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1. Die Neue Okonomie als Wachstumsbeschleuniger

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist von besonderem Interesse, ob die Neue Okonomie das
Versprechen eines dauerhaft hoheren Wirtschaftswachstums erfiillen kann. Rein theoretisch
gibt es fiir diese Vermutung ein gutes Argument. Die Neue Okonomie scheint in
zunehmendem Mafle Giiter zu produzieren, deren erstmalige Herstellung zwar hohe Fixkosten
verursacht, deren weitere Produktion aber mit stark fallenden Durchschnittskosten einhergeht.
Als Beispiel mag die Produktion einer speziellen Software dienen, bei der die eigentliche
Entwicklung einen hohen Aufwand erfordert, wihrend die weitere Verbreitung zu praktisch
vernachlédssigbaren Reproduktionskosten erfolgen kann.

Wenn solche Giiter fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion wichtiger werden, wenn also ihr
Wertschopfungsanteil steigt, dann konnte damit auch die Wachstumsrate einer
Volkswirtschaft steigen. Statt mit zunehmender Produktion in abnehmende Grenzertrige zu
laufen, verspricht die Neue Okonomie ein dauerhaft hoheres Wachstumstempo aufgrund eines
zunehmenden Gewichts von Informationsgiitern. Um beispielsweise die Produktion eines
Stahlwerks zu verdoppeln, bendtigt man in der Regel ein zweites Stahlwerk; um die
Produktion eines Softwareunternehmens zu verdoppeln, benétigt man im Grenzfall lediglich
einen Mausklick. Diese potentielle Ressourcenersparnis konnte zur Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums in der Neuen Okonomie fiihren.

Neben der Ressourcenersparnis konnte die Neue Okonomie auch deshalb das Wachstum
beschleunigen, weil ihre dominierenden Technologien in Bezug auf den Faktor Arbeit eher
komplementir als substitutiv wirken diirften. Die pragenden Technologien im Zeitalter der
Industrialisierung - Elektrizitit und Verbrennungsmotor — bewirkten eine immense
Vervielfachung von physischer Kraft und damit eine Sachkapitalintensivierung der
Volkswirtschaft. Die pragenden Technologien des beginnenden Informationszeitalters -
Mikroelektronik und Personalcomputer — bewirken zusammen eine immense Vervielfachung
der jederzeit verfligbaren Informationen und damit eine Wissensintensivierung der
Volkswirtschaft. Ein wesentlicher Unterschied zwischen den jeweils dominierenden
Technologien scheint darin zu bestehen, dass die Sachkapitalintensivierung in erster Linie ein
Prozess ist, bei dem menschliche physische Kraft substituiert wird. Die Wissensintensivierung
scheint eher ein Prozess zu sein, bei dem das menschliche Innovationsvermodgen eine sich
selbst verstirkende komplementére Rolle spielt.

Die zunehmende Bedeutung von Informations- und Kommunikationstechnologien (TuK-
Technologien) und die damit einhergehende wissensbasierte Produktion in den fiihrenden
Industrieldndern werden folgerichtig gemeinhin als die wesentlichen Faktoren betrachtet, die
fiir die erwarteten Wachstumseffekte der Neuen Okonomie sorgen kénnten. Ein struktureller
Wandel hin zu einer wissensintensiven Gesellschaft setzt nicht notwendigerweise bewihrte
okonomische GesetzmaBigkeiten auBBer Kraft, wie das gegen Ende des letzten
Konjunkturzyklus manchmal etwas vorschnell behauptet wurde, aber ein langfristig gesehen
hoheres Wachstumstempo als in der Vergangenheit aufgrund des Vordringens der [uK-
Technologien liegt durchaus im Bereich des Vorstellbaren. Mit einem dauerhaft hoheren
gesamtwirtschaftlichen Wachstum kdnnten auch Einkommen und Beschéftigung schneller
steigen als in der Vergangenheit, und zwar ohne dass es dabei zu inflationdren Wirkungen
kommen miisste. Diese Perspektive verdeutlicht vielleicht am ehesten, weshalb die Neue
Okonomie gegen Ende der neunziger Jahre zum beherrschenden Wirtschaftsthema wurde.

Zumindest in den Vereinigten Staaten, dem nach wie vor fiihrenden Industrieland, scheint die
Neue Okonomie inzwischen Wirklichkeit geworden zu sein. Insbesondere seit Mitte der



neunziger Jahre ldsst sich eine starke Zunahme im Wachstum der Arbeitsproduktivitit
beobachten, hier dargestellt als die Verdnderung des Sozialprodukts im Vergleich zur
Verianderung des in Stunden gemessenen Arbeitseinsatzes (Schaubild 1.1, linke Skala). Auch
die enttduschende Wirtschaftsentwicklung des Jahres 2001 kann diesen Befund nicht
wesentlich erschiittern. Zwar ist das Wachstum des Sozialprodukts ist im Verlauf des Jahres
2001 zum Erliegen gekommen, das Wachstum der Arbeitsproduktivitit ist derzeit aber hoher
als in der vergleichbaren konjunkturellen Situation des Jahres 1991. Hinzu kommt, dass die
Aktienmairkte trotz des scharfen Einbruchs insbesondere bei den Technologiewerten im
Verlauf der letzten beiden Jahre immer noch auf einem Niveau sind, dass rund dreimal so
hoch ist wie zu Anfang der neunziger Jahre (Schaubild 1.1, rechte Skala). Bliebe es bei
diesem Kurniveau, dann wiirden die Aktienmérkte offenkundig ein wesentlich hoheres
Produktivitdtswachstum als in der Vergangenheit antizipieren. Ob die Aktienmérkte damit
richtig liegen, ist eine offene Frage. Die konjunkturelle Wachstumsschwéche des Jahres 2001
sollte umgekehrt allerdings auch nicht voreilig als Abgesang auf die Neue Okonomie
missdeutet werden.

Gleichzeitig bleibt natiirlich zu fragen, ob sich hinter dem beobachteten schnelleren
Produktivitdtswachstum in den Vereinigten Staaten seit Mitte der neunziger Jahre tatséchlich
eine fundamentale strukturelle Verdnderung verbirgt oder ob nicht auch andere Faktoren eine
wesentliche Rolle gespielt haben konnten, wie etwa rein statistische Phdnomene oder
zyklische Komponenten. Genauso muss gefragt werden, um wie viel denn das
Produktivitatswachstum einer Volkswirtschaft auf Dauer zunehmen miisste, um eine
fundamental hhere Aktienbewertung zu rechtfertigen. Diese Uberlegungen fiihren
schlieBlich zu der Frage, welches Produktivitdtswachstum denn eigentlich als langfristige
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft betrachtet werden kann.

Eine hohere Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit konnte beispielsweise das Ergebnis
erhohter Investitionen in Sachkapital sein, wie sie ja gerade in der Neuen Okonomie als Folge
einer umfassenden Modernisierung des Kapitalstocks mit luk-Technologien zu erwarten
wiren. Umgekehrt konnte eine deutliche Zunahme der Kapitalproduktivitét die direkte Folge
verlangerter Arbeitszeiten oder einer Beschiftigungsexpansion sein. Allerdings lassen sich
weder ein steigendes Arbeitsangebot noch eine zunehmende Investitionsquote auf Dauer
aufrechterhalten. Wenn die Neue Okonomie tatséchlich ein héheres Wachstumstempo als in
der Vergangenheit erzeugt, dann miisste sich demnach auch eine héhere Rate des technischen
Fortschritts als in der Vergangenheit nachweisen lassen.

Im folgenden Abschnitt wird der quantitative Zusammenhang zwischen dem langfristigen
Produktivitatswachstum einer Volkswirtschaft in Form der Verédnderungsrate des technischen
Fortschritts und dem durchschnittlichen Niveau der Aktienbewertung untersucht. Der
Ausgangspunkt ist dabei, dass eine hohere durchschnittliche Aktienbewertung ein hoheres
antizipiertes Produktivititswachstum als in der Vergangenheit widerspiegeln sollte. Dauerhaft
héhere Aktienkurse konnten demnach die empirische Relevanz der Neuen Okonomie fiir ein
dauerhaft hoheres Wirtschaftswachstum signalisieren.

Diesen theoretischen Uberlegungen wird gegeniibergestellt, ob und wie sich das
Produktivitdtswachstum in einer Reihe von Industrieldndern seit Mitte der neunziger Jahre
verandert hat.. Im Mittelpunkt steht dabei die Entwicklung in den Vereinigten Staaten, die
eine Vorreiter-Rolle fiir die Neue Okonomie zu spielen scheinen. Die vorliegenden
empirischen Befunde fiir die Vereinigten Staaten deuten in der Tat darauf hin, dass sich die
Rate des Technischen Fortschritts dort seit Mitte der neunziger Jahre trendmifig erhoht hat.
Aufgrund methodischen Ungenauigkeiten, die sich zwangslaufig bei jeder Zerlegung des



beobachteten Produktivitdtswachstums in die beiden konstituierenden Komponenten
Faktorakkumulation und technischer Fortschritt ergeben, muss aber offen bleiben, in welchem
Ausmal sich die Rate des technischen Fortschritts erhoht hat. Dabei wird deutlich, dass es
grundsétzlich unmoglich ist, die durch den technischen Fortschritt bedingte langfristige
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft oder gar ihre Verdnderung empirisch eindeutig zu
bestimmen.

