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NEUE OKONOMIE

Peter Kalmbach

,New Economy*“ - war da was?

Betrachtet man die Entwicklung der Aktienkurse fir Hochtechnologiewerte, scheint die
»~heue Okonomie*“ am Ende zu sein. Welche 6konomischen Vorstellungen und Erwartun-
gen waren mit der ,new economy* verbunden? Inwieweit wird die ,new economy*“ in
Zukunft noch eine Bedeutung haben?

it den fallenden Aktienkursen, den Unterneh-

menspleiten und Rechnungslegungsskandalen
hat auch ein Begriff einen rapiden Wertverfall erlebt,
der zuvor in aller Munde war: die ,new economy*.
Wie hoffnungslos er abgewirtschaftet hat, kann man
vor allem daran ermessen, dass diejenigen, die es
immer dréngt, sich zu den gerade modischen Themen
zu auBern, langst zu neuen Ufern aufgebrochen sind
und nichts mehr von ihrem ,Geschwétz von gestern”
wissen wollen.

Ob sich das wirklich alles erledigt hat, kann man
aber nur beurteilen, wenn man noch einmal rekapi-
tuliert, worin die — tatsachlichen oder vermeintlichen
— Novitdten bestanden, die der ,new economy“
zugeschrieben wurden, und ob die zwischenzeitlich
gemachten Erfahrungen gezeigt haben, dass es sich
dabei um Chiméaren gehandelt hat.

Die Schwierigkeit, auf die man dabei trifft, besteht
darin, dass sich kaum jemand die Mihe gemacht hat,
genauer zu definieren, was eigentlich unter den Begriff
der ,new economy* fallt. Lasst man all die Arabesken
weg, die sich in einer Diskussion fast unvermeidlicher-
weise ergeben, an der auch weniger informierte Men-
schen teilnehmen, so kommt man zu dem Ergebnis,
dass mit dem Stichwort ,new economy“ zwei ganz
verschiedene Sachverhalte bezeichnet worden sind,
die wir mit NE1 und NE2 benennen wollen.

NE1 stellt im Wesentlichen auf bestimmte makro-
Okonomische Sachverhalte ab, die man in den 90er
Jahren, teilweise erst in der zweiten Halfte der 90er
Jahre, fir die Wirtschaft der USA beobachten kann
und die sich von den zuvor beobachteten unterschei-
den. Das Neue an der ,new economy” sind nach die-
ser Lesart also die herausgestellten Verdnderungen,
die sich in den USA gegenuber der vorangegangenen
Periode ergeben haben.

Prof. Dr. Peter Kalmbach, 62, ist Professor fir
Wirtschaftswissenschaft an der Universitét Bre-
men.
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Eine ganz andere Interpretation erfahrt der Begriff
der ,new economy“ von denjenigen, die — freilich
mit keineswegs klar definierten und einheitlichen
Abgrenzungskriterien — die Wirtschaftsaktivitdten ei-
ner Okonomie in eine ,,0ld economy“ und eine ,new
economy“ aufzuspalten versuchen. Die Idee dabei ist
im allgemeinen, die sektorale Bedeutung der neuen
Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT)
zum Abgrenzungskriterium zwischen ,old“ und ,new*“
zu machen, wobei der ,new economy“ dann haufig
sowohl diejenigen Sektoren zugeordnet werden, die
die IKT produzieren, wie diejenigen, die sie intensiv
nutzen. Da letzteres besonders fiir Dienstleistungssek-
toren gilt, hat der Begriff der ,new economy” im Sinne
von NE2 zeitweise eine neuartige und zuvor nicht flr
sinnvoll angesehene Aggregation von Wirtschaftsbe-
reichen aus dem Verarbeitenden Gewerbe und aus
dem Dienstleistungsbereich zur Folge gehabt.

NE1 und NE2 sind nicht ohne jeden Bezug, aber
doch so verschieden, dass man sie auseinanderhalten
sollte. Wir wollen im Folgenden auf beide getrennt ein-
gehen und insbesondere zu klaren versuchen, welche
angeblichen Eigenschaften einer ,new economy* als
nicht mehr existent und welche als nicht widerlegt
anzusehen sind.

Volkswirtschaftliche Uberraschungen in den USA

Die US-Wirtschaft war in den 90er Jahren durch
einige durchaus bemerkenswerte Ziige gekennzeich-
net. Eine erste Besonderheit bestand in der unge-
wohnlichen Lénge der Expansionsphase, die die USA
erlebte. Nach den Datierungen des National Bureau
of Economic Research ist diese Expansionsphase im
Méarz 2001 zu Ende gegangen' und hat damit zehn
Jahre angedauert. Das ist eine der langsten ununter-
brochenen Expansionsphasen, von denen uns eini-
germaBen verlassliche Statistiken flir Industrielander
berichten.

