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und Produktivitatstrends Europas und der USA?
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Bernhard Felderer*

Der Beitrag stellt zunachst die unterschiedlichen Wachstums- und Produktivitatsentwick-

lungen dar und priift kritisch einige bekannte Thesen zu diesem Thema. Dabei wird auch etwas

ausfiihrlicher auf die Vermutung eingegangen, dass Globalisierung und New Economy die Vola-
tilitat der US-Wirtschaft reduziert hatten.

Die erste Graphik stellt die unterschiedli-
chen Wachstumsraten der USA und der
elf Euro-Lander dar. Um die Trends bes-
ser hervortreten zu lassen, werden glei-
tende Durchschnitte verwendet.

Um die Problematik der Sondersituation
der Nachkriegszeit in Europa weitrdumig
zu umgehen, beginnen die Zeitreihen erst
Mitte der sechziger Jahre. In den sechzi-
ger Jahren liegt das reale Wachstum in
Europa Uber dem der USA. Aber in bei-
den Teilen der Welt sinken tendenziell die
Wachstumsraten bis Anfang der achtzi-
ger Jahre. Danach folgt in den USA eine
Phase hohen Wirtschaftswachstums in
den achtziger Jahren mit Hohepunkten
um die Mitte des Jahrzehntes. Europa
vollzieht diesen Aufschwung mit einer klei-
nen Verzdgerung nach, allerdings bleiben
die Wachstumsraten und die Beschéfti-
gungszunahme wesentlich hinter jenen
der USA zurtick. Obwohl der H6hepunkt
des européischen Zyklus Ende der acht-
ziger Jahre bis Anfang der neunziger Jah-
re durch nicht wiederholbare Ereignisse
wie Ostoffnung, Arbeitsmigration und
deutsche Wiedervereinigung stark unter-
stUtzt wurde, lagen die Wachstumsraten
deutlich unter jenen, die die USA Mitte der
achtziger Jahre realisieren konnten. Der
Aufschwung der neunziger Jahre zeigt
wieder ein dhnliches Muster: In den USA
ist die reale Wachstumsrate des Brut-
toinlandsprodukts hoher, der Beschafti-
gungszuwachs und die Reduzierung der
Arbeitslosigkeit starker.

Um von den Wirkungen des volatileren
amerikanischen Arbeitsmarktes zu abstra-
hieren, betrachten wir einen Vergleich der
Entwicklung der durchschnittlichen Ar-
beitsproduktivitat.

Abbildung 2 hebt hervor, was in der Be-
trachtung der Wachstumsraten noch nicht
deutlich erkennbar war, dass namlich die
Unterschiede zwischen den USA und

Abb. 1

Wachstum des realen BIP, gleltender Durchschnitt (5 Jahre)
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Europa langfristiger, tendenzieller Natur
sind: Die Wachstumsrate der Arbeits-
produktivitédt der USA und Europas weist
in der Nachkriegszeit bzw. in dem hier
betrachteten Zeitraum seit Mitte der sech-
ziger Jahre einen sinkenden Trend auf.
Wahrend aber seit 1981 in den USA die
Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat
tendenziell wieder zunimmt und inzwischen
Uber der Zuwachsrate der europaischen
Staaten liegt, ist eine vergleichbare Trend-
umkehr in Europa nicht erkennbar.

Im Folgenden wird versucht, einige The-
sen zur Erklarung dieser Unterschiede zu
erlautern und zu bewerten.

Die These von der »"New Economyx«

Nach dieser Ansicht hétte die New Eco-
nomy in den USA ihre Wirksamkeit ge-
zeigt, wahrend dies in Europa nicht oder
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Wachstum der Arbeitsproduktivitat, glelitender Durchschnltt (5 Jahre)

geschlossen werden, so hat dies seinen
Grund darin, dass diese Fragen erst spater

6 Veranderung zum Vorjahr in %
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Quelle: OECD, IHS.

nur geringfugig der Fall ist. Was aber New Economy bedeu-
tet, bleibt i.d.R. ungenau definiert. Offenbar handelt es sich
um eine Mischung von Anwendungen von Informations- und
Kommunikationstechnologien und dem daraus resultieren-
den, erhdhten Wachstum auf der einen Seite und der Dere-
gulierung und institutionellen Innovation auf der anderen Sei-
te. Man gewinnt den Eindruck, dass unterschiedliche Auto-
ren auch unterschiedliche Vorstellungen von dem haben,
was die New Economy eigentlich ausmacht. Alle haben aller-
dings die beeindruckende Entwicklung der US-Volkswirt-
schaft wahrend der letzten zehn Jahre vor Augen.

