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NEUE ÖKONOMIE

Michael H. Stierte

New Economy-Wunschtraum oder Realität?
Die US-Volkswirtschaft ist seit einigen Jahren durch ein inflationsfreies Wachstum

bei gleichzeitig niedriger Arbeitslosigkeit gekennzeichnet - eine Konstellation, die als
New Economy bezeichnet wird. Handelt es sich dabei um eine grundlegende

Veränderung der bisher vorherrschenden volkswirtschaftlichen Entwicklungsverläufe?

Bis Mitte/Ende der 90er Jahre war in den Wirt-
schaftswissenschaften argumentiert worden, daß

bedingt durch einen anhaltenden Wirtschaftsauf-
schwung die Arbeitslosenquote auf die „natürliche"
oder „inflationsstabile" Arbeitslosenquote fallen wird1.
Wird diese erreicht, kommt es zu einer Beschleuni-
gung des Lohnanstiegs, welcher wiederum zu einem
Nachfrageanstieg führen kann. Gleichzeitig können
die Unternehmen bei zunehmend ausgelasteten
Kapazitäten geringere Produktivitätsfortschritte reali-
sieren, so daß die Lohnstückkosten und damit die
Erzeugerpreise 'steigen. Aus diesen beiden Entwick-
lungen ergibt sich eine inflationäre Tendenz, die sich
durch die Herausbildung einer Lohn-Preis-Lohn-
Spirale verfestigen kann. Diesen Entwicklungen wird
die Zentralbank durch Leitzinserhöhungen entgegen-
treten. Die höheren Zinsen wirken schließlich dämp-
fend auf Konsumnachfrage und Investitionen glei-
chermaßen.

Diese Argumentationskette sei nun durch grundle-
gende Änderungen dauerhaft durchbrochen worden,
so die These der New Economy. Zwar kommt es
durch den Aufschwung weiterhin zu einer Reduktion
der Arbeitslosenquote, die auch weiterhin mit steigen-
den Löhnen und in der Folge mit einer steigenden
Konsumnachfrage einhergeht. Die angebotsseitigen
Bedingungen seien dagegen durch verschiedene Ent-
wicklungen grundlegend verbessert worden. Der zen-
trale Punkt hierbei ist, daß durch steigende Investitio-
nen in neue Technologien und einen beschleunigten
technischen Fortschritt dauerhaft hohe Produktivitäts-
fortschritte erzielt werden können. Hierdurch können
erstens die Lohnstückkosten konstant gehalten oder
gar gesenkt werden und zweitens kann die Angebots-
ausweitung ebenso schnell erfolgen wie der Nach-
frageanstieg. Es gibt damit keine Inflationsgefahren,
welchen die Geldpolitik entgegenzutreten hätte.

Dr. Michael Harold Stierte, 31, ist bei Indepen-
dent Research, Frankfurt, für die volkswirtschaft-
lichen Analysen verantwortlich und Vorsitzender
des International Network for Economic
Research (INFER).

Folglich liegt das Potentialwachstum, d.h. jene
Wachstumsrate, die bei hoher Auslastung der Produk-
tionskapazitäten dauerhaft ohne inflationäre Tenden-
zen realisiert werden kann, höher als in den letzten
Jahrzehnten. Gleichzeitigzeitig erfolgt eine Abfla-
chung und Verlängerung der Konjunkturzyklen2.

In Tabelle 1 wird die gesamtwirtschaftliche Kausal-
kette, wie sie in der Old Economy noch galt, zusam-
mengefaßt. Kursiv dargestellt werden dabei jene Grö-
ßen, welche durch die New Economy beeinflußt
werden.

Zentrale Indikatoren für die New Economy auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene müssen damit sein: (1)
Hohe Wachstumsraten bei (2) abnehmender oder ge-
ringer Arbeitslosenquote, die (3) zu Lohnsteigerungen
führen, aber aufgrund von (4) hohen Produktivitäts-
fortschritten (5) nicht zu steigenden Lohnstückkosten
bzw. Erzeugerpreisen führen und daher mit (6) gerin-
gen Inflationsraten einher gehen.

New Economy in den USA?

Die aktuelle Wachstumsphase der USA ging im
Februar ins zehnte Jahr und wurde damit zum läng-
sten Aufschwung in der US-Wirtschaftsgeschichte. Im
vierten Quartal 1999 lag die Wachstumsrate bei 7,3%
und erklomm damit Höhen, welche normalerweise nur

1 Die Diskussion um die (modifizierte) Phillips-Kurve, Friedmans Kon-
zept der natürlichen Arbeitslosenquote bzw. dessen Weiterentwick-
lung zur inflationsstabilen Arbeitslosenquote (non-accelerating inflati-
on rate of ünemployment, NAIRU) und lohnstabilen Arbeitslosen-
quote (rate of ünemployment with non-accelerating wage rate,
NAWRU) ist nicht Gegenstand dieses Aufsatzes. Vgl. für einen kurzen
Überblick Arne He i se : NRU, NAIRU und die Phillips-Kurve, in: Das
Wirtschaftsstudium, Heft 10, 1997, S. 854-858;-Wolfgang Franz :
Die inflationsstabile Arbeitslosenquote: Ein Beitrag zur Phillipskurven-
Diskussion, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium, Heft 9, 1986,
S. 437-442; oder Friedrich Kugler", Horst H a n u s c h : Inflation
und Arbeitslosigkeit - Der Phillips-Kurvenzusammenhang, in: Das
Wirtschaftsstudium, Heft 5, 1994, S. 454-459; sowie zu Kritik und
Entkräftung in bezug auf aktuelle Entwicklungen Edmund P h e l p s :
The Not-So-New Economy: Low Inflation. Low Ünemployment. What
Gives?, in: Wall Street Journal Europe, 13. April 2000, S. 10. Im fol-
genden geht es lediglich um die Beschreibung des Phänomens, daß
sich der Anstieg der Löhne ab einer gewissen Schwelle, die vereinfa-
chend als „natürliche Arbeitslosenquote" bezeichnet wird, beschleu-
nigt.