Diese methodischen Unzuldnglichkeiten verhindern, dass man den theoretischen
Zusammenhang zwischen Produktivititswachstum und Aktienbewertung empirisch
einwandfrei nachzeichnen kann. Zum einen kdnnen aus theoretischer Sicht bereits geringe
Verinderungen im Produktivititswachstum zu fundamentalen Anderungen bei der
Aktienbewertung flihren; zum anderen konnte sich statt des Tempos auch die Richtung des
technischen Fortschritts in der Neuen Okonomie geéindert haben. Insgesamt muss also offen
bleiben, in welchem Ausmal sich die langfristige volkswirtschaftliche Wachstumsrate in
jiingster Zeit erhoht hat.

Solange man iiber die Richtung des technischen Fortschritts nichts genaues wissen kann, 14sst
sich nicht zweifelsfrei kldren, welches Niveau der Aktienbewertungen mit einer beobachteten
Verdnderung des Produktivitdtswachstums vereinbar ist. Dieser eher agnostische Befund
besagt fiir sich genommen aber keineswegs, dass es fiir die Neue Okonomie auf der
makrodkonomischen Ebene nur wenig empirische Relevanz gibt. Die Neue Okonomie kann
vielmehr ldngst makro6konomische Realitét sein, ohne dass man dies mit den herkdmmlichen
methodischen Konzepten entdecken konnte.

2. Aktienmirkte und Produktivititswachstum

Die Aktienmirkte in den meisten Industrieldndern sind auch nach den deutlichen Korrekturen
im Verlauf der letzten beiden Jahre immer noch auf einem Niveau, das deutlich hoher liegt als
zu Anfang der neunziger Jahre. Fiir ein hoheres Kursniveau konnen zwei plausible Griinde
angefiihrt werden: Investoren kdnnten die Risikoprédmie fiir das Halten von Aktien verringert
haben, weil Aktien langerfristig gesehen einen hoheren Ertrag erbracht haben als weniger
riskante finanzielle Anlageformen; oder Investoren erwarten steigende Aktienertrige
aufgrund eines hoheren Wirtschaftswachstums in der Neuen Okonomie.

Fiir eine Volkswirtschaft ist insgesamt zu vermuten, dass die Aktienertrdge sich im
Durchschnitt ebenso wie die Reallohne mehr oder weniger im Gleichklang mit der
gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate bewegen. Wenn das nicht so wére, miissten sich die
volkswirtschaftlichen Verteilungsquoten, also die Lohnquote und die Gewinnquote, im
Verlauf des Wachstums systematisch dndern. Da die Verteilungsquoten in allen
Industrieldndern aber mehr oder weniger konstant sind, kann man umgekehrt schlieen, dass
sich die Aktienertrage (und die Reallohne) im Durchschnitt in der Tat in etwa mit der Rate
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums verdndern. Unter dieser Voraussetzung lésst sich aus
einem Vergleich der durchschnittlichen historischen Aktienkurse mit dem aktuellen Kurs die
von den Aktienmirkten antizipierte volkswirtschaftliche Wachstumsrate herleiten.

Diese Uberlegung folgt aus der einfachen Regel, nach der sich der Gegenwartswert und damit
der Preis einer Aktie bestimmt als

1
1 =Div-————
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wobei p der Preis einer Aktie, Div der Aktienertrag, » der Realzins, £ eine Risikoprdmie und

g die risikofreie langfristige Verdnderungsrate des Aktienertrags ist, die im Durchschnitt fiir
alle Aktien der volkswirtschaftlichen Wachstumsrate entsprechen sollte. Bei einem Realzins
von 6 Prozent und ohne die Beriicksichtigung des Risikofaktors ist demnach das Versprechen,
fir immer eine konstante Dividende von 6 Euro zu zahlen, heute 100 Euro wert. Wenn die
Dividende aber aufgrund des wirtschaftlichen Wachstums kontinuierlich steigen kann, dann
folgt ein hoherer Aktienkurs als in einer Situation ohne Wachstum. Bei einer Zunahme der
Dividende von 3 Prozent pro Jahr wiirde also beispielsweise der Aktienkurs unter sonst
gleichen Bedingungen auf 200 Euro steigen. Substantielle Verdnderungen im Kurniveau von
breiten Aktienindizes konnen somit unter Umstdnden als Ergebnis eines verdnderten
volkswirtschaftlichen Wachstumstempos gedeutet werden, so wie es bereits in Schaubild 1.1
angedeutet wurde.

Um diesen Zusammenhang auch quantitativ fassbar machen zu konnen, empfiehlt sich eine
Normierung des Aktienkurses mit dem Unternehmensgewinn (je Aktie). Damit konnen
Kurssteigerungen eliminiert werden, die von einer Zunahme des allgemeinen Preisniveaus
verursacht werden, und auerdem konnen mit diesem Ansatz die Aktienbewertungen iiber
Liandergrenzen hinweg direkt verglichen werden. Teilt man somit beide Seiten von Gleichung
(1) durch den Unternehmensertrag je Aktie (e), folgt fiir das Kurs-Gewinn-Verhiltnis

@ ple=tt——
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Diese Darstellung weist neben der Deflationierung einen weiteren Vorteil auf. Anders als fiir
einzelne Aktien kann man fiir eine Volkswirtschaft ndmlich von einem mehr oder weniger
konstantem Verhiltnis von Aktienertrag zu Unternehmensertrag (Div/e) ausgehen. Eine
systematisch im Vergleich zum Unternehmensertrag steigende Ausschiittung wiirde
beispielsweise implizieren, dass die Investitionen des Unternehmens sinken miissten. Ein
solcher Trend ldsst sich fiir den Durchschnitt aller Unternehmen aber nicht beobachten. In den
Industrieldndern scheint vielmehr der Anteil der Investitionen am Sozialprodukt mittelfristig
relativ stabil zu sein. Von daher bietet es sich an, das Verhéltnis Div/e ndherungsweise als
volkswirtschaftliche Konstante zu betrachten.

Auch das Kurs-Gewinn-Verhéltnis schien bis zum Ende der achtziger Jahre in den
Vereinigten Staaten zwar heftige Ausschlége, aber keinen eindeutigen Trend aufzuweisen.
Ein im Durchschnitt konstantes Kurs-Gewinn-Verhiltnis ist mit einer im Durchschnitt
konstante Wachstumsrate vereinbar, so wie sie in der Tat im langfristigen Mittel fiir die
Vereinigten Staaten zu beobachten ist. Gegen Ende der neunziger Jahre hatte sich das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis fiir einen Index von 500 fithrenden Industriewerten allerdings mehr als
verdoppelt (Schaubild 2.1), und zu Beginn des Jahres 2002 liegt es immer noch rund 75
Prozent {iber seinem historischen Mittelwert von rund 15. Bleibt es bei der Vermutung, dass
Div/e fur die Volkswirtschaft eine Konstante ist, dann kann ein solcher Befund nach
Gleichung (2) rein formal mit einer hoheren zukiinftigen Wachstumsrate der Aktienertrige
(einer hoheren zukiinftigen volkswirtschaftliche Wachstumsrate) oder mit einer niedrigeren
Risikopriamie fiir Aktien erklért werden.

Eine dauerhaft niedrigere Risikoprémie fiir das Halten von Aktien ist aus
volkswirtschaftlicher Sicht allerdings nur schwer zu begriinden. Zwar haben Aktien in der
langen Frist im Durchschnitt hohere Ertrdge abgeworfen als weniger riskante Anlageformen,
aber diese Tatsache reflektiert lediglich, dass der Aktienerwerb mehrheitlich fiir riskant



gehalten wurde und deshalb die Aktienertrage entsprechend hoch waren. Wenn Investoren
vermehrt auf den Aktienerwerb setzen, weil sie das Risiko aufgrund des historischen
Befundes fiir weniger wichtig erachten, dann wird zwangslaufig der Anteil spekulativer
Engagements zunehmen. Die Volatilitit der Kurse — und damit die Risikoprdmie — miissten
als Ergebnis eines solchen Verhaltens somit zunehmen. Die Annahme einer verringerten
Risikoprémie fiir den Aktienerwerb fiihrt fiir sich genommen wieder zum Ausgangspunkt
zuriick. Ein gesamtwirtschaftlich dauerhaft hoheres Kursniveau erkliaren kann sie nicht, weil
die Risikoannahme nicht unabhéngig vom Gesamtvolumen der Aktieninvestitionen getroffen
werden kann (Krugman 1999).

