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A. Einleitende Bemerkungen

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt sorgt zunehmend ftr Verwirrung. Wahrend die Mehr-
zahl der Okonomen darauf beharrt, daf3 die anhaltende Massenarbeitslosigkeit in erster Linie
auf zu hohe Arbeitskosten zuriickzufuhren ist und damit angebotsseitige Ursachen hat, meh-
ren sich die Stimmen, welche eine Nachfrageschwache auf dem Gutermarkt, also keynesiani-
sche Arbeitslosigkeit diagnostizieren. In Verbindung mit der ,Kaufkrafttheorie des Lohns®,
welche sich gegen alle empirische Evidenz hartnackig am schillernden Markt 6konomischer
Theorien behauptet, liefert diese wieder popularer werdende Vorstellung eine vermeintlich
wissenschaftliche Rechtfertigung fur Tarifabschlisse, die bei niichterner Betrachtungsweise
den Verteilungsspielraum deutlich Gberschreiten. Damit leistet die Lohnpolitik aber nicht nur
keinen Beitrag zum Abbau der Arbeitslosigkeit, sie 16st sogar zusatzliche Impulse in Richtung
Arbeitsplatzabbau aus. Es stellt sich aber die Frage, warum die angebotsorientierten Okono-
men in der Diskussion Uber die anhaltende Beschaftigungsmisere scheinbar in die Defensive
geraten sind, und wie sich die langfristige Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Ubereinstim-
mung mit den wichtigen stilisierten Fakten des Arbeitsmarktes mikro6konomisch fundiert
erklaren laft.

Die empirischen Fakten verhalten sich gegentber den drei dominierenden Erklarungsansatzen
fur die in Kontinentaleuropa vorherrschende Beschéaftigungsmisere nicht gerade wohlwollend.
Klassische Arbeitslosigkeit in ihrer einfachen Form, also eine Kluft zwischen realen Lohnko-
sten und Grenzproduktivitat der Arbeit bei Vollbeschaftigung, 1a3t sich zumindest unter der
ublichen neoklassischen Annahme einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion nur fir den Zeit-
raum zwischen dem ersten Olpreisschock 1973 und Anfang der 80er Jahre ohne weiteres
ermitteln. Die ,Lohnliicke" ist seitdem weitgehend verschwurfdéach die seit Anfang der

80er Jahre nahezu durchgehend sinkende Lohnquote spricht gegen einen weiteren Anstieg der
klassischen Komponente in der Arbeitslosigkeit, wenn man sich vor Augen halt, da’ der auf
klassische Probleme zurlckzufiihrende Anstieg der Arbeitslosigkeit in den 70er Jahren mit

einem deutlichen Anstieg der Lohnquote einherging.

1 vgl. Caballero und Hammour (1997) und Bruno und Sachs (1985). Eine Aushahme stellt die Untersuchung
von Bentilola und Saint-Paul (1998) dar, welche GMM- an Stelle von OLS-Schatzern verwenden und fir
Deutschland wéhrend des grof3ten Teils der 80er und in den 90er Jahren eine erhebliche Lohnliicke ermitteln.

2 Vgl. Berthold, Fehn und Thode (1998).



Angebotsorientierte Okonomen stellen daher seit der zweiten Halfte der 80er Jahre verstarkt
darauf ab, dal3 weniger ein Uberhdhtes aggregiertes Lohnniveau als vielmehr eine zu geringe
Lohndifferenzierung die hauptséchliche Ursache fur die anhaltende Misere auf dem Arbeits-
markt ist> Wachsende Arbeitslosigkeit in Europa und steigende Einkommensungleichheit in
den USA waren demzufolge lediglich zwei Seiten ein- und derselben Medaille. Strukturver-
anderungen der Arbeitsnachfrage - vom industriellen Sektor hin zum Dienstleistungssektor
und von den gering qualifizierten Arbeitnehmern hin zu den héher qualifizierten Arbeitneh-
mern - stol3en laut dieser auf den strukturellen Wandel abstellenden Theorie auf eine zu gerin-
ge Flexibilitat der Lohnstrukturen in Europa. Zwar paldt dieser Eklarungsansatz gut zu der
intensiv gefuhrten Debatte tUber die Auswirkungen der Globalisierung in Volkswirtschaften
mit grof3zugig ausgebauten Wohlfahrtsstaaten und auf zentraler Ebene gefiihrten Tarifver-
handlungen. Die Zahl der offenen Stellen ist aber im Gegensatz zu derjenigen der Arbeitslo-
sen so gut wie nicht gestiegen. Aul3erdem hat sich die Arbeitslosigkeit auf allen Teilarbeits-
markten erhéht, also zum Beispiel auch unter den héher qualifizierten Arbeitnehmern. Selbst
der fUr die Stichhaltigkeit dieses Ansatzes zumindest erforderliche Anstieg des Quotienten der
Arbeitslosenraten auf den unterschiedlichen Teilarbeitsméarkten, also etwa des Verhaltnisses
der Arbeitslosenraten unter den gering und den hoher qualifizierten Arbeitnehmern, Iaf3t sich
haufig nicht feststellen. Von daher hinterla3t auch dieser Erklarungsansatz eine Reihe von

Fragezeichefi.

Die seit langerem riucklaufige Lohnquote wird dementsprechend auch von eher keynesianisch
orientierten Okonomen als Indiz dafiir gewertet, daR eine anhaltende Nachfrageschwéche fur
die Verschlechterung der Situation auf dem Arbeitsmarkt seit Anfang der 80er Jahre verant-
wortlich ist® Diese These hat auf den ersten Blick durch die Entwicklung der Realzinsen und
der Inflationsrate eine gewisse Plausibilitat. Wahrend die Realzinsen in Europa in den 80er
und 90er Jahren deutlich tber dem Niveau der 70er Jahre lagen, ist die Inflationsrate im euro-
paischen Durchschnitt seit Anfang der 80er Jahre im Trend ricklaufig. Dennoch schatzt die
OECD, dal etwa in Deutschland allenfalls 15% der Arbeitslosigkeit als nachfragebedingt be-
zeichnet werden karfhDies kann aber nicht tiberraschen, wenn man sich vor Augen hélt, daR

ebenfalls seit Anfang der 80er Jahre ein starkes Wachstum des Kapitalkoeffozienten sowie

3 vgl. Krugman (1994), Jackman (1995) und Paqué (1994).

* Vgl. Nickell und Bell (1995), Blanchard (1995) und Berthold und Fehn (1997).
® Vgl. Modigliani u.a. (1998) und Blanchard (1999).

®Vvgl. OECD (1998, 173 f.).



der Kapitalintensitat hierzulande zu beobachten ist. Beide Aspekte widerlegen aber die These,
dald hohere reale Zinsen und eine vermeintlich daraus resultierenden Nachfrageschwache
wichtig fur die Erklarung der Arbeitslosigkeit sind, weil hohe Realzinsen gegen den verstark-
ten Einsatz des Produktionsfaktors Kapital spreé¢hEatsachlich beklagen sich nicht zuletzt
Arbeitnehmervertreter dariiber, dal3 seit Anfang der 80er Jahre der Produktionsfaktor Kapital
sich gegenuber dem Produktionsfaktor Arbeit insgesamt gesehen zunehmend besser stellt,
was bei keynesianischen Problemen nicht der Fall sein dirfte. Diese Skepsis gegeniber
keynesianischen Erklarungsversuchen wird dartiber hinaus dadurch gestitzt, dal3 die mit einer
normalen Kapazitatsauslastung und einer stabilen Inflationsrate einhergehende Arbeitslosig-
keit im Zeitablauf deutlich gestiegen st.