" Da das NBER von einer Rezession spricht, wenn in zwei Quartalen
hintereinander ein Riickgang des realen Bruttoinlandsproduktes ein-
tritt, wissen wir erst seit November 2001 davon, dass die USA in eine
Rezession eingetreten sind.
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NEUE OKONOMIE

Tabelle 1
GroBere 6konomische Stabilitdt in den 90er Jahren

Standardab-

weichungen' 1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-99

Inflationsvola-

tilitat 1,90 2,18 2,54

Arbeitslosig-

keitsvolatilitat 1,28 1,48

Volatilitét der
BIP-Wachs-
tumsrate 3,84 2,11

2,77 2,65 1,52

Volatilitdt des
Produktivi-
tatswachs-

tums 2,09 1,92 2,11 1,62 1,03

" Auf der Basis von Vierteljahreswerten bzw. von Monatsdaten (Ar-
beitslosigkeit).

Quelle: J. Temple: An Assessment of the New Economy, in: Ox-
ford Review of Economic Policy, 18 (2002), S. 244.

Zumindest ebenso bemerkenswert ist eine zweite
Besonderheit, die sich flir die US-Wirtschaft in den
90er Jahren feststellen lasst: In mehreren Jahren
konnten wir den gleichzeitigen Rickgang der Infla-
tionsrate und der Arbeitslosenquote beobachten?.
Das steht zum einen im Gegensatz zur (modifizierten)
Phillips-Kurve mit ihrem inversen Zusammenhang zwi-
schen Inflationsrate und Arbeitslosenquote. Es ist aber
insbesondere gerade das Gegenteil der Erfahrung der
70er Jahre, in denen die Phillips-Kurve dadurch in Fra-
ge gestellt wurde, dass es in einer Reihe von Jahren
zu gleichzeitigen Erhéhungen von Inflationsrate und
Arbeitslosenquote kam.

Man kann insofern durchaus auf die von Mankiw?®
ausgesprochene ldee kommen, dass die 90er Jahre
die Erfahrung der 70er geradezu auf den Kopf stellen.
Vom Standpunkt der Phillips-Kurve aus betrachtet
verstoBen beide Entwicklungen gegen die ,,conventio-
nal wisdom* - wobei die 90er Jahre natlrlich den ent-
schiedenen Vorteil aufweisen, dass sich in den USA
alles viel besser als erwartet entwickelt hat.

Eine weitere und in der Diskussion viel weniger
beachtete Besonderheit kommt in der von Temple*
Ubernommenen Tabelle 1 zum Ausdruck.

2 Siehe z.B. P. Kalmbach: Eine neue Wirtschaft im neuen Jahrtau-
send?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H: 4, S. 210-217; P.
Kalmbach: Eine Wirtschaft mit neuen Regeln? Zur 6konomischen
Bedeutung der Informations- und Kommunikationstechnologien,
Bonn 2001.

3N.G. Mankiw: U.S. Monetary Policy during the 1990s, NBER Wor-
king Paper Nr. 8471, 2001.
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Die in der Tabelle 1 ausgewiesenen Standardab-
weichungen sind auf der Basis von Vierteljahres- oder
Monatswerten fir die funf ausgewiesenen Dekaden
errechnet. Fir alle aufgeflihrten GréBen sind die Stan-
dardabweichungen in den 90er Jahren geringer als fiir
die vorausgegangenen Dekaden. Daraus kann man
den Schluss ziehen, dass die 90er Jahre in den USA
durch eine hdhere 6konomische Stabilitat im Vergleich
mit friheren Dekaden gekennzeichnet waren.

Rascheres Produktivitdatswachstum

SchlieBlich haben wir auf das einzugehen, was unter
Okonomen vermutlich die groBte Aufmerksamkeit ge-
funden hat, allerdings keineswegs die gesamten 90er
Jahre auszeichnete, sich vielmehr erst in der zweiten
Halfte der Dekade bemerkbar machte. Die Rede ist
von einem signifikanten Anstieg der Wachstumsrate
der Arbeitsproduktivitat.

Um diesen Anstieg wirklich wirdigen zu kdnnen,
muss man ein wenig weiter ausholen. Anfang der
70er Jahre ist es in den USA, aber auch anderswo, zu
dem gekommen, was in der Literatur als ,productivity
slow-down“ bezeichnet wird. Diese Bezeichnung ist
missversténdlich, weil damals nicht ein Ruckgang
des Produktivitédtsniveaus eingetreten ist, wohl aber
ein deutlicher Ruckgang im Produktivitdtsanstieg.
Irritierend fiir die Okonomen war das insbesondere
deshalb, weil sich in den 70er Jahren die Informations-
und Kommunikationstechnologien (IKT) durchzusetzen
begannen, die vielen als die neuen Basistechnologien
erschienen, von denen ein neuer langfristiger Auf-
schwung ausgehen sollte. Die Nichtiibereinstimmung
zwischen dem offenkundigen Vordringen der IKT und
den Daten der Produktivitatsstatistiken ist von Solow
auf die Formel gebracht worden: ,[Y]ou can see the
computer age everywhere but in the productivity sta-
tistics*.

Angesichts des langen Wartens darauf, dass das
Vordringen der IKT nun endlich auch in den Produk-
tivitatsstatistiken den entsprechenden Niederschlag
finden mége, ist der in der zweiten Halfte der 90er
Jahre von den Produktivitétsstatistiken ausgewiesene
Anstieg als ein schlieBlich doch noch zu Stande ge-
kommenes Ereignis angesehen worden.