2 Damit werden die Kernargumente der drei Argurrientations-
richtungen zusammengeführt, wie sie von Kevin S t i r o h : IsTherea
New Economy?, in^Challenge, Heft 4, 1999, S. 82-101, hier S. 82 f.,
angeführt werden.
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Tabelle 1
Argumentationskette in der Old Economy und ihre Unterbrechung durch die New Economy

Aufschwung

1
Abbau der Arbeitslosigkeit Anstieg der

Kapazitätsauslastung

Lohnanstieg

Belebung des Konsums

Rückgang der
Produktivitätsfortschritte

New Economy:

Durchbrechen der Kausalkette
durch Investitionen in

neue Technologien und durch
technischen Fortschritt

Anstieg der Lohnstückkosten
und Erzeugerpreise

t
Inflation

t
Restriktive Geldpolitik

t
Abschwung

t

Que l l e : eigene Darstellung.

von dynamischen Schwellenländern erreicht werden.
Auch im zweiten Quartal 2000 lag sie mit 6% bei wei-
tem über dem Durchschnitt der Industrieländer. Zwar
wurden bis Anfang der 80er Jahre zum Teil höhere
Wachstumsraten gemessen, doch folgte diesen meist
eine deutliche Abkühlung bis hin zur Rezession. Die
aktuellen Konjunkturfrühindikatoren der USA deuten
zwar auf eine Abkühlung hin, ein Hard landing wird
dagegen meist nur als Krisenszenario skizziert. Kenn-
zeichen des aktuellen Konjunkturzyklus sind damit
weniger die hohen Wachstumsraten an sich als viel-
mehr die Dauer des Aufschwungs.

Beachtlich ist der Rückgang der Inflationsraten bis
ins letzte Jahr hinein. Bis Ende der 90er Jahre gingen
die Inflationsraten in den USA auf jenes Niveau zu-
rück, welches zuletzt Mitte der 60er Jahre dauerhaft
erreicht worden war. Diese Erfolge bei der Eindäm-
mung der Inflationsrate sind um so erstaunlicher, als
enorme Erfolge bei der Bekämpfung der Arbeitslosig-
keit erzielt wurden. Die Arbeitslosenquote ging im
April auf 3,9% und damit auf das niedrigste Niveau
seit 30 Jahren zurück. Im August lag sie mit 4,1 % nur
knapp darüber.

Konnte damit die These der „New Economy" be-
stätigt werden? Zur Beantwortung dieser Frage reicht
dieser Überblick kaum aus. Vielmehr erscheint eine
detailliertere, vergleichende Untersuchung verschie-
dener Wachstumszyklen notwendig.

Für diesen Vergleich des aktuellen und weiter an-
haltenden Aufschwungs seit dem letzten Quartal des
Jahres 1991 (im folgenden Phase3) wurdezum einen
die Wachstumsphase von Anfang 1983 bis Ende 1990
(Phase 2) sowie der Konjunkturzyklus von Mitte 1961

bis Ende 1969 (Phase 1) ausgewählt. Die Phase 1
wurde ausgewählt, da sie - abgesehen vom aktuellen
Zyklus - die längste Aufschwungphase nach den
Weltkriegen war. Phase 2 dient als weiterer Ver-
gleichsmaßstab, da sie dem aktuellen Aufschwung
unmittelbar voranging. Damit kann angenommen wer-
den, daß im Falle von deutlichen Abweichungen zwi-
schen den Indikatoren in den Phasen 1 und 2 versus
jenen in Phase 3, diese nicht allein auf langfristige Än-
derungen der Wirtschaftsstrukturen seit den 60er
Jahren zurückzuführen sind.

Beim Vergleich dieser drei Phasen fällt zunächst
auf, daß die Entwicklung der Wachstumsraten im ak-
tuellen Konjunkturzyklus deutlich stetiger verläuft als
in den 60er und Ende der 80er Jahre (vgl. Abbildung
1). Zudem verdeutlicht bereits die Länge der Phasen -
zusammen mit der Tatsache, daß erst seit Anfang Juni
verschiedene Konjunkturfrühindikatoren auf eine
Abkühlung hindeuten - , daß der aktuelle Aufschwung
länger anhält als der vorherige. Dieser Teil der New-
Economy-These, die größere Länge und Konstanz der
Wachstumsphasen, kann somit für die USA als be-
stätigt gelten.

Sowohl in früheren Konjunkturzyklen als auch nun
in einer New Economy müßte es durch den Auf-
schwung zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit kom-
men. Der Indikator Arbeitslosenquote verdeutlicht,
daß der kontinuierliche Abbau der Arbeitslosigkeit al-
len drei Phasen gemeinsam ist. In den 60er Jahren
wurde sie von 6,9% auf 3,5% abgebaut, in den 80er
Jahren gelang ein Abbau von 10,3% auf 4,8% im
zweiten Quartal 1990. Im jetzigen Wachstumsprozeß
konnte sie von 7,8% im zweiten Quartal 1992 auf zu-
letzt 4 ,1% reduziert werden. Diese Gemeinsamkeit
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Abbildung 1
Konjunkturindikatoren USA

(in % gegenüber Vorjahresquartal bzw. in %)

Mitte 1961 bis Ende 1969

-K.Q

Anfang 1983 bis Ende 1990

Wachstumsrate
Inflationsrate

• Arbeitslosenquote
-•Produktionswachstum
- Anstieg der Lohnstückkosten

Anstieg des Produzentenpreisindexe

> N •= > N •=;

Anfang 1991 bis Q1 2000

-*- Wachstumsrate
—o- Inflationsrate
••*•- Arbeitslosenquote
- * - Produktionswachstum
,- o - Anstieg der Lohnstückkosten

Anstieg des Produzentenpreisindexes

ü 3 > t! 3

Que l l e : Bloomberg auf Basis von Bureau of Economic Analysis
und Department of Labor.

widerspricht nicht der These der „New Economy", da
dies auch zuvor Bestandteil der ökonomischen
Argumentationen war.

In beiden Argumentationsketten müßte spätestens
dann ein zunehmender Lohndruck entstehen, wenn
der Abbau der Arbeitslosigkeit soweit fortgeschritten
ist, daß sich die Arbeitslosenquote der „natürlichen
Arbeitslosenquote" annähert oder diese gar unter-
schreitet. In der ersten Phase lag der Anstieg der

durchschnittlichen Stundenlöhne von Industriearbei-
tern zunächst um die 3%, beschleunigte sich ab 1965
auf ca. 4% und stieg, als die Arbeitslosenquote nach-
haltig unter 4% fiel, auf teilweise über 7% an. In der
zweiten Phase ging der Anstieg der Löhne zunächst
von 5 auf 2% zurück, obwohl ein Abbau der Arbeits-
losigkeit auf unter 7% gelang. Als die Arbeitslosen-
quote jedoch auf bis zu 5% sank, stiegen auch die
Stundenlöhne mit über 4% deutlich stärker an. In die-
ser Zeit könnte die natürliche Arbeitslosenquote somit
bei ca. 6% gelegen haben.