Ein in sich schlussiger Erklarungsansatz mufd also offensichtlich Gber diese drei mittlerweile
.Klassischen” Erklarungsansatze der Arbeitslosigkeit hinausgehen. Es stellt sich die Frage, ob
die sehr unterschiedlichen Entwicklungen nicht nur in der Arbeitslosigkeit, sondern auch in
der Lohnquote, der Kapitalintensitat und im Kapitalkoeffizienten in den USA und in Konti-
nentaleuropa nicht letztlich alle auf dieselbe Ursache zuriickzufiihren sind, namlich einen
massiven institutionellen Schock gegen Ende der 60er und in der ersten Halfte der 70er Jahre.
Ein solcher umfassender Erklarungsversuch, der auf das Zusammenspiel der Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital bei unvollkommenen Markten und nicht perfekt durchsetzbaren
Vertragen abstellt, wird im ersten Teil dieses Aufsatzes skizziert. Verteilungskonflikte zwi-
schen den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie innerhalb der Arbeitnehmerschaft
spielen zusammen mit den durch das Lohnsetzungsverhalten ausgelésten Faktorsubstitutions-
prozessen in diesem ersten Teil die Schlisselrollen. Daher wird im zweiten Teil der Frage
nachgegangen, ob die wieder verstarkt erhobene Forderung, eine investive Lohnkomponente
einzufiihren, helfen kann, den Verteilungskonflikt zwischen Arbeit und Kapital sowie zwi-
schen Insidern und Outsidern zu entscharfen und tGber beschéaftigungsintensive Erweiterungs-

investitionen und Neueinstellungen zu mehr Beschéftigung zu gelangen.

"Vgl. Caballero und Hammour (1997).
8 vgl. Fehn (1997).



B. Die Ursachen der Beschaftigungsmisere

|. Das neoklassische Referenzmodell

Es hat sich mittlerweile gezeigt, da® eine empirisch stichhaltige Theorie, um den weiteren
Anstieg der Arbeitslosigkeit in Kontinentaleuropa seit Anfang der 80er Jahre zu erklaren, nur
unter der Annahme mdoglich ist, daf3 sich die um das Trendwachstum der Arbeitsproduktivitat
bereinigte Arbeitsnachfrage seitdem zu Lasten des Produktionsfaktors Arbeit verladert hat.
Ausgangspunkt der Uberlegungen sei eine einfache neoklassische Produktionsfunktion mit
konstanten Skalenertragen
y=f(kal,

wobeiy den Output bezeichnet und die Produktionsfunkfimon den Produktionsfaktoren
Kapital k und Arbeitl abhéngt. Der Parametarist ein Mal3 fir den arbeitsvermehrenden,
Harrod-neutralen technischen Fortschritt. Die Ubliche Marginalbedingung fir die Arbeits-
nachfrage bei unvollkommener Konkurrenz auf dem Guter- und dem Arbeitsmarkt lautet

af (kal)=a+p)w.
Je starker der Kejl von null verschieden ist, desto mehr weicht der im (Quasi-) Gleichge-
wicht gezahlte Reallohw von der Grenzproduktivitat der Arbeit ab. Wahrend eine wachsen-
de Monopolmacht der Unternehmungen auf den Gutermagktansteigen lat und damit
tendenziell die reale Entlohnung unter die Grenzproduktivitat der Arbeit driickt, hat eine stei-
gende Marktmacht der Arbeitnehmer auf dem Arbeitsmarkt das Gegenteil zur Folge, namlich
daR3u fallt und die Arbeitnehmer tendenziell Uber der Grenzproduktivitat der Arbeit entlohnt
werden. Die Arbeitnehmerseite nutzt in diesem Fall ihre Marktmacht dahingehend aus, dafl3
sie die Unternehmungen zwingt, mehr Arbeitnehmer zu beschéftigen als es bei der gegebenen

Reallohnhdhe flr die Unternehmungen eigentlich optimal ist (,featherbedding®).

Sieht man von dem Anstieg des realen Zinsniveaus aus den bereits in der Einleitung kurz er-
wéahnten Grinden als wichtige Erklarungsursache fir eine allgemeine Verschiebung der Ar-

beitsnachfrage zu Lasten des Produktionsfaktors Arbeit ab, dann kommen im Rahmen dieses
einfachen Modellansatzes nur noch zwei weitere Ursachen in Befftaaistens kénnte der

°Vgl. Blanchard (1997) und (1998).

10 Eine uiber diesen Modellrahmen hinausgehende Erklarung basiert auf dem Zusammenspiel der institutionellen
Rahmenbedingungen mit einem volatiler gewordenen wirtschaftlichen Umfeld. Ein volatileres wirtschaftliches
Umfeld hat einen Rickgang der Arbeitsnachfrage zur Folge, wenn die Insider einen umfassenden Bestands-

4



Wert dieses Parametarggestiegen sein. Tatsachlich argumentiert Blanchard (1998) genau in
diese Richtung, daf3 namlich die Gewerkschaften in Kontinentaleuropa, also insbesondere in
Deutschland und Frankreich, im Laufe der 80er Jahre schwécher geworden seien und die Un-
ternehmungen daher vermehrt in der Lage gewesen seien, bei gegebenen realen Lohnkosten

nicht bendtigte Arbeitnehmer freizusetzen.

Diese Uberlegung vermag jedoch aus mehreren Griinden nicht zu Giberzeugen. Zum einen gibt
es ganz im Gegensatz zu Grol3britannien kaum empirische Anhaltspunkte dafur, dafl3 die Ge-
werkschaften in Deutschland und Frankreich tatsachlich derart ausgepragt an Marktmacht
verloren haben. Insbesondere gelang es den Gewerkschaften hierzulande, die in den angel-
sachsischen Landern zu beobachtende starke Aufspreizung der Lohnstrukturen zu verhindern,
was gegen einen deutlichen Machtverlust spricht. Zum anderen wird diese These weder durch
die Entwicklung des Organisationsgrades der Gewerkschaften noch durch den Anteil der Ar-
beitnehmer gedeckt, fiir den kollektiv vereinbarte Lohnabschliisse maRgeblithBamtiber

hinaus muf3te als Folge eines solchen Abbaus Uberschissiger Arbeitskrafte die Kapitalrendite
steigen, so dal3, wenn auch mit einer gewissen zeitlichen Verzogerung, die Investitionstatig-
keit und damit auch wiederum die allgemeine Arbeitsnachfrage zunehmen mifte. Eine nach-
lassende Gewerkschaftsmacht kann also immer nur sehr voribergehend eine steigende Ar-
beitslosigkeit erklaren, wahrend davon langfristig aufgrund der Effizienzgewinne positive
Impulse auf die Beschaftigung ausgehen. Halt man sich vor Augen, dal3 mittlerweile schon
die 90er Jahre zu Ende gehen, dann wird Kklar, daf dieser langfristig positive Schub fir die
Beschaftigung langst zu beobachten sein muf3te. Schlief3lich hangt der &bertauch noch

positiv von der Monopolmacht der Unternehmungen auf dem Gitermarkt ab. Nicht zuletzt
aufgrund der Globalisierung der Guter- und Kapitalmarkte und aufgrund der in zahlreichen
Landern verfolgten Deregulierungspolitik auf den Gutermarkten ist die Monopolmacht der
Unternehmungen auf den Gitermarkten eher gesunken als gestiegen, so dald insgesamt ein
vermeintlicher Anstieg des Paramtgr&eine tragfahige Basis darstellt, um den zu beobach-

tenden Rickgang der Arbeitsnachfrage zu begriinden.

schutz genief3en und/oder wenn die Unternehmungen in einer Volkswirtschaft stark fremdkapitalfinanziert sind,;
vgl. Bertola und Ichino (1995) und Fehn (1998).
1 vgl. Berthold und Fehn (1996a) und (1997).