Ein hoheres relatives Kursniveau muss deshalb mit dem wichtigsten makrodkonomischen
Versprechen der neuen Okonomie erklirt werden: einem héhren Tempo des
Wirtschaftswachstums. Ob sich das derzeit beobachtete Kursniveau als langfristig stabil
erweisen wird, ist selbstverstandlich eine offene Frage. Zumindest als Gedankenexperiment
kann aber untersucht werden, welche Wachstumsbeschleunigung denn bei einem Anstieg des
Kurs-Gewinn-Verhiltnisses in der Groenordnung von etwa 75 Prozent von den
Aktienmarkten antizipiert wird. Umgekehrt konnte die GroBenordnung der erwarteten
Wachstumsrate im Prinzip auch einen Hinweis darauf geben, ob das derzeit herrschende
Kurs-Gewinn-Verhiltnis auf Dauer als realistisch zu betrachten ist.

Geht man beispielsweise von einer langfristigen realen Wachstumsrate der Volkswirtschaft
von 1 Prozent aus, wie sie fiir die Vereinigten Staaten fiir den Zeitraum 1981-95 ermittelt
wurde (siehe dazu im Detail Abschnitt 4), bleibt es bei einem konstanten Realzins von 6
Prozent und nimmt man eine konstante Risikopramie von 2 Prozent an, dann impliziert ein
Anstieg des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses um 75 Prozent bei einem konstanten Verhiltnis von
Div/e nach Gleichung (2) ein um 3 Prozentpunkte hoheres Wirtschaftswachstum (Tabelle
2.1). Das wiirde in diesem Fall einer Vervierfachung der Wachstumsrate entsprechen. Wenn
man stattdessen fiir die Ausgangssituation eine hohere langfristige Wachstumsrate von 2
Prozent ansetzt, wie sie in etwa fiir die Vereinigten Staaten flir das gesamte zwanzigste
Jahrhundert ermittelt wurde, folgt unter sonst gleichen Bedingungen bei einem Anstieg des
Kurs-Gewinn-Verhiltnisses um 75 Prozent ein um 2,6 Prozentpunkte hoheres Wachstum,;
Senkt man dariiber hinaus die konstante Risikoprdmie auf 1 Prozent, so folgt aus dem
erhohten Kurs-Gewinn-Verhiltnis ein um 2.2 Prozentpunkte hoheres Wachstum. Ob sich eine
Beschleunigung des Wachstums in der Gré3enordnung von 2-3 Prozentpunkten als nachhaltig
erweisen kann, muss bei allem Enthusiasmus fiir die Neue Okonomie nach aller historischen
Erfahrung stark bezweifelt werden.

Demnach kann ein Kurs-Gewinn-Verhéltnis in der Nédhe von 25 nicht als ein langfristig
stabiles Gleichgewichtsniveau betrachtet werden. Dies vor allem gilt auch deshalb, weil bei
den bisherigen Uberlegungen von einem konstanten Realzins ausgegangen wurde.
Wachstumstheoretische Uberlegungen besagen demgegeniiber, dass der Realzins eine
endogene Variable ist. Nach der neoklassischen Wachstumstheorie hingt der Realzins unter
anderem auch von der Wachstumsrate ab (Barro und Sala-i-Martin, 1995):

3) r=p+glo ,

wobei p fiir die Zeitpriferenzrate und o fiir die intertemporale Elastizitit des Konsums

stehen. Ein hoheres Wachstum geht mit einem héheren Realzins einher. Letzteres
konterkariert den positiven Zusammenhang zwischen Kurs-Gewinn-Verhéltnis und
Wachstumsrate. Die offene Frage ist somit, ob letztlich der Wachstums- oder der Zinseffekt
die Verinderung des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses dominiert.



Wenn man Gleichung (3) in Gleichung (2) einsetzt wird deutlich, dass ein gestiegenes Kurs-
Gewinn-Verhéltnis nur dann mit einer gestiegenen (erwarteten) Wachstumsrate begriindet
werden kann, wenn die intertemporale Substitutionselastizitit o grofer als 1 ist:

Div 1
e p+,6’—g(1—1/0')

4 ple=

Als Standardparameter werden in der Literatur eine Zeitpraferenzrate von 2 Prozent und eine
intertemporale Substitutionselastizitdt von 0,5 benutzt, so dass ein hoheres
Wirtschaftswachstum ohne kompensierende Effekte bei anderen Parametern zu einem
niedrigeren und nicht zu einem hoheren Kurs-Gewinn-Verhéltnis fiihren miisste. Mit einer
Standardparametrisierung und einer Zunahme des Wachstums von 1 Prozent auf 3 Prozent
wiirde man beispielsweise nach Gleichung (4) ein um rund 30 Prozent niedrigeres Kurs-
Gewinn-Verhiéltnis erhalten.

Der negative Zusammenhang zwischen Wachstumsrate und Kurs-Gewinn-Verhéltnis hingt
entscheidend von der Parametrisierung der intertemporalen Substitutionselastizitdt ab. Im
Grenzfall einer intertemporalen Substitutionselastizitit von 1 wiirde ein hoheres
Wirtschaftswachstum das Kurs-Gewinn-Verhéltnis weder negativ noch positiv beeinflussen.
In Ermangelung direkter makro6konomischer Schitzungen kénnte man zumindest fiir den
Fall reicher Industrieldnder eine intertemporale Substitutionselastizitidt von mehr als 1 mit den
mikrodkonomischen empirischen Ergebnissen von Ogaki and Atkeson (1997) begriinden, die
auf einen positiven Zusammenhang zwischen der Vermogenshohe und der
Substitutionselastizitdt hinweisen. Auch aus wachstumstheoretischer Sicht erscheint eine
Substitutionselastizitidt von mehr als 1 zumindest als ein denkbarer Grenzfall. Barro et al.
(1995) zeigen beispielsweise, dass die in der Literatur iiblichen Standardannahmen fiir eine
Reihe von Technologie- und Priaferenzparametern eine gesamtwirtschaftliche Sparquote von
rund 40 Prozent implizieren. Wenn man bedenkt, dass die der Sparquote gegeniiberstehende
Investitionsquote neben dem Sach- auch das Humankapital beinhaltet, dann erscheint auch
eine Sparquote von rund 50 Prozent nicht von vornherein als vollig abwegig. Eine solche
Sparquote wiirde sich unter sonst gleichen Umsténden bei einer intertemporalen
Substitutionselastizitit von 1,1 ergeben. Fiir eine Wachstumsrate von 1 (2) Prozent erhélt man
mit dieser Substitutionselastizitit einen Realzins von 2,9 (3,8) Prozent, was ebenfalls in einen
plausiblen Bereich fillt.

Bei dieser Konstellation wiirde ein Anstieg des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses um 75 Prozent je
nach entsprechender Parametrisierung einen Anstieg des Wirtschaftswachstums zwischen
18,4 und 13,3 Prozentpunkten implizieren (Tabelle 2.2). Eine solche Grofenordnung in der
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums ist nicht vorstellbar. Wenn man alternative
Parameterkonstellationen wihlt, dandern sich natiirlich die implizierten Wachstumsraten.
Letztlich bleibt es aber bei dem Ergebnis, dass sich ein Anstieg des Kurs-Gewinn-
Verhiltnisses von 75 Prozent bei halbwegs plausiblen Parameterkonstellationen nicht einmal
anndherungsweise mit hoheren Wachstumsraten erkliren ldsst. Die Aktienbewertung am Ende
des Jahres 2001 mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis in der Néhe von 25 basiert somit
offenkundig nach wie vor auf weit iberzogenen Wachstumserwartungen, die die Neue
Okonomie keinesfalls wird erfiillen kénnen. Um die Relevanz der Neuen Okonomie fiir ein
hoheres volkswirtschaftliches Wachstumstempo als in der Vergangenheit beurteilen zu
konnen, bleibt somit allein eine detaillierte empirische Analyse des aktuellen
Wachstumstrends.



3. Empirische Analysen des Produktivititswachstums

Die jiingsten Debatten zur empirischen Relevanz der Neuen Okonomie haben sich
hauptsédchlich damit beschéftigt, ob die Arbeitsproduktivitit, gemessen als Sozialprodukt je
Arbeitsvolumen, in den letzten Jahren schneller gewachsen ist als in der Vergangenheit und
wie eine solche Entwicklung gegebenenfalls zu interpretieren wére. Der bisher vorliegende
empirische Befund bestitigt, wie schon eingangs erwéhnt, dass sich das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit in den Vereinigten Staaten seit Mitte der neunziger Jahre gegeniiber dem
Zeitraum 1981-1995 beschleunigt hat. Dies gilt auch nach der Abschwichung des Wachstums
des Sozialprodukts in den Jahren 2000 und 2001. In den meisten europédischen
Industrieldndern und auch in Japan kann man eine solche Beschleunigung des
Produktivitdtswachstums nicht beobachten, was zum Teil daran liegen mag, dass das Niveau
des Produktivititswachstums in diesen Landern bis Mitte der neunziger Jahre hoher war als in
den Vereinigten Staaten (Tabelle 3.1). In diesen Landern ist die Arbeitsproduktivitdt seit
Mitte der neunziger Jahre langsamer gewachsen als im Vergleichzeitraum 1981-1995. Eine
vergleichbare Beschleunigung des Produktivitdtswachstums hat nur Australien vorzuweisen,
wobei dort Privatisierung und Deregulierung in Sektoren wie Handel und Bauwirtschaft eine
wesentlich wichtigere Rolle zu spielen scheinen als die [uK-Technologien der Neuen
Okonomie (Gruen und Stevens 2000).