Im aktuellen Aufschwung scheint es zu einer Ver-
schiebung der natürlichen Arbeitslosenquote gekom-
men zu sein. Bis Mitte 1996 gelang der Abbau der
Arbeitslosigkeit auf bis zu 5,5% bei einem Anstieg der
Stundenlöhne von zwischen 2% und 3%. Mit dem
weiteren Sinken der Arbeitslosenquote auf ca. 4,5%
bis Mitte 1998 beschleunigte sich jedoch der Lohn-
auftrieb wieder auf bis zu 4,5%. Dieser Anstieg wurde
Ende 1998 gebrochen, als die Stundenlöhne bis Ende
1999 nur noch um ca. 3,5% zunahmen, obwohl die
Arbeitslosenquote weiter auf bis zu 4% sank. Gleich-
zeitig mit dem Unterschreiten der 4%-Marke im April
diesen Jahres wurden auch die Durchschnittsstun-
denlöhne wieder um mehr als 4% angehoben. Im Mai
und Juni kam es wiederum zu gegenläufigen Bewe-
gungen bei beiden Indikatoren. Diese Entwicklungen
deuten darauf hin, daß die natürliche Arbeitslosen-
quote in den USA von ca. 5,5 auf etwa 4% gesunken
sein dürfte. Nicht berücksichtigt wurde dabei, daß der
Anteil der Entlohnung, welcher nicht direkt den Löh-
nen zugerechnet wird wie Aktienoptionsprogramme,
Bonizahlungen, Beiträge zur Krankenversicherung
u.a., in den vergangenen Jahren deutlich zulegte3.

Dieser Lohnanstieg führte in der „alten" Argumen-
tation erstens aufgrund steigender verfügbarer
Einkommen zu mehr Nachfrage und damit zu Infla-
tionsgefahren. Zweitens führte dies bei einem langsa-
meren Produktivitätsanstieg zu steigenden Lohn-
stückkosten und damit höheren Erzeugerpreisen. In
der New Economy müßten dagegen der technologi-
sche Fortschritt und die Investitionen in neue Techno-
logien trotz steigender Löhne zu konstanten Lohn-
stückkosten und stabilen Erzeugerpreisen führen.

Der Vergleich der Produktivitätsentwicklungen er-
gibt jedoch ein etwas differenzierteres Bild. Im Laufe
der ersten beiden Phasen kam es zu sehr unter-
schiedlichen Produktivitätsfortschritten. In den 60er
Jahren schwankte der Zuwachs der Arbeitsprodukti-
vität außerhalb des landwirtschaftlichen Sektors zwi-
schen über 7% und unter 2%, bis er schließlich am

OECD: Economic Survey, Mai 2000, S. 44-46.
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Ende auf -0,5% fiel. In der zweiten Phase war er 1983
und Anfang 1984 noch sehr hoch, fiel anschließend
jedoch fast auf Null zurück, machte 1986 nochmals
einen Sprung auf knapp 4%, um anschließend unter
2% zu verharren. Auch zu Beginn des aktuellen Zyk-
lus konnten zunächst sehr hohe Fortschritte bei der
Arbeitsproduktivität erzielt werden. Allerdings kam es
um das Jahr 1993 zu einem Stillstand. Seither konn-
ten die Produktivitätsfortschritte jedoch fast kontinu-
ierlich auf zuletzt über 5% gesteigert werden. Seit
Mitte 1993 verläuft auch das Wirtschaftswachstum
nahezu parallel zum Anstieg der Arbeitsproduktivität,
so daß argumentiert werden kann, daß der aktuelle
Aufschwung (ebenso wie jener in den 60er Jahren)
durch technischen Fortschritt getragen wird.

Auch dieser Befund anhaltend hoher Produktivi-
tätsfortschritte ist ganz im Sinne der These der New
Economy, allerdings mit der Einschränkung, daß die
aktuellen Raten des Produktivitätswachstums im hi-
storischen Vergleich keine außergewöhnlichen Höhen
erreichen4. Dabei ist jedoch gleichzeitig zu berück-
sichtigen, daß zwischen Mai 1991 und Mai diesen
Jahres in den USA außerhalb der Landwirtschaft die
Beschäftigung durch die Schaffung von 17,5 Mill.
neuen Arbeitsplätze um mehr als 15% gesteigert wer-
den konnte5 und daß dieser Beschäftigungsaufbau in
der Regel auf Kosten der Produktivitätssteigerungen
geht6.

Aufgrund nachlassender Produktivitätsfortschritte
zogen die Lohnstückkosten gegen Ende der ersten
beiden Konjunkturzyklen klar an. In der ersten Phase
1961-1969 konnten die Lohnstückkosten nach einem
starken Anstieg in den ersten Jahren weitgehend kon-
stant gehalten werden, bevor sie ab 1967 deutlich zu-
nahmen. In der zweiten Hälfte des Konjunkturzyklus
stiegen sie dann durchschnittlich um über 2,4% p.a.
an. In der zweiten Phase 1983-1990 legten die Lohn-
stückkosten nach einem kurzen Rückgang kontinuier-
lich zu. Erst ab 1990 ergab sich eine Beschleunigung
dieses Trends, so daß in dieser Phase der durch-
schnittliche Anstieg ebenfalls bei 2,4% p.a. lag. Deut-
lich darunter liegt, ganz im Sinne der These der New
Economy, der Anstieg der Lohnstückkosten in der
dritten Phase 1991-2000 bei durchschnittlich knapp
1,3% p.a.

Daten für die Entwicklung der Erzeugerpreise liegen
für die erste Phase nicht vor. Ähnlich wie die Lohn-

Tabelle 2
Ergebnisse der Analyse zur Existenz der

New Economy in den USA

4 Zu verschiedenen Indikatoren der Produktivitätsentwicklung für
ähnliche Zeiträume vgl. OECD, a.a.O., S. 24 f.
5 Bloomberg auf Basis von Department of Labor.
6 Zum Zusammenhang zwischen Beschäftigung und Produktivität
vgl. Lothar Funk: Institutionell verhärtete und politisch rationale Ar-
beitslosigkeit in der Bundesrepublik Deutschland, Münster 1999,
S. 81-98.

Indikator Argumente für die
Existenz der New
Economy im aktuellen
Konjunkturzyklus

Einschränkungen

Wachstumsrate Stetiger und anhaltender .
Aufschwung, im Vergleich
mit anderen Industrie-
ländern hoch

Arbeitslosigkeit Stetiger Abbau

Löhne Anstieg

Produktivitäts- Anhaltend hoch
anstieg

Lohnstückkosten Geringer Anstieg

Anstieg der Sehr niedrig bis
Erzeugerpreise Mitte 1999

Inflationsrate Gering bis Ende 1999

Im historischen
Vergleich nicht
sehr hoch

Im historischen
Vergleich nicht
sehr hoch

Seit Ende 1999
deutlicher Anstieg

Starker Anstieg
in 2000

Q u e l l e : eigene Darstellung.

entwicklung stiegen die Erzeugerpreise in der ersten
Hälfte der 2. Phase nur sehr langsam an, der Anstieg
beschleunigte sich jedoch ab Mitte 1987 auf bis zu
6% zum Ende des Konjunkturzyklus. Im aktuellen
Aufschwung war die Entwicklung der Erzeugerpreise
bis Mitte 1999 sehr stabil. Bis ins Jahr 1998 wurden
teilweise gar noch rückläufige Erzeugerpreise gemes-
sen. Seit Mitte 1999 stiegen sie jedoch auch in dieser
Phase wieder deutlich an. So war im Juli ein Anstieg
um 4 ,1% zu verzeichnen. Da der aktuelle Konjunktur-
zyklus noch nicht abgeschlossen ist, kann noch nicht
abschließend geklärt werden, ob es sich hierbei um
eine dauerhafte Entwicklung handelt.

