsachsischen Landern
und insbesondere in den USA weitaus friher als in den kontinentaleuropaischen
Landern in eine sprunghafte Wachstumsphase eingetreten sind. Wie aber bereits
die Uberlegungen zum volatileren wirtschaftlichem Umfeld und zum strukturellen
Wandel nahe legten, ist ein funktionsfahiger Risikokapitalmarkt moglicherweise
gerade in dem veranderten wirtschaftlichen Umfeld wichtiger fiir eine gute Wachs-
tums- und Beschaftigungsperformance geworden. Risikokapital ist vor allem bei
hochriskanten Investitionen wie Unternehmensneugriindungen, Forschungs- und
Entwicklungsinvestitionen und der Finanzierung von radikalen Produktinnovatio-
nen von grofer Bedeutung. Diese Investitionstypen sind aber gerade wichtig, um
zu verhindern, daf3 der sich rasant vollziehende strukturelle Wandel nicht durch ein
Ubergewicht der Zerstorung von Arbeitsplitzen gegeniiber der Schaffung von neu-
en Arbeitsplatzen gekennzeichnet ist. Ebenso ist Risikokapitalfinanzierung besser
als Fremdkapitalfinanzierung dazu geeignet, die Auswirkungen eines volatileren
wirtschaftlichen Umfeldes so weit moglich vom Arbeitsmarkt fernzuhalten. Risi-

22 Vgl. La Porta u. a. (1997), (1998), (1999a) und (1999b).

23 Ganz langfristig gesehen ist die Entwicklung der Kapitalmarkte aber keineswegs linear.
Vielmehr war der Entwicklungsstand der Kapitalmarkte in vielerlei Hinsicht 1913 weiter
fortgeschritten als etwa 1980. 1913 waren die Kapitalmarkte in den angelsachsischen ,,com-
mon law“-Landern auch im Gegensatz zu heute keineswegs weiter entwickelt als in den
»civil law“-Landern. Es ist also zu Umkippeffekten gekommen, und dies spricht dafiir, da
neben der Rechtstradition auch politokonomische Argumente eine wichtige Rolle spielen;
vgl. Rajan/ Zingales (2001).
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kokapitalgeber partizipieren voll auch nach oben am Erfolg von Projekten, so daf
sie im Gegensatz zu Fremdkapitalgebern nicht asymmetrisch von einem volatile-
ren wirtschaftlichen Umfeld getroffen werden. Die negativen Auswirkungen des
veranderten wirtschaftlichen Umfeldes fallen daher um so geringer aus, je starker
Risikokapital- gegeniiber Fremdkapitalfinanzierung vorherrscht. Es gilt daher zu
untersuchen, wie sich die Risikokapitalmarkte im internationalen Vergleich ent-
wickelt haben und von welchen institutionellen Faktoren die Entwicklung des Risi-
kokapitalmarktes vor allem abhangt.

Die Grofle und Funktionsfahigkeit des Risikokapitalmarktes unterscheidet sich
erheblich zwischen den OECD-Landern, wobei die angelsachsischen Lander und
dabei insbesondere die USA eine systematische Uberlegenheit aufweisen. Wie Ta-
belle 4 zeigt, ist der offizielle Risikokapitalmarkt dort nicht nur insgesamt vom Vo-
lumen her weitaus grofer, sondern es gelingt auch besser, iiber Risikokapital Un-
ternehmensgrindungen und Investitionen in ,high tech” zu finanzieren. Deutsch-
land hat zwar im Verlauf der zweiten Halfte der 90er Jahre gegeniiber den USA
aufgeholt, es weist aber in allen drei Kategorien nach wie vor einen erheblichen
Riuckstand auf. Insgesamt gilt, daf} die kontinentaleuropaischen Lander gegeniiber
den angelsachsischen Landern, vor allem aber relativ zu den USA, in der Entwick-
lung des Risikokapitalmarktes hinterherhinken. Es liegt aber die Vermutung nahe,
dafl gerade Unternehmensgriindungen und ,.high tech“-Investitionen fiir die Be-
schaftigungsentwicklung wahrend der letzten beiden Jahrzehnte besonders wichtig
waren. Dariiber hinaus ist in den angelsachsischen Landern aber auch der inoffi-
zielle Risikokapitalmarkt weitaus starker entwickelt, in dem sogenannte ,,business
angels* den Ton angeben, also oftmals erfahrene und vermogende Unternehmer,
die selbst hochst erfolgreich waren. Sie sind daher besonders dazu befahigt, Jung-
unternehmer bei unternehmerischen Entscheidungen zu beraten.**

Nachdem in der ,,corporate finance*“-Literatur die Bedeutung des Risikokapital-
marktes fiir die reale Aktivitat wahrend der letzten Jahre zunehmend erkannt wur-
de, wurde diesem Markt wachsende Aufmerksamkeit geschenkt. Hier wird der
amerikanischen Definition von Risikokapital gefolgt, also Investitionen von spe-
zialisierten Risikokapitalgebern (,,venture capital funds*) in Unternehmungen mit
hohem Wachstumspotential, aber auch hohem Risiko. Diese Unternehmungen be-
notigen externes Kapital, um die Unternehmensgriindung, den Unternehmensauf-
bau, die Entwicklung eines neuen Produktes oder ganz einfach die Expansion der
Unternehmung zu finanzieren. Die geplanten Investitionen sind dergestalt, daf3 vor
allem Fremdkapital keine geeignete Finanzierungsform darstellt. In der amerikani-
schen ist im Gegensatz zur europaischen Definition die Finanzierung von Unter-
nehmensiibernahmen durch das Management (,,management buyout®) nicht enthal-
ten, obwohl dies eine wichtige Aktivitat von sogenannten Risikokapitalgebern in
Kontinentaleuropa darstellt.”

24 Vgl. McKinsey (1994) und Levy (1995).
25 Vgl. Black/ Gilson (1998) und Jeng / Wells (2000).
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Tabelle 4

Risikokapitalmirkte im Liindervergleich

Im ,,high tech*-
Insgesamt in Promill ,, Early Stage* in Sektor
Lénder des BIP Promill des BIP in % des
Gesamtvolumens
1986 1995 1999 1986 1995 1999 | ¢ fiir 19951998
Australien NV 1,336 | 0,600 NV 0,526 | 0,794 NV
Belgien 1,207 | 0,628 | 2,520 | 0,417 | 0,038 | 1,295 59,1
Dénemark 0,201 | 0,132 | 0,510 | 0,041 | 0,031 | 0,171 46,5
Deutschland 0,031 | 0,375 | 1,300 | 0,007 | 0,063 | 0,462 28,8
Finnland NV 0,358 | 1,100 NV 0,096 | 0,594 29,6
Frankreich 0,194 | 0,336 | 1,180 | 0,032 | 0,027 | 0,362 24,1
Irland 0,425 | 0,557 | 0,920 | 0,194 | 0,026 | 0,506 49,0
Italien 0,021 | 0,295 | 0,490 | 0,011 | 0,071 | 0,148 7,0
Japan NV 0,216 | 0,150 NV 0,047 | 0,030 NV
Kanada 0,206 | 0,855 | 2,530 | 0,082 | 0,376 | 1,113 NV
Neuseeland NV 0,517 | 0,410 NV 0,062 | 0,084 NV
Niederlande 0,532 | 1,433 | 2,450 | 0,127 | 0,304 | 0,744 27,5
Norwegen NV 1,337 1,200 NV 0,061 0,110 47,9
Osterreich 0,014 | 0,007 | 0,280 | 0,014 | 0,002 | 0,095 24,1
Portugal 0,004 | 0,990 | 0,500 | 0,004 | 0,087 | 0,145 5.4
Schweden 0,313 | 0,158 | 1,850 | 0,034 | 0,043 | 0,363 20,7
Schweiz 0,068 | 0,105 | 1,540 | 0,050 | 0,004 | 0,755 43,1
Spanien 0,087 | 0,425 | 0,860 | 0,037 | 0,056 | 0,213 16,6
UK 0,793 | 1,033 | 1,880 | 0,194 | 0,042 | 0,203 23,6
USA 0,556 | 0,638 | 4,470 | 0,058 | 0,191 | 1,78 79,0

Quellen: Bottazzi und Da Rin (2001) und EVCA (2000).

Risikokapitalgeber agieren in der Regel als Finanzintermediare auf Markten, auf
denen es fiir Geldgeber und Geldnehmer relativ schwierig bzw. teuer ist zusam-
menzufinden. Dafiir konnen etwa schwerwiegende ,,moral hazard*- oder ,,adverse
selection*-Probleme oder auch hohe Kosten des Sammelns von relevanten Infor-
mationen verantwortlich sein, so daf eine Finanzierung iiber Bankkredite nicht
sinnvoll ist. Erstens fehlt es dann zumeist an entsprechend werthaltigen Sicher-
heiten. Zweitens restringiert Schuldenfinanzierung in der Anfangszeit des Projek-
tes die Verwendung von Erlosen zu stark auf die Zahlung von falligen Zinsen. Drit-
tens sind gerade in Landern wie Deutschland und Japan Geschaftsbanken haufig
grofl und bieten eine Vielzahl an Dienstleistungen an (Universalbanken), so daf
ihnen tendenziell die branchenspezifische Expertise fehlt, um ein ,,start up* erfolg-
versprechend betreuen zu konnen. Risikokapitalfinanzierung ist hingegen gerade
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fir die Finanzierung von Unternehmensgriindungen gut geeignet, weil die Beteili-
gung des Kapitalgebers an der Unternehmung groBe Flexibilitat bei der Ausgestal-
tung der Ruckzahlungsstrome ermoglicht. Auflerdem sind Risikokapitalgeber in
der Regel hochspezialisiert, so daf} sie im Gegensatz zu einer typischen Universal-
bank Unternehmungen in der Griindungs- und Aufbauphase erfolgversprechend
betreuen konnen und sie auch eher in der Lage sind, Unternehmer mit erfolg-
versprechenden Ideen zu identifizieren.

Obwohl Risikokapitalfinanzierung also einen wichtigen Weg darstellt, um
Finanzierungsbeschrankungen zu umgehen, ist es wichtig, sich zu vergegenwar-
tigen, daf} Risikokapitalgeber keineswegs nur als reine Financiers agieren. Viel-
mehr sind drei weitere Aspekte zentral bei ihrer Tatigkeit und fiir ihre potentiell
positiven Wachstums- und Beschiftigungswirkungen.?® Erstens stehen sie ihren
Portfoliounternehmen ahnlich wie Consulting-Firmen mit unternehmerischer Bera-
tung zur Seite. Dies ist moglich, weil die Teilhaber einer Risikokapitalgesellschaft
typischerweise uber unternehmerische Erfahrung verfiigen und sie schon wieder-
holt Unternehmungen der entsprechenden Branche erfolgreich durch die besonders
schwierige Grundungs- und Anlaufphase gefiihrt haben. Sie sind deshalb dazu
befahigt, gerade ,high-tech“-Firmen bei der Bewaltigung der typischen Probleme
zu helfen, die anfallen, wenn diese aus der Entwicklungsphase von Prototypen her-
austreten und es darum geht, in groferen Stiickzahlen zu produzieren sowie das
Marketing und die Distribution voranzutreiben. Auerdem sind sie haufig bei der
ebenfalls wichtigen Suche nach geeignetem Personal behilflich.

Zweitens zeichnen sich Risikokapitalgeber typischerweise dadurch aus, daB sie
die Aktivitaten ihrer Portfoliounternehmungen genau uberwachen, um sich da-
durch vor unliebsamen Uberraschungen und Fehlentwicklungen so weit es geht zu
schiitzen.?” An einem solchen intensiven »monitoring” haben sie nicht nur ein
finanzielles Interesse aufgrund ihrer Teilhaberschaft, sondern sie verfiigen gerade
auch im Gegensatz zu Universalbanken uber das dafiir notwendige sektorspezi-
fische Wissen. Aulerdem verlangen Risikokapitalgeber typischerweise von ihren
Portfoliounternehmungen, daB sie ihnen weitgehende Eingriffsrechte in die unter-
nehmerischen Entscheidungen zubilligen, welche relativ zum finanziellen Engage-
ment des Risikokapitalgebers tberproportional grof3 sind. Diese vertragliche Ab-
machung gewinnt auch dadurch an Glaubwirdigkeit, da8 die Risikokapitalgeber
ublicherweise die finanziellen Mittel in Stufen auszahlen, so daB sie immer wieder
die Moglichkeit haben, de facto aus dem Projekt auszusteigen. Dies dient als wirk-
sames Instrument, um die Unternehmer vor einem Miflbrauch der ihnen zur Verfii-
gung gestellten Mittel abzuschrecken. Die Risikokapitalgeber erhalten im Gegen-
zug fiir ihr finanzielles Engagement haufig entweder festverzinsliche Forderungen,

26 Vgl. Black/ Gilson (1998) und Repullo / Suarez (1999); eine ausfiihrliche vertragstheo-
retische Analyse der optimalen Aufteilung der Kontrollrechte in Risikokapitalfinanzierungs-
vertragen bietet Hellmann (1998).

27 Vgl. etwa Keuschnigg (1998).
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die in Eigenkapitaltitel umgewandelt werden konnen, oder umwandelbare Vor-
zugsaktien, die mit demselben Stimm- und Mitspracherechten ausgestattet sind, als
waren sie schon in normale Inhaberaktien umgewandelt worden. SchlieBlich er-
halten die Risikokapitalfirmen in der Regel eine liberproportionale personelle Ver-
tretung in der Unternehmensleitung, manchmal sogar die absolute Mehrheit in den
entsprechenden Gremien oder ein Vetorecht bei wichtigen strategischen Unter-
nehmensentscheidungen.

Drittens, und dies wird haufig vernachlassigt, gewinnen die Portfoliounterneh-
mungen dadurch, daf sie von dem Risikokapitalgeber unterstiitzt werden, an Repu-
tation. Dieses uibertragene ,,Reputationskapital ist gerade fiir junge Unternehmun-
gen wichtig, die an den Markten noch weitgehend unbekannt sind. Der Vorgang ist
in Analogie dazu zu sehen, dall auch Investmentbanken ihren Mandanten Glaub-
wiirdigkeit auf den Markten verschaffen. Dieses ,,Reputationskapital* hat zur Fol-
ge, daB die ja eigentlich am Markt noch weitgehend unbekannten Unternehmungen
eher qualifiziertes Personal, Zulieferer und Kunden finden, die sich alle auf die
Einhaltung von einmal eingegangenen Vertragen verlassen konnen missen. Der
Risikokapitalgeber haftet aber eben indirekt mit seiner Reputation ebenfalls fiir die
Einhaltung der Vertrage durch seine Portfoliounternehmungen. Dabei ist es wichtig
zu beachten, daf3 der Risikokapitalgeber potentiell im Unterschied zu seiner neuge-
griindeten Portfoliounternehmung auf den Markten ein wiederholtes Spiel spielt
und er somit ein ureigenes Interesse an der Wahrung seiner Reputation aufweist.

Die Bedeutung gerade dieses letzten Arguments des ,,Reputationskapitals* wird
dadurch unterstrichen, dafl junge Unternehmungen, die von Risikokapitalgebern
unterstiitzt worden sind, empirisch nicht die bei IPOs im allgemeinen ubliche
unterdurchschnittliche Entwicklung des Aktienkurses aufweisen, wobei dieser
positive Reputationseffekt vor allem bei Unternehmensgriindungen zu Buche
schlagt. Je langer eine Portfoliounternehmung schon erfolgreich am Markt tatig ist
und sich daher eine eigene positive Reputation am Markt aufgebaut hat, desto
kleiner wird die diesbeziigliche Rolle des Risikokapitalgebers und ab einem be-
stimmten kritischen Zeitpunkt ist es okonomisch sinnvoller, wenn sich die Wege
trennen und der Risikokapitalgeber neue Unternehmensgriindungen betreut. Alle
drei Punkte, unternehmerische Beratung, Uberwachung und ,,Reputationskapital®,
sprechen aber dafiir, dafl es sich bei Risikokapitalfinanzierung um eine hybride
Zwischenform handelt zwischen einer anonymen Kapitalmarktfinanzierung und
einem auf enge Beziehungen zwischen Kapitalnehmer und Kapitalgeber abstellen-
den Finanzsystem.?®

Um die wie gesehen erheblichen Unterschiede zwischen den hochentwickelten
OECD-Landern in der Entwicklung des Risikokapitalmarktes zu erkldren, ist es
wichtig herauszufinden, von welchen institutionellen Faktoren die Entwicklung
des Risikokapitalmarktes in erster Linie abhangt. Dabei 1aft sich wie liblich da-
nach unterscheiden, ob diese Faktoren das Angebot oder die Nachfrage nach Risi-

28 Vgl. Kaplan/ Stromberg (2000) und Tsuru (2000).
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kokapital beeinflussen. Jeng/ Wells (2000) haben in einer umfangreichen Panel
Analyse herausgefunden, da8 vor allem drei institutionelle Faktoren die lander-
spezifischen Unterschiede und die Entwicklung im Zeitablauf innerhalb der Lan-
der erklaren konnen. Dies sind erstens die Bedeutung von privaten Pensionsfonds
als institutionelle Anleger am Kapitalmarkt, zweitens die Flexibilitat des Arbeits-
marktes und drittens die Moglichkeit eine junge Unternehmung tiber einen IPO an
die Borse zu bringen.*’

Private Pensionsfonds spielen offensichtlich eine wichtige Rolle bei der Ent-
wicklung des Risikokapitalmarktes gerade in den USA. Sie sind dort der bei wei-
tem wichtigste Anbieter von Risikokapital mit einer Quote, die zwischen vierzig
und fiinfzig Prozent des gesamten Angebots an Risikokapital schwankt. Dies ist
nicht zufallig so, sondern vielmehr sprechen eine Reihe von Griinden dafiir, daf
gerade private Pensionsfonds besonders dazu geeignet sind, Risikokapitalunterneh-
mungen (,,venture capitalists”) zu finanzieren. Erstens konnen die Risikokapital-
unternehmungen dadurch schon an recht groBe finanzielle Betrage gelangen, wenn
sie nur mit einigen wenigen Pensionsfonds ins Geschaft kommen. Zweitens kon-
nen sie dadurch den zeitlichen Aufwand begrenzen, der notwendig ist, um ihre
Finanziers iiber den Stand ihrer finanziellen Engagements zu informieren. Drittens
weisen die Pensionsfonds sehr langfristige Verbindlichkeiten auf und verwalten
grof3e Finanzvolumina, so daB sie eher als andere Investoren in der Lage sind,
einen Teil ihrer finanziellen Mittel in hochriskante Anlagen zu investieren, die aber
im Erwartungswert eine hohe Rendite versprechen.

Der umfangreiche Einstieg von Pensionsfonds in die Finanzierung von Risiko-
kapitalgesellschaften ist allerdings auch in den USA erst durch die entsprechende
Entscheidung des Arbeitsministeriums von 1979 moglich geworden. Seitdem ist
geklart, daB die Vorschrift, nach der die Pensionsfonds gemaf3 dem ,,prudent man*-
Prinzip investieren miussen, damit vereinbar ist, dal die Pensionsfonds einen ge-
wissen Teil ihres Vermogens in hochriskante Anlagen wie etwa Risikokapital inve-
stieren. Vor 1979 hat der ,,Employment Retirement Income Security Act* (ERISA)
dies Pensionsfonds im Prinzip untersagt.*® Es kann von daher nicht iiberraschen,
daB der Einflufl von Pensionsfonds auf das Wachstum des Risikokapitalmarktes in

29 Diese empirischen Ergebnisse von Jeng/ Wells (2000) werden im Groflen und Ganzen
von Black/ Gilson, (1998) und von Gompers/Lerner (1999b) bestatigt. Andere potentiell
wichtige Einflufaktoren sind Steuern, wie etwa die Besteuerung von Kapitalgewinnen bei
Beteiligungsverauflerungen und die Besteuerung von Aktienoptionen sowie die betriebliche
Mitbestimmung. Aufgrund von Datenproblemen ist es allerdings recht schwierig, landeriiber-
greifende Vergleiche in bezug auf Grenzsteuersatze zu machen. Allerdings ist davon auszu-
gehen, daf die Senkung der ,capital gains tax“ 1978 von 49 % auf 28 % sowie deren weitere
Reduktion auf 20 % Anfang der 80er Jahre das Wachstum des Risikokapitalmarktes in den
USA befliigelt hat. 1986 ist die Kapitalzuwachssteuer allerdings wieder auf 28 % angehoben
worden. Die gesetzlich eingeraumten Mitbestimmungsrechte von Arbeitnehmern sind ein
primér deutsches Phanomen, so daB es ebenfalls schwierig bis unmoglich ist, sie in einer der-
artigen Panel Analyse zu beriicksichtigen.

30 Vgl. Kortum/ Lerner (1998).
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der Panel-Studie von Jeng/ Wells (2000) wesentlich groBer ist in der ,,within“-
Spezifikation, welche Veranderungen im Zeitablauf zu erklaren versucht, als in der
,between“-Spezifikation, welche darauf abstellt, Unterschiede zwischen den Lan-
dern zu erklaren.

Schon die okonomische Intuition legt nahe, da8 neben diesem angebotsseitigen
Argument weitere nachfrageseitige Faktoren eine Rolle spielen mussen, weil bei
globalisierten Kapitalmarkten sonst schwer verstandlich ware, warum letztlich das
angebotene Risikokapital nicht dorthin flie3t, wo es nachgefragt wird.*' Die Nach-
frage nach Risikokapital hangt aber empirisch wiederum entscheidend von der
Flexibilitat der Arbeitsmarkte ab, so dal3 von daher verstiandlich wird, warum nicht
weitaus mehr auslandisches Risikokapital in die kontinentaleuropaischen Lander
flieBt.*> Vor allem strenge Kiindigungsschutzregelungen wirken sich negativ auf
das Wachstum des Risikokapitalmarktes aus, weil Arbeit dadurch zu einem quasi-
fixen Produktionsfaktor wird und somit das Einstellen von Arbeitnehmern riskan-
ter wird. Gerade bei Unternehmensgriindungen und kleineren Unternehmungen ist
es hochst problematisch, wenn der Unternehmensleitung vom Gesetzgeber die
Flexibilitat genommen wird, sich ziigig an veranderte ckonomische Rahmenbedin-
gungen anzupassen. Rigide Reallohne und Lohnstrukturen machen es ebenfalls
weniger attraktiv, eine Unternehmung zu griinden und wirken sich daher ebenso
negativ auf die Nachfrage nach Risikokapital aus. Es ist auerdem in einem insti-
tutionellen Umfeld mit einem rigiden Arbeitsmarkt weitaus problematischer eine
grofere Unternehmung zu verlassen, in der man sich Senioritatsrechte erworben
hat, um als Unternehmensgriinder sein Gliick zu versuchen. Sollte das Projekt
weniger erfolgreich sein als erwartet oder gar scheitern, dann wird es fiir einen
solchen ehemals erfolgreichen Angestellten, aber eben nicht erfolgreichen Unter-
nehmensgriinder, auflerst schwer werden, in einem rigiden Arbeitsmarkt eine in
bezug auf Bezahlung, Status und Arbeitsplatzsicherheit vergleichbare Position als
angestellter Arbeitnehmer wieder zu erlangen. Insgesamt ist es daher okonomisch
plausibel, daf sich rigide Arbeitsmarkte von der Nachfrageseite her empirisch
negativ auf das Wachstum des Risikokapitalmarktes auswirken.

Es ist offensichtlich, daf rigide Arbeitsmarkte primir in der Anfangsphase des
Lebenszyklus einer Unternehmung ein Problem darstellen. Es ist daher wenig
tiberraschend, daf sich rigide Arbeitsmarkte in der Untersuchung von Jeng / Wells
(2000) vor allem statistisch signifikant negativ auf die Nachfrage nach Risiko-
kapital bei ,early stage“-Investitionen auswirken. Allerdings muf einschrankend
darauf hingewiesen werden, daf} Kiindigungsschutzregelungen typischerweise erst
mit wachsender Beschaftigungsdauer und wachsender BetriebsgroBe die unter-
nehmerische Dispositionsfreiheit ernsthaft einschranken, so daB sie in erster Linie
das Wachstum von ,,start up“-Unternehmungen behindern. Darliber hinaus sind ge-
setzliche Verpflichtungen zu Abfindungszahlungen im Bankrottfall insofern wenig

31 Vgl. Black/ Gilson (1998).
32 Vgl. Jeng | Wells (2000) und Becker ! Hellmann (1999).



60 Norbert Berthold und Rainer Fehn

relevant, als sie nur den Pool an unbesicherten Forderungen gegeniiber dem ver-
bleibenden Vermogensbestand der Unternehmung erhohen. Von daher ist wahr-
scheinlich der letztgenannte Aspekt am wichtigsten. Hochregulierte Arbeitsmarkte
mit substantiellen Senioritatskomponenten in der Entlohnung und in der Regel
auch recht attraktiven Karrieremoglichkeiten im offentlichen Sektor wirken syste-
matisch abschreckend auf erfolgreiche Angestellte oder auch Universitatsabsol-
venten, sich als Unternehmer selbstandig zu machen und reduzieren daher die
Nachfrage nach Risikokapital, weil es ganz einfach im Ergebnis weniger Unter-
nehmer bezogen auf die Bevolkerung gibt.

Der dritte und empirisch wichtigste institutionelle Faktor in der Panel-Analyse
von Jeng / Wells (2000) sind IPOs. Giinstige institutionelle Rahmenbedingungen
fur IPOs wirken sich sowohl auf das Angebot als auch auf die Nachfrage nach
Risikokapital positiv aus, wobei wenig tiberraschend ist, dafl dieser Effekt auch
bei Risikokapitalinvestitionen in spateren Phasen des Lebenszyklus einer Unter-
nehmung empirisch gewichtig ist. Das Hauptrisiko von Investoren und damit auch
von Risikokapitalgebern ist die Gefahr, ihr Geld nicht zuriickzuerhalten. Ein zuver-
lassiger ,.exit“-Mechanismus, also in der Regel der Gang an die Borse mittels eines
IPO, ist daher eine Grundvoraussetzung fiir einen funktionierenden Risikokapital-
markt. Fehlt dieser, dann schrecken potentielle Risikokapitalgeber aufgrund der
Gefahr des Mausefalleneffektes davor zuriick, sich zu engagieren, so dafl das An-
gebot an Risikokapital negativ beeinfluflt wird. Es ist daher okonomisch plausibel,
daB Lander ohne einen zuverlassigen ,,exit“-Mechanismus in der Entwicklung des
Risikokapitalmarktes deutlich hinterherhinken.

Allerdings ist ein funktionierender Markt fiir IPOs auch fiir die Nachfrage nach
Risikokapital, also aus Sicht insbesondere von Unternehmensgriindern, aus zwei
Griinden von Bedeutung.®® Erstens sehen die vertraglichen Vereinbarungen mit
den Risikokapitalgebern haufig vor, dal zumindest ein Teil der Vergiitung der Un-
ternehmensleiter iber Aktien bzw. Optionen auf Aktien erfolgt, so da sich bei
einem funktionierenden Markt fiir IPOs ein starker monetarer Anreiz fiir die Unter-
nehmensleitung ergibt, ein hohes Arbeitsleid in Kauf zu nehmen und sich anzu-
strengen. Zweitens gewahrt ein solcher IPO-Markt de facto der Unternehmens-
leitung, also in der Regel den Unternehmensgriindern, eine ,,call“-Option auf die
Kontrolle tiber die Unternehmung, weil der Risikokapitalgeber mit dem Borsen-
gang ublicherweise sein Engagement beendet. Er gibt also seine weitgehenden
Kontrollrechte auf und macht Kasse.

Dies ist ein zentraler Bestandteil des impliziten vertraglichen Arrangements
zwischen Unternehmensgriindern und Risikokapitalgeber. Die Unternehmensgriin-
der sind stark daran interessiert, die Kontrolle iiber die Unternehmensleitung zu
behalten bzw. wiedererlangen zu konnen. Zu dem Zeitpunkt, an dem sie sich um
eine Risikokapitalfinanzierung bemiihen, konnen sie dieses Interesse gegeniiber
dem Risikokapitalgeber aber zunachst einmal in der Regel nicht durchsetzen, weil

33 Vgl. Black/ Gilson (1998).
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sie ansonsten keine Finanzierung erhalten. Andernfalls ware fiir die Risikokapital-
geber das Risiko zu groB, aufgrund von Managementfehlern oder gar Betrug ihr
eingesetztes Kapital zu verlieren. Risikokapitalgeber bestehen daher in der Regel
darauf, daB ihnen erhebliche Kontroll- und Uberwachungsrechte eingeriumt wer-
den. Die Situation beginnt sich allerdings mit wachsender Lebensdauer und zuneh-
mendem Erfolg der Unternehmung zu andern. Die Unternehmensleitung stellt
dann sukzessive unter Beweis, daB sie erfolgreich am Markt agieren und mit ande-
rer Leute Geld wirtschaften kann. Die positiven Management- und Reputations-
effekte, welche der Unternehmensgriindung durch den Risikokapitalgeber zuteil
werden, fangen dann an abzunehmen. Es wird zunehmend wahrscheinlicher, daf
der Unternehmenswert dadurch maximiert wird, dal die Risikokapitalgeber sich
zuriickziehen und ihre Kontroll- und Uberwachungsrechte wieder an die Unterneh-
mensgriinder zuriickgeben. Dies ist aber zuverlassig in erster Linie tiber einen IPO
moglich, weil der alternative Weg, die Unternehmung als Ganzes einfach zu ver-
kaufen, leicht mit einem Totalverlust der Kontrollrechte fiir die Unternehmens-
griinder verbunden ist.

Ein IPO steht risikokapitalgestiitzten Unternehmensgriindungen als ,exit*-
Mechanismus allerdings nur dann zur Verfiigung, wenn das entsprechende ,,start
up“ sich bis dahin als erfolgreich erwiesen hat. Dies ist der Fall, weil ein IPO in
der Regel nur dann moglich ist, wenn eine bekannte Investment Bank bereit ist,
sich mit ihrer Reputation und ihrem Kapital an dem IPO zu beteiligen. Die Invest-
ment Bank spielt also bei dem IPO eine zentrale Rolle als Informationsintermediar.
Sie signalisiert den Markten und insbesondere den Akteuren am Aktienmarkt, daf}
die Unternehmensgriindung sich bis dato als Erfolg herausgestellt hat, so da3 der
Kauf von Unternehmensanteilen im Rahmen des IPO eine gute Chance hat, sich
fiir die breite Anlegerschaft als rentabel zu erweisen. Sie hilft also, die erheblichen
diesbeziiglichen Informationsasymmetrien abzubauen. Die Investment Bank spielt
also letztlich eine ganz ahnliche Rolle wie der Risikokapitalgeber, nur in einem
spiteren Stadium des Lebenszyklus der Unternehmensgriindung.>*

Es stellt sich aber die Frage, ob der Risikokapitalgeber sich ex ante wirklich
glaubwiirdig binden kann, daf er im Erfolgsfall seine Kontrollrechte wieder ab-
geben wird und dem IPO zustimmen wird. Man konnte meinen, dal er der Ver-
suchung ausgesetzt ist, seine ihm eingeraumten weitgehenden Entscheidungs- und
Kontrollrechte zu miBbrauchen. Konkret konnte er vor dem IPO versuchen, die bis
dahin in der Unternehmung erwirtschafteten Quasi-Renten abzuschopfen so weit
es seine relativ grofe ex post Verhandlungsmacht zulaBt. Ein solches Verhalten
wiare jedoch fiir den Risikokapitalgeber kontraproduktiv, weil fur ihn ja eine
Risikokapitalfinanzierung kein einmaliges Unterfangen ist, aus dem er maximale

34 Die jungsten Erfahrungen mit dem Neuen Markt in Deutschland zeigen allerdings, daf3
die deutschen (GroB-) Banken ihre Kontrollfunktion bei den von ihnen betreuten IPOs nicht
gerade sorgfaltig wahrgenommen haben. Der dadurch entstandene Reputationsverlust konnte
sich nachhaltig negativ auf das Wachstum des Neuen Marktes und den damit einhergehenden
gesamtwirtschaftlichen Chancen auswirken.
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Renten abschopfen will. Vielmehr spielt der Risikokapitalgeber ein wiederholtes
Spiel mit unbekanntem Endzeitpunkt, so daB er entscheidendes Interesse an einer
guten Reputation am Markt fiir Risikokapitalfinanzierungen hat. Dies ist zumin-
dest so lange der Fall, wie Endrundeneffekte noch nicht eintreten, etwa weil der
Risikokapitalgeber sein Ausscheiden aus dem Markt plant oder es fiir ihn aufgrund
seiner schlechten Geschaftsentwicklung absehbar ist.

Der Risikokapitalgeber hat daher aber normalerweise gerade keinen Anreiz, die
implizite Vereinbarung mit seiner Portfoliounternehmung zu brechen und sie daran
zu hindern, ihre ,,call“-Option auf den IPO auszuiiben, obwohl sie sich als erfolg-
reich herausgestellt hat und sie eine ihren Borsengang betreuende renommierte In-
vestment Bank gefunden hat. Der Risikokapitalgeber wiirde sich selbst schadigen,
wenn bekannt wiirde, daf er erfolgreiche ,start ups* aufgrund von kurzfristigen
Rentenabschopfungsiiberlegungen in ihrer weiteren Entwicklung behindern wirde.
Ganz im Gegenteil ist es fiir seine zukiinftigen Geschaftsaussichten hochst vorteil-
haft, wenn er nachweisen kann, daf} er schon zahlreiche Unternehmensgriindungen
in der Vergangenheit erfolgreich betreut und mit einem gelungenen Borsengang
abgeschlossen hat. Dies steigert seine Chancen, daf3 vielversprechende ,,start ups*
sich in Zukunft an ihn wenden werden. Dieses Reputationsargument in einem Spiel
mit de facto unendlichem Zeithorizont ist also ausschlaggebend dafiir, warum die
implizite Vereinbarung zwischen Risikokapitalgeber und Portfoliounternehmung
tragfahig ist.

Es ist in diesem Zusammenhang wichtig zu beachten, dafl sich gerade in den
USA Risikokapitalgeber nicht nur auf bestimmte Sektoren spezialisieren, sondern
dall auch eine starke geographische Konzentration der Aktivitaten der Risiko-
kapitalgeber in den USA im Nordosten und in Nordkalifornien festzustellen ist.
Dies verstarkt die Stabilitat des Reputationsgleichgewichts, weil eine gegenseitige
Uberwachung leichter méglich ist und ein etwaiges Fehlverhalten einer der beiden
Vertragsparteien schnell allgemein am Markt bekannt wird und die Chancen des
Risikokapitalgebers deutlich verschlechtert, als ,lead investor” bei vielverspre-
chenden zukiinftigen ,,start ups* engagiert zu werden.*> Insgesamt 1aBt sich also
festhalten, daB ein reibungslos funktionierender IPO-Markt eine Voraussetzung fiir
einen sich dynamisch entwickelnden Risikokapitalmarkt darstellt. Die tatsachliche
Anzahl an IPOs spiegelt die Bedeutung dieses Mechanismus nur unzureichend
wider, weil allein die glaubwiirdige Moglichkeit eines spateren Borsengangs im
Erfolgsfall zu vermehrten risikokapitalfinanzierten Unternehmensgriindungen
fiihrt. Allerdings ist die Tragfahigkeit dieser Uberlegungen um so groBer, je besser
auch der allgemeine Aktienmarkt in einem Land funktioniert. Bankendominierte
Kapitalmarkte mit nach wie vor im Vergleich zu den angelsachsischen Landern
relativ kleinen Handelsvolumina auf den Markten fiir risikotragendes Eigenkapital,
wie etwa in Deutschland oder Japan, sind von daher eher hinderlich fiir die Ent-
wicklung des Risikokapitalmarktes.