Dariliber, welcher Anstieg im Produktivitdtswachs-
tum eingetreten ist, herrscht ebenso wenig Uber-
einstimmung wie Uber die Bedeutung der einzelnen

4J. Temple: An Assessment of the New Economy, in: Oxford Review
of Economic Policy, 18 (2002), S. 241-264.

5R.M. Solow: We'd Better watch out, in: The New York Book Review,
12.Juli 1987, S. 36.
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Tabelle 2
Wachstumsratenunterschiede zwischen den

Perioden 1995-2000 und 1973-1995
(in % pro Jahr)

Periode Oliner-Sichel  Economic Jorgenson-
Report Ho-Stiroh
Output pro Stunde 1,15 1,39 0,92
Beitrage von
Kapitaldiensten 0,34 0,44 0,52
Informationstech-
nologie 0,59 0,59 0,44
Anderes Kapital -0,25 -0,15 0,08
Arbeitsqualitat 0,04 0,04 -0,11
Multifaktorproduk-
tivitat 0,77 0,91 0,51
MFP des Compu-
tersektors 0,47 0,18 0,27
Andere MFP 0,30 0,72 0,24

Quelle: M. N. Baily: The New Economy: Post Mortem or Second
Wind?, in: Journal of Economic Perspectives, Vol. 16 (2002), Nr. 2,
S. 5.

Faktoren fur diesen Anstieg. Die Tabelle 2 gibt einen
Eindruck, welche Unterschiede sich hier in drei be-
kannten Untersuchungen ergeben.

Trotz der in der Tabelle 2 zu Tage tretenden Unter-
schiede kann man festhalten: In der zweiten Halfte
der 90er Jahre ist es gegentber der Periode 1973-
1995 zu einem signifikanten Anstieg im Produktivi-
tatswachstum gekommen, und die Investitionen in
Informationstechnologien hatten daran ebenso Anteil
wie der (Wieder-) Anstieg des Wachstums der totalen
Faktorproduktivitat.

Die in der Tabelle 2 vorgenommene Unterscheidung
zwischen dem Beitrag des Teils des Kapitalstocks,
der in Informationstechnologien besteht, und dem
Jrestlichen Kapitalstock verweist bereits auf die
Vorvermutung dieser Studien. Diese bestand darin,
dass von den starken Investitionen in IKT auch ent-
sprechende Impulse auf die Produktivitatsentwicklung
ausgehen. Dabei muss man aber klar zwischen zwei
Arten unterscheiden, in denen ein positiver Beitrag der
IKT zum Produktivitdtswachstum bestehen kann: Zum
einen koénnen sich — und haben sich tatséchlich auch
— starke Produktivitatssteigerungen bei der Herstel-
lung dieser neuen Technologien ergeben. Das trégt zu
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktivi-
tédtswachstumsrate bei. Zum anderen kann aber auch
die verstéarkte Anwendung der IKT eine Erhdhung der
Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitdt bewirken.
Letzteres ist auch die eigentliche Erwartung an die
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IKT: Durch verstérkten Einsatz dieser Technologie in
den unterschiedlichsten Bereichen der Okonomie soll
wieder an den Anfang der 70er Jahre unterbrochenen
Produktivitatstrend angeknlpft werden. GroBe Op-
timisten versprachen sich sogar ein Produktivitats-
wachstum, das das vor dem ,,productivity slow-down*
erlebte in den Schatten stellt.

Wie es um den aus der Anwendung von IKT be-
dingten Produktivitatseffekt bestellt ist, wird nun aber
unterschiedlich beurteilt. Die Ergebnisse der in Tabelle
2 zusammengefassten Studien zu dieser Frage kann
man der letzten Zeile der Tabelle entnehmen, die den
Beitrag der Multifaktorproduktivitdt auBerhalb des
»,computer sectors” angibt. Er ist in allen aufgefiihrten
Studien positiv, weitaus am stérksten allerdings im
(auf der Basis neuerer Zahlen fortgerechneten) Econo-
mic Report. Es sollte nicht verschwiegen werden, dass
dem auch widersprechende Ergebnisse entgegenste-
hen. So ist z.B. Gordon® zu dem Schluss gelangt, dass
von der Anwendung der IKT so gut wie keine positiven
Produktivitdtsimpulse ausgegangen sind. Sein Befund
findet eine gewisse Bestétigung darin, dass die Haupt-
anwendersektoren von IKT - das sind Uberwiegend
Dienstleistungsbereiche — recht bescheidene Zunah-
men des Produktivititswachstums aufweisen, teilwei-
se sogar von einem niedrigen Produktivitdtswachstum
auf ein noch niedrigeres abgefallen sind.

Kurssteigerungen an der Bérse

Kommen wir schlielich noch kurz auf die Beson-
derheit der 90er Jahre zu sprechen, die mehr als alles
andere die Menschen bewegt hat: Die gewaltigen
Kurssteigerungen an der Bérse, die insbesondere bei
den Unternehmen des Hochtechnologiesektors einge-
treten sind.