Diese Entwicklung sei gekennzeichnet durch einen héheren
Wachstumstrend, hinter dem ein tendenziell héherer Produk-
tivitatsfortschritt steht. Auch wird vermutet, dass der
Trade off zwischen Inflation und Beschaftigung dadurch beein-
flusst wurde, dass die NAIRU (Non-accelerating inflation rate
of unemployment) gesenkt wird, d.h. eine Okonomie kann 1&n-
ger expandieren und der vom Arbeitsmarkt ausgehende Infla-
tionsdruck setzt in einer spateren Phase des Konjunkturzyklus
ein. Damit ergdben sich neue Formen von
Konjunkturzyklen. Die Produktivitdtszunahme
habe zudem teilweise andere Ursachen: Exter-
nalitdten und Skalenertrége wirden durch neu
entstehende Netzwerke an Bedeutung gewin-
nen. Die Skalenertrage nahmen mit zuneh-

Tab. 1

behandelt werden.

Uber die Okonomie der USA, dem Land, in
dem sich die New Economy zu realisieren
scheint, sind verschiedene neuere Studien
zum Beitrag der IKT zum Produktivitatsfort-
schritt durchgeflhrt worden. Neben der Ar-
beitsproduktivitat wird auch die totale Fak-
torproduktivitat betrachtet. Letztere hat sich
nach Oliner und Sichel (2000) von 0,6% jahr-
lich in der Periode von 1991 bis 1995 auf
1,25% in der Periode von 1996 bis 1999
erhéht. Jorgenson and Stiroh (2000) erhal-
ten dhnliche Ergebnisse und argumentieren,
dass der IKT-Sektor eine wichtige Rolle
gespielt hat. Eine Betrachtung nach Indus-
trien zeigt, dass nicht nur der IKT-Sektor selbst, sondern
zahlreiche andere Industrien zum Anstieg der totalen Fak-
torproduktivitat beitragen. Inwieweit es sich dabei bereits
um Auswirkungen der Anwendung von IKT in diesen Indus-
trien handelt, konnte nicht festgestellt werden. Eine frlhere
Studie von Gordon (1999) kommt zu noch stérkeren Wir-
kungen der IKT auf den Produktivitatsfortschritt. Obwohl die
Informationstechnologie in den USA weniger als 10% des
gesamten US-Output erzeugt, hat sie zwischen 1995 und
1999 wegen ihres hohen Wachstums und wegen fallender
Preise jahrlich durchschnittlich 30% zum realen Wachstum
der gesamten US-Wirtschaft beigetragen (Digital Economy
2000).

—USA
EU-11

95 97 99"

Die USA befinden sich seit den achtziger Jahren, mit deut-
licher Beschleunigung seit Mitte der neunziger Jahre in einer
Phase hoher Investitionen in Informationstechnologie. Alles
deutet darauf hin, dass diese Strukturdnderung bei den In-
vestitionen auch wahrend einer Zeit abgeschwéchten
Wachstums weiter anhalten wird.

Informationstechnologie produzierende Unternehmen
Beitrage zum realen Wachstum

mender GroBe der Netzwerke zu.

Wenn in diesem Beitrag eine engere Defini-
tion des Begriffs »New Economy« bevorzugt
wird und darunter die zunehmende Verwen-
dung von Informations- und Kommunika-
tionstechnologien (IKT) und die daraus resul-
tierenden Produktivitatsfortschritte verstan-

USA

1994 1995 1996 1997 1998 1999
%-Anderung des realen
»domesticincome«® 42 3,3 3,5 4.7 4,8 5,0
[T-Beitrage
in %-Punkten 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3 1,6
Beitrage aller anderen
Industrien in %-Punkten 3,4 2,3 2,3 3,4 35 3,4
[T-Anteilin %
des »domesticincome« | 19,0 30,0 34,0 28,0 27,0 32,0

den werden, also aus den technischen
Ver&nderungen maoglicherweise induzierte

3 Nationales Einkommen der USA.

institutionelle Anderungen ausdriicklich aus-

ifo Schnelldienst 1/2001 - 54. Jahrgang

Quelle: US Department of Commerce, Digital Economy 2000, S. 27.
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Im [T-Beitrag zur totalen Faktorproduktivitat

Tap. 2 . ) . B kann man die Wirkung von sonst schwer
Beitrag von informationstechnologischer Ausriistung . .
N . " messbaren steigenden Skalenertrdgen und
zu den gesamten Ausriistungsinvestitionen ) ) .
USA anderer Wirkungen von IT auf die Produkti-
vitat erkennen.
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 . . '
Diese Beobachtungen beziehen sich alle auf
Wachstum der Aus- X . R
riistungsinvestitionen die USA. Was wissen wir von anderen Indu-
in %-Punkten 114 | 118 | 119 | 110 | 1156 | 158 | 121 strielandern, die ebenfalls steigende Anteile
Beitrag von [T-Investi- ihrer Investitionen im Bereich der Informa-
tionenin %-Punkten 54 5,3 7,4 7,5 7,5 9,8 9,4 ) . .. . .
: tionstechnologie durchfiihren? Shinozaki
Beitrag aller anderen ) ) . .
Arten von Ausriistungs- (1999) findet, dass IT in Japan einen gerin-
investitionen in %-Punkten 6,0 6,5 4,5 3,5 4,0 6,0 2,7 geren Beitrag zum Waohs’[um |eistet’ a|S dies
Beitrag der [T-Investitio- in den USA festgestellt worden ist. Dies hangt
nen an allen realen Aus- o ) . .
ristungsinvestitionen mit einer wesentlich geringeren Geschwin-
in %-Punkten 47,0 | 450 | 620 | 690 | 660 | 620 | 780 digkeit der Implementierung von [T, aber auch

Quelle: US Department of Commerce, Digital Economy 2000, S. 29.