Schon eher kommt dafiir zweitens arbeitssparender technischer Fortschritt in? Faege.
entspricht einer Zunahme der partiellen Produktionselastizitat des Kapitals, welche dazu fuhrt,
daR flr gegebene Werke | und a, also auch einer unverénderten, in Effizienzeinheiten ge-
messenen Arbeitsintensitaél / k die Grenzproduktivitdt des Kapitals steigt bzw. diejenige

der Arbeit fallt. Folglich sinkt die aus Sicht der Unternehmungen bei in Effizienzeinheiten
gemessenen gegebenen realen Lohnkosten optimale Arbeitsth&myeadurch ausgeldster,
allgemeiner Ruckgang der Arbeitsnachfrage in Kontinentaleuropa wirde auch gut zu den Er-
gebnissen passen, welche die intensive Diskussion tber die Ursachen der verdnderten qualifi-
katorischen Struktur der Arbeitsnachfrage in den USA hervorgebracht hat. Humankapitalin-
tensivierender technischer Fortschritt wird bislang tberwiegend gegenuber der Globalisierung
als das fir die USA empirisch gewichtigere Phanomen eing&tadt.stellt sich allerdings

schon die Frage, warum in Kontinentaleuropa seit langerem der realkapitalintensivierende
technische Fortschritt deutlich hher ausféllt als in den USA, wo ein allgemeiner Rickgang
der Arbeitsnachfrage gerade nicht zu beobachten ist. Im folgenden sollen genau diese sehr

unterschiedlichen Entwicklungen endogen begrindet werden.

Il. Steigende Arbeitslosigkeit aufgrund politisch verursachter Quasirenten

1. Okonomisch-intuitive Darstellung der Zusammenhange

Die schon seit Anfang der 70er Jahre ganz unterschiedliche Entwicklung der Arbeitslosigkeit
in den USA und Kontinentaleuropa laf3t sich endogen erklaren, wenn man die langfristigen
Auswirkungen von massiven institutionellen Veranderungen in einem dafir geeigneten Mo-
dellrahmen beriicksichtigt.Der groRe Vorteil dieses Ansatzes ist insbesondere darin zu se-
hen, dal’ er die Vielzahl von Griinden, welche in diesem Zusammenhang immer wieder er-
wahnt werden, auf einen einfachen gemeinsamen Kern zurtckfuhrt, namlich ex post oppor-
tunistisches Verhalten der Insider in einer Unternehmung, also vor allem der Arbeitnehmer,
aber auch des Managements, zu Lasten der Kapitalseite. Es besteht weitgehend Einigkeit dar-

uber, dal3 in Kontinentaleuropa in der zweiten Halfte der 60er Jahre und in der ersten Halfte

2vgl. Alogoskoufis u.a. (1995) und Krugman (1994).
13vgl. Blanchard (1998).

14vgl. Cooper (1996).

15 vgl. Caballero und Hammour (1998a) und (1997).



der 70er Jahre eine massive Veranderung der institutionellen Rahmenbedingungen stattfand,
von welchen die Arbeitnehmer vermeintlich profitierten und welche zuné&chst einmal zu La-
sten der Kapitalseite gingéhinsbesondere wurden die Wohlfahrstsstaaten ausgebaut, also
etwa die Arbeitslosenversicherung grof3ziigiger ausgestaltet und der Kindigungsschutz ver-
scharft, so dalR die Marktmacht der Gewerkschaften stieg. Die Finanzierung der stark steigen-
den staatlichen Ausgaben erfolgte nicht zuletzt Gber einen deutlich wachsenden Keil aus Steu-
ern und Abgaben. Das daraufhin zu beobachtende aggressivere Lohnsetzungsverhalten kann
nur wenig uberraschen und hat nur zum Teil mit den so oft zitierten Olpreisschocks zu tun.
Ab Mitte der 70er Jahre ist diese Entwicklung in den institutionellen Rahmenbedingungen in
Kontinentaleuropa aber zum Erliegen gekommen. Seitdem hat sich weitgehend der Status quo
gehalten. Weder wurde der Wohlfahrtsstaat in nennenswertem Umfang weiter ausgebaut oder
der Arbeitsmarkt rigider, noch hat etwa die von 1982 bis 1998 in Deutschland regierende kon-

servativ-liberale Regierung den Arbeitsmarkt entscheidend dereguliert.

Um die dennoch scheinbar unaufhaltsam weiter steigende Arbeitslosigkeit verstehen zu koén-
nen, ist es hilfreich, sich zu vergegenwartigen, daf} die in entwickelten Volkswirtschaften nur
rentablen, hochproduktiven Arbeitsplatze lediglich unter bestimmten Voraussetzungen entste-
hen. Zum einen missen sie mit einem modernen Kapitalstock ausgestattet sein. Zum anderen
mul3 der Arbeitnehmer tber ausreichende allgemeine Fahigkeiten verfigen. Schliel3lich mis-
sen zumeist erhebliche Investitionen in das betriebsspezifische Humankapital des Arbeitneh-
mers getatigt werden. Fur die beteiligten Vertragsparteien, also zunachst einmal die Unter-
nehmungen und die Arbeitnehmer, ergibt sich dabei das Problem, daf3 eine einmal eingegan-
gene Vertragsbeziehung nur unter Inkaufnahme erheblicher Verluste wieder riickgangig ge-
macht werden kann. Ein gewichtiger Teil der getatigten Investitionen wird spezifisch fir diese
spezielle Vertragsbeziehung und die daran beteiligten Parteien. Die Investitionen sind zum
Teil irreversibel, und es entsteht die Problematik versunkener Kosten, so dafl} das eingesetzte
Kapital eine fundamentale Transformation erfahrt. Aus hochgradig flexiblem Finanzkapital
wird in der jeweiligen Verwendung gebundenes Realkapital. Der spezifische Teil der Investi-
tionen geht verloren, wenn diese spezielle vetragliche Beziehung wieder aufgehoben wird und
die Vertragsparteien nicht mehr gemeinsam produzieren. So sind einmal getatigte Realkapi-

talinvestitionen nur unter Inkaufnahme erheblicher Verluste wieder rickgangig zu machen.

18 vgl. Siebert (1997).



Ebenso entwerten sich das betriebsspezifische Humankapital sowie die Suchkosten der beiden
Parteien vor VertragsabschluB, wenn die Arbeitsbeziehung aufgelst wird.

Gerade in hochmodernen arbeitsteiligen Volkswirtschaften sind die in einer Unternehmung
zusammenwirkenden Produktionsfaktoren nicht beliebig austauschbar, sondern es entsteht
Wertschopfung, die zu einem erheblichen Teil zunéachst einmal verloren geht, wenn die der-
zeit beteiligten Produktionsfaktoren gegen andere ausgetauscht werden oder die Unterneh-
mung ganz liquidiert wird. Mit anderen Worten liegt die totale Wertschopfung in der Unter-
nehmung zumeist tber der Summe der einfachen Grenzproduktivitaten und der Wert des Pro-
duktionsfaktors ist in Kombination mit dem speziellen anderen Produktionsfaktor gro3er als
aulRerhalb der Unternehmung. Das betreffende Residuum in der Wertschodpfung ist eine spe-
zifische Quasirente, Uber deren Aufteilung sich die an der Unternehmung beteiligten Ver-
tragsparteien einigen mussen. Dies bedeutet aber nichts anderes, als dald schon aufgrund die-
ser originar verursachten Spezifizitdten in der Produktion eine Auflosung der vertraglichen
Beziehung mit Verlusten verbunden ist. Die in der nachstbesten Verwendung zu erzielende
Entlohnung bzw. Rendite fallt also geringer aus. Somit wird es unmittelbar teurer, eine einmal
eingegangene Produktionsbeziehung wieder aufzuheben. Es wird aber auch insbesondere flr
denjenigen Produktionsfaktor weniger attraktiv, sich Gberhaupt in ein derartiges Vertragsver-
haltnis zu begeben, der grol3ere spezifische Investitionen im Rahmen des Vertragsverhaltnis-
ses tatigen muf3, weil er sich mit der Gefahr der ex post Ausbeutung durch den Vertragspart-

ner konfrontiert sieht, wenn ex ante keine bindenden Vertrage geschlossen werden kdnnen.

