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Zusammenfassung

In diesem Artikel stellen wir fest, dass die Rentabilitat von Hochrisiko-Technologieunternehmen, die mit
hohen Ausfallraten einhergehen, in hohem Mal3e von den Restrukturierungskosten, also von den Kosten
des Scheiterns, abhangt. Diese wiederum werden maf3geblich durch den arbeitsrechtlichen Kiindigungs-
schutz mitbestimmt. Auf der Grundlage einer Kombination aus Finanzanalysen, empirischen Beobach-
tungen und vorhandener Literatur schatzen wir, dass die Restrukturierungskosten (die weit mehr als nur
Abfindungszahlungen umfassen) in Ldndern mit einem hohen arbeitsrechtlichen Kiindigungsschutz,
beispielsweise in Westeuropa, etwa zehnmal hoher sind als in Landern mit geringem arbeitsrechtlichem
Kiindigungsschutz, beispielsweise in den USA.

Wir zeigen auf, dass sich dieser Kostenunterschied in niedrigeren Kapitalrenditen im Technologiesektor
niederschlagt, und bestatigen dies empirisch. Wir erldutern auBerdem, dass die Kosten des Scheiterns -
also die Ausgaben fiir die Einstellung erfolgloser Projekte — ein entscheidender Faktor fiir den Riickstand
Europas im Technologiesektor sind. Dieser Faktor hat erhebliche Folgen fiir die europaische Wettbewerbs-
fahigkeit, Lebensstandard und Sicherheit.

Eine zentrale Erkenntnis ist hierbei, dass die Restrukturierungskosten auch dann eine Rolle spielen, wenn
sie nur fir groBere Unternehmen gelten, da die hohen Renditen der wenigen Gewinner erst dann reali-
siert werden kdnnen, wenn diese groRer geworden sind. Wir schlagen daraufthin Reformen vor, die die
wachsende Kluft zwischen Europa und den USA sowie China schlieRen wiirden, ohne dabei das europai-
sche Sozialmodell zu gefahrden.

Er
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EINLEITUNG

Esist mittlerweile allgemein bekannt, dass die Kluft
zwischen der EU und den USA in Bezug auf die
F&E-Intensitat durch den Technologiesektor verur-
sacht wird.* Die privaten Ausgaben fir Forschung
und Entwicklung (F&E) im Technologiesektor der
USA sind mittlerweile sechsmal hoher als in der

EU.2 Die privaten F&E-Ausgaben in Chinas Techno-
logiesektor sind mittlerweile fast doppelt so hoch
wie in der EU, und die gesamten F&E-Investitionen
Chinas (privat und 6ffentlich) ndhern sich rasch
dem Niveau der USA an.?

Abbildung 1:

F&E-Ausgaben nach Region, in Milliarden Dollar
zu aktuellen Kaufkraftparitaten.

Quelle: OECD/NFS (2023).

1 Indiesem Artikel definieren wir ,Technologie” als Informations- und Kommunikationstechnologien.

2 Vgl. Europaische Kommission (2023).
3 Vgl. OECD/NFS (2023).
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Das Australian Strategic Policy Institute ASPI be-
richtet, dass China in vielen Bereichen sogar einen
deutlichen Vorsprung gegentiber der westlichen
Welt errungen hat: ,China’s global lead extends to
37 out of 44 technologies that ASPI is now track-
ing, covering a range of crucial technology fields
spanning defense, space, robotics, energy, the en-
vironment, biotechnology, artificial intelligence
(Al), advanced materials and key quantum technol-
ogy areas.“* Der Riickstand Europas ist besonders
besorgniserregend fiir seine Sicherheit, da China
sowohl ein wichtiger Wirtschaftspartner als auch
ein geopolitischer Konkurrent ist, der in direkter
Konfrontation mit den USA um die globale Vor-
herrschaft im Technologiesektor kampft.>

Dieser Artikel zeigt auf, dass arbeitsrechtliche Re-
gelungen zum Kiindigungsschutz (AKS), obwohl sie
seltener diskutiert werden als F&E-Subventionen,
Marktfragmentierung oder Finanzierung, ein ent-
scheidender Faktor flr Innovationen an der techno-
logischen Grenze sind (im Folgenden werden solche
als ,disruptive Innovation“ oder ,radikale Innova-
tion“ bezeichnet, in Abgrenzung zur ,inkremen-
tellen Innovation®). Als solcher kann dieser Faktor
einen Grof3teil der Kluft zwischen den USA und
Europa im Technologiesektor erkldren, der in den
letzten vier Jahrzehnten im Mittelpunkt der meis-
ten disruptiven Innovationen stand.

Bevor wir uns auf den AKS konzentrieren, ist es
lohnenswert, kurz zu erldutern, warum andere
makrodkonomische Faktoren fiir die Hervorbrin-
gung disruptiver Innovationen moglicherweise
nicht so wichtig sind wie allgemein angenommen,
auch wenn sie in anderen Bereichen von zentraler
Bedeutung sein mogen. So wiirden beispielsweise
paneuropdische Pensionsplane sicherlich zum
Wohlstand des Kontinents beitragen, sind aber
nicht unbedingt eine Voraussetzung dafiir, dass
mehr Investoren flr europaische Technologiepro-
jekte gewonnen werden kdnnen.®

Die Behauptung, Europa mangele es an Unterneh-
merkultur, ignoriert einfach die Geschichte, seine
dynamischen kapitalistischen Erfolge, die Qualitat

der europdischen Okosysteme, die Bestandigkeit
zahlreicher Champions in vielen Industriezweigen
- ganz zu schweigen von der auBergewdhnlichen
Diaspora europaischer Fiihrungskrafte und Inge-
nieure in aller Welt.

Ist die Marktfragmentierung relevanter? Was in
eher traditionellen Branchen als Hindernisse ange-
sehen werden kann, wie etwa Zdlle, Regulierungen
und Transportkosten, gilt nicht unbedingt fiir den
Technologiesektor, in dem die meisten disrupti-
ven Innovationen stattfinden: Die Transportkosten
sind fur Halbleiter vernachlassigbar und fir Soft-
ware, Cloud-Dienste oder Kunstliche Intelligenz
nicht existent. Zolle fallen entweder gar nicht an
(wie im Fall von Cloud-Diensten oder Software-as-
a-Service) oder sind minimal.

In einigen Schlisselbereichen wie Telekommuni-
kationsausriistung, Halbleiter oder Cloud-Dienste
spielen Regulierungen keine entscheidende Rolle,
da sich die Technologien so schnell dndern, dass
Standards in der Regel von marktbeherrschenden
Akteuren oder Konsortien und nicht von Regierun-
gen festgelegt werden.

Tatsachlich hangen einige der gravierenderen Pro-
bleme des europaischen Binnenmarktes eher mit
der Anwendung von Technologie in bestimmten
regulierten Sektoren wie dem Bank-, dem Gesund-
heits- oder dem Transportwesen zusammen als
mit der Entwicklung von Technologielosungen.
Die Beispiele Israel, Taiwan oder Siidkorea liefern
uberzeugende Argumente dafiir, wie Technologie-
unternehmen auch ohne einen bedeutenden Bin-
nenmarkt weltweit erfolgreich sein konnen.

Reguliert Europa mehr als die USA? Die Antwort ist
sicherlich nicht trivial. Sehr oft neigen die EU und
die Mitgliedstaaten dazu, ,ex ante“ zu regulieren,
d.h. bevor ein Schaden entstanden ist. Die US-Be-
hoérden hingegen, die viel empfindlicher auf den
Druck von Unternehmen reagieren, neigen dazu,
»ex post“ zu regulieren, sobald ein Schaden ent-
standen ist und o6ffentliche Empdrung ausgelost
hat. Umgekehrt wird das rechtliche Risiko in den

4 Gaidaetal. (2023). Es ist zu beachten, dass Daten zu Investitionen in KI-F&E oder zu Patenten im Bereich Quantencomputing nur sehr schwer genau
zu bewerten sind - viele zuverldssige Quellen (Regierungen, Konsortien, Universitaten) weisen erhebliche Abweichungen auf.

5 Vgl Coste (2022).

6 Wir analysieren all diese Faktoren viel detaillierter in Coatanlem & Coste (2023) und Coste (2022).
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USA oft als viel hoher eingeschatzt als in Europa.
Dennoch kann das europdische Bediirfnis nach Si-
cherheit und Vorsicht sicherlich zu ibermaRigen
Regulierungen in jeder Branche fiihren.

Die Forderung von gleichen Wettbewerbsbedin-
gungen in Europa wiirde hochstwahrscheinlich die
Leistung der meisten Unternehmen steigern. Ins-
besondere gibt es nach wie vor zu viele Zugangs-
barrieren im Dienstleistungssektor. Dazu gehoren
ein hoher Verwaltungsaufwand aufgrund adminis-
trativer Hirden, die strenge Regulierung von vie-
len Berufen, saisonalen Verkdaufen und Werbung.
Sie sind aber auch auf mangelnde Regulierung in
einigen kritischen Bereichen zuriickzufiihren, wie
beispielsweise der Konzentration digitaler Markte.
Wie die OECD zeigt, schneiden viele europdische
Lander deutlich schlechter als der OECD-Durch-
schnitt ab.’

zwischen Europa und den USA, was nicht zuletzt
auf die Bedeutung des Verteidigungshaushaltes in
den USA und den starken Einfluss der Defense Ad-
vanced Research Projects Agency (DARPA) zuriick-
zufihren ist, die fur die Umsetzung zahlreicher
langfristiger Technologieprojekte verantwortlich
ist. Dennoch belduft sich der Haushalt der DARPA
fur 2024 auf 4,1 Milliarden Dollar, was in krassem
Gegensatz zu den 330 Milliarden Dollar steht, die
US-Technologieunternehmen in F&E investieren.
Insgesamt sind die offentlichen Investitionen in
F&Einden USAin absoluten Zahlen moderat hoher
als in Europa (EU plus GroRRbritannien und Schweiz),
aber die offentlichen F&E-Investitionen sind im
Verhdltnis zu den Gesamtinvestitionen in Europa
hoher als in den USA.®2 Nochmals: Die schockie-
rende Kluft betrifft das Niveau der privaten F&E-
Investitionen im Technologiesektor, welches in
Europa sechsmal niedriger ist als in den USA!