Wahrend der Anteil der Investitionen in Informationstech-
nologie an der Summe aller AusrUstungsinvestitionen 1993
und 1994 im Durchschnitt noch bei 46% lag, stieg er in der
Periode von 1995 bis 1998 auf 65% und erreichte 1999
geschéatzte 78% (U.S. Department of Commerce 2000).

Dieses Wachstum der Investitionen erhohte die US-Kapital-
intensitat der Produktion deutlich. Es kann nicht Uberra-
schen, dass sich dies auf die Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitat niedergeschlagen hat.

Abb. 3
IT-Beltrage zur wachsenden Arbeltsproduktivitat, USA

Prozentpunkte im Jahresdurchschnitt
3.0
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alle anderen Beltrdge
m IT-Beltrige durch Multifaktorproduktivitait
1T-Beltréige durch Kapltalvertiefung

Quelle: US Department of Commerce, Digital Economy 2000, S. 35.

mit geringeren IT-Investitionen zusammen.

Dieses Ergebnis scheint durchaus typisch flr

die wenigen nicht auf die USA bezogenen
Studien. Den héchsten Wert berichtet eine Studie aus Korea
(Yoo 2000), nach der 40% des Wachstums 1999 aus dem
IKT-Sektor komme. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund
der besonderen Rolle der Exporte nach der Krise der korea-
nischen Wirtschaft von 1997 und der Bedeutung von IT in
den Exporten erklarbar. Fur die Niederlande werden 17%
des BIP-Wachstums in der Periode von 1996 bis 1998 dem
[T-Sektor zugerechnet. Dies ist viermal mehr als der Anteil
dieser Industrie am BIP. FUr die meisten Industriestaaten gibt
es keine vergleichbare Untersuchung. Es sollen daher ande-
re Indikatoren fUr einen Vergleich der USA insbesondere
mit européischen L&ndern herangezogen werden.

Als wichtigster Indikator erscheint zunachst die Anzahl der
installierten PCs pro Bevolkerungseinheit.

Abbildung 4 zeigt, dass der Abstand zwischen den gro3en
europaischen Landern und den USA in den neunziger Jah-
ren deutlich gewachsen ist, d.h. dass es in den USA wesent-
lich gréBere Investitionen in den PC-Bestand gegeben haben
muss. Im Falle Deutschlands ist besonders die Nutzung von
PCs in Haushalten gegenlber den USA unterentwickelt. Im
Business to business-Bereich liegt Deutschland zwar bes-
ser als seine europaischen G7-Nachbarn, aber ebenfalls
deutlich hinter den USA.

Wahrend der einzelne Online user normalerweise aus
Kostengriinden nur zeitweise mit dem Internet verbunden
ist und Informationen geben oder erhalten médchte, sind die
Maschinen, die die Kommunikation ermdglichen bzw. Aus-
kunft erteilen kénnen — die Server — standig ansprechbar.
Man kann den Online user als Nachfrager und das System
von Servern als Angebot sehen. Voraussetzung fur die kom-
merzielle Nutzung sind so genannte sichere Server, d.h. die
Information wird durch Verschltsselung fur Dritte nicht les-
bar. Die Anzahl der sicheren Server wird daher allgemein

54. Jahrgang - ifo Schnelldienst 1/2001

17



18 Forschungsergebnisse

Abb. 4
Durchschnittliche PC-Dichte in der OECD

ren Vorteile des First movers auf globalem
Niveau.

5 PCs pro 100 Einwohner

Kommen wir zur oben gestellten Frage

% 1007 zurlck, ob die fortschreitende Durchdrin-
1992 gung der Okonomien in Europa und den USA

40 @ davon als Telearbeltsplétze u. in d. Ausbildung, 1897 K . . .
mit Informations- und Kommunikations-
30 - technologie die unterschiedlichen Wachs-
2 - ” tums- und Produktivitdtsentwicklungen er-

2 ° 2 klaren kann.

10 . . ° . 10 Die bisherigen Erklarungen haben sich mit
A . Recht weitgehend auf die zweite Hélfte der
o neunziger Jahre konzentriert, da sich erst in

Quelle: OECD, A New Economy, 2000, S.65.

als Indikator flr den Entwicklungsstand der Internet eco-
nomy angesehen. Die folgende Abbildung zeigt, dass der
Abstand zwischen Europa und den USA in der zweiten Half-
te der neunziger Jahre dramatisch zugenommen hat.