Damit sind die Vereinigten Staaten bislang offenbar das einzige grofere Industrieland, fiir das
sich die von der Neuen Okonomie erwartete Beschleunigung des gesamtwirtschaftlichen
Produktivitdtswachstums empirisch nachweisen lisst. Ob sich die jiingste Beschleunigung auf
ein Niveau von durchschnittlich rund 2,3 Prozent pro Jahr langfristig gesehen als stabil
erweisen wird, kann selbstverstdndlich nicht zuverlédssig vorhergesagt werden. Aber ein
dhnlich hohes Produktivitdtswachstum wie das derzeitige ldsst sich auch fiir den Zeitraum
1950-73 feststellen (Tabelle 3.1), so dass zumindest mittelfristig ein um rund 1,1
Prozentpunkte hoheres Wachstum der Arbeitsproduktivitét als in der Vergangenheit, so wie in
den Vereinigten Staaten, nicht als vollig unplausibel gelten kann. Im léngerfristigen Vergleich
fallt demgegeniiber auf, dass das derzeitige Tempo des Produktivitditswachstums in den
anderen groen Industrieldndern deutlich hinter dem Produktivititswachstum der
Vergangenheit zuriickbleibt.

Ein differenzierteres Bild zeigt sich im internationalen Vergleich fiir das Verarbeitende
Gewerbe, fiir das aktuellere und mdglicherweise auch verldsslichere Daten zur
Stundenproduktivitit vorliegen. Neben den Vereinigten Staaten weisen auch Frankreich und
Schweden im Verarbeitenden Gewerbe seit Mitte der neunziger Jahre ein deutlich stirkeres
Produktivitdtswachstum als in der Vergangenheit auf. Zumindest fiir Westdeutschland scheint
sich ansatzweise eine dhnliche Entwicklung abzuzeichnen. Demgegeniiber féllt insbesondere
das aktuelle Produktivitdtswachstum im Verarbeitenden Gewerbe Italiens enttduschend aus.
Diese Daten relativieren in gewisser Weise die These, dass die Neue Okonomie in Europa
noch keine Spuren hinterlassen hat. Die offenkundige Vorreiterrolle der Vereinigten Staaten
in der Neuen Okonomie bleibt davon jedoch unberiihrt.

Ein entscheidender Punkt bei der Diskussion um die empirische Relevanz der Neuen
Okonomie betrifft die Frage, ob die tatsichliche Wertschépfung und der tatséichliche
Faktoreinsatz mit Hilfe der konventionellen statistischen Verfahren hinreichend genau erfasst
werden. Einerseits konnte die Wertschopfung wegen des immateriellen Charakters vieler
neuer wissensintensiver Produkte und auch wegen einer raschen Qualititsverbesserung
etablierter Produkte unterschétz werden. Andererseits konnten aber auch der tatsdchlich



geleistete Faktoreinsatz unterschétzt werden, und zwar insbesondere die geleisteten
Arbeitsstunden im wissensintensiven Dienstleistungsbereich. Demzufolge konnte das
Produktivitidtswachstum unterzeichnet werden, wenn die Wertschopfung unterschitzt wird,
und es konnte iiberzeichnet werden, wenn die geleisteten Arbeitsstunden hochqualifizierter
Mitarbeiter nicht angemessen erfasst werden. Zumindest fiir die Vereinigten Staaten scheinen
aber beide denkbaren Effekte nicht sonderlich ins Gewicht zu fallen, wie Gust und Marquez
betonen (2000).

Weitgehend unstrittig ist in der Literatur, dass die Produktion von Computern erheblich zur
Produktivitdtsbeschleunigung in den Vereinigten Staaten beigetragen hat. Weniger klar ist, ob
auch der zunehmende Gebrauch von Computern und luK-Technologien zur Produktivititsbe-
schleunigung beigetragen hat. Oliner und Sichel (2000) finden in ihrer empirischen Studie fiir
die amerikanische Wirtschaft, dass die Produktion von Computern und der Gebrauch von
[uK-Technologien zusammengenommen fiir etwa zwei Drittel der Produktivitdtsbeschleu-
nigung verantwortlich sein konnten. Gordon (2000) gelangt zu einer wesentlich skeptischeren
Einschitzung, weil er den Einfluss zyklischer Komponenten auf das Trendwachstum der
Arbeitsproduktivitit starker gewichtet. Allerdings bestreitet auch Gordon nicht (mehr), dass
die Beschleunigung des Produktivitidtswachstums nicht allein auf die Produktion von
Computern zuriickgefiihrt werden kann. Die optimistischste Einschitzung stammt von
Jorgensen und Stiroh (2000). Ihre empirischen Ergebnisse deuten darauf hin, dass die [uK-
Technologien tatsdchlich die treibende Kraft hinter der jiingsten Produktivitdtsbeschleunigung
sind. Der zunehmende Gebrauch von [uK-Technologien scheint sich somit, zumindest in den
Vereinigten Staaten, erstmals positiv in den Produktivitétsstatistiken bemerkbar zu machen.

Grundsétzlich kann sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitit nur aus zwei Griinden
beschleunigt haben. Entweder hat auch die Kapitalakkumulation zugenommen, wie das bei
einer umfassenden Modernisierung des Kapitalstocks mit [uK-Technologien zu erwarten
wire, oder das Tempo des technischen Fortschritts hat sich erhoht. Dabei kann natiirlich auch
eine schnellere Kapitalakkumulation gleichzeitig das Ergebnis eines schnelleren technischen
Fortschritts sein. Direkt beobachten kann man leider nur die Kapitalakkumulation oder ihre
Veranderung, nicht aber den technischen Fortschritt. Dieses Dilemma ist in der empirischen
Forschung seit langem bekannt, in den jiingsten Debatten zur Relevanz der Neuen Okonomie
aber geflissentlich {ibersehen worden.

Die konzeptionelle Unterscheidung zwischen Kapitalakkumulation und technischem
Fortschritt ist aus einem einfachen Grund wichtig. Eine schnellere Kapitalakkumulation wird
in der Regel nur ein voriibergehend schnelleres Produktivitdtswachstum hervorrufen, ein
schnellerer technischer Fortschritt kann aber ein dauerhaft hoheres Produktivitdtswachstum
begriinden. Das im historischen Vergleich einzigartig hohe Produktivitdtswachstum der
Vereinigten Staaten im zwanzigsten Jahrhundert wird beispielsweise von den meisten
Wirtschaftshistorikern mit einem hdheren Tempo des technischen Fortschritts begriindet.
Nach dem Zeitalter der Industrialisierung konnte so gesehen vielleicht auch das kommende
Informationszeitalter einen Wachstumsschub ausldsen.

Demgegeniiber konnte eine schnellere Kapitalakkumulation nur dann ein dauerhaft hoheres
Produktivitdtswachstum hervorrufen, wenn es nicht zu abnehmenden Grenzertrdgen der
Kapitalakkumulation kommt. Aus theoretischer Sicht ist es durchaus denkbar, dass es gerade
bei der Wissensakkumulation nicht zu abnehmenden, sondern zu konstanten oder sogar zu
steigenden Grenzertrigen kommt. Ob dies aber auch fiir die Akkumulation von Sach- und
Humankapital gilt, darf bezweifelt werden. Aus empirischer Sicht gibt es dafiir bislang keine
iiberzeugenden Belege. Die These eines dauerhaft hoheren Produktivitdtswachstums kann



von daher nur mit dem empirischen Nachweis eines schnelleren technischen Fortschritts als in
der Vergangenheit gestiitzt werden.

Das methodische Problem eines solchen Nachweises besteht darin, dass die Rate des
technischen Fortschritts in empirischen Studien nicht direkt beobachtet, sondern immer nur
als Restgrofle gemessen werden kann, die sich als Differenz zwischen der Verdnderungsrate
der Arbeitsproduktivitit und der gewichteten Verdanderungsrate der Kapitalakkumulation
ergibt. Selbst wenn man einmal annimmt, dass die Kapitaldaten (einschlieBlich
Humankapital) den Faktoreinsatz exakt abbilden, muss die Hohe der so ermittelten Rate des
technischen Fortschritts rein definitionsgemdll immer vom gewéhlten Gewichtungsschema
abhédngen. In der empirischen Literatur zum sogenannten ,,growth accounting® wird das in der
Regel benutzte Gewichtungsschema nicht weiter hinterfragt. Bei identischen Ausgangsdaten
fiir Arbeitsproduktivitit und Faktorakkumulation kann man aber mit einem theoretisch
mindestens ebenso plausiblen alternativen Gewichtungsschema ein quantitativ substantiell
anderes Ergebnis fiir die Rate des technischen Fortschritts erhalten. Schaubild 3.1 versucht zu
erkldren, warum das so ist.