35 Vgl. Black/ Gilson (1998), Becker | Hellmann (1999) und Gompers/ Lerner (1999b).
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Es kann folglich auch nicht iiberraschen, daB die angelsachsischen Lander all-
gemein, besonders aber die USA und GrofBbritannien, deutliche Vorreiter in der
Entwicklung des Risikokapitalmarktes unter den OECD-Lander sind. Nicht nur
das Volumen an Risikokapitalinvestitionen ist nach wie vor weitaus hoher, sondern
vor allem in den USA ist sowohl die Struktur des Risikokapitalangebots als auch
der durchgefiihrten Risikokapitalinvestitionen vielversprechender hinsichtlich
positiver Wachstums- und Beschaftigungseffekte. Das Risikokapitalangebot wird
hierzulande tibermaBig stark von Banken und Staat gepragt, was es unwahrschein-
lich macht, da vor allem aggressiv in neue Markte drangende Jungunternehmer
mit innovativen Ideen und relativ guten Erfolgsaussichten finanziert werden. Dem-
entsprechend fallt bei der Struktur der durchgefithrten Risikokapitalinvestitionen
auch negativ auf, dafl ein Bias zugunsten von ,.expansion investments* und von
»,management buyouts* sowie zugunsten von Handel und konsumnahen Dienst-
leistungen besteht. Dies sind aber im Gegensatz zu ,.early stage” und ,high tech
investments* eher weniger die Bereiche, die den strukturellen Wandel vorantreiben
und von denen man sich nachhaltige positive Wachstums- und Beschaftigungs-
effekte erwarten kann.*®

D. Wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen

Die Analyse hat gezeigt, dafl die angelsachsischen Lander und dabei vor allem
die USA im Verlauf der letzten rund 15 Jahre radikalen strukturellen Wandels
systematisch von ihren speziellen institutionellen Rahmenbedingungen auf den
Kapitalmarkten profitiert haben. Der ausgepragtere gesetzliche Schutz von Eigen-
kapitalgebern vor Ausbeutung durch die Unternehmensinsider sowie sich sprung-
haft entwickelnde Risikokapitalmarkte haben geholfen, den anstehenden struk-
turellen Wandel hin zur ,,new economy* und hin zur Dienstleistungsgesellschaft
relativ ziigig und reibungslos zu finanzieren. Dies ist neben zahlreichen anderen
institutionellen Faktoren, wie etwa der Ausgestaltung der Arbeitsmarktordnung
und des Sozialstaates, ein Grund dafiir, warum es diese Lander tendenziell besser
geschafft haben, der in Zeiten umwalzender struktureller Veranderungen unver-
meidlich hohen Zerstorungsrate alter Arbeitsplatze eine ausreichend hohe Entste-
hungsrate neuer Arbeitsplatze in den expandierenden Sektoren entgegenzusetzen,
so da} die strukturelle Arbeitslosigkeit entweder nicht gestiegen ist, oder wie in
den USA im Verlauf der 90er Jahre sogar deutlich zuriickgegangen ist. Einstmals
recht erfolgreiche Lander wie Deutschland und Japan mit einem traditionellen Bias
hin zur Kredit- und Innenfinanzierung von Unternehmungen und dariiber hinaus
einer engen Verflechtung zwischen Banken und GroBindustrie sind deutlich zu-
rickgefallen. Deren institutionelle Rahmenbedingungen auf dem Kapitalmarkt
sind weitaus weniger gut geeignet, um strukturellen Wandel zu finanzieren und

36 Vgl. Bottazzi/ Da Rin (2001) und Schmidt (1999).
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uber den Renditedruck auf den Kapitalmarkten verkrustete Produktionsstrukturen
zligig aufzubrechen.

Die skizzierten institutionellen Unterschiede auf den Kapitalmarkten sind aber
nur ein Baustein in einem umfassenden Geflecht an Regulierungen, welches
AuBenseiterkonkurrenz, also den Markteintritt von jungen Unternehmern mit
potentiell innovativen Ideen, in korporatistisch verfafiten Landern systematisch er-
schwert.®” Gerade in Zeiten umfassenden strukturellen Wandels ist aber eine inten-
sive AubBenseiterkonkurrenz wichtig, um zugig in die expandierenden Bereiche
vorzustoBen. Diese auf gesellschaftlichen Konsens und Harmonie bedachten Lan-
der, welche haufig starker auf explizite Absprachen zwischen gesellschaftlichen
Gruppen wie etwa zwischen Arbeitgeberverbanden und Gewerkschaften als auf
den Marktmechanismus setzen, zeichnen sich grundsatzlich dadurch aus, daf3 es im
Vergleich zu den angelsachsischen Landern fiir ein Individuum oder eine Unter-
nehmung weitaus weniger wahrscheinlich ist, eine einmal errungene wirtschaft-
liche Stellung wieder zu verlieren. Das allseits bekannte dichte Dickicht an Ar-
beitsmarktregulierungen verschafft den Arbeitsplatzbesitzern zwar eine relativ
komfortable und gesicherte Stellung, die Leidtragenden sind aber die Arbeitslosen,
weil deren Einstellungschancen dadurch deutlich reduziert werden. Dies liegt ins-
besondere auch daran, daf} es in einem solchen institutionellen Umfeld ganz ein-
fach weniger attraktiv ist, unternehmerische Aktivititen und damit Arbeitsnach-
frage zu entfalten. Neben den Kapital- und Arbeitsmarkten sind aber auch die
Gitermarkte in der Regel in korporatistisch orientierten Landern starker reguliert
und behindern AuBenseiterkonkurrenz eher als daf3 sie diese fordern, wie es aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht sinnvoll wire®®. Der Markteintritt junger Unterneh-
men ist auch aufgrund von strengeren Giitermarktregulierungen und staatlichen
errichteten Zugangsbarrieren schwieriger als etwa in den USA, so daf} es fiir eta-
blierte Unternehmungen weniger wahrscheinlich ist, eine einmal erreichte Markt-
position in kurzer Zeit wieder zu verlieren.

Dieses Dickicht an Regulierungen auf Arbeits-, Giiter- und Kapitalmarkten ist in
den korporatistisch orientierten Landern ganz ohne Zweifel auch mit dem Ziel ge-
flochten worden, die Unternehmensinsider, also die Arbeitslatzbesitzer aber auch
das Management, vor einem allzu intensiven Wettbewerb zu schiitzen. Dadurch,
daB3 man den Marktmechanismus zumindest schwacht, lassen sich insbesondere
individuelle Einkommensschwankungen im Zeitablauf, aber auch die interper-
sonelle Einkommensdifferenzierung reduzieren. Letzteres gilt insbesondere dann,
wenn ein Sozialstaat hinzukommt, welcher die Arbeitslosen groBziigig alimentiert.
Die Opportunitatskosten eines solchen institutionellen Arrangements in Form von
Wachstums- und Beschaftigungseinbufien nehmen aber in Zeiten umwalzender
struktureller Veranderungen und der Globalisierung enorm zu. Gesamtwirtschaft-
liche Dynamik entfaltende Direktinvestitionen flieBen dann in diejenigen Lander,

37 Vgl. Berthold | Hank (1999).
38 Vgl. CESifo (2002).
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welche hohere erwartete Kapitalrenditen bieten, die besten Kopfe in Wissenschaft,
Technik und Management wandern tendenziell in Lander ab, in denen freiere Ent-
faltungsmoglichkeiten und hohere erwartete Einkommen locken bei allerdings
auch groferen Einkommensrisiken. Dadurch steigt aber auch im Zeitablauf zuneh-
mend der Druck in den korporatistischen Landern, Strukturreformen in Richtung
von mehr Flexibilitat, Markt und Wettbewerb in Angriff zu nehmen. Die Erfahrung
und die hier angestellten Uberlegungen zeigen jedoch, daB nur umfassende Refor-
men erfolgversprechend sind, um aus dieser institutionellen Verflechtungsfalle zu
entrinnen.
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Wahlen, Wirtschaftspolitik und Gliick -
der Clinton-Aufschwung 1993 bis 2000

Von Ullrich Heilemann*, Essen

Abstract

The 1990s were one of the most prosperous periods in U.S. economic history. It made Pre-
sident Clinton to one of the most successful presidents and restored the economic supremacy
the U.S. had held until the 1960s. But a comparison of long upswings in the 1960s and 1980s
reveals that in many respects the 1990s were not much different from previous long up-
swings, certainly not from that in the 1960s. New was that even in the late phase of the cycle
and with an unusual low rate of unemployment inflation was subdued, suggesting a new era
of the Phillips curve or the NAIRU. The pivotal element of the ,,fabulous decade* was Clin-
ton’s stern curse of consolidation, the contractive consequences of which were balanced by a
considerable backing from monetary policy and from financial markets. But good luck such
as the productivity jump, wage restrain and the stability import caused by the Asian/Russia
crisis were important too. Nevertheless, the long upswing came to an end too and the econo-
my is now burdened with a number of imbalances (low saving rate, high indebtedness of both
private households and the business sector, trade deficit). To which amount this hampers a
quick recovery despite the unusual quick and massive interventions of fiscal and monetary
policy waits to be seen.

Die 90er Jahre des vorangegangenen Jahrhunderts zahlen zu den besten in der
Wirtschaftsgeschichte der Vereinigten Staaten, und sie machen Prasident Clinton
zu einem der erfolgreichsten Amtsinhaber. Waren die 80er Jahre noch von starken
— eigenen wie fremden — Zweifeln an der Zukunftsfahigkeit des Landes gepragt, so
losten sich diese im Aufschwung der letzten Dekade fast vollstandig auf. Im Ge-
genteil, das bescheidene Wachstum Europas und die Dauerkrise Japans verhalfen
ihm wieder zu jener Suprematie, die es bis in die 60er Jahre besessen hatte. Dies
ist ohne Frage eindrucksvoll, wenngleich nationale Erfolgsgeschichten dieser Art
in den letzten Jahren keineswegs ungewohnlich waren. Allerdings handelte es sich
dabei meist um kleinere Volkswirtschaften wie z. B. die Niederlande oder Dane-
mark, fir die sich in Deutschland durchaus vergleichbare Teilraume finden. Das
analytische Interesse am amerikanischen Aufschwung griindet sich daher noch auf
zwei weitere Faktoren: Die Rolle der new economy und die Renaissance der

* Fir die Unterstiitzung bei den Schatzungen zum Politischen Konjunkturzyklus danke
ich Frau cand. rer. pol. Carolin Neuhaus. Fiir kritische Hinweise bin ich Werner Meifner,
Alice Rivlin, Viktor Zarnowitz sowie den Mitgliedern des Ausschusses verbunden.
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makrookonomischen Feinsteuerung, genauer der Geldpolitik, die fiir sich und
zusammengenommen Schltissel zur fabulous decade sind.

Eine testierte Abschlussbilanz des Clinton-Aufschwungs steht noch aus. Der
Prasidentschaftskandidat 2000 der Demokraten, Al Gore, fihrte einen insbesondere
in die Zukunft gerichteten Wahlkampf, in dem zum Leidwesen vieler Demokraten
und eines Teiles der academic community die okonomischen Erfolge und ihre Ur-
sachen im Hintergrund blieben. Ungeachtet des auch bei Okonomen hiufig domi-
nierenden pathologischen Interesses liegen mittlerweile aber erste Bilanzierungen
vor. Neben dem letztjahrigen Bericht des Council of Economic Advisers (CEA)
(2001) sind vor allem Blinder/ Yellen zu nennen, die im Sommer 2000 eine Ana-
lyse der Makrookonomie der Clinton-Jahre vorlegten (Blinder/ Yellen 2001, Heile-
mann 2001); groBere Untersuchungen zur Makro-, Mikro-, Gesundheits- und
Sozialpolitik sowie zur Rolle der Politikberatung und -implementation enthalten
die von Madrick (2000), Krueger/ Solow (2002) und Frankel/ Orszag (2002) her-
ausgegebenen Sammelwerke. Dabei fallt auf, dass sie sich mit Partialbetrachtun-
gen begniigen und das Zusammenwirken der einzelnen Politikbereiche und Ereig-
nisse weitgehend ignorieren. Zum Teil liegt dies in der Natur von Sammelwerken,
andererseits war aber gerade das Zusammenspiel von Fiskal- und Geldpolitik bis
zuletzt ein nicht zu uibersehendes Kennzeichen der Goldenen Jahre, und ohne die
guten makrookonomischen Resultate waren die sozialpolitischen Straffungen
kaum durchzusetzen gewesen. Zu den Mangeln der genannten Untersuchungen
gehort auch, dass sie sektoralen Entwicklungen kaum Beachtung schenken. Zwar
findet die new economy — oft recht pauschal — nahere Beleuchtung, die quantitativ
und funktional sehr viel gewichtigere old economy findet aber kaum Beachtung.
Dabei hatten noch in den 80er Jahren viele die entscheidende Schwache der ameri-
kanischen Wirtschaft auf der sektoralen — Stichwort ,,Modell Japan* — und keines-
wegs auf der makrookonomischen Ebene lokalisiert (Heilemann et al. 2000, S. 37).

Die vorliegende Arbeit versucht, wenn schon kein vollstandiges, so doch ein
breiteres, integrales Bild der Clinton-Jahre zu zeichnen. Im Mittelpunkt steht dabei
die makrookonomische Politik, die sowohl was die Ergebnisse als auch was den
Neuigkeitswert angeht, mehr Interesse verdient als die mikrookonomische Ebene.
Gewiss war auch dort Bemerkenswertes zu registrieren. Aber das unterstreicht nur
die Bedeutung einer guten makrookonomischen Entwicklung auch fiir diese Ebene,
z. B. im Fall der Straffungen im Bereich der Sozialpolitik.

Die Gegenwart ist stets auch das Ergebnis der Vergangenheit. Fiir den hier be-
trachteten Zeitraum war dies in ganz besonderer Weise der Fall. Das gilt nament-
lich mit Blick auf die institutionellen Reformen wie den Ubergang der Geldpolitik
zur Zinssteuerung in den 80er Jahren oder den Schwenk zur Konsolidierungsorien-
tierung der Finanzpolitik wahrend der Amtszeit von Prasident George Bush, was
ubrigens in den genannten Studien gleichfalls kaum Erwahnung findet. Aber auch
die Urspriinge der new economy liegen mit der staatlichen Forschungsforderung in
den 60er Jahren lange zuriick, desgleichen die Reform der Alterssicherung (z. B.
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dem 401(k)-Plan) in den 70er Jahren, die die Grundlagen des Borsenbooms der
90er Jahre legten. All dies kann ebenso wie die parteipolitischen Konstellationen
im Kongress, die fiir den finanzpolitischen Kurs der Clinton-Administrationen eine
ausschlaggebende Rolle spielten, nur am Rande ins Bild genommen werden.
SchlieBlich behinderten auch empirische Defizite ein umfassenderes Bild: Eine
makrookonometrische Analyse war hier gewissermafien nur aus zweiter Hand
moglich, wichtige Daten etwa zur Produktivitats- und Gewinnentwicklung sowie
deren Interpretationen sind noch nicht uber alle Zweifel erhaben. Letztlich diirfen
auch Lange und Tiefe der gegenwartigen Rezession bei der Wertung des Auf-
schwungs nicht aufler Betracht bleiben.

Das Interesse am Clinton-Aufschwung gilt hier vor allem drei Fragen: Wie grof3
war der Beitrag der einzelnen Politikbereiche einerseits und der mehr oder weniger
exogenen Entwicklungen — um nicht von Gliick zu sprechen — andererseits fiir sich
und zusammen genommen. Wie grofl war dabei aus politokonomischer Perspektive
der spezifische Beitrag der beiden Clinton-Administrationen, d. h. inwiefern stan-
den sie in der Kontinuitat bisheriger Demokratischer Administrationen, und wie
hoch war ihr Beitrag zum okonomischen Erfolg? Und: sind die Clinton-Jahre
— ahnlich wie die friihen 60er Jahre — als Geburtstunde oder Priffeld einer neuen
makrookonomischen Konzeption anzusehen, zeichnet sich ein neues, gar inter-
national giltiges Paradigma ab?

Die Darstellung des Aufschwungs knupft teilweise an eine frihere Arbeit (Hei-
lemann et al. 2000) an, die bis zum Rezessionsbeginn im Marz 2001 (NBER-KIas-
sifikation) um 2 Jahre aktualisiert wurde, deren Befunde bis zum Jahre 1998 aber
dadurch nicht beriihrt werden. Der Einfluss der new economy' wird zwar zu be-
riicksichtigen versucht, sie selbst bleibt jedoch im Hintergrund, was durchaus auch
als Relativierung ihrer makrookonomischen Bedeutung zu verstehen ist. Im Fol-
genden also zunachst einige Befunde zu den makrookonomischen Erfolgen der
,,Clintonomics“ und den dahinter stehenden Vorstellungen (A), dem Kernpunkt,
der Budgetkonsolidierung (B), einigen glucklichen Umstanden (C), zum Erbe (D)
und schlieBlich zu den Lektionen der fabelhaften Dekade (F).

A. Bilanz und wirtschaftspolitische Zielsetzungen

Als Clinton im Januar 2001 aus dem Amt schied, war er, gemessen am gesamt-
wirtschaftlichen’ Leistungsausweis, einer der erfolgreichsten Prasidenten in der

I Mit Blick auf die sorgfaltige Beschreibung und Analyse der Internet-Okonomie verdient
dazu die Arbeit von Cassidy (2002) bislang die grofite Beachtung, vor allem auch ihre
Beleuchtung der Rolle der Geldpolitik fiir das Entstehen-lassen und seit 1997 die rapide Ver-
groBerung der spekulativen Blase an den Aktienmarkten.

2 Zur mikrookonomischen Bilanz vgl. z. B. die Ausfithrungen Clintons auf dem Parteitag
der Demokraten am 14. August 2000 in Los Angeles (Clinton 2000) bzw. in Pollin (2000,
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Geschichte der Vereinigten Staaten. Die Bilanz ist mit — jeweils im Jahresdurch-
schnitt — mehr als 4 vH BIP-Wachstum, mehr als 3,5 vH Einkommens- und knapp
2 vH Beschaftigungszuwachs eindrucksvoll (Tabelle 1), letzteres insbesondere aus
europdischer Perspektive. Damit allein unterscheidet er sich indessen noch nicht
allzu sehr von seinen demokratischen Vorgangern in den 60er (Kennedy / Johnson)
und den republikanischen in den 80er Jahren (Reagan / Bush) — lange Aufschwung-
phasen gehen stets mit guter, eben ,trendmaBiger” Entwicklung einher (Tabelle 2,
Abbildung 1, 2)3. Exzellent, vor allem Uberraschend ist die Bilanz, was die Infla-
tionsrate und den Haushaltssaldo des Bundes angeht: Erstere war mit 2,5 vH nur
halb so hoch wie die seiner Vorganger seit 1960, der Haushaltssaldo war nach drei
Jahrzehnten 1998 zum ersten Mal wieder positiv. Modellrechnungen des Congres-
sional Budget Office (CBO 2000) am Ende der Clinton-Ara — die allerdings auch
in diesem Fall nicht zum Nennwert zu nehmen waren — riickten die vollstandige
Tilgung der Staatsschuld im Jahre 2010/ 13 in den Bereich des Moglichen. Nach-
folger Bush setzte allerdings andere Prioritaten: Mit Verweis sowohl auf die Erfor-
dernisse einer Redimensionierung des Staatsanteils als auch auf die einer Stimulie-
rung der Konjunktur angesichts der Wachstumsabschwachung seit Sommer 2000
setzte er die — mit 1,6 bis 2,5 Bill. $ bzw. 80 bis 150 vH des projizierten Uber-
schusses verteilt iiber 6 Jahre — ,,grofite Steuersenkung* der amerikanischen Wirt-
schaftsgeschichte durch (kritisch: Krugman 2001, S. 90 ff., Blinder/ Yellen 2001,
S. 78; naturgemal affirmativ: CEA 2002, S. 44 ft.).

Als mindestens ebenso bedeutsam — iibrigens auch fiir Deutschland — konnte
sich der iiberraschende ,,Sprung® der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat der letz-
ten Jahre erweisen, der mittlerweile aber wegen verschiedener Revisionen nur
mehr bei 0,5 vH anzusetzen ist* und sich als Folge der erhhten Aufwendungen fiir
Sicherheit weiter verringern durfte (CEA 2002, S. 56). Die Meinungen, inwiefern
es sich um eine dauerhafte Erhohung handelt, gehen bislang aber noch weit ausein-
ander (RWI/Gordon 2002). Einverstandnis herrscht offenbar iiber den Ursprung
der Produktivitatsverbesserung: Beschleunigung der hardware- und software-
Investitionen in Informationstechnologie und uber die Aufteilung auf Verbesserung
der Totalen Faktorproduktivitat und Kapitalintensivierung durch weitere Verbreite-
rung der Computeranwendung. Strittig ist vor allem die zyklische Komponente,

S. 20 ff.) sowie die entsprechenden Beitrage in Krueger/Solow (2002) und in Frankel/ Ors-
zag (2002).

3 Mankiw (2001) weist daruber hinaus auf die deutlich niedrigere Volatilitar von Inflati-
ons-, Arbeitslosen- und Wachstumsraten hin, die der Geldpolitik ihren Kurs erleichterten. Die
von ihm vermuteten Wirkungen auf Politik und Wirtschaft haben allerdings zur Vorausset-
zung, dass dieser Veranderungen ex ante bekannt gewesen waren.

4 Neben den genannten ungunstigeren makrookonomischen Bedingungskonstellationen
waren auch Unterschiede in der Verbreitung der Computertechnologien verantwortlich. Zu
nennen sind dabei die insgesamt erheblich geringere Akkumulation von Computersoftware
und -hardware in Unternehmen sowie die kleinere Computer- und Halbleiterindustrie, die in
den USA einen bedeutenden Anteil der Steuerung der Totalen Faktorproduktivitat in den letz-
ten Jahren hatte (RWI/ Gordon 2002).
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die nach Beriicksichtigung der gestiegenen Produktion und Nutzung der Computer
in Ansatz zu bringen ist. Die Beantwortung der Frage ist fiir die Beurteilung der
weiteren Entwicklung von zentraler Bedeutung, sie wird jedoch durch wider-
spriichliche Aussagen der infrage kommenden Datenbasen erheblich erschwert. —
Es fallt iibrigens auf, dass die hohere Produktivitatssteigerung bislang ausschlief3-
lich mit Blick auf Inflation und Einkommenswachstum diskutiert wird. Die damit
auch verbundene Anhebung der Wachstumsschwelle fiir Beschaftigungszunahme
bzw. Abbau der Arbeitslosigkeit (Okun’s law) um 0,5 vH-Punkte bleibt unbeachtet.

Tabelle 1

Clintons Bilanz — ausgewihlte makrookonomische Indikatoren'
der Vereinigten Staaten 1960 —2000; jahresdurchschnittliche Verinderung in vH

1960 -1992 1993 -2000

Insges. D R C Cl Cll
Bevolkerung 1,1 — - 1,2 - -
Erwerbspersonen 1,6 - - 1,1 - -
Wachstum? 36 43 2,9 42 33 45
Beschiiftigung? 1,9 2,2 1,7 1,7 1,7 1,7
Inflation* 5,0 4,6 53 2,5 2,8 2,3
Einkommen aus unselbstan-
diger Tatigkeit , real 3,5 4,7 2,8 3,6 2,6 4.8
dto., Pro-Kopf 2,4 34 1,8 2,1 1,6 32
Einkommen aus Unterneh-
mertatigkeit und Vermogen,
real 2,4 2.4 2,4 6,4 8,5 3,9
Pro-Kopf-Einkommen, real 2,1 2.8 1,6 32 29 3,6
Haushaltssaldo® -1,6 -0,4 -2,8 -1,2 2,9 0,5
Kurzfristzinsen® 6,8 5,7 79 49 4,6 53
Kurzfristzinsen, real 1,9 1,3 2,5 2,3 1,6 3,1
Langfristzinsen’ 74 6,1 8,7 6,2 6,5 5,8
Langfristzinsen, real 2,5 1,7 33 3,6 3,5 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben der Amtlichen Statistik, die aber noch nicht in jedem Fall mit den
aktuellen Angaben zur demographischen Entwicklung konsistent sind. Es bedeuten: D: Demokraten, R:
Republikaner, C: gesamte Amtszeit Clinton, C I: 1. Amtsperiode Clinton, C II: 2. Amtsperiode Clinton. —
! Reale Werte wurden mit dem Preisindex des Privaten Verbrauchs deflationiert. — > Reales BIP. — * Abhén-
gig Erwerbstatige im grivaten Sektor. — 3 Preisindex des Privaten Verbrauchs. — ° Bundeshaushalt, in vH
des nominalen BIP. - © Federal funds rate. — " Rendite 10jahriger Staatsanleihen.

Mindestens ebenso viel Aufmerksamkeit wie die Ergebnisse verdient allerdings
der Weg, auf dem sie erreicht wurden, d. h. die neue und — gemessen an den Erwar-
tungen — Uberraschende Wirtschaftspolitik Clintons. Seine Ankundigungen zu
Amtsbeginn nach 12 Jahren Republikanischer Prasidentschaft lieBen jedenfalls
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Tabelle 2

Makrookonomische Entwicklung in den Vereinigten Staaten
in langen Aufschwungphasen;
jahresdurchschnittliche Verinderung in vH, soweit nicht anders vermerkt

1961 bis 1969—| 1982 bis 1990 | 1991 bis 2000
Entstehung
Erwerbstatige 2,1 2,2 1,6
Arbeitszeit' -0,3 -0,1 0,1
Arbeitsvolumen' 22 2,5 2,1
Produktivitit' 3,0 1,4 2,1
Bruttoinlandsprodukt 49 3,6 3,7
Arbeitslose, Mill. 3,5 8,2 7.4
Arbeitslosenquote, vH 4,7 7,1 5,6
Verwendung, real

Konsumausgaben

Private Haushalte 49 3,7 3,8

Staat 4,0 2,8 1,3
Investitionsausgaben 7,0 4,0 8,8

Ausrustungen - 5,5 11,5

Wohnungsbauten - 5,8 59

Gewerblicher Bau - 1,3 2,9
Vorratsveranderungen, in Mrd. $2 a) 19,7 41,7
AuBenbeitrag, in Mrd. $2 -37,9 -103,5 -139,9

Ausfuhr 6,2 7,7 7,1

Einfuhr 9,0 8,5 10,4
Bruttoinlandsprodukt 4,9 3,6 3,7

Preise
Bruttoinlandsprodukt 2,6 3,7 2,0
Privater Konsum 2,3 4,1 2,1
Einfuhr 1.4 0,9 -0,4
Verteilung

Arbeitseinkommen 8,3 72 58
Gewinne 6,3 8,6 6,4
Volkseinkommen 7,7 7.5 5,9
Abschreibungen 6,8 55 58
Abgaben abzgl. Subventionen 74 74 5,2
Bruttonationaleinkommen 7,6 7.3 5,7
Nachrichtlich:
Staatlicher Finanzierungssaldo®

in Mrd. $ -6,3 -181,3 -88,1

in vH des BIP -0,9 4,2 -1,5

Eigene Berechnungen nach Angaben der Amtlichen Statistik. — ' Non-farm business sector. — > Mittel-
wert im Zyklus. — a) In Investitionen insgesamt enthalten
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eine eher traditionell-demokratische Wirtschaftspolitik mit Starkung der Infra-
struktur, Arbeitsmarkt-, Wachstums- und Einkommensorientierung erwarten’, ar-
rondiert von industriepolitischem Engagement und , strategischer Handelspolitik®.
Auf Letzteres schien jedenfalls die Berufung von Laura Tyson, einer prononcierten
Vertreterin dieser Politikrichtung, zur Vorsitzenden des Council of Economic Advi-
sers hinzudeuten (vgl. dazu auch Krugman 1994, S. 245 ff.), wie sich die Admini-
stration auch mit der Zustimmung zur NAFTA (1993) gewiss nicht leicht tat.

Vergleicht man Clintons Wirtschaftspolitik mit der von Prasident Reagan, der ja
ebenfalls einen ,,Jangen Aufschwung* fiir sich reklamieren kann, so fallt bei allen
Unterschieden, was Ergebnisse, wirtschaftspolitische Konzeption und Umsetzung
angeht, zweierlei auf: Erstens, Clintons makrookonomischer Leistungsausweis
— so problematisch solche Zurechnungen auch sind® — ist zwar dem von Reagan
bei weitem uberlegen, aber die Clintonomics erreichten bislang weder im Volk
noch in der wissenschaftlichen Analyse die Popularitat oder das Interesse der
Reaganomics.7 Zweitens, bei beiden weicht das Programm, mit dem sie die Wahl
gewonnen hatten, sehr stark von dem ab, welches sie umsetzten bzw. welches ihren
spateren wirtschaftspolitischen Erfolg begriindete. So kam es unter Reagan zwar
zu einem beachtlichen Steuersenkungsprogramm, die Erfolge bei Wachstum und
Beschaftigung waren aber vor allem den betrachtlichen Steigerungen der Staats-
ausgaben im Riistungsbereich zu danken. (In langerer Sicht ist man freilich ver-
sucht, die Bilanz Reagans mit Blick auf den Zusammenbruch des Ostblocks, die
,Friedensdividende” oder die Folgen der Deregulierungen, Fusionen etc. sehr viel
positiver einzuschatzen.) Noch ausgepragter war der Wandel der Clintonomics.
Die Flagge, unter der der Kandidat Clinton anzutreten versprach, wurde vom
Prasidenten Clinton gar nicht erst ausgerollt!

5 Vgl. dazu neben den eher sparlichen Hinweisen auf das im engen Sinne 6konomische
Programm des Kandidaten Clinton in seinem ,,Wahlprogramm® (Clinton/Gore 1992,
S. 143 ff.) die Beitrage von Klein (1994), Niskanen (1994) und Auerbach (1994) im Atlantic
Economic Journal sowie die Erinnerungen von Robert Reich (1997), Arbeitsminister im
ersten Kabinett Clinton. Zur Einschatzung der wirtschaftspolitischen Erfordernisse zu Beginn
der 90er Jahre vgl. Krugman (1992) The age of diminished expectations! — oder Rivlin
(1992).

6 Sie abstrahieren nicht nur von den Herausforderungen wahrend der Amtszeit, sondern
vor allem auch von der Ausgangssituation und von dem jeweiligen Wachstumsumfeld oder
-trend. Immerhin wurden die Vereinigten Staaten bereits sechs Monate nach dem Amtsantritt
Reagans und 18 Monate nach dem von George Bush von Rezessionen heimgesucht, und der
Wachstumstrend unter Kennedy / Johnson war deutlich hoher als unter allen Nachfolgern.

7 Immerhin verzeichnen die ,,Reaganomics* in einer Literaturauswahl (EconLit) von 1981
bis heute knapp 90 Nennungen, wahrend die ,,Clintonomics” es seit 1992 erst auf fiinf
bringen.
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Indikatoren der makrookonomischen Entwicklung der Vereinigten Staaten
1960 bis 2000

Bruttoinlandsprodukt; Verianderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
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B. Kernpunkt: Budgetkonsolidierung

Neu fiir einen demokratischen Prasidenten und im Falle Clintons besonders
uberraschend war, dass er auf den von ihm erwarteten oder befiirchteten, nicht zu-
letzt auch wahlkampfmotivierten Fiskalaktionismus traditioneller Art verzichtete.
Allzu groBer Selbstverleugnung bedurfte es dazu allerdings nicht. Zum einen hatte
er von seinem Amtsvorganger nicht nur ein Rekord-Haushaltsdefizit in Hohe von
4,5 vH des BIP geerbt, sondern auch einen seit 22 Monaten in Gang befindlichen
Wirtschaftsaufschwung, was allerdings erst anderthalb Jahre spater, im Dezember
1992 — und damit nach den Prasidentschaftswahlen — vom NBER verkiindet wur-
de. Hinzu kam — und hier verstand Clinton frither und besser als sein Vorganger
die Forderungen des Tages —, dass ungeachtet des anfanglich bescheidenen Wirt-
schaftswachstums® (was 1994 u. a. auch im Verlust der Demokratischen Mehrheit
im Kongress zum Ausdruck kam®), sich Wahler, Geldpolitik und Wall Street ein-
mitig fiir Konsolidierung aussprachen.

Anders als seine Vorganger verzichtete Clinton auch auf groere Steuergeschen-
ke und Wachstumsstimulierungen via Ausgabensteigerungen'® bzw. entsprechende
Versprechungen. Der ,,Politische Konjunkturzyklus* oder Sorgen um die Wieder-
wahl machten sie kaum erforderlich. Zumindest versprachen sie keine wahlpoliti-
sche Rendite, angesichts des traditionellen tax and spend-Image der Demokraten
sogar eher das Gegenteil. Eine Rendite war, ungeachtet des mit 1,6 vH anfangs
ungewohnlich niedrigen Anstiegs der realen Pro-Kopf-Einkommen der Arbeitneh-
mer, jedenfalls eher vom Versprechen der finanziellen Sicherung der staatlichen
Gesundheitsleistungen (Medicaid, Medicare) und der Sozialversicherung zu er-
warten, fir die die Haushaltskonsolidierung eine vom Wahler offensichtlich als
wesentlich angesehene Voraussetzung bildete.

Trotz des diimpelnden Aufschwungs riickte Clinton die Konsolidierung dann
seit Winter 1993 zunehmend in den Mittelpunkt seiner wirtschaftspolitischen
Agenda, zunachst durch Ankiindigung einer Steuererhohung, spater durch strikte
Begrenzung des Ausgabenwachstums.'' Zum nicht geringen Verdruss etlicher Rat-

8 Der jobless recovery der Bush-Administration miindete unter Clinton zunachst in ein
sog. jobless growth oder jedenfalls ein Arbeitsplatzangebot, das hinsichtlich Sicherheit und
Bezahlung nicht den Erfahrungen friiherer Expansionsphasen entsprach, wie eine Arbeit der
New York Times (1996) sehr anschaulich darstellt. In den Augen vieler Beobachter, ein-
schlieBlich Greenspans und der Fed, pragte es das Lohnklima bis weit in die zweite Halfte
der 90er Jahre (Woodward 2000, S. 282 ft.).

9 Die Kongress-Wahlen von 1994 brachten den Republikanern in beiden Kammern die
Mehrheit (230:204 Sitze im Reprasentantenhaus, 53:47 im Senat); auch die Gouverneurswahlen
dieses Jahres fiihrten zu einer Republikanischen Mehrheit (30:19, 1 unabhangiger Kandidat).

10 Makin (1999) verweist auf einen ,,sharp, well-timed jump in real government spending
to a 1.4 percent annual rate during the election-sensitive in the second quarter of 1996 that
helped to push the overall growth rate to 6.9 percent during that quarter*.

11 Gestiitzt auf den Budget Enforcement Act von 1990 und 1993 wurden nicht mehr — wie
noch im Gramm-Rudman-Holling Act von 1985 - jahrlich Defizitziele, sondern Ausgaben-
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geber und Anhanger (Stephanopoulos 1999, S. 340 ff., Reich 1997, S. 29 ff.) ver-
abschiedete er sich damit von seiner Wahlplattform 1992, wo er, wie erwahnt,
deutliche Steigerungen der staatlichen Investitionen in Ausbildung, Infrastruktur
und Technologie versprochen hatte.

Auch hier ist nicht ohne Ironie, dass es diese Akzentverschiebung oder Trend-
wende, letztendlich vielleicht sogar die Niederlage bei der Reform der Kranken-
versicherung war die den — wenn man so will — Clintonomics Il der zweiten Amts-
zeit zum Erfolg verhalfen.

Der Lohn der Angst

Abbildung 3 gibt die Entwicklung von Wachstum, Beschaftigung, Inflation usw.
in der ersten und der zweiten Administration Clinton wieder. Dabei zeigt sich
sowohl bezuglich des Wachstums als auch der Beschaftigung, dass diese wahrend
der ersten Amtszeit gewissermafBlen in der Mitte zwischen den Ergebnissen der
Demokratischen und Republikanischen Administrationen lagen, wobei vor den
Prasidentschaftswahlen beziiglich des Wachstums ohnehin bei beiden ein Ein-
schwenken auf den Trendwert von etwa 3 VvH zu registrieren ist. Deutlich besser
steht die Clinton-Administration in der zweiten Amtsperiode da, in der das Wachs-
tum vor allem gegen Ende selbst die in dieser Phase uiblicherweise guten Ergebnisse
der Republikaner ubertrifft. Die Beschaftigungsentwicklung ist zwar in der zweiten
Amtsperiode nur noch ,,.Durchschnitt* (aller Administrationen), was aber vor dem
Hintergrund der nun zum ersten Mal seit den spaten 60er Jahren wieder erreichten
quasi-Vollbeschaftigung (Arbeitslosenquote nahe 4 vH) sehr beachtlich ist.