In den USA scheinen sich seit Mitte der neunziger Jahre die
Nachfrage nach und das Angebot von Dienstleistungen aus
dem Internet gegenseitig zu verstarken. Ohne Zweifel haben
US-Unternehmen in einigen Bereichen in den nachsten Jah-

Abb. 5
Sichere Server pro 1 Miil. EInwohner
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Quelle: OECD, A New Economy, 2000, S. 67.
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f den letzten Jahren die Internet economy sehr
verschieden entwickeln und einen unter-
schiedlicheren Beitrag zum Wachstum leisten
konnte. Dieser unterschiedliche Beitrag zum
Wachstum kommt in erster Linie von den in

den USA relativ héheren IKT-Investitionen. Er kommt aber ver-
mutlich auch zunehmend aus den Produktivitatsfortschritten,
die in anderen Branchen durch IKT entstehen.

Warum hat sich in Europa die Internet economy nicht mit
derselben Geschwindigkeit wie in den USA entwickelt? Es
handelt sich hier nicht um Wissen, das den Europé&ern nicht
zuganglich war, sondern um die Implementierung von gehan-
delter Hardware und bekannter Software.

Es gibt daftir mindestens zwei Griinde: Erstens muss festge-
stellt werden, dass fur Haushalte oder kleine Unternehmen der
wesentliche Kostenfaktor der Internet-Partizipation die loka-
len Telefonkosten sind. Sie stellen im Durchschnitt zwei Drit-
tel der Kosten der Internetnutzung dar. Diese Telefonkosten
sind in Deutschland und in einigen anderen européischen Staa-
ten Mitte der neunziger Jahre erhéht worden (Anderung der
Preisverhéltnisse: long distance, short distance). Gegen Ende
der neunziger Jahre sind diese Kosten durch die Zulassung
von weiteren Wettbewerbern gesunken. Dennoch liegen im
Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2000 die Internet-Telefon-
kosten in Europa zwei bis drei Mal hdher als in den USA.

Dartber hinaus spielt die Hohe der Verbrauchsteuern oder
Mehrwertsteuern auf Telekommunikationsdienstleistungen
eine wichtige Rolle. In den USA betrégt der Steuersatz 10%,
in Europa liegt Deutschland mit 16% (Ausnahmen: Schweiz
und Luxemburg) am unteren Ende. Schweden und Dane-
mark erheben eine Mehrwertsteuer von 25%.

Die Kosten der Internetnutzung und Penetration mit Inter-
net clients oder Servern sind signifikant negativ korreliert
(OECD 2000, S. 69). Zweitens zeigt eine groBere Zahl von
Studien auf Unternehmensebene’, dass die Verwendung

T Vgl.: Hitt und Brynjolfsson (1997); Brynjolfsson, Hitt und Yang (1998);
Bresnahan, Brynjolfsson und Hitt (1999).
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von neuer IKT in der Regel mit organisatorischen Anderun-
gen verbunden ist. Zwar ist damit eine Erhdhung der Pro-
duktivitat moglich, die Anforderungen an die Arbeitskréafte
andern sich aber bzw. steigen. Diese werden durch Lernen
und gezielte Schulungen zusatzliche Qualifikationen erwer-
ben mussen.

Von daher ist es verstandlich, dass die Widerstande gegen
die EinfUhrung von IKT in einem deregulierten Arbeitsmarkt,
wie er in den USA existiert, geringer sein werden als in
Europa. Damit ist aber die Nutzung der Vorteile von IKT in
den USA offenbar schneller und leichter zu erreichen als
in Europa.

Die These, dass IKT das Wachstum in den USA insbeson-
dere in der zweiten Halfte der neunziger Jahre starker unter-
stltzt hat als in Europa, ist nicht zurlickzuweisen. Aber: Der
Abstand zwischen Europa und den USA in diesem Bereich,
der sich in der zweiten Halfte der neunziger Jahre vergréBert
hat, ist kein Zufall, sondern mit rationalem 6konomischen
Kalkul erklérbar: Die Kosten des Einsatzes neuer IKT in den
Unternehmen und die Kosten des Betriebs eines privaten
PC waren in Europa in den neunziger Jahren mehrfach so
hoch als in den USA.

