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NEUE ÖKONOMIE

Hans-Helmut Kotz*

New Economy und Geldpolitik - waren
wir in Eldorado?

Die New Economy hatte zu einem steilen Aufstieg der Aktienmärkte geführt, dem mittler-
weile Ernüchterung gefolgt ist. Wie kam es zu dem Höhenflug? Ist mit der New Economy

eine neue Ära ohne Konjunkturzyklen und Inflation verbunden? Welche Folgen hat die Ver-
breitung der neuen Informations- und Kommunikationstechnologien für die Geldpolitik?

Ab der Mitte der neunziger Jahre hoben die Aktien-
märkte zu einem Steilflug an, der zu bislang un-

bekannten Bewertungsrelationen führte. Insbesonde-
re die Notierungen, an den Märkten für Ansprüche
gegen künftige Ertragsströme aus Investitionen in
neue Informations- und Kommunikationstechnologien
(ICT) strebten bis dato unbekannte Niveaus an. Aber
auch die Aktien der seither sogenannten alten Wirt-
schaft liefen - relativ zu ihrer Geschichte - ausge-
sprochen gut. Standard-Daumenregeln der Kursein-
schätzung vermochten derartige Höhen nicht mehr zu
rechtfertigen. Um eine solch rosige (Gewinn-)Phanta-
sie in den Kursen zu begründen, mußte man schon
auf gänzlich neue Begründungen zurückgreifen. Und
in dieser Umgebung ist dann auch die Metapher von
der New Economy prominent geworden - als, im Dia-
lekt der Sales-Leute an den Finanzmärkten, Invest-
ment Theme, das für einen robusten Absatz am
Primärmarkt und einen noch weit höheren Umsatz im
Sekundärmarkt sorgte.

Natürlich war der Hinweis auf eine New Economy
nicht gänzlich ohne Basis. Denn es gab tatsächlich
immense Fortschritte in den ICT-Sektoren1. Deren
ökonomische Folge war ein rapider Verfall bei den
Preisen für Halbleiter - einer Technologie, die eine
breite, über viele Sektoren streuende Anwendung fin-
det. Gleichzeitig stellte sich eine Beschleunigung des
Produktzyklus ein. Die Leistungsfähigkeit der Halblei-
ter, die seit Mitte der 60er Jahre mit exponentieller Ra-
te wuchs, nahm nochmals nachhaltig zu. Aus den da-
mit verbundenen stark rückläufigen Nutzungskosten
erwuchs ein erheblicher Anreiz zum immer stärkeren
Einsatz dieser Technologien über das gesamte Spek-
trum der Wirtschaft.

Höhenflug der Aktienkurse

Der Aktienmarkt verarbeitete die Nachrichten auf

eine Weise, die von den traditionellen Beobachtern als
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nicht mehr nachvollziehbar angesehen wurde. Bereits
Ende 1996 fragte sich Allan Greenspan, der Chef der
amerikanischen Notenbank, ob an den Märkten nicht
eine irrationale Übertreibung zu diagnostizieren sei.
Damals stand der Dow Jones bei 6400. Und der ei-
gentliche Höhenflug, der den Index bis auf nahezu
12 000 treiben sollte, stand noch bevor. Die damit ver-
bundene immer stärkere Entfernung von den Fakto-
ren, die der Standard-Ökonomie zufolge für die Kurs-
entwicklung verantwortlich sind, besser: sein sollten,
wurde allerdings vom mittleren Anleger als unproble-
matisch gesehen. Überdies wurde die Argumentation
der akademischen Besserwisser, die laufend - und
sehr kontrafaktisch - auf nicht-durchhaltbare Situatio-
nen hinwiesen, immer wieder durch die Aktienmarkt-
entwicklung desavouiert. Und was kann es für einen
Anleger Reelleres geben als anhaltende Kursgewinne.

Im folgenden sollen zunächst ein paar Indizien für
die Veränderungen in der Wirtschaft zusammengetra-
gen werden, die zu der Einschätzung Anlaß gaben,
daß wir in einer New Economy leben. Zugleich wird
die Verarbeitung, die diese Entwicklung an den Akti-
enmärkten erfuhr, knapp illustriert. Daran anschlie-
ßend wird eine sich daraus ergebende makroökono-
mische Frage erörtert, die eine unmittelbare
geldpolitische Relevanz hat: Ist, dank der verbreiteten
Nutzung der ICT-Produkte, das Wachstumspotential -
das Tempolimit - nachhaltig angestiegen? Die ICT-An-
wendungen im Zahlungsverkehr haben aber auch - in
Gestalt der immer breiteren Nutzung von elektroni-
schem Geld - potentiell eine weitere Folge für die No-
tenbanken: Deren Monopol in der Bereitstellung von Ba-
sisgeld scheint bedroht. Sie könnte - wie weiter unten
erörtert wird - zum Auslaufmodell werden. Abschlie-
ßend folgt eine Zusammenfassung und ein Ausblick, in
welche Richtung weiter gearbeitet werden könnte.