Ganzlich ungewohnt fiir Demokratische Administrationen fallt Clintons Infla-
tions-Bilanz aus; hier schlagt er durchweg bis zum jeweiligen Ende der Legislatur-
periode die gemeinhin als besonders stabilitatsbewusst geltenden Republikani-
schen Administrationen. Auch wenn man Letzteren zu Gute halt, dass die beiden
Olkrisen die Inflationsrate um jeweils ca. 5 vH-Punkte hochtrieben — Clintons
Amtszeit setzt vollig neue und von ihm als Demokraten bei Amtsantritt wohl kaum
erwartete MaBstibe. Viele Okonomen konnten sich zu Beginn der 90er Jahre, ge-
stiitzt auf NAIRU-Ergebnisse, kaum vorstellen, dass trotz Quasi-Vollbeschaftigung
auch Preisstabilitit zu realisieren ist. Uberwiegend wurde von einer inflations-
neutralen Arbeitslosenquote von etwa 6 vH ausgegangen (Heilemann et al. 2000,
S. 69, Schaubild 19). Dies galt auch fiir die Zentralbank: Blinder/ Yellen (2001,
S. 53) sind sich sicher, dass das eigentliche ,,Experiment der Zentralbank darin zu
sehen ist, dass sie darauf verzichtete, Wachstum und Arbeitslosigkeit auf ,,NAIRU-
vertragliche® Werte zu redimensionieren.

ziele bzw. -beschrankungen fixiert. Damit wurde es erforderlich, jeden Vorschlag einer Steu-
ersenkung oder eines Leistungsgesetzes mit einem kompensierenden Einnahmen- oder Aus-
gabenvorschlag zu verbinden — Steuern und entitlements wurden zu einem separaten pay as
you go-Pool zusammengefiihrt (Heilemann et al. 2000, S. 51 ff., Blinder/ Yellen 2001, S. 5 ff.).
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Makrodkonomische Indikatoren in politékonomischer Sicht

1961 bis 2000; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in vH
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Wie Abbildung 4 (vgl. zur Berechnung Heilemann et al. 2000, S. 67 ff.) illus-
triert, ist in der Tat ein erheblicher Riickgang der NAIRU zu registrieren, der aber
ex ante mit Ausnahme von Greenspan — und von diesem auch erst spat — kaum
gesehen wurde und dessen Ursachen und Dauerhaftigkeit bis in die jiingste Zeit
umstritten sind (Gordon 2001). Die Erklarungen reichen von einem Nachwirken
der traumatischen Arbeitsmarkterfahrungen der Arbeitnehmer in den 80er und
90er Jahren, liber den Produktivitatsschub der new economy und deren Folgen fiir
das Lohnsetzungsverhalten bis hin zu den verschiedenen in dieser Hinsicht ,,gliick-
lichen* Ereignissen und Entwicklungen, welche die Inflationsrate dartiber hinaus
niedrig hielten (Revision der Preisstatistik, Olpreis-Verfall, Anstieg des Dollar-
Kurses) (s. dazu unten).

Schitzungen der NAIRU mit wechselndem Stiitzbereich
1961 bis 1999; in vH, Linge des Stiitzbereichs jeweils 80 Quartale
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Eigene Berechnungen. — Zum Schiitzansatz vgl. Angaben im Text. ESSEN
Abbildung 4

Beim Wachstum tber die gesamte Amtsdauer liegt Clintons Bilanz nur leicht
tiber dem Durchschnitt, erheblich besser fallt sie dagegen — wie erwahnt — beziiglich
der Inflationsrate aus. Was die beiden Amtzeiten im Einzelnen angeht, so stellt sich
der Ausweis fiir die zweite noch deutlich besser dar. Herausragendes Merkmal blei-
ben aber auch hier die Erfolge bei der Inflationsbegrenzung; dies erst recht dann,
wenn man beriicksichtigt, dass sie in die Spatphase des Zyklus fielen bzw. bei Voll-
beschaftigung erreicht wurden. Das damit ublicherweise einhergehende Nachlassen

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 293
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des Produktivitatswachstum und der ohnehin wachsende Lohndruck fiihrten in
friiheren Zyklen regelmaBig zur Inflationsbeschleunigung. Dies veranlasste die
Geldpolitik zu energischen Bremsmanovern, die in Wachstumsverlangsamungen,
wenn nicht Rezessionen miindeten. Zu Bremsmanovern gab es zwar auch diesmal
Veranlassung (1995), aber harte Landungen konnten bis 2000 vermieden werden.

Bei der Frage nach den makrookonomischen Ursachen dieser guten Bilanz rich-
tet sich der Blick auf die Fiskal- und die Geldpolitik, insbesondere auf ihr Zusam-
menspiel.'> Zunichst aber zur Lohnpolitik.

Lohnpolitik

Die Lohnpolitik war insgesamt zwar von nachgeordneter Bedeutung, denn in der
Aufschwungphase wirkt sie mit ihrer in den Vereinigten Staaten ausgepragten Ar-
beitsmarktorientierung traditionell beschaftigungserhohend. Ein spezifischer, spiir-
barer Beitrag ist vor allem in der zweiten Halfte der 90er Jahre zu registrieren, wo
sie eine fiir diese Phase des Aufschwungs ungewohnliche Zuriickhaltung zeigte.
Damit half sie die Inflationsentwicklung in Schach zu halten, was das Wachstum
starkte und so von 1997 bis 1999 die Arbeitslosenrate betrachtlich reduzieren half
(Tabelle 4, s.u.). Eine Ursache dieser Zuriickhaltung waren offensichtlich die mas-
siven Arbeitsplatzverluste in den spaten 80er Jahren in Folge der massiven Ratio-
nalisierungen, wie sie sich im Zusammenhang der zahlreichen Ubernahmen und
Verschmelzungen grofler Unternehmen ergeben hatten und die auch mit fiir den
zogerlichen Beschaftigungsaufbau zu Beginn des Aufschwungs verantwortlich
gewesen waren. Berucksichtigt man die schleppende Beschaftigungszunahme in
der Industrie (vgl. Heilemann et al. 2000, S. 28 f.), so dirfte dies durch den
traumatized workers-Effekt bei der Lohndynamik noch verstarkt worden sein.
Freilich mussen auch die neuen ,kreativen” Lohnmodelle (Aktien-Optionen fiir
Mitarbeiter) und die sinkenden Lohnnebenkosten (Stichwort: ,,managed care* im
Gesundheitssektor) berticksichtigt werden (s. auch unten).

Fiskalpolitik

Wahrend sich die Budgetdefizite unter den Demokraten im Verlauf der Legisla-
turperioden ublicher Weise kaum veranderten und bei den Republikanern sogar be-
trichtlich erhdhten'?, namentlich gegen Ende, setzten hier die Clinton-Administra-

12 Anders Mankiw (2001), der in seiner Analyse der Geldpolitik wahrend der Clinton-Jah-
re die Rolle der Finanzpolitik vollstindig ignoriert.

13 Reagans Steuersenkungen erhohten das Budgetdefizit (,,netto* p.a. ca. 20 Mrd. DM),
ohne dass sich die erwarteten Wachstumseffekte und Steuermehreinnahmen einstellten, von
Selbstfinanzierung nach dem Konzept der Laffer-curve ganz zu schweigen — jedenfalls in den
Augen der neuen (Demokratischen) Administration (CEA 1994, S. 26 {f.).
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tionen neue, mutige Akzente: Bereits in der ersten Amtsperiode wurde konsequent,
auch um den Preis von Steuererhohungen bei schwachem Wachstum, bescheidener
Beschaftigungs- und Einkommensexpansion und zeitweise geschlossener offent-
licher Einrichtungen wie Zoos, Museen usw. im Winter 1995/96, strikt auf Defi-
zitabbau gesetzt. 14 Hinzu kam die ,,Friedensdividende*, die bis 1998 auf 200 Mrd. $
anstieg. Sie wurde zu 85 vH fiir den Abbau des Defizits verwendet, was immerhin
beinahe ein Funftel der kumulierten Defizite von 1991 bis 1998 ausmacht. Die
Reduktion wurde in der zweiten Amtsperiode, nun primar tber ein gedrosseltes
Wachstum der Ausgaben, in kaum vermindertem Tempo fortgesetzt, ungeachtet
der sich abzeichnenden einnahmenbedingten Spielraume fiir Ausgaben und ver-
lockender Steuersenkungsversprechen der Republikaner vor den Wahlen von 1996.

Die Konsolidierung hatte ihren Preis. Folgt man Simulationsergebnissen etwa
des Fair- oder des DRI-Modells fiir die US-Wirtschaft, so kostete sie fiir sich ge-
nommen zwischen 1991 und 1998 p.a. 0,5 vH-Punkte Wachstum.'> Auch Blinder/
Yellen (2001, S. 15 ff.) erwahnen diese Effekte, sie verzichten aber leider auf eine
entsprechende makrookonometrische Quantifizierung, wie sie dies fiir andere Poli-
tiken vornehmen (s.u. Tabelle 4). Stattdessen heben sie auf die unmittelbaren Wir-
kungen bereits der Konsolodierungsabsichten auf den Kapitalmarktzins ab; Wir-
kungen, die bislang in der Tat selten zu beobachten waren und deren theoretische
Erklarung auch mit einer ,,hybrid theory* alles andere als einfach ist und von den
Verfassern letztlich auch aufgegeben wird.'® Fiir die Abschitzung der Konsolidie-
rungseffekte unterstellen sie nur flir den Zeitraum 1992 bis 1994 einen um mehr
als 1 vH-Punkt niedrigeren Zins fiir die zehnjahrigen Regierungsanleihen mit der
Folge beachtlicher Wachstumswirkungen.

Geldpolitik

Zu den an sich zu erwartenden kontraktiven Wirkungen der Konsolidierung
sollte es jedenfalls nicht kommen. Die guten Absichten und Taten des Prasidenten
fanden bei der Geldpolitik und bei den Anlegern — weltweit — Anerkennung und
Belohnung: Die Notenbank lief die Kurzfristzinsen zunachst unverandert, mit dem
Ergebnis, dass die Realzinsen'” bis zuletzt noch auf einem sehr niedrigen Niveau
verharrten bzw. leicht sanken und dann uber fast zwei Jahre nur sehr langsam stie-

14 SchlieBlich sind auch die institutionellen Veranderungen (PAYGO) zu nennen, die die
Rolle des Prasidenten gegeniiber dem Kongress bei der Ausgabenpolitik wieder starkten
(Heilemann et al. 2000, S. 50 ff.).

15 Zu den Modellen und ihren Reaktionen vgl. Heilemann et al. 2000, S. 18 ff.

16 Aktualisiert man traditionelle Zinserklarungen (Feldstein/ Eckstein 1970), so wire bei
Realisierung des angekiindigten Defizitabbaus in der Tat mit Zinseffekten in der Groenord-
nung von | vH zu rechnen gewesen.

17 Ob die Realzinsen gemessen mit dem Verbraucherpreisindex angesichts des beachtli-
chen Anstieg der Importpreise die Impulse der Geldpolitik angemessen wiedergeben, ist al-
lerdings zu bezweifeln.

6*
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gen. Entsprechend hartnackig halt sich daher die Vermutung, dass Clinton die Kon-
solidierung erst einleitete, nachdem Allen Greenspan eine zinspolitische Honorie-
rung zugesichert hatte. Woodward (1994, S. 68 ff., 2000, S. 162) sowie Blinder/
Yellen (2001, S. 24, 25 ff.) sehen ein eher indirektes Zusammenspiel von Fiskal-
und Geldpolitik. Angesichts der bereits konstitutionell verankerten Politiknahe der
Notenbank ware dies freilich keine neue oder tiberraschende Erfahrung; auch die
Volckersche Desinflationierung zu Beginn der 80er Jahre erfolgte im Einverneh-
men mit Reagan (Greider 1989, S. 364 ff.).

Giinstig entwickelten sich auch die Langfristzinsen, wenn man von dem ,,Aus-
rutscher 1994/95 absieht, als die Finanzmarkte Inflationsgefahren zu sehen
glaubten. Clinton nahm die praventiven Zinsanhebungen der Fed ohne Wider-
spruch hin, auch dies ein Beleg fiir seine ausgepragte Finanzmarkt- oder Stabili-
tatsorientierung; allerdings sorgte er kurz darauf mit der Berufung von Blinder und
Rivlin fir eine wachstumsfreundlichere Zusammensetzung des board der Fed
(Woodward 2000, S. 206 ff.). Letzten Endes diirfte Clinton von seiner Zuriick-
haltung sogar profitiert haben, starkte sie doch die Glaubwiirdigkeit Greenspans
und erleichterte diesem spater in kritischen Phasen, z. B. im Gefolge der Asien-
und Russland-Krise, die (temporare) Wiederaufnahme des wachstumsorientierten
Zinspolitik. Insbesondere in Clintons zweiter Amtsperiode lagen die realen Lang-
fristzinsen etwa 1 vH-Punkt unter dem (bisherigen) Durchschnittswert und etwa
'/, vH-Punkt unter dem der vorherigen Demokratischen Administrationen. Als
Folge geriet zwar zunachst der Dollar unter erheblichen Druck und rutschte,
— mittlerweile fast schon vergessen — trotz internationaler Stiitzung, 1995 auf einen
Wert von unter 1,40 DM. Wichtiger aber war fiir Wirtschaft und Politik, dass die
niedrigen Zinsen die konsolidierungsbedingten Wachstumseinbuflen wahrend der
ersten vier Jahre mehr als ausglichen (Heilemann et al. 2000, S. 55).

C....und dann kam Gliick dazu

Die Frage nach den Ursachen der guten Bilanz ist damit aber nur teilweise be-
antwortet. Neben der Politik spielten Gliick oder giinstige Umstande — von der
Friedendividende war bereits die Rede — eine erhebliche Rolle, insbesondere wah-
rend der zweiten Amtszeit. Die Zuordnung zu den beiden Domanen wird ange-
sichts ihrer Interdependenzen stets strittig sein, wie z. B. bei der Frage nach den
Ursachen der Aktienmarkthausse deutlich wird: War sie Resultat der Einfiihrung
des bereits genannten 401(k)-Plans, der zunehmenden Verbreitung von stock opti-
ons, der Deregulierung im Bankenbereich, der verbesserten Gewinnaussichten der
Unternehmen, der ausstrahlenden Internet-Euphorie, der Anderungen des Verhal-
tens auslandischer Anleger? Oder war sie Ergebnis der Zentralbankpolitik, welche
die Zinsen (relativ) niedrig hielt und gemeinsam mit dem Wahrungsfonds ,.richtig*
auf die Krisen in Mexiko (1994 /95), Siidostasien (1998) und vor allem Russland
bzw. bei Long-Term-Capital-Management (LTCM) (1998) reagierte? Die ,,finanz-
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marktorientierten* Zinssenkungen 1998 um insgesamt 1 vH-Punkt diirften jeden-
falls das Wirtschaftswachstum um (brutto) 1 vH-Punkt gestarkt haben. Allerdings
markierten die Zinssenkungen fiir die ,,Internet-ékonomie“ auch den Ubergang
,.from the boom stage of the speculative bubble to euphoria“ (Cassidy 2002, S. 191).

An erster Stelle der gliicklichen Faktoren sind — was wiederum nicht ohne Ironie
ist — zwei weitere ,,Erbschaften der Reagan- und Bush-Jahre zu nennen. Erstens,
die bereits angesprochenen dramatischen Konzentrations-, Rationalisierungs- und
Liberalisierungswellen in den 80er Jahren hatten mit den daraus resultierenden Un-
sicherheiten und Freisetzungen zum einen mit zu Clintons Wahlsieg 1992 beigetra-
gen (,,People first”); zum anderen diirften die aus all dem resultierenden Produk-
tionsverbesserungen mit den Grundstein sowohl fiir die Produktivitatsrenaissance
als auch fiir die Lohnzuriickhaltung gelegt haben. Die niedrige Inflation wahrend
der ersten Amtsperiode ist jedenfalls nicht nur dem fiir Demokratische Administra-
tionen niedrigen Wachstum zu danken, sondern auch dem Druck auf die Lohne als
Folge des downsizing vieler Unternehmen wahrend der 80er und 90er Jahre wie
auch den daraus resultierenden Produktivitatsgewinnen. Ersteres veranlasste die
Arbeitnehmer und die ohnehin standig an Einfluss verlierenden Gewerkschaften,
bis zum Ende der 90er Jahre ,,Beschaftigung* vor ,,Einkommen* rangieren zu las-
sen, und in der Tat profitierten die Arbeitnehmer von dieser Strategie: in der ersten
Amtszeit vor allem via steigender Beschaftigung, in der zweiten dann auch bei den
Pro-Kopf-Einkommen; bei den Beziehern von Einkommen aus Unternehmertatig-
keit und Vermogen war das Verhaltnis gewissermaflen umgekehrt (Tabelle 2).

Pazifizierend und gleichermaBen stimulierend wirkten dabei in der zweiten
Amtszeit die Vermdgenseffekte der Aktienmarkthausse'® bzw. der Realisierung
der Aktienoptionen leitender Mitarbeiter, die seit 1998 nicht nur die Steuereinnah-
men ungewohnlich steigen lie, sondern auch, allerdings wenig sichtbar, die Unter-
nehmer- und Vermogenseinkommen (der Wertzuwachs der Vermogen wird bei der
Berechnung der Einkommen in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung igno-
riert). In einer kritischen Phase wurde so der Verteilungskonflikt mehr oder weni-
ger gerauschlos entscharft — die Rechnung dafiir wurde in der Aktienbaisse seit
2000 prasentiert.

Greenspan

Ein zweites, in seiner Bedeutung kaum zu tiberschatzendes Erbe der Bush-Jahre
ist ohne Frage die Leitung der Geldpolitik in der Person von Alan Greenspan, der
auch in kritischen Phasen den Clintonomics die geldpolitische Absicherung — gele-
gentlich gegen die Expertokratie der Fed — zuteil werden lieB. Men — not measures,
wie es uber dem Eingang der Bank von England steht — durchaus im Widerspruch

18 Hibbs (1987) kommt zu dem Ergebnis, dass ein Anstieg der Arbeitslosenrate iiber ein
Jahr von 6 auf 10 vH via Lohnentwicklung zu einer Einkommensverschiebung von den bei-
den untersten zu den beiden obersten Quintilen fiihrt.
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zu Adams’ bekanntem Diktum ,laws, not men*. Verkurzt ausgedruckt, dirften es
in erster Linie die eindeutige Ausrichtung Greenspans an den Erwartungen der
nationalen und wenn notig (1998) auch an den Erfordernissen der internationalen
Finanzmarkte, seine personliche Glaubwiirdigkeit und seine hohen analytischen
Fahigkeiten gewesen sein, die hier zusammenwirkten. Greenspan hatte sich diese
Eigenschaften und Zuschreibungen in einer langen Karriere erworben. Die dabei
gemachten Erfahrungen und insbesondere auch die dabei gemachten Fehler — z. B.
die nach George Bushs Meinung zu spate Lockerung der Zinspolitik im letzten
Aufschwung — hatten daran groBlen Anteil, was diesmal durch akkommodierendes
,.Gewahrenlassen“ besondere Friichte tragen sollten. Auch hier gehort allerdings
ins Bild, dass die gesamtwirtschaftlich gesehen sehr hilfreiche Politik eben auch
die ,,Spekulationsblase* an den Borsen weiter forderte und letztlich fiir ihr Platzen
sorgte.'’

Stabilitatsimport

An dritter Stelle unter den ,,gliicklichen Umstanden* ist fiir die letzte Amtsperi-
ode auf den Stabilitatsimport durch fallende Importpreise, insbesondere auch fiir
Rohol als Folge der Asienkrise, sowie auf den drastischen Preisverfall im IT-Sektor
— mittlerweile von erheblicher direkter und indirekter Bedeutung fiir die US-Wirt-
schaft — zu verweisen (Gordon 1999, 2001). Dies und die ,,Produktivitatsrenais-
sance” in Gestalt eines Sprungs in der Produktivitatsrate von bis zu 1,5 vH-Punk-
ten Mitte der 90er Jahre (Blinder/ Yellen 2001, S. 59 ff., Hansen 2001) verhinder-
ten das Entstehen eines umverteilungsbedingten inflationaren Drucks und erlaub-
ten es der Notenbank bis Mitte 1999 die Zinsen niedrig zu halten.

Internationale Erfordernisse

SchlieBlich veranlassten die aus der Asien-, Suidamerika- und Russlandkrise re-
sultierenden nationalen und internationalen Finanzmarkterfordernisse die Noten-
bank, die (Nominal-)Zinsen, ungeachtet gegenlaufiger stabilitatspolitischer Erfor-
dernisse, voriibergehend (1998) sogar zu senken — auch dies eine durchaus neue
Erfahrung, sieht man von den Reaktionen auf den Borsenkrach 1987 ab.

Wandel makrookonomischer Reaktionen?

Uberzeugende Hinweise auf ein seit den 90er Jahren dauerhaft geandertes gene-
relles Preisverhalten bzw. auf Anderungen der NAIRU in der new economy liegen
bislang noch nicht vor. Angesichts der vergleichsweise kurzen Dauer von vier bis

19 Die Frage nach dem Stellenwert der Aktienmarktentwicklung insgesamt bzw. seiner
Teilmarkte fiir die Geldpolitik zahlt zu ihren nach wie vor noch offenen Fragen.
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Tabelle 3

Makrookonomische Effekte wirtschaftspolitischer Mainahmen
und ,gliicklicher* Entwicklungen in den Vereinigten Staaten 1993 bis 1999;
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH'

BIP, real
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Geldpolitik? 0,7 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
Finanzpolitik® 0.8 05 | -03 | -04 - - -
Lohnpolitik* - - 0,1 0,6 0.7 0.3 0,2
Policy 1,5 0,8 -0,1 05 0,7 0,3 -0,2
Wechse]kursanstieg5 - - 0,0 -0,2 -0,7 -1,6 -1,9
Olpreisreduzierung6 - - - -0,1 0,1 0,3 0,2
Produktivititssprung’ - - - 1,0 1,3 1,3 1,4
Fortune - - 0,0 0,7 0,7 0,0 -0,3
Insgesamt 1.5 0,8 -0,1 1,2 1,4 0,3 -0,5
Inflationsrate
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Geldpolitik? 0,2 0,6 0,7 0,7 04 - -
Finanzpolitik® 0.2 0,2 0,3 0,4 - - -
Lohnpolitik* - - 05 | -1,0 | =14 | -1,1 -0,7
Fortune 04 08 05 0,1 -1,0 1,1 -0,7
Wechselkursanstieg® - - 0,1 -0,4 -0.7 -1,4 -1,2
Olpreisreduzierung® - - - 0,3 -0,1 -0,7 0,0
Produktivitatssprung’ - - - -06 | -07 | -07 -0,7
Fortune - - -0,1 -0,7 -5 -2,8 -1,9
Insgesamt 0,4 0,8 0.4 -0,6 =25 -39 -2,6
Arbeitslosenrate
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Geldpolitik? 04 | 06 | 05 | =06 | 03 - -
Finanzpolitik® 02 | 05 | -05 | -03 - - -
Lohnpolitik* - - 0,0 -0,3 -0,7 -0.8 -0,7
Policy -0,6 -1,1 -1,0 -1,2 -1,0 -0,8 -0,7
Wechselkursanstieg5 - - 0,0 0,1 0,3 1,0 1,8
Olpreisreduzierung® - - - 0,1 0,1 -0,1 -0,3
Produktivititssprung’ - - - 02 | -04 | -05 -0,7
Fortune - - 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8
Insgesamt -0,6 -1,1 -1,0 -1,2 -1,0 -0,4 0,1

Eigene Berechnungen nach Blinder/ Yellen 2001. — ' Durchschnitte des Washington University Macro
Models (WUMM) und des Fed-US Macro Models, reale Zinssitze unveridndert, mit Ausnahme bei der
,.Geldpolitik*; Ergebnisse des vierten Quartals, gerundet. — 2 Ibid. Tables 3.1, 5.2 und 5.3. - * Effekte der
,,Bond Rally* ausgelost durch die Ankiindigung der Regierung, Defizite zu reduzieren, ibid. Table 4.1. —
4 Ibid. Table 6.2. — * Ibid. Table 6.3. — © Ibid. Table 6.4. — ” Ibid. Table 8.2.
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funf Jahren sollte dies jedoch nicht liberraschen; die bisherigen eher skeptischen
Untersuchungsergebnisse zum Preisverhalten sind allerdings ebenfalls noch kei-
neswegs liber alle Zweifel erhaben.” Lediglich im Bereich der Produktivititsent-
wicklung spricht einiges — wie erwahnt — fiir einen Wandel, dessen Dauer aber
noch offen ist. Die betrachtlichen Verringerungen der NAIRU setzten bemerkens-
werter Weise bereits in den 80er Jahren ein und spiegeln vor allem die Uberwin-
dung der Inflationsimporte der Olkrisen der 70er und 80er Jahre wieder.

Makropolitik und Fortune

Der Beitrag der einzelnen Politikbereiche ist nur schwer, der der gliicklichen
Umstande kaum zu beziffern, wie bereits oben bei der Diskussion der die Entzugs-
effekte der Haushaltskonsolidierung kompensierenden Geld- bzw. Zinspolitik deut-
lich wurde. Folgt man den Simulationsergebnissen von Blinder/ Yellen (2001) mit
dem Washington University Macroeconomic Model (WUMM) bzw. dem Federal
Reserve Board (FRB)-Model?', so zeigt sich folgendes (Tabelle 3): Geldpolitik und
Finanzpolitik wirkten vor allem in den Jahren 1993/94 und 1997 expansiv, ohne
dass es zu nennenswerter Inflation gekommen ware; bezogen auf die Inflations-
bremsung gelang 1995/96 eine ,,weiche Landung* — fiir etliche Greenspans ,,Mei-
sterstiick —, was die expansiven Effekte der Konsolidierung auf die Bond-Markte
kompensierte. Die unmittelbaren Wachstumswirkungen der Lohnpolitik waren mit
Ausnahme von 1997/98 bescheiden, aber Preisentwicklung und Arbeitsmarkt pro-
fitierten betrachtlich — insbesondere in der zweiten Halfte der Dekade.

20 Z. B. lasst der von Brinner (1999) bei makrookonometrischen Preisgleichungen durch-
gefiihrte Strukturbruchtest fiir die Mitte der 80er Jahre zwar keine Veranderungen im Preis-
verhalten erkennen. Das schliet aber keineswegs sukzessive Veranderungen in den 90er Jah-
ren aus — wie sie von den Vertretern eines dank new economy veranderten zyklischen Verhal-
tens behauptet werden (Weber 1997).

21 Die beiden Modelle kommen z.T. zu sehr unterschiedlichen Aussagen, dem hier durch
Durchschnittsbildung Rechnung getragen wird. — Zur theoretischen Fundierung der beiden
Modelle geben Blinder/ Yellen (2001, S. 13) nur sehr allgemeine Hinweise: ,,Both are funda-
mentally Keynesian models in which aggregate demand drives real output in the short run
because prices and wages are sticky, and a Phillips curve mechanism drives wage and price
inflation. The long-run properties of both models are basically classical, however, so real out-
put is influenced by fiscal and monetary policy only temporarily. The two models differ
greatly in their details (for example, in their treatment of expectations) including their respec-
tive dynamics.“ Was die Reaktionsweisen angeht, so charakterisieren sie das FRB-Modell als
langsamer auf Zinsimpulse reagierend, bei insgesamt gleichen Reaktion wie das WUMM.
Hinweise auf die empirische Validitat der beiden Modelle fehlen. — Uber die Implementation
der Simulationen wird im einzelnen ebenfalls nicht viel mitgeteilt. Problematisch in den
Simulationen ist mindestens die Unterstellung konstanter Realzinsen: Olpreisanstieg, Dollar-
Aufwertung sollten sich nicht ohne weiteres in einen Anstieg des Nominalanstiegs umsetzen,
umgekehrt miisste — bei geschlossenem Markt — ein Produktivitatsanstieg langerfristig zu
hoheren Reallohnsatzen und -zinssatzen fithren. Selbst die mittelfristigen Wirkungen bleiben
jedoch in Blinder / Yellens Wiedergabe der Simulationsergebnisse ausgeblendet.
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Die Entwicklung des Dollar-Kurses von 1997 bis 1999 erwies sich zwar in er-
heblichem Male als wachstumsbremsend, was aber durch den unerwarteten Pro-
duktivitatsanstieg weitgehend ausgeglichen wurde. Wichtiger war wiederum, dass
Wechselkursanstieg, Olpreisriickgang und Produktivititsanstieg die Inflationsrate
driickten — zusammengenommen um bis zu 2 vH-Punkte! Auf die Arbeitslosen-
quote wirkte der Wechselkursanstieg naturgemall negativ, aber élpreisrﬁckgang
und Produktivitatssprung tiberkompensierten dies zusammen mit der zuriickhalten-
den Lohnpolitik; zudem war gegen Ende der 90er Jahre bereits Vollbeschaftigung
erreicht.

Insgesamt belassen diese Ergebnisse damit der Politik Clintons nur einen gerin-
gen unmittelbaren Anteil an dem makrookonomischen Erfolg der 90er Jahre. Der
Lowenanteil fallt der Geldpolitik zu, der allerdings bis zuletzt durchaus zu einem
groflen Teil der beharrlichen Finanzkonsolidierung, insbesondere der strikten Be-
grenzung der Staatsausgaben geschuldet ist.

Clintonomics im Lichte der ,, Partisan Theory“

Das Besondere der Clintonomics wird deutlicher, wenn Politik und Ergebnis aus
polit-okonomischer Perspektive, genauer: unter wahltaktischen Aspekten und par-
teipolitischen Praferenzen, betrachtet werden, wie dies seit den 70er Jahren unter
der Uberschrift , Politischer Konjunkturzyklus* etwa auf der Grundlage der Parti-
san-Theory geschieht (Alesina/ Roubini/ Cohen 1997, S. 83 ff.). Zwar mussten die
urspriinglichen Hypothesen dieses Ansatzes — wonach z. B. Republikanische Ad-
ministrationen ihr besonderes Augenmerk auf die Preisstabilitat richten und sich
fiskalpolitisch eher zurlickhalten, Demokratische dagegen vor allem das Wachstum
fokussieren und auf Staatsausgaben setzen, wahrend Preisstabilitat und Budget-
defizit eher in den Hintergrund riicken — aufgegeben werden; immerhin bescherte
der Republikaner Reagan dem Land die groBten Haushaltsdefizite in Friedens-
zeiten, und der Versuch zu konsolidieren, kostete Nachfolger und Parteifreund
Bush mit das Amt.** Gleichwohl ist diese Variante polit-Skonomischer Perspektive
noch immer aufschlussreich, gestattet sie doch Quantifizierungen und Bewertun-
gen der Cintonomics im Lichte makrookonomischer Zielvariablen.

Beschrankt auf die wichtigsten Ansatze der Partisan Theory und die Ziele
»Wirtschaftswachstum®, ,,Arbeitslosenrate®, , Inflationsrate” und ,,Staatsdefizit*
(Alesina/ Roubini/ Cohen 1997, S. 82 ff. sowie Anhang) fiihren diese zu folgen-
dem Bild (Tabelle 5* und 6* (Anhang)): Ein positiverer Einfluss der Clinton-
Administrationen ist hinsichtlich des Wachstums, vor allem aber des Budgetdefi-
zits zu registrieren (Abbildung 5). Beziiglich der Inflationsrate ergab sich dagegen

22 In wirtschaftspolitischen Auseinandersetzungen haben die parteipolitischen ,,Vorurteile*
bislang wenig an Bedeutung eingebiifit, wie die oben skizzierten Erwartungen und Befunde
von Auerbach, Klein und Niskanen an die Administration Clinton belegen.



90

Ullrich Heilemann

Clintons Weg — ausgewiihlte makrookonomische Indikatoren
1961 bis 2000; Veridnderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in vH
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ein schwacherer ,,negativer” Einfluss; beziiglich der Arbeitslosenquote sind unver-
anderte Einflisse zu registrieren, was aber vor dem Hintergrund der niedrigen
Inflationsrate sehr positiv zu bewerten ist.”* Die ,Innovationen® im Vergleich zu
bisherigen Demokratischen Administrationen sind freilich gering, was angesichts
des langen, bis in die 40er Jahre zuriickreichenden Stiitzbereichs bereits aus sta-
tistischen Griinden nicht lberrascht. Insgesamt unterstreichen die Resultate das
Bild vom pragmatischen, middle of the road-Prasidenten und von der Bedeutung,
die Clinton dem Staatsdefizit beimal.

D. Erbe

Das Bild der Clinton-Jahre ware unvollstandig, wiirden nicht ihr Erbe und ihre
Hinterlassenschaft ins Bild genommen, auch wenn in konjunktureller Perspektive
ublicher Weise vor allem ein Zusammenhang von Ab- und Aufschwung gesehen
wird. Weder Wirtschaftspolitik noch Konjunktur beginnen bei ,,Null“, und wie
oben nach dem Erbe der vorangegangenen Ara oder der Vorganger zu fragen ist, so
ist auch Clintons Hinterlassenschaft zu beleuchten. Die bisherigen Bilanzen der
Clinton-Ara beschrinken sich dabei vielfach auf den Haushaltsiiberschuss, der,
wie erwahnt, auf absehbare Zeit der Vergangenheit angehoren diirfte.

Makrookonomisch gesehen ist Clintons Erbe insgesamt ungewohnlich positiv,
aus der Perspektive der Aktienmirkte und insbesondere der der Internet-Okonomie
stellt sich die Situation angesichts der massiven Kursriickgange seit September
2000 verstandlicher Weise weniger giinstig dar. Wahrend der makrookonomische
Leistungsausweis (Wachstum, Inflation, Arbeitslosenquote, Budgetdefizit, Aufien-
handelsdefizit, Misery-Index (Summe von Inflationsrate und Arbeitslosenquote))
im vorletzten und letzten Amtsjahr der amerikanischen Regierungen im allgemei-
nen dazu tendierte, sich deutlich zu verschlechtem24, war das unter Clinton nur
beim AufBienhandelsdefizit der Fall (Tabelle 4). Bescheidener ist der Erfolg, wenn
man nur auf die Aufschwungphasen abstellt: Der lange Aufschwung der 60er Jahre
zeigt hier noch immer den gro8ten Glanz. Er verblasste allerdings, wirden die
70er Jahre mit einbezogen, in denen die gesamtwirtschaftlichen Fehlentwick-
lungen des langen Aufschwungs sehr deutlich zu Tage traten und mit Lohn-Preis-

23 Wie auch die im Anhang wiedergegebenen Ergebnisse illustrieren, weisen die hier
untersuchten Ansitze von Alesina/Roubini/Cohen allerdings zwei entscheidende Maingel
auf: Sie vernachlassigen die Interdependenzen der Zuschreibungen der Politik-Effekte (z. B.
zu Wachstum, Inflation usw.) und die Dynamik der Effekte. Beides beeintrachtigt die Aus-
sagekraft der Ansitze. Den fehlenden Interdependenzen ware durch eine Verkniipfung der
Einzelgleichungen Rechnung zu tragen, was bei autoregressiven Ansatzen nicht einfach ist.
Der zu groBen Dynamik wire z. B. durch eine entsprechende Korrektur der Autoregressivitat
analog zu der in Koyck-Ansatzen Rechnung zu tragen.

24 Das an sich naheliegende Phanomen, um nicht von einer Strategie des ,,buy now — pay
later* zu sprechen, hat im Rahmen des Politischen Konjunkturzyklus bislang offenbar noch
wenig Aufmerksamkeit gefunden.
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Tabelle 4

Makrookonomische Entwicklung der Vereinigten Staaten
in zyklischer und in polit-6konomischer Perspektive' 1961 bis 2000

Aufen-
BIP- Inflation Arbeits- | Haushalts- | handels- Miser%-
Wachstum losenquote saldo saldo, Index
vH des BIP
1961 -1969
Durchschnitt 4,9 2,2 4,7 -0,9 0,3 6,9
letzte 2 Jahre 3,9 4,1 3,5 -1,3 -0,1 7,6
letztes Jahr 3,0 4,1 3,5 0,3 -0,1 7,6
1982 -1990
Durchschnitt 4,0 43 7,1 -4,2 -2,0 11,3
letzte 2 Jahre 2,6 5,0 5.4 -34 -14 10,4
letztes Jahr 1,8 5,1 5,6 -39 -1,2 10,7
1991 -2000
Durchschnitt 3,8 2,5 5,6 -1,6 -1,4 8,1
letzte 2 Jahre 4,7 2,7 4,1 1,9 -32 6,8
letztes Jahr 3,0 33 4,0 2,3 =37 73
Kennedy/Johnson (1961 — 1968)
Durchschnitt 4.8 1,9 49 -0,9 0,4 6,8
letzte 2 Jahre 3,6 33 3,7 -2,0 0,0 7,0
letztes Jahr 48 4,0 3,6 -2,9 -0,1 75
Nixon/Ford (1969 -1976)
Durchschnitt 2,8 58 58 -1,7 0,0 11,6
letzte 2 Jahre 2,6 6,9 8,1 -3,8 0,4 15,0
letztes Jahr 5,6 5,7 7,7 43 -0,1 13,4
Carter (1977 -1980)
Durchschnitt 33 8.4 6,5 2.4 -0,9 15,0
letzte 2 Jahre 1,5 9,9 6,5 22 -0,7 16,5
letztes Jahr -0,2 10,9 72 2,7 -0,5 18,0
Reagan (1981 -1988)
Durchschnitt 33 4,7 1,5 43 -2,0 12,2
letzte 2 Jahre 3,8 4,0 5,8 -3,2 -2,5 9,8
letztes Jahr 42 4,1 5,5 -3,1 -2,1 9,7
Bush (1989-1992)
Durchschnitt 2,0 4.4 6,3 —4,0 -0,9 10,7
letzte 2 Jahre 1,3 4,6 6,2 —4,2 -0,8 10,9
letztes Jahr 3,0 42 6,8 -4,6 -0,3 11,0
Clinton (1993 -2000)
Durchschnitt 42 2,5 5,2 -0,8 -1,7 7.4
letzte 2 Jahre 42 2,7 4,1 1,9 -3,2 6,8
letztes Jahr 4,1 3,4 4,0 2,3 -3,7 73
Eigene Berechnungen. — ' Zu den Dimensionen der Variablen vgl. Tabelle 1. — 2 Arithmetische Mittel

der Jahreswerte. — > Summe von Inflationsrate und Arbeitslosenquote.
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Stop, Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems, stagflation usw. einen hohen
Tribut forderten. Es wird aber auch deutlich, wie wichtig die Vermeidung von
Rezessionen oder, in Termini des growth cycle ausgedriickt, kraftiger Abschwiinge
ist. In welchem Maf sich der Schub beim Produktivitatswachstum als dauerhaft er-
weist, bleibt abzuwarten, aber selbst Gordon (2001), der auch auf die zyklische
Komponente hinweist, geht fiir 1995/2001 nur von einer ,,structural acceleration*
zwischen 0,85- und 1 vH-Punkt aus (non-farm business sector).