Die beiden Produktionspunkte 4 und B stellen beobachtbare Kombinationen von
Arbeitsproduktivitit y (Output je Arbeitsvolumen) und Kapitalintensitit £ (Kapitalstock je
Arbeitsvolumen) dar. Die Kapitalproduktivitét y/k sei in beiden Punkten konstant, so wie das
ndherungsweise der Zeitreihenevidenz fiir Industrieldnder entspricht. Eine im Zeitablauf
weitgehend konstante Kapitalproduktivitét impliziert, dass beide Punkte zumindest
ndherungsweise auf einer Geraden durch den Ursprung liegen miissen, denn die Steigung
einer solchen Geraden entspricht dem Verhéltnis von y zu k. Wenn die Punkte 4 und B aber
auf einer Geraden liegen, dann miissen sie bei abnehmenden Grenzertrdagen der
Produktionsfaktoren nicht auf einer gemeinsamen Produktionsfunktion liegen.

Diese Interpretation wird durch zwei weitere empirische Fakten gestiitzt. Zunéchst sind die
funktionalen Verteilungsquoten, also die Anteile der Faktoren Kapital und Arbeit am
Sozialprodukt, im Verlauf des wirtschaftlichen Wachstums in den Industrieldndern
weitgehend konstant geblieben (Maddison 1987, Gust and Marquez 2000). Bei konstanten
funktionalen Verteilungsquoten miissen das Verhéltnis zwischen Reallohn w und
Arbeitsproduktivitét y (sowie das Verhiltnis zwischen Ertragsrate des Kapitals und
Kapitalproduktivitit) konstant bleiben. In Schaubild 3.1 betrigt das konstante Verhéltnis von
w zu y 70 Prozent, was in etwa dem empirischen Wert der Lohnquote in den Industrielindern
entspricht.

Weiterhin folgt aus einer konstanten Kapitalproduktivitit und konstanten Verteilungsquoten,
dass die Ertragsrate des Kapitals 7 in den Industrieldndern im langfristigen Durchschnitt
ebenfalls mehr oder weniger konstant geblieben sein muss. Da die Ertragsrate des Kapitals
aus theoretischer Sicht der Steigung einer Tangenten an die Produktionsfunktion entspricht,
folgt

(5) r=tana=wy/k ,

wobei @ die Strecke zwischen w und y darstellt. Somit gilt

©6)  rk=wy .

Da sich das gesamte Faktoreinkommen aufaddieren muss zu
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(7) yv=r-k+w ,

folgt aus dem Einsetzen von (6) in (7), dass w auf einer Tangente zur Produktionsfunktion
liegen muss. Da dies sowohl fiir den Produktionspunkt A als auch fiir den Produktionspunkt B
gilt, miissen die beiden Punkte bei abnehmenden Grenzertrégen auf verschiedenen
Produktionsfunktionen liegen.

Die empirische Frage ist jetzt, wie eine beobachtete Zunahme der Arbeitsproduktivitit von
y(A) nach y(B) erklart werden kann. Eine Verschiebung der Produktionsfunktion, so wie sie
die theoretische Analyse impliziert, kann zwar als technischer Fortschritt interpretiert, aber
nicht direkt beobachtet werden. Beobachtet werden kann neben der Zunahme von y nur die
Zunahme der Kapitalintensitit von k(4) nach k(B). Ohne zusétzliche Annahmen iiber die Art
der Verschiebung der Produktionsfunktion, d.h. iiber den Faktorbias des technischen
Fortschritts, muss an dieser Stelle also offen bleiben, welchen Anteil die Zunahme der
Faktorakkumulation im Vergleich zum technischen Fortschritt an der Zunahme der
Arbeitsproduktivitat hat.

Verschiebt sich die Produktionsfunktion beispielsweise vertikal nach oben, also bei einer
konstanten Kapitalintensitét, dann muss die hohere Arbeitsproduktivitit y(B) zum Teil auch
das Ergebnis der Zunahme von £ sein, denn der neue Gleichgewichtspunkt kann ohne die
zusitzliche Bewegung auf der Produktionsfunktion nichterreicht werden. Eine solche
Interpretation basiert auf der Annahme eines Hicks-neutralen technischen Fortschritts. Wenn
sich die Produktionsfunktion aber entlang der Ursprungsgeraden verschiebt, also bei einer
konstanten Kapitalproduktivitit, dann ist der Anstieg der Arbeitsproduktivitét (und der dann
endogene Anstieg der Kapitalintensitit) einzig und allein das Ergebnis des technischen
Fortschritts. Eine solche Interpretation basiert auf der Annahme eines Harrod-neutralen
technischen Fortschritts.

Theoretisch ldsst sich zeigen, dass bei einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, wie sie auch
die jiingsten empirischen Produktivitdtsanalysen dominiert, beide Fortschrittsannahmen mit
einem Wachstumsgleichgewicht vereinbar sind. Die beiden unterschiedlichen Annahmen
fithren aber zwangslaufig zu unterschiedlichen empirischen Ergebnissen hinsichtlich der Rate
des technischen Fortschritts. Bei identischen empirischen Verdanderungsraten fiir
Arbeitsproduktivitidt und Kapitalintensitdt wird man somit zu unterschiedlichen Ergebnissen
fiir die Rate des Technischen Fortschritts gelangen, je nachdem welche Annahme {iber die Art
des technischen Fortschritts als Gewichtungsschema benutzt wird. Diese a priori Annahme
tiber die Art des technischen Fortschritts bestimmt wiederum, wie das Gewichtungsschema
aussieht, mit dem die empirische Rate des technischen Fortschritts als Residualgrofle ermittelt
wird. Was als empirische Rate des technischen Fortschritts ausgewiesen wird hingt also
immer von der benutzten Annahme liber die Art des technischen Fortschritts ab. Diese
Zusammenhidnge sind keineswegs neu (Nelson 1973), werden aber in der empirischen
Produktivitdtsliteratur regelmifBig ignoriert.

Im Prinzip lasst sich das methodische Identifikationsproblem fiir die empirische Analyse
dadurch auflosen, dass das Gewichtungsschema nicht a priori aufgrund theoretischer
Uberlegungen vorgegeben, sondern mit Hilfe 6konometrischer Methoden geschiitzt wird.
Allerdings wiirde eine solche Losung in der Praxis schnell an statistischen Problemen
scheitern (Hulten 2000). Okonometrische Verfahren benétigen in der Regel ebenfalls a priori
Restriktionen, um die theoretische Konsistenz der geschitzten Parameterwerte zu garantieren,
was wiederum Debatten iiber die empirische Robustheit alternativer Restriktionen nach sich
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ziehen miisste. Hinzu kdimen bei 6konometrischen Verfahren natiirlich sofort Fragen nach der
Stabilitét nicht-linearerer Schitzverfahren, die man fiir flexible Funktionsformen benétigte.
SchlieBlich wiirde die mogliche Endogenitét des Sach- und Humankapitals tendenziell zu
(nach oben) verzerrten Parameterschdtzungen fithren. Deshalb ist es kein Zufall, dass die
empirische Produktivitétsliteratur von nicht-parametrischen Verfahren dominiert wird.

Fiir den Nachweis der empirischen Relevanz der Neuen Okonomie kommt es entscheidend
auf die GroBenordnung der Rate des technischen Fortschritts an, denn nur eine hohere Rate
des technischen Fortschritts als in der Vergangenheit kann als eine dauerhaft stabile
volkswirtschaftliche Wachstumsrate gelten. Zu fragen ist deshalb, wie sich die
GroBenordnung der bisher in der Literatur diskutierten empirischen Ergebnisse zur
Beschleunigung des Produktivitdtswachstums veridndert, wenn man theoretisch begriindete
alternative Annahmen iiber die Art des technischen Fortschritts betrachtet. Dariiber hinaus gilt
es auch zu fragen, ob die Neue Okonomie lediglich auf eine Beschleunigung des bisher
herrschenden technischen Fortschritts hinauslduft oder aber auf einem im Vergleich zum
Industriezeitalter ganz andersartigen technischen Fortschritt basiert.

4. Die quantitative Relevanz des Identifikationsproblems in der empirischen
Produktivitiatsanalyse

Wie bereits gezeigt besteht das grundsétzliche Identifikationsproblem der empirischen
Produktivitdtsanalyse darin, einen beobachteten Anstieg der Arbeitsproduktivitit in die beiden
potentiellen Komponenten Faktorakkumulation und technischer Fortschritt aufzuspalten. Im
Sinne von Schaubild 3.1 besteht also die wesentliche methodische Frage darin, wie eine
Produktionsfunktion durch den Punkt 4 in Richtung auf eine Produktionsfunktion durch den
Punkt B verschoben werden kann. Die neoklassische Wachstumstheorie hat eine eindeutige
Antwort auf diese Frage: Wenn die Produktionsfunktion von allgemeiner Form ist, dann nur
ein Harrod-neutraler technischer Fortschritt bei den gegebenen stilisierten Fakten fiir
Kapitalproduktivitit, Verteilungsquoten und Ertragsraten ein Wachstumsgleichgewicht
gewihrleisten. Demnach miisste die Produktionsfunktion entlang der Ursprungsgeraden
verschoben werden.