Aufgrund des spezifischen Charakters der Investitionen unterscheiden sich die ,terms of tra-
de" der Vertragsparteien ex ante und ex post erheblich. Fir diejenige Vertragspartei, die grob
gesprochen einen geringeren Umfang an spezifischen Investitionen getatigt hat, entsteht der
Anreiz zu ex post opportunistischem Verhaftéie schraubt ihre Entlohnungsforderungen
nach Aufnahme der gemeinsamen Produktion so hoch, dal3 der Vertragspartner mit den héhe-
ren spezifischen Investitionen gerade nicht aus der Vertragsbeziehung in die n&chstbeste
Verwendung aussteigt. In hochentwickelten Volkswirtschaften ist der derart unter Druck ge-
setzte Produktionsfaktor zumeist die Kapitalseite. Zum einen ist das Realkapital selbst in der
Regel nur unter Inkaufnahme erheblicher Verluste aus einer Unternehmung herauszuziehen.

Zum anderen fihren Liquiditatsbeschrankungen der Arbeitnehmerseite dazu, dal3 auch die in

vgl. Caballero (1997).
18 vgl. Caballero und Hammour (1998a).



der Unternehmung getétigten Investitionen in das Humankapital der Arbeitnehmer tberwie-

gend von den Unternehmungen finanziert werden.

Neben diesen originar verursachten Spezifizitaten sprechen aber vor allem auch politische
Eingriffe in die Vertragsgestaltung und in die Rahmenbedingungen auf dem Arbeitsmarkt
dafur, dafd die Arbeitnehmerseite Uber erhebliches Machtpotential verfugt, die Kapitalseite ex
post auszubeuten. Zu nennen sind hier an erster Stelle restriktive Kiindigungsschutzregelun-
gen und teure Sozialplanpflichten. Die Problematik des umfangreichen Bestandsschutzes fur
die Arbeithnehmerseite wird noch verstarkt durch die Existenz einer grof3zugigen Arbeitslo-
senversicherung, welche die ,exit*-Option fur die Arbeitnehmerseite attraktiver macht, und
durch die gesetzlichen Eingriffe zugunsten von kollektiven Lohnverhandlungen sowie durch
die vertragliche Unabdingbarkeit des Streikrechts. Die Arbeitnehmerseite kann im Rahmen
von kollektiven Lohnverhandlungen mit Streikrecht die Kapitalseite ganz anders unter Druck
setzen und rigidere Realldhne durchsetzen, als es etwa im Rahmen von individuellen Lohn-
verhandlungen oder einem ex ante vertraglich abdingbarem Streikrecht méglich ware. Abb. 1
zeigt auch dementsprechend, dafl3 Arbeitsmarktflexibilitdt in Form von geringem Bestands-
schutz fur die Arbeitnehmer und Reallohnflexibilitat landeribergreifend negativ mit der Ar-

beitslosenrate und vor allem auch mit der Langzeitarbeitslosenrate korrefiert ist.

19 Die Daten fiir die Arbeitsmarktflexibilitit stammen aus DiTella und MacCulloch (1998), diejenigen fiir die
Arbeitslosenraten aus Schréder und van Suntum (1998). Dieses Ergebnis wird allerdings bisweilen mit der Be-
griindung bestritten, dal3 vor allem ein hdherer Bestandsschutz fiir die Insider die Einstellungs- und Entlassungs-
rate senkt, so dal? der Gesamteffekt nur auf die Langzeitarbeitslosenrate eindeutig positiv, derjenige auf die Ar-
beitslosenrate aber unklar sei. Dabei bleiben jedoch regelméRig die lohnsteigernden Effekte eines grofRziigig
ausgebauten Bestandsschutzes fiir die Insider unberticksichtigt; vgl. Cabrales und Hopenhayn (1997) und Benti-
lola und Bertola (1990).



Abb. 1: Zusammenhang zwischen Arbeitsmarktflexibilitat und Arbeitslosigkeit
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Eigentlich naheliegende mikrodkonomische Ldsungen, wie etwa der Abschluf3 bindender
Vertrage ex ante, sind in der Realitdt zumeist nicht moglich oder gesetzlich nicht zuléassig. So
kann ein Arbeitnehmer nicht ex ante und auf Dauer glaubwuirdig vertraglich gebunden wer-
den, fur einen, seinen ex ante ,terms of trade" entsprechenden Lohn mit vollem Einsatz zu
arbeiten, oder auf sein Streikrecht oder die Mdglichkeit der Mitgliedschaft in einer Gewerk-
schaft zu verzichten. Auch der im Rahmen der Effizienzlohnliteratur vorgeschlagene Weg,
daR Arbeitnehmer eine Kaution bei der Anstellung an die Unternehmung zahlen, welche die
ex post Ausbeutungsoffenheit der Unternehmungen mildern wirde, scheitert in der Regel
schon an Liquiditatsbeschrankungen der Arbeitnehmerseite, aber auch an dem damit verbun-
denen Betrugspotential fiir die Arbeitgebers&it®a Realkapital im Gegensatz zu Hu-
mankapital ex ante Ubertragbar ist, &3t es sich grundsatzlich leichter vertraglich vermeiden,

daR sich der Produktionsfaktor Kapital ex post opportunistisch verhalt.

Ist das beschriebene ,property-rights“-Problem aber nicht mikro6konomisch lésbar, dann er-
gibt sich auf der makro6konomischen Ebene Uber den Marktprozel3 eine hochgradig ineffizi-
ente Losung. Da stets der Markt fur den ausbeutenden Faktor segmentiert ist, und dieser Fak-
tor mit den geringeren spezifischen Investitionen rationiert wird, kommt es zu massiver un-
freiwilliger Arbeitslosigkeit. Die Reaktion der Kapitalseite ruft darliber hinaus langerfristig
ein ineffizientes Faktoreinsatzverhaltnis, namlich eine Gbermalig hohe Kapitalintensitat sowie
technologische Sklerose hervor. Die Gefahr der ex post Ausbeutung reduziert nicht nur die
Investitionstatigkeit in neue Anlagen bzw. Unternehmungen, sondern gemessen am gesamt-
wirtschaftlichen Optimum scheiden auch pro Periode zu wenig alte und daher mittlerweile
wenig produktive Unternehmungen aus dem Produktionsprozeld aus. Diese Ergebnisse sollen

im folgenden kurz formal und graphisch abgeleitet wefden.

2. Das Modell spezifischer Nettoinvestitionen und opportunistischen Verhaltens

Ausgangspunkt sei zunéchst eine kurzfristige Betrachtung. Es gibt ein Konsumgut, das als
Numeraire benutzt wird und zwei Produktionstechniken sowie die beiden Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital. Erstens kénnen die Produktionsfaktoren gemeinsam produzieren. In die-

sem Fall unterliegen sie in der kurzen Frist einer limitationalen Produktionsfugksondal3

20V/gl. Berthold und Fehn (1995).
2L vgl. Caballero und Hammour (1998a) und Caballero (1997).
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in jeder gemeinsamen Produktionsstatte Einheiten des Produktionsfaktorsbeschatftigt

werden. Bezeichnet man die Gesamtzahl an solchen gemeinsamen Produktionsst&ten mit
dann ergibt sich fir den Produktionsfakiaiber den Faktoreinsatzkoeffizienten folgende
Gesamtbeschéaftigung in gemeinsamer Produktion:

E =xE, mti=lk. (1)
AuRerdem kénnen die beiden Faktoren auch unabhangig voneinander proddiéechei-
den Autarkiesektoren unterliegen vollstandigem Wettbewerb und abnehmenden Skalenertra-
gen. BezeichneU, die Beschaftigung des Faktdren Autarkie, dann entspricht seine Ent-

lohnung seiner Grenzproduktivitdt in Autarkie:
p=g(U). 2)
Normiert man das Gesamtangebot der beiden Faktoren jeweils auf eins, dann gilt fir den