Ungeachtet dieser positiven Bilanz werden sich Prasident George W. Bush und
chairman Greenspan mit einer Reihe ungeloster alter und neuer Probleme ausein-
ander zu setzen haben. An erster Stelle ist an die niedrige Sparquote der privaten
Haushalte zu denken — sie hatte 1992 noch 5,7 vH betragen und lag 2000 unter
0,5 vH (2001: 1,6 vH). Insgesamt hat, gemessen an ihrem Vermogen, die Verschul-
dung der privaten Haushalte gegeniiber der Reagan/ Bush-Ara zwar leicht abge-
nommen, gemessen an ihrem verfiigbaren Einkommen ist sie jedoch von 82 vH
(1992) auf tiber 99 vH (2000) bzw. 104 vH (2001) gestiegen, was indirekt die Rolle
des Borsenbooms fiir den Erfolg der Clintonomics unterstreicht. Sorgen bereitet,
nicht unabhangig davon, auch das Leistungsbilanzdefizit, das 1992 noch bei 0,8 vH
gelegen hatte und in 2000 knapp 4 vH (2001: 4,4 vH) des BIP erreichte. Schlief-
lich ist auf die AuBenverschuldung zu verweisen, die von 7,2 vH des BIP 1992 auf
uber 20 vH (2001: 23 vH) gestiegen ist und zunehmende Zahlungsverpflichtungen
an das Ausland begriindet, die bereits unter George Bush vielen Okonomen Anlass
zu Besorgnis gaben.

Wo immer die Ursachen fiir den Erfolg der Clintonomics gesehen werden, es ist
schwer vorstellbar, wie die genannten Ungleichgewichte kurzfristig ohne deutliche
Wachstumsverlangsamung zu beseitigen sind. Sie stellte sich — wie haufig im
Nachwahljahr — auch diesmal ein. Zyklische Elemente (Uberinvestitionen in den
new economy-Sektoren), der Riickgang der Aktienkurse und dessen direkte und
indirekte Wirkungen auf Privaten Verbrauch und Investitionstatigkeit, der Anstieg
der Energiepreise, die gestiegenen Zinssatze und der Kollaps des High Tech Sek-
tors lassen die Wirtschaft der Vereinigten Staaten seit Marz 2001 in der ,Rezes-
sion‘ (NBER) verharren (CEA 2002, S. 36 ff.).

Der neue Prasident reagierte angesichts der guten, allerdings keineswegs risiko-
freien® Verfassung des Staatshaushalts — wie bereits 2000 im Wahlkampf verspro-
chen — rasch mit einer Steuersenkung in Hohe von 0,6 vH des BIP und im Gefolge
des 11. September 2001 mit einem Ausgabenprogramm in Hohe von mehr als
50 Mrd. $ bzw. 0,5 vH des BIP. Die Geldpolitik senkte die federal funds rate seit
Anfang 2001 um insgesamt 4 '/, Prozentpunkte auf nunmehr 1 %, Prozent (Februar
2002).

25 Immerhin hat sich die Aufkommenselastizitat der Bundessteuern bezogen auf das BIP
von 1,03 bereits im Zeitraum 1983/93 wegen der Erhohung der direkten Steuern auf 1,43 in
1993 /2000 erhoht. Im Falle einer Rezession ist ceteris paribus also sehr rasch mit einer deut-
lichen Verschlechterung der Fiskalsituation zu rechnen.
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Investitionen und Privater Verbrauch in den Vereinigten Staaten
im zyklischen Vergleich

1980-1 bis 2001-3
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Eine ,harte Landung® konnte gleichwohl, anders als 1995, nicht vermieden wer-
den. Im Unterschied zu den meisten Rezessionen seit 1960 handelt es sich diesmal
freilich nicht um eine ,,Stabilisierungskrise, sondern um eine eher ,klassische*
Uberinvestitions- und -konsumptionskrise, die zum groBen Teil Reflex der guten
Jahre zuvor ist (Abbildung 6).%° Welchen Anteil die direkten und indirekten Wir-
kungen der Terroranschlage daran haben, ist schwer zu bestimmen. Ihr Beitrag
sollte allerdings nicht Uberschatzt werden; die Krise hatte sich bereits lange vor
dem 11. September 2001 in der riicklaufigen Entwicklung von Umsatz und Auf-
tragseingangen in der Industrie sowie durch die Verschlechterung des Verbraucher-
vertrauens angekiindigt. Hinzu kommt, dass Finanz- und Geldpolitik sich zu unge-
wohnlich raschen und massiven Gegenreaktionen veranlasst sahen. So positiv
diese aus konjunktureller Perspektive zu bewerten sind — der Preis, der dafiir zu
zahlen ist, besteht im Fortbestehen, wenn nicht der Verscharfung der angesproche-
nen Ungleichgewichte. Friiher oder spater miissen sie korrigiert werden, und das
wird erfahrungsgemafl die makrookonomische Aktivitat dampfen. Das damit auch
erhebliche Risiken fiir die Weltwirtschaft verbunden sind, liegt auf der Hand: Mit
der dauerhaft nur schwer tragbaren Auflenverschuldung, dem overborrowing und
dem Leistungsbilanzdefizit weisen die Vereinigten Staaten die klassischen Voraus-
setzungen fiir Wahrungskrisen auf.

E. Lektionen

Clintons Erfolg war mehreren Faktoren geschuldet — guten Ausgangsbedingun-
gen, was die geld- und fiskalpolitischen Politiken und Praferenzen, aber auch die
konjunkturelle Lage angeht, guter Makropolitik und schliellich vielfacher Fortune.
Der groBe Beitrag der letzteren hat indessen nicht alle Analytiker davon abgehal-
ten, aus der fabulous decade fiir die kiinftige Wirtschaftspolitik und 6konomische
Analysen weitreichende Schlussfolgerungen zu ziehen, so z. B. Blinder/ Yellen
(2001, S. 81 ff.). Die Mehrzahl der Analysen ist jedoch im Hinblick diesbeziig-
licher Lektionen zurlickhaltend, namentlich bei der Frage, ob sich die fabelhafte
Dekade wiederholen kann.

Das Besondere der Clintonomics ist darin zu sehen, dass die Konsolidierung des
Staatshaushalts ungeachtet eines anfangs eher schwachen Aufschwung zum Kern
der Wirtschaftspolitik gemacht wurde. Verantwortlich dafiir waren sowohl makro-
okonomische Erfordernisse als auch die Wahlerfolge und Positionierungen der
Republikaner; keinesfalls waren sie Ausfluss eines ex ante bestehenden grand
design — ,,Clintonomics I hatte jedenfalls in eine andere Richtung gedeutet! Eben-
so wenig waren die spateren Erfolge, die ja in erheblichem Malle der vielfachen
Fortune zu danken sind, vorausgesehen worden — im Gegenteil (s.h. S. 99). Es lasst

26 Die Werte der Sparquote sind mit den im Text genannten wegen konzeptioneller Unter-
schiede nicht vergleichbar.
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sich nur dariiber spekulieren, ob bei Kenntnis der spateren Entwicklung der Konso-
lidierungsprozess gestreckt worden ware. Die Geldpolitik, aber auch die Finanz-
markte honorierten unmittelbar diese Absichten und Anstrengungen, so dass es
nicht zu Wachstums- und Beschaftigungseinbulen kam. Auch der Beitrag der
Geldpolitik enthielt dabei durchaus unfreiwillige Elemente — sowohl was die
Wachstums- als auch was die Aktienmarktwirkungen angeht.

Auch wenn man die giinstigen Ausgangsbedingungen und die Sonderfaktoren
bei der Inflation mit ins Bild nimmt, die vor allem in der zweiten Amtsperiode
seine Politik stiitzten, so fiigte Clinton damit dem Politischen Konjunkturzyklus
ein neues, ,erfolgreiches Kapitel hinzu. Ob er dabei aus tiefer Einsicht in die
volkswirtschaftlichen Erfordernisse der Vereinigten Staaten handelte oder sich
schlicht ,,wahlopportunistisch* und pragmatisch verhielt, lasst sich (vorlaufig) nur
schwer entscheiden; immerhin deuteten konjunktur-, fiskal- und geldpolitische Er-
fordernisse in die gleiche Richtung, und die Wahler akzeptierten die Politik — Steu-
ererhohungen, geringes Wachstum der Staatsausgaben! —, die dem zu entsprechen
versuchte. Ein Urteil iiber die Makropolitik Clintons wird zusatzlich dadurch er-
schwert, dass sie eher ,.hinnahm*, als aktiv zu gestalten. Keinesfalls handelt es sich
bei den Clintonomics um einen ,.dritten Weg* zwischen Government is the enemy
und Government is the solution, wie das der Prasident fuir sich in Anspruch nimmt
(Pollin 2000) — dazu wandelte er mindestens mit seinen Konsolidierungsabsichten
zu sehr in den Spuren der Mehrzahl seiner Republikanischen Amtsvorganger.

Konzeptionelle Bedeutung

Es liegt nahe, auch in konzeptioneller Hinsicht die Clintonomics mit den beiden
langen Nachkriegsaufschwiingen, also mit den ,.,New Economics* der 60er Jahre
und den Reaganomics zu vergleichen (vgl. dazu ausfithrlich z. B. Tobin/ Weiden-
baum (eds.) 1988, Solow/ Tobin 1988, Niskanen / Poole | Weidenbaum 2000, Grei-
der 1989, S. 365 ff.). Dabei fallen vor allem drei Unterschiede auf: Erstens, bei
den ,,New Economics* und den Reaganomics handelt es sich um ,,Revolutionen®
oder Paradigmenwechsel, denen eine mehr oder wenige breite akademische Fun-
dierung und Unterstlitzung vorausgegangen war. Im Falle der ,,New Economics*
ging es um die Ablosung der traditionellen Vorstellung vom jahrlichen Budgetaus-
gleich durch die starkere makrookonomische Orientierung liber den Zyklus hin-
weg, wobei die Fiskalpolitik eine zentrale Rolle einnahm, insgesamt aber die neo-
klassische Synthese leitend war. Die Reaganomics bedeuteten in makrookonomi-
scher Hinsicht in erster Linie eine Akzentverschiebung. An der Zyklenorientierung
wurde prinzipiell festgehalten, das Schwergewicht verschob sich von der aus-
gaben- zur einnahmenseitigen Steuerung. Zweitens, die Orientierung an makro-
okonomischen RegelmaBigkeiten, wie sie Okun’s law einerseits und die ,,Natlir-
liche Arbeitslosenrate* andererseits zum Ausdruck bringen; schlieBlich, drittens,
die aktivistische Wachstums- und Beschaftigungsorientierung bei den ,,New Eco-
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nomics* und die primare Fokussierung auf Preisstabilitat und die Erwartung einer
sich daraus ergebenden Starkung der Wachstumskrafte bei den Reaganomics, wo-
bei Deregulierung und Inflationsstabilisierung eine wichtige Rolle spielen sollten.
Kurz, die ,,New Economics* der 60er Jahre waren Ausdruck des neo-keynesiani-
schen mainstream, und die Reaganomics mit ihrer Mischung aus Angebotspolitik,
Monetarismus und ,,Neuer Klassik“ sind als Gegenrevolution zu verstehen.

Fur Clintons Politik fallt eine vergleichbare Charakterisierung sehr schwer, sie
entsprache auch nicht dem in seiner Amtsfilhrung pragmatischen Prasidenten.
Wesentlichstes Element war die Orientierung an den Erwartungen der Finanz-
markte und das Setzen auf die Geldpolitik, was zu der strikten Konsolidierung
filhrte. Es bleibt abzuwarten, ob dies zu einem dauerhaften Element der Wirt-
schafts- oder Makropolitik in einer Welt globalisierter, liberalisierter / deregulierter
Finanzmarkte wird. Das bei Bush jetzt in den Hintergrund geriickte Ziel eines
Budgetausgleichs einerseits und die ausgebliebene explizite negative Zinssanktion
dieses Prioritdtenwechsels sprechen vorldufig nicht dafiir; inwiefern die geringen
Reaktionen der langfristigen Zinsen auf die beachtlichen Reduktionen der Noten-
bank-Zinsen in dieser Richtung zu interpretieren sind, bleibt zu priifen.

Ende des Zyklus oder Renaissance der Konjunkturpolitik?

Offenbar unvermeidlich tritt im Gefolge langer Aufschwiinge die Erwartung
eines ,,Ende des Konjunkturzyklus®“ auf (Weber 1997, Zarnowitz 1999, 2000) — sie
erfiillte sich auch diesmal nicht. Zwar haben ohne Frage Globalisierung bzw. die
Verbreiterung der Kapitalmarkte, die neuen Beschaftigungsbedingungen, die ver-
anderte Wirtschaftspolitik und vor allem die veranderten Reaktionsweisen der
,JInformationsokonomie“ auch die makrookonomischen Funktionsbedingungen
verandert: Die Transaktionskosten wurden gesenkt und die Reaktion von Angebot
und Nachfrage beschleunigt und flexibilisiert. Trotzdem verhindert dies nicht das
Entstehen von Ungleichgewichten bei den Investitionen, vor allem im EDV-Sektor
und in den benachbarten Branchen und im Bereich der Privaten Haushalte, genahrt
auch von der giinstigen Kostenentwicklung und den guten monetaren Bedingun-
gen. Ob die Ungleichgewichte ungeachtet des massiven Gegensteuerns der Makro-
politik ohne groBere makrookonomische Storungen rasch abgebaut werden, wie
dies im Winter 2002 noch viele Prognostiker sehen, bleibt abzuwarten. Das Urteil
iiber Dauer und Intensitat der Rezessionsphase wird freilich, wie erwahnt, durch
den 11. September 2001 und die anschlieBenden massiven geld- und fiskalpoliti-
schen Reaktionen erschwert.

Uberzeugender als die These vom Ende des Zyklus ist die von einer Renaissance
der Konjunkturpolitik. Sie war implizit bereits vom Verfasser angedeutet worden
(Heilemann et al. 2000, S. 79 ff.) und wird auch von Blinder/ Yellen (2001,
S. 83 ff.) — sehr extensiv — vorgebracht. Nach ihrer Inspektion der fabulous decade
gelangen sie zu folgenden Schlussfolgerungen: 1. Erfolgreiches fine tuning ist

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 293
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durchaus moglich an (,,If not, we would like to know what Alan Greenspan has
been up to since 1992 (ebenda, S. 85)). 2. Haushaltskonsolidierung im Verbund
mit (relativ) leichter Geldpolitik kann tiber niedrige Realzinsen zu einem glinstigen
Investitionsklima beitragen. Haushaltskonsolidierung muss daher keineswegs
zwangslaufig kontraktiv wirken. 3. Ausgabenorientierte Fiskalregeln (PAYGO)
konnen erfolgreich das Wachstum der Staatsausgaben begrenzen. 4. Die Stabilisie-
rungsaufgabe sollte — mit Einschrankungen — in erster Linie der Geldpolitik tiber-
lassen werden. 5. Um gute makrookonomische Ergebnisse zu erreichen, sollten die
Ziele der Zentralbank sowohl die Vermeidung von Inflation als auch von Arbeits-
losigkeit beinhalten.

Sieht man von der stabilisierungspolitischen Praferierung der Geldpolitik ab,
wird damit unter den veranderten Fiskalbedingungen vor allem der makrookono-
mische Konsens der 60er Jahre beschworen. Stellt man allerdings in Rechnung,
dass mehr als die Halfte der guten makrookonomischen Ergebnisse des Auf-
schwungs ,,gliicklichen Elementen* zu danken ist, auch in der Person von Green-
span, so erscheinen die Schlussfolgerungen von der Erfahrung der fabulous decade
im Kern als nur sehr eingeschrankt gedeckt. Dieser Eindruck verstarkt sich, wenn
man beriicksichtigt, dass die Ergebnisse auch wesentlich von der zuriickhaltenden
Lohnpolitik und dem Produktivitatsschub beglinstigt wurden und deren Fortdauer
keineswegs gewahrleistet ist. Dies wird auch mit Blick auf den Beschaftigungs/
Inflations-trade off deutlich. Zwar ist die Inflationselastizitat der Beschaftigungs-
expansion gesunken — aber das bedeutet lediglich, dass sie nicht konstant ist und
strukturell zu relativieren ist, was uibrigens bislang allenfalls mit Verweis auf die
Altersstruktur der Erwerbsbevolkerung geschieht. Bei veranderten Bedingungen
auf dem Arbeitsmarkt, veranderter Ausbildungs- und Qualifikationsstruktur der
Beschaftigten usw. wird sich diese Bewegung auch wieder umkehren. Was die Rol-
le der Finanzpolitik angeht, so ist die Regierung, zumindest hinsichtlich der Rezes-
sionsbekampfung, ohnehin stark auf die Steuersenkungen fixiert — von Blinder
mittlerweile nachhaltig befiirwortet —, was die diesbeziiglichen Schlussfolgerungen
von Blinder/ Yellens (s.0.) zusitzlich relativiert.

Und die Okonomen?

Lektionen halt der Clinton-Aufschwung freilich auch fiir viele Okonomen be-
reit.?” An erster Stelle die, dass erfolgreiche Wirtschaftspolitik durchaus jenseits
,»neuer Konzeptionen betrieben werden kann. Auch dies ist keine ganz neue Er-
kenntnis, die wir gleichwohl gerne verdrangen. Wichtiger ist indes die Beobach-
tung — die gleichfalls nicht auf die Clinton-Ara zu beschrinken ist —, dass viel zu
haufig in der Vergangenheit beobachtete Reaktionsmuster wichtiger Parameter
ohne Weiteres als unveranderbar angesehen und fortgeschrieben werden. Ob es um

27 Ubrigens keineswegs nur fiir die Makrookonomen: ,,First mover advantage* und ,,in-
creasing returns to scale* erwiesen sich als ebenso falsch wie die ,,network effects*.
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die Reaktion der Finanzmarkte auf fiskalpolitische Mafnahmen, namentlich
die zinspolitische Honorierung der Haushaltskonsolidierung, oder nur die ,,neue*
NAIRU geht — ein Reaktionswandel ist ungeachtet zahlreicher ,.historischer” Rela-
tivierungen der NAIRU fiir viele offenbar nur schwer vorstellbar, was sich leicht
als Politikhemmnis erweist. Nicht zuletzt fand dieses Beharren auf ,,alten* Erfah-
rungen ihren Niederschlag in einem deutlichen Anstieg der Fehler der makro-
Okonomischen Prognosen im Zeitraum 1996/2000, namentlich einer standigen
Uberschitzung der Inflationsraten und einer Unterschitzung des Wachstums
(Schuh 2001). Die Zinspolitik der Zentralbank ware jedenfalls weit weniger ex-
pansiv gewesen, wenn Stab und Mitglieder des Governor-Rates die iiberaus giinsti-
gen Arbeitsmarktwirkungen antizipiert hatten. Nach Maflgabe der herrschenden
NAIRU-Relationen hatte sie ihnen unakzeptabel zunehmende Inflationsraten
signalisiert. Es bedurfte erheblicher Uberzeugungskraft von Greenspan, diese
Befiirchtungen mit Verweis auf new economy und den veranderten Beschafti-
gungs-/ Inflations-trade-off strukturell zu relativieren und abzuwehren. Gleich-
wohl: ,,No one should think the FOMC’ s ‘experiment’ of allowing unemployment
to drift down to thirty-year lows was a deliberate policy decision. It was largely
inadvertent. — We find it impossible to believe that the committee would have delib-
erately chosen to push unemployment below 5 percent, much less all the way down
to 4 percent. [ ... ] Like the typical Blue Chip consensus, the Fed'’s staff forecasts
saw a growth slowdown just around the corner. On the other hand, as growth con-
stantly outstripped forecasts and unemployment fell, the Fed made no effort to
push unemployment back toward any preconceived notion of the NAIRU. That was
its real experiment.“ (Blinder/ Yellen 2001, S. 53).

Lektionen fiir Deutschland ?

Spatestens seit 1996 hat die deutsche Wirtschafts- und Finanzpolitik dem Defizi-
tabbau uneingeschrankte Prioritat eingeraumt und damit das zentrale Element des
Clinton-Aufschwungs libernommen. Vor dem Hintergrund eines bescheidenen
Wachstums und der nach wie vor durchaus betrachtlichen Aufwendungen fiir Ost-
deutschland (5 vH des BIP) sind die Konsolidierungserfolge durchaus beachtlich.
Zumal diese Bemiihungen — anders als in den Vereinigten Staaten — angesichts der
~Europaisierung der Geldpolitik* bislang keine zinspolitische Honorierung durch
die EZB erhielten oder erhalten konnten und die Finanzmarkte auf die Konsolidie-
rungsanstrengungen bislang kaum euphorisch reagierten. Vorbehaltlich eines de-
taillierten Vergleichs diirfte auch die deutsche Lohnpolitik bei weitem hinter der
Beschaftigungsorientierung der amerikanischen Lohnpolitik (Tabelle 1) zuriickge-
blieben sein. Auch die erwahnten ,glicklichen Umstande“ stellten sich fiir
Deutschland als nicht gleichermaBen gliicklich wie fiir die Vereinigten Staaten dar.
Die Finanzkrisen von 1998 brachten zwar Zinserleichterungen, aber auch sehr
starke Exporteinbuflen — und damit starker als in den Vereinigten Staaten —, die
das Wachstum hierzulande um schatzungsweise '/, Prozentpunkt driickten. Wenig

7%
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Beachtung hat bei uns auch die Frage gefunden, weshalb der in den Vereinigten
Staaten registrierte Produktivitatssprung nicht oder noch nicht zu beobachten war.
Die Konsequenzen fiir Wachstum und Einkommen waren betrachtlich; allerdings
auch fiir den Arbeitsmarkt (Erhohung der Beschaftigungsschwelle), so jedenfalls
die Sicht der pessimistischen Europaer. Auf eine Revision der Preisstatik analog zu
der der Vereinigten Staaten — sie wiirde die Inflationsrate um ca. 0,5 vH-Punkte
dricken ~ wurde bislang zu Recht verzichtet.

SchlieBlich sollte auch nicht iibersehen werden, dass sich in der Pro-Kopf- und
erst recht in der Pro-Beschaftigten-Betrachtung der Einkommensentwicklung die
,Teutonomics* (Helmstadter 1989) keineswegs hinter den Reaganomics oder den
Clintonomics verstecken miissen. Etwa die Halfte des Wachstums der Vereinigten
Staaten in den 90er Jahren war demographisch bedingt — gleichermaflen ,,natiir-
lich* wie wanderungsbedingt. Es liegt auf der Hand, dass dies das Wirtschafts-
wachstum sowohl von der Angebots- als auch von der Nachfrageseite her starkte.
Dabei ist durchaus bemerkenswert, dass das Land in der Lage war, seit Anfang der
70er Jahre einen Bevolkerungszuwachs von 80 Mill. — mehr als ein Drittel seiner
damaligen Bevolkerungszahl — in den Arbeitsmarkt zu integrieren. Kurz, wir soll-
ten den amerikanischen Boom vor allem als Beleg und Versprechen der These se-
hen, dass letzten Endes jedes Land die Wachstumsrate ,,bekommt*, die es ,,will“.
In dieser Hinsicht sind die deutschen Ambitionen, wie sie sich nicht zuletzt auch in
den Wahlergebnissen manifestieren, eben andere, bescheidenere als die der Verei-
nigten Staaten.

Anhang

Die Frage nach dem Einfluss politischer Faktoren und in welchem Mafe Prasi-
dent Clinton bzw. seine beiden (Demokratischen) Administrationen in der ,,makro-
politischen* Kontinuitat ihrer Vorganger stehen, lasst sich anhand der von Alesi-
na/ Roubini/ Cohen (1997, S. 82 ff. [im folgenden: ARC]) vorgeschlagenen Tests
und Ergebnisse uiberpriifen (ohne dass damit ein Urteil iber die zugrundeliegende
Theorie und Empirie?® dieses Ansatzes zum Ausdruck kommen soll). Beschrinkt
auf die Partisan Theory lauten die von ihnen iiberpriiften Ansatze allgemein:

€] Vi =00 + a1yt + Y2 + ...+ 0pYion + s PDUM, + &4
mit
Vit Veranderungsrate des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr.

PDUM: Dummyvariable, die fiir den ,,politischen Einfluss“ der verschiedenen Hypothe-
sen steht.

28 Vgl. Fufinote 22, S. 89.
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Der Einfluss der parteipolitischen Konstellation wird von ARC beziiglich Wirt-
schaftswachstum, Arbeitslosenquote (U;, Inflationsrate (7,) und Staatsdefizit (db,)
auf der Grundlage einer autoregressiven Spezifikation der jeweiligen abhingigen
Variablen modelliert. Die zu schatzenden Funktionen lauten wie folgt:

(2 Yr = a1 + Y1 + a3yi2 + oy, -3 + asDRPTX6,_, ,

mit
+1 in den N (= 6); Quartalen, die mit einer Republikanischen (,,rech-
ten‘‘) Administration starten;

DRPTXN = ¢ —1 in den N Quartalen, die mit einer Demokratischen (,,linken*) Admini-
stration starten;

0  sonst.
(3) U =a)+aU._ + a3V + a4U;_3 + asDRPTX6, 5 + ¢, ,
mit:
Uy: Arbeitslosenquote.
(4) T = op + arm_; + aym_y + o33 + asPOIL,+
+a4D73 + agINTADM, + asRADM, + ¢, ,
mit

POIL:  Olpreis in $, Verinderungsrate gegeniiber dem Vorjahr;

D73: Dummy-Variable zur Beriicksichtigung des Regimes flexibler Wechselkurse,
bis 1972 = 0, danach 1;

+1 in den Quartalen mit einer Republikanischen Administration, einschlie3-

lich des Quartals des Amtswechsels;
RADM =

—1 in den Quartalen mit einer Demokratischen Administration, einschlief-
lich des Quartals des Amtswechsels;

INTADM: Dummyvariable zur Berticksichtigung der Wechselbeziehungen zwischen D73
und RADM, nach der Einfiihrung flexibler Wechselkurse.

(5) db, = ap + a1db,_; + az(b,_nr,) + a3 YVAR, + a4GVAR, + asPDUM, + ¢, ,
mit

YVAR:  Abweichung der Arbeitslosenrate vom Trendwert;
GVAR:  Abweichung der Staatsausgaben in vH des BIP vom Trendwert;

b, Einfluss der erwarteten Inflationsrate auf die Staatsschuldenquote;
PDUM: Dummy-Variable, die den Einfluss der Partei bzw. den Wahleffekt beriicksich-
tigt.

Die erwartete Inflation ergibt sich aus der geschatzten Inflationsrate.
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Stiitzbereich der Schatzungen ist der Zeitraum 1948 —4 bis 2000-4, bzw. von
1961 bis 1999 (5); Daten fiir das Jahr 1947 bzw. fiir 1947 bis 1960, die ARC ver-
wendeten, waren nicht verfligbar; desgleichen musste auf saisonbereinigte Daten
anstelle von Ursprungswerten zuriickgegriffen werden. Die Abweichungen sind
indessen vernachlassigbar, wie ein Vergleich mit den Ergebnissen von ARC tber
den Stiitzbereich bis 1993 -4 ergab.”® Eine Ausnahme bildet lediglich die ,,Staats-
defizitgleichung®, bei der der Einfluss von YVAR deutlich von dem bei ARC
abweicht.

Wie Tabelle 5* zeigt, standen die Clinton-Administrationen beziiglich der vier
Ziele in der Kontinuitat der bis 1993 beobachteten Reaktionsmuster des Partisan-
Ansatzes, was angesichts der Lange ihres Stiitzbereichs nicht tiberrascht. Anderer-
seits wird deutlich, dass die Makropolitik der Clinton-Ara neue MaBstibe setzte:
Generell kann durchaus ein Riickgang des Einflusses der spezifischen Partisan-
Parameter festgestellt werden: Die Demokraten waren beziiglich des Wirtschafts-
wachstums, der Inflationsrate und des Staatsdefizits ,,anders” oder ,,erfolgreicher®,
als es der bisherigen Erfahrung entsprach; lediglich bezliglich der Arbeitslosigkeit
sind die Abweichungen vom bisherigen Einfluss vernachlassigbar gering (niedri-
gere NAIRU!).

Die Ergebnisse von Chow-Strukturbruchtests fiir den Zeitraum 1993 —1 bestati-
gen diese Eindriicke ebenso wie CUSUM- und CUSUM-square-Tests, namentlich
auch was den Einfluss auf die Arbeitslosigkeit angeht. Letzteres durfte vor allem
ein Ergebnis der jobless growth-Periode in Clintons erster Amtsperiode und des
traumatized workers-Effekt gewesen sein. — Die Anpassungsgiite aller Schatzglei-
chungen ist im neuen Stiitzbereich iiberraschend gut, was primar Folge der generell
niedrigeren Volatilitat der vier Variablen wahrend der Clinton-Jahre sein diirfte
(vgl. auch Mankiw 2001).

Anhand der Schatzgleichungen lasst sich auch der spezifische Beitrag der Clin-
ton-Administrationen errechnen. Dazu werden die jeweiligen Schatzwerte der
Gleichungen mit den Partisan-Dummy-Variablen von den entsprechenden Schatz-
werten ohne die Dummy-Variablen abgezogen. Folgt man den Ergebnissen von
Tabelle 6%, so war der Beitrag der Demokraten zu Wachstum, Arbeitslosenquote
und Inflation auferordentlich grof, allerdings deutlich geringer, als aufgrund der
,,Vor-Clinton“-Ergebnisse zu erwarten war. Die ublicherweise unter den Demo-
kratischen Administrationen eintretenden Verschlechterungen der Defizit-Situation
fielen — wie nach den bisherigen Ergebnisse zu erwarten — deutlich ,,besser aus.

29 Diese wie alle anderen hier nicht wiedergegebenen Ergebnisse stehen auf Anfrage beim
Verfasser zur Verfugung.
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Tabelle 6*

Politische Einfliisse und makroskonomische Entwicklung'
in den Vereinigten Staaten, 1993 bis 2000

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Bruttoinlands-
produkt, 2,0 1,8 -0,7 0,0 2,2 1,7 -0,7 0,0
Verdnderung®in vH | (2,5) | 2,3) | (-0,6) | (02) | @7 | 22) | (<0,6) | (0,2)

Arbeitslosenquote, -0,2 -1,1 -1,0 -0,6 -0,8 -1,5 -1,2 -0,8

in vH (-03) | -1,3) | -1.2) | (<0.8) | (-1,0) | (-1,8) | (-1.4) | (-1,0)
Inflation, 1,1 1,1 12 1,1 1,0 1,0 1,2 1,0

Veriinderung®in vH | (2,9) | (56) | (57) | (5,1 | 48 | 5.0 | 57 | 4.9
Staatsdefizit, 0,3 0,9 1,4 1,7 1,9 2,1 2,1 -2,2
in vH des BIP 09 | (1.5 | (1.9 | 23) | (28) | (33) | (35 | (3,5

Eigene Berechnungen. — ' Ergebnisse auf der Grundlage der Schitzgleichungen in Tabelle 5*, Zeile b,
in Klammern: a. - 2 Gegeniiber dem Vorjahr.
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Wettbewerbsstrategien fiir Informationsgiiter

Von Henning Klodt*, Kiel

Abstract

In the new economy, innovative business strategies are required in order to cope with the
properties of information goods as public goods, network goods and experience goods. Bund-
ling and versioning of products, attracting free riders, and — above all — establishing reputa-
tion are among the most important strategies. They give rise to new types of scale economies
which may restrict competition and which deserve a careful eye of antitrust policy. Hence,
this paper does not share the widespread view that the transition to the new economy will
more or less automatically increase the contestability of markets.

A. Einfiihrung

Die neue Okonomie lebt — trotz aller Kurseinbriiche an den Borsen und aller
Produktivitatsriickschlage im Zuge der jiingsten Rezession. Der Strukturwandel
von der ,alten‘ zur ,neuen‘ Okonomie, der durch das Vordringen von Informations-
giitern in praktisch alle Bereiche der Wirtschaft gepragt ist, stellt Politik und Wirt-
schaft vor vielfaltige Herausforderungen. In diesem Beitrag geht es vor allem um
die Herausforderungen auf den Markten fiir Informationsgiiter und ihre Konse-
quenzen fiir die Wettbewerbspolitik.

Sowohl in der volkswirtschaftlichen als auch in der betriebswirtschaftlichen
Literatur wird ausfuihrlich daruber diskutiert, wie sich die mit dem Strukturwandel
zur neuen Okonomie verbundene Senkung der Informations- und Kommunika-
tionskosten auf die Unternehmensstrukturen auswirkt (Malone/Laubacher 1998;
Picot/Reichwald/Wigand 1998; Bieberbach 2001). Auf den Spuren von Ronald
Coase (1937) wird argumentiert, dass reduzierte Transaktionskosten eine Koor-
dinierung wirtschaftlicher Aktivitaten tiber den Markt anstatt liber hierarchische
Strukturen begiinstigen und damit kleineren, vernetzten Unternehmenseinheiten
Vorschub leisten.

* Dieser Beitrag ist entstanden im Rahmen des Projekts ,,Die Neue Okonomie — Erschei-
nungsformen, Ursachen und Auswirkungen®, das von der Heinz Nixdorf Stiftung gefordert
wird.
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Andererseits — und auch das ist bereits bei Coase nachlesbar — fiihren reduzierte
Transaktionskosten zu einer Ausweitung der relevanten Markte und verringern die
Kontrollkosten in groferen Unternehmen. Welcher dieser Effekte tiberwiegt, ob al-
so der technische Fortschritt im IuK-Bereich die optimalen Unternehmensgrofen
verkleinert oder erhoht, lasst sich aus transaktionskostentheoretischer Sicht nicht
eindeutig beantworten. Die vorliegenden empirischen Ergebnisse sprechen aller-
dings dafiir, dass die dezentralisierenden Einfliisse dominieren (Brynjolfsson et al.
1994). In der neuen Okonomie wire demnach die Wettbewerbsintensitit tenden-
ziell hoher als in der alten Okonomie.

In diesem Beitrag wird der Zusammenhang zwischen Informationstechnologien
und Wettbewerbsintensitat aus einem anderen Blickwinkel heraus analysiert. Nicht
der Einfluss dieser Technologien auf die Transaktionskosten steht im Vordergrund,
sondern ihr Einfluss auf die Produktionsstruktur der Wirtschaft und die damit ver-
kniipfte Giiterstruktur. Die zentrale Hypothese dieses Beitrags lautet, dass Informa-
tionsgliter grundlegend andere Wettbewerbsstrategien erfordern als herkommliche
Giiter und dass dieses veranderte Marktverhalten der Unternehmen Riickwirkun-
gen auf die Wettbewerbsintensitat hat.