Bei einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion wiirde sich wegen der impliziten
Substitutionselastizitit von 1 allerdings auch dann ein neues Wachstumsgleichgewicht
ergeben, wenn die Produktionsfunktion vertikal verschoben wird, wenn also Hicks-neutraler
technischer Fortschritt angenommen wird. Da die empirische Forschung ganz tiberwiegend
mit Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen arbeitet, hilft die 6konomische Theorie hier nicht
unbedingt weiter. Die Annahme eines Hicks-neutralen technischen Fortschritts ist vermutlich
einfach deshalb so populér, weil sie intuitiv plausibler erscheint als die Annahme eines
Harrod-neutralen technischen Fortschritts.

Aus konzeptioneller Sicht besagt die Annahme eines Hicks-neutralen technischen Fortschritts,
dass sich die Produktionsfunktion bei konstanter Kapitalintensitit nach oben verschiebt, und
zwar ohne dass sich dabei die Faktorpreisrelation w/r dndert. Eine solche Verschiebung ist in
Schaubild 4.1 als Bewegung von 4 nach 4’ dargestellt. Hicks-neutraler technischer Fortschritt
ist gleichbedeutend mit einem proportionalen Anstieg von Kapital und Arbeit ist und somit
sowohl arbeits- als auch kapitalvermehrend. Rein sprachlich passt diese Eigenschaft sehr gut
zum Begriff eines neutralen technischen Fortschritts. Tatséchlich bezieht sich das
Neutralitdtskonzept des technischen Fortschritts aber nicht auf einen moglichen Faktorbias
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zugunsten von Arbeit oder Kapital, sondern auf den empirischen Befund konstanter
Verteilungsquoten.

Aus quantitativer Sicht 14sst sich die Annnahme eines Hicks-neutralen technischen
Fortschritts fiir eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion darstellen als

(8) Y= AHicksKaL(l_a) >

mit Y als Output, K als Kapital, L als Arbeit und 4,,,,, als Hicks-neutraler Technologie, die

annahmegemal mit konstanter Rate wéichst. Wenn alle Variablen durch den Faktor Arbeit
geteilt werden, was durch kleine Buchstaben angezeigt wird, folgt in Verdnderungsraten
ausgedriickt

9)  Ay=Ad,,, +ark .

Gleichung (9) ist die Standardformel fiir die empirische Zerlegung des
Produktivitdtswachstums in seine beiden fundamentalen Komponenten. Dabei steht der Term
aAk fiir die gewichtete Zunahme der Faktorakkumulation (,,capital deepening*) und der
Term AA,,,. fir die Rate des technischen Fortschritts (,,multifactor productivity growth®).

Letztere ergibt sich empirisch als Differenz aus dem Produktivitdtswachstum und der mit
einer Gewinnquote (& ) gewichteten Zunahme der Kapitalintensitit. Fiir die Vereinigten
Staaten wiirde man mit dieser Gleichung beispielsweise ermitteln, dass der technische
Fortschritt fiir rund 1,9 Prozentpunkte des durchschnittlichen jéhrlichen
Produktivitdtswachstums (Verdnderung von Output je Arbeitsstunde) von 2,4 Prozent im
Zeitraum 1996-2001 verantwortlich ist, wenn man zur Vereinfachung eine Gewinnquote von
einem Drittel annimmt. Die gewichtetet Faktorakkumulation kann demgegeniiber lediglich
etwa 0,5 Prozentpunkte des Produktivititswachstums erkldren kann, denn die mit der
Gewinnquote zu gewichtende durchschnittliche jéhrliche Zunahme der Kapitalintensitit
betrug rund 1,5 Prozent. Demnach wiirden rund 80 Prozent des beobachteten
Produktivitdtswachstums in den Vereinigten Staaten auf technischen Fortschritt
zuriickzufiihren sein.

Dieses Ergebnis liegt nahe bei dem Befund der ersten jemals durchgefiihrten empirischen
Produktivitétsstudie fiir die Vereinigten (Solow 1957). Danach waren sogar etwas mehr als 80
Prozent des durchschnittlichen Produktivitidtswachstums im Zeitraum 1909-1949 auf Hicks-
neutralen technischen Fortschritt zuriickzufiihren. In zahlreichen folgenden Studien wurde mit
Hilfe verschiedener Ergénzungen von Gleichung (9) versucht, den Beitrag der Residualgrofie
technischer Fortschritt zu verringern. Eine solche Strategie ist zwar naheliegend, solange die
Residualgrofie als Mall der Unwissenheit (,,measure of ignorance*) betrachtet wird, aber nicht
ohne Ironie. Aus wachstumstheoretischer Perspektive sollte der Beitrag des technischen
Fortschritts zum langfristigen Produktivitidtswachstum bei den gegebenen stilisierten Fakten
nidmlich eher bei 100 Prozent als unter 80 Prozent liegen. Wenn Solow das in seiner
bahnbrechenden wachstumstheoretischen Arbeit benutzte Konzept des Harrod-neutralen
technischen Fortschritts (Solow 1956) auch zur empirischen Produktivitdtsanalyse benutzt
hitte, wire in der Tat ein Beitrag des technischen Fortschritts zum Produktivitdtswachstum
der Vereinigten Staaten in der Néhe von 100 Prozent ermittelt worden.

Harrod-neutraler technischer Fortschritt ist definiert als eine Verschiebung der
Produktionsfunktion bei konstanter Kapitalproduktivitét, und zwar ohne dass sich dabei die
Ertragsrate des Kapitals dndert. Eine solche Verschiebung ist in Schaubild 4.2 als Bewegung
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von A nach 4’’=B dargestellt. Harrod-neutraler technischer Fortschritt ist arbeitsvermehrend,
d.h. er wirkt wie eine Zunahme des Faktors Arbeit. Umgangssprachlich hat sich fiir diese
Eigenschaft des technischen Fortschritts der Begriff ,,arbeitssparend* eingeblirgert, weil
derselbe Output dank des technischen Fortschritts mit immer weniger Arbeitskréften
produziert werden kann.

Abgesehen von diesen sprachlichen Feinheiten bleibt festzuhalten, dass sich bei Harrod-
neutralem technischen Fortschritt die Kapitalintensitdt anpassen muss, um die Verschiebung
der Produktionsfunktion entlang einer konstanten Kapitalproduktivitit zu gewihrleisten. Nach
dieser Interpretation reflektieren langfristige Anderungen der Kapitalintensitiit, anders als im
Fall des Hicks-neutralen technischen Fortschritts, lediglich Anpassungen an den technischen
Fortschritt. Deshalb sollten sie bei der empirischen Analyse auch nur als Konsequenz des
technischen Fortschritts betrachtet und nicht als eigenstéindiger Beitrag zum langfristigen
Produktivitdtswachstum gewichtet werden.

Der quantitative Unterschied zwischen Hicks- und Harrod-Neutralitdt in der
Komponentenzerlegung des Produktivitdtswachstums wird deutlich, wenn man wie in
Gleichung (8) von einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion ausgeht, statt eines kapital- und
arbeitsvermehrenden technischen Fortschritts (Hicks) jetzt aber einen lediglich
arbeitsvermehrenden technischen Fortschritt (Harrod) modelliert:

(10) Y= Ka (AHarrod L)“_a) :

Aus Gleichung (10) folgt in Verdnderungsraten

(11.1) Ay=A4,,,., + %A(k/y) beziehungsweise
-«

(112) Ay=(1-a)Ad,,,, +ark .
Aus Gleichung (9) und Gleichung (11.2) folgt dann

1

Harrod — (l—a) Hicks *

(12) Ad

Damit wird klar, dass die Annahme der Harrod-Neutralitét rein definitionsgemil3 zu einer
hoheren empirischen Rate des technischen Fortschritts fiihren muss als die Annahme der
Hicks-Neutralitdt. Bei einer empirischen Gewinnquote von einem Drittel besagt Gleichung
(12) beispielsweise, dass eine mit der Annahme der Hicks-Neutralitit ermittelte Rate des
technischen Fortschritts von 1,9 Prozent, wie in den Vereinigten Staaten im Zeitraum 1996-
2001, gleichzusetzen ist mit einer Harrod-neutralen Rate des technischen Fortschritts von
rund 2,9 Prozent. Danach wiirde die Rate des technischen Fortschritts rund fast 20 Prozent
iiber der Rate des Produktivitdtswachstums liegen. Nach dieser Interpretation hat die
Faktorakkumulation in den Vereinigten Staaten im Zeitraum 1996-2001 nicht schnell genug
zugenommen, um das vom (Harrod-neutralen) technischen Fortschritt vorgegebene
Potentialwachstum vollstindig auszuschdpfen.

Die alternativen Interpretationen eines gegebenen Produktivititswachstums belegen, dass die
fiir die langfristige Entwicklung einer Volkswirtschaft maf3gebliche Rate des technischen
Fortschritts empirisch nicht eindeutig bestimmt werden kann. Bei Hicks-Neutralitit muss sie
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in jedem Fall kleiner sein als die beobachtete Rate des Produktivititswachstums; bei Harrod-
Neutralitdt kann sie auch grofer sein als die beobachtete Rate des Produktivitidtswachstums.
Wie grof3 die empirisch ermittelte Rate des technischen Fortschritts ist hdangt also davon ab,
welche Annahme iiber den Faktorbias des technischen Fortschritts fiir plausibel gehalten wird.
Am Beispiel der Vereinigten Staaten zeigt sich, dass die unterschiedlichen
Technologieannahmen quantitativ relevant sind: bei einer langfristigen Wachstumsrate von
1,9 Prozent verdoppelt sich der Output in 36 Jahren, bei einer Wachstumsrate von 2,9 Prozent
verdoppelt er sich in 24 Jahren.