Abbildung 2: OECD-Indikator fiir die Regulierung der Produktmarkte, der die Wettbewerbsbarrieren im Dienstleistungssektor misst.

Quelle: OECD (2024).

Offentliche Subventionen sind ein weiteres viel dis-
kutiertes Thema, insbesondere seit der Einfiihrung
des irrefiihrend benannten Inflation Reduction Act
und des CHIPS and Science Act zur Férderung der
Halbleiterproduktion im Jahr 2022. Es bestehen
zweifellos erhebliche strukturelle Unterschiede

Betrachten wir schlieBlich die Frage nach der Finan-
zierung. Oberflachlich betrachtet scheinen die USA
einen enormen Vorteil zu haben, da sie Uber weit-
aus besser entwickelte Kapitalmarkte im Allgemei-
nen und dynamischere Venture-Capital-Fonds (VC)
im Besonderen verfiigen. In Europa suchen Unter-

7 Vgl. OECD (2024).
8 Vgl. Coste (2022) und Fuest et al. (2024).
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nehmer aktiv nach Finanzmitteln, wahrend in den
USA Finanzmittel aktiv nach Unternehmern su-
chen. Privates Kapital jagt jedoch nicht den lokalen
Investitionschancen hinterher, sondern bevorzugt
einfach nur tberdurchschnittliche Renditen.

Wir beobachten, dass amerikanische Fonds bedeu-
tende Teams in Stadten wie London und anderen
europaischen Hauptstadten aufbauen, um die In-
vestitionschancen in Europa zu nutzen.? Fiir uns ist
der Mangel an Finanzmitteln eher als Folge einer
geringeren Rentabilitdt denn als Ursache der Un-
terinvestitionen zu betrachten (mehr dazu in Ab-
schnitt 3).

Und selbst wenn all diese Faktoren bedeutender
waren, als wir annehmen, so ist es dennoch be-
merkenswert, dass keiner von ihnen das Entstehen
europaischer Marktfiihrer in reifen Branchen mit
niedrigerem Risiko wie der Automobil- oder Luft-
fahrtindustrie verhindert zu haben scheint, wobei
Europa in solchen Sektoren weiterhin weltweit
fiihrend bei den F&E-Investitionen ist.

kKK kK

In diesem Artikel werden wir unsere These aus
vier verschiedenen Perspektiven begriinden. In Ab-
schnitt 2 nutzen wir akademische Forschung und
modellbasierte Ansatze, um die Dynamik zwischen
AKS und Innovation an der technologischen Gren-
ze zu verstehen. In Abschnitt 3 analysieren wir
Daten auf Unternehmensebene auf der Grundla-
ge offentlicher oder eingeschrankt zuganglicher
Informationen, um die Unterschiede bei den Re-
strukturierungskosten zwischen den USA und der
EU zu ermitteln. Daraufhin betrachten wird die Ex-
ante-Rentabilitat, also erwartete Rentabilitat, von
Innovationsprojekten als einen entscheidenden
Faktor fur ihre wirtschaftliche Machbarkeit. In Ab-
schnitt 4 vergleichen wir die erwartete Rentabili-
tat mit der Ex-post-Rentabilitat auf der Grundlage
historischer Daten grof3er Konzerne und VC-Fonds.
In Abschnitt 5 werden detailliertere Daten vorge-
stellt, die fur die Forschungsgemeinschaft und po-

litische Entscheidungstrager von groRem Nutzen
waren, um einen wirksameren AKS innerhalb der
EU zu konzipieren. Schlief3lich werden in Abschnitt
6 mehrere wichtige Reformen vorgestellt.

AUF DER SUCHE NACH KAUSALITAT

Es existiert eine umfangreiche Literatur tGiber den
Zusammenhang zwischen Arbeitsmarktinstitutio-
nen einerseits und Wachstum und Beschaftigung
andererseits. Insbesondere ist weithin anerkannt,
dass der AKS nach europaischem Vorbild mit einer
hoheren Arbeitslosigkeit einhergeht.* Insider wer-
den zum Nachteil von Outsidern geschiitzt, die in
den Arbeitsmarkt eintreten wollen.

Ein anschauliches Beispiel fiir diese Dynamik bie-
tet die bedeutende Umstellung Australiens im
Jahr 2009 von einem danischen Modell des AKS
hin zu einem Modell, das eher dem franzosischen
oder italienischen entspricht. Angesichts strenge-
rer Kiindigungsgesetze mussten Unternehmen die
Fluktuation (Entlassungen und Neueinstellungen)
von geschiitzten Arbeitnehmern reduzieren und
dies durch die Einstellung von eher ungeschiitz-
ten Arbeitnehmern (z.B. mit befristeten Vertragen)
kompensieren; auBerdem erhohten sie den Einsatz
von Sachkapital, Outsourcing und Offshoring. Eine
Folge dieser Anderung des AKS war, dass die Pro-
duktivitat der Unternehmen im Durchschnitt um
1,2 % sank und das Lohnwachstum schwacher aus-
fiel.** Letztendlich handelt es sich hierbei um ein
Beispiel fiir den Schutz von Arbeitnehmern, nicht
von Arbeitsplatzen.

Die akademische Forschung, die sich mit den Aus-
wirkungen des AKS auf Innovationen befasst, ist
wesentlich eingeschrankter. In einem wegweisen-
den Artikel zeigt Gilles Saint-Paul auf, wie hohe Ent-
lassungskosten dazu fiihren, dass F&E-Investitio-
nen eher in reife als in neue Produkte flieRen.*? In
einer offenen Wirtschaft spezialisieren sich Lander
mit hohem AKS tendenziell auf etablierte Bran-
chen und liberlassen die Innovation neuer Produk-
te Landern mit geringerem AKS.

9 Vgl https://pitchbook.com/news/articles/2022-us-vcs-europe-deals
10 Vgl. Blanchard & Wolfers (2000).

11 Vgl. Andrews & Buckley (2023).

12 Vgl. Saint-Paul (2002).
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Saint-Paul merkt an, dass die durch das Arbeits-
recht ausgeldste Spezialisierung nicht unbedingt
Auswirkungen auf Wachstum und Beschaftigung
hat: Tatsdchlich scheint eine Querschnittsanalyse
keine negativen Auswirkungen zu zeigen.** Aller-
dings sinkt in Saint-Pauls Modell die weltweite
Wohlfahrt mit zunehmendem Beschaftigungs-
schutz. Dariiber hinaus kann der AKS das Innova-
tionsniveau auf Landerebene, gemessen an der
Gesamtzahl der Patente, bei inkrementellen Inno-
vationen erhohen, die keine neuen Technologien
und neuen Produkte erfordern.** Parallel dazu wiir-
de eine Erhohung des AKS jedoch auch zu einem
Riickgang disruptiver Innovationen fiihren, die vollig
neue Technologien und neue Fahigkeiten erfordern.
Die Konsequenz: ,,Multinational firms do locate
radical patenting activity disproportionately in low
employment protection legislation countries.”

Diese Arbeiten stellen zwar einen starken Zusammen-
hang zwischen AKS und disruptiver Innovation her,
sagen jedoch wenig Uber die Auswirkungen der
anderen Faktoren auf Investitionen in Innovation
aus, die wir zuvor diskutiert haben. Jener Faktoren
also, die derzeit in europdischen und nationalen
Institutionen debattiert werden und eine breite
Palette wirtschaftlicher Schwachen abdecken, von
fehlender Finanzierung tGber Marktfragmentie-
rung bis hin zu oft als ibermaRBig empfundenen
Regulierungen.

Wahrend wir gezeigt haben, dass die Bedeutung
dieser Faktoren isoliert betrachtet oft schwach ist,
ist der kumulative Effekt weniger klar. Die Frage
lautet also: Ist der AKS ein zentrales Hemmnis oder
nur einer von vielen Griinden fiir den Riickstand an
der technologischen Grenze in Europa?

Ein noch ehrgeiziger Artikel erhellt diesen Punkt
und zeigt tatsachlich, dass das vorgeschlagene
Modell, kalibriert auf einen grofRen Datensatz, ei-
nen deutlich signifikanten Anteil der relativen Ver-
langsamung der Produktivitatsentwicklung in der
EU erklaren kann.*

Wie unten illustriert, haben bei niedrigem Risiko
(bezeichnet als Sigma) die Restrukturierungskos-
ten, also die Kosten des Scheiterns (bezeichnet als
k und abhéngig von den Regulierungen des AKS)
nur sehr geringe Auswirkungen auf die Produktivi-
tat. Je naher wir uns jedoch der technologischen
Grenze nahern, die mit deutlich hoheren Risiken
verbunden ist, desto starker wachst die Produktivi-
tatsllicke zu den USA.*6

Abbildung 3: Produktivitdtsniveau in Abhangigkeit vom Risiko
(Sigma) fiir verschiedene Niveaus der Restrukturierungskosten/
Kosten des Scheiterns (k). Quelle: Bartelsman et al. (2016).

Im Ubrigen schatzen die Autoren das Verhiltnis
der Kosten des Scheiterns zwischen Landern mit
hohem AKS und Ldndern mit niedrigem AKS auf
etwa 5. Wahrend dieses Verhaltnis lediglich ba-
sierend auf makrodkonomischen Daten geschatzt
wird (und nicht empirisch gemessen, wie wir es in
Abschnitt 3 dieses Artikels tun), deutet die GroRen-
ordnung darauf hin, dass der Kostenfaktor kaum
von vernachldssigbarer Bedeutung sein dirfte.