Das Urteil darlber féllt inzwischen recht einheitlich
aus: Es habe sich um ,irrational exuberance*” ge-
handelt, wie sie an Bdrsen immer wieder mal auftritt,
wenngleich selten in dem AusmaB, in dem das in der
zur Debatte stehenden Periode geschah. Irrationale
Ubertreibungen auf der einen Seite, ein Herdentrieb
auf der anderen, hatten demnach dazu geftihrt, dass
die Kurse auf ein so unrealistisch hohes Niveau getrie-
ben wurden, bis schlieBlich die Spekulationsblase zum
Platzen kam.

Das widersprache natirlich griindlich der These von
der Rationalitat finanzieller Markte, die der 6konomi-

8R. J. Gordon: Does the ,New Economy“ Measure Up to the Great
Inventions of the Past?, in: Journal of Economic Perspectives, Vol. 14,
Nr. 4 (2000), S. 49-74.

7 Siehe insbesondere R. J. Shiller: Irrational Exuberance, Princeton
2000.
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schen Theorie — oder jedenfalls einem bedeutsamen
Teil davon - so lieb und teuer ist. Bevor man sie fir
endgultig widerlegt erklart, sollte man aber immerhin
doch Folgendes im Auge behalten. Zum einen die
schlichte, aber fiir die Analyse von Boérsenkursen nicht
unwesentliche Tatsache, dass der einzelne Anleger
- und das gilt durchaus auch fiir groBe institutionelle
Anleger — sich kaum um die Frage kimmert, was ein
realistischer Kurs flr eine Aktie ist. Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen werden vielmehr ganz wesentlich
durch Spekulation Uber das Verhalten der anderen
Marktteilnehmer getroffen. Wenn man erwartet, dass
alle anderen von weiter steigenden Kursen ausge-
hen, so kauft man auch, um von diesen steigenden
Kursen zu profitieren — selbst wenn man steigende
Kurse eigentlich flr nicht gerechtfertigt halt. Wie soll
man aber — z.B. als Fondsmanager - erklaren, warum
man solche Gewinnmdoglichkeiten ausgeschlagen hat,
wahrend sie von anderen realisiert worden sind? Bei
Kursen, die man angesichts der ,fundamentals“ fur
Uberzogen halten muss, dennoch zu kaufen, wird sich
in einer Phase steigender Kurse nicht immer als falsch
erweisen — vorausgesetzt natirlich, dass man vor dem
Platzen der Blase seine Gewinne realisiert.

Viel wichtiger ist in unserem Zusammenhang aber
zum anderen ein zweiter Gesichtspunkt. Die zuvor
geschilderten Veranderungen, die in den 90er Jahren
eingetreten sind, und die Interpretationen, die sie von
teilweise héchst honorigen Personen und Institutionen
erfahren haben, konnten durchaus die Meinung be-
starken, dass - jedenfalls in den USA - nun der Winter
des Missvergniigens zu Ende gegangen war und fir
einen langeren Zeitraum 6konomisch viel rosigere
Zeiten wieder zu erwarten waren: Geringe Inflation
bei hohem Beschaftigungsstand, hohes Produktivi-
tatswachstum, geringe konjunkturelle Schwankungen.
Warum also nicht deutliche Kursanstiege bei so viel
besseren Perspektiven?

»Knowledge-based economy*

Selbst der Tatsache, dass sich die Marktkapita-
lisierung der Aktiengesellschaften zwischen 1985
und 2000 verfUnffachte?, kann man eine gewisse
Rationalisierung geben, und das heiBt, nicht nur auf
Hirrational exuberance” zuriickfiihren. Von vielen Per-
sonen und Institutionen war — und ist bis heute — zu
héren, dass ein entscheidender Unterschied gegeni-
ber friheren Zeiten in der gestiegenen und nun alles
andere Uberragenden Bedeutung des Wissens fir
die Produktion bestehe. In der nun angebrochenen
»,knowledge-based economy* — so die weitverbreitete
Botschaft — habe das in Wissen, Erfahrung, Know-how
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bestehende immaterielle Kapital einer Unternehmung
eine viel groBere Bedeutung als deren physische Ka-
pitalausstattung. Dass bei den Hochtechnologiefirmen
dieses immaterielle Kapital besonders stark vertreten
ist, kann sicherlich nicht als eine absurde Idee abgetan
werden. Insofern kann selbst dem steilen Anstieg des
Verhaltnisses von bérsengehandeltem Marktwert und
Wiederbeschaffungswert des Vermdgens einer Unter-
nehmung (Tobins g-Wert) nicht jede Begriindbarkeit
abgesprochen werden.

Dennoch wollen wir diese Bemerkungen nicht als
den Versuch verstanden wissen, die hinter den dama-
ligen Kursen (insbesondere denen von Internetfirmen)
stehende Marktrationalitdt zu begrinden. Wir halten
vielmehr die Sicht fur gut begriindet, dass die Kurse
der Internetfirmen vor ihrem Niedergang mit der Hy-
pothese von Marktrationalitdt schwer nur vereinbar
sind®.