* (Gekürzte) Schriftfassung eines Vortrags anläßlich des 3. Bochumer
Ökonomen-Tages am 30. Juni 2001.
1 Vgl. Dale W. J o r g e n s o n : Information Technology and the U.S.
Economy, in: American Economic Review, 2001, 91 (1), S. 1-32.
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Dynamik in der New Economy

Schneller, besser, billiger - ein paar Daten2. Heutige
Chips haben, bei gleichen Kosten, eine Verarbei-
tungskapazität, die grob gerechnet um den Faktor
70 000 jene übertrifft, die wir vor einem Vierteljahrhun-
dert kannten. In zehn Jahren werden sie, ein Anhalten
der anscheinend wohletablierten Tendenz unterstellt,
die zehnmillionenfache Leistungsfähigkeit haben. In
der Folge wurde der Marktpreis von Computerleistun-
gen seither etwa durch den Faktor 30000 dividiert3. In
den USA sanken die Preise mit einer Rate von rund
40% per annum, und tatsächlich erfuhr dieser Verbil-
ligungstrend seit der Mitte des vergangenen Jahr-
zehnts nochmals eine Beschleunigung.

Der rapide Leistungszuwachs der Halbleiter ist ein
seit etwa vier Jahrzehnten zu konstatierendes Phäno-
men. Gordon Moore, der Mitbegründer von Intel, be-
obachtete, daß jede neue Generation von Silizium-
Chips etwa doppelt so viele Transistoren wie ihre
Vorgänger enthielt. Und der Generationenwechsel er-
folgte alle 18 bis 24 Monate. Diese Diagnose Moores
aus dem Jahre 1965, die den Ausgangspunkt für das
nach ihm benannte Gesetz liefert, beschrieb die Ent-
wicklung der Halbleiterindustrie bis heute ausgespro-
chen zutreffend. Und es gibt eine Reihe von Indizien,
die darauf hindeuten, daß der Trend noch eine ganze
Weile anhält.

Mit diesem Grundzug zur rapiden Verbilligung war
aber zugleich eine immer breitere Nutzung der neuen
Technologien angelegt. Der Mikroprozessor wurde zu
einem ubiquitären Bestandteil aller möglichen Pro-
dukte und Produktionsprozesse. Er erwies sich als
Allzwecktechnologie, die mit jedem Preisverfall eine
Ausweitung ihrer Anwendungsmöglichkeiten erfuhr4.
Vor allem die Informations- und Kommunikationstech-
nologien - und damit sämtliche Sektoren, in denen In-
formationen eine wesentliche Leistungskomponente
darstellen - wurden durch den Chip revolutioniert.
Das gilt offenkundig unter anderem für die Finanzin-
dustrie.

Ein weiteres Phänomen vermochte die Phantasie
der Märkte zu beflügeln: das der Netzwerkexterna-
litäten. Hier geht es um Güter, bei denen nicht nur
keine Rivalität im Konsum vorliegt, sondern bei de-
nen es für den einzelnen Konsumenten vorteilhaft ist,
sein Nettonutzen steigt, wenn die Zahl derjenigen, die
das entsprechende Produkt benutzen, zunimmt. Das

Internet liefert hierfür das Paradebeispiel. Je mehr
Nutzer, desto höher ist der Wert für alle anderen Ver-
netzten. Robert Metcalfe, der Ethernet-Erfinder und
3Com-Gründer formulierte auf Basis dieser Beobach-
tung das nach ihm benannte Gesetz: Der Wert eines
Netzes nimmt mit dem Quadrat der Zahl von dessen
Knotenpunkten zu5.

Folgen für den Aktienmarkt

Es blieb allerdings ein Rätsel, auf das der Nobel-
preisökonom Robert Solow bereits 1987 in einem Ar-
tikel für die New York Review of Books hingewiesen
hatte: Die Computer sähe man, so Solow, überall,
außer in den Produktivitätsstatistiken. Mitte der neun-
ziger Jahre aber zog dann die Produktivitätsentwick-
lung in den USA kräftig an. Und damit auch die De-
batte, ob es sich um ein vorübergehendes, eher
konjunkturelles oder aber ein strukturelles Phänomen
handelte. Darauf werden wir später noch kurz einge-
hen. Für die Aktienmärkte-allerdings schien die Ant-
wort selbstevident zu sein.

Die Lesart der Aktienmärkte6: Die Produktivitätsver-
sprechen, die die ICT als Allzwecktechnologie über
die Breite der Sektoren verhieß, schien gänzlich neue
Maßstäbe zu erfordern. Die damit verbundenen deut-
lich höheren Aktiennotierungen verbilligten neues re-
lativ zu altem (im Bestand befindlichen) Kapital. To-
bins q, das dieses Verhältnis mißt, stieg - mit den
behaupteten Konsequenzen: einer Verstärkung der
Ausgaben für neues Sachkapital - in diesem Falle ICT-
Kapital. Es entstand der von Edison und Slok trefflich
beschriebene New Economy Cycle7.