13 Vgl. Nickell & Layard (1998).

14 Vgl. Griffith & Macartney (2014). Diese stiitzen ihr Modell auf das Konzept der schopferischen Zerstorung bei Aghion & Howitt (1992) sowie Aghion

& Howitt (1998).
15 Vgl. Bartelsman et al. (2016).

16 Paul Krugman sagte vor 30 Jahren treffend: ,Productivity isn’t everything, but in the long run it is almost everything.”
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In dhnlicher Weise bestatigt ein weiteres Modell
von Roberto Samaniego, dass der AKS einen star-
keren negativen Einfluss auf Branchen haben, in
denen Veranderungen volatil und schnell sind, wie
beispielsweise im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologien. Das Modell prog-
nostiziert auBerdem: ,The industry composition of
a country with strong job security policies will be
skewed away from ICT, and skewed towards indus-
tries in which technical change is slower.“*”

Bozkaya und Kerr (2014) analysieren die Auswir-
kungen von Arbeitsmarktregulierungen auf das
europaische VC und kommen zu dhnlichen Ergeb-
nissen. Mithilfe von mehreren Millionen Datensat-
zen offentlicher und privater europadischer Unter-
nehmen aus der Amadeus-Datenbank des Bureau
van Dijk (heute Teil von Moody’s), die unter ande-
rem erfassen, ob Private-Equity-Investoren Anteils-
eigner sind, sowie der Deal-Level-Datenbank von
Thomson, fanden die Autoren folgende Evidenz:
Strenge Arbeitsmarktregulierungen, kombiniert
mit starken Schwankungen bei den Arbeitsplatzen
infolge disruptiver Innovationen, hemmen VC-In-
vestitionen. Der AKS ,directly taxes labor force ad-
justments, and VC investors are especially sensitive
to this choice given the sectors in which they oper-
ate and their business models.“*8

Noch ein mit dem AKS zusammenhangender As-
pekt ist die gesetzliche Probezeit fir neue Mitar-
beiter. Ein weiterer Artikel kommt hierbei zu einem
mit den bisherigen Forschungsergebnissen Uber-
einstimmenden Ergebnis: Zu restriktive Probe-
zeiten schranken die Fahigkeit von Unternehmen
ein, ihre Mitarbeiter angemessen zu priifen, und
flihren dazu, dass Unternehmen Humankapital
minimieren und sich auf inkrementelle statt auf
disruptive Innovation spezialisieren.*

Die OECD hat den interessanten Versuch unter-
nommen, die Auswirkungen einer Annaherung
des AKS bestimmter Lander an den OECD-Durch-
schnitt zu simulieren. Im Fall Tschechiens schatzte
die OECD ein Produktivitatswachstum von 1,6 %
fir Unternehmen, die im oberen Quartil an der
technologischen Grenze liegen; fiir Griechenland
lag der Effekt bei etwa einem Prozentpunkt Pro-
duktivitatswachstum. Im Umkehrschluss zeigt
sich: ,Stringent employment protection legisla-
tion might adversely affect the growth potential
of more productive firms and weaken post entry
growth.” AuBerdem: ,Stringent employment pro-
tection legislation is significantly associated with
lower ability of innovative firms to attract the com-
plementary tangible resources that are required to
implement and commercialize new ideas, and the
burden of this effect falls disproportionately on
young firms, which are more likely to experiment
with radical innovation.“

Ein weiterer Artikel zeigt die Auswirkungen einer
Simulation des Wechsels von einem europaischen
AKS-Modell zu einem US-Modell (unabhangig da-
von, ob dies gesellschaftlich oder politisch wiin-
schenswert ist): Die F&E-Kapitalintensitat?* wiirde
in Frankreich um mehr als 50 %, in Italien oder Spa-
nien um 40 % und in Deutschland um mehr als 30 %
steigen.??

An dieser Stelle sei angemerkt, dass die meisten
der oben genannten wissenschaftlichen Arbeiten
den OECD Employment Protection Index? (oder
ein vergleichbares MaR) als Indikator fiir die Schat-
zung von Restrukturierungskosten verwenden.?*
Ein auf Unternehmenskosten basierendes Modell
ware jedoch offensichtlich wesentlich realistischer
und genauer. Wir werden die Verfligbarkeit detail-
lierterer Daten in Abschnitt 5 erértern. Wahrend
die qualitativen Ergebnisse dieser Arbeiten robust

17 Samaniego (2006).

18 Bozkaya & Kerr (2014).

19 Vgl. Berdugo & Hadad (2008).

20 Vgl. McGowan et al. (2015).

21 Das Verhaltnis von F&E-Kapital zu Arbeit.
22 Vgl. Cette & Lopez (2018).

23 Vgl. https://www.oecd.org/en/data/datasets/oecd-indicators-of-employment-protection.html

24 Esist zu beachten, dass im Privatsektor alternative Instrumente existieren. So bietet beispielsweise Deloitte detaillierte Simulationen fiir

verschiedene Arbeitsplatztypen in individuellen Szenarien an:

https://www2.deloitte.com/ch/en/pages/legal/articles/international-employment-law-guide.html
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und einheitlich erscheinen, werden wir nun einen
starker empirischen Ansatz verfolgen, um die
GroRenordnung der Kosten des Scheiterns zu be-
stimmen und deren Auswirkungen auf Investo-
renebene zu messen. AulRerdem ordnen wir ihre
Bedeutung im Vergleich zu anderen, haufig fiir Eu-
ropas Rickstand im Technologiesektor genannten
Faktoren besser ein.

EX-ANTE PROFITABILITAT

Der zentrale Faktor bei der Entscheidung, ob in ein
Projekt investiert wird, ist die Bewertung der Ka-
pitalrendite im Verhaltnis zu einem bestimmten
Mal fiir die eingegangenen Risiken. Es leuchtet
ohne Weiteres ein, dass die mit einem Projekt an
der technologischen Grenze verbundenen Risiken
aus finanziellen, technischen oder sogar geopoli-
tischen Griinden erheblich sind.?> Schatzungen
zufolge scheitern etwa 80 % der von groRRen Tech-
nologieunternehmen gestarteten Projekte.?® In
diesem Zusammenhang werden die Kosten des
Scheiterns - also die Ausgaben fiir die Einstellung
erfolgloser Projekte und die Initiierung neuer Pro-
jekte — zu einem kritischen Element in der Rentabi-
litatsanalyse.

Ein zweiter wichtiger Aspekt ist, dass die an diesen
Technologieprojekten beteiligte Belegschaft in der
Regel hochqualifiziert und dementsprechend hoch
verglitet ist. Dies fihrt haufig zu erhohten, mit
Humankapital verbundenen Restrukturierungs-
kosten, was die Gesamtkosten beeinflusst.

Drittens findet disruptive Innovation, die mit mas-
siver Umverteilung von Human- und Sachkapital
einhergeht, Uberwiegend in sehr groen Unter-
nehmen statt, wie etwa bei den ,,Magnificent Se-
ven“ im Technologiesektor, also Alphabet, Amazon,
Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla. In den

USA stammt ein erheblicher Anteil der F&E-Aus-
gaben von Unternehmen mit mehr als 5.000 Be-
schaftigten - 66 % des gesamten Budgets von 600
Milliarden Dollar im Jahr 2021. Hervorzuheben ist,
dass 82 % von Unternehmen mit mehr als 1.000
Beschaftigten und 90 % von solchen mit mehr als
250 Beschaftigten stammen.?’

Laut der World Intellectual Property Organiza-
tion hat die Konzentration von geistigem Eigen-
tum in den letzten 20 Jahren stark zugenommen.
Die F&E-Ausgaben der 2.500 weltweit grofiten
Unternehmen haben sich mehr als vervierfacht,?
wahrend die weltweiten F&E-Ausgaben im letzten
Jahrzehnt im Verhaltnis zum BIP deutlich lang-
samer gestiegen sind, und zwar um 30 %.* Die-
se Konzentration zeigt sich wenig lberraschend
auch bei Patenten: Die Top-100-Unternehmen sind
fiir 27 % der Patentanmeldungen verantwortlich,
halten 22 % der derzeit glltigen Patente und er-
halten 35 % der weltweiten Patentzitierungen.?®
Der durchschnittliche Patentwert in Dollar ist im
obersten Viertel der Unternehmen typischerweise
um das Zehnfache héher als im untersten Viertel.3*
Zudem gibt es Hinweise darauf, dass sowoh| F&E-
Ausgaben als auch Produktivitat mit der Unter-
nehmensgrofRe steigen.??

Aufgrund dieser GroReneffekte ist Restrukturie-
rung in der Regel sehr empfindlich gegeniiber re-
gulatorischen, rechtlichen und politischen Eingrif-
fen. In Europa ist der AKS fiir groRe Unternehmen
meist deutlich strenger als fiir kleinere. Diese
Rahmenbedingungen fiihren zu Verzégerungen,
die sich nur schwer genau vorhersagen lassen, die
sich jedoch leicht tGber mehrere Jahre erstrecken
konnen.

Infolgedessen miissen Unternehmen bei Restruk-
turierungen weit mehr als nur die direkten Kosten
des Stellenabbaus fiir hochbezahlte Mitarbeiter

25 Beispielsweise durch die Knappheit bestimmter Komponenten.

26 Vgl. Coste (2022). Unsere Schatzung basiert auf der eigenen fachlichen Erfahrung sowie auf Gesprachen mit Fiihrungskréften aus dem

Technologiesektor.
27 Vgl. https://ncses.nsf.gov/pubs/nsf23350
28 Vgl. Bonaglia et al. (2024).
29 Vgl. Patsnap (2023).
30 Vgl. Patsnap (2023).
31 Vgl. Arora et al. (2022).
32 Vgl. Knott & Vieregger (2020).
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einkalkulieren. Sie miissen auch verschiedene ope-
rative Verluste berlicksichtigen, die durch den un-
sicheren und langwierigen Ubergang zu einem
neuen Geschaftsmodell entstehen. In vielen europa-
ischen Landern wie Deutschland, Frankreich, Italien,
den Niederlanden, Schweden und GroRbritannien
miissen grofRe Unternehmen umfangreiche Verhan-
dlungen mit Gewerkschaften und Betriebsraten
fiilhren. Diese Gesprache betreffen den Umfang,
den Zweck und den Zeitrahmen von Restrukturie-
rungen sowie die Auswahl von Mitarbeitern fiir
Stellenabbau, die Abfindungen und in einigen Fal-
len auch Umschulung oder Unterstiitzung bei der
Arbeitsplatzsuche.