Gleichzeitig muss aber betont werden, dass die
Vorgédnge an den Aktienmarkten — im Gegensatz zu
der Aufmerksamkeit, die sie gefunden haben — bei der
Beurteilung der ,new Economy*“ von untergeordneter
Bedeutung sind. Gewiss haben die euphorischen Ein-
schatzungen der (angeblich angebrochenen) neuen
Zeiten den starken Kursanstieg beginstigt. Und um-
gekehrt haben die Kursanstiege die sich immer reicher
fihlenden Aktienbesitzer teilweise zur Erhéhung ihrer
Konsumausgaben veranlasst. Aber so etwas kann ja
bekanntlich nicht nur von IKT ausgeldst werden, son-
dern z.B. auch von Tulpen, um auf einen mehr als 350
Jahre zurlickliegenden Fall zu verweisen'®.

Nachhaltige strukturelle Veranderung
oder Tugendzirkel?

Dariiber, dass die 90er Jahre in den USA deutliche
Unterschiede gegentber der Entwicklung aufwiesen,
die sich seit den frihen 70er Jahren und bis zum
Beginn der 90er Jahre abgespielt hatte, kann kaum
ein Zweifel bestehen. Aber was stand dahinter? Eine
gliickliche Konstellation, wie man sie immer mal wie-
der findet, ein Tugendzirkel, in dem die eine positive
Entwicklung glinstig durch eine andere beeinflusst
wird und das Ergebnis mehr als die Summe der Teile
ist? Oder eine nachhaltige strukturelle Verédnderung,
mit der eine neue Phase der Okonomie eingeldutet
wird?

8 Siehe dazu B. Hobijn, B. Jovanovic: The Information-technolo-
gy Revolution and the Stock Market Evidence, in: American Economic
Review, 91 (2001), (5), S. 1203-1220.

¢ Siehe dazu die griindliche Untersuchung von E. Ofek, M. Richard-
son: The Valuation and Market Rationality of Internet Stock Prices, in:
Oxford Review of Economic Policy, Vol. 18 (2002), Nr. 3, S. 265-287.

9 Die Tulpenmanie fand 1637 in Holland statt.
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Es liegt auf der Hand, dass es denjenigen, die
mitten in einer Entwicklung stecken, die so oder so
interpretiert werden kann, schwer fallt, klare Indizien
daflr zu finden, ob die eine oder die andere Interpre-
tation zutrifft. Die seit langem vom Einfluss der IKT
erwartete und nun in der zweiten Halfte der 90er Jahre
endlich eingetretene Beschleunigung des Produktivi-
tétswachstums gab denjenigen Auftrieb, die von einer
so bedeutsamen Innovation wie der IKT sich ein neues
Produktivitdtsregime erwarteten, das zumindest wie-
der an dem anschlieBen sollte, das vor dem ,,produc-
tivity slow-down* geherrscht hatte. Und das nicht nur
voriibergehend, sondern fiir eine lange Periode.

Dem stand die Sicht gegenliber, dass die USA in
den 90er Jahren durch einen Tugendzirkel gekenn-
zeichnet waren, in dem das Eine gunstig das Andere
unterstlitzte — moglicherweise gefordert (oder jeden-
falls nicht behindert bzw. vorzeitig beendet) durch die
Wirtschaftspolitik.

Fir die letztere Interpretation spricht, dass die IKT ja
auch in anderen Landern produziert wurden und ver-
starkt zum Einsatz kamen, ohne dort auch nur entfernt
eine so positive 8konomische Entwicklung wie in den
USA auszul6sen. Was die USA von den europdischen
L&ndern unterschied, war das Zusammentreffen und
die wechselseitige Befruchtung von glnstigen ma-
kro6konomischen Umstédnden und einer Welle von
Produkt- und Prozessinnovationen, die auf der IKT
beruhten. Die hohe Konsumgiternachfrage machte
Investitionen lohnend, die gleichzeitig durch den Ab-
bau des Staatsdefizits und damit einer verminderten
Kreditnachfrage beglnstigt wurden. Zudem flihrten
die massiven Preissenkungen bei gleichzeitiger Stei-
gerung der Leistungsféahigkeit der IKT dazu, dass die
Ausrlstungsinvestitionen rasch anstiegen. Die phan-
tastischen Prognosen, die fiir all das abgegeben wur-
den, was mit e begann (e-commerce, e-procurement
usw.) taten ein Ubriges dazu, fir langere Zeit einen
Tugendzirkel zu bewirken.

Die europdischen L&nder waren dagegen damit
beschaftigt, die Maastricht-Kriterien zu erfillen, und
das hieB in vielen Féllen eine Politik zu betreiben, die
fur das Investitionsklima weniger glnstig war. Fur
Deutschland ergab sich nattrlich in den 90er Jahren
zudem das Sonderproblem, fiir die neu hinzugekom-
menen Bundeslander die Mittel bereit zu stellen, die
fur einen Aufholprozess benétigt wurden. Insofern ist
die in den USA zu beobachtende Verschiebung hin zu
den Ausriistungsinvestitionen in Deutschland nicht in
einem vergleichbaren AusmaB erfolgt und die IKT sind
nicht so rasch vorgedrungen.
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Auch wenn man die US-Konstellation der 90er Jah-
re als den raren Fall eines Tugendzirkels anzusehen
hat, in dem sich eins positiv zum anderen fiigt, wird
man die positiven Impulse der IKT, insbesondere auf
die Produktivitdtsentwicklung, keineswegs als abge-
schlossen ansehen dirfen. Das gilt natlrlich zunéchst
fir Europa, wo in den meisten Landern noch erhebli-
ches Nachholpotenzial besteht. Es gilt aber auch fur
die USA. Dort ist es zwar zu einer Uberinvestition in
IKT gekommen, die die Rezession bewirkt oder jeden-
falls mitbewirkt hat. Die Méglichkeiten des Einsatzes
dieser Technologien und damit weiterer Produktivi-
tatssteigerungen sind keineswegs ausgeschopft. In
welchem Umfang durch den Einsatz von IKT Produk-
tivitdtserhdhungen erzielt werden, ist allerdings davon
abhangig, ob die Unternehmen auch die entsprechen-
den organisatorischen Anpassungen vornehmen".