Dieser wurde von Beginn an von kritischen Stim-
men begleitet8. Die Diagnose, daß der Aktienmarkt ei-
ne Blase entwickelte, und dies vor allem im ICT-Be-
reich, fand aber bei den Anlegern, wie deren durch
Kauf und Halten bekundete Würdigung zeigt, über-
haupt keine Gegenliebe. Die Opportunitätskosten des
Nicht-Investierens schienen immens. Die Höhe der
Kurse (siehe Abbildung 1), die Erwartungen über das
Wachstum der Unternehmensgewinne enthielten,
konnten als gänzlich unplausibel gelten.

2 Siehe zum folgenden ebenda.
3 Vgl. Stephen C o h e n , Bradford D e L o n g , John Z y s m a n :
Tools for Thought: What is New and Important About the „Economy",
BRIE Working Paper #138, 2000.
4 Ebenda.

5 Vgl. Carl S h a p i r o , Ha lVa r i an : Information Rules. A Strategie
Guide to the Network Economy, Boston: Harvard Business School,
1999; Stephen Cohen et al., a.a.O.
6 Siehe zum folgenden Robert E. Ha l l : Struggling to Understand
the Stock Market, in: American Economic Review, 2001, 91 (2(Pap)),
S. 1-11; und Sushil W a d h w a n i : The US stock market and the glo-
bal'economic crisis, in: National Institute Economic Review, Januar
1999, S. 86-105.
7 Vgl. Hali E d i s o n , Torsten S lok : New Economy Stock Valuati-
ons and Investments in the 1990s, IMF Working Paper, 2001, 01/78,
S. 1-17.
8 Vgl. o. V: When the Bubble Bursts, in: Economist, 1999; Roger A I -
c a I y: How to Think About the Stock Market, in: New York Review of
Books, 25. Juni 1998, S. 22-27.
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Abbildung 1
Aktienmarktentwicklung in den USA

Jan. 1981=100

NASDAQ
- - Standard & Poors 500
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis

Eine gebräuchliche Formel zur Beschreibung der in
den Kursen enthaltenen Gewinnerwartungen, das so-
genannte Franchise-Factor-Modell, signalisierte je-
doch überaus deutlich, daß die Kurs-Gewinn-Verhält-
nisse eine Situation beschrieben, in denen die
Unternehmen eine Lizenz zum Gelddrucken zu haben
schienen.

^ =J-^T + Franchise Factor x l n v e f ^
Gewinn Hurdle Rate moglichkeiten

Dabei stellt die Hurdle Rate die erwartete Mindest-
rendite für einen Zahlungsstrom mit einem vergleich-
baren Risiko dar, der Franchise Factor beziffert die
Wirkung auf das Kurs-Gewinn-Verhältnis, die daher
rührt, daß das Unternehmen Projekte durchführt, die
mehr als die damit verbundenen Kapitalkosten - den
Return on Equity - verdienen, und schließlich finden
sich in der Formel der Gegenwartswert aller künftigen
Investitionsmöglichkeiten9. Bei plausiblen Setzungen
für die Mindestverzinsung und den Franchise Factor
verlangte dies nichts weniger als den Glauben an un-
begrenzte Investitionsmöglichkeiten - eben an ein
neues Eldorado. Und tatsächlich wurden ja Dow-Jo-
nes-Stände von - so zwei Buchtitel nach dem Muster:
„Darf's ein bißchen mehr sein" - 36000 oder gar
100000 für im Bereich des in Bälde Möglichen ge-
halten.

Dabei waren das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV),
wie die nachfolgende von Robert Shiller übernomme-
ne Graphik zeigt, weit oberhalb dessen, was wir aus
der Vergangenheit kannten - der Mittelwert der Reihe
lag über die lange Frist bei 14,5, und dieser Mittelwert
wies eine fatale Attraktivität auf: die KGVs waren
durch das Phänomen der Mean Reversion gekenn-

9 Vgl. Martin Leibowitz, Stanley Kogelman: Inside the P/E
Ratio: The Franchise Factor, in: Financial Analysts Journal, 48 (No-
vember/Dezember 1990), S. 17-35.
10 Vgl. John Campbell, Robert J. Shiller: Valuation Ratios and
the Long-Run Stock Market Outlook: An Update, Working Paper,
2001, S. 1-30.
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Abbildung 2
Kurs-Gewinn-Verhältnis

(S&P 500 Index geteilt durch gleitende 10-Jahres-Durchschnitte)

Staatsanleihen nach dem in ihr enthaltenen erwarte-
ten Wachstum der Ausschüttung auflösen:

Dividende
Dividendenwachstum = Zins + Risikoprämie -

1881 1882 1895 1902 1909 1916 1923 1930 1937 1944 1951 1958 1965 1972 1979 1986 1993 2000

Que l l e : Robert Sh i l l e r : Irrational Exuberance, NJ: Princeton UP,
Princeton 2000.

zeichnet. Dieses aber wurde in der Vergangenheit
durch Veränderungen der Kurse und nicht etwa der
Gewinne herbeigeführt10. Campbell und Shiller zeigen
jedenfalls, daß hohe KGVs in der folgenden Dekade
niedrige Kurse ankündigen. Sie ermitteln also, daß
das KGV signifikant negativ korreliert mit der nachfol-
genden Kursentwicklung ist.