Wie wir in einem Artikel fiir die Financial Times
hervorgehoben haben, sind die mit Humankapital
verbundenen Restrukturierungskosten in westeuro-
paischen Landern typischerweise um das Zehnfache
hoher als in den USA.3* Die jlingste Entlassungs-
welle im Technologiesektor verdeutlicht zentrale
strukturelle Unterschiede zwischen dem europai-
schen und dem amerikanischen Modell. So ent-
lie} Microsoft in den USA im Januar 2023 10.000
Mitarbeiter, mit Abfindungskosten von insgesamt
800 Millionen Dollar, also 80.000 Dollar pro Mit-
arbeiter, entsprechend 5,9 Monaten der Median-
vergutung.3* Ahnliche Zahlen wurden bei Meta
(4,2 Monate),*s Google (7,5 Monate)?® und Twitter
(3 Monate)3” beobachtet.3?

Auffallig am US-Modell ist die Agilitat der Unter-
nehmensentscheidungen. Der rasche Erfolg von
ChatGPT loste sofortige Reaktionen aus: Microsoft
verschlankte seine Belegschaft, investierte 10
Milliarden Dollar in OpenAl und noch mehr in die
eigene Kl-Infrastruktur. Meta legte seine Meta-
verse-Aktivitaten auf Eis, entlieR innerhalb weniger
Monate 20.000 Mitarbeiter und steigerte seine

Kl-Investitionen, wobei 2024 ganze 37 Milliarden
Dollar in Recheninfrastruktur flossen.?® Ebenso
stoppte Google angesichts von Herausforderungen
im Geschaftsbereich ihrer Suchmaschine groRe
Projekte, entliel 12.000 Mitarbeiter und beschleu-
nigte die KI-Entwicklung, indem die F&E-Investitio-
nen auf 43 Milliarden Dollar im Jahr 2023 erhoht
und zehntausende Ingenieure mit Kl-Hintergrund
eingestellt wurden.

In Europa kiindigten die drei Technologiefiihrer -
Nokia, SAP und Ericsson - ebenfalls Restruktu-
rierungsplane an. Nokia, der groRte europdische
Technologieinvestor, kiindigte einen Stellenabbau
von bis zu 14.000 Mitarbeitern an.*® Trotz eines
starken Umsatzriickgangs von 21 % im vergange-
nen Jahr, der sofortiges Handeln erforderte, wird
die Restrukturierung aufgrund regulatorischer
Vorgaben in Deutschland, Frankreich und Finnland
erst 2026 abgeschlossen sein. Ebenso kiindigte
SAP, Europas Softwarefiihrer, 8.000 Entlassungen
an,** wobei weltweit tber 18 Monate Vergltung
zurlickgestellt wurden und dafir in Europa mehr
als drei Jahre benotigt werden. Gleichzeitig be-
schranken sich die KlI-Investitionen von SAP auf 0,6
Milliarden Dollar jahrlich.#? Das ist eine deutliche
Differenz zu den zweistelligen Milliardenbetragen
der Magnificent Seven.

Diese Zahlen verdeutlichen eine weitere Schwie-
rigkeit, die sich aus dem AKS ergibt: Unternehmen
diirfen wahrend der Verhandlungen uber kollekti-
ve Entlassungsplane (typischerweise ein Jahr oder
langer) und dariiber hinaus (in der Regel ein weite-
res Jahr nach der tatsachlichen Entlassung) keine
neuen Mitarbeiter einstellen.** Das bedeutet, dass
europdische Unternehmen zwei bis drei Jahre lang
keine passenden Talente fiir neue Marktchancen
einstellen konnen, wahrend amerikanische Unter-

33 Vgl. Coatanlem (2024).
34 Vgl. https://www.microsoft.com/investor/reports/ar23/index.html

35 Vgl. https://investor.fb.com/financials/sec-filings-details/default.aspx?Filingld=17229405
36 Vgl. https://abc.xyz/assets/95/eb/9cef90184e09bac553796896c633/2023q4-alphabet-earnings-release.pdf
37 Vgl. https://gizmodo.com/elon-cuts-costs-by-laying-off-the-people-who-make-money-1849955413

38 Vgl. https://www.clubpraxis.com/en/restructuring-data

39 Vgl. https://www.datacenterdynamics.com/en/news/meta-plans-37bn-digital-infrastructure-investment-in-2024/
40 Vgl. https://www.nokia.com/system/files/2024-01/nokia_results_2023_q4.pdf
41 Vgl. https://www.sap.com/investors/en/reports.html?sort=Ilatest_desc&tab=reports

42 Vgl. https://www.youtube.com/watch?v=5g1pGGhwPtA

43 In Frankreich zum Beispiel erstreckt sich dieses Verbot bis zu einem Jahr nach dem Ausscheiden des zuletzt entlassenen Arbeitnehmers.
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nehmen die Agilitat haben, ein Team zu restruktu-
rieren und gleichzeitig ein anderes einzustellen,
wie oben bei Meta gezeigt. Im Technologiesektor
bedeutet ein Riickstand von zwei bis drei Jahren
auf einem entstehenden Markt oft das Aus.

Weitere Untersuchungen sind erforderlich, um
diese Diagnose zu bestatigen. Die genannten Bei-
spiele stimmen jedoch mit unseren beruflichen
Erfahrungen im Management von Technologie-
unternehmen wie Atos und Alcatel-Lucent, in Re-
gierungsfunktionen und durch Gesprache mit Flih-
rungskraften aus dem Technologiesektor iiberein,
wie in Coste (2022) dargestellt. Die Komplexitat
von Restrukturierungen in Deutschland lasst sich
beispielsweise am 2023 angekiindigten zweijahri-
gen Plan von Volkswagen fiir seine Softwareaktivi-
taten illustrieren: ,The plan still requires approval
from the works council, which has guaranteed jobs
for workers till mid-2025.“4

Potenzielle Restrukturierungskosten werden stets
in Unternehmensbewertungen miteinbezogen -
sowohl im Falle eines Scheiterns als auch eines
Erfolgs. Das liegt daran, dass grolRe Unternehmen
stets versuchen, durch die Straffung von Aktivita-
ten bezuglich der Finanzkontrolle, Buchhaltung,
Lieferketten und sogar Vertrieb und Marketing
Skaleneffekte zu erzielen. Die hohen Kosten des
Scheiterns, kombiniert mit der zuvor genannten
hohen Ausfallrate, wirken sich erheblich auf die
Bewertung und den erwarteten internen Zinsful3
(internal rate of return, im Folgenden IZF) von Pro-
jekten aus.

Lassen Sie uns dies veranschaulichen. Wenn man
konservativ annimmt, dass die Restrukturierungs-
kosten in den USA vier Monatsgehaltern und in Eu-
ropa zwei Jahresgehaltern entsprechen, wobei die
Vergltung in Technologieunternehmen typischer-
weise 30 % des Umsatzes ausmacht, betragen die
Kosten des Scheiterns in den USA 10 % des Umsat-
zes und in Europa 60 % des Umsatzes. Wird ein er-
folgreiches Projekt im Technologiesektor am Markt
mit 100 % des Umsatzes bewertet (der Marktwert
entspricht dem Zehnfachen des EBITDA, das EBITDA
belduft sich auf 10 % des Umsatzes), kann ein gro-

Bes US-Unternehmen fiinf Projekte starten, von
denen vier scheitern, und dennoch einen Gewinn
erzielen (1x100 - 4x10 = 60). In Europa fiihrt das
gleiche Szenario zu einem Verlust (1x100 - 4x60 =
-140), was Investitionen in Hochrisiko-Projekte in
Europa entmutigt.*

Daher hatte ein grofRes Unternehmen in den USA
eine positive Ex-ante-Rentabilitdt, also erwartete
Rentabilitat, fur Investitionen im Technologiesek-
tor, in Europa jedoch eine negative - allein auf-
grund der Restrukturierungskosten. Das ist eine
wesentliche Erkenntnis. Die gleiche Logik zeigt,
dass die Ex-ante-Rentabilitdt von Niedrigrisiko-In-
vestitionen in Europa positiv ist: Bei einer ange-
nommenen Ausfallrate von 33 % wirde ein Unter-
nehmen, das drei Projekte startet, eine positive
Rendite erzielen (2x100 - 1x60 = +140). Dies unter-
mauert, dass europdische Unternehmen eher zu
inkrementellen als zu disruptiven Innovationen
angeregt werden, wie in Abschnitt 2 erldutert.

Wenden wir uns nun Start-ups zu, denen im Ge-
gensatz zu gréBeren Konzernen in Europa nicht so
hohe Restrukturierungskosten aufgebiirdet werden.
Warum sollten der AKS sie dennoch betreffen?
Weil sich die Restrukturierungskosten auf die Ren-
tabilitat von VC-Fonds auswirken. Diese investieren
typischerweise in zehn Unternehmen und erzielen
nur bei einem einzigen davon hohe Renditen.