New Economy versus Old Economy

Wie bereits einleitend angedeutet wurde, sind
mindestens zwei Bedeutungen von ,new Economy”
in Umlauf gebracht worden. Die erste (NE1) bezieht
sich auf die ,golden nineties” der USA und die Un-
terschiede gegenlber der Periode davor. Die zweite
(NE2) versucht nicht, die auf der Zeitachse eingetre-
tenen Unterschiede herauszustellen, die wir zuvor in
den Mittelpunkt gestellt haben. Diesem Begriff von
~new Economy“ geht es vielmehr darum, die einzelnen
Sektoren einer Wirtschaft einer ,,old economy“ und
einer ,new economy*“ zuzuordnen. Von groBer Konse-
quenz und Einheitlichkeit bei dieser Zuordnung kann
allerdings nicht die Rede sein. Eine reichlich naive und
fur die meisten wissenschaftlichen Zwecke unbrauch-
bare Einteilung besteht z.B. darin, eine Zuordnung der
Unternehmen zur ,new economy“ oder ,,0ld econo-
my*“ dadurch vorzunehmen, in welchem Segment der
bdrsennotierten Unternehmen sie gefiihrt werden, al-
so nach dem Muster: ,new economy”“ = Neuer Markt,
»0ld economy“ = DAX. Das ist schon fiir die bérsenno-
tierten Unternehmen eine unbrauchbare Zuordnung,
ganz zu schweigen von den Unternehmen, die wegen
fehlender Bérsennotierung dann gar nicht zugeordnet
werden kdnnen.

Andere Kriterien kénnen angewendet werden und
sind auch angewendet worden. So kénnen z.B. be-
stimmte Geschéftsfelder (etwa IKT, Biotechnologie)
der ,new economy” zugeordnet werden. Oder es kann
auch ein besonders starker Einsatz einer neuen Tech-

" Dieser Punkt wird sehr stark betont von E. Brynjolfsson, L.
Hitt: Beyond Computation: Information Technology, Organizational
Transformation, and Business Performance, in: Journal of Economic
Perspectives, Vol. 14 (2000), Nr. 4, S. 23-48.
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nologie, wie der IKT, die Zuordnung zur ,new econo-
my*“ begriinden.

Es liegt auf der Hand, dass man - je nach den an-
gelegten Kriterien — quantitativ sehr unterschiedlich
gewichtige ,,new economies” und ,old economies®
konstruieren kann und dass sich auch - je nach Ab-
grenzung - die Verschiebung zwischen dem einen und
dem anderen Bereich sehr unterschiedlich vollzieht.

Als charakteristisch fur die ,new economy“ sind
zahlreiche andere Sachverhalte dargestellt worden,
etwa die groBe Bedeutung der ,stock options® als
Entlohnungsform, andere Formen der Beteiligung am
Unternehmenserfolg oder ganz generell eine Distanz
zu den traditionellen Tarifvereinbarungen zwischen
Arbeitgeberverbanden und Gewerkschaften. ,New
Economy* wird in diesem Sinne bisweilen als ein Be-
reich der Okonomie dargestellt, fir den die klassische
Unterscheidung zwischen den Arbeitnehmern, die
ein kontraktbestimmtes Einkommen beziehen, und
Arbeitgebern als Bezieher eines Residualeinkommens
nicht mehr passt.

Wir halten den Versuch, die Okonomie in eine ,old
economy”“ und eine ,new economy“ zu gruppieren,
insgesamt fur verfehlt. Gegen diesen Einteilungsver-
such spricht nicht nur der Sachverhalt, dass nach
ganz verschiedenen Kriterien eingeteilt werden kann.
Was unseres Erachtens insbesondere gegen diese
Einteilung spricht, ist die Tatsache, dass es sich bei
den IKT um eine ,,general purpose technology“ han-
delt, die eben gerade nicht auf bestimmte Sektoren
der Okonomie konzentriert ist, sondern prinzipiell alle
Sektoren durchdringt, wenngleich nicht in gleichem
AusmaB. Fur einzelne Sektoren, ja sogar flr einzelne
Unternehmen werden sich zunehmend Elemente fin-
den lassen, die man noch kiirzlich als charakteristisch
einerseits fir die ,,old economy“ oder andererseits fir
die ,,new economy* ansah. Das macht es zunehmend
fragwirdiger, an dieser Unterscheidung festzuhalten.
Es kénnte sich bald zeigen, dass das Versténdnis der
»,new economy“ im Sinne von NE2 nur ein vorlberge-
hendes Un- bzw. Missverstandnis darstellte, das darin
bestand, der IKT nur Bedeutung flir einen bestimmten
und abgrenzbaren Teil der Okonomie zuzuordnen.
Demgegeniiber kann man konstatieren:

1. Es gibt keine ,new economy”, jedenfalls nicht im
Sinne von Sektoren, die — im Gegensatz zu allen
anderen — durch neuartige, nur dort zu findende und
von der IKT gepragte Ziige gekennzeichnet sind.