Dabei gibt es neben der Hicks- und der Harrod-Neutralitdt noch ein weiteres Konzept des
technischen Fortschritts, dass eine Verschiebung der Produktionsfunktion bei konstanter
funktionaler Einkommensverteilung erlaubt. Dieses dritte Konzept eines neutralen
technischen Fortschritts basiert auf der Idee, dass eine konstante Einkommensverteilung
entweder als konstantes Verhiltnis von relativen Faktorpreisen und Kapitalintensitét (Hicks),
als konstantes Verhiltnis von Ertragsrate des Kapitals und Kapitalproduktivitit (Harrod) oder
aber als konstantes Verhiltnis von Reallohn und Arbeitsproduktivitét definiert werden kann.
Die letzte Definition wird fiir das Konzept eines sogenannten Solow-neutralen technischen
Fortschritts benutzt. Dieses Konzept des technischen Fortschritts impliziert wiederum andere
Art der Verschiebung der Produktionsfunktion, nimlich entlang einer konstanten
Arbeitsproduktivitét bei gleichzeitig konstantem Reallohn. Eine solche Verschiebung ist in
Schaubild 4.2 als Bewegung von 4 nach 4"’ dargestellt. In der empirischen Analyse hat die
Annahme eines Solow-neutralen technischen Fortschritts bislang so gut wie keine Rolle
gespielt. Boskin und Lau (2000) haben aber jiingst mit Hilfe einer Meta-Produktionsfunktion
fiir die G7-Léander im Zeitraum 1960-1997 ermittelt, dass eine, wie sie es nennen,
,verallgemeinerte Solow-Neutralitit® ein plausibles empirisches Konzept fiir den technischen
Fortschritts zu sein scheint.

Da die Annahme der Solow-Neutralitit eine alternative Verschiebung der
Produktionsfunktion impliziert, muss sie folgerichtig in der empirischen Produktivititsanalyse
zu einer anderen Gewichtung von technischem Fortschritt und Faktorakkumulation als bei
Hicks- und Harrod-Neutralitét fiihren. Solow-neutraler technischer Fortschritt ist
kapitalvermehrend, d.h. er wirkt wie eine Zunahme des Faktors Kapital. Solow-neutraler
technischer Fortschritt bewirkt also fiir sich genommen eine Verringerung der
Kapitalintensitét, um so bei wachsendem Kapitalstock eine konstante Kapitalproduktivitit
aufrechtzuerhalten. Nach diesem Konzept konnte also die Kapitalintensitit wegen des
technischen Fortschritts sinken, ohne dass dies zu einer niedrigeren Arbeitsproduktivitat
fiihren wiirde. Im Ergebnis miisste Solow-neutraler technischer Fortschritt deshalb stets mit
einer hoheren Rate zunehmen als die Arbeitsproduktivitidt, zumindest so lange wie sich die
betrachtete Volkswirtschaft in der Ndhe eines Wachstumsgleichgewichts befindet.

Solow-neutraler technischer Fortschritt kann in einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
modelliert werden als

(13) ¥ =(Kdyg,, ) 2,
so dass sich fiir Verdnderungsraten

(14)  Ay=ald,, +ahk

Solow

ergibt. Damit folgt die jeweilige Gewichtung des technischen Fortschritts fiir die drei
Neutralitdtskonzepte als
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( 1 5) AASolow Harrod — Hicks *

UL Ry
a (24

Mit einer Gewinnquote von einem Drittel erhélt der technische Fortschritt in der empirischen
Produktivitdtsanalyse somit bei Solow-Neutralitdt ein doppelt so starkes Gewicht wie bei
Harrod-Neutralitét und ein dreimal so starkes Gewicht wie bei Hicks-Neutralitdt. Fiir den
oben besprochenen Fall der Vereinigten Staaten mit einem Produktivititswachstum von 2,4
Produzent und einer Rate des Hicks-neutralen technischen Fortschritt von 1,9 Prozent (einer
Rate des Harrod-neutralen technischen Fortschritt von 2,9 Prozent) wiirde sich hier demnach
eine Rate des Solow-neutralen technischen Fortschritts in Hohe von 5,7 Prozent ergeben, was
rund 260 Prozent des beobachteten Produktivitidtswachstums entspricht.

Insgesamt betrachtet sollen die alternativen Berechnungen der Rate des technischen
Fortschritts die methodischen Probleme verdeutlichen, die mit dem Einsatz parametrischer
Verfahren in der empirischen Produktivitdtsanalyse einhergehen. Die Wachstumstheorie
identifiziert nur fiir den Fall einer allgemeinen Produktionsfunktion die Harrod-Neutralitit als
das liberlegene Konzept. Die Literatur zur empirischen Produktivititsanalyse basiert dagegen

im wesentlichen auf der Annahme der Hicks-Neutralitit.' Jiingste 6konometrische Ergebnisse
scheinen wiederum die Annahme der Solow-Neutralitit zu stiitzen. Da die spezifischen
faktorvermehrenden Eigenschaften des technischen Fortschritts mit den bislang bekannten
Methoden nicht eindeutig identifiziert werden kdnnen, miissen sie bei den in der empirischen
Literatur dominierenden parametrischen Verfahren als Restriktion a priori vorgegeben
werden. Wenn man aber die eigentlich gesuchte Zielvariable, die Rate des technischen
Fortschritts, aber nicht eindeutig identifizieren kann, dann fehlt allen Versuchen, im Zuge der
Neuen Okonomie eine empirische Verinderung dieser Variablen nachzuweisen, eine
entscheidende methodische Grundlage.

5. Die makrookonomische Relevanz der Neuen Okonomie

Gerade die Debatte iiber die makrodkonomische Relevanz der Neuen Okonomie miisste die
Identifikationsproblematik empirischer Produktivititsanalysen eigentlich stirker ins Blickfeld
riicken. Wenn man, gestiitzt auf den Beobachtungszeitraum 1996-2001, mit identischen
Ausgangsdaten je nach Technologieannahme zu dem Ergebnis kommen kann, dass die
potentielle langfristige Wachstumsrate der Vereinigten Staaten irgendwo zwischen 1,9
Prozent und 5,7 Prozent liegen kann, dann erscheinen die derzeit der Neuen Okonomie
zugeschriebenen Veridnderungen des langfristigen Wachstumstempos im Bereich von etwa
einem Prozentpunkt fiir sich genommen als wenig aussagefahig. Hinzu kommt, dass bislang
in der empirischen Literatur nicht erdrtert wurde, ob die Neue Okonomie tatséichlich lediglich
eine Beschleunigung des bisher herrschenden technischen Fortschritts verursacht, oder ob sie
nicht auch einen anderen Faktorbias des technischen Fortschritts hervorbringen konnte.

' Siehe Barro (1999) fiir einen aktuellen Uberblick zum Stand der Forschung iiber

empirische Produktivitdtsanalysen. Die bereits erwdhnten Papiere von Oliner und Sichel
(2000), Gordon (2000) sowie Jorgensen and Stiroh (2000) benutzen Hicks-Neutralitét als
Identifikationsannahme. Demgegentiber schlagen Klenow and Rodriguez-Clare (1997) vor,
Harrod-Neutralitét als Identifikationsannahme zu benutzen.
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Empirisch belegen lésst sich eine solche These wegen des grundsétzlichen
Identifikationsproblems nicht. Wenn aber schon regelmiBig von einer Neuen Okonomie
gesprochen wird, dann erscheint die bisher in der empirischen Literatur benutzte
Identifikationsannahme eines unverdnderten Hicks-neutralen technischen Fortschritts nicht
unbedingt als iiberzeugend. Eine Simulation der GréBenordnung der jeweiligen potentiellen
Wachstumsverdnderung in Abhingigkeit von alternativen Neutralitdtsannahmen kann
verdeutlichen, wie fragwiirdig Uberlegungen zu einem héheren Wachstumstempo in der
Neuen Okonomie sein kénnen, die das Identifikationsproblem schlicht ignorieren.
Ausgangspunkt fiir die verschiedenen Simulationen sei wiederum der Befund fiir die
Vereinigten Staaten, die ein Produktivititswachstum von 1,2 Prozent fiir den Zeitraum 1981-
1995 und von 2,4 Prozent fiir den Zeitraum 1996-2001 aufweisen (vgl. Tabelle 3.1 und
Schaubild 1.1).

Hinter dem beobachteten Anstieg des Produktivitdtswachstums verbirgt sich eine Zunahme
des Hicks-neutralen technischen Fortschritts von durchschnittlich 1 Prozent im Zeitraum
1981-1995 (Gust und Marquez 2000) auf 1,9 Prozent im Zeitraum 1996-2001 (Tabelle 5.1).
Wie im letzten Abschnitt erklart, folgt aus diesem Befund eine Zunahme des Harrod-neutralen
technischen Fortschritts von 1.5 Prozent auf 2.9 Prozent sowie eine Zunahme des Solow-
neutralen technischen Fortschritts von 3 Prozent auf 5,7 Prozent. Je nach Neutralititskonzept
hat man es also bei Annahme eines konstanten Neutralititskonzepts mit einer Zunahme der
langfristigen volkswirtschaftlichen Wachstumsrate zwischen 0,9 und 2,7 Prozentpunkten zu
tun.