Daher ist der Verkaufspreis des einen erfolgreichen
Start-ups entscheidend. Die wahrscheinlichsten
Kaufer sind grolRe Konzerne, die logischerweise
davon ausgehen, dass das erworbene Unterneh-
men scheitern kénnte und sie dann die Restruktu-
rierungskosten fiir die lbernommene Belegschaft
tragen miissten. Kaufer werden daher einen Teil
der moglichen Restrukturierungskosten in ihren
Kaufpreis einpreisen. Es zeigt sich, dass eine Redu-
zierung des Verkaufspreises um 50 % der poten-
ziellen Restrukturierungskosten einen erheblichen
Effekt auf den IZF des VC-Fonds hat: Die hohen Kos-
ten des Scheiterns fiihren zu einem Riickgang des
erwarteten IZF europaischer VC-Fonds gegenuiber
amerikanischen um vier Prozentpunkte.*t

44 https://insideevs.com/news/693654/volkswagen-group-cariad-job-cuts/

45 Ein genaueres Modell, das auf mehrjahrigen Business Cases basiert, wird detailliert in Coste (2022) dargestellt.

46 Vgl. Coste (2022).
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EX-POST PROFITABILITAT UND PERFORMANCE

Wie im vorherigen Abschnitt gezeigt, konnen die
Kosten des Scheiterns fiir grof3e Konzerne, welche
den Grofsteil der F&E-Investitionen im Technolo-
giesektor finanzieren, in den USA eine erwartete
positive Rentabilitdt und Europa eine erwartete
negative Rentabilitat erklaren. Doch wie verhdlt
sich das im Vergleich zur Realitat?

Zunachst gibt es zahlreiche Belege dafir, dass die
Kapitalrendite (return on invested capital, KR) gro-
Ber europdischer Unternehmen hinter der ihrer
amerikanischen Pendants zurlickbleibt. Ein Artikel
von McKinsey basierend auf einem Datensatz von
2.200 Unternehmen weltweit mit einem Umsatz
von Uber 1 Milliarde Dollar zeigt, dass europaische
Unternehmen zwischen 2014 und 2019 um 20 %
weniger profitabel waren, mit einer durchschnitt-
lichen Rendite von 12,5 % gegeniiber 15,6 % in den
USA.%7 90 % dieser KR-Llicke wurde dabei von tech-
nologieschaffenden Branchen verursacht.*® Diese

Branchen, zu denen auch Informations- und Kom-
munikationstechnologie und die Pharmabranche
gehoren, sind zudem fiir mehr als 80 % der Licke
bei den Investitionsausgaben, fiir tber 60 % der
Umsatzwachstumsliicke und fiir mehr als 70 %
der F&E-Investitionsliicke verantwortlich. Auch die
Unternehmensbewertungen folgten demselben
Trend: Sie stiegen in den USA zwischen 2000 und
2021 durchschnittlich um 8,5 % pro Jahr, in Europa
hingegen nur um 4,3 %. Diese Zahlen bestatigen
das AusmaR der im vorherigen Abschnitt erwarte-
ten Rentabilitatsliicke.

Noch beunruhigender ist, dass die zugrundeliegen-
den Dynamiken nicht zugunsten Europas verlaufen:
McKinsey stellt fest: ,The potential penalty for lag-
ging on innovation and key technologies is rising.“#
Die starke Konzentration bei geistigem Eigentum
und F&E, wie im vorherigen Abschnitt beschrie-
ben, spiegelt sich auch in der Rentabilitat wider.

Abbildung 4: Fihrende Investoren in F&E in den USA (in Millionen Euro), 2022. Quelle: Eigene Darstellung auf der Grundlage von

European Commission (2023).

47 Vgl. McKinsey Global Institute (2022).

48 Dieser Artikel zeigt, dass der Beitrag der Steuereffekte deutlich geringer ist und etwa 6 % der Liicke ausmacht.

49 McKinsey Global Institute (2022).
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Eine von McKinsey im Jahr 2019 durchgefiihrte
Analyse von beinahe 6.000 der weltweit grofiten
borsennotierten oder privaten Unternehmen mit
einem Umsatz von tber 1 Milliarde Dollar ergab,
dass 10 % der Unternehmen 80 % des Gesamtge-
winns erwirtschaften, wahrend die mittleren 60 %
dieser scheinbaren ,Superstars“ im Durchschnitt
nahezu keinen Gewinn erzielten.*® Dies zeigt: Je
langer Europa seine strukturellen Schwachen nicht
adressiert, desto schwieriger wird es, die Rentabili-
tatslicke zu schlieRen.

junger sind und massiv in disruptive Innovation in-
vestieren: Die USA sind auf Technologiebranchen
spezialisiert, Europa auf traditionelle Branchen der
zweiten industriellen Revolution.

Auf der Grundlage detaillierter Daten der Europai-
schen Kommission, die die F&E-Budgets von 2.500
Unternehmen weltweit erfassen, investierten
amerikanische Unternehmen im Jahr 2022 rund
300 Milliarden Euro in F&E, wahrend europaische
Unternehmen (einschlieBlich GroRbritannien und
Schweiz) 54 Milliarden Euro investierten.5? Aus

Abbildung 5: Fiihrende Investoren in F&E in Europa (in Millionen Euro), 2022. Quelle: Eigene Darstellung auf der Grundlage von

European Commission (2023).

Ein weiterer von der Theorie vorhergesagter Trend
(siehe Abschnitt 2) ist die Spezialisierung Europas
auf Branchen aullerhalb des Technologiesektors.
Empirisch ldsst sich beobachten, dass die meisten
flihrenden europaischen Unternehmen heute weit
von der technologischen Grenze entfernt sind,
wahrend die fihrenden US-Unternehmen fast alle

beruflicher Erfahrung wissen wir zudem, dass die
flihrenden europaischen Investoren im Technolo-
giesektor (Ericsson, Nokia, SAP) sich starker auf in-
krementelle Innovationen konzentrieren, also ihre
Produkte Generation fiir Generation verbessern,
aber keine disruptiven Branchenumwalzungen wie
Google, NVIDIA oder OpenAl ausldsen.

50 Vgl. McKinsey Global Institute (2019).
51 Vgl. Coste (2022) auf der Grundlage von European Commission (2023).
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AuBerhalb des Technologiesektors investieren
amerikanische Unternehmen 226 Milliarden Euro
in F&E, wahrend europdische Unternehmen 238
Milliarden Euro aufwenden. Diese Branchen stam-
men groBtenteils aus der zweiten industriellen
Revolution um 1900 und haben einen Reifegrad
erreicht, bei dem Innovation tberwiegend inkre-
mentell erfolgt.

Europas hervorragende Performance in etablier-
ten Industrien im Gegensatz zur sehr schwachen
Stellung bei disruptiven Technologien bestatigt die
Bedeutung der Kosten des Scheiterns als Schliis-
selfaktor. Die in Abschnitt 1 diskutierten weiteren
Ursachen allein kdnnen diesen Kontrast nicht er-
klaren.

Betrachten wir nun die Situation kleinerer Tech-
nologieunternehmen, der potenziellen ,Disrupto-
ren“. Im Fall von Start-ups und VC-Fonds lasst sich
die oben erwartete Differenz des IZF empirisch mit
den historisch beobachteten 1ZF-Werten validie-
ren. Die Rentabilitdt von VC-Fonds wird vor allem
durch Exits gesichert, also den Verkauf von Start-
ups entweder an der Borse (IPOs) oder an groRRe

Konzerne. Es stellt sich daher die Frage, ob es eine
Bewertungsliicke zwischen einem Verkauf in den
USA und einem Verkauf in Europa gibt.

Der Empfehlung einiger grofRer VC-Fonds folgend,
nutzen wir historische VC-Daten von zwei Hauptan-
bietern: eFront Pevara fiir Europa und Cambridge
Associates fiir die USA, da beide eine ausreichend
grof3e Zahl an VC-Fonds auf jedem Kontinent ab-
decken, um reprasentativ zu sein. Wir betrachten
die Leistung je Jahrgang und berechnen fiir jeden
Jahrgang den Median-IZF sowie den IZF der oberen
25 %.52

Uber einen Zeitraum von 25 Jahren, von 1998 bis
2022, lag der IZF amerikanischer VC-Fonds durch-
gehend deutlich Giber dem europaischer VC-Fonds.
Im Durchschnitt betrug der Median-I1ZF in den USA
in diesem Zeitraum 9,43 %, in Europa 4,38 %. Im
gleichen Zeitraum lag der durchschnittliche I1ZF
des oberen Quartils in den USA bei 15,50 % und
in Europa bei 10,38 %. In beiden Fallen betragt der
Unterschied etwa 5 % — sehr nahe an der oben ge-
nannten Schatzung.

Abbildung 6: Median-IZF seit Fondsauflage nach Griindungsjahr bis 2022. Quelle: Eigene Berechnung auf der Grundlage von eFront

Pevara und Cambridge Associates.

52 Esist vermutlich besser, den IZF der Fonds nach Jahrgangen zu betrachten und nicht nach ,Horizon Returns“ zusammenzufassen, da die

Ausstiegszeit variieren kann, jedoch typischerweise kurz ist.
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Abbildung 7: IZF der obersten 25 % seit Fondsauflage nach Griindungsjahr bis 2022. Quelle: Eigene Berechnung auf der Grundlage

von eFront Pevara und Cambridge Associates.

Die oben dargestellte Rentabilitatsliicke kdnnte
eine belastbare Erklarung fiir das niedrigere Fi-
nanzierungsniveau von Start-ups in Europa sein:
Weniger rentable europdische VC-Fonds sammeln
weltweit weniger Kapital von Limited Partnerships
ein und investieren daher auch weniger Geld in
europaische Start-ups. Tatsachlich haben europai-
sche Start-ups in den letzten acht Jahren im Durch-
schnitt dreimal weniger Kapital aufgenommen als
amerikanische (50 Mrd. Dollar vs. 150 Mrd. Dollar
pro Jahr).53

Was ist die grundlegende Ursache fiir diese Ren-
tabilitatsliicke? Wie in Abschnitt 3 gezeigt, wirken
sich der AKS bei groRen Unternehmen direkt auf
deren Bereitschaft aus, Start-ups zu kaufen: Der
Ubernahmepreis wird um die (hohen) Grenzkosten
der Restrukturierung beim Kaufer nach unten an-
gepasst und nicht um die (niedrigeren) Durch-
schnittskosten des tibernommenen Unternehmens.
Dies hat unmittelbare negative Folgen fur die Ren-
tabilitat von VC-Fonds und damit fir die Verfug-
barkeit von Kapital fiir jiingere Unternehmen.