Weshalb die offensichtlich weniger regulierten US-Arbeits-
markte, bis in die neunziger Jahre auch die Kapitalméarkte,
die allgemein schwacheren Eingriffe des Staates in wirt-
schaftliche Entscheidungen — etwa im Bereich der Sozial-
politik —in manchen Schriften mit zur New Economy gerech-
net werden, bleibt unerklarbar: Denn das Misstrauen gegen
den freien Markt und die Hoffnung, dass der Staat zentrale
Fragen jeder Wirtschaft und Gesellschaft wie z.B. Einkom-
mensverteilungsfragen besser I18sen kann, war in den USA
schon immer wesentlich weniger verbreitet. Wenn aber ein
Datum gefunden werden muss, ab welchem eine Wende in
den USA stattfand, dann bietet sich der Beginn der achtzi-
ger Jahre an. Wie Abbildung 2 zeigt, weist die Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitat seit dieser Zeit einen stei-
genden Trend auf. Es ist kein Zufall, dass verschiedene Regu-
lierungen von US-Arbeitsmarkten zu dieser Zeit aufgehoben
wurden. Mit New Economy meint aber niemand die Dere-
gulierungen und flexiblen Markte in den USA, sondern offen-
bar die Verbindung dieser Markte mit IKT. Unabhangig von
dieser Definitionsfrage soll aber hier der Unterschied zwi-
schen den Wachstums- und Produktivitatstrends der USA
und Europa erklart werden. Dabei spielen die Unterschiede
in den Anpassungsgeschwindigkeiten an Schocks eine ent-
scheidende Rolle.

Betrachten wir noch einmal Abbildung 2. Die anfanglich
wesentlich gréBeren Wachstumsraten der Arbeitsprodukti-

vitat in Europa sind teils auf héhere Investitionen bzw. Kapi-
talwachstum, teils auf hdhere Fortschrittsraten der gesam-
ten Faktorproduktivitéat zurtickzufihren. Die europaischen
Regierungen hatten aus der Zwischenkriegszeit stark regu-
lierte und abgeschlossene Okonomien geerbt. Der langsa-
me Abbau von Regulierungen und Verstaatlichungen war
die eine von zwei wesentlichen Quellen des hohen Produk-
tivitatsfortschritts bis in die siebziger und teilweise noch in
die achtziger Jahre. Die Griindung der Europaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft, der Zollabbau, die weitgehende Besei-
tigung nichttarifarer Handelshemmnisse hatten dabei einen
wesentlichen Anteil. Sie erlaubten eine europaweite Resour-
cenreallokation und die Ausnutzung von Skalenertragen. Die
zweite wesentliche Quelle flr den hohen Produktivitatsfort-
schritt Europas, insbesondere in den flnfziger und sechzi-
ger Jahren war die auch innerhalb jedes einzelnen Landes
wirksame Reallokation von Arbeitskraften. Der Hauptstrom
war der aus der Landwirtschaft in die Industrie und Dienst-
leistungen. Bei mehreren européischen Landern lag die
Beschaftigung in der Landwirtschaft in der Nachkriegszeit
noch bei 30% bis 40% mit sehr geringer Produktivit&t.2

Beide genannten Quellen des Produktivitétsforschritts waren
den USA verschlossen. Das Land war 6konomisch durch
einen nationalen Markt seit langem integriert, und der
Beschaftigungsanteil der Landwirtschaft war zu dieser Zeit
schon wesentlich geringer als in Europa. Trotzdem blieb
Europa relativ stéarker reguliert, und zwar sowohl durch staat-
liche Eingriffe als auch durch sozialpartnerschaftliche Ver-
einbarungen. Interessant ist, dass einige kleinere europai-
sche Lander (z.B. skandinavische Staaten, Niederlande und
Osterreich) durch korporatistische Strukturen eine rasche
Anpassung der Arbeitsmérkte an exogene Schocks errei-
chen konnten. Insgesamt aber blieb Europa durch die hohe
Regulierungsdichte und den Wegfall der oben genannten
Vorteile der Nachkriegsjahrzehnte in den achtziger und neun-
ziger Jahren in der Produktivitatsentwicklung hinter den USA
zurlck.

Diese europaische Schwache erweist sich als problema-
tisch, nicht nur bei exogenen Schocks (z.B. Asienkrise, Ener-
giepreise), sondern auch bei binnenwirtschaftlichen Anpas-
sungen, wie sie die Anwendung neuer Verfahren oder Tech-
niken aus dem Bereich der IKT darstellt.

In Zusammenhang mit der Diskussion um die New Economy
wurde auch mehrfach auf die abnehmende Volatilitat der
US-Okonomie der neunziger Jahre hingewiesen. Ohne Zah-
lenmaterial wird unterstellt, dass dies anderswo nicht so sei.

2 Dieser Aspekt wird in den Berechnungen von Denison (1969) besonders
deutlich.
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Die folgenden Uberlegungen versuchen auch in dieser Fra-
ge, die Unterschiede zwischen den USA und Europa her-
auszuarbeiten.