Die Spannweite dieses Befundes lésst sich miihelos weiter vergro3ern, wenn man postuliert,
dass sich der Faktorbias des technischen Fortschritts beim Ubergang zur Neuen Okonomie
gedndert hat. Wenn der technische Fortschritt beispielsweise statt kapital- und
arbeitsvermehrend (Hicks-neutral), wie bislang in empirischen Produktivitdtsanalysen immer
angenommen, jetzt kapitalvermehrend (Solow-neutral) ist, dann hétte sich die langfristige
Wachstumsrate der Vereinigten Staaten um 4,7 Prozentpunkte erhoht. Falls der technische
Fortschritt aber umgekehrt vormals kapitalvermehrend war und jetzt sowohl kapital- als auch
arbeitsvermehrend ist (Solow vs. Hicks), dann hétte sich trotz einer Zunahme in der Rate der
Arbeitsproduktivitdt um 1,1 Prozentpunkte (vgl. Tabelle 3.1) die langfristige Wachstumsrate
der Vereinigten Staaten um 1,1 Prozentpunkte verringert. Alle anderen potentiellen
Mbglichkeiten einer Anderung im Faktorbias des technischen Fortschritts fiihren zu
Verdnderungen in der langfristigen Wachstumsrate, die zwischen diesen Extremen liegen.

Diese Simulationsergebnisse verdeutlichen, dass sich iiber die makrookonomische Relevanz
der Neuen Okonomie trefflich streiten l4sst, ohne dass man dabei zu einem eindeutigen Urteil
kommen konnte. Die empirische Evidenz zum Produktivititswachstum deutet zwar, wie
insbesondere im Fall der Vereinigten Staaten, auf eine trendméfBige Zunahme hin, aber eine
hohere Rate der Arbeitsproduktivitét als in der Vergangenheit heif3t fiir sich genommen nicht,
dass sich auch die langfristige volkswirtschaftliche Wachstumsrate in gleichem Umfang
verdndert hat. Wie Tabelle 5.1 zeigt, kann die volkswirtschaftliche Wachstumsrate selbst bei
einer Zunahme der Arbeitsproduktivitit weitgehend konstant bleiben oder gar abnehmen.
Gleichzeitig lisst sich fiir die Neue Okonomie, die allein schon vom Namen her auf einen
fundamentalen Wechsel der 6konomischen Rahmenbedingen schlie3en ldsst, nicht
auszuschlielen, dass sich die potentielle volkswirtschaftliche Wachstumsrate mindestens so
stark erhoht hat wie die Rate der Arbeitsproduktivitit.

So lange wie das Identifikationsproblem in der empirischen Produktivititsanalyse nicht gelost
werden kann, miissen alle Aussagen iiber die makrookonomischen Wachstumswirkungen der
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Neuen Okonomie allerdings rein spekulativ bleiben. Nimmt man die Wachstumstheorie zur
Richtschnur fiir Tendenzaussagen, dann kommt dem Konzept eines Harrod-neutralen
technischen Fortschritts die grofite Plausibilitdt zu, wobei offen bleiben muss, ob die Neue
Okonomie nicht zu einer Veréinderung im Faktorbias des technischen Fortschritts fiihrt. Sieht
man von dieser Moglichkeit einmal ab, dann hat die langfristige Wachstumsrate der
Vereinigten Staaten seit Mitte der neunziger Jahre um einen halben Prozentpunkt stirker
zugelegt, als das auf Basis der Hicks-Neutralitét bisher in der Literatur diskutiert worden ist.
Der eigentliche Nachweis fiir die empirische Relevanz der Neuen Okonomie kann aber wegen
der diskutierten methodischen Probleme nicht von der makrookonomischen Analyse
kommen. Mikrookonomische Analysen versprechen ein klareres Bild.
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Tabellen

Tabelle 2.1 - Ein hoheres Kurs-Gewinn-Verhiltnis als Indikator fiir eine hohere
Wachstumsrate bei konstantem Realzins

Ein Anstieg des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses um 75 Prozent impliziert nach Gleichung (2)
einen Anstieg der Wachstumsrate um:

3,0 Prozentpunkte gegeniiber einer Ausgangssituation mit g, =0,01 £=0,02 r=0,06
2,6 Prozentpunkte gegeniiber einer Ausgangssituation mit g, =0,02 £=0,02 r=0,06

2,2 Prozentpunkte gegeniiber einer Ausgangssituation mit g, =0,02 £=0,01 r=0,06

Tabelle 2.2 - Ein hoheres Kurs-Gewinn-Verhéltnis als Indikator fiir eine hohere
Wachstumsrate bei endogenem Realzins

Ein Anstieg des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses um 75 Prozent impliziert nach Gleichung (4)
einen Anstieg der Wachstumsrate um:

18,4 Prozentpunkte gegeniiber einer Ausgangssituation mit g, =0,01 $=0,02 o =11
18,0 Prozentpunkte gegeniiber einer Ausgangssituation mit g, =0,02 £=0,02 o =11

13,3 Prozentpunkte gegeniiber einer Ausgangssituation mit g, =0,02 £ =0,01 o =11
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Table 3.1 — Produktivitdtswachstum im internationalen und intertemporalenVergleich

Veranderungsrate der
Arbeitsproduktivitétd

Verianderung des
Produktivitatswachstums

(in vH) (in Prozentpunkten)
Gesamtwirtschaft VGb Gesamtw. VGb
1996-99  1950-73 | 1996-00 1996-99 vs. | 1996-00 vs.
1981-95 1981-1995
Vereinigte Staaten 2.30¢ 2.5 5,46 1.11d 2,35
Frankreich 1.61 5.1 5,07 -1.34 1,32
Deutschland 2.14 6.0 3,01 -0.12¢ £
Italien 0.67 - 1,43 -1.82 -1,78
Japan 2.07 7.7 3,38 -0.96 -0,49
Vereinigtes Konigreich 1.47 3.2 2,98 -1.26 -1,45
Australien 3.12 - - 1.53 -
Dénemark 0.86 - - -2.13 -
Finnland 3.10 - - -0.77 -
Irland 3.96 - - -0.76 -
Niederlande 0.35 4.4 2,078 -2.88 -1,07
Schweden 1.96 - 4,84 0.20 1,08

aArbeitsproduktivitdt gemessen als reales Sozialprodukt je Arbeitsvolumen.

byerarbeitendes Gewerbe.

€1996-2001 (einschl. drittes Quartal).

d1996-01 vs. 1981-95.

€1996-99 vs. 1992-1995.

fFiir das ehemalige West Deutschland 1996-98 vs. 1981-95: 2,58 Prozentpunkte.

£1996-99.

Source:

Labor Statistics (b).

OECD Daten nach Gust and Marquez (2000); Maddison (1987); Bureau of
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Table 5.1 - Die Verdnderung der Rate des technischen Fortschritts in Abhéngigkeit von
alternativen Identifikationsannahmen, Vereinigte Staaten 1996-2001 vs. 1981-1995

Rate des technischen Fortschritts
Identifikationsannahme 1981-1995 1996-2001 Differenz
Hicks 1,0 1,9 +0,9
Harrod 1,5 2,9 +1,4
Solow 3,0 5,7 +2,7
Hicks vs. Harrod 1,0 2.9 +1,9
Hicks vs. Solow 1,0 5,7 +4,7
Harrod vs. Hicks 1,5 1,9 +0,4
Harrod vs. Solow 1,5 5,7 +4,2
Solow vs. Hicks 3,0 1,9 -1,1
Solow vs. Harrod 3,0 2.9 -0,1
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Schaubilder

Schaubild 1.1 - Produktividtswachstuma und AktienkurseP, Vereinigte Staaten 1994-2001
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a Sozialprodukt (im Unternehmenssektor ohne Landwirtschaft) je Arbeitseinsatz in Stunden,
Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresraten umgerechnet (linke Skala). —
b Indexwerte fiir Vierteljahresendstiande, 1991=100 (rechte Skala); NASDAQ: Index fiir
Technologiewerte; S&P500: Standard and Poor's Index fiir 500 fiihrende Industriewerte.

Quelle: Bureau of Labor Statistics (a); National Association of Securities Dealers.
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Schaubild 2.1 - Kurs-Gewinn-Verhiltnis?, Vereinigte Staaten 1943-2001
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aStandard and Poor's-Index der 500 fithrenden Industriewerte.

Quelle: Lowrisk.com

Schaubild 3.1 - Stilisierte Fakten des Produktivitatswachstums
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Schaubild 4.1 - Die Hicks-Interpretation des Produktivtitswachstums
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Schaubild 4.2 - Die Harrod-Interpretation des Produktivitdtswachstums
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Schaubild 4.3 - Die Solow-Interpretation des Produktivititswachstums
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