Aus politischer Steuerungsperspektive zeigt dies
die Bedeutung, groRere Unternehmen gezielt in
den Blick zu nehmen. Das erscheint kontraintuitiv:
Viele neue Gesetze in europdischen Landern der
letzten 20 Jahre wurden mit der Begrlindung ein-
gefiihrt, dass kleinere Unternehmen die meisten
neuen Arbeitsplatze in der Wirtschaft schaffen.

Wir argumentieren jedoch, dass der Fokus auf die
aggregierten Restrukturierungskosten groRRer inno-
vativer Unternehmen, in all den oben beschriebe-
nen Dimensionen, entscheidend ist, um Unterneh-
men an der technologischen Grenze zum Erfolg zu
skalieren. Auch wenn einige Kostenkomponenten
in friheren Phasen der Unternehmensentwick-
lung weniger ins Gewicht fallen mégen, erschwert
die Antizipation dieser Kosten bei kiinftigen In-
vestitionen und die mangelnde Rentabilitat der
Unternehmensskalierung jungen Unternehmen
die Investition in disruptive Innovation.

53 Vgl. Crunchbase & Coste (2022).
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BEDARF AN DETAILLIERTEN DATEN

Bis hierhin konnten wir bestatigen, dass die Kosten
des Scheiterns einen wesentlichen Einfluss auf die
Wettbewerbsfahigkeit Europas und seine schwa-
che Position im Technologiesektor haben. Diese Er-
kenntnis lasst sich sowohl mithilfe der Ergebnisse
unterschiedlicher akademischer Modelle zeigen,
die vor allem qualitative AKS-Daten nutzen, als
auch mithilfe verlasslicher, wenn auch begrenzter
Praxisbeispiele zu Restrukturierungskosten. Wir
sind der Uberzeugung, dass eine Erweiterung der
AKS-Modelle um eine hochgradig multidimensio-
nale firmenspezifische Datengrundlage unsere
Schlussfolgerungen deutlich robuster machen und
eine prazisere Quantifizierung der Wettbewerbs-
fahigkeitsliicke ermoglichen wiirde.

Wie bereits erwahnt, geben die regulatorischen
Anforderungen des AKS die Situation nur teilweise
wieder. Erstens kann die praktische Umsetzung
dieser Anforderungen trotz Regelbindung aus un-
terschiedlichsten administrativen, rechtlichen oder
politischen Griinden leicht verzégert werden. Zwei-
tens gehen die Gesamtkosten des Humankapitals
weit Uber die reine Abfindung fir den Arbeits-
platzverlust hinaus: Sie umfassen auch die Uber-
gangskosten fir das Unternehmen beim Wechsel
vom alten Produktionsmodell zu einem neuen
Paradigma. Insgesamt gilt: Je mehr Beschaftigte
entlassen werden, desto héher sind die anteiligen
Restrukturierungskosten.>

Leider kennen Regierungen derzeit nicht das volle
AusmalR der Restrukturierungskosten auf Unter-
nehmensebene.>> Die unzureichende Datenbasis
ist eine logische Folge der Sensibilitat solcher In-
formationen. Unternehmen miissen bei Restruk-
turierungen langwierige Verhandlungen mit Ge-
werkschaften und Betriebsraten fiihren - und
zwar Land fiir Land. Die Ergebnisse solcher Ver-
handlungen bleiben stets vertraulich, da sie sonst
als Prazedenzfall fiir kiinftige Verhandlungen die-
nen kénnten.

Allerdings miissen alle groRen Unternehmen ihre
Restrukturierungskosten prazise berechnen, da sie
verpflichtet sind, weltweit Rickstellungen gegen-
Uber ihren Aktiondren gemaR den fiir borsenno-
tierte Unternehmen geltenden Regeln zu verof-
fentlichen.>® Die Gesamtsumme der Riickstellungen
wird stets in den Geschaftsergebnissen ausgewie-
sen, jedoch nie die Restrukturierungskosten pro
Land oder die jeweilige Anzahl der Entlassungen.
Somit sind die tatsachlichen Kosten pro Person
und Land in der Regel unbekannt.

Vertraulichkeit ist ein zentrales Hindernis. Jede
Datenerhebung zu diesem Thema muss den Un-
ternehmen einen Rahmen bieten, der die Geheim-
haltung und Sensibilitat ihrer Angaben schiitzt.
Zudem kénnten Unternehmen zégern, solche In-
formationen an Dritte weiterzugeben; ein Mandat
durch eine 6ffentliche Behorde diirfte daher erfor-
derlich sein. Die Zusammenarbeit mit Behdrden
wie Statistikamtern, Arbeits- oder Wirtschaftsmi-
nisterien kann in den jeweiligen europdischen Lan-
dern notwendig sein.

Ein weiterer sensibler Datenpunkt ist die Hohe der
Gesamtvergitung pro Mitarbeiter und Land. Fir
relevante internationale Vergleiche miissen Daten
zur Gehaltsverteilung der Belegschaft je Land er-
hoben werden. Auch hier gilt: Solche Daten sind
aullerst sensibel und werden von Unternehmen
ohne angemessene Vertraulichkeitsgarantien nicht
mitgeteilt.

Selbst der Zugang zu o6ffentlichen Daten kann in
bestimmten Landern schwierig sein, wie die Aghion-
Bouverot-Kommission zu Kl hervorhob. In Frank-
reich etwa verlangt die Datenschutzbehérde CNIL
in der Regel langwierige Genehmigungsverfahren,
bevor Forscher Daten offentlicher Institutionen
wie des Statistischen Amtes INSEE nutzen dirfen.
Ein besserer Ansatz ware derjenige der EU-Daten-
schutzgrundverordnung (DSGVO), bei der die Kon-
trolle starker ex post als ex ante erfolgt — das sollte

54 Vgl. Kramarz & Michaud (2004).

55 Dies wurde uns von mehreren 6ffentlichen Stellen bestatigt, insbesondere vom franzdsischen Arbeitsministerium, dem franzésischen Finanz- und
Wirtschaftsministerium, dem Statistischen Amt INSEE, dem deutschen Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, France Stratégie sowie dem Conseil d'/Analyse Economique.

56 In einigen Landern ist dies detaillierter der Fall als in anderen: So sind beispielsweise die Anforderungen der SEC in den USA recht umfangreich

(Form 10-K).
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Genehmigungszeiten deutlich verkiirzen. Diese Hiir-
den erkldren, warum die nétigen Daten heute in
der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur fehlen
und warum ein Forschungsprojekt zur weiteren
Untersuchung der ersten Analysen erforderlich ist.

Welche Daten werden benétigt? Wie wir in einem
Artikel fir Telos ausfiihren,>” sollten die erforder-
lichen Daten samtliche operativen Verluste zwi-
schen Restrukturierungsentscheidung und Aus-
scheiden der Mitarbeiter abdecken, einschlielich
der Verluste durch Verzégerungen bei der Wieder-
besetzung mit neuen Qualifikationen - unter Be-
riicksichtigung (meist) sinkender Umsatze und
(oft) demotivierter Teams. Auch die Umverteilung
von Ressourcen aus gescheiterten Projekten wird
durch die fiir den Abschluss aller rechtlichen und
administrativen Verfahren bendétigte Zeit negativ
beeinflusst. Solche Verluste konnen, wie bereits
ausgefiihrt, die Riickstellungen fiir Abfindungen
deutlich Ubersteigen.

In Frankreich hatte die Haushaltsabteilung des
franzosischen Wirtschafts- und Finanzministeri-
ums DGFiP Informationen lber die von Unterneh-
men gebildeten Riickstellungen fiir Restrukturie-
rungen. Es ist noch offen, ob sich Riickstellungen
fir Humankapital von anderen Riickstellungen ab-
grenzen lassen — direkt (z.B. Abfindungen oder Um-
schulungskosten) oder indirekt (z.B. zurechenbare
Bliromietkosten). Auf europdischer Ebene konnte
die CompNet-Datenbank des Competitiveness Re-
search Network nitzliche Mikrodaten zu Unter-
nehmen liefern, auch wenn dort bislang offenbar
keine Restrukturierungskosten erfasst werden. In
den USA sind globale Riickstellungen fiir borsen-
notierte Unternehmen Ulber das von der Borsen-
aufsicht SEC geforderte ,,10-K-Formular” 6ffentlich
zuganglich. Weltweit kdnnte die Orbis-Datenbank
des Bureau van Dijk (heute Teil von Moody’s) insbe-
sondere fiir grof’e Unternehmen relevante Informa-
tionen liefern.

Sobald diese operativen Kosten bekannt sind, be-
stehteinezentraleHerausforderungdarin, Entlas-
sungen den entsprechenden Riickstellungen zuzu-
rechnen. Denn Riickstellungen fiir ein und denselben

Personalabbauplan werden insbesondere in Europa
meist liber mehrere Quartale ausgewiesen. Zudem
ist eine klare Zuordnung der Riickstellung nach
geographischer Region erforderlich, was — wie oben
erwahnt - selten offentlich bekanntgegeben wird.
In diesen beiden Fillen miissten Unternehmen
mehr Informationen bereitstellen.

Ein wichtiger Aspekt ist die Vereinheitlichung der
Daten. Fir internationale Vergleiche (auch inner-
halb desselben Unternehmens) sollte Studien de-
taillierte Daten zu folgenden Punkten erfassen:

e Anzahl der entlassenen Mitarbeiter pro Land und
firverschiedene Beschaftigtengruppen (Gehalts-
und/oder Tatigkeitsbereiche),

¢ Durchschnittliches Gehaltsniveau pro Gehalts-/
Tatigkeitsbereich und pro Land/Region,

e Durchschnittliches Gehaltniveau der entlassenen
Teams pro Gehalts-/Tatigkeitsbereich.