Die Inflationsrate verharrte zwar auch in der ersten
der beiden, hier untersuchten Phasen zunächst bei
sehr niedrigen Werten, zog anschließend jedoch deut-
lich an. In den 60er Jahren stieg sie zwischen Mitte
1961 und Mitte 1965 leicht von 0,7% auf 1,6% an.
Dieses Niveau kann aber durchaus als noch mit dem
Ziel der Preisniveaustabilität vereinbar bezeichnet
werden. Anschließend beschleunigte, sich der Preis-
auftrieb jedoch bis auf knapp 6%. In der zweiten
Phase konnte die Inflationsrate gar bis Ende 1986 von
anfänglich 3,6% und zwischenzeitlich 4,9% auf 1,2%
reduziert werden. Anschließend akzellerierte der
Preisniveauanstieg jedoch auf über 6% Ende 1990.

Auch im aktuellen Konjunkturzyklus war bis zum
Herbst 1998 eine konstante bis leicht rückläufige In-
flationsrate zu verzeichnen. Im Oktober 1998 und da-
mit im achten Jahr des Aufschwungs, lag sie bei le-
diglich 1,4%, Erst im Frühjahr diesen Jahres kam es
zu wieder deutlich anziehenden Preisniveausteige-
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rungen, die im Juni 3,7% erreichten. Im Juli ging die
Inflationsrate jedoch wieder auf 3,5% zurück. Abge-
sehen von diesem jüngsten Schub kann somit auch
anhand des letzten Indikators die These der New Eco-
nomy im großen und ganzen bestätigt werden. Wer-
mutstropfen bleibt allerdings die zuletzt wieder über
3% liegende Inflationsrate. Da der derzeitige Zyklus
noch nicht abgeschlossen ist, kann auch hier noch
nicht abschließend geklärt werden, ob es gegen Ende
wieder zu einem deutlichen Inflationsschub kommt.

Argumente für eine New Economy

Die Argumente für bzw. gegen die Existenz der New
Economy werden in Tabelle 2 überblicksartig zusam-
mengefaßt (kursive Indikatoren gelten auch für die Old
Economy). Auch wenn die Wachstumsrate im aktuel-
len Aufschwung im historischen Vergleich nicht sehr
hoch ist, so liegt sie doch deutlich über jener der an-
deren Industrieländer. Dies gilt ebenfalls für die
Produktivitätsfortschritte. Entsprechend ist die These
der New Economy anhand dieser beiden Indikatoren
kaum zu verwerfen. Kritisch ist jedoch der Anstieg der
Erzeugerpreise und der Inflationsraten seit Ende 1999.
Da der Konjunkturzyklus noch nicht abgeschlossen
ist, kann es durchaus sein, daß sich der Auftrieb die-
ser beiden Preisindizes - wie auch in den beiden an-
deren hier untersuchten Phasen - gegen Ende des
Konjunkturzyklus beschleunigt. Der Zeitraum seit dem
Anstieg der Preisindizes ist noch zu kurz, um diese
Entwicklungen als Argumente für eine endgültige Ab-
lehnung der „New Economy" zu verwenden. Vielmehr
ist es durchaus möglich, daß es in den kommenden
Monaten zu einer Beruhigung an der Preisfront
kommt.

Eine Falsifizierung oder Bestätigung der These, daß
der aktuelle Aufschwung durch das Phänomen der
„New Economy" geprägt wird, kann damit derzeit
noch nicht erfolgen, sondern ist abhängig insbeson-
dere von den Entwicklungen in den kommenden Mo-
naten und bis zum Abschluß des gesamten Konjunk-
turzyklus. Dies gilt um so mehr, als bereits Ende der
60er Jahre nach knapp neun Jahren des Auf-
schwungs die Hoffnung aufkam, der typische Verlauf
der Konjunkturzyklen inklusive Rezession sei über-
wunden7. Im folgenden werden daher alternative Er-
klärungsmöglichkeiten der mit dem Stichwort New
Economy belegten Phänome angeführt8.

Alternative Erklärungsmöglichkeiten

Unbestritten dürfte sein, daß die hohen Produktivi-
tätssteigerungen der US-amerikanischen Wirtschaft
nicht zuletzt durch den technischen Fortschritt in den
Bereichen Datenverarbeitung (Soft- und Hardware),

Datenübermittlung und den damit verbundenen
Schlagwörtern Internet und mobile Kommunikation
begründet werden kann. Diese führten zu einem An-
stieg der gesamten Faktorproduktivität um ca. 20 Ba-
sispunkte. Zudem sind die Produktivitätssteigerungen
nicht zuletzt auf hohe Investitionen zurückzuführen.
Diese hatten nach Schätzungen der OECD9 zu einem
Anstieg des Kapitalstocks um 4% in 1999 geführt,
nachdem er 1992 lediglich um ca. 1,5% gesteigert
wurde.

Die Bedeutung der neuen Technologien wird daran
deutlich, daß zwischen 1994 und 1998 die Ausgaben
für Hardware 59% der Bruttoanlageinvestitionen um-
faßten. Hinzu kommt eine statistische Umstellung,
durch welche Ausgaben für Software nicht mehr als
Vorleistungen, sondern als Investitionen erfaßt wer-
den. Oliner und Sichel10 berechneten, daß über zwei
Drittel des Anstiegs der amerikanischen Produktion
auf Informationstechnologien und technischen Fort-
schritt in der Produktion von Computern und Halblei-
tern zurückzuführen sind11. Nicht zuletzt aufgrund die-
ser Entwicklungen schätzt die OECD, daß das
Potentialwachstum in den USA von knapp über 2,5%
zu Mitte der 90er Jahre nun auf ca. 3,5% anstieg.