Ausgangszeitpunkt O folgende Identitat:

xE®+U°=1. (3)
Ohne die zuvor beschriebenen Probleme von Spezifizitaten und der Gefahr ex post opportu-
nistischen Verhaltens ergeben sich bei gemeinschaftlicher Produktion gesamtwirtschaftlich
effiziente Faktorpreisep, . Beriicksichtigt man jedoch diese Schwierigkeiten, dann folgt dar-
aus, dal’ der Bruchte®, eines jeden Produktionsfaktors bei Auflosung der gemeinsamen
Produktionsbeziehung verloren geht. Somit kdnnen(ftikp,)x Einheiten des Produktions-
faktors in den Autarkiezustand zurtickkehren, wahrend der Restpglsaunwiderruflich

verloren ist. Der Einfachheit halber wird davon ausgegangen, dal3 es keine bindenden Vertra-
ge gibt, und dald die relative Verhandlungsmacht zwischen den Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital ex post symmetrisch verteilt ist. Daraus folgt unmittelbar, da@ Eiigheiten des
Produktionsfaktors, welche in einer neuen gemeinsamen Produktionseinheit eingesetzt wer-

den, zum einen ihre ex post Opportunitatskosten und zum anderen die Halfte der in der neuen
Produktionsstatte entstehenden Quasirshterhalten. lhre Gesamtentlohnungx betragt

w'x =(1-¢)xp+05s. (4)
Die Hohe der Quasirente in einer neuen Produktionseishagt wiederum definiert als die

Differenz zwischen dem in der neuen Produktionseinheit erzielten Oyftpund den ex post

2 Fiir die wirtschaftspolitische Interpretation 1aRt sich Autarkieproduktion der Arbeit als Arbeitslosigkeit und
des Kapitals als Kapitalabwanderung ins Ausland deuten.
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Opportunitatskosten der beiden Produktionsfaktoren, also den Verdienstmdglichkeiten nach
einem etwaigen Ausscheiden aus der gemeinsamen Produktion:
=y -(1-9)px-(1-¢) R X (5)
Jeder der beiden Produktionsfaktoren ist nur dann bereit, in die gemeinsame Produktionsbe-
ziehung einzutreten, wenn die ex post an ihn flieBenden Zahlumgemindestens so hoch
sind wie in der Autarkiesituation ex ante, wobei von Uberraschungseffekten abstrahiert wird:
W' 2 pXx. (6)
Der Umfang der in der gemeinsamen Produktion getatigten spezifischen Nettoinvestitionen
durch den Faktarbetragt:
A=QRX -0 R X, i ] (7)
A, ist ein MaR fur die Ausbeutungsoffenheit des Faktors i durch den Faktor j und offensicht-

lich gilt A; =-A;. Der Umfang der spezifischen Nettoinvestitionen hangt also nicht nur von

den jeweiligen versunkenen Kosten ab, die bei einer Auflosung der Produktionsbeziehung
verloren sind, sondern auch von den Autarkiepreisen &&r0O eignet sich der Faktgrei-

nen Teil des Beitrags von Faktozum gemeinsam erstellten Output ex post an. Damit ist der
Faktori nur dann bereit, eine neue gemeinsame Produktionsstétte zu griinden, wenn der dort
gemeinsam erzielte Output mindestens die Summe der ex ante Opportunitatskosten zuzuglich
seiner spezifischen Nettoinvestitionen abdeckt:

Y 2 poX t RXtA;. (8)
Ansonsten fuihren die hoheren spezifischen Nettoinvestitionen des Produktionsfalazus
dald seine ex post Entlohnung geringer ausfallt als seine ex ante Verdienstmdglichkeiten in der
Autarkie. Neue gemeinsame Produktionsstatten werden also nur dann geschaffen, wenn die
gemeinsame Produktion im Vergleich zur Autarkieproduktion erheblich produktiver ist, well
fur den Vetragspartner mit den hoheren spezifischen Nettoinvestitionen die Verluste aus ex
post opportunistischem Verhalten der anderen Vertragspartei Uber die halftige Beteiligung an
der spezifischen Quasirente mit abgedeckt werden mussen.

Das aus der Bedingung (8) resultierende gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht laf3t sich fol-

gendermal3en graphisch darstellen (Abb. 2). Die konstante linke Seite der Partizipationsbedin-
gung fir die beiden Produktionsfaktoren wird durch die waagrechte kiniwidergegeben.

Die rechte Seite wird durch die Kurven fur die Faktoren Kapital k bzw. Arbeit | abgebildet.

Fur die relative Lage der beiden Kurven ist zunachst einmal das relative Niveau an spezifi-
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schen Nettoinvestitionen malfigeblich, das fir jede gemeinsame Produktion getatigt werden
mul3. Aus den bereits erwahnten Grunden ist davon auszugehen, daf3 dieses Niveau fur Kapi-
tal Uber demjenigen flr Arbeit liegt. Fur die Veranderung der spezifischen Nettoinvestitionen
bei steigender Anzahl an gemeinsamen Produktionsstétten ist hingegen ausschlaggebend, fur
welchen Faktor die Autarkieentlohnung stéarker auf Verdnderungen der Beschaftigung in ge-
meinsamen Produktionsstatten reagiert. Mit einer wachsenden Beschéaftigung von Arbeitneh-
mernE; steigt auch linear die Anzahl an gemeinsamen ProduktionssiEsewie der Kapi-
taleinsatzEy in gemeinsamer Produktion. Da das gesamte Angebot beider Produktionsfakto-
ren gegeben ist, sinkt damit die jeweilige Autarkiebeschaftigung. Letzteres hat wiederum zur
Folge, dal? die Grenzproduktivitat und damit die Entlohnpnan der Autarkie wachst. Kapi-

tal ist aber ohne Frage der elastischere Faktor, dessen Autarkieentlohnung auf Veranderungen
der Angebotsmenge weniger reagiert. Geht man im Extremfall von einem vollkommenen glo-
balen Kapitalmarkt aus, dann ist die erwartete Rendite flir noch ungebundenes Kapital unab-
hangig von dem Niveau des Realkapitaleinsatzes in einem einzelnen Land gegeben. Folglich

verlauft die Kurve fir den Faktor Kapital flacher als diejenige fur Arbeit, so daf3 sich beide

Kurven bei einem ganz bestimmten Beschéftigungsnidaschneiden.

Abb. 2: Unterbeschéaftigung im gesamtwirtschaftlichen Quasigleichgewicht
y A

Quelle: Caballero (1997, 45).
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Dieses Beschaftigungsniveau ist insofern von Bedeutung, als hier die spezifischen Investitio-
nen der beiden Produktionsfaktoren genau gleich grof3 sind, also keine spezifischen Nettoin-
vestitionen vorliegen. Eine Welt vollkommener Vertrage zeichnet sich aber gerade dadurch
aus, dal3 aufgrund der Existenz vollkommener Vertrage generell die spezifischen Nettoinve-
stitionen null sind. Daher ist die Linie effizienter Punkte durch die rechte Seite der Bedingung

(8), aber ohne den Terth. gegeben. Folglich ist A der einzige Punkt, in dem beide Szenari-
en, die first best“-Welt vollkommener Vertrage und die realistischere Welt unvollkommener
Vertrage, zu dem gleichen Ergebnis fuhren. Liegt der Schnittpunkt A aber oberhalb der waag-
rechten Liniey", sind also die aus gemeinsamer Produktion zu erzielenden Produktivitats-

gewinne nicht extrem hoch, dann kommt es zu Unterbeschéftigung beider Produktionsfakto-

ren und zur Rationierung des Produktionsfaktors Arbeit.