Die Frage, ob die Amplituden von Konjunkturzyklen sakular
oder wenigstens in der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg
schwécher geworden sind, ist seit langer Zeit ein Diskussi-
onsthema unter Okonomen. Bis zur Rezession von 1974/75
wurde allgemein die Ansicht vertreten, dass die Konjunk-
turschwankungen der Nachkriegszeit und der Zukunft (vgl.
z.B. Burns 1960) geringer sind bzw. sein werden als friiher.
Bronfenbrenner (1969) konnte nach 1969 fragen: »/s the
business cycle obsolete?«, Die Zweifel einer Minderheit
haben die Grundtendenz nicht in Frage stellen kdnnen, dass
namlich Keynesianische Stabilisierungspolitik einen milden
Konjunkturzyklus garantieren werde. Nach 1974/75 aller-
dings mehren sich die Zweifel: Borchardt, der auch die
Abschwachung des Zyklus in Frage stellt, vermutete 1976,
dass »die Stabilisierung der Beschaftigung der Nachkriegs-
zeit eher auf andere Umstéande als auf eine besonders erfolg-
reiche Politik der Stabilisierung der Produktion zuriickzu-
fUhren ist« (Borchardt 1976).

Obwohl Fiskalpolitik immer weniger zur Stabilisierung ein-
gesetzt wurde und das Interesse der Profession an Kon-
junkturfragen geringer wurde, sind in 1angeren Abstanden
immer wieder Studien zur Frage der Starke der Zyklen ver-
offentlicht worden: Baily (1978), Bradford, De Long und Sum-
mers (1986) sowie Balke und Gordon (1997) haben flr die
USA gezeigt, dass die Volatilitat der Konjunkturzyklen der
Zeit nach dem zweiten Weltkrieg 25% bis 50% geringer als
jene vor dem ersten Weltkrieg ist. Romer (1986, 1989, 1991,
1999) kommt im Prinzip flr die USA zur selben Schlussfol-
gerung. Allerdings findet bei ihr eine sorgfaltige Uberpriifung
der Daten statt, die sie zum Schluss flhren, dass die Unter-
schiede geringer sind, als von friheren Autoren behauptet.
Die Konstruktion historischer Zeitreinen tber
Wachstums- oder Produktivitdtsaggregate
der Zeit vor dem ersten Weltkrieg geschieht
namlich zum Teil auf der Basis von Auf-

Abb. 6

Tab. 3
Pro-Kopf-Wachstum des BIP
Standardabweichungen

1870-1914 1922-1939 1951-1998
USA 4,99 7,44 2,39%
GroBbritannien 2,22 3,32 1,96
Frankreich 4,30 6,28 1,83*
Deutschland 3,41 8,30 2,76
Italien 3,97 3,88 2,46*
Belgien 1,78 3,58 2,06
Niederlande 2,67 3,86 2,29
Osterreich 3,60 6,79 2,562*
Schweden 2,88 3,28 2,18+
Danemark 1,83 3,49 2,30
Finnland 3,16 4,25 3,11
Norwegen 1,79 4,06 1,63
Schweiz 0,61 3,81 2,62*
Kanada 4,82 7,65 2,41*
Australien 6,30 3,60 1,88*
Anmerkung: F-test der Differenzen in den Vorkriegsjahren (1870 —-1914)
und den Nachkriegsjahren (1951-1998); * signifikant auf 5% Niveau,
+ signifikant auf 10% Niveau.

Quelle: Maddison (1995), IHS Schatzung.

Da vergleichende internationale Studien bisher kaum vor-
liegen oder mit sehr unzureichender Datenbasis arbei-
ten mussten (Sheffrin 1988), soll ein solcher Vergleich
auf der Basis neuer Daten, die von Madison (1995) auf
der Basis von OECD Daten und zahlreicher nationaler
Quellen zusammengetragen worden sind, hier prasen-
tiert werden.

Wie auch in den oben zitierten Studien wird die Periode
zwischen den beiden Weltkriegen wegen ihrer beson-
ders starken Volatilitdt getrennt ausgewiesen. Als Maf3
fur Volatilitat werden die Standardabweichungen der
Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf
verwendet.

Gleitende Standardabweichungen des BIP pro Kopf (10-Jahres-Fenster)

zeichnungen und Dokumenten, die volatiler

als das Produktionsaggregat bzw. Bruttoin- 20
landprodukt sind. Auch nach BerUcksichti- 18
gung solcher statistischer Verzerrungen 16
bleibt es bei der festgestellten tendenziellen 14
Verminderung der Volatilitdt. Sie weist auch 12
darauf hin, dass in der Nachkriegsperiode 10
eine deutliche Abnahme der Zyklusstérke 8
stattgefunden hat: Wahrend fUr die Zeit von 6
1948 bis 1984 nur eine etwas geringere \Vola- 4
tilitat als vor dem ersten Weltkrieg feststell-
bar ist, reduziert sich die Schwankungsstér- 2
0

ke in der Zeit von 1985 bis 1997 ungefahr © =
um die Halfte gegenlber der Zeit vor dem
ersten Weltkrieg.
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Das Resultat stutzt die Hypothese von der abnehmenden
Volatilitdt in den meisten Landern. Bei einigen kleinen Lan-
dern gibt es atypische Muster. So hat in der Schweiz, in
Belgien und Danemark die Volatilitdt sogar zugenommen.
Im Fall einiger Lander ist die Verminderung gering bzw. nicht
signifikant, z.B. Finnland. Diese Ausnahmefalle sind auf histo-
risch bedingte Sondereinfliisse zurlickzufihren.