2. Es gibt nur noch eine ,,new economy*, weil die IKT
alle Bereiche erfasst und damit — in unterschiedli-
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chen Verhéltnissen - ,,old economy*“ und ,,new eco-
nomy*“ durchmischt.

Diese Aussagen sind nattrlich nur scheinbar ent-
gegengesetzt und betonen, dass eine Querschnitts-
technologie wie die IKT fUr héchst unterschiedliche
Sektoren bedeutsam ist, oder anders formuliert: Kein
Sektor der Okonomie gehért in dem Sinn der ,,0ld
economy“ an, dass die Querschnittstechnologie IKT
fur ihn keinerlei Bedeutung hat. Selbstverstandlich
ist naturlich, dass die Bedeutung dieser Technolo-
gie nicht gleichmaBig fir alle Sektoren ausféllt und
insofern Klassifikationsenthusiasten immer noch die
Mdoglichkeit offen lasst, Sektoren nach dem starkeren
oder schwécheren Vorliegen des jeweiligen Merkmals
Zu gruppieren.

Perspektiven

Es dirfte deutlich geworden sein, dass keine
besondere Notwendigkeit besteht, den Begriff der
~new Economy* im Sinne von NE2 neu zu beleben.
Der Grund ist allerdings nicht, dass sich alle der ,,new
economy“ zugeschriebenen Novitaten in Luft aufge-
I6st hatten. Ganz im Gegenteil ist davon auszugehen,
dass der Einsatz der IKT sich weiter verbreitert und
auch in dem Bereich, der ehedem als ,,old economy*
zugerechnet wurde, immer selbstverstandlicher wird.
Ahnlich verhalt es sich mit anderen , Besonderheiten®
der ,new economy”, etwa der steigenden Bedeutung
des immateriellen Kapitals, hoher Flexibilitat, usw.

Die ,,new economy* im Sinne von NE1 bezog sich
auf die, auch die Okonomen tiberraschenden, Entwick-
lungen der US-Wirtschaft in den 90er Jahren, die sich
zum Teil deutlich von denen der 70er und 80er Jahre
abhoben. Hier ist zum einen zu fragen, ob es keine
Rezession mehr gibt oder ob wieder einmal der Fehler
gemacht wurde, Zyklus und Trend zu verwechseln. Es
stellt sich aber angesichts der im Wesentlichen auf die
USA beschrénkten NE1 zum anderen auch die Frage,
ob Europa mit Zeitverzégerung auf die angenehmen
Uberraschungen hoffen darf, die die USA in den 90er
Jahren exklusiv erlebt haben. AbschlieBend soll zu
beiden Fragen kurz Stellung genommen werden.

Was die in der zweiten Halfte der 90er Jahre in den
USA aufgetretene Beschleunigung der Produktivitats-
entwicklung betrifft, stellt sich natirlich zunachst die
Frage, ob diese Entwicklung realistisch ist oder ob hier
nur eine statistische Chimére vorliegt. Die nach den
Ergebnissen der Boskin-Kommission vorgenomme-
nen Veranderungen in den Erfassungsmethoden (z.B.
hedonische Preisindizes) begriinden einen gewissen
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Zweifel an den Daten. Diese scheinen allerdings nicht
zu rechtfertigen, die zu Beginn erwéhnten Verédnde-
rungen gegenlber der vorangegangenen Epoche zu
Hirngespinsten zu erklaren.

Ein darUber hinausgehender Einwand, der insbe-
sondere von Gordon'2 vorgetragen wurde, bestand da-
rin, dass es sich bei der Produktivitatsbeschleunigung
vorrangig um einen zyklischen Vorgang gehandelt ha-
be. Uberdies sei der Anstieg des Produktivitatswachs-
tums im Wesentlichen durch die IKT-produzierenden
Sektoren verursacht. Der zunehmende Einsatz von IKT
hatte demnach dazu nicht beigetragen.

Dieser Sicht ist von anderen widersprochen wor-
den™. Fur die Einschatzung, dass es sich beim An-
stieg des Produktivitdtswachstums nicht nur um ein
rein zyklisches Phdnomen gehandelt habe, spricht un-
ter anderem, dass auch in den Quartalen nach Eintritt
der Rezession der Produktivitatsanstieg Uberraschend
positiv ausgefallen ist'*. Die stattfindenden und sich
abzeichnenden Entwicklungen bei den IKT, deren
zunehmende Bedeutung fiir die ,,old economy*“, sowie
die fortlaufenden organisatorischen Anpassungen an
die neuen Technologien lassen es zudem durchaus
realistisch erscheinen, dass der in der zweiten Hélfte
der 90er Jahre in den USA eingetretene Anstieg des
Produktivitdtswachstums nicht eine Episode bleibt,
sondern sich noch eine Weile fortsetzen kann, wenn
die Rezession Uberwunden ist.