Da mit steigender Beschaftigung in gemeinsamer Produktion auch die damit verbundenen
Opportunitatskosten wachsen, wird der Produktionsfaktor Kapital sich einer weiteren Aus-

dehnung der gemeinsamen Produktion Uber den Punkt B und das damit einhergehende quasi-

gleichgewichtige Beschaftigungsnivedif® hinaus verweigern. Dies ist der Fall, weil fiir

Kapital, welches firE, < E” positive spezifische Nettoinvestitionen aufweist, aus der Un-

gleichung (8) mit steigender Beschaftigungshdhe als erstes eine Gleichung wird. Kapital
mufdte ansonsten damit rechnen, daf} es aufgrund des mit Sicherheit zu erwartenden ex post
opportunistischen Verhaltens der Arbeithehmer letztlich schlechter entlohnt wirde, als wenn
es auf Autarkieproduktion gesetzt hatte. Das gesamtwirtschaftlich optimale Beschéaftigungsni-

veau E, liegt aber eindeutig UbeEF. Es ist durch den Schnittpunkt C der Linie effizienter

Punkte mit der waagrechteyl' -Restriktion gegeben. Unabhangig davon, welcher der beiden

Produktionsfaktoren aufgrund der Partizipationsrestriktion die Beschaftigung nach oben be-
schrankt, sind also auf jeden Fall relativ zum gesamtwirtschaftlichen Optimum beide Faktoren

unterbeschaftigt.

Allerdings ist der Charakter der Unterbeschaftigung ein grundséatzlich anderer. Kapital erhalt
im Punkt B gerade seine ex ante Opportunitatskosten, so dal3 die in gemeinsamer Produktion
eingesetzten Kapitaleinheiten nicht hoher entlohnt werden als das in der Autarkie verbleiben-
de Kapital. Hingegen erzielt der in gemeinsamer Produktion eingesetzte Teil des ausbeuten-

den Faktors Arbeit im Punkt B ex post eine héhere Entlohnung als in Autarkie, weil es ihm
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gelingt, sich die Differenz zwischen den ex ante und den ex post Opportunitatskosten des
Kapitals anzueignen. Die nicht in gemeinsamer Produktion eingesetzten Outsider stellen sich
also eindeutig schlechter als die Insider und sie wiinschen eine Ausdehnung der gemeinsamen
Produktionsstatten. Da Kapital dem aber nicht zustimmt, ist der Arbeitsmarkt unabhéngig von
Uberraschungseffekten segmentiert. Arbeit wird also rationiert, und die Outsider sind un-
freiwillig arbeitslos. Zusicherungen der Outsider, dauerhaft fir einen geringeren Lohn zu ar-

beiten, sind nicht glaubwirdig. Ex post wiirden auch sie sich opportunistisch verhalten.

3. Wie lafit sich im Rahmen des Modells die steigende Arbeitslosigkeit begriinden?

Aufbauend auf diesem Modell lassen sich nun in einfacher Form die zentralen Ursachen fur
den Anstieg der Arbeitslosigkeit in Kontinentaleuropa aufzeigen (Abb. 3). Die 50er und 60er
Jahre waren hierzulande Zeiten rasanten Wirtschaftswachstums, in denen es fir beide Pro-
duktionsfaktoren auf3erst lohnenswert war, in gemeinsame Produktion einzutreten. Die waag-
rechte Liniey” erreichte also wahrend dieser Zeit ein hohes Niveau. Dies hatte allerdings bei
zunéachst gegebenen Kurven fur Arbeit und Kapital zur Folge, dafl3 Arbeit immer knapper

wurde und letztendlich im Punkt A sogar Arbeitskraftemangel herrschte, wyeilberhalb

des Schnittpunktes zwischen den Kurven k und | fir Kapital und Arbeit lag. Der Arbeitskraf-
temangel bewirkte, dal3 die Machtposition der Arbeitnehmer im politischen Entscheidungs-
prozeld immer grol3er wurde. Es gelang der Arbeitnehmerseite vor allem in der zweiten Halfte
der 60er Jahre und in der ersten Halfte der 70er Jahre, die politisch verursachten Spezifizita-
ten, wie etwa den Kiundigungsschutz oder die sozialstaatliche Absicherung, deutlich zu ihren

Gunsten zu verandern. Es kam also in dieser Zeit zu einem Anstigg, vand einem Ruck-
gang von@,, also einer Verlagerung der Partizipationsbedingung fur Kapital nach Nordwe-

sten auf k' und derjenigen fur Arbeit nach Sidosten auf I' (Verschiebung 1). Dies kann
durchaus als unter den damaligen Bedingungen gesamtwirtschaftlich effiziente Reaktion der
politischen Entscheidungstrager auf die vorherrschenden Knappheitsrelationen interpretiert
werden, weil bei den damals gegebenen hohen Wachstumsraten das insgesamt realisierbare
Beschaftigungsvolumen in der Bewegung vom Punkt A zum Punkt B arféteigt.

23 Aus Vereinfachungsgriinden verlagern sich die Partizipationskurven fiir Arbeit und Kapital in Abb. 3 genau
derart, daf? in Punkt B keine spezifischen Nettoinvestitionen mehr vorliegen.
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Abb. 3: Stilisierte Beschreibung des Anstiegs der Arbeitslosigkeit

y

>
E

Seit Anfang der 70er Jahre ist nun aber ein deutlicher Rickgang in den Wachstumsraten zu
verzeichnen, was wiederum einer Verlagerung der waagrechten yiinmach unten aufy;
entspricht (2). Das neue Rationierungsgleichgewicht liegt im Schnittpunkt C zwischen der
neuen Liniey; und der aufgrund der politischen Eingriffe nach Nordwesten verschobenen

Partizipationskurve fur Kapital. Das Zusammenspiel von héheren politisch verursachten spe-
zifischen Nettoinvestitionen des Produktionsfaktors Kapital und von niedrigeren Wachstums-
raten hatte zum ersten Mal in der Nachkriegsgeschichte Massenarbeitslosigkeit zur Folge.
Diese beiden Entwicklungen sind aber im Laufe der 70er Jahre zum Stillstand gekommen, so
daf? sich unmittelbar die Frage stellt, warum die Arbeitslosigkeit seitdem tber die Konjunk-
turzyklen hinweg scheinbar unhaufhorlich weiter steigt. Dies ist primar darauf zurtickzufiih-
ren, daf3 sich die Partizipationskurve fir Kapital aus einer Reihe von Griinden seitdem immer
weiter entgegen dem Uhrzeigersinn auf k” gedreht hat (3), und somit selbst bei weitgehend
unveranderten Wachstumsraten etwa Punkt D das nur noch realisierbare Beschéaftigungsni-

veau widerspiegelt.
Erstens kann sich Kapital langfristig dadurch besser gegen ex post Ausbeutung durch die In-

sider schitzen, dal es sich unabhéngiger vom Produktionsfaktor Arbeit macht. Genau dies ist

auch geschehen. Mittel- bis langfristig ist Arbeit sehr wohl durch Kapital ersetzbar, und die
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Kapitalintensitat der Produktion ist in Landern wie Deutschland oder Frankreich weitaus star-
ker gestiegen als etwa in den USA und als es die Substitutionselastizitat von eins einer Cobb-
Douglas Produktionsfunktion erwarten lassen wiffdavischen 1970 und 1995 ist die Kapi-
talintensitéat in Deutschland um rund 67% gestiegen, wahrend sie in den USA lediglich um
rund 38% gestiegen iSt.Die stark steigende Kapitalintensitat hierzulande sowie die seit An-
fang der 80er Jahre im Gegensatz zu den USA deutlich ricklaufige Lohnquote lassen sich
also mit einer von dem ex post ausgebeuteten Faktor Kapital gesteuerten endogenen Anpas-
sung in der Produktionstechnik an den politisch verursachten Anstieg ihrer spezifischen Net-
toinvestitionen erklaren. Der im Vergleich zum neoklassischen Standardmodell GberméafRige
Anstieg der Kapitalintensitat und das damit verbundene Ph&dnomen des ,jobless growth* stel-
len insofern die langfristigen Antworten der Kapitalseite auf politische Eingriffe in die Funk-
tionsfahigkeit des Arbeitsmarktes dar.