Es dürfte kaum bezweifelt werden, daß der mit den
Innovationen verbundene technische Fortschritt die
Strukturen der Volkswirtschaften grundlegend zu ver-
ändern vermag12. Dienstleistungen gewinnen zuneh-
mend an Bedeutung, Informationen und dabei insbe-
sondere Informationsvernetzungs- und Informations-
verarbeitungskapazitäten werden in vielen Bereichen
zentraler Produktionsfaktor und Produkt gleicher-
maßen. Die aktuellen Entwicklungen können zwar
auch als normaler Strukturwandel begriffen werden.
Dennoch scheint dieser Wandel durchaus von derart

7 Vgl. hierzu beispielsweise Thomas F r i c k e : Dem amerikanischen
Wunder droht eine unsanfte Landung, in: Financial Times Deutsch-
land, 2. Juni 2000, S. 34.
8 Nicht erörtert werden hier die keynesianischen Erklärungsversuche.
Vgl. hierzu Lothar Funk : Ein New Economy-Effekt für Deutsch-
land?; in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), Heft 5, S. 271-276,
hier S. 273.
9 OECD, a.a.O., S. 26-28.
10 Stephen Ol iner , Daniel S i c h e l : The Resurgence of Growth in
the Late 1990s: is Information Technology the Story? Unveröffent-
lichtes Manuskript, zitiert nach Martin Wol f : Growing too fast for
comfort, in: Financial Times, 5. April 2000.
11 Die OECD, a.a.O., S. 29, stellt heraus, daß der Produktivitätsan-
stieg im Computersektor zu 30% zum gesamtwirtschaftlichen
Anstieg beitrug, obwohl dieser Sektor nur 1,1% des BIP umfaßt. Für
einen Überblick über verschiedene Analysen über die Auswirkungen
der Informations- und Kommunikationstechnologien vgl. U.S.
Department of Commerce: Digital Economy 2000, Washington 2000,
S. 27-42, oder auch DaleW. J o r g e n s o n , Kevin J. S t i r o h : Rais-
ing the Speed Limit: U.S. Economic Growth in the Information Age,
mimeo für: Brookings Papers on Economic Activity, 2000.

12 Vgl. hierzu auch U.S. Department of Commerce, a.a.O., S. 1-32.
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tiefgreifender Natur zu sein, daß es möglich ist, ihn mit
einem neuen Terminus zu kennzeichnen.

Die technologischen Innovationen und ihre Verbrei-
tung sind sicherlich ebenso einschneidend wie die
Entwicklung der Dampfmaschinen oder des elektri-
schen Stroms. Die technologischen Innovationen
können somit auch als Ursachen für einen neuen Kon-
dratieff-Zyklus gesehen werden..Diese Argumentation
widerspricht der These der New Economy nur inso-
fern, als bei Kondratieff-Zyklen der Produktivitätszu-
wachs durch neue Technologien nach einer gewissen
Zeit rückläufig ist. Aber auch hier kommt es zu tief-
greifenden und anhaltenden Änderungen der Wirt-
schaftsstrukturen.

Dauerhaft höhere Produktivitätsfortschritte?

Damit ist zu klären, ob die neuen Technologien zu
einer in ihrer Höhe einmaligen Angebotsausweitung
führten oder dauerhaft zu höheren Produktivitätsfort-
schritten beitragen. Es steht sich somit die Frage nach
der Dauerhaftigkeit der Produktivitätssteigerungen,
die eng verknüpft sind mit den Wachstumsraten der
neuen Technologien. So wird beispielsweise erwartet,
daß zwar der absolute Zuwachs im Business-to-
Business-Handel (nicht nur) in den USA weiter steigen
wird (Anstieg des Umsatzes von 490 Mrd. US-$ in
1999 auf 2780 Mrd. US-$ in 2004, Anstieg des Zu-
wachses von 250 Mrd. US-$ in 2000 auf 570 Mrd. US-
$ in 2004), aber die Wachstumsrate von über 50% in
1999 und 2000 auf 26% in 2004 fallen wird13. Damit
wird klar, daß auch in diesen neuen Bereichen „die
Bäume nicht in den Himmel wachsen".

Angesichts der noch immer recht hohen Steige-
rungsraten sowie den weiterhin zunehmenden abso-
luten Beträgen ist vorläufig nur mit allenfalls leicht ab-
nehmenden Produktivitätsschüben durch die neuen
Technologien zu rechnen. So betonte auch Alan
Greenspan in seiner Rede am 11. Juli, er sehe keine
Anzeichen dafür, daß die durch die neuen Technolo-
gien erzielten Produktivitätsgewinne in absehbarer
Zeit enden werden, vielmehr würden sich einige die-
ser Produktivitätssprünge als unumkehrbar erwei-
sen14. Zudem scheint die Diffusion der neuen Tech-
nologien noch immer stark eingeschränkt, so daß
durch die weitere Adaption und Diffusion weitere Pro-
duktivitätsfortschritte zu erwarten sind15. Die Unter-
nehmen der „Old Economy" haben zum Teil erst in
jüngster Vergangenheit angefangen, die Vorteile der
neuen Technologien zu nutzen16.

Des weiteren ist angesichts der durch die neuen
Technologien möglichen Produktivitätsfortschritte
nicht zu erwarten, daß die Investitionen in diesem

Bereich zurückgehen, so daß auch der kapitalbeding-
te Anstieg der Produktivität anhalten dürfte. Dies gilt
insbesondere, da aufgrund des Produktivitätsanstiegs
im Hardware-Sektor der Preisverfall fortschreitet und
damit bei nominal konstanten Investitionen das reale
Investitionsniveau steigt17. So kommt auch die Fed
zum Schluß: „The gains in the level and the growth ra-
te of productivity in the United States since 1995 ap-
pear to have been structural, largely driven by irrever-
sible advances in technology and its application"18.

Inflationsgefahren

Dennoch macht sich nicht zuletzt die Fed Sorgen,
ob das Produktivitätswachstum weiterhin so stark
sein wird, daß es die aufgrund der geringen Arbeits-
losenquote zu erwartenden hohen Lohnsteigerungen
kompensieren kann, so daß von Seiten der Lohn-
stückkosten keine Inflationsgefahr ausgeht. Diese
Sorgen der Fed manifestieren sich in einem Anstieg
der amerikanischen Leitzinsen um immerhin 175
Basispunkte seit Juni letzten Jahres. So zeigt auch
der Anstieg der Preisindizes im Frühjahr 2000, daß
das „Gespenst der Inflation" noch nicht tot ist. Wenn,
wie argumentiert, die Produktivitätsfortschritte bei
leicht abnehmender Tendenz anhalten werden, ist die
zentrale Frage, ob die Lohnsteigerungen über den
Produktivitätssteigerungen liegen werden.

