Schriften des Vereins fiir Socialpolitik
Band 293

Konjunktur, Wachstum und
Wirtschaftspolitik im Zeichen
der New Economy

Von

Hartmut Berg, Norbert Berthold, Barbara Dluhosch, Rainer Fehn,
Siegfried F. Franke, Ullrich Heilemann, Gebhard Kirchgissner,
Henning Klodt, Stefan Schmitt, Paul J. J. Welfens

Herausgegeben von

Wolf Schiifer

Duncker & Humblot : Berlin



Schriften des Vereins fiir Socialpolitik

Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 293



SCHRIFTEN DES VEREINS FUR SOCIALPOLITIK
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 293

Konjunktur, Wachstum und
Wirtschaftspolitik im Zeichen
der New Economy

Duncker & Humblot - Berlin



Konjunktur, Wachstum und
Wirtschaftspolitik 1im Zeichen
der New Economy

Von

Hartmut Berg, Norbert Berthold, Barbara Dluhosch, Rainer Fehn,
Siegfried F. Franke, Ullrich Heilemann, Gebhard Kirchgéssner,
Henning Klodt, Stefan Schmitt, Paul J. J. Welfens

Herausgegeben von

Wolf Schifer

Duncker & Humblot - Berlin



Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in
der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet iiber <http://dnb.ddb.de> abrufbar.

Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der fotomechanischen
Wiedergabe und der Ubersetzung, fiir samtliche Beitrdge vorbehalten
© 2003 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Fremddateniibernahme und Druck:
Berliner Buchdruckerei Union GmbH, Berlin
Printed in Germany

ISSN 0505-2777
ISBN 3-428-11063-3

Gedruckt auf alterungsbestiandigem (sidurefreiem) Papier
entsprechend 1SO 9706 @


http://dnb.ddb.de

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
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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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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Ansatzpunkte in der Wachstumspolitik
unter besonderer Beriicksichtigung des I1&K-Sektors



26

Paul J. J. Welfens

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 L