Zweitens ist die Drehung der Partizipationskurve fur Kapital gegen den Uhrzeigersinn aber
auch noch durch die seit den 80er Jahren deutlich zu beobachtende Globalisierung der Kapi-
tal- und Gutermarkte vorangetrieben worden. Globale Kapitalmérkte erweitern die ,exit"-
Optionen des Produktionsfaktors Kapital, so dal3 der ohnehin elastischere Faktor Kapital auf
politisch induziertes Ausbeutungspotential der Insider noch starker mit Verweigerung und
Abwanderung reagiert, was weitere negative Beschéaftigungseffekte zur Folge hat. Der seit
langerem deutlich negative Saldo der Direktinvestitionen etwa in Deutschland ist ein wichti-
ger diesbezuglicher Indikator. Aber auch globale Guterméarkte wirken in diese Richtung, in-
dem sie den Unternehmungen zusatzliches Potential erschlieRen, die Kapitalintensitat zu er-
héhen. Zum einen erweitern globale Gutermarkte die Mdglichkeiten, sich in der Produktion
zu spezialisieren und damit auch die Faktorsubstitution voranzutreiben. Zum anderen kommt
es auch zu einem verstarkten Technologietransfer, der in die gleiche Richtung wirkt. Der Pro-
zeld der Globalisierung steigert daher zwar grundsatzlich Wachstum und Wohlfahrt. In Lan-
dern mit Uberregulierten Markten besteht allerdings die Gefahr, dal3 die Arbeitnehmer davon

nicht profitieren.

Gut in dieses Bild pal3t auch drittens der in allen hochentwickelten Landern zu konstatierende
Wandel von der fordistischen Produktionstechnik hin zu einer mehr holistischen Produktion-

24\/gl. Caballero und Hammour (1997).
%5 Vvgl. OECD (1996)
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stechnilk?® Es geht immer weniger darum, standardisierte Massengiiter in moglichst groRer
Zahl so kostengunstig wie maglich herzustellen, sondern flexible, auf die speziellen Kunden-
winsche abgestimmte und vielseitig einsetzbare Einzelfertigung gewinnt zusehends an Ge-
wicht. In einem solchen Fertigungsumfeld steigt aber nicht nur ohnehin der Umfang an in der
gemeinsamen Produktion entstehenden spezifischen Quasirenten, weil es immer weniger
maglich ist, das komplexe Geflecht einer Unternehmung ohne Verluste in seine Einzelteile zu
zerlegen. Dartber hinaus wandelt sich auch das Anforderungsprofil an die Mitarbeiter. Diese
muissen immer mehr tGber umfassende Fahigkeiten verfigen und verschiedenste Aufgaben in
einer Unternehmung wahrnehmen konnen. Damit wird unternehmensspezifisches Humankapi-
tal immer wichtiger, wahrend standardisiertes und damit zwischen den Unternehmungen
Ubertragbares Humankapital an Stellenwert verliert. Aufgrund von Vermégens- und Kredit-
restriktionen der Arbeitnehmer missen die Unternehmungen aber in der Regel die Bildung
des unternehmensspezifischen Humankapitals vorfinanzieren, was erneut ihre Offenheit ge-
genluber ex post opportunistischem Verhalten der Insider steigert und die Kapitalseite noch
starker veranlaf3t, moglichst kapitalintensiv zu produzieren und dadurch vom Produktionsfak-

tor Arbeit unabhangiger zu werden.

Die zuvor beschriebenen Effekte werden viertens durch die Existenz unvollkommener Kapi-
talmarkte verstarkt’ Bei externer Finanzierung von Unternehmungen tritt grundsatzlich das
gleiche Problem auf, ndmlich dal3 sich das Management ex post opportunistisch verhalten und
zu Lasten der Kapitalgeber bereichern kann. Das Grundmodell lafi3t sich ohne weiteres um den
Produktionsfaktor Unternehmensleitung erweitern, so dal3 sich Kapital doppelt schitzen muf3,
namlich gegen ex post opportunistisches Verhalten der Arbeithehmer und der Unternehmens-
leitung. Die Delegation der Verfigungsrechte tGber das Vermdgen der Unternehmung lassen
einen erheblichen Teil des eingesetzten Kapitals management-spezifisch in dem Sinne wer-
den, dal3 es seinen Wert verliert, wenn das Management sich aus der gemeinsamen Produkti-
onsbeziehung zuriickzieht. Dartber hinaus kann die mit fremdem Kapital operierende Unter-
nehmensleitung den Wert dieses Kapitals durch zwar eigennutzsteigernde, aber nicht im Sinne
der Kapitalgeber liegende ,shirking“- bzw. ,moral hazard“-Aktivitaten ex post unter das ex
ante vertraglich vereinbarte Niveau senken. Um sich auch gegen diesen Kanal der ex post

Ausbeutung zu schitzen, wird sich der Produktionsfaktor Kapital noch stéarker bei der Schaf-

%6 \/gl. Lindbeck und Snower (1995) und (1998).
27\gl. Caballero und Hammour (1998b) und Fehn (1999).
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fung gemeinsamer Produktionsstatten zuriickhalten, was die Segmentation des Arbeitsmarktes

weiter verstarkt.

Die daraus entstehenden negativen Beschaftigungseffekte sind um so groR3er, je schlechter der
Markt fur Unternehmenskontrolle funktioniert. Die Kapitalmarkte in Kontinentaleuropa und
insbesondere in Deutschland werden aber nach wie vor analog zum Arbeitsmarkt von einem
an den Interessen der Insider-Manager ausgerichteten System beherrscht. Insbesondere Uber-
kreuzverflechtungen, Stimmrechtsbeschrdnkungen und Depotstimmrecht sind gewichtige in-
stitutionelle Hindernisse fiur die Entstehung eines echten Marktes fur Unternehmenskontrol-
le.?® Die diskretiondren Handlungsspielraume des Managements sind aber auch deshalb hier-
zulande besonders grol3, weil ein unterentwickelter und noch immer eher schlecht funktionie-
render Risikokapitalmarkt zusammen mit einer Vielzahl an gesetzlichen Eintrittbarrieren das
Entstehen und erfolgreiche Wachstum neuer Unternehmungen auf3erst schwierig macht. Die
nach wie vor im Vergleich zu den USA weitaus geringere Quote an erfolgreichen Unterneh-
mensneugriindungen legt davon beredt ZeugnfS dbe.weniger aber etablierte Unterneh-
mungen befurchten mussen, durch das Entstehen junger Unternehmungen unter Druck zu
geraten, desto grol3er ist der diskretiondre Handlungsspielraum von Insidern auf der Arbeit-
nehmer- und der Managementebene, sich zu Lasten der Kapitalseite ex post zu bereichern.
Weitere negative Beschaftigungseffekte im Sinne einer Verlagerung der Partizipationskurve
fur Kapital nach Nordwesten sind die unauweichliche Folge.

Die negativen Beschaftigungseffekte fallen aber auch deshalb gravierender aus, weil Volks-

wirtschaften, in denen die beschriebenen Probleme ex post opportunistischen Verhaltens viru-

lent sind, sklerotisiert werden und daher langsamer wacAsghsinkt daher im Zeitablauf

etwa aufy,, und das langerfristig realisierbare Beschéftigungsvolumen liegt nur noch im

Punkt E (4). Sklerose bedeutet, dal3 relativ zum gesamtwirtschaftlichen Optimum zu wenig
neue gemeinsame Produktionsstéatten ins Leben gerufen werden und gleichzeitig gemeinsame
Produktionsstatten zu lange aufrecht erhalten werden. Es ist unmittelbar klar, daf3 der Produk-
tionsfaktor mit positiven spezifischen Nettoinvestitionen, also in der Regel Kapital, sich im
Vergleich zu einer first best“-Welt mit vollkommenen Vertragen starker zurtickhalten wird,

in gemeinsame Produktionsbeziehungen einzutreten. Je massiver das Problem ex post oppor-

8\/gl. Wenger und Kaserer (1998).
29V/gl. Krueger und Pischke (1997).
30vgl. Caballero und Hammour (1997) und Gordon (1995).
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tunistischen Verhaltens der Arbeitnehmerseite ist, desto hoher fallt die Produktivitatsschwelle

fur Neugrindungen aus und es finden dementsprechend weniger Neugriindungen statt.