Wie bereits argumentiert, dürfte die „natürliche Ar-
beitslosenquote" in den USA auf ca. 4% gesunken
sein. Dieses niedrige Niveau wurde zwar früher kaum
für möglich gehalten, dennoch ergeben sich nun Infla-
tionsgefahren, da die Arbeitslosenquote derzeit um
diese Marke schwankt. Bisher gelang es den ameri-
kanischen Unternehmen zumeist, trotz des „leerge-
fegten" Arbeitsmarktes ohne größere Lohnzuge-
ständnisse ihre alte Belegschaft zu binden und neue
Arbeitnehmer zu akquirieren, indem nicht direkt kauf-
kraftwirksame Anreize wie Aktienoptionsprogramme

13 Yankee Group: zitiert nach eReport vom 10. Mai 2000, wyswyg://
172/http://www.emarketer.com/estats/042500_yankee.html.
14 Zitiert nach Börsenzeitung vom 12. 7. 00, S. 5.
15 Vgl. hierzu OECD, a.a.O., S. 24 f.; DaleW. J o r g e n s o n , Kevin J.
S t i r o h , a.a.O., oder auch Jens Da l lmeye r , Bernhard Gra f :
„Productivity miracle" in the USA: just an IT phenomenon?, Deutsche
Bank Research: Frankfurt Voice, 15. Februar 2000.
16 Zur Diskussion der Gründe, warum die Adaption und Diffusion der
neuen Technologien derart lang benötigte, vgl. Jeremy Green -
w o o d : The Third Industrial Revolution: Technology, Productivity,
and Income Inequality, in: Federal Reserve Bank of Cleveland: Eco-
nomic Review, Heft 2, 1999, S. 2-12, oder auch OECD, a.a.O., S. 34.
17 OECD, a.a.O., S. 29-33. Vgl. auch Dale W. J o r g e n s o n , Kevin J.
S t i r o h , a.a.O., Abbildung 1.
18 Zitiert nach Stephen F id le r : Greenspan upbeat on productivity,
in: Financial Times, 14. Juni 2000, S. 7.
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gewährt wurden. Der jüngste Anstieg der durch-
schnittlichen Stundenlöhne zeigt aber, daß dies unter
Umständen nicht auf Dauer gelingen wird, so daß
Inflationsgefahren, welche von der niedrigen Arbeits-
losenquote ausgehen, durchaus gegeben sind.

Gleichwohl könnte argumentiert werden, der jüng-
ste Anstieg der Preisindizes sei weniger darauf
zurückzuführen, daß der Produktivitätsanstieg nicht
den Zuwachs der Löhne kompensieren könne, son-
dern durch externe Faktoren bestimmt sei. Hier wäre
sicherlich auf den seit Ende Februar 1999 bis März
diesen Jahres um mehr als 200% auf über 30 US-$
pro Barrel gestiegenen Ölpreis zu verweisen. Trotz
des Beschlusses der OPEC, die Fördermengen wie-
der auszuweiten, liegt er nun aufgrund geringer Lager-
bestände in den Industrieländern nach einem kurzfri-
stigen Rückgang auf 22 US-$ pro Barrel erneut
deutlich über 30 US-$. Der Ölpreisanstieg trug sicher-
lich zum Anstieg der Preisindizes bei, wie der
zunächst deutlich geringere Anstieg der um die vola-
tilen Energiepreise bereinigten Kern-Inflationsrate
verdeutlicht19.

Der Einfluß des Ölpreises auf die Inflationsrate ist
unbestritten. Dennoch bleibt die Einschränkung der
These der New Economy aufgrund der jüngsten
Entwicklungen der Preisindizes gültig, da neben dem
Ölpreis gleichzeitig andere, ebenfalls nicht direkt mit
der New Economy in Verbindung stehende Entwick-
lungen dämpfend auf die Inflation einwirken20. Hier sei
stichwortartig auf den verschärften (Preis-)Wettbe-
werb aufgrund der weiter fortschreitenden Globalisie-
rung bei weitgehend deregulierten Gütermärkten ver-
wiesen. Hinzu kommt der dämpfende Einfluß der
Dollar-Aufwertung auf die Importpreise, der gleichzei-
tig die US-amerikanischen Anbieter auf ihren Heimat-
märkten unter (Preis-)Druck setzt. Damit wurde durch
Deregulierungen der Gütermärkte, die Intensivierung
des Wettbewerbs im Rahmen der Globalisierung so-
wie die Dollarabwertungen der Preisüberwälzungs-
spielraum der Unternehmen geringer. Zudem wirkten
zuvor die Asienkrise sowie bis 1999 der Rückgang der
Rohstoffpreise - insbesondere des Öls - dämpfend
auf die Preisentwicklung in den USA21.

Die positiven Entwicklungen auf dem amerikani-
schen Arbeitsmarkt wurden bisher weitgehend dem
Wirtschaftswachstum und damit indirekt der New
Economy zugeschrieben. Zudem ist sicherlich auf die
hohe Flexibilität der Strukturen zu verweisen, ohne die
der Beschäftigungsaufbau in diesem Maße kaum
möglich gewesen wäre. Hinzu kommen weitere Fak-
toren wie demographische Entwicklungen und die
Verringerung der friktioneilen Arbeitslosigkeit durch
eine effektivere Hilfe bei der Suche nach neuen Ar-

beitsplätzen22. Diese Faktoren dürften jedoch kaum
alleine den Abbau der Arbeitslosigkeit bedingt haben.

Neben den technologischen Fortschritten und In-
vestitionen in die New Economy ist schließlich auf ei-
nen weiteren Faktor hinzuweisen, der zu den hohen
Wachstumsraten in den USA beigetragen hat. Alan
Greenspan verweist seit Jahren auf das Nachfrage-
wachstum und die damit verbundenen Inflationsge-
fahren („asset price inflation"), welches durch Kurs-
steigerungen an den Aktienmärkten ausgelöst wird.
Allein der auf Kurssteigerungen zurückzuführende
Vermögenzuwachs amerikanischer Haushalte in den
letzten beiden Jahren wird auf 3 Bill. US-$ geschätzt.
Der Vermögenseffekt führt dazu, daß sich die Anleger
aufgrund der hohen Bewertungen ihres Vermögens
reicher fühlen und damit ihre - teilweise kreditfinan-
zierte - Konsumneigung steigt. Alan Greenspan zitier-
te Schätzungen, nach welchen allein dieser Vermö-
genseffekt zu einem Viertel (bzw. einem Prozentpunkt)
des durchschnittlichen amerikanischen Wachstums
seit 1996 in Höhe von 4% beitrug. Da an den Börsen
die Produktivitätsfortschritte der Zukunft in den heuti-
gen Aktienkursen vorweggenommen werden, kann es
dazu kommen, daß durch den Vermögenseffekt die
Nachfrage schneller steigt als das Angebot. Hierin
sieht die Fed eine reale Inflationsgefahr.

Seit März sind nun die internationalen Aktienmärkte
zum einen aufgrund steigender Leitzinsen und Zins-
steigerungsängsten und zum anderen aufgrund der
durch Unternehmenszusammenbrüche bedingten
Einsicht, daß gerade an den Technologiebörsen die
Erwartungen an einige Unternehmen der „New Eco-
nomy" zu hoch gesteckt waren, sehr volatil und ten-
denziell nachgebend. Dies könnte in den kommenden
Monaten aufgrund des hiermit verbundene negativen
Vermögenseffekts zu einer Abschwächung des Wirt-
schaftswachstums in den USA beitragen.