Erwartungen fiir Deutschland

Welche Erwartungen ergeben sich fur Europa und
speziell fir Deutschland? Im Gegensatz zu den USA
ist es in den meisten europédischen Landern in der
zweiten Halfte der 90er Jahre nicht zu einem Anstieg
des Produktivitdtswachstums gekommen'. Wenn
man die von Daveri'® vorgelegten Zahlen zu Grunde
legt, liegt das nicht daran, dass die Ausgaben fur IKT
(im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt) in Europa
zu gering sind. Seinen Zahlenangaben zufolge blieb
dieser Anteil in Europa (und Deutschland) in den 90er
Jahren zwar hinter denen in den USA zurlick, hat aber
seit 1998 deutlich aufgeholt — 2001 lag er in Europa
und in Deutschland sogar knapp Gber dem US-Anteil.

2R.J.Gordon, a.a.0.

3 Siehe etwa M.N. Baily: The New Economy: Post Mortem or Se-
cond Wind?, in: Journal of Economic Perspectives, Vol. 16 (2002), Nr.
2,8.3-22.

4 Zu den jeweils neuesten Zahlen siehe http://www.bls.gov.

5 Deutliche Ausnahmen sind Griechenland und Irland, die in der
zweiten Halfte der 90er Jahre deutlich héhere Wachstumsraten der
Arbeitsproduktivitat als in der ersten Halfte aufweisen.
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Trotz dieses ,catching-up“ lassen in den meisten
europdischen Okonomien die daraus eigentlich zu er-
wartenden Produktivitdtsgewinne auf sich warten. Es
hat den Anschein, dass das so genannte Solow-Pa-
radox'” inzwischen in Europa Asylrecht gefunden hat.
Man kénnte daraus den Schluss ziehen, dass Europa
ebenso wie die USA Geduld aufbringen und abwarten
muss, bis sich die verstérkten Ausgaben fiir IKT auch
in wieder hdéheren Wachstumsraten der Arbeitspro-
duktivitdt niederschlagen. Dass solche zeitlichen
Verzdgerungen in einer historischen Perspektive nicht
ungewdhnlich sind, hat insbesondere David mehrfach
herausgestellt'®. Dem optimistischen Schluss, der sich
daraus aufdréngt, dass die europdischen Lander, die
deutliche Ausgabensteigerungen fir IKT vorgenom-
men haben, am Vorabend der Ernte der daraus entste-
henden Produktivitatsfriichte stehen, kann allerdings
nicht vorbehaltlos zugestimmt werden.

Das Beispiel USA legt vielmehr die folgende Vermu-
tung nahe: Das Vorliegen und die rasche Weiterent-
wicklung einer Querschnittstechnologie wie der IKT
beglinstigt eine dynamische Entwicklung, garantiert
sie aber nicht. Notwendig ist, dass sich diese Entwick-
lung in einer entsprechend starken Investitionstéatig-
keit niederschlagt. Dafiir bedarf es aber verschiedener
Voraussetzungen: Optimistische Zukunftserwartungen
muissen die Investitionsneigung befligeln, Finanzie-
rungsmodelle fUr Investitionen, deren Investoren eher
gute Ideen als gute Sicherheiten anzubieten haben,
mussen die Investitionsmdglichkeiten verbessern.

Fir die Investitionsneigung spielt nicht zuletzt eine
Rolle, welche Signale von einer Regierung ausgesen-
det werden. In dieser Hinsicht ist der Start der zweiten
rot-griinen Regierungskoalition am Ende des Jahres
2002 exemplarisch verunglickt. Insofern existieren zur
Zeit fur Deutschland sehr schlechte Voraussetzungen
fir einen Tugendzirkel, wie ihn die USA in den 90er
Jahren erlebt haben. Eine héchst spannende Frage
fir die erste Dekade dieses Jahrhunderts wird es sein,
welche europdischen Lénder es schaffen werden, die
von der technologischen Basis her gesehen gar nicht
so schlechten Voraussetzungen fiir eine verbesserte
6konomische Entwicklung zu realisieren.

6 F. Daveri: The New Economy in Europe, 1992-2001, in: Oxford
Review of Economic Policy, 18 (2002), S. 345-362.

7 Das Solow-Paradox bezieht sich auf die vom Nobelpreistrager R. M.
Solow 1987 gemachte und zuvor schon zitierte Bemerkung.

® PA. David: The Dynamo and the Computer: A Historical Per-
spective on the Modern Productivity Paradox, in: American Eco-
nomic Review, PaP, 80 (1990), S. 355-361; ders.: Understanding
Digital Technology’s Evolution and the Path of Measured Productivity
Growth: Present and Future in the Mirror of the Past, in: E. Bryn-
jolfsson, E. Kahin (Hrsg.): Understanding the Digital Economy,
Cambridge 2000.
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