Abbildung 6 zeigt sehr anschaulich die Entwicklung der Vola-
tilitaten. In der Zeit seit 1870 vor dem ersten Weltkrieg liegt
die Volatilitdét der USAi.d.R. Uber der der europaischen Staa-
ten. Nur Frankreich liegt auch wegen historischer Beson-
derheiten am Anfang dieser Periode darUber. Die Kurven in
der Zeit zwischen den Kriegen sprechen fur sich. In der Nach-
kriegszeit liegt die Volatilitat deutlich tiefer. Auffallig ist, dass
die USA ihre Konjunkturschwankungen gegenUber der Zeit
vor dem ersten Weltkrieg relativ am deutlichsten reduzieren
konnte. Die Volatilitaten aller vier Lander steigen in den sieb-
ziger Jahren noch einmal leicht an, um danach in den acht-
ziger Jahren deutlich zu sinken.

Um diese Nachkriegsperiode genauer unter die Lupe zu neh-
men, folgen wir dem Vorgehen von Romer fUr die USA und
teilen die Nachkriegszeit in zwei Perioden: 1951-1984 und
1985-1998.

Alle Lander mit Ausnahme von Finnland, das durch den
Zusammenbruch der Sowjetunion eine Sonderentwicklung
durchgemacht hat, zeigen eine deutliche Abnahme der Vola-
tilitat in der Nachkriegsperiode. Mit Ausnahme eines klei-
nen Landes, namlich Osterreich, sind es wiederum die USA,
die von allen Landern ihre Volatilitat am stérksten reduzie-
ren kdnnen. Da mit der Nachkriegszeit eine Trendentwick-

Tab. 4
Pro-Kopf-Wachstum des BIP
Standardabweichungen

1951-1984 1985 -1998
USA 2,71 1,37*
GroBbritannien 2,05 1,80
Frankreich 1,81 1,13*
Deutschland 2,90 1,54*
Italien 2,51 1,33*
Belgien 2,20 1,51+
Niederlande 2,55 1,55*
Osterreich 2,66 1,25*
Schweden 2,06 2,02
Danemark 2,48 1,74+
Finnland 2,77 3,62
Norwegen 1,72 1,43
Schweiz 2,84 1,79*
Kanada 2,48 2,09
Australien 1,99 1,62
Japan 3,56 2,40+
Anmerkung: F-test fur Differenzen in den Jahren (1951-1984) und
(1985 -1998); * signifikant auf 5% Niveau, + signifikant auf 10%
Niveau.

Quelle: Maddison (1995), IHS Schatzung.

lung von rund 50 Jahren abgebildet wird und der Zusam-
menhang zwar in sehr unterschiedlichem MaBe aber doch
praktisch fUr alle untersuchten Lander festgestellt worden
ist, ist es wohl nicht mehr méglich, das beobachtete Phéa-
nomen als historische Zufélligkeit zu qualifizieren.

Um die Teilung der Nachkriegsjahre in zwei Perioden von vor
und nach 1986 nicht willkurlich erscheinen zu lassen, ist
mit einem Chow-test nach einem Strukturbruch gesucht
worden. Ein solcher ist tatsachlich in den achtziger Jahren,
genau 1987, feststellbar. Die Wahl einer Zweiteilung mit 1985
als Trennungsjahr schein daher sinnvoll.

Warum ist es zu dieser Verminderung der Volatilitdt gekom-
men? Ist es zutreffend, dass die Konjunkturstabilisierung
im Laufe der Jahrzehnte besser geworden ist? In der Key-
nesianischen Periode haben Autoren wie Burns und viele
andere die Feststellung bzw. Hoffnung auf abnehmende
Volatilitat des Konjunkturzyklus vor allem auf eine aktive
Fiskalpolitik zurtckgefuhrt. Nach deren zunehmender Bedeu-
tungslosigkeit sehen andere Autoren wie Romer in der erfolg-
reichen Geldpolitik a la Alain Greenspan die Ursache fUr eine
Verminderung der Amplituden der Konjunkturschwankun-
gen. Es bleibt unerfindlich, warum strukturelle Griinde kaum
in Betracht gezogen werden. Sollte sich in allen oben unter-
suchten Landern gleichzeitig eine Verbesserung der Qua-
litat der geldpolitischen Stabilisierung ergeben haben, die
ausreicht, um das prasentierte Resultat zu erklaren?