In Abschnitt II wird zunichst ein kurzer Uberblick dariiber gegeben, ob und in-
wieweit sich der Strukturwandel zur neuen Okonomie bereits heute erkennbar in
den volkswirtschaftlichen Statistiken niederschlagt. Abschnitt III diskutiert die
Wettbewerbsstrategien von Unternehmen, die sich auf den Markten fiir Informati-
onsgiiter behaupten wollen, wobei insbesondere herausgearbeitet wird, ob diese
Strategien eher grofere oder kleinere Unternehmenseinheiten erfordern.
Abschnitt IV fasst die Kernaussagen dieses Beitrags zusammen und diskutiert die
wettbewerbspolitischen Implikationen des Strukturwandels zur neuen Okonomie.

B. Die neue Okonomie: Spekulative Blase
oder realwirtschaftliches Phianomen?

In der zweiten Hilfte der neunziger Jahre wurden die Potentiale der neuen Oko-
nomie geradezu euphorisch gepriesen. Bezeichnend dafiir ist der Bericht des Coun-
cil of Economic Advisers aus dem Jahre 2000, der das Ende von Arbeitslosigkeit
und Inflation sowie den Anbruch ungebremsten Wachstums in Aussicht stellte
(Abbildung 1). Diese Euphorie ist verflogen.

Geblieben ist der Eindruck, dass die neue Okonomie in enger sektoraler Abgren-
zung nach wie vor eher klein ist. Wenn man dazu nur jene Branchen zahlt, die
Gerate und Anlagen der IuK-Technologie herstellen und vertreiben oder die Kom-
munikationsdienstleistungen anbieten, erbringt sie in Deutschland etwa 6 vH des
Bruttoinlandsprodukts und beschaftigt 3 vH aller Arbeitskrafte; das sind rund
1,2 Mio. Personen (Tabelle 1). In dieser GroBenordnung liegen auch die Angaben
von BITKOM (2001), jenem Verband, der rund 1200 Unternehmen aus dem IuK-
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Bereich reprasentiert: Er meldet ein Beschaftigungsvolumen der angeschlossenen
Unternehmen von rund 800.00 Arbeitskraften. Deutlich niedriger sind dagegen die
Angaben von Roland Berger, der lediglich die Beschaftigtenzahlen der am Neuen
Markt gelisteten Unternehmen erfasst (BMWi 2001). Diese Zahlen liegen fiir die
Jahresmitte 2001 bei 186.000 Arbeitskraften.

8
Unemployment rate
6
4 Growth in real GDP
2 Core inflation
0

T T T
1991-1993 1994-1996 1997-2000
Quelle: Council of Economic Advisers (2001, 19).

Abbildung 1: The Making of the New Economy

Versteht man unter dem Strukturwandel zur Neuen Okonomie dagegen einen
produktionstechnischen Wandel, der durch das Vordringen von Informationsgiitern
in praktisch alle Bereiche der Wirtschaft gepragt ist, kann man durchaus zum Ein-
druck gelangen, dass wir schon seit langem in der neuen Okonomie angekommen
sind. Kaum eine Branche und kaum ein Arbeitsplatz sind heute noch ohne den Ein-
satz moderner IuK-Technologien vorstellbar, und diese Entwicklung ist noch
langst nicht an ihrem Ende angelangt (Klodt 2001a).

Einen Ansatzpunkt, wie dieser Strukturwandel statistisch erfasst werden kann,
bietet die im Mikrozensus ausgewiesene Aufgliederung der Erwerbstatigen nach
ihrem ausgeiibten Beruf. Sie macht deutlich, dass informationsverarbeitende Tatig-
keiten schon seit den spaten siebziger Jahren stetig an Gewicht gewonnen haben
und heute in der deutschen Wirtschaft insgesamt bereits rund 43 vH aller Tatigkei-
ten ausmachen (Abbildung 2)'. Wichtiger als das Niveau — das auch von der defi-
nitorischen Abgrenzung informationsverarbeitender Berufe abhangt — ist allerdings

I Zu vergleichbaren Ergebnissen kommt Dostal (2000) anhand von BIBB/IAB-Erhebun-
gen fiir die Jahre 1992 und 1999. — Zur hier verwendeten Abgrenzung informationsverarbei-
tender Berufe vgl. Tabelle Al im Anhang.
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die Veranderung im Zeitverlauf, die einen deutlich positiven Trend aufweist. Die-
ser Strukturwandel ist keineswegs auf den Dienstleistungssektor beschrankt, son-
dern zeigt sich ebenfalls — wenn auch auf niedrigerem Niveau — im industriellen
Sektor, der damit kaum noch als Refugium der alten Okonomie betrachtet werden
kann. Nach diesen Daten ist der Ubergang zur neuen Okonomie kein schockartiges
Ereignis, das sich auf die Mitte der neunziger Jahre datieren lie3e, sondern ein lang
anhaltender Prozess, dessen Einzelschritte kaum merklich erscheinen mogen, der
uber die Jahre und Jahrzehnte gerechnet jedoch zu einer fundamentalen Umwal-
zung der Produktionsstrukturen in der Gesamtwirtschaft fiihrt.

Tabelle 1

Wertschopfungs- und Beschiftigungsanteil des IuK-Sektors® an
der Gesamtwirtschaft in ausgewihlten Landern 1997

Anteil des IuK-Sektors am Anteil des IuK-Sektors an
Bruttoinlandsprodukt (vH) allen Erwerbstatigen (VH)
Deutschland 6,1 3,1
USA 8,7 39
Japan 5,8 3.4
Grofbritannien 8.4 4,8
Frankreich 53 4,0
Italien 5.8 3,5
Schweden 9,3 6,3
EU 6,4 3,9¢
OECD insgesamt 7.4¢ 3,6°

* Zur Definition des IuK-Sektors vgl. OECD (2000, 7). - ® Ohne Dinemark, Griechenland, Irland,
Luxemburg und Spanien. — © Ohne Griechenland, Luxemburg und Spanien. — ¢ Berechnet fiir 18 Lénder,
fur die Daten zur Verfugung standen (vgl. OECD 2000, 33). - © Berechnet fiir 24 Lander, fiir die Daten zur
Verfiigung standen (vgl. OECD 2000, 32).

Quelle: Christensen (2001, 7) nach Daten der OECD (2000).

Eine Ursache dafiir, weshalb sich der Ubergang zur neuen Okonomie eher als
Evolution und nicht als Revolution vollzieht, konnten die gravierenden Probleme
bei der Vermarktung von Informationsgiitern darstellen. In der Dot.com-Euphorie
suchten zahlreiche Investoren nur nach innovativen Ideen, ohne viel darauf zu ge-
ben, ob mit diesen Ideen auch Geld zu verdienen ist. Mittlerweile jedoch haben
sich viele Dot.coms in Dot.gones verwandelt, da sie letztlich nicht in der Lage
waren, die von ihnen angebotenen Informationsgiiter zu kostendeckenden Preisen
abzusetzen. Erst mit dem Platzen der spekulativen Blase setzte sich die Einsicht
durch, dass es besonderer Wettbewerbsstrategien bedarf, um sich auf den Markten
fiir Informationsgiiter auf Dauer behaupten zu konnen. Um diese Strategien geht es
im folgenden Abschnitt.
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Quelle: Eigene Berechnungen nach Statistisches Bundesamt (Ifd. Jgg).

Abbildung 2: Anteil der Erwerbstatigen in informationsverarbeitenden
Berufen® an allen Erwerbstitigen in Westdeutschland (vH)

C. Funktionsfihige Mirkte fiir Informationsgiiter

Folgt man dem einfachen Lehrbuch der Mikrookonomie, diirfte es — uberspitzt

formuliert — Markte fiir Informationsgiiter eigentlich gar nicht geben:

Informationsgiiter sind offentliche Guiter, bei denen keine Rivalitat in der Ver-
wendung vorliegt und eine Grenzkostenpreisbildung zu Preisen von Null fiihren
wiirde und bei denen auch das Ausschlussprinzip nur schwer durchsetzbar ist.
Ein rein privatwirtschaftliches Angebot fiir derartige Giiter ist schwer vorstell-
bar.

Informationsgiiter sind oftmals auch Netzwerkgiiter, bei denen das Entstehen
funktionsfahiger Markte die Uberwindung kritischer Massen erfordert, wofiir
kein individueller Anbieter den Anfang machen wird.

Informationsgiter sind Erfahrungsgiiter, die vor dem Kauf nicht inspiziert wer-
den konnen und fiir die nach der Inspektion niemand mehr einen Preis zu zahlen
bereit ist.

Es gchort zu den interessantesten Forschungsfragen in Zusammenhang mit der

neuen Okonomie, wie die Unternehmen mit diesen Schwierigkeiten fertig werden
und wie sie es schaffen, das potentielle Marktversagen zu uiiberwinden.
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I. Wettbewerbsstrategien fiir 6ffentliche Giiter

Das Samuelson-Kriterium, nach dem offentliche Guter dadurch gekennzeichnet
sind, dass sie keiner Rivalitat in der Verwendung unterliegen, trifft auf Information
wie auf kaum ein anderes Wirtschaftsgut zu. Wenn eine Information von einem
Wirtschaftssubjekt genutzt wird, dann wird sie dadurch nicht verbraucht, sondern
steht weiteren Nutzern in uneingeschranktem Mafle zur Verfiigung. Auflerdem
nutzt sie sich — anders als private Giuiter — durch Gebrauch nicht ab. Sie kann zwar
technologisch veralten und damit fiir die Nutzer an Wert verlieren, aber sie bleibt
auch nach Gebrauch physisch unverandert und fiir alle Zeiten erhalten.

Eingewendet werden konnte, dass die Nutzung von Information stets eines
Informationstragers bedarf, und diese Informationstrager sind oftmals private
Giiter. Beispiele dafiir sind Biicher und Zeitschriften, CDs oder andere Daten-
trager, die notwendig sind, um Informationen zu speichern und zu transferieren,
und die durchaus einer Rivalitat in der Verwendung unterliegen. Rein gedanklich
ist es aber moglich, die Information selbst von den Informationstragern zu tren-
nen. Und wer bereit ist, diese gedankliche Unterscheidung nachzuvollziehen,
wird kaum noch bestreiten konnen, dass Information selbst ein lupenreines offent-
liches Gut darstellt. Hinzu kommt, dass die Kosten der Duplizierung und Verbrei-
tung der Informationstrager von der Erfindung des Buchdrucks iber die Erfin-
dung der Rotationspresse bis zur Erfindung des Internet immer billiger geworden
ist. Insofern weisen auch die Informationstrager auferst niedrige Grenzkosten
auf.

Die iibliche Maximierungsregel, nach der der Grenzerlos eines Wirtschaftsgutes
den Grenzkosten entsprechen sollte, lasst sich auf Informationsguter nicht anwen-
den. Wenn die Kosten der Duplizierung der Informationstrager vernachlassigt wer-
den und allein auf das Wirtschaftsgut Information abgestellt wird, liegen die
Grenzkosten bei Null. Bei offentlichen Giitern lautet die Maximierungsregel be-
kanntlich, dass der Preis fiir das jeweilige Gut dem individuellen Grenznutzen des
einzelnen Nachfragers entsprechen muss. Effiziente Markte fiir Informationsgiiter
wiirden deshalb voraussetzen, dass den Anbietern eine perfekte personliche Preis-
diskriminierung der Nachfrager moglich ware (Varian 1984, 253 ff.). Dies wieder-
um wiirde voraussetzen, dass die Nachfrager tatsachlich ihre wahren Praferenzen
fir Informationsgiiter offenbaren wiirden und dass Arbitragegeschafte zwischen
den verschiedenen Nachfragern verhindert werden konnten (eine derartige Preis-
setzung ist in der Literatur als Lindal-pricing bekannt).

Nun sind ineffiziente Markte immer noch besser als gar keine Markte. Die
Praxis zeigt, dass auch ohne Preisdifferenzierung Markte fiir Informationsgiiter
entstehen konnen, wenn die Stiickzahlen hinreichend gro8 sind. Beispiele sind die
Markte fiir Biicher oder Tageszeitungen, die zu einem einheitlichen Preis angebo-
ten werden, obwohl manche Nutzer einen hoheren und andere Nutzer einen niedri-
geren Reservationspreis haben. Ware es den Anbietern moglich, diese individu-
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ellen Praferenzunterschiede bei ihrer Preissetzung auszunutzen, konnte die Produk-
tion von Biichern und Tageszeitungen erhoht werden, doch dies scheint eher ein
akademisches Problem zu sein. Von einer Unterversorgung mit Biichern oder
Tageszeitschriften kann keine Rede sein, und es gibt keinen Grund, sich liber die
Funktionsfahigkeit dieser Markte ernsthaft Gedanken zu machen. In Nischenmark-
ten dagegen oder in jungen innovationsintensiven Markten konnen unzureichende
Erlosaussichten durchaus einen Hinderungsgrund fiir die Aufnahme der Produktion
darstellen.

Um diese Schwierigkeiten zu uberwinden, sind insbesondere im Software-
bereich Wettbewerbsstrategien verbreitet, die zumindest eine gruppenweise Preis-
diskriminierung unterschiedlicher Konsumentenkreise ermoglichen. So werden
Textverarbeitungsprogramme als Vollversion fiir gewerbliche Nutzer und als billi-
gere Schulungsversion fiir studentische und andere weniger zahlungskraftige oder
zahlungswillige Nutzer angeboten, wobei das Erstellen der Schulungsversion fiir
den Anbieter eher zusatzliche Kosten als Kostenersparnisse verursacht. Ein weite-
res Beispiel ist das preislich stark differenzierte Angebot von Windows NT fir
Workstations einerseits und fiir Server andererseits, obwohl die Programme im
Kern weitgehend identisch sind. Derartige Strategien werden von Varian (1999)
als versioning bezeichnet. Sie beruhen letztlich darauf, dass die Qualitat des ange-
botenen Informationsgutes fiir Kundenkreise mit niedriger Zahlungsbereitschaft
kiinstlich verschlechtert wird, selbst wenn der Hersteller dafiir zusatzliche Kosten
in Kauf nehmen muss. Derartige Strategien machen fiir Giiter, deren Preise im
wesentlichen an den Grenzkosten orientiert sind, keinen Sinn.

Dabei ist die Strategie des versioning keineswegs so neu wie die neue Okono-
mie. Im Buchhandel beispielsweise wird sie schon seit vielen Jahrzehnten prakti-
ziert, indem Neuerscheinungen zunachst nur als teure Hardcover-Ausgaben ange-
boten werden, wahrend breiteren Leserkreisen erst zu einem spateren Zeitpunkt
preiswerte Paperback-Ausgaben zur Verfuigung stehen. Wenn auch diese Nach-
frage bedient ist, bleibt als dritte, nochmals billigere Version das moderne Anti-
quariat. Die Preisunterschiede zwischen Hardcover und Paperback sind nur zum
geringen Teil durch Unterschiede in den Produktionskosten bedingt; in erster
Linie sind sie ein Instrument der Preisdiskriminierung fiir Informationsgiiter. Es
kann damit gerechnet werden, dass mit dem weiteren Wachstum der Markte fur
Informationsgliter weitere Geschaftsmodelle der individuellen Preisdiskriminie-
rung entwickelt werden. Welche Ansatzpunkte privaten Anbietern dafiir grund-
satzlich zur Verfugung stehen, wird ausfiihrlich diskutiert bei Shapiro/ Varian
(1999, 61 ff.).

Die wettbewerbspolitische Beurteilung der Preisdiskriminierung fallt deshalb
bei Informationsgiitern moglicherweise anders aus als bei herkommlichen Gitern.
Eine notwendige Bedingung dafiir, dass Preisdifferenzierung nicht nur einzelwirt-
schaftlich vorteilhaft ist, sondern auch die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt erhoht,
ist erfiillt, wenn der Gesamtabsatz infolge der Preisdifferenzierung steigt (Varian

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 293
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1985). Zumindest in jenen Fallen, in denen es ohne Preisdifferenzierung gar nicht
moglich ware, ein privatwirtschaftliches Angebot zu erstellen, ist diese Bedingung
eindeutig erfiillt.

Die zweite zentrale Wettbewerbsstrategie zur Vermarktung von Informations-
gitern ist die Bindelung. In der Praxis verbreitet ist vor allem die Bindelung
kostenlos angebotener Informationsgiiter mit dem privaten Wirtschaftsgut Wer-
bung. Vorgemacht wurde dies von privaten Fernsehsendern, und fortgesetzt wird
es heute von Informationsanbietern im Internet, die sich ausschlieBlich uiber Wer-
bebanner finanzieren. Das Marktpotential in diesem Bereich ist nicht zu unter-
schatzen. So wird berichtet, dass Amazon.com, ein Online-Buchhandler, pro Quar-
tal 300 Mio. US-$ an das Internetportal Yahoo gezahlt hat, um sein Werbebanner
auf der Startseite platzieren zu konnen.

Ebenfalls weit verbreitet und theoretisch interessanter ist die Bundelung ver-
schiedener Informationsgiiter. Wie Bakos/Brynjolfsson (1999, 2000) gezeigt
haben, erlaubt das gebiindelte Angebot von Informationsgiitern das Erzielen von
Aggregationsvorteilen (economies of aggregation), die bei privaten Gilitern nicht
moglich waren. Diese Art von GroBenvorteilen beruht letztlich darauf, dass die
Streuung der Zahlungsbereitschaft der Konsumenten fiir einzelne Informations-
guter in aller Regel grofer ist als fiir ein ganzes Biindel von Informationsgiitern.
Die Biindelung wirkt damit wie eine personelle Preisdifferenzierung fiir jedes ein-
zelne dieser Giiter. Die Autoren zeigen, dass eine derartige Wettbewerbsstrategie
insbesondere dann rentabel ist, wenn die Grenzkosten der betreffenden Giuter nahe
Null sind. Diese Bedingung ist bei Informationsgtitern erfiillt.

Ein einfaches Zahlenbeispiel soll das Argument von Bakos/Brynjolfsson ver-
deutlichen: Wenn es einen Kunden gibt, der bereit ist, fiir ein Textverarbeitungs-
programm einen Preis von 2 und fiir ein Tabellenkalkulationsprogramm einen Preis
von 1 zu zahlen, und wenn es zugleich einen anderen Kunden gibt, bei dem die
Zahlungsbereitschaft genau umgekehrt ist, dann wird jeder von ihnen bereit sein,
ein Biindel aus Textverarbeitungs- und Tabellenkalkulationsprogramm zum Preis
von 3 zu erwerben. Ohne Biindelung dagegen ware die gleiche Absatzmenge nur
zu erzielen, wenn jedes Programm einzeln zum Preis von | angeboten wiirde. Die
Biindelung erlaubt es dem Anbieter also, seinen Gesamterlos von 4 auf 6 zu
steigern. Falls die Produktionskosten fiir jedes der Programme bei 2,5 liegen, ist
die Biindelung sogar eine notwendige Voraussetzung dafiir, dass uberhaupt ein
rentables privates Angebot erstellt werden kann.

Ebenso wie beim versioning ist bei der Biindelung in Zukunft mit weiteren Mar-
keting-Innovationen zu rechnen, die dazu beitragen konnen, das potentielle Markt-
versagen bei offentlichen Giitern zu liberwinden. Sicherlich sind alle diese Strate-
gien im wohlfahrtstheoretischen Sinne nicht als perfekt anzusehen, und sie konnen
das potentielle Marktversagen nicht vollstandig iberwinden. Doch darauf kommt
es letztlich auch gar nicht an. Eine funktionsfahige Marktwirtschaft ist nicht
dadurch gekennzeichnet, dass sie immer und iiberall allen Kriterien der Pareto-
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Optimalitat geniigt, sondern schlichtweg dadurch, dass sie funktioniert und ohne
weitreichende staatliche Markteingriffe iiberlebensfahig ist.

Fiir die Fragestellung dieses Beitrags bleibt festzuhalten, dass das offentliche Gut
Information allein deshalb schon hohe Skalenertrage aufweist, weil die Produk-
tionskosten fast ausschlieBlich aus Fixkosten bestehen. Dartiber hinaus fallen das
versioning und die Biindelung grofleren Unternehmen, die liber eine breite Produkt-
palette verfiigen, leichter als kleineren Unternehmen. Anders ausgedriickt: Wer als
Software-Anbieter iiber ein Graphik-Programm oder einen Internet-Browser ver-
fligt, ohne diese Programme mit anderen Programmen biindeln zu konnen, kann fiir
sein Produkt am Markt nicht so hohe Preise durchsetzen wie ein Anbieter, der meh-
rere Software-Programme btindeln und so die unterschiedliche Zahlungsbereit-
schaft seiner Kunden ausnutzen kann. Im Preiswettbewerb ist also damit zu rech-
nen, dass Einprodukt-Unternehmen aus dem Markt verdrangt werden. Gleiches gilt
fiir Unternehmen, die zu klein sind, um ein versioning durchsetzen zu konnen.

II. Wettbewerbsstrategien fiir Netzwerkgiiter

Auf Markten fiir Informationsgiiter spielen Netzwerkeffekte eine deutlich groBe-
re Rolle als auf traditionellen Markten. Nicht alle Informationsgiiter sind Netzwerk-
giiter, aber unter den Informationsgiitern ist der Anteil von Netzwerkglitern weitaus
grofer als unter traditionellen Giitern (Sachverstindigenrat 2000). Das potentielle
Marktversagen bei Netzwerkgiitern rithrt im Kern daher, dass der Nutzen eines
solchen Gutes fiir den Konsumenten nicht nur von den technischen Eigenschaften
dieses Gutes und von seinen individuellen Praferenzen abhangt, sondern auch
davon, wie viele weitere Konsumenten dieses Gut nutzen. Da er diese Netzwerk-
externalitat in seinem individuellen Kalkiil nicht berlicksichtigt, werden existieren-
de Netze in aller Regel zu klein sein; und die Entstehung neuer Netze kann behin-
dert werden, solange es nicht gelingt, gewisse kritische Massen zu tiberwinden.

Das klassische Beispiel fiir ein Netzwerkgut aus der alten Okonomie ist das
Telefon. Wenn nur ich allein ein Telefon besitze, hat es keinerlei Nutzen fiir mich,
da es niemanden gibt, den ich mit diesem Gerat anrufen kann. Erst wenn geniigend
weitere Personen ebenfalls tliber ein Telefon verfligen, schafft dieses Produkt tuiber-
haupt einen positiven Nutzen. Falls sich niemand findet, als erster ein Telefon zu
kaufen, wird der Markt fiir Telefone gar nicht erst entstehen. Nun zeigt die histori-
sche Erfahrung, dass die Telefongesellschaften sehr wohl in der Lage waren, diese
kritische Masse zu Uberwinden. Daraus folgt aber nicht, dass das Problem
der Netzwerkexternalitaten in der Praxis irrelevant ware, sondern es folgt nur, dass
die Anbieter es offenbar geschafft haben, geeignete Wettbewerbsstrategien zu ent-
wickeln, mit denen eine (Jberwindung der kritischen Massen moglich ist.

Insbesondere im Softwaremarkt setzen viele Anbieter darauf, zahlungsunwillige
Free Riders aktiv anzulocken, anstatt sie an der Nutzung des betreffenden Wirt-

8*
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schaftsgutes zu hindern. Ein klassisches Beispiel dafiir bieten die Betriebssysteme
fiir PCs: Obwohl in den Augen vieler Nutzer das Betriebssystem von Mackintosh
technisch iiberlegen ist gegentiber dem Betriebssystem DOS/Windows, hat sich
Windows am Markt durchgesetzt. Eine wesentliche Ursache dafiir diirfte darin
liegen, dass es technisch sehr schwer ist, illegale Raubkopien des Mackintosh-
Systems anzufertigen. Die Hersteller dieses Systems verfolgten die Strategie, mog-
lichst jeden Nutzer zur Zahlung der Lizenzgebiihr heranzuziehen, und wer dazu
nicht bereit war, blieb vom System ausgeschlossen. Windows hingegen ist relativ
leicht kopierbar und wird von nicht-gewerblichen Nutzern auch recht eifrig illegal
kopiert.

Auf diese Weise hat sich die installierte Basis von Windows-Betriebssystemen
derart stark verbreitert, dass Microsoft hier mittlerweile liber eine monopolahn-
liche Position verfiigt. Viele Nutzer trauern zwar immer noch dem Mackintosh-
System nach, aber wenn sie die Wahl haben zwischen einem Betriebssystem, des-
sen technische Eigenschaften sie hoch schatzen, und einem anderen Betriebs-
system, das es ihnen besser ermoglicht, mit vielen anderen PC-Nutzern zu kommu-
nizieren, entscheiden sie sich in der Regel doch fur das Windows-System.

Viel zitierte weitere Bespiele fiir die Verdrangung technisch tiberlegener durch
inferiore Netzwerkgiiter sind die Dominanz des QWERTY-Systems bei Schreib-
maschinentastaturen und der Sieg des VHS-Systems iber Betamax bei
Videorecordern. Liebowitz/Margolis (1994, 1999) haben allerdings detailliert her-
ausgearbeitet, dass die vermeintliche technische Uberlegenheit der verdringten
Produkte in der Realitat gar nicht gegeben war. So hatten Schreibtests mit ergono-
misch giinstigeren Tastaturen keine hohere Schreibgeschwindigkeit ergeben als
mit dem QWERTY-System, und das Betamax-System bei Videorecordern sei mit
dem Nachteil behaftet gewesen, dass die Anbieter nicht in der Lage waren, Kasset-
ten in voller Spielfilmlange auf den Markt zu bringen. Offensichtlich haben die
Betamax-Anbieter die Komplementaritaten zu den Produkten der Fernseh-Anbie-
ter nicht geniigend beachtet. Mit anderen Worten: Sie haben zu wenig Riicksicht
darauf genommen, dass der Markt fiir Videorecorder in das Netzwerk der Markte
rund um das Fernsehen eingebunden ist.

Auf Markten fiir Netzwerkgiiter spielen Normen und Standards eine ganz ent-
scheidende Rolle. Anbieter, die bereits uiber eine dominante Marktposition ver-
fiigen, werden stets darauf drangen, Standards zu setzen, die anderen Anbietern
den Zugang zu ihrem Netzwerk erschweren. Ein pragnantes Beispiel dafiir liefert
wiederum das Betriebssystem Windows, das auf einem Quellcode aufgebaut ist,
der nicht allen Anbietern verfiigbar ist. So hatte der Hersteller des Tabellenkalkula-
tionsprogramms Lotus stets grofle Schwierigkeiten, sein Produkt auf der Basis von
Windows fehlerfrei zum Laufen zu bringen. Obwohl Windows per Gerichtsurteil
dazu gezwungen wurde, den Quellcode an Lotus zu liefern, hat Lotus seine Pro-
bleme letztlich nie in den Griff bekommen, und sein Programm wurde schlieBlich
von dem Konkurrenzprodukt Excel der Firma Microsoft verdrangt. Windows ist
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nach wie vor als geschlossener Standard anzusehen, der Microsoft in starkem
MafBe vor der AuBenseiterkonkurrenz schiitzt.

Wie die Theorie der bestreitbaren Markte lehrt, ist allerdings selbst ein Mono-
polist nie sicher vor der Erosion seiner Marktposition. In jiingster Zeit haufen sich
die Meldungen, nach denen immer mehr gewerbliche Nutzer auf das Betriebs-
system Linux umsteigen, dessen Quellcode jedermann frei zuganglich ist und an
dessen Fortentwicklung und Verbesserung zahllose Programmierer rund um den
Erdball standig weiterarbeiten. Die jeweils neueste Version ist fiir jedermann
kostenfrei uber das Internet verfiigbar, und die Programmstruktur ist auerordent-
lich transparent. Die eher anarchisch organisierten Programmentwickler des
Linux-Systems haben sicherlich zum Teil altruistische Motive, weil sie sich durch
das Microsoft-Monopol herausgefordert fiihlen. Es gibt aber zunehmend auch
Anbieter von Linux-Komponenten, die ihre Programmmodule kostenfrei zur Ver-
fiigung stellen, weil sie sich davon profitable Anschlussgeschafte versprechen.

Hier wird Microsoft also gleichsam mit den eigenen Waffen geschlagen: Die
Rolle, die frither die Moglichkeit zum kostenlosen Raubkopieren des Windows-
Systems gespielt hat, wird abgelost durch die Moglichkeit, das Linux-System kos-
tenlos aus dem Internet herunterzuladen. Linux scheint auf bestem Wege zu sein,
seine installierte Basis so zu verbreitern, dass das Quasi-Monopol von Windows
ernsthaft gefahrdet werden konnte.?

GroBlenvorteile treten bei Netzwerkgiitern also vor allem dort auf, wo der
AuBenseiterkonkurrenz der Zugang zu etablierten Netzwerken schwer gemacht
wird. Dieses Problem ist aus Industrien mit physischen Netzen wohlbekannt: So
konzentriert sich der Streit um die Regulierung der marktbeherrschenden Telekom
AG vor allem auf die Durchleitungsrechte, und auch in der leitungsgebundenen
Strom- und Gaswirtschaft sowie bei der Eisenbahn stellt der diskriminierungsfreie
Zugang zum Netz den Schliissel fiir die Durchsetzung funktionsfahigen Wett-
bewerbs dar. Bei den virtuellen Netzen fiir Informationsgiiter dagegen ist es der
Wettbewerbspolitik bisher nicht gelungen, handhabbare Kriterien fiir den diskri-
minierungsfreien Netzzugang zu entwickeln.

I11. Wettbewerbsstrategien fiir Erfahrungsgiiter

In der Literatur kaum beachtet worden sind bislang die Probleme, die daher riih-
ren, dass Informationsgliter in ausgepragtem MafBe die Eigenschaften von Erfah-
rungsgitern aufweisen. Nach Nelson (1970) unterscheiden sich Erfahrungsgiiter
von Inspektionsgiitern dadurch, dass ihre Eigenschaften nicht vor dem Kauf inspi-
ziert werden konnen, sondern dass sie sich erst bei der Nutzung der betreffenden

2 Bei Web-Servern hat Linux mittlerweile schon einen weltweiten Marktanteil von rund
einem Drittel und liegt damit gleich auf mit Microsoft. Bei Unternehmens-Servern halten
Linux einen Marktanteil von 30 vH und Microsoft von 40 vH.
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Giter im Wege der individuellen Erfahrung herausstellen. Dies trifft in besonde-
rem MaBe fir das Wirtschaftsgut Information zu. Die Qualitat einer Information
kann ich nicht im vorhinein beurteilen, da ich die Information vor dem Kauf noch
nicht kenne. Wird mir dagegen die Information zur Verfiigung gestellt, damit ich
mir vor Abgabe des Kaufgebots ein Urteil liber den Nutzen des betreffenden Pro-
dukts bilden kann, dann habe ich die Information damit schon erworben, ohne
noch zur Zahlung herangezogen werden zu konnen.

Dieses sogenannte Informations-Paradoxon wurde schon von Kenneth Arrow
(1962, 171) beschrieben: ,,There is a fundamental paradox in the determination of
demand for information; its value for the purchaser is not known until he has the
information, but then he has in effect acquired it without cost“. Der Kaufer muss
damit seinen Reservationspreis formulieren, bevor er das Produkt, um das es geht,
uberhaupt kennt.

Aus diesem Grunde hat beispielsweise die industrielle Vertragsforschung ein
relativ geringes Gewicht. Die meisten Unternehmen ziehen es vor, Forschungs-
und Entwicklungsarbeiten innerhalb des eigenen Unternehmens ausfiihren zu las-
sen, da die Markte fiir technisches Wissen — das ohne Zweifel als Informationsgut
anzusehen ist — nur unvollstandig funktionieren. Die Moglichkeiten der externen
Vertragsforschung werden deshalb fast nur von kleineren Unternehmen genutzt,
die die hohen Fixkosten des Aufbaus eigener Forschungseinrichtungen scheuen.
Auch die vor Jahren noch weit verbreitete Euphorie iber das Potential strate-
gischer Allianzen im Bereich von Forschung und Entwicklung hat sich merklich
abgekiihlt. Viele dieser Allianzen sind langst zerbrochen, oder sie haben sich da-
durch aufgelost, dass die beteiligten Unternehmen mittlerweile fusioniert sind.
Eine Moglichkeit, das Informations-Paradoxon zu iiberwinden, ist somit die hori-
zontale Integration mit anderen Anbietern, die das gleiche Informationsgut als
Input-Faktor nutzen.

Uberwindbar ist das Informations-Paradoxon auch dann, wenn Kiufer und Ver-
kaufer in einer standig wiederkehrenden Vertragsbeziehung stehen. Wer beispiels-
weise heute eine Tageszeitung kauft, der bemisst das Preis-Leistungs-Verhaltnis
nicht danach, welchen Inhalt die heutige Tageszeitung hat, denn diesen Inhalt kann
er ja nicht kennen, und wenn er ihn kennen wiirde, brauchte er die Zeitung nicht
mehr zu kaufen. Er stiitzt sich in seiner Kaufentscheidung vielmehr auf die Erfah-
rungen, die er mit friiheren Ausgaben der Zeitung gemacht hat; und wenn er den
Eindruck hat, dass altere Ausgaben ihren Preis wert waren, wird er auch bereit
sein, fiir die neue Ausgabe den Marktpreis zu entrichten.

Wiederkehrende Vertragsbeziehungen spielen auch in der neuen Okonomie eine
wichtige Rolle. So werden die Entscheidungen dartliber, welche Werbeagenturen
oder Consulting-Firmen einen Auftrag erhalten, haufig anhand der Erfahrungen
getroffen, die bei fritheren Gelegenheiten mit diesen Anbietern gemacht wurden.
Auf diese Weise sorgen wiederkehrende Vertragsbeziehungen dafiir, dass Markte
fir Informationsgiiter iiberhaupt funktionieren konnen, obwohl sie dem Informa-
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tions-Paradoxon unterliegen. Als Nebeneffekt schranken sie allerdings die Be-
streitbarkeit dieser Markte ein, denn neue Anbieter von Informationsgiitern haben
es schwer, sich erfolgreich gegen jene Anbieter durchzusetzen, die in fritheren
Zeiten die betreffenden Informationsgliter zur Verfligung gestellt haben und des-
halb iiber etablierte Kundenbeziehungen verfiigen.®

Verallgemeinernd kann festgestellt werden, dass bei Informationsgiitern das Ver-
trauen zwischen Kunden und Lieferanten eine weitaus groBere Rolle spielt als bei
traditionellen Giitern. Unternehmen haben in der neuen Okonomie weitaus stirkere
Anreize als in der alten Okonomie, in ihre Reputation zu investieren. Das klas-
sische Instrument, mit dem die Reputation von Unternehmen erhoht wird, ist die
Pflege eines Markennamens. Einschlagigen Schatzungen zufolge sind allein die
Markennamen von Coca Cola oder von Marlboro jeweils rund 40 Mrd. US-$ wert.
Da im Zuge des Strukturwandels zur neuen Okonomie auch der Informationsgehalt
traditioneller Wirtschaftsgliter steigt, werden selbst die Kaufentscheidungen fiir
Automobile oder Waschmaschinen immer mehr vom Markennamen und der Repu-
tation des Anbieters und immer weniger von der eigenen Inspektion des Wirt-
schaftsgutes durch den Kunden geleitet. Reputation wird in der neuen Okonomie
zum Uberragenden strategischen Wettbewerbsfaktor.

Insgesamt gesehen gibt es eine Reihe innovativer Wettbewerbsstrategien, mit
denen es die Anbieter immer wieder schaffen, die Marktunvollkommenheiten bei
Informationsgiitern zu iberwinden. Nicht alle Strategien gehen auf, und viele Ge-
schaftsmodelle, mit denen in der neuen Okonomie experimentiert wird, verschwin-
den nach kurzer Zeit wieder vom Markt. Die Markte fiir Informationsgiiter befin-
den sich offensichtlich in einer trial and error-Phase, die angesichts des tiefgreifen-
den Strukturwandels wohl unvermeidlich ist und die das Wissen aller dartber, wie
funktionsfahige Markte fiir Informationsgtiter strukturiert sein missen, erhoht.

Unverkennbar ist, dass das potentielle Marktversagen bei Informationsgiitern
den Weg in die neue Okonomie nicht verstellt, sondern allenfalls verzogert. Un-
verkennbar ist aber auch, dass auf diesem Weg nicht nur Chancen, sondern auch
Gefahren fur den Wettbewerb liegen.