Die Dividendenrendite

Entsprechend niedrig war auch das Verhältnis von
Dividenden zu Aktienkursen, die Dividendenrendite.
Aber auch diese wies in der Vergangenheit stets eine
Tendenz der Rückkehr zum Mittelwert auf - und zwar
nicht etwa dadurch, daß die Dividenden stiegen, son-
dern dadurch daß die Kurse fielen11. Es ist also wie-
derum die Größe im Nenner (die Kurse) und nicht etwa
der Zähler (die Dividende), die die „normalen" Verhält-
nisse wieder herstellt. Anfang 2000 lag die Dividenren-
dite dem Shiller-Campbell-Verfahren zufolge bei nur
noch 1,2 % - verglichen mit einem langfristigen Mittel
von 4,65 %12. In der Vergangenheit aber hatten Divi-
dendenrenditen unterhalb von 3,4% stets zu einem
realen Kursrückgang geführt.

Eine ergänzende Variante zur Einschätzung der Ge-
winnerwartungen liefert die in den sechziger Jahren
entwickelte und seither zum Analyserepertoire
gehörende Gordon-Wachstums-Formel. Danach ver-
mag man den Kurs einer Aktie mittels der nachfolgen-
den Rechenanleitung zu ermitteln:

., Dividende
Kurs = =

Zins + Risikoprämie - Dividendenwachstum

Diese Faustformel läßt sich für gegebene und be-
obachtbare Aktienkurse, Dividenden und Zinsen für

11 Vgl. David M a r s h a l l , Denise Duf fy : Whither the Stock Mar-
ket?, in: Chicago Fed Letter, 132, 1998, S. 1-3.
12 Vgl. John jCampbe l l , Robert J. Sh i l l e r , a.a.O., S. 1-30.

"Vgl. Kevin Ke l l y : New Rules for the New Economy, New York:
Penguin Putnam, 1998.

Kurs

Bei plausiblen Setzungen für die Risikoprämie folg-
ten (und folgen im Sommer 2001) daraus weiterhin
gänzlich unplausible Wachstumsraten der Zahlungs-
ströme, auf die die Aktien Ansprüche verbriefen.

Eine neue Ära?

Sofern man die Vergangenheit als Referenzgröße
nehmen durfte, war das Rückschlagpotential Anfang
2000 also enorm. Insofern kam die Behauptung, daß
wir unter den Bedingungen einer neuen Wirtschaft
lebten, in der neue Regeln gelten würden13, mehr als
gelegen. Die Neue-Ära-Argumentation - mit dem En-
de der Konjunkturzyklen, einem permanenten, durch
ICT bedingten Anstieg der Produktivität und damit
auch der Gewinne - war aber durchaus umstritten. Im
übrigen verwies Robert Shiller darauf, daß es ähnliche
Argumente auch im Umfeld früherer Marktübertrei-
bungen stets gegeben habe. Das prominenteste Bei-
spiel war die Situation vor dem 1929er Crash14. In die
gleiche Richtung argumentierte auch der Princeton-
Ökonom Alan Blinder, ein ehemaliger Vize-Gouver-
neur der amerikanischen Notenbank, der die Rede
von der dauerhaften Beschleunigung des Produkti-
vitätswachstums für den allergrößten Unsinn („mostly
poppycock") hielt15.

Führt die ICT zu einer dynamischeren Produktivitäts-
entwicklung? Als erklärungsbedürftig galt einmal die
signifikante Beschleunigung der Produktivitätsent-
wicklung. Zwischen 1995 und 1999 lag der Anstieg
der Ausbringung pro Arbeitsstunde in der Privatwirt-
schaft (unter Ausschluß des Agrarbereiches) in den
USA um 1,33 Prozentpunkte über jenem der Jahre
zwischen 1972 und 1995. Robert Gordon von der
Northwestern University ermittelte, dass 0,5 Prozent-
punkte davon das Ergebnis eines nicht-durchhaltba-
ren zyklischen Effektes seien16. Veränderungen in den
Meßverfahren für Preise und Arbeitsqualität erklärten
0,19 Prozentpunkte. Weitere 0,33 Prozentpunkte sei-
en die Folge von Capital Deepening, d.h. eines Meh-
reinsatzes von Kapital relativ zu Arbeit. Immerhin 0,56
Prozentpunkte hätte die Beschleunigung der Multifak-
torproduktivität beigetragen. Allerdings führte die

14Vgl. Robert J. Sh i l l e r : Irrational Exuberance, NJ: Princeton UP,
Princeton 2000.
15Vgl. Alan B l i n d e r : The Speed Limit: Fact and Fancy in the
Growth Debate, in: The American Prospect, Nr. 34 (September/Okto-
ber 1997).
16Siehe vor allem Robert J. G o r d o n : Does the „New Economy"
Measure up to the Great Inventions of the Past, in: Journal of Econo-
mic Perspectives, Bd. 14 (2000), Nr. 4, S. 49 ff.
17 Ebenda.
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trendmäßig rückläufige Produktivität außerhalb des
Gebrauchsgüter-produzierenden Gewerbes zu einem
Abzugsposten in Höhe von 0,29 Prozentpunkten17.