Angesichts der beschriebenen, realen Inflationsge-
fahren versucht die Fed durch Leitzinserhöhungen ein
Soft landing der amerikanischen Wirtschaft zu errei-
chen. Erst seit Anfang Juni deuten verschiedene Kon-
junkturfrühindikatoren an, daß diese Zinsschritte das
Wirtschaftswachstum bremsen werden. Dies ist auch

19 Die Kernrate stieg zuletzt weiter an, obwohl der umfassende Index
zurückging bzw. nur leicht zulegte. Dies kann darauf zurückgeführt
werden, daß sich der Ölpreisanstieg erst mit einiger Zeitverzögerung
in der Kernrate niederschlägt.
20 Die folgenden Faktoren können auch als Entwicklungen gesehen
werden, die zu einer geringeren NAIRU betragen. Vgl. hierzu auch
Edmund P h e l p s , a.a.O.
21 Diese und weitere Punkte werden auch kurz diskutiert in Kevin
S t i r o h , a.a.O., S. 95.
22 Vgl. hierzu Lothar Funk : Ein New Economy-Effekt für Deutsch-
land?, a.a.O., S. 274.
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Abbildung 2
Wachstum in den USA und der Eurozone

(in % gegenüber Vorjahresquartal)

Que l l e : Bloomberg auf Basis von Bureau of Economic Analysis
und Eurostat.

darauf zurückzuführen, daß der Einfluß der Zentral-
banken auf den langfristigen Zins nur sehr indirekt ge-
geben ist. Zudem wirken in den USA die Haushalts-
kpnsolidierung und die damit verbundenen geringeren
Anleiheemissionen und Rückkaufprogramme dämp-
fend auf die Zinsentwicklung „am langen Ende". Den-
noch erwarten wir, daß die Zinsschritte seit Juni 1999
dämpfend auf die amerikanische Wirtschaft wirken
werden und ein Soft landing gelingt. Dies bedeutet je-
doch auch, daß die Phase des hohen und anhalten-
den Wirtschaftswachstums bei geringen Inflations-
raten sich dem Ende zuneigt, da, wie in bisherigen
Konjunkturzyklen auch, die Notenbank aufgrund von
Inflationsgefahren durch Leitzinserhöhungen ver-
sucht, das Wirtschaftswachstum zu bremsen. Nicht
ausgeschlossen werden kann jedoch, daß - wie be-
reits in den letzten Jahren wiederholt - die Prognosen
für die US-Wirtschaft nach oben revidiert werden
müssen. ;

New Economy in Europa?

Das zentrale Charakteristikum der New Economy
ist ein anhaltend hohes Wachstum bei geringer Infla-
tion. Ist dies auch in Europa gegeben? Wie Abbildung
2 verdeutlicht, ist diese Frage schon allein in Hinblick
auf die Stetigkeit und Höhe der europäischen Wachs-
tumsraten zu verneinen. Sowohl das hohe Niveau als
auch die Konstanz des Wachstumsprozesses, welche
die amerikanische Wirtschaft kennzeichnen, sind in
der Eurozone nicht gegeben. Bis zum ersten Quartal
2000 war somit in Europa keine New Economy fest-
zustellen23.

Dies kann unter anderem darauf zurückgeführt wer-
den, daß die Informations- und Kommunikationstech-
nologien in Europa (noch) ein deutlich geringeres

Gewicht haben als in den USA. Dies bedeutet jedoch
nicht, daß es Europa in Zukunft nicht auch gelingen
kann, durch die international verfügbaren technologi-
schen Innovationen und durch Investitionen in neue
Technologien dauerhaft größere Produktivitätsfort-
schritte und damit anhaltend hohe Wachstumsraten
zu erreichen.

In verschiedenen Bereichen liegt Europa allerdings
noch einige Schritte hinter den USA zurück. Hierzu ei-
nige Beispiele: 1996 lag der Anteil dieser neuen Tech-
nologien am gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock in
Großbritannien bei 5,2%, in Frankreich bei 3,2%, in
Deutschland bei 3,0%, in Italien bei 2,1 % - und damit
deutlich unter den USA mit 7,4%. Der Anteil der
Produktion dieser Produkte am BIP lag 1997 in den
genannten europäischen Ländern zwischen 1,3 und
2,7%, während er in den USA 3,3% betrug24. Entspre-
chend trug dieser Sektor beispielsweise in Deutsch-
land zwischen 1990 und 1996 nur 0,19 Prozentpunkte
zum Wachstum bei, während es in den USA 0,42
Prozentpunkte waren25. Und die Pro-Kopf-Ausgaben
für Informations- und Kommunikationstechnologien
lagen in Westeuropa 1999 bei 1215 Euro - im Ver-
gleich zu 2023 Euro in den USA26. Die Anzahl der
Internet-Nutzer pro 100 Einwohner betrug 1999 in
Westeuropa lediglich 10 und lag in den USA mit 28
fast dreimal so hoch27. Die Ausstattung der Haushalte
mit^Personal Computern erreichte 1999 in den USA
6 1 % , während sie beispielsweise in Deutschland le-
diglich bei 32% lag28.

Dieser Abstand dürfte sich jedoch in den kommen-
den Jahren deutlich verringern, da auch in Kontinen-
taleuropa zunehmend die Chancen der neuen Tech-
nologien genutzt werden. Im Bereich der mobilen