D. Wettbewerbspolitische Implikationen

Der Strukturwandel zur neuen Okonomie macht sicherlich manche GroBen-
vorteile hinfallig, die als Ursache fiir die Existenz von GroBunternehmen in der
traditionellen Okonomie gelten konnen. Im Einleitungsabschnitt war bereits darauf
hingewiesen worden, dass die Transaktionskosten der Koordinierung wirtschaft-

3 Hier diirfte auch die Ursache dafiir liegen, dass im Internet zwar Tausende von Buch-
handlern prasent sind, dass sich die tatsachlichen Kaufe aber auf ganz wenige Anbieter wie
Amazon.com konzentrieren, obwohl diese keineswegs die kostengiinstigsten sind.
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licher Aktivitaten uiber den Markt anstatt iiber hierarchische Unternehmensstruk-
turen weniger prohibitiv werden, wenn die Kommunikation kostengtinstiger wird.
Auch Skalenertrage infolge hoher Sachkapitalintensitat verlieren an Bedeutung,
wenn Humankapital wichtiger und Sachkapital unwichtiger wird. Andererseits
konnte im vorangegangenen Abschnitt gezeigt werden, dass in der neuen Okono-
mie neue Quellen fiir GroBenvorteile entstehen, die wie folgt zusammengefasst
werden konnen:

— Erstens treten bei der Produktion von Informationsgiitern erhebliche Skalener-
trage auf, da die Produktionskosten nahezu ausschlieBlich aus Fixkosten be-
stehen, wahrend die Grenzkosten nahe Null sind. GroBunternehmen werden
zusatzlich durch Aggregationsvorteile beglinstigt, d. h. durch die Wettbewerbs-
vorteile, die sich fiir Anbieter verschiedener Versionen oder ganzer Biindel von
Informationsgiitern gegeniiber Anbietern einzelner Informationsgiiter ergeben.
Entsprechende Vorteile treten nicht bei Giitern auf, deren Grenzkosten deutlich
tiber Null liegen.

— Zweitens fallt die Uberwindung kritischer Massen, die bei Netzwerkglitern eine
Voraussetzung fir die Etablierung funktionsfahiger Markte darstellt, groBeren
Unternehmen leichter als kleineren. Wenn etablierte Netzwerke durch geschlos-
sene Standards gepragt sind, hat es die AuBenseiterkonkurrenz schwer, und die
Bestreitbarkeit der Markte ist gering.

— Drittens haben es GroBunternehmen leichter, sich auf Markten fiir Erfahrungs-
guter zu behaupten, da die Ausnutzung einer hohen Reputation im Markt Ska-
lenertrage aufweist. Je weniger die Kunden in der Lage sind, die Produkteigen-
schaften vor der Kaufentscheidung zu inspizieren, desto eher werden sie sich
etablierten GroBunternehmen anvertrauen.

All diese GroBenvorteile sind in erster Linie horizontaler Natur, d. h. sie begiin-
stigen die Konzentration wirtschaftlicher Aktivitaten innerhalb von Branchen. Es
passt ins Bild, dass die horizontale Konzentration auch die jingste Welle von
Megafusionen pragt, die zur Mitte der neunziger Jahr einsetzte und die bis heute
nicht vollstandig abgeklungen ist (Kleinert/ Klodt 2002). Der Transaktionskosten-
ansatz dagegen, der eine verstarkte Koordinierung wirtschaftlicher Aktivitaten
uber den Markt und dementsprechend eine abnehmende Bedeutung hierarchischer
Unternehmensstrukturen betont, diirfte vor allem fiir die vertikale Integration von
Bedeutung sein (make or buy).*

Insgesamt folgt aus diesen beiden Trends, dass das typische Unternehmen in der
neuen Okonomie stirker horizontal und weniger vertikal integriert sein diirfte als
das typische Unternehmen der alten Okonomie. Die Unternechmen werden also
gleichsam flacher und breiter. Fiir die Wettbewerbspolitik folgt daraus, dass Markt-

4 Ein statistisches Indiz fiir die abnehmende vertikale Integration liefert der Anstieg der
Vorleistungsquote, der sich fiir die deutsche Wirtschaft recht deutlich ausmachen lasst (Klodt
2001b).
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macht in der neuen Okonomie durchaus zum ernstzunchmenden Problem werden
kann, denn gerade die horizontale Konzentration birgt die Gefahr von Wett-
bewerbsbeschrankungen. Der Weg in die neue Okonomie fiihrt also keineswegs
automatisch zu mehr Wettbewerb.

Diese Einschatzung mag iiberzogen erscheinen angesichts der hohen Griinder-
dynamik und der Vielzahl kleinerer Dot.coms in informationsintensiven Branchen.
Doch in den kommenden Jahren ist hier mit einer erheblichen Konsolidierungs-
welle zu rechnen, die beispielsweise im Medienbereich schon langst eingesetzt
hat. Wer meint, dies seien Kassandra-Rufe, der moge bedenken, dass die Trojani-
sche Seherin zwar nie angenehme Voraussagen machte, im Nachhinein aber immer
wieder recht behielt.

Uber den Rahmen dieses Beitrags hinaus reicht die Frage, ob die herkomm-
lichen Instrumente der Wettbewerbspolitik dieser Aufgabe gewachsen sein wer-
den.’ In Mirkten mit extrem hohen Skalenertriigen und mit Netzwerkeffekten
herrscht moglicherweise ein Winner-Take-All-Wettbewerb.® Die klassische Fusi-
onskontrolle wiirde dann versagen; denn selbst die Zerschlagung eines Monopols
wirde moglicherweise nur dazu fiihren, dass dann ein anderer Anbieter ein Mono-
pol erlangt. Niemand wird beispielsweise bestreiten, dass Microsoft seinen hohen
Marktanteil bei Internet-Browsern, der heute bei fast 90 vH liegt, mit unfairen Mit-
teln erlangt hat. Es sollte aber nicht aus dem Blick geraten, dass der Marktanteil
von Netscape vor fiinf Jahren noch hoher lag. Wer dem heutigen Monopolisten den
Vertrieb des Internet-Explorers untersagen wiirde, hatte damit vermutlich noch
langst keinen funktionsfahigen Wettbewerb geschaffen, sondern lediglich Netscape
das Wiedererlangen seiner alten Monopolstellung ermoglicht. Entscheidend fuir die
Bestreitbarkeit der Markte ist hier nicht die Kontrolle der Marktstrukturen, sondern
die Kompatibilitat unterschiedlicher Software-Systeme.

Wo die Marktstrukturkontrolle versagt, bleibt der Wettbewerbspolitik nur die
Marktverhaltenskontrolle, deren klassisches Instrument die Missbrauchsaufsicht
uber marktbeherrschende Unternehmen darstellt. Es ist allerdings mehr als frag-
lich, ob dieses Instrument tatsachlich dazu taugt, offene Standards und Open-sour-
ce-Konzepte zu fordern, denn dabei konnte die Grenze zwischen allgemeiner Wett-
bewerbspolitik und sektorspezifischer Regulierung iberschritten werden. Ein
Uberziehen der neuen Okonomie mit sektorspezifischen Regulierungen wire dem
Wettbewerb wohl kaum forderlich. Die wettbewerbspolitische Aufgabe lautet viel-
mehr, generelle und operationale Kriterien dafiir zu entwickeln, wie von markt-
beherrschenden Unternehmen dominierte Netzwerke fiir die AuBenseiterkonkur-
renz offengehalten werden konnen. Ob und wie diese Aufgabe zu 10sen ist, muss
hier allerdings offen bleiben.

5 Ausfihrlich dazu hat sich der Wissenschaftliche Beirat beim BMWi (2001) geaufert.
6 Eine passende Ubersetzung wire ,,Alles-oder-nichts-Wettbewerb.
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Anhang

Tabelle Al

Informationsverarbeitende Berufe nach der im Mikrozensus
verwendeten Klassifizierung der Berufe

Nr. Berufsgruppe

03 Verwaltungs-, Beratungs- und technische Fachkrafte in Land- und Tierwirtschaft
60 Ingenieure, a. n .g.

61 Chemiker, Physiker, Mathematiker

62 Techniker, a. n. g.

63 Technische Sonderfachkrafte

64 Technische Zeichner und verwandte Berufe

65 Industrie-, Werks-, Ausbildungsmeister

67 GroB- und Einzelhandelskaufleute, Ein- und Verkaufsfachleute
69 Bank-, Bausparkassen- und Versicherungsfachleute

70 Andere Dienstleistungskaufleute und zugehorige Berufe

73 Berufe des Nachrichtenverkehrs

75 Berufe in der Unternehmensleitung, -beratung, -priifung

76 Abgeordnete, administrativ entscheidende Berufstatige

77 Rechnungskaufleute, Informatiker

78 Biiroberufe, Kaufmannische Angestellte, a. n. g.

81 Berufe im Rechts- und Vollstreckungswesen

82 Publizistische, Ubersetzungs-, Bibliotheks- und verwandte Berufe
83 Kinstlerische und zugeordnete Berufe

84 Arzte, Apotheker

85 Ubrige Gesundheitsberufe

86 Soziale Berufe

87 Lehrer

88 Geistes- und naturwissenschaftliche Berufe, a. n. g.

89 Berufe in der Seelsorge

Quelle: Eigene Zusammenstellung nach Statistisches Bundesamt (Ifd. Jgg.).
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Wettbewerbswirkungen elektronischer Marktplatze:
Das Beispiel des Luftverkehrs

Von Hartmut Berg und Stefan Schmitt, Dortmund

Abstract

In November 1999 Continental, Delta, Northwest and United Airlines (later joined by
American Airlines) announced to combine online sales activities in an internet platform
called Orbitz. They intent to reduce distribution costs significantly, to improve sales of last
minute capacity and to be less dependent on other market players like global distribution sys-
tems and online as well as traditional travel agents.

The paper identifies competition policy concerns raised by sales cooperation of industry’s
largest companies and estimates the impact on the US online travel and airline market.
Guidelines of the analysis are the ‘Antitrust Guidelines for Collaboration among Competi-
tors’. They require that each relevant market in which competition may be affected has to be
analyzed. In the case of Orbitz distribution and ‘production’ of airline tickets have to be con-
sidered, as the stakeholding airlines are in a dominant position in about 80 % of all US city
pairs.

On the one hand competition may be less fierce as carriers can inform participating com-
petitors about planned prices and capacity. Orbitz sets incentives to distribute special offers
exclusively and allows to collect data on customers’ preferences, which may be used for price
discrimination. On the other hand competition can be enhanced if customers are well in-
formed about prices, forcing carriers to pass on lower distribution costs. In addition Orbitz
allows passengers to book tariffs, which were not publicly available before. Furthermore fi-
nancial incentives grow to enlarge existing route networks.

In April 2001 US competition authorities decided not to prevent Orbitz’s launch but to
watch the development closely. US and European competition policy are well equipped to
handle potential competition concerns induced by online cooperations of competitors as Or-
bitz.

A. Electronic Commerce als Merkmal der New Economy

Wesentliches Kennzeichen der New Economy ist ohne Zweifel das Internet, das
es Unternehmen ermoglicht, Informationen tiber Produkte und Dienstleistungen zu
dramatisch reduzierten Kosten bereitzustellen und auch Transaktionen elektronisch
abzuwickeln. Dort, wo von diesen Moglichkeiten Gebrauch gemacht wird, ent-
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stehen elektronische Marktplatze. Ihre Wettbewerbswirkungen sollen im Folgen-
den am Beispiel des Luftverkehrs diskutiert werden.

Der elektronische Geschaftsverkehr kann gemall dem Kriterium der jeweiligen
Teilnehmer systematisiert werden. Teilnehmer konnen sein: Behorden (Admini-
stration), Unternehmen (Business) und Konsumenten (Consumer). Hinzu kommen
weitere Formen wie etwa B2E (,business to employer*), die jedoch bislang nur ge-
ringe gesamtwirtschaftliche Bedeutung gewonnen haben. Beispiele fiir bestehende
Austauschbeziehungen zeigt Abbildung 1.

Nachfrager . A . B C
Administration Business Consumer
Anbieter A2A A2B A2C
A Informationsaustausch Zulassung eines Angebot einer
Administration | zwischen dem Luftfahrt- Flugzeuges zum Luft- Verspitungstatistik durch
Bundesamt und der FAA | verkehr durch das LBA die FAA
B2A B2B B2C
B Umsatzsteuervoran- Aeroxchange, Exostar, Orbitz, Opodo
Business meldungen durch Cordiem
Fluggesellschaften
C2A C2B c2C
C E-Mail an die Beschwerde E-Mail Tauschborse fur
Consumer FAA Safety Hotline an den Vertrieb einer Reiseinformationen/Fotos
Airline

FAA = Federal Aviation Adminstration.
Quelle: in Anlehnung an Hermanns/Sauter (1999).

Abbildung 1: Elektronische Marktformen im Luftverkehr

Von den in Abbildung 1 aufgefiihrten Konfigurationen sind vor allem der Busi-
ness-to-Business- (B2B) und der Business-to-Consumer-Bereich (B2C) okono-
misch bedeutsam. B2B bezeichnet den elektronischen Austausch zwischen Unter-
nehmen. Von B2C-Geschaften spricht man, wenn Konsumenten die Nachfrager
von Giitern, Dienstleistungen oder Informationen sind, die von Unternehmen ange-
boten werden.

Wichtige B2B-Marktplatze im Luftverkehr sind die in Abbildung 1 angefiihrten
Arrangements Aeroxchange, Exostar und Cordiem. Je nach Ausgestaltung des
Marktplatzes sind die teilnehmenden Unternehmen nur Nachfrager, nur Anbieter
oder beides zugleich. In der Regel setzt sich jedoch die Nachfrageseite zusammen
aus weltweit etwa 1.500 Fluggesellschaften des Linien-, Charter- und Cargo-Ver-
kehrs, 1.600 Instandhaltungsunternehmen und 2.000 Betriebe, die wesentliche
Flugzeugbestandteile reparieren oder tberholen. Die Angebotsseite wird durch
weniger als zehn Flugzeughersteller gebildet — Airbus, Boeing und Produzenten
von Regionaljets mit weniger als 100 Sitzplatzen —; hinzu kommen 35 bis 40 Pro-
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duzenten von Originalteilen (OEM; Original Equipment Manufacturers), so etwa
Turbinen- oder Fahrwerk-Lieferanten, ferner etwa 12.000 Zulieferbetriebe und
1.200 Zwischenhandler und Serviceprovider, die beispielsweise das Lagermanage-
ment iibernehmen oder die Beschaffung von Massenersatzteilen organisieren.'

Aus der Vielfalt der Anbieter- und Nachfragerseite ergibt sich eine groBe Zahl
unterschiedlicher Lieferbeziehungen: Fluggesellschaften fragen direkt bei Anbie-
tern nach, nutzen Zwischenhandler, tibernehmen Reparaturen selbst, vergeben
diese fremd oder bieten ihre Servicekapazitaten anderen Luftverkehrsgesellschaf-
ten an.

Prioritat hat bei den Fluggesellschaften das Beschaffen von Ersatzteilen, ohne
die ein weiterer Einsatz des Fluggerats nicht moglich ware. Diese Ersatzteile
machen annahernd die Halfte der etwa 3.000 Bestellungen aus, die ein einzelner
groBer US-Carrier durchschnittlich pro Tag tatigt. Den Such- und Lieferzeiten bei
diesen Bestellungen kommen damit eine besondere Bedeutung zu. Die Anbieter
von Ersatzteilen konnen Preise iber den Grenz- bzw. Durchschnittskosten durch-
setzen, wenn sie wissen, dass ein von ihnen angebotenes Gut besonders knapp ist
und wenn sie die Opportunitatskosten der Fluggesellschaft abschatzen konnen.

Online-Marktplitze ermoglichen einen raschen Uberblick iiber Lieferanten und
deren aktuelle Lieferzeiten. Sie steigern somit in erheblichem MaBe die Markt-
transparenz. Zugleich eroffnen sie aber auch Moglichkeiten zur Verhaltensabstim-
mung. Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Betreiber einer elektro-
nischen Plattform eine marktbeherrschende Stellung erlangt. B2B-Marktplatze
sind aus diesen Griinden auch bereits mehrfach wettbewerbsrechtlich tberprift
worden, und zwar gleichermaBen in den USA und in der EU. Fir B2C-Plattformen
gilt dagegen, dass die Wettbewerbspolitik sich dieser Auspragung des Electronic
Commerce erst in jlingster Zeit angenommen hat und hier noch keine inhaltlich
ergiebigen Entscheidungen getroffen wurden. Aus diesem Grund ist in der folgen-
den Fallstudie mit Orbitz ein B2C-Marktplatz Gegenstand der Analyse.

B. Traditionelle und neue Vertriebsformen im Luftverkehr

Die Distributionsmoglichkeiten fiir Flugreisen und Tourismusprodukte reichen
von traditionellen zwei- bzw. dreikanaligen Systemen mit Wiederverkaufer, Globa-
lem Distributionssystem (GDS) und stationdrem Vertrieb bis hin zum Direkt-
vertrieb der Produzenten. Davon zu trennen sind auf einer zweiten Ebene die Kom-
munikationskanale, uiber die sich der Austausch abwicklungsrelevanter Daten voll-
zieht (personlicher Kontakt, Telefon, Internet). Abbildung 2 dokumentiert diese
grundsatzlich bestehenden Vertriebsmoglichkeiten.

1 Vgl. hierzu und im Folgenden aviationX (Hrsg.): A new kind of hub — how B2B E-mar-
ketplaces will revolutionize the aviation industry, o. O. 2000, S. 7 ff. Unberiicksichtigt bleiben
die jeweiligen Zuliefervorstufen; bspw. Lieferanten vom Triebwerkhersteller Rolls-Royce.
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. . Privat (FeWo, Kreuzfahrt-
Flug Bahn Schiff Bus Mietwagen Hotel u i) unternchmen...
T Unterkunft Sonstige
ransport nterkun: Leistungen
Produzenten
Wieder- Wieder- Wieder- Wieder-
verkdufer verkiufer verkédufer verkéufer
GDS GDS GDS GDS
Reisebiiro Reisebiiro Reisebiiro Reisebiiro
Distributionskanile
| N S A S S
Konsumenten
Individual- / Freizeit-Reisender Unternehmen/Geschiftsreisender Gruppen- bzw. Pauschaltourist

Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 2: Alternative Vertriebswege touristischer Dienstleistungen

In die Ubersicht nicht mit einbezogen sind Service-Provider, die Dienstleistun-
gen fur Produzenten und Vertriebsunternehmen anbieten: Hauptsachlich als Infor-
mationsdienstleister sind Fremdenverkehrsvereine und Tourismusverbande tatig.
Event-Manager stellen spezifische Reiseleistungen in der Regel fiir Unternehmen
zusammen. Telekommunikations- und Software-Unternehmen bieten die infra-
strukturellen Voraussetzungen fir den Datenaustausch. Versicherungsgesellschaf-
ten sichern operative Betriebsrisiken und liefern Erganzungsprodukte vor allem zu
touristischen Dienstleistungen. Kreditkartenunternehmen und Dienstleister fiir
andere Formen des elektronischen Zahlungsverkehrs” garantieren den monetiren
Teil der Transaktionen.

Fiir den Direktvertrieb iiber das Internet (vgl. Abbildung 2 ganz links) sind ins-
besondere Linienfliige und einfache Pauschalreisen geeignet. Hier erfordert der
Online-Verkauf nur geringe Datenmengen. Kapazitatsengpasse wie etwa beim Ver-
trieb von Musik und Videos sind nicht zu erwarten. Der Erklarungsbedarf ist ge-

2 An ec-Karten gebundene Dienstleistungen (OLV, POS, POZ).
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ring, das Versenden von physischen Produktbestandteilen nicht oder nur in gerin-
gem Umfang erforderlich. In vielen Fallen kennt der Kunde das Produkt: Ein Flug
von Disseldorf nach London-Heathrow mit British Airways bedarf keiner indivi-
dualisierten Zusatzinformationen. Er ist mit weitgehend textbasierter Darstellung
problemlos beschreibbar.?*

Wesentlich vereinfacht wurde der Online-Vertrieb von Luftverkehrsdienstleis-
tungen durch das Einfiihren elektronischer Tickets. Zuvor konnten online gekaufte
Flugscheine entweder direkt versandt oder am Schalter abgeholt werden. Elektro-
nische Tickets machen diese Zwischenstufe uberfliissig. Die Flug- und Buchungs-
daten werden lediglich im Buchungssystem des Carriers hinterlegt.® Fiir die Flug-
gesellschaften sinken dadurch die Kosten des Ticketausstellens von durchschnitt-
lich acht auf einen US-Dollar.

Der Online-Umsatz macht in den USA mit knapp 7 Milliarden US-Dollar pro
Quartal (2000/2001) noch weniger als ein Prozent des gesamten Endverbraucher-
umsatzes aus.* Den groBten Anteil an den Online-Umsitzen haben dabei Reisepro-
dukte. Etwa 80 % aller Online-Reiseumsitze wiederum entfallen auf Flugtickets.’
Der europaische Online-Reisemarkt lag 1999 in seiner Entwicklung etwa 10 Mo-
nate hinter dem der USA zuriick. Mit Reiseprodukten wurde knapp eine Milliarde
Euro umgesetzt. In Deutschland entfielen im Jahr 2001 knapp 2 % des Reisemark-
tes auf Online-Umsitze.

Der elektronische Direktvertrieb der Fluggesellschaften lag in Europa Mitte
2000 zwischen weniger als einem Prozent (Air France, Alitalia, KLM) und 5 %
(British Midland). Die grofiten Anbieter British Airways und Lufthansa setzten
etwa 2—3 % ihrer Tickets online ab.” Deutlich hohere Online-Anteile haben die
sogenannten No-frills-Anbieter (etwa Ryanair und Easyjet), die bis zu 80 % ihrer
Tickets uber die unternehmenseigene Webseite verkaufen.

2a Die hier genannten Bedenken sind durch den stiandigen Ausbau der Infrastruktur bereits
jetzt oder sehr bald obsolet.

3 Zu rechtlichen Problemen elektronischer Tickets, vor allem im Zusammenhang mit der
Informationspflicht gegeniiber dem Kunden im Schadensfall vgl. Dubuc, C.E.: Air travel,
tourism, electronic tickets and the Warsaw conentions in cyberspace, in: Air & Space Law,
Vol. 22, 1997, No. 6, S. 291 -311. Die rechtliche Einordnung in den Kontext der GDS-Ver-
haltensregeln findet sich in Europdische Kommission: Entscheidung der Kommission vom
20. Juli 1999 in einem Verfahren betreffend die Anwendung der Verordnung (EWG)
Nr. 2299/ 89 des Rates — Elektronisches Ticket, in: ABl. EG L 244/56—-63, 16. 09. 1999.

4 Vgl. US Department of Commerce: Pressemitteilung vom 16. 05. 2001,
http://www.census.gov/estats, Stand: 24. 07. 2001.

5 Vgl. Cohen, J.: Technical Difficulties, in: The Industry Standard Magazine, vom 07. 06.
1999, http://www.thestandard.com, Stand: 11. 07. 2001 (Daten von Jupiter Communications).

6 Vgl. Borchardt, A.: Reisemarkt — Einsam auf Online-Tour, in: FTD, 02. 03. 2001,
http://www.ftd.de/ub/di/FTD983439195325.html, Stand: 27. 05. 2001.

7 Die Zahlen beziehen sich jeweils auf den Gesamtabsatz der Fluggesellschaften. Vgl.
o. V.: Weniger Markenwerbung im Luftverkehr, in: FAZ, Nr. 129, 05. 06. 2000, S. 31 sowie
Unternehmensangaben.
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Elektronische Marktplatze bieten den Distributionssystemen und den Luft-
verkehrsgesellschaften sehr verheiBungsvolle Moglichkeiten, ihren Vertrieb auszu-
bauen: GDS-Anbieter® konnen im Internet eine eigene Reisevermittlungsleistung
unter der bestehenden oder einer neuen Marke anbieten (Travelocity.com), Sys-
teme fiir den Online-Vertrieb stationarer Reisebiiros entwickeln, Kooperationen
mit Internet-Portalen (Yahoo, Excite, Lycos, Altavista etc.) und Internet Service
Providern (AOL, T-Online) eingehen oder schlieBlich Systeme fiir Fluggesellschaf-
ten mit eigenen B2C-Angeboten zur Verfligung stellen.

Luftverkehrsgesellschaften bietet B2C-Technologie die Option, den Eigenver-
trieb auszuweiten.” Bisher war dieser auf unternehmenseigene, stationire Ver-
kaufsbiiros und den Telefonvertrieb begrenzt. Nun kann man das Internet als einen
weiteren Vertriebskanal nutzen. Alternativ konnen Fluggesellschaften auch Offer-
ten von Wettbewerbern in ihre Angebotspalette integrieren. Einbuflen durch
Buchungen bei Wettbewerbern stehen dann Provisionseinnahmen gegeniiber.'’
SchlieBlich bietet sich als strategische Alternative die Kooperation mit Online-
Reisebiiros. Diese liefern die Technologie, von den Carriern werden ihre Marken
und Kunden eingebracht.''

Stationdre Reisebiiros scheinen durch Electronic Commerce eher bedroht als be-
gunstigt zu werden. Zwar erhalten auch diese Anbieter neue Chancen, ihren Ver-
trieb auszubauen. Sie sind nun nicht langer raumlich gebunden; auch sie konnen
ihre Leistungen durch elektronisches Abwickeln vielfach kostengiinstiger bereit-
stellen und preisgiinstiger anbieten, aber sie miissen damit rechnen, dass ihr Off-
line-Geschaft an Bedeutung einbiiit, wenn die Praxis der Online-Buchung sich
mehr und mehr durchsetzt.

Die Entwicklung zeigt folgende Trends: Einerseits versucht man, bestehende
strategische Allianzen so zu erweitern, dass eine moglichst hohe raumliche Ab-
deckung erreicht wird. Andererseits zeigt sich eine Regionalisierung des Ver-
triebs. Allianzeniibergreifend haben Luftverkehrsgesellschaften regional agierende
Internet- Vertriebsplattformen gegriindet, so in den USA Orbitz, in Europa Opodo'?

8 Vgl. in leicht veranderter Abgrenzung hierzu auch Klein, P.: Electronic Commerce im
Tourisitkmarkt, in: Gora, W./ Mann, E. (Hrsg.): Handbuch Electronic Commerce — Kompen-
dium zum elektronischen Handel, Berlin u. a. 1999, S. 351 -367, hier S. 359 ff. Zu Praxis-
beispielen aus den USA vgl. etwa Rice, K.: Bye bye GDS, hello Internet, in: the Insighter,
http://www.webtravelnews.com/forms/print.html?id=9, Stand: 24. 07. 2001.

9 Ein Uberblick iiber die europiischen Angebote findet sich bei Marcussen, C.H.: Internet
distribution of european travel and tourism services, Bornholm 1999, S. 39 ff.

10 Die Lufthansa bot als eine der ersten Gesellschaften Fliige anderer Carrier an. In 1999
entfielen gut 5 % des Online-Umsatzes auf Wettbewerber.

11 Vgl. Vigoroso, M.W.: Travelocity brings home marketing deals with British Airways,
Lufthansa, in: E-Commerce Times, 17. 07. 2001, http://www.ecommercetimes.com/perl/
story/12049.html, Stand: 08. 12. 2001.

12 Vgl. etwa o. V.: Fluglinien griinden Online-Reisebiiro — Zusammenarbeit von elf groen
europaischen Fluggesellschaften, in: FAZ, Nr. 110, 12. 05. 2000, S. 23.


http://www.webtravelnews.com/forms/print.html?id=9
http://www.ecommercetimes.com/perl/

Wettbewerbswirkungen elektronischer Marktplatze 131

% in Asien schlielich Kokunaisen'* sowie Travel Exchange Asia/

und Beyoo,'
Zuji."?
Opodo.com (opportunity to do) ist ein Gemeinschaftsprojekt von Aer Lingus,
Air France, Alitalia, Austrian Airlines, British Airways, Finnair, Iberia, KLM und
Lufthansa. Auf landerspezifischen Internetseiten werden zu Beginn in Deutsch-
land, GrofBbritannien und Frankreich Fliige, Hotels und Leihwagen angeboten.
Wettbewerbsrechtliche Probleme werden von den Anbietern nicht erwartet.'®

Die folgende Analyse von Orbitz soll die wettbewerbsrechtliche und wett-
bewerbspolitische Bedeutung von B2C-Kooperationen im Luftverkehr verdeut-
lichen. Der raumlich relevante Markt fur Orbitz sind die USA. Die Beteiligungs-
struktur und das Geschaftsmodell weisen ebenso wie die wettbewerbspolitischen
Beurteilungskriterien weitgehende Ahnlichkeit mit den européischen Gegebenhei-
ten auf. Orbitz bietet dabei den Vorteil, dass die wettbewerbsrechtliche Vorpriifung
abgeschlossen ist. Das Projekt ist zudem weiter fortgeschritten als das europaische
Pendant Opodo. Es ist daher in besonderer Weise geeignet, liber die Wettbewerbs-
wirkungen von B2C-Marktplatzen Aufschluss zu geben.

C. Online-Direktvertrieb der Fluggesellschaften:
Das Beispiel Orbitz

Ziele der Anbieter

Im November 1999 informierten zunachst Continental, Delta, Northwest und
United Airlines dariiber, eine gemeinsame elektronische Vertriebsplattform zu
entwickeln. Zwei Monate spatér, im Januar 2000, wurde bekannt, dass insgesamt
23 weitere Carrier beabsichtigten, dieser Kooperation beizutreten.'” Unter diesen
war auch American Airlines, die im Marz 2000 fiinfter Anteilseigner wurde. 18

13 Beyoo ist die Online-Vertriebsplattform der Qualiflyer Group. Die Ende 1999 gegriin-
dete Gesellschaft nutz die Ressourcen der Swissair-Gruppe. Die Web-Seite ist seit 16. 03.
2001 verfiigbar. Galileo wird als GDS genutzt. Vgl. http://www.beyoo.com, Stand: 04. 09.
2001, sowie o. V.: Qualiflyer airline group forms european portal — Beyoo, in: Travel Distri-
bution Report, 13. 07. 2000, S. 3.

14 Ein auf den inner-japanischen Verkehr konzentriertes Angebot, dass auf Japan Airlines,
All Nippon Airways und Japan Air System zuriickgeht. Die ausschlieBlich in Japanisch ver-
fugbare Seite findet sich unter http://www.kokunaisen.com, Stand: 05. 09. 2001.

15 Vgl. im Uberblick zu den Angeboten Parsons, T.: Best fares — are megasites finding the
best deals for you, in: Dallas Morning News, 05. 08. 2001, http://www.dallasnews.com/3
travel2/archive/435135_parsons_O05tra..html [!], Stand: 04. 09. 2001. Seit dem 15. 08. 2001
firmiert Travel Exchange Asia als Zuji.com. Vgl. o. V.: Zuji ist here! Pressemitteilung vom
15. 08. 2001, http://www.zuji.com/zuji/en_pr_consumer.html, Stand: 02. 10. 2001.

16 Vgl. 0. V.: Neun Fluggesellschaften bieten Fliige gemeinsam im Internet an, in: FAZ,
Nr. 146, 27. 06. 2001, S. 26.

17 Vgl. Learmonth, M.: Travel agent group files Dol petition, in: The Industry Standard,
18. 02. 2000, http://www.thestandard.com, Stand: 25. 07. 2001.
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Die Gesellschafter wollen mit Orbitz folgende Ziele erreichen:'®

— Die Kosten des (Internet-)Vertriebs sollen reduziert werden: Es wird als lang-
fristig giinstiger erachtet, eine gemeinsame Plattform zu betreiben, die in ihrer
technischen Aktualitét, ihrem Serviceniveau, der abgedeckten Vielfalt und ihrer
Zuverlassigkeit den wachsenden Anforderungen der Konsumenten geniigt, als
separate eigene Angebote aufrechtzuerhalten.

— Man will die Kosten der GDS-Nutzung senken: Das Orbitz-System sucht zu-
nichst in einer eigenen Datenbank®® und gibt dann nur die zu buchenden Verbin-
dung an das GDS weiter. Das genutzte GD-System?' ist im Besitz von Orbitz-
Gesellschaften und bietet daher besonders giinstige Konditionen.

— Der Absatz von ,,Resttickets” soll gefordert werden: Orbitz bietet die Moglich-
keit, ungenutzte Kapazitaten rascher zu erfassen und Preise ziigiger zu andern,
als das den bestehenden GDS moglich ist.

— Man will ein Gegengewicht zu den bislang im US-Online-Reisemarkt dominie-
renden Unternehmen Expedia und Travelocity schaffen.

— SchlieBlich hofft man, durch Orbitz kiinftig nicht mehr in allen GDS vertreten
sein zu miissen: Je groBer der Marktanteil von Orbitz, desto geringer ist grund-
sitzlich die Notwendigkeit, alle GDS zu versorgen.”

Relevante Mdarkte

Orbitz beeinflusst unmittelbar den Markt fiir den Vertrieb von Flugtickets, und
zwar gleichermaflen in seiner Online- und in seiner Offline-Auspragung. Orbitz
kann jedoch zugleich auch die Wettbewerbsbeziehungen der Luftverkehrsgesell-
schaften auf deren Angebotsmarkten verandern.

Wiirde nur der Online-Vertrieb betrachtet werden, musste Orbitz als wett-
bewerbspolitisch unproblematisch angesehen werden, da der Marktanteil der Platt-
form auf absehbare Zeit im einstelligen Prozentbereich bleiben diirfte. Wiirde
Orbitz dagegen eine Abstimmung der Angebotspolitik der Teilnehmer ermog-

18 Vgl. hierzu und z. T. im Folgenden Maroney, T.: An air battle comes to the web, in:
Fortune, Vol. 71, 2000, S. 115-117.

19 Vgl. hierzu die Vermutungen von Katz, J.G.: Testimony — Hearing on the sale of air-
line tickets over the internet, 20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/avia-
tion00.html, Stand: 01. 08. 2001.

20 Genutzt wird Software von ITA. ITA gehort zu 20 % Amadeus. Vgl. o. V.: ITA Software
brings unique search features to travel bookings, in: Interactive Travel Report, Vol. 5, No. 20,
30. 03. 2000, S. 3.

21 Es wird das Worldspan-System genutzt, das zu 40 % Delta, zu 34 % Northwest und zu
26 % TWA und damit American Airlines gehort.

22 Vgl. Katz, J.G.: Testimony — Hearing on the sale of airline tickets over the internet,
20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html, Stand: 01. 08. 2001.
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lichen, musste dieses Arrangement untersagt werden, da es zu marktbeherrschen-
den Positionen fithren wiirde. Zur Abgrenzung der Angebotsmarkte im Luftverkehr
hat die EU-Kommission im Fall Air France/Sabena™ als relevante Kriterien fiir
die Austauschbarkeit alternativer Verbindungen aus Sicht der Nachfrager die
Streckenlange genannt, ferner die Distanz zu alternativen Abflugs- oder Ankunfts-
orten, die angebotene Frequenz und die Moglichkeit, auf andere Verkehrstrager
auszuweichen. Umsteigeverbindungen im innereuropaischen Verkehr bleiben in
der Regel unberiicksichtigt, da sie von den Nachfragern zumeist nicht als gleich-
wertige Substitute angesehen werden.

Auf der Angebotsseite analysiert die Kommission mogliche Markteintritts-
barrieren, so etwa den Zugang zu globalen Distributionssystemen, die Flughafen-
infrastruktur, Slots und Interline- Vereinbarungen sowie die Wirkung von Hub-and-
spoke-Netzen. Potentielle Konkurrenz wird nicht beriicksichtigt. Stadtepaare bil-
den dagegen in jedem Fall fiir Linienfliige einen relevanten Markt.

In den USA werden taglich auf iiber 6.500 Stadtepaarmarkten mehr als 10 Passa-
giere befordert. Abbildung 3 zeigt, dass die meisten dieser Markte in dem Entfer-
nungssegment von 500 bis 1.000 Meilen liegen. Fast vollstandig unabhangig von
der Entfernung ist der Anteil der Markte, die von Orbitz-Gesellschaften dominiert
werden. Auf iiber 5.300 Markten (82 %) ist ein Orbitz-Teilnehmer der Anbieter
mit dem grofiten Marktanteil. Im Entfernungssegment von 700 bis 750 Meilen
liegen beispielsweise 240 US-Inlandsverbindungen; auf 191 von ihnen hat eine
Orbitz-Gesellschaft den hochsten Marktanteil, auf 49 ist ein Orbitz-Wettbewerber
der filhrende Anbieter.