Gordons Zahlen zeigen zudem, daß der Produkti-
vitätssprung im wesentlichen in 12% der US-Wirt-
schaft - nämlich der Computerindustrie und dem Sek-
tor für langlebige Gebrauchsgüter - stattfand. Und
hier scheint Gordons Skepsis, vor dem Hintergrund
der enormen Absatzprobleme der angesprochenen
Sektoren und den damit verbundenen Überkapazitä-
ten, in den aktuellen Entwicklungen im Verlauf des
Jahres 2001 eine Bestätigung zu finden.

Eine weniger skeptische Position vertreten dage-
gen Oliner und Sichel18. Sie ermitteln die Produkti-
vitätsbeschleunigung, die aus technologischen und
organisatorischen Verbesserungen resultiert, als Rest,
der nach Berücksichtigung der Beiträge aus dem
Mehreinsatz von Arbeit, Kapital und Computer-Hard-
und -Software sowie Kommunikationsausrüstungen
übrigbleibt. Diese Wachstumsbuchhaltung nach dem
ursprünglich in den fünfziger Jahren von Robert Solow
entwickelten Konzept hat zum Ergebnis, daß das rapi-
de Capital Deepening, das ja auch mit einem Mehr-
einsatz von ICT verbunden ist, etwa die Hälfte der
Produktivitätsbeschleunigung erklärt. Solows Residu-
um, die Multifaktorproduktivität, trägt sogar mehr als
die Hälfte zur Verbesserung der Ausbringung pro Ar-
beitsstunde bei - das liegt daran, daß weitere berück-
sichtigte Faktoren (sonstiges Kapital) kaum einen,
oder (Arbeitsqualität) sogar einen negativen Wachs-
tumsbeitrag beisteuerten.

Bleibt also Solows Rätsel intakt? Auf der Unterneh-
mensebene sind Produktivitätssteigerungen nur fest-
zustellen, sofern zu dem erhöhten Einsatz von ICT-
Technologien auch eine erhebliche Veränderung der
Organisation der Arbeitsabläufe kommt. Flache Hier-
archien, breite Kontrollspannen und weitgehend auto-
nome, prozeßverantwortliche Teams sind die Kennzei-
chen der besonders erfolgreichen Unternehmen.
Diese nutzen die Vorteile der sogenannten föderativen
Dezentralisation19. Dagegen nimmt die Produktivität
der Fertigung bei den Unternehmen, die zwar in einem
erheblichem Umfang Computer einsetzen, ansonsten
aber keine Reorganisation der Ablauforganisation vor-
nehmen, sogar ab. Damit scheint eine interessante Er-
klärung für das Solow-Paradox gefunden zu sein: Die

Gewinne der erfolgreichen Anwender werden durch
die Verluste der anderen im gesamtwirtschaftlichen
Mittel versteckt20.

Die inflationsstabile Arbeitslosigkeit

Sinkt der Schwellenwert der inflationsstabilen Ar-
beitslosigkeit? Geldpolitisch belangvoll ist in diesem
Zusammenhang, ob der Produktivitätsanstieg vor-
übergehend oder dauerhaft ist. Denn Phasen hoher
Produktivitätszuwächse erlaubten eine prinzipiell ak-
kommodierendere Politik. Das war der Gegenstand
der in den USA in der zweiten Hälfte der neunziger
Jahre geführten Debatten, ob der makroökonomische
Drehzahlbegrenzer höhere Makro-Touren zulassen
würde. Diese Debatte nahm an Fahrt auf, als die Ar-
beitslosenquote in den USA unter die 6%-Schwelle
fiel, die über lange Zeit als jene Rate galt, unterhalb
derer sich die Inflation - als Ergebnis zunehmender
Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer und bei gege-
benem Preissetzungsverhalten der Unternehmer- be-
schleunigen würde21.

Daß die Inflation trotz der niedrigen Arbeitslosen-
zahlen so moderat blieb, wurde einerseits auf die lan-
ge Zeit niedrigen Importpreise, den festen Dollar und
die seit Mitte der neunziger Jahre deutlichen Entla-
stungen bei den durch die Krankenversicherung ver-
ursachten Lohnnebenkosten erklärt. Zudem dauerte
es eine geraume Weile, bis die Arbeitnehmer ihr An-
spruchsverhalten an die höhere Produktivitätsent-
wicklung anpaßten. Das aber waren altbekannte und
vor allem nur vorübergehend für Entlastung sorgende
Faktoren22.