Warum sollten die Anderungen nicht auf Lernprozesse
zurUckgefuhrt werden kdnnen, Vorgéange, die insbesonde-
re in der Nachkriegszeit eine besondere Dynamik erhalten
haben? Ist es nicht mdglich und wahrscheinlich, dass sich
die Reaktion eines reprasentativen Konsumenten auf eine
Verminderung des Wertes seines Aktienportefeuilles im Lau-
fe der Jahrzehnte gedndert hat, nachdem derselbe Konsu-
ment nach jedem Crash einen neuen Boom erleben durf-
te? Ist es nicht wahrscheinlich, dass Investoren und Unter-
nehmer eine ahnliche Erfahrung gemacht haben und ihre
kurzfristigen oder statischen Erwartungen an langfristigen
Entwicklungen orientiert haben und damit die Volatilitat ihrer
Investitionen reduziert haben? Diese beiden Reaktionen sind
aber entscheidende Elemente jedes scharfen Konjunktur-
abschwungs gewesen.s Eine solide Veranderung der Erwar-
tungsbildung muss daher auch konjunkturelle Anderungen
bewirkt haben. Es scheint, dass es Zeit braucht, um mit frei-
en Markten leben zu lernen.

Die folgenden Abbildungen zeigen, dass der noch in den
sechziger und siebziger Jahren enge Zusammenhang zwi-
schen Aktienkursen und Konsum bzw. Investitionen sich seit
etwa Mitte der achtziger Jahre weitgehend abgeschwacht

3 Unsicherheit hat ganz allgemein negative Auswirkungen auf das Pro-Kopf-
Wachstum (Lensink, Bo und Sterken 1999).
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Abb. 7

Aktienkurse, Konsum und Investitionen, USA

Kopf-Einkommen ist hoher, weil wegen
schlechter Information nur wenig Lernen
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Abb. 8

Aktienkurse und Haushaltsausgaben, USA

moglich war, die Erwartungen also eher sta-
tisch sein werden. Mit zunehmender Ent-
wicklung und Lernen wird mehr Information
effizienter verwendet.

ZurUck zum Unterschied zwischen Europa
und den USA: Eine Verminderung der Vola-
tilitat von realen Variablen, wie Einkommen
und Beschéaftigung, hilft Konjunkturabschwa-
chungen gering zu halten und Rezessionen
zu vermeiden. Damit wird die Wirtschaft 1an-
ger und enger an ihrem Kapazitatspfad
gehalten. Diese Verdnderung der Erwar-
tungsbildung ist eine weitere, bisher ver-
nachlassigte Erklarung fur einen Teil der
unterschiedlichen Wachstums- und Pro-
duktivitdtsentwicklung in Europa und den
USA.

95 97 99

Veranderung zum Vorjahr in %
—— Aktienkurse
Einzelhandelsvolumen
50 —— Baubeginn von Hausem

67 € 71 78 75 77 79 81
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Quelle: OECD.

hat. Wahrend also vorher ein Anstieg der Aktienkurse gleich-
zeitig oder mit einem lag zu einem Anstieg von Konsum
und Investitionen gefUhrt hat, ist diese Kausalitat nach 1985
nur mehr schwach gegeben.

Lernen wird durch verbesserte Information ermdglicht.
Sowohl die Qualitat als auch die Zuganglichkeit zu Infor-
mationen hat sich in den zurlckliegenden Jahrzehnten
wesentlich verbessert. Wenn diese Uberlegung stimmt, mdis-
ste sich auch die zur Verfiigung stehende Informationsmenge
nach dem Entwicklungsstand eines Landes unterscheiden
und damit auch die Volatilitat beeinflussen. In der Tat geben
die vorhandenen Daten in einem Querschnitt genau den Ein-
druck wieder, dass namlich Lander mit geringem Pro-Kopf-
Einkommen zu héherer Volatilitét auf inren Markten bzw. des
BIP-Aggregats tendieren, als Lander mit hohem Pro-Kopf-
Einkommen. Die Volatilitat in L&ndern mit geringem Pro-
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Es sind drei mdgliche Erklarungen fur die
unterschiedliche Wachstums- und Produk-
tivitdtsentwicklung in Europa und den USA
vorgetragen worden. Diese schlieBen sich
gegenseitig keineswegs aus, sondern — wie
oben schon erldutert — bedingen bzw. ergéan-
zen einander.

Sicher gibt es auch noch andere Griinde fur
die unterschiedliche wirtschaftliche Ent-
wicklung ( beispielsweise konnte der hohe
Nettokapitalzustrom in die USA in den neun-
ziger, insbesondere gegen Ende der neun-
ziger Jahre, Aktienkurse erhdht und damit
die Investitionen positiv beeinflusst haben. Ich glaube aber
nicht, dass dieser Effekt unter den heutigen US-Bedingun-
gen von groBer Bedeutung ist.

Die unterschiedlichen Entwicklungstrends zwischen den USA
und Europa beruhen auf strukturellen Zusammenhangen
und werden sich nicht kurzfristig beseitigen lassen. Der fest-
gestellte Abstand wird trotz Abschwachen der wirtschaftli-
chen Dynamik in den nachsten Jahren fortbestehen.
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