23 Vgl. hierzu auch Dresdner Bank: Klassischer Zyklus oder „New
Economy" nach US-Vorbild?, in: Branchen und Märkte, April 2000,
S. 5 f.
24 Ursula K r ü c k , Klaus P a p e n b r o c k : Regional starting posi-
tions in global e-competition, in: Deutsche Bank Research: Frankfurt
Voice, Heft 20, 2000; S. 2-8, hier S. 2, zitieren die European Infor-
mation and Technology Observatory mit folgenden Anteilen der
Informations- und Kommunikaitonstechnologie am BIP 1999: West-
europa 5,8% (Deutschland 5,3%, Frankreich 5,7%, Italien 5,0%,
Großbritannien 6,6%) und USA 7,3%.
25 OECD, a.a.O., S. 34.
25 European Information and Technology Observatory, zitiert nach
Ursula K r ü c k , Klaus P a p e n b r o c k , a.a.O., S. 3.
27 Vgl. ebenda, S. 5.
28 Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und
neue Medien: Wege in die Informationsgesellschaft: Status quo und
Perspektiven Deutschlands im internationalen Vergleich, Berlin,
Frankfurt 2000, S. 10.
29 Vgl. ebenda, S. 9. Zu einen vergleichenden Überblick weiterer Indi-
katoren vgl. Thomas Mayer : Eurozone's New Economy can narrow
gap with US, in: Financial Times, 25. Februar 2000, Euro-Zone Eco-
nomy, S. 5.
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Kommunikation hatte Europa die USA bereits 1999
eingeholt. Je 100 Einwohner hatten in den USA 30, in
Westeuropa 29 ein Mobiltelephon29. Durch die Dere-
gulierung der europäischen Telekommunikations-
märkte konnten preisbedingte Hemmnisse der Nut-
zung des Internets abgebaut werden. Und durch die
fortschreitende Deregulierung der Versorgungsmärkte
können sich preislich für die Kunden interessante Nut-
zungsmöglichkeiten der Stromnetze ergeben. Zudem
stellen der Neue Markt in Deutschland und ähnliche
Aktienmärkte in Europa trotz der jüngsten Kursrück-
gänge eine neue Möglichkeit für junge europäische
Technologieunternehmen dar, sich nach der Start-up-
Phase mit Kapital für Investitionen einzudecken. Opti-
mistisch stimmen auch die Fortschritte der Konsoli-
dierung der öffentlichen Finanzen sowie die im
Grundsatz in die richtige Richtung gehenden Steuer-
reformen und -reformvorschläge. Schließlich wurde
durch den Prozeß der Globalisierung, den europäi-
schen Binnenmarkt, die fortschreitende Liberalisie-
rung und Deregulierung der Märkte sowie die Ein-
führung des Euro eine Intensivierung des Wettbe-
werbs erreicht, welche es zunehmend möglich
machen wird, die dynamischen Vorteile des Wettbe-
werbs zu realisieren.

Daß von der Politik zumindest die Reformnotwen-
digkeiten erkannt wurden, zeigt beispielsweise die
„eEurope 2002"-Strategie der Europäischen Kommis-
sion sowie der darauf aufbauende Aktionsplan, der
Mitte Juni von den Staats- und Regierungschefs ver-
abschiedet wurde und bis 2002 vollständig umgesetzt
sein soll. Die Initiative zielt darauf ab, die Nutzung des
Internets im Bildungsbereich zu stärken und durch
größeren Wettbewerb auf der „letzten Meile" den
Zugang preiswerter zu machen. Es soll ein Internet-
Zugang zu den Behörden gefördert sowie verbind-
liche Sicherheitsstandards umgesetzt werden. Hinzu
kommen auch auf nationaler Ebene eine Vielzahl von
Gesetzesvorhaben zur Förderung der neuen Techno-
logien, speziell des eCommerce.

Durch diese verschiedenen Entwicklungen dürfte
.auch in Europa das Potentialwachstum in der Euro-
zone bereits angestiegen sein und weiter steigen.
Nach Angaben der OECD lag dieses 1993 noch bei
1,8% und stieg auf 2,3% in diesem Jahr an30. Diese
Angaben könnten jedoch aufgrund der dargelegten
Entwicklungen eventuell bald nach oben revidiert wer-
den, wie dies bereits für die USA der Fall war, als fest-
gestellt wurde, daß das Wachstum doch dauerhaft
höher war als das vermutete Potentialwachstum.

Trotz aller weiter bestehenden Schwierigkeiten und
Hemmnisse der europäischen Volkswirtschaften - er-
innert sei exemplarisch an die Regulierung der Ar-
beitsmärkte, die ungelösten Probleme der Sozialver-
sicherungssysteme und die Ineffizienzen im Entschei-
dungsfindungsprozeß innerhalb der Europäischen
Union31 - dürften somit auch in Europa zunehmend
Produktivitätsfortschritte durch die neuen Technolo-
gien realisiert werden. Auch aufgrund dieser Aus-
sichten erwarten die meisten Forschungsinstitute und
internationalen Institutionen, daß die Eurozone im
kommenden Jahr höhere Wachstumsraten aufweisen
dürfte als die USA.

Schlußfolgerungen

Die These der New Economy konnte für die USA
weitgehend bestätigt werden. Die amerikanische Wirt-
schaft befindet sich derzeit in ihrer längsten Auf-
schwungsphase und ist gekennzeichnet durch relativ
konstante und im Industrieländervergleich überdurch-
schnittliche Wachstumsraten und Produktivitäts-
fortschritte bei gleichzeitig geringen Inflationsraten.
Gewisse Einschränkungen müssen jedoch gemacht
werden, insbesondere da die Preisindizes seit Ende
1999/Anfang 2000 deutlich anzogen. Diese Entwick-
lung wurde auch gegen Ende anderer Konjunktur-
zyklen festgestellt. Dennoch scheinen die Aussichten
auf ein Soft landing in den USA gut. Trotz dieses ins-
gesamt positiven Resümees und damit der grundle-
genden Bestätigung der These der New Economy
scheint die Forderung verfrüht, aufgrund der aktuellen
Entwicklungen die volkswirtschaftlichen Lehrbücher
neu zu schreiben, da sich die Wirtschaftsstrukturen
und -prozesse grundlegend verändert hätten.

In den europäischen Volkswirtschaften konnte noch
keine New Economy festgestellt werden. Dennoch
dürften auch hier in naher Zukunft durch den techni-
schen Fortschritt und die Investitionen in die neuen
Technologien zunehmend Produktivitätsfortschritte
erzielt werden. Dies dürfte dazu beitragen, daß Euro-
pa im kommenden Jahr die USA als Wachstums-
lokomotive der Weltwirtschaft ablösen wird. Flankiert
von Deregulierungen und Liberalisierungen hat Euro-
pa die Chance zur New Economy.

30 OECD: A Complete and Consistent Macro-Economic Data Set of
the Euro Area, Methodological Issues and Results, Paris 1999, S. 22.

31 Für eine detaillierte Darstellung der Reformerfordernisse vgl. Juer-
gen B. D o n g e s : Die New Economy in den USA ist das Ergebnis
kluger Politik, in: Handelsblatt, 7. März 2000, S. 2; Lothar Funk : Ein
New Economy-Effekt für Deutschland?, a.a.O., S. 275 f.; Otto Graf
L a m b s d o r f f : Der Staat behindert die Entfaltung der New Eco-
nomy, in: Die Welt, 1. April 2000, S. 14; Horst S i e b e r t : Neue Im-
pulse für die neue Ökonomie: Die Wirtschaftspolitik muss alles daran
setzten, die Rahmenbedingungen für einen höheren Wachstumspfad
in Deutschland zu schaffen, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
20.05.2000, S. 15; ders.: Das Neue dringt herein mit Macht: Auf der
Suche nach einer modernen Wirtschaftspolitik: Deutschland hat den
Schlüssel für die New Economy noch nicht gefunden, in: Händels-
blatt, 27. Juni 2000, S. 58.
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