Dagegen argumentierte eine zweite Richtung, daß
eine Reihe der bereits erwähnten New-Economy-Phä-
nomene - vor allem der ICT-bedingten Produktivitäts-
zuwächse, aber auch eine transparenzgetriebene In-
tensivierung des Wettbewerbs - für eine Absenkung
der inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU; non-
accelerating-inflation rate of unemployment) gesorgt
habe. Hinzu kam die Deregulierung des Arbeitsmark-
tes, die die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer
schmälerte und die damit einen permanenten Druck
auf die Löhne bewirkte. Im Ergebnis könnte die Geld-
politik einen grundsätzlich expansiveren Kurs fahren
ohne befürchten zu müssen, daß in der Folge die In-
flation anziehen würde.

16Vgl. Stephen Ol iner , Daniel S i c h e l : The Resurgence of
Growth in the Late 1990s - Is Information Technology the Story?, in:
Journal of Economic Perspectives, Bd. 14 (2000), Nr. 4, S. 3-22.
19Siehe dazu Philippe A g h i o n u.a.: Inequality and Economic Gro-
wth: The Perspective of the New Growth Theories, in: Journal of Eco-
nomic Literature, Dezember 1999, S. 1615 ff.
20Siehe dazu Philippe A s k e n a z y : Le developpement des pra-
tiques flexibles de travail, in: Conseil d'Analyse Economique, Nouvel-
le economie, Paris: La Documentation Francaise, 2000, S. 127 ff.

21 Vgl. Richard L a y a r d , Stephen N i c k e i l , Richard J a c k m a n :
The Unemployment Crisis, Oxford: Oxford UP 1994.
22Vgl. Roger E. B r i n n e r : Is Inflation dead?, in: New England Eco-
nomic Review, Januar/Februar 1999, S. 37-49.
23 Die klassische marktwirtschaftliche Preisbildungsregel: Preis =
Grenzkosten greift folglich nicht mehr; wenn Letztere null sind,
kommt unter den Modellbedingungen kein marktliches Angebot zu-
stande (siehe Hai Vari a n , a.a.O.).
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. Ein kurzer Blick auf die Unternehmensebene. Die
Internetökonomie hat es vor allem mit Informations-
gütern zu tun. Diese weisen hohe Fixkosten und nied-
rige Grenzkosten auf23. An derartigen Märkten ist die
Preisbildung nicht durch einen (durch die Nachfrage-
elastizität natürlich begrenzten) Aufschlag auf die Ko-
sten, sondern durch eine Ausrichtung am Konsumen-
tennutzen gekennzeichnet. In imperfekt kompetitiven
Märkten zählen dabei einmal die Ausnutzung von
Netzwerkvorteilen - ein zusätzlicher Nutzer erhöht
den Wert der Dienstleistung (nicht-rivalisierender Kon-
sum) - sowie das Ausstatten weitgehend standardi-
sierter Produkte mit Unterscheidungsmerkmalen zu
den zentralen Strategien. Die damit an den Aktien-
märkten bisweilen verbundene Hoffnung auf nahezu
unlimitierte Gewinnmöglichkeiten wird aber in aller
Regel, wie bereits Schumpeter wußte, durch nachah-
mende Wettbewerber - Schumpeter nannte sie Wirte
- frustriert24.

New Economy

Gegenwärtig wird mit enormem Aufwand die Ein-
führung des Euro-Bargeldes betrieben. Vor dem Hin-
tergrund mutet eine interessante akademische Debat-
te, die eher die Produzentendimension der Geldpolitik
betrifft und bei der Notenbanker ein recht eigenes In-
teresse haben, etwas arg unpraktisch an25.

Die anhaltenden technologischen Fortschritte -
vielseitig verwendbare vorausbezahlte Karten - stellen
unmittelbare Substitute für Bargeld dar. Digitales
Geld, das auf einer Festplatte gespeichert werden
kann, vermag durchaus auch Inside Money, also Bank-
einlagen, zu verdrängen. Aufgrund der technisch ein-
fach darstellbaren Zinszahlung auf Netzgeld ist es
durchaus vorstellbar, daß selbst verzinsliche Kompo-
nenten der Geldmenge einem Substitutionsdruck
ausgesetzt werden. Die Nutzung des Potentials elek-
tronischer Speichermedien hängt insgesamt von de-
ren relativen Vorteilen im Vergleich zu den überkom-
menen Zahlungsverkehrsprodukten ab. Und relevant
sind hier die Nutzen-Kosten-Abwägungen aller Betei-
ligten, also von Verbrauchern, Händlern und Emitten-
ten von derartigen Zahlungsprodukten.