Die Beschaftigtengruppen sollten mindestens eine
Trennung zwischen Produktion (meist Arbeiter), F&E
(meist Ingenieure), Vertrieb & Marketing (meist hohe
Gehalter) sowie Verwaltung (aufgeteilt in niedrige
Gehélter und Fiihrungskrafte mit hohen Gehéltern)
ermoglichen.

Ziel einer solchen Datenerhebung ist es, die Restruk-
turierungskosten mit dem Durchschnittsgehalt zu
vergleichen und so die Kosten des Scheiterns einheit-
lich in Monaten der Vergiitung zu dokumentieren.>®

Um Zeit zu sparen, konnte es sich zunachst lohnen,
einen detaillierten Fragebogen an eine Liste von 30
bis 40 groBen Unternehmen zu senden, die in den
letzten Jahren Restrukturierungen durchgefiihrt
haben. Dies konnte entweder durch neue Umfragen
oder durch Erganzung bestehender Erhebungen wie
denen des ZEW - Leibniz-Zentrums fiir Europdische
Wirtschaftsforschung, der Banque de France oder
der Europadischen Zentralbank erfolgen.

57 Vgl. Coatanlem & Coste (2024).

58 Anmerkung des Ubersetzers: Oliver Coste hat in der Zwischenzeit eigenhéndig Daten hierzu gesammelt, welche er unter anderem bei einem Vortrag
im Rahmen des LEF LAB des Ludwig-Erhard-Forum fiir Wirtschaft und Gesellschaft am 17. Juni 2025 prasentierte:

https://www.europetechandwar.com/post/ludwig-erhard-forum
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MOGLICHE REFORMEN IM ARBEITSRECHTLICHEN
KUNDIGUNGSSCHUTZ UND ANDEREN BEREICHEN

Wir haben gesehen, dass arbeitsrechtliche Rege-
lungen wie der Kiindigungsschutz das Entstehen
disruptiver Innovationen behindern kénnen, wenn
sie das Scheitern von Unternehmen finanziell zu
stark bestrafen. Die Senkung der Kosten des Schei-
terns wiirde es Start-ups an der technologischen
Grenze ermdglichen, auf das Niveau von Welt-
marktfiihrern zu skalieren sowie groBen Unter-
nehmen die Agilitat verschaffen, die sie fiir die An-
passung an die Volatilitdt des Technologiesektors
benotigen.

Angesichts stagnierender Produktivitats- und Wachs-
tumszahlen neigten europadische Regierungen bis-
lang dazu, Start-ups direkt zu subventionieren oder
Steuervorteile fiir Investoren zu schaffen. Das ist
teuer und letztlich ineffektiv, solange die Renta-
bilitat privater Investitionen im Technologiesektor
fehlt. In den USA I6st offentliche Forderung das
Zehnfache an privaten Investitionen aus (Hebel-
wirkung). Dieselbe 6ffentliche Férderung hat in
Europa eine deutlich geringere Wirkung.>®

Wie die OECD zusammenfasst: , A key challenge
in designing employment protection legislation is
how to favor productivity-enhancing reallocation,
while minimizing the costs borne by firms and
workers. In this regard, well-designed social safe-
ty nets and portable health and pension benefits
are necessary to support transitions between jobs,
while there is also a case for retraining and other
active labor market policies.“®°

Zudem gilt: ,,One concern is that the asymmetric
liberalization of employment protection for tem-
porary contracts while leaving in place stringent
regulations on permanent contracts may under-
mine the accumulation of firm-specific human
capital.“®* Wie Bassanini et al. (2009) zeigen, ha-
ben partielle Reformen des AKS, die vor allem die
Nutzung befristeter und atypischer Vertrage er-
leichtern, wahrscheinlich kaum Einfluss auf die
Effizienz und den technologischen Wandel. Sie

kdnnen daher keine umfassenden Reformen des
AKS ersetzen, bei denen auch die Kiindigungsbe-
schrankungen fiir unbefristete Vertrage gelockert
werden.

Mit anderen Worten: Auch wenn viele Lander in
den letzten Jahren die Regeln fur befristete und
atypische Vertrage gelockert haben, bleibt der er-
wartete Effekt auf das Produktivitdtswachstum
gering.

Glucklicherweise existieren Losungen, die das eu-
ropdische Sozialmodell nicht gefahrden. Wir haben
in Commentaire vorgeschlagen, das danische Fle-
xicurity-Modell als Ausgangspunkt fiir eine Reform
zu nehmen.®2 Danemark bietet eine gro3ziigige Ar-
beitslosenunterstiitzung, bei sehr einfachen und
flexiblen Kiindigungsschutzregeln. Dieses Modell
lieRe sich auf andere europdische Lander libertra-
gen - allerdings nur fiir Spitzenverdiener. Im Kern
wirden die aktuellen Regelungen des AKS fiir Ge-
halter oberhalb eines hohen Schwellenwerts abge-
schafft werden, etwa fiir die obersten 5 oder 10 %.

Die von Restrukturierungen im Zusammenhang
mit disruptiven Innovationen betroffenen Mitar-
beiter sind meist hochqualifiziert, sehr gut bezahlt
und selten lange arbeitslos. Eine solche Reform
béte eine Win-win-Situation: kein Nachteil fur die
Mehrheit der Arbeitnehmer (insbesondere nicht
fir jene, die von Massenarbeitslosigkeit bedroht
sind, wie Produktionsarbeiter oder weniger quali-
fizierte Beschaftigte), aber ein enormer Vorteil fir
die Agilitat und Wettbewerbsfahigkeit europai-
scher Unternehmen und damit auch fiir die Wett-
bewerbsfahigkeit und den Wohlstand Europas. Es
spricht vieles dafir, eine solche Regelung auf alle
Branchen anzuwenden, nicht nur fiir diejenigen
an der technologischen Grenze. Zum einen ware
sie rechtlich besser durchsetzbar (es ist fraglich,
ob Gerichte eine Diskriminierung nach Branchen
akzeptieren wiirden), zum anderen wiirde sie die
Agilitat des gesamten Okosystems — einschlieBlich

59 Vgl. Coste (2022).

60 McGowan et al. (2015).

61 McGowan et al. (2015).

62 Vgl. Coatanlem & Coste (2023).
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der Kunden und der Zulieferer - sichern. Das wie-
derum wiirde die Entstehung eines dynamischen
und starken Binnenmarkts fordern, der Europa bis-
lang fehlt.

Man koénnte einwenden, dass nicht alle Spitzen-
verdiener jung, flexibel und mobil sind - einen er-
heblichen Anteil diirften die Alteren am Ende ihrer
Karriere ausmachen. Fiir diese Gruppe ist vermut-
lich ein Ubergangsplan nétig. Und wenn das Ge-
setz ihnen nicht mehr denselben Schutz wie bisher
bietet, konnten private Vertrage wie Kollektiv-
vereinbarungen oder individuelle Arbeitsvertrage
greifen. Solche existieren bereits in einigen Lan-
dern, etwa den USA.

Es stellt sich auch die Frage, warum Danemark, ob-
wohl es aus Innovationssicht liber einen optimalen
AKS verfiigt, noch kein neues Silicon Valley ist. Die
hohe Dichte an Technologieunternehmen macht
das Land zu einem Top-Standort fiir Innovationsak-
tivitaten. Der von uns vorgeschlagene vereinfachte
AKS ist eine notwendige, aber keine hinreichen-
de Bedingung. Weitere Faktoren des Okosystems
mussen erfillt sein: vor allem eine dynamische
Forschungslandschaft, hochqualifizierte Arbeits-
krafte, MarktgroRe, Synergien mit anderen Bran-
chen, ein guter Energiemix, die Starke der lokalen
Markte usw. Die gute Nachricht ist, dass mehre-
re europdische Regionen diese Voraussetzungen
bereits erfiillen. Weder EU-Recht noch bilaterale
Abkommen mit der International Labour Organi-
zation hindern einen Mitgliedstaat daran, die vor-
geschlagene Reform des AKS umzusetzen.

Eine alternative Herangehensweise bietet die in
Osterreich 2003 eingefiihrte Reform der Abfin-
dungszahlungen, bei der Abfindungen nicht mehr
vom Arbeitgeber direkt, sondern lber ein indivi-
duelles Mitarbeiterkonto bei Betrieblichen Vor-
sorgekassen gezahlt werden, welche mit 1,54 %
der Lohnsumme vom Arbeitgeber gespeist wird.®
Unter bestimmten Bedingungen kann die Zahlung
aus dem Konto auch fiir die Altersvorsorge ge-

nutzt werden. Ein solches System diirfte die Mo-
bilitat erhéhen und die Abfindungskosten senken
(die Weltbank schatzt eine Reduktion um durch-
schnittlich 35 %), 16st aber nur einen Teil der von
uns angesprochenen Probleme rund um die Dauer
von Restrukturierungsprozessen.

Auch Schweden hat einen interessanten, wenn
auch weniger effizienten AKS als Danemark. Dort
gibt es keine verpflichtenden Abfindungsanfor-
derungen, was Restrukturierungen erleichtert,
wahrend ein grofRziigiges Sozialsystem effektive
Sicherheitsnetze bietet. Das erleichtert den ent-
lassenen Mitarbeitern die Umschulung und die
Riickkehr zur Arbeitsfahigkeit. Allerdings schreibt
das Mitbestimmungsgesetz von 1976 vor, dass
Massenentlassungen beim Arbeitsamt gemeldet
werden miissen - bis zu sechs Monate im Voraus
bei mehr als 100 Entlassungen. Gleichzeitig erhal-
ten Mitarbeiter eine Kiindigungsfrist, die sich nach
der Dauer der Betriebszugehorigkeit richtet: z.B.
drei Monate bei vier bis sechs Jahren, mindestens
sechs Monate bei mehr als zehn Jahren.®*

Die Konsultationsrunden, die aus dem Arbeitgeber,
den Arbeitnehmern und den relevanten Gewerk-
schaften bestehen, werden durch betriebliche
Tarifvertrage geregelt. Schweden hat zudem das
sLast-in, first-out“-Prinzip, das Beschaftigte mit
langster Betriebszugehorigkeit schiitzt. Laut Von
Below & Thoursie (2010) wird allerdings dieses
Prinzip in der Praxis von Arbeitgebern umgangen
und hat kaum praktische Relevanz.