Southwest ist einer der wenigen verbleibenden Wettbewerber, der auf einer Viel-
zahl von Markten mit Orbitz-Airlines konkurriert. Der Widerstand dieses Carriers
gegen Orbitz findet sowohl auf dem Rechtsweg durch eine Klage wegen fehlerhaf-
ter Preisdarstellung als auch am Markt statt. Um die Bekanntheit und den Verkauf
uber die eigene Webseite zu steigern, hat Southwest im Sommer 2001 die Preise
auf einzelnen Strecken um bis zu zwei Drittel gesenkt.**

Allein der kumulierte Marktanteil der Orbitz-Gesellschafter kann dabei kaum
als Beleg fir wettbewerbsbeschrankendes Verhalten gelten. Wesentlich schwieri-
ger als in der Produktgestaltung durfte ein Alleinstellungsmerkmal im Vertrieb zu
erreichen sein; der Versuch von Microsoft mit Microsoft Network (MSN) belegt
diese Vermutung.?

23 Vgl. Europdische Kommission: Cas n‘irc IV/M.157 — Air France/ Sabena, 392M0157,
0S. 10. 1992, Rn. 25. Details zum raumlichen Abgrenzen finden sich in der Entscheidung
Europdische Kommission: Entscheidung der Kommission vom 26. Februar in einem Verfah-
ren nach Artikel 85 und 86 EWG-Vertrag (Sache IV /335544 — British Midland / Aer Lingus),
veroffentlicht in ABL. EG L 96/35-45, 10. 04. 1992, hier Rn. 15 und 16. Unter Auslassung
der Stadtepaarproblematik geht hierauf auch ein Schwalba, M.: Die wettbewerbsbezogene
Abgrenzung des relevanten Marktes, Frankfurt a. M. 2000, S. 117 £.

24 Vgl. Baumann, R.: Southwest sagt Nein zu Orbitz, in: fvw international, Nr. 19,
10. 08. 2001, S. 80.
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Quelle: US Department of Transportation, eigene Berechnung, eigene Darstellung.

Abbildung 3: Dominanz der Orbitz-Gesellschaften auf dem US-Luftverkehrsmarkt (2000)

Von besonderer Relevanz ist die Frage, ob es gelingen kann, eine starke Stel-
lung auf der Produktionsseite in entsprechende Marktanteile im Vertrieb zu iiber-
26
tragen.

Priifung der Anwendbarkeit des US-Wettbewerbsrechts

Um zunehmender Internationalisierung und kurzeren Innovationszyklen gerecht
zu werden, erliefen die Federal Trade Commission und das Department of Justice
die ,Horizontal merger guidelines“?’ (Merger Guidelines) und die ,Antitrust
guidelines for collaboration among competitors“>® (Collaboration Guidelines).*’

25 Vgl. Carroll, B.: Does Orbitz’ regulatory green light mean its bottom line will be
green?, in: the Insighter, 01. 05. 2001, http://www.webtravelnews.com, Stand: 24. 07. 2001.

20 Auf diese Gefahr verweist die Europdische Kommission. Vgl. Europdische Kommis-
sion: Bekanntmachung nach Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung Nr. 17 des Rates — Sache
COMP/38.006 - Online Travel Portal, in: ABL. EG C 323/6-8, Rn. 6, 20. 11. 2001.

27 Vgl. Federal Trade Commission, US Department of Justice: Horizontal merger guide-
lines, 0. O. 1997, http://www.ftc.gov/bc/docs/horizmer.htm, Stand: 24. 04. 2001.

28 Vgl. Federal Trade Commission, US Department of Justice: Antitrust guidelines for
collaborations among competitors, o. O. 2000, http://www.ftc.gov/0s/2000/04/ftcdojguide-
lines.pdf, Stand: 30. 07. 2001.

29 Vgl. einfiihrend dazu Federal Trade Commission: Promoting competition — protecting
consumers, http://www.ftc.gov/bc/compguide/index.htm, Stand: 04. 09. 2001 sowie Herd-
zina, K.: Wettbewerbspolitik, 5. Aufl., Stuttgart 2001, S. 242 ff.
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Eingeschrankt wird das Anwenden der Merger Guidelines auf Orbitz durch das
grundsatzliche Fortbestehen des Wettbewerbs auf den Angebotsmarkten: Orbitz
umfasst im Augenblick lediglich die Zusammenarbeit auf der Distributionsebene.
Die beteiligten Fluggesellschaften erstellen ihre Produkte weiterhin selbst.

Die Priifung hat folglich weitgehend auf Basis der Collaboration Guidelines zu
erfolgen. Insbesondere ist zu untersuchen, ob die Vereinbarung die Teilnehmer
grundsatzlich dazu befahigt, Preise iiber dem Niveau oder Service, Qualitat und
Innovationsraten unter den Standards des weiterentwickelten Status quo durch-
zusetzen.® Als grundsitzlich geeignet, den Wettbewerb zu beeintrichtigen,
werden in den Collaboration Guidelines Vereinbarungen angesehen, die auf den
gemeinsamen Verkauf, die gemeinsame Distribution oder die gemeinsame Pro-
motion von Giitern und Dienstleistungen gerichtet sind. Dies gilt dabei unab-
hangig davon, ob die Giiter und Dienste einzeln oder gemeinsam produziert
werden.”!

Um dem wettbewerbsfordernden Charakter vieler Kooperationen gerecht zu
werden, sehen die Collaboration Guidelines eine Safety-zone-Prifung vor. For-
schungs- und Entwicklungskooperationen (FuE-Kooperationen) konnen von weite-
ren wettbewerbsrechtlichen Priifungen ausgenommen werden. Orbitz stellt indes
keine FuE-Kooperation im Sinne dieser Leitlinien dar. Es verbleibt die Moglich-
keit, Orbitz unter die allgemeinen Safety-zone-Regeln zu subsummieren: Hierzu
muss es sich um eine Zusammenarbeit handeln, von der grundsatzlich keine Wett-
bewerbsbeeintrachtigung zu erwarten ist. Der gemeinsame Marktanteil darf dazu
in ,.each relevant market in which competition may be affected** 20 % nicht iiber-
schreiten. Diese Formulierung legt nahe, dass alle potentiell betroffenen Markte zu
beachten sind: Im Online-Vertrieb liegt der Marktanteil deutlich unter diesem
Schwellenwert. Auf der Produktionsseite haben die Kooperationspartner jedoch
einen deutlich hoheren Marktanteil, so dass der Einschatzung der Association of
Retail Travel Agents (ARTA) insofern zu folgen ist, dass Orbitz nicht unter die
Safety-zone-Regeln der Collaboration Guidelines fallt.**

Ausreichend fiir eine Freistellung ist es nach den Collaboration Guidelines, dass
die Kooperation wettbewerbsfordernd ist. Abgestellt wird dabei primar auf die

30 Federal Trade Commission, US Department of Justice: Antitrust guidelines for colla-
borations among competitors, 0. O. 2000, S. 7, http://www.ftc.gov/0s/2000/04/ftcdojguide-
lines.pdf, Stand: 30. 07. 2001.

31 Vgl. hierzu und im Folgendem Federal Trade Commission, US Department of Justice:
Antitrust guidelines for collaborations among competitors, o. O. 2000, S. 14, http://
www.ftc.gov/0s/2000/04/ftcdojguidelines.pdf, Stand: 30. 07. 2001.

32 Federal Trade Commission, US Department of Justice: Antitrust guidelines for colla-
borations among competitors, 0. O. 2000, S. 26, http://www.ftc.gov/0s/2000/04/ftcdojguide-
lines.pdf, Stand: 30. 07. 2001.

33 Vgl. hierzu und im Folgenden Linares, N./Anolik, A.: Testimony by Association

of Retail Travel Agents, 20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/avia-
tion00.html, Stand: 01. 08. 2001.
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Wettbewerbsfahigkeit der beteiligten Unternehmen und weniger auf die Verbesse-
rung der Wettbewerbsverhaltnisse des jeweiligen Marktes.

I. Wettbewerbswirkungen der
Business-to-consumer-Plattform ,,Orbitz‘

Effizienzgewinne durch elektronischen Vertrieb

Der Online-Vertrieb kann Effizienzsteigerungen sowohl auf der Nachfrager- als
auch auf der Anbieterseite bewirken.**

Fiir Nachfrager ist jeder zusatzliche Vertriebskanal gleichbedeutend mit mehr
Wahlmoglichkeiten. Die Wahrscheinlichkeit steigt, ein Angebot auf dem Wege zu
finden, der den individuellen Praferenzen am besten entspricht. Auch unter der
Annahme, dass keine Opportunitatskosten fiir die aufgewendete Offline-Suchzeit
anfallen, verbleiben die Transportkosten, um von einem stationaren Anbieter zum
nachsten zu gelangen. Mit der Zahl der durchschnittlich aufgesuchten Anbieter
steigen die Vorteile einer Online-Suche.

Fir den Direktvertrieb von Reisedienstleistungen, insbesondere von Linien-
fligen, sprechen die geringeren Distributionskosten. Die Provisionskiirzungen der
Airlines im indirekten Vertrieb (vgl. Abbildung 4) konnen auch als Reaktion hier-
auf verstanden werden: Geringere Entgelte fiir den stationaren Vertrieb konnten
diesen zu verminderter Werbung veranlassen. Dadurch wiirde sich zumindest rela-
tiv die Wahrnehmung von Direktbuchungsangeboten erhohen.

Der starke Einbruch der Provisionen im September 2001 ist auf zwei Griinde zu-
rickzufithren. Zum einen haben Privatreisende nach den Anschlagen vom 11. Sep-
tember 2001 ihre Fliige stark reduziert. Reisen Uberproportional viele Geschafts-
reisende zu flexibleren und damit hoheren Tarifen, bewirken Provisionsobergren-
zen ein Absinken der durchschnittlichen Provision. Zum anderen zeigt Abbildung
4 das (fast) simultane Kiirzen der gewahrten Provisionen durch die filhrenden An-
bieter Ende August 2001.

Den Online-Reisebiiros werden grundsatzlich geringere Entgelte gezahlt als
dem stationaren Vertrieb. Die grolen US-amerikanischen Online-Reisebiiros Tra-
velocity und Expedia erhalten seit September 1997% eine Provision von 5 %, die-

34 Generell bezweifelt wird dies von der ARTA, die weder Effizienzsteigerung noch wett-
bewerbsfordernde Aspekte erwartet. Vgl. hierzu Linares, N./Anolik, A.: Testimony by Asso-
ciation of Retail Travel Agents, 20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/avia-
tion00.html, Stand: 01. 08. 2001.

35 Zuvor waren es 8 %. Preview Travel — mittlerweile mit Travelocity fusioniert — reali-
siert zu diesem Zeitpunkt eine Durchschnittsprovision von 4 %. Vgl. Woody, T.: A fast
takeoff for airline sites, in: The Industry Standard, 07. 06. 1999, http://www.thestandard.com,
Stand: 11. 07. 2001 sowie Flint, P.. Web of ambivalence, in: Air transport world, Vol. 35,
1998, No. 4, S. 31-36, hier S. 31 f.


http://www.senate.gov/~commerce/issues/avia-
http://www.thestandard.com

Wettbewerbswirkungen elektronischer Marktplatze 137

ses jedoch nur bis zu einer Grenze von 10 US-Dollar je verkauftem Ticket.*® KLM
und Northwest waren im Marz 2001 die ersten etablierten Anbieter, die die Provi-
sionen fiir Internetbuchungen auf null reduzierten.’” Travelocity verlangt seitdem
von seinen Kunden fiir Fluge dieser Gesellschaften einen Aufschlag von 10 US-
Dollar.*® Orbitz folgte im Dezember 2001 dieser Praxis mit einer Servicegebiihr
von 5 US-Dollar pro Flugticket.*
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Quelle: Airlines Reporting Corporation, eigene Berechnungen.

Abbildung 4: Provisionen der US-Fluggesellschaften im indirekten Vertrieb

Bei funktionsfahigem Wettbewerb ist zu erwarten, dass Kostensenkungen der
Airlines an die Konsumenten weitergegeben werden. Auch um den fiir sie glinsti-
geren Direktabsatz zu fordern, werden Luftverkehrsgesellschaften Teile der Ein-

36 Vgl. GAO: Domestic aviation — effects of changes in how airline tickets are sold, o. O.
Juli 1999, GAO/RCED-99-221, S. 6.

37 Vgl. Blakey, E./ Macaluso, N.: Airlines withdraw internet commissions, in: E-Commer-
ce Times, 01. 03. 2001, http://www.ecommercetimes.com/perl/printer/7854/, Stand: 20. 11.
2001.

38 Vgl. Travelocity: Annual Report 2000, 2001, S. 3.

39 Vgl. 0. V.: Orbitz unveils consumer-friendly display of service fee, Orbitz-Pressemittei-
lung vom 04. 12. 2001.
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sparungen zu Preissenkungen nutzen:** So verinderte British Airways mit dem
Umstellen auf Stiickprovisionen alle Tarife um die Differenz zwischen alter Um-
satz- und neuer Stiickprovision.*' First-, Business- und voll bezahlte Economy-
Tickets werden seitdem zu niedrigeren Preisen angeboten.

Tabelle 1
Verteilung der Vertriebskosten (IATA 1996/ Lufthansa 1997, in Prozent)

Anteil Anteil Anteil Anteil
Gesamt- Vertriebs- Ticketpreis” Vertriebs-
kosten® kosten® P kosten®
Provisionen® 7,5 42,8 79 49 4
Reservierung
und Ticketausstellung 54 31,0 38 23,7
Marketing 2,2 12,5 1,2 7,5
GDS-Gebiihren 1,2 7,1 1,2 7.5
Kreditkartengebiihren 0,7 4,0 0,8 6,9
Vielfliegerprogramme 0,4 1,1 5,0
Sonstige Vertriebskosten 0,1 0,5 - —
Summe Vertriebskosten® 17,5 100,0 16,0 100,0

2 Zahlen der IATA fiir 1996. — ° Zahlen fiir Lufthansa 1997. — © Netto-Provisionen bei den IATA-Zah-
len, Standardprovision bei Lufthansa (hinzukommen Incentives / Zusatzprovisionen in Hohe von durch-
schnittlich 8,7 % des Ticketpreises).

Quelle: IATA (1996), Conrady/Orth (2001), eigene Berechnungen, eigene Darstellung.

Um ein Viertel bis ein Drittel gesenkte Provisionen bedeuten eine Reduktion der
Vertriebskosten um etwa 10 %, dies entspricht einer Gesamtkostenreduktion um
knapp 2 %. (vgl. Tabelle 1). Weitaus groBere Effekte werden durch die Optionen
des elektronischen Direktvertriebs erwartet. Gelingt es, signifikante Anteile des
Vertriebs auf direkte, elektronische Kanale zu verlagern, sind Einsparungen bis zu
10 % der Gesamtkosten moglich. Werden Verkaufe online vorgenommen, wird ein
Grofiteil der Transaktionsabwicklung auf den Kunden verlagert. Provisionen an
stationare Vertriebseinheiten entfallen, die Kosten der Reservierungs- und der
Ticketausstellung sinken. Unverandert bleiben die Kosten fir Vielfliegerpro-
gramme und sonstige Kosten. Die Anteile fiir Werbung und Kreditkartengebiihren
steigen: Geht die Prasenz in der Flache durch stationare Reisebiiros verloren, ist

40 Den Nachweis, dass Effizienzfortschritte der Anbieter auch mit einem Anstieg der Kon-
sumentenrente einhergehen fithren etwa Morrison, S.A./ Winston, C.: Regulatory reform of
U.S. intercity transportation, in: Gomez-Ibanez, J.A./ Tye, W.B./ Winston, C. (Hrsg.): Essays
in transportation economics and policy — a handbook in honor of John R. Meyer, Washington
1999, S. 469 —492.

41 Vgl. British Airways (Hrsg.): Large fare reductions, Pressemitteilung vom 10. 01. 2001,
http://www.britishairways.com/press/, Stand: 19. 12. 2001.
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mit hoheren Aufwendungen fiir Werbekampagnen zu rechnen. Mangels einer auf
den elektronischen Geschaftsverkehr abgestimmten Alternative sind Kreditkarten
fiir Netz-Transaktionen das primare Zahlungsinstrument. Hohere Abrechnungskos-
ten beim Verkauf iiber elektronische Marktplatze werden zum Teil durch Einspa-
rungen im Liquiditatsmanagement aufgefangen. Unternehmen konnen in der Regel
nach wenigen Tagen liber Kreditkartenzahlungen verfiigen, Einnahmen des statio-
naren Vertriebs werden dagegen erfahrungsgemafB erst nach etwa einem Monat
liquiditatswirksam.

Die durchschnittlichen Vertriebskosten eines tiber Orbitz verkauften Tickets
dirften um mindestens 60 % unter denen eines offline-verkauften Flugscheins lie-
gen. Southwest, als Hauptwettbewerber und damit auch als scharfster Kritiker von
Orbitz, kennt die Effizienzvorteile des Vertriebs uiber B2C-Plattformen aus eigener
Erfahrung. Ist es diesem Anbieter doch gelungen, die Vertriebskosten von zehn auf
einen US-Dollar je Ticket zu senken.*? Dies belegt, dass es zur Realisierung der-
artiger Ersparnisse keiner gemeinsamen Vertriebsplattform bedarf, sondern eine
individuelle Webseite ausreicht.*?

Verzerrte Anzeige und interne Absprachen

Bei B2C-Marktplatzen besteht die Gefahr, dass Marktteilnehmer Informationen
tiber Preise, Mengen oder Kunden austauschen; die Erfiillung wesentlicher Wett-
bewerbsfunktionen kann dadurch beeintrachtigt werden.

Technische Leistungsfahigkeit von Orbitz

Besonders herausgehoben wird von Orbitz die technische Uberlegenheit der
Angebotserstellung. Das grundsatzliche Neuprogrammieren macht eine Verviel-
fachung der gepriiften Verbindungsoptionen mdglich.** Aufgrund beschrinkter
Kapazitaten und technisch obsolet gewordener Datenbankstrukturen werden bei
klassischen GDS-Anfragen zu Beginn der Suche Einschrankungen vorgenommen,
die seltene oder mit Umwegen verbundene Streckenfiihrungen ausschliefen. Da
diese Limitierung vor dem Tarifvergleich vorgenommen wird, werden giinstigere
Tarife moglicherweise nicht gefunden und demnach nicht als Buchungsoption
angeboten.*’

42 Verglichen werden die Vertriebskosten einer Reisebilirobuchung und einer Internet-
Direkt-Buchung.

43 Vgl. 0. V.: Southwest Airlines releases statement concerning Internet sales of airlines
tickets, Pressemitteilung vom 11. 08. 2000, http://www.southwest.com/about_swa/press/
00augl]_net_sales.htm, Stand: 16. 08. 2001.

44 Orbitz behauptet, dass bis zu 100.000-mal so viele Verbindungen uberpriift werden wie
bei herkommlichen GDS-Suchanfragen.

45 Karz, J.G.: Testimony — Hearing on the sale of airline tickets over the internet,
20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html, Stand: 01. 08. 2001.
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Tests bewerteten die von Orbitz zunachst genutzte ITA-Software deutlich
schlechter als die von Travelocity und Expedia eingesetzten Programme.*® Orbitz
widersprach dem und legte im Mai 2001 Gutachten vor, nach denen die Orbitz-
Seite in 80 % der untersuchten Falle die gleichen oder preiswertere Tarife auswies
als Travelocity und Expedia.*’

Orbitz bietet im Verbund mit weiteren 30*® Fluggesellschaften Tarife von iiber
450 Carriern an. Nicht-amerikanische Luftverkehrsgesellschaften haben dabei
keine oder zu vernachlassigende Anteile am untersuchten inneramerikanischen
Luftverkehr.*’

Die 80% der Falle, in denen die Orbitz-Suchmaschine den giinstigsten oder
einen gleich preiswerten Tarif wie Expedia oder Travelocity findet, lassen sich
z. T. durch die Vereinbarungen der Griindungs- und Partnerairlines erklaren:
Auf 75,7% aller Stadtepaarmarkte bieten die Orbitz-Gesellschaften den gerings-
ten Durchschnittstarif. Es ist demnach keine sonderlich bemerkenswerte Leis-
tung, dass die dem Orbitz-System zur Verfiigung stehenden giinstigsten Tarife
auch tatsachlich gefunden werden. Erst wenn der Anteil deutlich dartber liegt,
wenn also Tarife von Drittanbietern Berticksichtung finden wiirden, konnte von
technischer ﬁberlegenheit eines Such- bzw. Buchungswerkzeugs gesprochen
werden. Nur wenn Auswahl und Gewichtung der Strecken entsprechend den
tatsachlichen Marktanteilen erfolgen, wirde sich diese Einschatzung andern:
Orbitz-Gesellschaften sind auf vielen Markten groBter und giinstigster Anbieter
zugleich, befordern auf diesen Strecken jedoch unterproportional wenig Passa-
giere.

Eine Besonderheit stellt Southwest dar. Fliige mit dieser Gesellschaft sind aus-
schlieBlich direkt und im Sabre-System buchbar. Orbitz soll diese Flige dennoch
anzeigen, fiir das Buchen jedoch direkt an Southwest verweisen.>® Eine Stichprobe

46 Vgl. Topaz (Hrsg.): Low airfare report card: Travelocity, Expedia beat ITA, Pressemit-
teilung vom 09. 01. 2000, auf Anfrage verfiigbar, info@etopaz.com, Stand: 31. 07. 2001.

47 Vgl. dazu die Auftragsstudie von Arthur Andersen zitiert in o. V.: Orbitz, the new full-
service travel website, officially opens for business, making it easier than ever for consumers
to ,visit planet earth via Orbitz, Pressemitteilung vom 04. 06. 2001, http://www.orbitz.com,
Stand: 04. 06. 2001. Zum grundsatzlich gleichen Ergebnis kommen ebenfalls im Auftrag von
Orbitz Jenkins, D./Jackson, 1./ Beckerman, D.: Search engine performance of major online
travel websites, 0. O. November 2001.

48 Dies sind Air France, Air Jamaica, Air New Zealand, Aloha, Ansett Australia, Asiana,
Canada 3000, COPA, CSA Czech, EVA Air, Hawaiian, Iberia, KLM Royal Dutch, Korean
Air, LanChile, LanPeru, LOT Polish, Lufthansa, Mexicana, Midway, Midwest Express,
National, Sabena, Singapore, Spirit, Swissair, US Airways, Uzbekistan Airways, Vanguard,
Varig. Vgl. http://www.orbitz.com, Stand: 31. 07. 2001. Bis Anfang Oktober 2001 kamen
zehn weitere, in der Mehrheit bedeutende Anbieter hinzu: Aeromexico, All Nippon Airways,
Cathay Pacific, China, El Al, JAL, Qantas, SAS, South African Airways und Virgin Atlantic.
Vgl. http://www.orbitz.com, Stand: 09. 10. 2001.

49 Vgl. ,Airlines market share analysis* fiir 1998 bei www.ganttravel.com, Stand: 31. 07.
2001.
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fur Markte, auf denen Southwest fiihrender Anbieter ist, zeigte indes, dass in kei-
nem Fall der Southwest-Tarif angezeigt wurde, obwohl dieser auf der Southwest-
eigenen Internet-Seite verfiigbar war. Die angebotenen, beschrankt umbuchbaren
Southwest-Tarife lagen regelmaBig unter dem giinstigsten Angebot, das von Orbitz
ausgewiesen wurde.”!

Bereits mehrfach wurde Orbitz beschuldigt, die Southwest-Preise nicht korrekt
anzuzeigen.>® Ahnliche Probleme veranlassten Vanguard Airlines im Juli 2001 zu
der Empfehlung, nicht im Orbitz-System zu buchen, sondern die unternehmen-
seigene Webseite, den stationaren Vertrieb oder Travelocity bzw. Expedia zu nut-
zen.>® Dies ist insofern erstaunlich, als Vanguard Partner-Airline von Orbitz ist.

Moglichkeiten verzerrter Preisanzeige

Die US-amerikanischen CRS/GDS-Regularien gelten unabhangig von der
Eigentiimerschaft nicht fiir Reisebiiros.>* Diese diirfen die Informationen aus den
GD-Systemen nach eigenem Ermessen verzerrt weitergeben. Es steht ihnen frei,
eine bestimmte Gesellschaft zu bevorzugen oder Carrier iiberhaupt nicht anzu-
bieten. Wie Expedia und Travelocity fallt auch Orbitz nicht unter die Regulie-
rungsbestimmungen. Travelocity iibernimmt nach eigenen Angaben die Ergebnisse
aus dem GDS (Sabre) unverindert in sein Online-Angebot,>> Anzeigeverzerrungen
waren somit ausgeschlossen. Wiirde Orbitz unter diese GDS-Regelung fallen, so
miisste Orbitz nach geltendem US-Recht alle seine Angebote allen Reisebiiros zur
Verfiigung stellen, unabhangig davon, welches GDS diese nutzen. Eine umge-
kehrte Verpflichtung der Reisebiiros gibe es nicht.”®

Die Eigentiimerstruktur lasst jedoch vermuten, dass eine verfalschte Darstellung
der Flugoptionen nur selten zu erwarten ist. Damit die (anderen) Eigentlimergesell-

50 Aussage von Jeffrey G. Karz, CEO von Orbitz am 20. 07. 2000 im Full committee
hearing on aviation and the internet, http://www.senate.gov/~commerce/aviation.ram, Stand:
07. 08. 2001.

51 Uberpriift wurden Angebote unter http://www.orbitz.com und http://www.southwest.-
com fiir jeweils eine Person, Hinflug am 14. 08. 2001, Riickflug am 21. 08. 2001. Stand:
07.08.2001.

52 Vgl. hierzu und z. T. im Folgenden Baumann, R.: Southwest sagt Nein zu Orbitz, in:
fvw international, o. Jg., Nr. 19, 10. 08. 2001, S. 80.

53 Vgl. o. V.: Vanguard Airlines statement regarding Orbitz, Pressemitteilung vom
19. 07. 2001, http://www.flyvanguard.com/pressrelesedetail.asp?id=188, Stand: 16. 08. 2001.

54 US-amerikanische Fluggesellschaften und GDS-Betreiber befiirworteten noch 1998 das
Ausweiten des Anwendungsbereiches, Online-Reisebiiros zu diesem Zeitpunkt nicht. Vgl.
hierzu im Uberblick Flint, P.: Web of ambivalence, in: Air transport world, Vol. 35, 1998,
No. 4, S. 31-36, hier S. 32.

55 Vgl. Jones, T.B.: Statement before the committee on commerce, science and transporta-
tion United States Senate, 20. 07. 2000, S. 4,
http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html, Stand: 01. 08. 2001.

56 Darauf verweist Mead, K. M.: Internet sales of airline tickets, 0. O. 2000, S. 17 und S. 27.
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schaften einer verzerrten Anzeige zustimmen, ist ihnen der erwartete Verlust zu er-
statten. Eine Gesellschaft, die Anzeigeveranderungen kauft, wird das folglich nur
tun, wenn die dadurch erwartete Gewinnsteigerung hoher ist als die Auszahlungen,
die an die anderen Eigentiimer geleistet werden miissen.

Abstimmungsmoglichkeiten zwischen den Fluggesellschaften

Bereits in der Stellungnahme zur Anhorung iiber Orbitz verwies Southwest auf
die Gefahren, die in Verbindung mit dem Orbitz-Angebot gesehen werden. Im Vor-
dergrund steht die Moglichkeit zur Verhaltensabstimmung. Eine gemeinsame Ver-
triebsplattform erleichtert die Kommunikation und Abstimmung erheb]ich,57 da
sie ,,unternehmensintern erfolgt. Zwar waren die Anbieter auch ohne Orbitz in
der Lage, Informationen ziigig auszutauschen, dabei wiirde es sich jedoch immer
um unternehmensexterne Kommunikation handeln, die zumindest grundsatzlich
einfacher zu kontrollieren ist.>®

In der Vergangenheit haben US-Airlines wiederholt versucht, sich gegenseitig
iiber ihr Marktverhalten zu informieren. Dies geschah vor allem tiber GD-Systeme
und die Airline Tariff Publishing Company (ATPCO). Dieses im Besitz der Flug-
gesellschaften befindliche Unternehmen stellt ein Computersystem zur Verfigung,
das Tarifanderungen an andere Airlines und die GDS meldet.”® Die Méglichkeiten
der Fluggesellschaften, Informationen iber die Preisgestaltung der Konkurrenz zu
erhalten oder die Tarifanzeige zu verzerren, sind folglich kein Spezifikum des
Online-Vertriebs. Gegenseitiges Informieren ist auch ohne eine gemeinsame
Vertriebsplattform durch elektronische Informationsiibermittlung einfach und zeit-
nah moglich. Orbitz bietet jedoch eine zusatzliche Option, Informationen aus-
zutauschen: Das Austauschverfahren kann institutionalisiert werden.®

57 Vgl. Baker, J.B.: Identifying horizontal price fixing in the electronic marketplace, in:
Antitrust Law Journal, Vol. 62, 1996, S. 41-55, hier S. 44 f.

58 Vgl. Beck, H.. Die wettbewerbspolitische Relevanz des Internet, in: WuW, 49. Jg.,
1999, H. 5, S. 460467, hier S. 462, sowie o. V.: Southwest Airlines releases statement
concerning Internet sales of airlines tickets, Pressemitteilung vom 11. 08. 2000, http://
www.southwest.com/about_swa/press/00augl]_net_sales.htm, Stand: 16. 08. 2001.

59 Durch Vorankiindigungen von Tarifen, frithzeitiges Ubermitteln von Start- und End-
daten bestimmter Tarife und durch das Setzen von FuBnoten konnten die beteiligten Flug-
gesellschaften umfangreiche Informationen austauschen. Nach einem umfassenden Verbot
dieser Praktiken in einem ersten Beschluss fiir United Airlines und US Airways wurde in
einem zweiten Urteil fiir ausgewahlte Falle das Ubermitteln von Enddaten erlaubt. Vgl. hier-
zu ausfiihrlich die Klageschrift, Beschlisse und Einschatzungen der Wettbewerbswirkung
zur Rechtssache United States vs. Airline Tariff Publishing Company et al.,
http://www.usdoj.gov/atr/cases/dir23.htm, Stand: 12. 08. 2001.

60 Vgl. Linares, N./Anolik, A.: Testimony by Association of Retail Travel Agents,
20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html, Stand: 01. 08. 2001.
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Unabhangig von Orbitz bestehende Optionen zum Verzerren

Auch ohne Orbitz bestehen Moglichkeiten, Tarife verzerrt anzubieten: Die Zahl
der bei der Suche einbezogenen Drehkreuze (Hubs) variiert in Abhangigkeit vom
eingesetzten System. Da in der Mehrzahl der Falle nur die wichtigsten Hubs be-
riicksichtigt werden, ergibt sich haufig eine Verzerrung zugunsten der grofien Air-
lines. Der Code of Conduct des US-Department of Transportation verbietet grund-
satzlich jegliche diskriminierende Algorithmen. Gestattet ist es jedoch, zu gewich-
ten nach der Differenz zwischen gewiinschter und tatsachlicher Abflugzeit, nach
der Gesamtflugzeit und nach der Entfernung alternativer Abflugorte. GDS-Anbie-
ter sind dabei frei in der Wahl der Gewichte, so dass Verzerren zwar aufwendig,
aber legal moglich ist.

Neutralitat der Beratung im stationaren Vertrieb

Reiseagenturen argumentieren, dass nur durch sie eine optimale Konsumenten-
versorgung moglich sei.®' Ihr Bemiihen, Orbitz zu verhindern, sei folglich im
Interesse der Konsumenten. Bei dieser Behauptung bleibt unklar, warum der
Direktvertrieb zu hoheren Preisen fithren soll als das Einschalten eines Absatz-
mittlers, dem die Fluggesellschaften eine Provision zahlen. Kaufen Konsumenten
ihre Reisebestandteile nicht mehr im stationaren Reisebiiro, sondern bei Online-
Anbietern, dann ist dies Ausdruck ihrer individuellen Praferenzen.

Verbandsvertreter fithren an, dass das Vermitteln von Reisedienstleistungen
durch den stationaren Vertrieb neutral erfolge und zudem meritorische Bestandteile
aufweise. Wird Objektivitat als winschenswerte Eigenschaft angesehen, waren
Eingriffe zum Schutz des stationaren Vertriebs grundsatzlich gerechtfertigt. Zwei-
fel an der Neutralitat sind jedoch angebracht: Das Angebot wird oft auf bestimmte
Carrier beschrankt, Reisebiiros sind abhéangig von den Informationen der GDS-
Anbieter, Leistungstriager versuchen durch Provisionsstaffeln®® die Attraktivitit
aktiver Verkaufssteuerung zu erhohen. Substantielle Unterschiede zum Online-Ver-
trieb von Reisedienstleistungen lassen sich hier nicht erkennen.

Es ist zudem nicht davon auszugehen, dass Reiseangebote entfallen, die als
gesellschaftlich erwlinscht gelten konnen. Das Angebot von Studien-, Bildungs-
reisen, Fligen zu kulturell bedeutsamen Orten u. & m. diirfte sowohl offline als
auch online von der Nachfrage gesteuert sein. Entfallen wiirden solche Angebote
nur dann, wenn ihr Online-Vertrieb mit hoheren Kosten verbunden ware oder auf
eine weniger kaufkraftige Nachfrage treffen wirde. Von beidem ist nicht auszu-
gehen. Im Gegenteil, eine reduzierte Zahl von Absatzmittlern, in Verbindung mit

61 Diese Einschatzung findet sich auch in GAO (Hrsg.): Domestic aviation — effects of
changes in how airline tickets are sold, Washington D.C. 1999, S. 13.

62 Aktive Verkaufssteuerung wird bspw. durch Programme von travel BA.Sys ermoglicht.
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weitgehend automatisiertem Anbinden der Anfragen und Buchungen an unter-
nehmensinterne Datenbanken, kann auch geringere LosgroBen wirtschaftlich
machen. Ein generelles Absinken der Zahlungsbereitschaft ist nur dann zu erwar-
ten, wenn der Kunde sich iiber mehr fiir ihn nun buchbare Angebote eine hohere
Markttransparenz verschafft.> Eine derartige Entwicklung mag von den Reise-
biiros nicht gutgeheilen werden, ist aber unter Effizienzaspekten gesellschaftlich
erwiinscht. Erst wenn die Zahl der Angebote so weit steigt, dass die Markttrans-
parenz fiir den einzelnen Marktteilnehmer wieder abnimrnt,64 kann es zu Fehl-
entscheidungen kommen. Doch wird auch der Offline-Markt von den Kunden nur
ausschnittsweise wahrgenommen. Die Behauptung, dass der Online-Ausschnitt
regelmaBig verzerrter ist als das Segment, das offline die Kaufentscheidung be-
stimmt, erscheint nicht plausibel.

Neutralitatsargumente konnen folglich nicht tiberzeugen. Wenn die Behauptung
stimmt, dass die stationaren Reisebiiros ,,public’s overwhelming choice as a source
for travel information and arrangement expertise“65 sind, ist es nicht, wie von Ver-
bandsvertreten gefordert, an der Regierung, diesen Status durch Regulierung zu
sichern, sondern Aufgabe der stationaren Reisebiros, diesen Wettbewerbsvorteil
im Markt zu nutzen und auszubauen.

Verdnderung von Markteintrittsanreizen

Finanzkraft und Bekanntheitsgrad der Grindungsgesellschaften lassen vermu-
ten, dass Markteintritte weiterer Online-Reisebiiros schwierig sein wiirden. Orbitz
konnte auf derartige Wettbewerbsvorstofle rasch reagieren. Das selektive Verwei-
gern von Flug- und Verfiigbarkeitsinformationen, um Newcomer von Marktein-
trittsversuchen abzuhalten oder aus dem Markt zu drangen, ist indes weitgehend
unmoglich. Neue B2C-Anbieter benotigen keine Informationen, die sie nicht von
GDS-Anbietern erhalten konnten. Nicht (mehr) im Besitz der Fluggesellschaften
befindliche GD-Systeme selektieren nicht nach dem jeweiligen Nutzer. Ein New-
comer kann somit nicht von vertriebsrelevanten Informationen abgeschnitten
werden. Nischenanbieter, die sich durch technischen Vorsprung oder uberlegene
Serviceangebote Wettbewerbsvorteile verschaffen konnen, werden auch nach dem
Markteintritt von Orbitz profitable Marktchancen besitzen. Orbitz kann zudem,
den langfristigen Aufbau eines eventuell friedlichen Duopols durch Travelocity
und Expedia verhindern. Der Wettbewerb auf dem Markt fiir B2C-Plattformen ist
folglich derzeit nicht gefahrdet.

63 Vgl. auch o. V.: Fliegen per Mausklick, in: FAZ, Nr. 110, 12. 05. 2000, S. 24.

64 Vorausgesetzt wird fiir dieses Argument, dass es zu keinem Angebot informationsbiin-
delnder Dienstleistungen kommt (Suchmaschinen).