Damit sind Folgen für die Geldmengenaggregate
und insofern auch für die Geldmengensteuerung ver-
bunden. Die Stabilität der Geldnachfrage könnte ab-
nehmen und die Zinselastizität spürbar anwachsen.
Das setzt allerdings deutlichere Änderungen in den

24Siehe dazu insbesondere Carl S h a p i r o , Ha lVa r i an , a.a.O.
25 Siehe Benjamin F r i e d m a n : Decoupling at the Margin: The
Threat to Monetary Policy from the Electronic Revolution in Banking,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 7955, 2000;
im folgenden greife ich auf ein im Entstehen befindliches Papier (Die
Zukunft des Geldes - Cybermoney und Geldpolitik) zurück.

Zahlungsverkehrsgewohnheiten voraus, als wir sie
gegenwärtig feststellen. Dies ist nun aber gewiß nicht
ausgeschlossen. Denn die Inanspruchnahme dieser
neuen Medien dürfte immer geläufiger werden. Aus
den damit verbundenen Netzwerkexternalitäten kann
dann durchaus zügig das Erreichen kritischer Trans-
aktionsvolumina resultieren. Am Ende könnte eine
asymptotisch gegen Null strebende Nachfrage nach
Basisgeld stehen.

Tauschwirtschaft möglich?

Die Frage entsteht nun, ob die Fortschritte in den
Kommunikationstechnologien nicht die Entstehung
einer reinen Tauschwirtschaft ermöglichen. Denn im
Kern stellt Geld eine paretianische Matching-Techno-
logie dar.,Es ist mindestens vorstellbar, daß Individu-
en, die in Tauschakte eintreten, deren Abwicklung mit
schuldbefreiender Wirkung durch einen Vermögens-
transfer in Real Time von einem elektronischen Konto
auf ein anderes bewerkstelligen. Dabei kämen vorbe-
stimmte Algorithmen zur Anwendung, die festlegten,
welche finanziellen Aktiva durch den Käufer eines
Gutes oder einer Dienstleistung zu veräußern wären.
Der Anbieter andererseits wiederum wüßte aufgrund
dieses Algorithmus, wie die bei ihm als Gegenwert
hereinkommenden Aktiva auf die entsprechende
Kombination von Vermögenswerten verteilt würden.
Dieser Funktion könnten im Prinzip alle Aktiva dienen,
für die es kontinuierlich markträumende Preise gäbe.
Die gleiche Matching-Technologie könnte im übrigen
auch beim Ausgleich von Angebot und Nachfrage, al-
so der Preisfindung, an Finanzmärkten eingesetzt
werden.

Die Preisstellung sowohl von Finanzaktiva ebenso
wie von Gütern und Diensten fände in einer einheitli-
chen Recheneinheit statt. Diese könnte etwa einen
breiten Warenreservewährungsstandard spiegeln, der
eine weitgehende Stabilität des Preisniveaus verbürg-
te. Dessen Auswahl wäre eine öffentliche Angelegen-
heit. Die letztliche Abwicklung von Transaktionen mit
schuldbefreiender Wirkung könnte aber ohne einen
Rekurs auf Notenbank-Geld geschehen.

Geldpolitik ohne Geld?

Zeichnet sich also ab, daß die Geldmenge immer
endogener wird? Daß sie immer stärker durch den pri-
vaten Sektor bestimmt wird? Die Frage ist insbeson-
dere in einer Konzeption von Relevanz, die eine Kau-
salität von Geldmenge auf Inflation postuliert - und
etwa mit Milton Friedman annimmt, daß das nomina-
le Geldangebot vollständig exogen sei. Den unter-
schiedlichen Bestandteilen der relevanten Geldmenge
und deren jeweiligen Bestimmungsgrühden - also von
Zentralbankgeld und Kreditgeld - wird in dieser Sicht
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keine Bedeutung beigemessen. Die Geldmenge ist in
der langen Frist exogen, von der Notenbank kontrol-
lierbar und real.

Gegen diese Position hatte James Tobin bereits
Anfang der sechziger Jahren eingewendet, daß Geld
im Zusammenhang mit Kreditbeziehungen entsteht.
Damit sei nicht sicher, daß nach Abschluß eines mo-
netären Anpassungsprozesses im Gefolge einer Geld-
mengenerhöhung die; relativen Preise einfach wieder
zu jener der Ausgangssituation zurückkehrten. Auch
die neuen Ansätze der Real-Business-Cycle-Theorie
gehen von einer endogenen Geldmenge aus. Die Kor-
relation von Geldmenge und Sozialprodukt spiegelt
demzufolge eine umgekehrte Kausalität wider.

Genau betrachtet ist dies die alte Position der Ban-
king-Schule, die das Preisniveau durch die Einkom-
mens- und eben nicht die Geldmengenentwicklung
bestimmt sah. Die Geldmenge passe sich, bedingt
durch die institutionelle Ausgestaltung der Wirtschaft
(„real bills dqctrine") den Erfordernissen des Handels
an. Das ist übrigens eine Sicht, die insbesondere
auch von Praktikern vertreten wird - wie Charles
Goodhart von der London School of Economics, der
nicht müde wird, dies den besonders reinen Theoreti-
kern immer wieder ins Stammbuch zu schreiben. Da-
bei hat die Notenbank natürlich Möglichkeiten der
Mitbestimmung, außerdem ist, wie die Daten zeigen,
die Entwicklung zwischen Kredit- und Geldvolumen
keineswegs immer proportional - der Multiplikator un-
terliegt einer gewissen Variabilität.