AulRerhalb der EU bietet die Schweiz ein Beispiel
fir einen sehr flexiblen AKS - laut dem Lausanner
International Institute for Management Develop-
ment IMD liegt die Schweiz weltweit auf Platz 1
(knapp vor Danemark)®® und laut Weltwirtschafts-
forum auf Platz 2 (nach Hongkong).®® Arbeitgeber
miissen keine Griinde fiir Kiindigungen angeben.®’
Die gesetzlichen Kiindigungsfristen sind vergleichs-
weise kurz: ein Monat im ersten Jahr, zwei Mona-
te zwischen dem zweiten und neunten Jahr, drei

63 Vgl. World Bank (2012).

64 Vgl. Business Sweden (2022).

65 Vgl. IMD (2024).

66 Vgl. World Economic Forum (2019).

67 Vgl. https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/Arbeit/Personenfreizugigkeit_Arbeitsbeziehungen/Arbeitsrecht/FAQ_zum_privaten_Arbeitsrecht/

kuendigung.html
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Monate ab dem zehnten Jahr. In den meisten Fal-
len gibt es keine verpflichtende Abfindung.%® Die-
ses flexible System wird mit einem groRziigigen
sozialen Netz kombiniert und geht mit einer sehr
niedrigen Arbeitslosenquote (2,0 % im Jahr 2023)
einher.

Ein weiterer Aspekt ist die Forderung der Entste-
hung von ,Disruptoren®, die das Potenzial haben,
neue Marktfiihrer zu werden. Das Problem des
Skalierens von Unternehmen ist in Europa ein wie-
derkehrendes Thema. Ein aktueller Artikel zeigt,
wie relevant diese Unternehmen in der heutigen,
sich schnell wandelnden Welt am Beginn der digi-
talen, KI- und Robotik-Revolution sind.®® Die Unter-
suchung vergleicht die 50 wichtigsten Disruptoren
und die 100 Innovationsfiihrer anhand mehrerer
Kennzahlen. Wahrend sich Marktfiihrer und ihre
potenziellen Nachfolger in der GroR3e deutlich un-
terscheiden, sind interessanterweise Qualitat und
Einfluss ihrer Innovationen vergleichbar, wie die
folgende Grafik zeigt.

Da die traditionelle beschrankte Haftung von Ka-
pitalgesellschaften Glaubigern den Zugriff auf das
Privatvermogen der Griinder verwehrt, verlangen
Glaubiger von Griindern neuer, risikoreicher Un-
ternehmen haufig Sicherheiten in Form ihres per-
sonlichen Vermogens. Ein aktueller Artikel zeigt
die Bedeutung des Privatinsolvenzrechts fiir Inno-
vationen, insbesondere in Bezug auf die Anzahl an-
gemeldeter Patente und deren Qualitdt.”° Anhand
von Patentdaten und Informationen zu PBL-Refor-
men in 33 Ldndern von 1990 bis 2002 stellen die
Autoren fest: ,,Pro debtor personal bankruptcy law
reforms increase the number of patents filed, cita-
tions to those patents, and début patents by firms
with no previous patents. These reforms also redis-
tribute innovation across industries in closer align-
ment to its distribution in the U.S., which we take
to approximate industry innovative potential. We
also find pro debtor personal bankruptcy law re-
forms increasing value added growth rates across
all industries, and by larger margins in industries
with more innovation potential.”

Abbildung 8: Vergleich zwischen fiihrenden Disruptoren
und fiihrenden Innovatoren. Quelle: Patsnap (2023).

68 Gesetzlich vorgeschriebene Abfindungszahlungen gelten nur in Fillen, in denen der Arbeitnehmer iber 50 Jahre alt ist und seit 20 Jahren oder
langer im Unternehmen beschaftigt ist, und sind auf acht Monatsgehalter begrenzt.

69 Vgl. Patsnap (2023).
70 Vgl. Cumming et al. (2024).
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FAZIT

In diesem Artikel haben wir festgestellt, dass auf-
grund suboptimaler AKS-Regelungen den meisten
europaischen Landern kosteneffiziente und schnelle
Restrukturierungsmoglichkeiten fiir Unternehmen
fehlen. Das fuihrt dazu, dass risikoreiche Investitio-
nen, die in den USA als profitabel gelten, in Europa
nicht umgesetzt werden.

Branchen an der technologischen Grenze sind un-
vorhersehbar, disruptiv und volatil. Aufgrund ho-
herer Abfindungszahlungen und - noch wichtiger
- langerer Verzégerungen und grofRerer Unsicher-
heit sind die Gesamtkosten der Anpassung in Euro-
pa etwa zehnmal so hoch wie in den USA.

Nach Jahrzehnten groRerer Agilitat verfligen ame-
rikanische Unternehmen tiber die finanziellen Mit-
tel, um in neue Projekte an der technologischen
Grenze zu investieren, wahrend europdische Un-
ternehmen da nicht mithalten kénnen. Was heute
im Technologiesektor passiert, wird morgen auch
fiir alle zukiinftigen disruptiven Innovationen gel-
ten - von Biotechnologie bis zur Energiewende.

Informationstechnologien treiben die aktuelle
industrielle Revolution an, so wie es die Dampf-
maschine im 19. Jahrhundert und der Verbren-
nungsmotor im 20. Jahrhundert taten. Europas
Riickstand im Technologiesektor ist vergleichbar
mit Chinas Ablehnung europaischer Technologien
im 19. Jahrhundert, was das Land in das beriich-
tigte ,Jahrhundert der Demiitigung” stiirzte und
heute seinen Drang zur Technologiefiihrerschaft
antreibt. Aus sicherheitspolitischer Sicht kann sich
Europa einen solchen Riickstand nicht langer leisten.

Die Europadische Zentralbank schatzt, dass die ge-
ringeren Investitionen in Informationstechnologien
im Euroraum seit 1995 bereits zu einem Produktivi-
tatsrlickgang von 20 % gegenuiber den USA gefiihrt
haben.”* Die politischen Risiken des Nichtstuns sind
weit groer als die der von uns vorgeschlagenen,
begrenzten Reformen des AKS - insbesondere in
einer Welt, in der ,the winner takes most® gilt: Wer
der aktuellen industriellen Revolution fernbleibt,
handelt sich eine geringere Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen ein, weniger Wohlstand fur die
Haushalte, sinkende Steuereinnahmen, wachsen-
de soziale Unruhen und den Verlust geopolitischer
Bedeutung fiir den Staat.

71 Schnabel (2024).
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Schatzungen zufolge scheitern etwa 80%
der von grofsen Technologieunternehmen
gestarteten Projekte.

In diesem Zusammenhang werden die
Kosten des Scheiterns zu einem kritischen
Element in der Rentabilitatsanalyse.”

.Die politischen Risiken des Nichtstuns

sind weit grofer als die der von uns

vorgeschlagenen, begrenzten Reformen des
arbeitsrechtlichen Kindigungsschutzes.”
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Ludwig-Erhard-Forum

Unsere Vision

Das Ludwig-Erhard-Forum wird von der Uberzeu-
gung getragen, dass wir heute in der besten aller
historischen Welten leben. In der Tradition der
Sozialen Marktwirtschaft wollen wir uns durch das
Zusammendenken von Wirtschaft und Gesellschaft
der besten aller moglichen Welten weiter annahern.
Vor diesem Hintergrund verstehen wir die Soziale
Marktwirtschaft als ein offenes Konzept, dessen his-
torisches Erbe an Grundsatzen, theoretischen Ein-
sichten und Empirie der steten Ubersetzung in die
Kontexte der Gegenwart bedarf.

Unsere Mission

Die Soziale Marktwirtschaft bendtigt das Vertrauen
der Menschen. Besonders in fragilen Zeiten muss
sie immer dringlicher erklart und vermittelt wer-
den. Vor diesem Hintergrund versteht sich das
Ludwig-Erhard-Forum als kritischer Impulsgeber
und Mittler an der Schnittstelle zwischen Wissen-
schaft, Politik, Wirtschaft und Zivilgesellschaft. Wir
wollen all diejenigen in Dialoge verwickeln, die Ideen
entwickeln oder vermitteln, indem wir die polit-
6konomischen Herausforderungen unserer Zeit wis-
senschaftlich analysieren, provokant diskutieren
und optimistisch kommunizieren.
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Durch die Weiterentwicklung der offenen Sozialen
Marktwirtschaft wollen wir nicht zuletzt Debatten-
raume in der demokratischen Mitte 6ffnen und so
zur Suche nach der ,irenischen Formel“ beitragen.
Dieses Streben nach Frieden und Verséhnung stellt
die Soziale Marktwirtschaft als funktionsfahige und
menschenwiirdige Ordnung seit ihren Anfangen
der steten Gefahr von Vermachtung und Polarisie-
rung in Wirtschaft und Gesellschaft entgegen.

Unser Ziel ist es, eine neuartige ordnungsokono-
mische Stimme zu entwickeln. Dabei ist es unser
Anliegen als Forum, all denjenigen eine Plattform
zu bieten, die die ordoliberale Tradition der Sozia-
len Marktwirtschaft ernst nehmen und gemein-
sam mit uns Uber ihre zeitgemaRe Weiterentwick-
lung debattieren wollen. Unsere Forschungs- und
Arbeitsergebnisse sind unabhangig, transparent
und stellen sich dem allgemeinen Wettbewerb der
Ideen. Sie beruhen auf einem breiten Austausch mit
nationalen und internationalen Wissenschaftlern
aus den Sozial- und Geisteswissenschaften sowie
nicht-wissenschaftlichen Kooperationspartnern.
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