65 Vgl. ASTA (Hrsg.): Testimony of the American Society of Travel Agents, S. 10,
http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html, Stand: 01. 08. 2001.
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Die Wettbewerbsintensitat auf dem Markt fiir Linienflige kann einerseits aus
der Wahrnehmung des Konsumenten und andererseits aus Sicht der Unternehmen
beurteilt werden.

Die teilnehmenden Fluggesellschaften gehen die Verpflichtung ein, alle Tarife
auch Orbitz zur Verfiigung zu stellen. Durch diese Meistbeglinstigungsklausel ist
grundsatzlich ausgeschlossen, dass uber einen anderen Vertriebskanal gunstigere
Fluge gefunden werden konnen. Die individuellen Kontrollmoglichkeiten der
Fluggesellschaften tiber den Vertrieb sinken; die Anreize zum Fordern unterneh-
menseigener Vertriebsaktivitaten gehen zuriick. Die vom Konsumenten subjektiv
wahrgenommene Wettbewerbsintensitat konnte geringer werden, wenn Unterneh-
men keine Moglichkeit mehr haben, durch einzeln beworbene Angebote ihren
Absatz trennscharf zu forcieren. Die tatsachlich bestehende Werbeintensitat diirfte
dagegen zumindest kurzfristig steigen, da zum einen die Werbung von Reisebiiros
zu ersetzen ist und zum anderen Online-Marken dem Kunden bekannt zu machen
sind. Will der Kunde genauso gut informiert sein wie zuvor, liegt die Initiative
bei i6i;m, Angebote abzufragen oder sich durch Newsletter o. a. informieren zu las-
sen.

Zu priifen bleibt, wie Orbitz die Wettbewerbsintensitat auf dem Linienflugmarkt
und hier vor allem fiir Unternehmen im vorgelagerten ,,Produktionsprozess
(;upstream®) beeinflusst. Die Vertriebskooperation ist zumindest fiir die fiinf
beteiligten Gesellschaften eine Moglichkeit, ohne Markteintritt an den (Monopol-)
Gewinnen der Konkurrenten und Vertriebspartner zu partizipieren. Untersucht wer-
den soll, wie sich der Anreiz, eine zusatzliche Verbindung in den Flugplan auf-
zunehmen, verandert, wenn zwei Unternehmen eine gemeinsame B2C-Plattform
betreiben. Zu unterscheiden sind dazu die Falle (1) bis (4) (vgl. Tabelle 2).

Tabelle 2
Fallunterscheidung zur Orbitz-Wirkung

A ist Monopolist | Markteintritt durch B

Ohne Orbitz 1) )
Mit Orbitz 3) ()]

In der Ausgangssituation (1) ohne Orbitz ist die Fluggesellschaft A alleiniger
Anbieter auf einem Stadtepaarmarkt. Den Erlosen aus hohen, monopolistischen
Ticketpreisen stehen Produktions- und Vertriebskosten gegeniiber. Die Flige wer-
den iiber den stationaren Vertrieb, iiber unternehmenseigene Kanale und in den Si-
tuationen (3) und (4) direkt tiber Orbitz angeboten. Der Markteintritt von Flugge-

66 Vgl. hierzu und im Folgenden Linares, N./ Anolik, A.: Testimony by Association of Re-
tail Travel Agents, 20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html,
Stand: 01. 08. 2001.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 293
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sellschaft B fiihrt annahmegemaR zu geringeren Preisen bei grundsatzlich gleich-
bleibenden variablen Produktions- und Vertriebskosten. Zu einem Markteintritt
kommt es immer dann, wenn der Gewinn von Unternehmen B nach dem Markt-
eintritt hoher ist als zuvor.

Entscheiden sich die Anbieter zum Aufbau von Orbitz, sind in einer finanziellen
Gesamtbetrachtung die anteiligen (Re-)Finanzierungskosten zu beriicksichtigen.
Fur einen einzelnen Markteintritt sind diese jedoch entscheidungsirrelevant, da sie
von einer derartigen Entscheidung iiber den Eintritt in einen einzelnen Stadtepaar-
markt unabhangig sind.

In einer ,,Mit-Orbitz-Welt* sinken die Vertriebskosten. Bietet Orbitz-Airline A
weiterhin alleine auf einem Stadtepaarmarkt an, ist ceteris paribus der Gewinn um
die Vertriebskostensenkung und den Anteil am Orbitz-Gewinn grofler. In absoluter
Betrachtung sinkt fiir den potentiellen Strecken-Newcomer B die Attraktivitat des
Markteintritts, da ihm auch ohne Angebot Gewinne zufallen; er partizipiert bei
gleichbleibend (hohen) Preisen am Gewinn aus den Verkaufen des Streckenmono-
polisten uiber die Orbitz-Plattform. Jedoch sinken auch fiir Unternehmen B die Ver-
triebskosten, bei einem Markteintritt kann frither ein Gewinn erzielt werden oder
dieser kann hoher ausfallen.

Auf Basis der verfiigbaren Marktdaten lasst sich vermuten, dass der finanzielle
Anreiz eines Markteintritts mit Orbitz (Gewinn von B in Situation 4, abziiglich des
Gewinns in Situation 3) grofler ist als ohne gemeinsame B2C-Plattform (Gewinn
von B in Situation 2, abziiglich des Gewinns in Situation 1).

Moéglichkeiten zur Preisdifferenzierung
und Diskriminierung von Nachfragern

Diskriminierungspotential besteht beim Zugang zu Online-Angeboten, Preisun-
terschieden zwischen den Vertriebskanalen und Preisdifferenzen, die sich aufgrund
personlicher Merkmale der Konsumenten ergeben, die durch das Betreiben eines
B2C-Marktplatzes systematisch ertassbar werden.

Verteilung des Zugangs zu Online-Vertriebskanalen

Es kann zu nicht gerechtfertigter Ungleichbehandlung von Kunden kommen,
wenn der Zugang zu elektronischen Distributionswegen dauerhaft ungleich-
maBig verteilt ist und niedrigere Prozesskosten netzbasierter Vertriebskanale nur
an Online-Kunden weitergegeben werden.

Es muss folglich gewahrleistet sein, dass allen Gruppen ein gleichmaBiger und
diskriminierungsfreier Zugang zu Online-Angeboten offen steht. Wichtig ist dabei
vor allem der Zugang zu den giinstigsten Tarifen.



Wettbewerbswirkungen elektronischer Marktplatze 147

Vom Kauf iiber B2C-Plattformen grundsatzlich ausgeschlossen sind Personen,
die uiber keinen Internetzugang bzw. liber keine ausreichenden Kenntnisse im Um-
gang mit Internetapplikationen verfiigen. Beides liegt gleichwohl nicht im Verant-
wortungsbereich der Anbieter.

Das Argument beschrankter Zugangsmoglichkeiten verliert weiter an Relevanz,
wenn die sinkenden Kommunikationskosten und die steigende Zahl offentlich und
privat finanzierter Zugangspools berticksichtigt werden. Meritorische Begriindun-
gen fur das Konservieren des Status quo finden sich ebenfalls nicht.

Richtig ist, dass in der Anfangsphase vor allem jiingere,%’ technik-affine Perso-
nen mit hoherem Einkommen zu den Online-Nachfragern zahlen. Wie bei anderen
technischen Innovationen weitet sich indes die Nutzergruppe mit sinkenden Kosten
aus.®® Langfristig wird es zu einer (einkommensunabhingigen) Gleichverteilung
der Zugangsmoglichkeiten kommen. Zudem ist nicht zu erwarten, dass in abseh-
barer Zeit alle Offline-Angebote aus dem Markt ausscheiden. Die hohen Wachs-
tumsraten des Online-Vertriebs, die diese Befiirchtung nahren konnten, werden
namlich vorerst noch auf niedrigem Niveau realisiert.

Preisunterschiede zwischen den Vertriebskanilen

Wettbewerbsrechtlich problematisch konnen die Falle sein, bei denen sachlich
nicht gerechtfertigte (Preis-)Unterschiede zwischen verschiedenen Vertriebskana-
len gemacht werden. Ein Verstof§ gegen das Diskriminierungsverbot kann vorlie-
gen, wenn Luftverkehrsgesellschaften unternehmenseigenen oder auch von ihnen
wirtschaftlich unabhangigen Online-Vertriebsplattformen Tarife bieten, die der sta-
tionare Vertrieb in dieser Form nicht buchen kann. Auflerhalb des Verantwortungs-
bereiches der Luftverkehrsgesellschaften liegen dagegen unterschiedliche End-
kundenpreise, die sich ausschlieBlich durch hohere Betriebskosten des stationaren
Vertrieb erklaren.

Einen zweiten Problembereich bilden die Falle kurzfristiger Erlosmaximierung:
Tarife, die erst kurz vor Abflug angeboten werden, um bestehende Restkapazitaten
zu verkaufen, konnen von den Fluggesellschaft vergleichsweise ,,unauffallig”
exklusiv iiber die eigenen Vertriebskanale verkauft werden. Notwendig wird der

67 Uberreprisentiert sind etwa in der Bundesrepublik Deutschland die 25— 50-jahrigen.
Aus dieser Altersgruppe stammen gut 59 % der Internet-Nutzer, die einen Bevolkerungsanteil
von gut 38 % reprasentieren. Ob des Entwicklungszeitpunkts wenig liberraschend, befinden
sich (noch) unterproportional viele altere Menschen unter den Internet-Nutzern: 15% aus
dem Segment 50-65 (Bevolkerungsanteil: 19 %) und nur 3 % aus der Altersklasse iiber 65
Jahre (Bevolkerunganteil: 16 %). Vgl. Nielsen// NetRatings: Reisezeit lockt Urlaubsplaner
ins Internet, Pressemitteilung vom 23. 07. 2001, http://www.nielsen-ratings.com/press_re-
leases/PDF/pr_010723_germany.pdf, Stand: 25. 07. 2001 und Statistisches Bundesams.

68 Vgl. Nielsen // NetRatings: Lower income surfers are the fastest growing group on the
web, Pressemitteilung vom 13. 05. 2001, http://www.nielsen-netratings.com/press_releases/
PDF/pr_010313.pdf, Stand: 25. 07. 2001.
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kurzfristige ,,Sonderverkauf, wenn das Yield-Management der Luftverkehrs-
gesellschaften nicht den gewtinschten Erfolg hatte. Die Carrier behaupten, dass der
Vertrieb von Restkapazititen iiber die klassischen Kanale fiir sie unwirtschaftlich
sei;69 einzig der Direkt- und hier insbesondere der elektronische Direktvertrieb
wirde es ermoglichen, diese Tickets gewinnbringend zu verkaufen. Grund hierfiir
sind die GDS-Kosten, die durch die Zahl der gebuchten Segmente und nicht durch
den Ticketpreis bestimmt werden. Flugscheine, die zu niedrigen Preisen verkauft
werden, verursachen damit tiberproportional hohe GDS-Kosten. Durch den Direkt-
vertrieb werden diese Kosten vermieden. Orbitz bewirkt hier eine Veranderung,
wenn durch das Zusammenlegen des Online-Direktvertrieb economies of scale
oder economies of density realisiert werden. Ist dies der Fall, wird der Anreiz, zur
Auslastung ungenutzter Kapazitat die teureren, indirekten Vertriebskanale zu nut-
zen, abermals geringer. , Resttickets” machen jedoch weniger als ein Prozent des
Gesamtabsatzes aus.”® Die Wettbewerbswirkung diirfte daher gering sein.

Wettbewerbsrechtlich bedenklich sind dagegen die Falle, in denen finanzielle
Anreize zu gemeinschaftlichem Exklusivvertrieb bestehen. Orbitz betont ausdriick-
lich, dass Eigentiimer- und Partner-Airlines nur gezwungen sind, alle veroffentlich-
ten Tarife (,published fares‘) auch uber Orbitz anzubieten. Ausgeschlossen wird
somit, dass in einem anderen Vertriebskanal giinstigere Angebote verfiigbar sind
als bei Orbitz. Gleichwohl finden sich Bestimmungen im Orbitz-Vertragswerk, die
einen Exklusivvertrieb wahrscheinlich machen: Die Partner-Gesellschaften ver-
pflichten sich zu Marketing-Aktivititen fiir Orbitz.”' Anrechenbar auf das zu ver-
ausgabende Marketing-Budget ist die Differenz zwischen Sondertarifen, die exklu-
siv Uber Orbitz vertrieben werden, und dem nachst teureren Ticket, das allgemein
zuginglich ist.”* Jedes zu einem nur auf der Orbitz-Seite buchbaren Preis verkaufte
Ticket reduziert folglich die notwendigen Marketingaufwendungen.” Es besteht
die Gefahr eines aus Sicht der Wettbewerbspolitik unerwiinschten Circulus vitio-
sus: Mit steigendem Marktanteil von Orbitz sinkt die Abhangigkeit von Verkaufen
uiber andere Vertriebskanale. Sinkende Abhangigkeit von anderen Vertriebskanalen
ermoglicht es, in diesen Preiserhohungen vorzunehmen, ohne dadurch nennens-
werte Verluste hinnehmen zu miissen. Je grofer die Differenz zwischen Orbitz-
Tarifen und Angeboten anderer Vertriebskanale ist, um so geringer sind die erfor-
derlichen Marketingaufwendungen; um so groBer ist damit das Potential, diese

69 Vgl. GAO (Hrsg.): Domestic aviation — effects of changes in how airline tickets are
sold, Washington D.C. 1999, S. 17.

70 Vgl. Mead, K.M.: Internet sales of airline tickets, o. O. 2000, S. 10.

7t Der ,Support‘-Umfang richtet sich nach dem Marktanteil der jeweiligen Fluggesell-
schaft.

72 Zu einem Viertel wird die Differenz angerechnet, wenn der Sondertarif nur in Orbitz
und der Webseite des Anbieters verfugbar ist.

73 Details werden beschrieben in American Antitrust Institute (Hrsg.): Comments of the
American Antitrust Institute relating to Orbitz and the D.O.T.’s C.R.S. rulemaking, Washing-
ton D.C. 2000, S. 5 f.
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Einsparungen zu (weiteren) Preissenkungen zu nutzen. Diese erhohen dann aber-
mals den Anreiz, bei Orbitz zu kaufen.”*

Behauptet wird schlieBlich, Orbitz wiirde ein (ungerechtfertigtes) Alleinstel-
lungsmerkmal erlangen, da Vielflieger auf der Orbitz-Seite Pramien online ein-
losen konnen. Veranderungen ergeben sich hier aber nur insofern, als Pramien-
buchern eine elektronische Option zur Direktbuchung geboten wird.”® Eine Verzer-
rung kann sich demnach nur im Umfang der regularen Buchungen ergeben, die bei
Orbitz vorgenommen werden, weil hier auch die Pramienflige online einlosbar
sind. Vielflieger und damit primare Gruppe der Pramienbucher sind Geschaftskun-
den. Deren regulare Buchungen werden in vielen Fallen uber Reisestellen der Un-
ternehmen vorgenommen; das Verbinden von Pramien- und Normalbuchung unter-
bleibt. Gleiches gilt fiir privat genutzte Pramien. Zusatztickets fur Mitreisende, die
Anlass zu Normalbuchungen bei Orbitz sein konnten, sind zumeist auch mit Pra-
mienanspriichen des Statuskunden ,,bezahlbar*.

Zu priifen bleibt schlieBlich, ob der Zugang zu speziellen Flugtarifen auch be-
reits ohne Online-Vertrieb ungleich verteilt ist. Vorteilhaft ist Orbitz fur die Konsu-
menten u. a. dann, wenn auf diese Weise Tarife allgemein zuganglich werden, die
bislang nur einem ausgewahlten Kundenkreis angeboten wurden. Bei Orbitz kann
es z. T. zu diesem Effekt kommen: Bislang wurden Unternehmen, Reisebiiros und
Hotels mit Eigenvertrieb spezielle Tarife angeboten; die Fluggesellschaften offe-
rieren zudem Tarife exklusiv auf unternehmenseigenen Internetseiten oder ver-
schicken last-minute-mails an ausgewihlte Kundengruppen.’® Sollte auch nur ein
Teil dieser Angebote im Orbitz-System fiir die Allgemeinheit buchbar werden, ver-
bessert dies die Konsumentenversorgung.”’

Moglichkeiten zur Preisdifferenzierung

Befiirchtet wird, dass die Moglichkeiten zur Preisdifferenzierung ausgeweitet
werden, d. h. der soziale Uberschuss zugunsten der Produzenten umverteilt wird,
wenn Flugtickets auf Anbieter-Marktplitzen vertrieben werden.”®

74 Da weitere attraktive Optionen bestehen, den eingegangen Verpflichtungen nachzu-
kommen und maximal die Halfte der Gesamtleistung auf diesem Weg erbracht werden darf,
sieht Doernhoefer nur eine geringe Wirkung dieses Anreizmechanismus. Vgl. Doernhoefer,
G.: White paper — submitted to the Iowa Attorney General on behalf of Orbitz, L.L.C., 0. O.
08. 11. 2000, S. 37.

75 Pramien waren bislang ausschlieBlich direkt — in der Regel in einem Call Center der
Fluggesellschaft — buchbar.

76 Mit anderer Intention verweisen hierauf Linares, N./ Anolik, A.: Testimony by Associa-
tion of Retail Travel Agents, 20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/avia-
tion00.html, Stand: O1. 08. 2001.

77 Vgl. Hollings, F.: Statement of Senator Hollings — Hearing on the sale of airline tickets
over the internet, 20. 07. 2000, http://www.senate.gov/~commerce/issues/aviation00.html,
Stand: 01. 08. 2001.
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Das Bilden von Buchungsklassen mit unterschiedlichen Umbuchungs- und Flug-
zeitrestriktionen ist Preisdifferenzierung zweiten Grades: Fluggasten offenbaren
ihre Zahlungsbereitschaft, indem sie Tickets eines bestimmten Flexibilitatsgrades
nachfragen. Sie ordnen sich selbst einer bestimmten Nachfragergruppe zu. Preis-
differenzierung dritten Grades ist nahezu ausschlieBlich auf Jugend- und Studen-
tentarife begrenzt. Hier ist es die Fluggesellschaft, die dieser Personengruppe ex
ante eine (vermutete, durchschnittliche) Zahlungsbereitschaft zuschreibt.

Voraussetzung fiir Preisdifferenzierung ersten Grades sind Kenntnisse iiber die
individuellen Konsumentenpraferenzen. Werden Produkte online verkauft, konnen
benutzerspezifische Daten automatisch erfasst werden.”” Zum einen lassen sich
vorangegangene Buchungen und vor allem auch Abfragen nutzen, um Wahrschein-
lichkeitsaussagen liber Konsumentenpraferenzen vorzunehmen. Zum anderen kon-
nen Angebote mit geringem Aufwand individualisiert werden,® indem fiir das An-
zeigen von Preisinformationen oder Buchungsdetails eine Nutzeridentifikation zur
Voraussetzung gemacht wird.®!

Auf die Moglichkeiten zur Preisdifferenzierung ersten und zweiten Grades hat
dies zwei Effekte. Einerseits wird das Abschopfen von Konsumentenrente erleich-
tert, da das Abschatzen individueller Reservationspreise automatisierbar ist. Ande-
rerseits konnen Konsumenten zu minimalen Zusatzkosten individualisierte Ange-
bote mehrerer Anbieter vergleichen. Unternehmen stehen so im Wettbewerb um
jeden Kunden und sollten letztlich zu Grenzkostenpreisen anbieten. Im Duopol
hangt es von den Transportkosten bzw. der Loyalitat der Konsumenten ab, ob der
Effekt des Abschopfens oder der eines intensiveren Wettbewerbs iiberwiegt.®
Werden elektronische Tickets genutzt, sind die Transportkosten beim Verkauf von

78 Vgl. fiir einen Uberblick iiber Preisdifferenzierung und die im Weiteren verwendete
Klassifizierung Tirole, J.: The theory of industrial organization, 10. Aufl., Cambridge (Ma.)
u.a. 1998, S. 133 ff.

79 Fiir einen kurzen Uberblick vgl. hierzu und im Folgenden Bailey, J.P: Internet price
discrimination — self-regulation, public policy, and global Electronic Commerce, http:/
www.tprc.org/abstracts_98/bailey.pdf, Stand: 17. 01. 2002 sowie ausfiihrlich Choi, S.-Y./
Stahl, D.O./ Whinston, A.B.: The economics of Electronic Commerce, Indianapolis 1997,
S.313-367.

80 Zu Voraussetzungen und Folgen der Preisdifferenzierung auf elektronischen Markten
vgl. Skiera, B./Spann, M.: Flexible Preisgestaltung im Electronic Business, in: Weiber, R.
(Hrsg.): Handbuch Electronic Business, Wiesbaden 2000, S. 539 —558 sowie fiir eine Syste-
matisierung der Mechanismen zur Preisfindung Bliemel, F./ Eggert, A./ Adolphs, K.: Preis-
politik mit Electronic Commerce, in: Bliemel, F./Fassott, G./ Theobald, A. (Hrsg.): Electro-
nic Commerce, 3. Aufl., Wiesbaden 2000, S. 205-217.

81 Letzteres ist bspw. bei Lufthansa der Fall. In welchem Umfang hier kundenbezogene
Daten genutzt werden, lasst sich nicht erfassen.

82 Vgl. Ulph, D./ Vulkan, N.: Electronic Commerce and competitive first-degree price dis-
crimination, Dicussion Paper, No. 484, Bristol 2000 sowie http://else.econ.ucl.ac.uk/papers/
vulkan.pdf, Stand: 17. 01. 2002 sowie Ulph, D./ Vulkan, N.: E-Commerce, mass customisa-
tion and price discrimination, http://www.ecn.bris.ac.uk/www/ecnv/mass3.pdf, Stand: 19. 01.
2002.
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Flugtickets null. Auch Papiertickets verursachen Kosten, die weitgehend unabhan-
gig sind von der Webseite, auf der gebucht wurde. Die Loyalitat von Online-Kun-
den ist gering. Selbst unter den zufriedenen Kunden haben 60% keine Praferenz
fir einen bestimmten Online-Anbieter.®® Demzufolge sind keine zusitzlichen
negativen Wohlfahrtseffekte durch Preisdifferenzierung ersten Grades zu erwarten,
wenn Fluggesellschaften den Online-Vertrieb ausbauen.

Dieses Ergebnis kann ins Gegenteil verkehrt werden, wenn der Wettbewerb um
jeden Kunden durch Absprachen ausgeschlossen ist: Haben alle Fluggesellschaften
Uber ihre (gemeinsamen) Online-Kunden die gleichen Informationen, konnen diese
zur Marktaufteilung genutzt werden. Jeder Fluggesellschaft wiirde dann ein be-
stimmter Teil der abzuschopfenden Konsumentenrente zustehen. Es ist dabei
davon auszugehen, dass bei Vorliegen identischer Informationen die Intensitat des
Wettbewerbs um den einzelnen Kunden steigt. Es wird letztlich das Unternehmen
ein Ticket verkaufen konnen, das den Flug in der gewiinschten Beschaffenheit zum
glnstigsten Preis anbieten kann.

Ob es tatsachlich zum Ausdifferenzieren der Verkaufspreise aufgrund person-
licher Merkmale kommt, ist umstritten.** Hohere Transparenz und das Biindeln
von Einkauferinteressen fuhrt jedoch grundsatzlich zu sinkenden Preisen. Mit
wachsender Zahl und Gleichverteilung der Internetnutzer iiber alle Nachfrager-
segmente sollte die Vielzahl gemessener Preisunterschiede zumindest reduziert
werden.®

Fluggesellschaften konnen durch konsequentes Yield-Management, sprich Preis-
differenzieren, ihre Erlose steigern. Dies geht grundsatzlich zu Lasten der Kon-
sumenten, die Preise zahlen, die naher an ihrem Reservationspreis liegen.x(’ Die
Spezifika der Dienstleistung Flug lassen die Wohlfahrtsreduktion indes geringer
ausfallen, als es auf den ersten Blick zu erwarten ist. Die Preise, die Kunden mit
geringer Preissensitivitat zahlen, beinhalten einen Aufschlag fiir das Freihalten von
Sitzplatzen. Dieser Aufschlag halt preis-sensitive, meist frilhbuchende Kunden
vom Ticketkauf ab und schafft so Kapazitat fiir Spatbucher mit hoherer Zahlungs-
bereitschaft. Vielzahler erhalten Kapazitat und ermoglichen grenzkostennahe
Preise fiir preissensitive Ticketkaufer. Diese tragen ihrerseits langfristig zur Dek-
kung der Fixkosten bei. Die Preisdifferenzierung der Airlines gewahrleistet, dass
ihre weder lagerfahige noch nachtraglich lieferbare Dienstleistung denen zur Ver-
fiigung gestellt wird, die ihr den groBten Wert beimessen.®’

83 Informationen von T.B. Jones, Travelocity, USA, Vortrag am 21. 09. 2000, Wiesbaden.

84 Das VergroBern von Preisdifferenzen erwartet etwa Grohn, A.: The Internet’s economic
challenges, Kiel working paper No. 949, Kiel 1999, S. 26 f.

85 Zu diesem Ergebnis kommt Brown, J.R.: Does the Internet make markets more compe-
titive? Evidence from the life insurance industry, in: NBER (Hrsg.): NBER working paper
series, No. 7996, Cambridge (Ma.) 2000.

86 Vgl. Belobaba, P.P./ Wilson, J.L.: Impacts of yield management in competitive airline
markets, in: Journal of Air Transport Management, Vol. 3, 1997, No. 1, S.3-9.
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Selbst wenn davon ausgegangen wird, dass der Online-Vertrieb Preisdifferen-
zierung wahrscheinlicher werden lasst, ist fiir die Beurteilung der Wettbewerbs-
wirkung von Orbitz zu bedenken, dass es auch dem stationaren Vertrieb moglich
ist, unvollstandige oder bewusst verzerrte Informationen an den Kunden weiterzu-
geben. Werden einzel- oder gesamtumsatzabhangige Provisionen gezahlt, werden
die Anreize groBer, teurere Fliige oder Fliige einer bestimmten Airline zu verkau-
fen. Fluggesellschaften durften finanziell eher in der Lage sein, ein entsprechendes
Datenmanagement aufzubauen. Thnen fehlt indes die personliche Kenntnis des
Kunden. Soft-facts konnen von ihnen nur sehr eingeschrankt erfasst werden. Syste-
matische Unterschiede zwischen online und offline sowie direktem und indirektem
Vertrieb lassen sich demnach auch hier nicht erkennen.

II. Fazit: Erfordert die New Economy
neue Instrumente der Wettbewerbspolitik?

Noch ist unser Wissen tiber die Wettbewerbswirkungen elektronischer Markt-
platze zu gering, um ohne detailliertes Priifen des Einzelfalles iiber ihre wett-
bewerbsrechtliche Freigabe entscheiden zu konnen. Die Fallstudie zum gemein-
samen Online-Vertrieb fiihrender US-Anbieter zeigt, dass insbesondere die Riick-
wirkung auf die Angebotsseite mitbetrachtet werden sollte.

Eine Verschlechterung der Wettbewerbssituation kann nicht ausgeschlossen wer-
den, da die Moglichkeit zu interner Information iiber Preise und Mengen existiert,
Anreize bestehen, Flugtickets exklusiv zu vertreiben, einige Konsumenten keinen
Zugang zu Internet-Tarifen haben und online gewonnene Kundeninformationen zu
verstarkter Preisdifferenzierung genutzt werden konnen.

Wettbewerbsfordernd kann sich auswirken, dass die Transparenz uber verfug-
bare Tarife steigt, folglich sinkende Vertriebskosten an die Konsumenten weiter-
gegeben werden miissen, zuvor unveroffentlichte Tarife allgemein zuganglich
werden und der Anreiz, zusatzliche Verbindungen in die Flugplane aufzunehmen,
grofler wird.

Im April 2001 hat das Department of Transportation den Start von Orbitz, trotz
der Widerstiande der Offline-Anbieter zum Juni 2001 freigegeben. Die Behorde
fand keinen Beleg fiir eine Wettbewerbsbehinderung. Es handele sich vielmehr um
eine weitere Vertriebsplattform, die zu intensiverem Wettbewerb fiihren konne. %

87 Auf diese positiven Wohlfahrtseffekte geht ausfiihrlich ein Botimer, T.C.: Efficiency
considerations in airline pricing and yield management, in: Transportation Research Part A —
policy and practice, Vol. 30, 1996, No. 4, S. 307-317.

8 Vgl. US Department of Transportation: DOT decides not to prevent Orbitz’s
launch, Pressemitteilung vom 13. April 2001, Online-Version: http://www.dot.gov/affairs/
dot3401.htm, Stand: 04. 06. 2001, sowie o. V.: Behorde gibt Orbitz griines Licht, in: fvw
international, o. Jg., Nr. 10, 20. 04. 2001, S. 8.
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Mittlerweile ist jedoch eine erneute Uberpriifung angekiindigt worden. Anlass
ist die Beteiligungsstruktur von Orbitz, die zur Befiirchtung Anlass gibt, dass die
Fluggesellschaften iiber diese Plattform ihr Verhalten auf den Angebotsmarkten
abstimmen.

Wie auch immer das Ergebnis der Untersuchungen ausfallen mag, so zeigt sich
doch in jedem Fall, dass mogliche wettbewerbsbeschrankende Wirkungen von In-
ternet-Plattformen mit den herkommlichen Instrumenten der Wettbewerbspolitik
sehr wohl adaquat erfasst werden konnen. Die nicht selten geltend gemachte Be-
hauptung, die New Economy schaffe vollig neue wettbewerbspolitische Probleme
und erfordere somit auch eine neue Wettbewerbspolitik, lasst sich durch die Ergeb-
nisse unserer Fallstudie nicht belegen.
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Humankapitalmangel in der New Economy?

Von Barbara Dluhosch*, Hamburg

Abstract

Most recently labor markets in industrialized countries were characterized by declining
labor market prospects for the low skilled in particular. In addition, labor market statistics
showed a significant increase in management whereas employment in direct production de-
clined so that the ratio of non-production to production workers in manufacturing increased
substantially. A shift-share analysis reveals that the shift in occupations took place mainly
within industries rather than between industries. The paper examines the causes for this shift
in labor demand. Labor market developments of this sort are frequently traced back to tech-
nology since the new economy is associated with a factor bias: the implementation of infor-
mation and communication technologies is considered to be low skilled labor saving in parti-
cular, hence implying a shift in labor demand towards high skilled labor. However, the ,,new-
economy hypothesis* stands in contrast to traditional Heckscher-Ohlin reasoning which pre-
dicts that in an open economy sector bias of technical change alone determines relative wages
and in addition may well induce firms to lower the skill ratio within industries. Factor bias, in
contrast, does not seem to play any role with respect to the skill premium. The paper dis-
cusses sufficient conditions for technical progress in the new economy nevertheless to be ac-
companied by an increase in the skill premium as well as an increase in the skill ratio in man-
ufacturing, taking into account that technical progress in the new economy is comprehensive
and thus may differ from traditional Heckscher-Ohlin reasoning.

A. New Economy, Technologie
und Arbeitsmarktentwicklungen

Im Zuge der Diskussion uiber die Einfiihrung einer ,,Green Card* in Deutschland
ist auf eine akute Knappheit an hoch qualifizierten Arbeitnehmern hingewiesen
worden, insbesondere solchen mit ,,Computing Skills“. Dies hat eine lebhafte De-
batte iiber die Wiinschbarkeit und Ausgestaltung einer solchen Green Card aus-
gelost. Genauso breit wie die Palette der Losungsvorschlage war und ist jedoch die
Palette der als am wichtigsten angefiihrten Ursachen fiir den Arbeitskraftemangel
gerade im Bereich hoch qualifizierter Arbeitnehmer.

* Fiir hilfreiche Kommentare danke ich den Teilnehmern der Jahrestagung 2002 des Wirt-
schaftspolitischen Ausschusses im Verein fiir Socialpolitik; fiir Datenbearbeitung danke ich
Frank Tiefenbeck und Mateo Osterhagen-Zalles.
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Die Arbeitsmarktentwicklung in vielen Industrielandern wird haufig im Zusam-
menhang mit der New Economy gesehen, da diese in der Regel mit einem Faktor-
bias assoziiert wird: Durch die Informationstechnologie werden viele Tatigkeiten
entweder ganz obsolet oder vollziehen zumindest einen Wandel in der Art der ge-
forderten Qualifikation. Die klassische Schreibkraft, die sich der Entwicklung von
Spracherkennung und —verarbeitung gegentiber sieht, ist ein Beispiel. Die Organi-
sation und Koordination eines komplexen Produktionsprozesses mit vielen Teil-
schritten und —stufen, die ineinander greifen und aufeinander abgestimmt sein
miissen, ist ein anderes Beispiel. Hier sinken durch die Fortschritte in der Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie nicht nur die Kosten des Zusammenspiels
verschiedener Tatigkeiten und Komponenten, sondern auch die Distanzkosten.
Vorteile der Arbeitsteilung konnen dadurch weitaus starker ausgeschopft werden
(bzw. es konnen neue entdeckt werden) als vordem. Letzteres aber heift, dass das
gleiche Produkte mit geringerem Faktoreinsatz (bzw. ein hoherwertiges Produkt)
erstellt werden kann. Vor allem geringer Qualifizierte sehen sich in diesem Zuge
offenkundig von einem Riickgang der Nachfrage betroffen. Stattdessen sind IT-
Spezialisten und Management verstarkt gefragt, die beide die Technologie auf spe-
zifische Nachfragewlinsche zuschneiden und in die Praxis umsetzen konnen. Dies
korrespondiert mit der Entwicklung in den verschiedenen Arbeitsmarktsegmenten
einer ganzen Reihe von Industrielandern. Insbesondere in den Vereinigten Staaten
und in GrofBbritannien zeigen die Arbeitsmarkte durch steigende Lohne, vor allem
der hoch Qualifizierten, eine Verschiebung der Nachfrage hin zu mehr qualifizier-
ter Arbeit an; in Kontinentaleuropa sind die Arbeitsmarkte eher von einer Ver-
schlechterung der Beschaftigungsperspektiven fiir geringer Qualifizierte gekenn-
zeichnet.

Allerdings ist der solchermaflen konstruierte Zusammenhang zunachst einmal
nicht mehr als eine plausible Vermutung. Ist die relative Zunahme der Nachfrage
nach Qualifikation in der Tat technologisch bedingt? Wer lediglich die Symptome
im Blick hat, mag diese Frage fiir miilig halten (so zum Beispiel Deardorff 1998).
Aber die Frage ist unter Umstanden nicht unerheblich, schlieBlich erfordern unter-
schiedliche Ursachen haufig unterschiedliche wirtschaftspolitische Manahmen.

So kann eine unterschiedliche Entwicklung der Arbeitsmarktperspektiven fiir
hoch und gering Qualifizierte auch wirtschaftspolitisch bedingt sein, zum Beispiel
durch eine wirtschaftspolitisch bedingte relative Verteuerung gering qualifizierter
Arbeit. In einem solchen Fall ware vornehmlich dort anzusetzen. Auch Handels-
schranken konnen die relative Nachfrage nach Tatigkeiten und Qualifikationen
verschieben. Es werden mehr Ressourcen in Verwendungen gebunden, die ande-
renfalls nicht wettbewerbsfahig waren. Je nach Faktorintensitat gehen die Folgen
fiir die Arbeitsnachfrage spiirbar tiber die protektionsbedingte Verschiebung der re-
lativen Preise hinaus und bedeuten so erhebliche Realeinkommens- bzw. Beschaf-
tigungseinbussen fiir einzelne Gruppen. Umgekehrt kann natirlich die Liberalisie-
rung des internationalen Waren- und Dienstleistungsaustauschs erhebliche Impli-
kationen fiir die relative Knappheit von Produktionsfaktoren haben. Nicht zuletzt
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deshalb entsteht haufig der Ruf nach protektionistischen Mafinahmen. Daraus folgt
aber auch: Bestatigt sich, dass die veranderte Arbeitsnachfrage technologisch, d. h.
durch die New Economy stattfindet (und nicht durch internationalen Handel und
Billiglohnkonkurrenz aus aufstrebenden Entwicklungs- und Schwellenlandern),
dann wird auch die Forderung nach protektionistischer Abschottung der heimi-
schen Arbeitsmirkte von der Billiglohnkonkurrenz wirtschaftspolitisch entkriftet.'

B. Empirische Hinweise

Eine Reihe von Arbeitsmarktindikatoren weist darauf hin, dass die relative Ent-
lohnung fiir Qualifizierte seit den achtziger Jahren gestiegen ist, wahrend die Real-
einkommen der geringer Qualifizierten zumindest relativ gesunken sind. Be