Wenn aber die Abrechnungssysteme immer effizi-
enter werden, dann bleibt möglicherweise nur noch
ein Bedarf an Basisgeld im Umfang der für die Brutto-
Abrechnungssysteme (Real-Time Gross Settlement-
System; RTGS) notwendigen Innertagesüberzie-
hungskredite. Die Zentralbankverbindlichkeiten hätten
nur noch eine flüchtige Innertages-Existenz. Am Ende
eines Abrechnungstages konvergierte eine konventio-
nell definierte Geldbasis mithin gegen Null.

Mit einer solchen Welt, in der die Unterscheidung
zwischen monetären und nicht-monetären Aktiva un-
klar wird, sind tiefgreifende, gewissermaßen philoso-
phische Fragen über eine Geldpolitik ohne Geld ver-
bunden, die auf absehbare Zeit - jedenfalls hoffen
dies die Notenbanker - ein eher nur akademisches In-
teresse beanspruchen können26.

Wie geht es weiter?

Wir sahen, daß die Debatte um die New Economy
eine unmittelbare geldpolitische.Relevanz hat. Inzwi-

schen ist eine neue Nüchternheit angesichts der
hochfliegenden Verheißungen, die in der zweiten Hälf-
te der neunziger Jahre en vogue waren, eingekehrt.
Auch wenn die Aktienmärkte wohl ohne Frage über-
trieben haben - und es gibt eine Reihe von guten Er-
klärungen, weshalb es bisweilen zu solchen Situatio-
nen kommt -27, die ICT verheißt - die entsprechende
Reorganisation der Ablauf Organisation vorausgesetzt
- einiges an realen Produktivitätsgewinnen.

Die Folgen der „ongoing technological revolutions
in data processing and data Communications will be
very large indeed"28. Und sie betreffen naturgemäß vor
allem die informationsintensiven Sektoren - mithin
insbesondere den Finanzsektor. Da dieser den Reso-
nanzboden für die Geldpolitik abgibt, stellen sich hier
eine Reihe weiterer, in diesem Beitrag vor die Klam-
mer gezogener Fragen. Etwa: Ist mit der New Eco-
nomy ein unausweichlicher Trend zu einer stärkeren
Kapitalmarktorientierung verbunden? Wird die exter-
ne Mittelaufnahme für kleinere und mittlere Unterneh-
men damit erschwert? Oder senken die neuen sowohl
durch analytische Innovationen als auch durch die ICT
möglich gewordenen Produkte des Financial Enginee-
ring die Marktzutrittsschranken für die opakeren Un-
ternehmen (so ein Begriff von Stephen Ross) ab?

Der Zusammenbruch der High-Tech-Märkte verrät
uns im Zusammenhang mit diesen Fragen wohl nur
sehr wenig: „(T)he crash of the Nasdaq did not take
place because the pace of technological progress in
the Computer industry slackened...(T)he Nasdaq cra-
shed because it became clear to previously-overopti-
mistic investors that the supply of bigger fools ready
to buy overvalued Stocks had dried up...".29 Die po-
tentielle Bedeutung der ICT wird ersichtlich, worauf
Brynjolfsson und Hitt hinweisen30, wenn man sich ver-
gegenwärtigt, daß Märkte ebenso wie Organisationen
letztlich Informationsverarbeiter sind. Die ICT als
Allzwecktechnologie wirkt damit über die Kostenver-
ringerungen, die sie bei Koordinationsprozessen und
der Informationsverarbeitung auslöst. Es ist eindeutig,
daß es sich dabei um ein breites Wirkungsspektrum
handelt. Aber leider liefert die ICT keine Wegweiser
nach Eldorado. Danach suchte auch Pangloss, wie
Voltaire schon trefflich beschrieb, leider vergeblich. (

26 Siehe für einen interessanten und originellen Überblick Jerome
C r e e l , Henri S t e r d y n i a k : La politique monetaire sans monnaie,
in: Revue de I'OFCE, Nr. 70 (1999), S. 111 ff.

27 Vgl. Andrei S h l e i f e r : Inefficient Markets. An Introduction to Be-
havioral Finance, Oxford: Oxford UP 2000.
28 Vgl. Bradford DeLong , Lawrence S u m m e r s : The „New Eco-
nomy": Background, Questions and Speculations, Working Paper,
Conference Draft, Jackson Hole, August 2001.
29 Ebenda, S. 3-4.
30Vgl. Erik B r y n j o l f s s o n , Lorin H i t t : Beyond Computation: In-
formation Technology, Organizational Transformation and Business
Performance, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 14 (2000),
Nr. 4, S. 23-48.
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