Etwas weniger offensichtlich ist die zweite Komponente der Sklerose. In einer ,first best"-
Volkswirtschaft scheidet eine alte Produktionsstatte immer dann aus, wenn ihr Output margi-
nal unter dem einer neuen Produktionsstatte liegt:

Vo= PiX+ B%< Y. 9)
Dies ist der Fall, weil bereits existierende gemeinsame Produktionsstétten in einer ,first best"-
Welt kostenlos durch neue gemeinsame Produktionsstatten mit dem @Uipnsetzt werden

konnen. In der beschriebenen ,second best“-Welt scheidet hingegen eine alte Produktionsstat-
te erst aus dem Markt aus, wenn der gemeinsam erzielbare Output auf das Niveau der Ver-

dienstmoglichkeiten nach Auflésung der Vertragsbeziehung gefallen ist:
Yo =AM (L=9) +(1-2 ) BX(1-0 ) +A W X(1-9) +(EA) pXEqQ) . (10)
Dabei bezeichnek; die Wahrscheinlichkeit, da? der Fakianach Auflésung der gemeinsa-

men Produktionsstéatte wieder in einer solchen beschaftigt wird und nicht in Autarkieproduk-

tion endet. Flr den Fall homogener Arbeitnehmer entsptieit also der Hohe der Arbeits-

losenrate. Geht man weiterhin davon aus, dafld der Faktor Kapital ex post durch den Faktor

Arbeit ausgebeutet wird ung? = p_ gilt, dann ist der Faktor Kapital gerade indifferent zwi-

schen gemeinsamer Produktion und Autarkieproduktion. Damit Iaf3t sich Gleichung (10) fol-
gendermalden vereinfachen:

Yo = BXA-0) +H RX+A (W x= pR](1-@). (11)
Wegenw'x — g x =4, undA,,@ <1, ergibt sich somit, da§, <y, < y". Die relative Pro-
duktivitat alter Anlagen kann also in einer Welt mit spezifischen Nettoinvestitionen weiter
fallen bis der Punkt erreicht ist, an dem sie aufgelost werden. Alte Anlagen werden mit ande-
ren Worten langer am Leben erhalten als es ansonsten der Fall ware. Der 6konomische Grund
ist letztlich darin zu sehen, dal3 die Segmentation des Arbeitsmarktes die erwarteten alternati-
ven Verdienstmoglichkeiten fur Arbeit und damit den Schattenlohn der Arbeit senkt. Folglich
ist der Abwanderungsdruck durch die Insider auch bei élteren gemeinsamen Produktionsanla-
gen relativ gering. Die langere Nutzungsdauer des Kapitalstocks wirkt sich aber auch negativ
auf die Produktivitat der Arbeit und damit langerfristig auf die Realeinkommen der Insider
aus. Langerfristig sinken also Realldhne und Beschéftigung, so dal? der eingangs konstatierte

drastische Einbruch in der Lohnquote hierzulande nicht mehr tberrascht.
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Graphisch 1Rt sich die These der Sklerose folgendermal3en veranschaulichen (Abb. 4). An
der Abszisse ist der Output gemeinsamer Produktionsstatten abgetragen, wobei diese nach
abnehmendem Alter sortiert sind. An der Ordinate spiegelt sich wider, wie die Gesamtein-
kinfte auf die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital verteilt werden. Unter der weiterhin
gultigen Annahme, dal3 Kapital positive spezifische Nettoinvestitionen aufweist, erzielt Kapi-

tal unabhangig vom Alter der Produktionsstatte immer den Autarkiefhp. Die Entloh-

nung der Arbeitnehmer hangt hingegen genauso wie die erwirtschaftete spezifische Quasiren-
te negativ vom Alter der Produktionsstétte ab. Die gemeinsame Produktionsstatte wird genau
dann aufgelost, wenn die Entlohnung der Arbeitnehmer auf

X =[Rx+A (W x- pR|L-q) gefallen ist.

Abb. 4: Sklerose im Modell opportunistischen Verhaltens

y A
-
PiX
<~
??@(| 5 >
y

Obwohl es auf den ersten Blick paradox erscheinen mag, lassen sich Wohlfahrt und Beschéaf-
tigung in einer solchen Volkswirtschaft aber dennoch steigern, indem die Schwelle angehoben
wird, an der gemeinsame Produktionsstatten zerstort werden. Dies liegt ganz einfach daran,
daR die Rate der schopferischen Zerstérung nur relativ zu einer ,first best*-Situation zu hoch

ist. In der ,second best“-Welt mit spezifischen Nettoinvestitionen ist aber die Rate der Neu-
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grindungen viel geringer und die sozialen Opportunitatskosten fir gemeinsame Produktions-
statten betragen dementsprechend nur

Yo = PX A%< (12)
Volkswirtschaften, die das Problem ex post opportunistischen Verhaltens nicht in den Griff
bekommen oder gar noch politisch férdern, werden also nicht nur sklerotisiert, sondern sie
zerstoren aus Wohlfahrts- und Beschaftigungssicht alte Anlagen dartber hinaus zu einem zu
frihen Zeitpunkt. Dieses vielleicht Uberraschende Ergebnis kommt dadurch zustande, daf? das
erste Ergebnis auf einem Vergleich der Gleichgewichte in einer ,first best“- und in einer
.second best“-Welt beruht, wahrend das zweite Ergebnis einen Vergleich der sozialen und
privaten Opportunitatskosten gemeinsamer Produktionsanlagen in einem ineffizienten Qua-
sigleichgewicht widerspiegelt. In einer Welt mit einer niedrigen Rate an Neugriindungen ist es
also wenig hilfreich, den Prozel3 der schopferischen Zerstérung voranzutreiben, so lange die
freigesetzten Produktionsfaktoren nur zu einem geringen Teil von neugeschaffenen Produkti-
onsstatten aufgesogen werden, sondern vielmehr zu einem erheblichen Prozentsatz in der
Autarkie bzw. Arbeitslosigkeit enden. Eine solche Politik, wie sie sicherlich zum Teil in
Schweden verfolgt wurde, verstarkt vielmehr die Konzentrationstendenzen auf den Guter-
markten und wirkt sich daher langerfristig doppelt negativ auf die Hohe der quasigleichge-
wichtigen Beschéftigung ads.

C. Helfen Investiviohne, Arbeitslosigkeit aufgrund politisch verursachter

Quasirenten abzubauen?

Akzeptiert man diese Ursachenanalyse als relevant fur die Beschaftigungsmisere in Kontinen-
taleuropa, dann stellt sich unmittelbar die Frage nach den daraus zu ziehenden wirtschaftspo-
litischen SchluRfolgerungeR.Strikt im Rahmen des Modells 1aBt sich zeigen, daR sich das
gesamtwirtschaftlich effiziente Beschaftigungsniveau durch eine geeignete Kombination von
Subventionen fur Unternehmensgrindungen bzw. Neueinstellungen und fir bereits bestehen-
de Beschaftigung erreicht werden k&fNur die simultane Implementierung beider Subven-

tionsformen kann die negativen Beschaftigungseffekte der spezifischen Nettoinvestitionen

31 vgl. Caballero und Hammour (1998a).
%2 Eine empirische Uberpriifung der dargestellten Zusammenhange liefern Caballero und Hammour (1997).
33 vgl. Caballero und Hammour (1998a).
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durch die Kapitalseite beseitigen. Es bedarf allerdings keiner gré3eren politbkonomischen
Klimmzuge, um zu erkennen, dafl} dies eine wenig sinnvolle Strategie zur Bekampfung der
Arbeitslosigkeit ist. Der Staat wirde sich zweifellos im entstehenden Subventionsdickicht
verheddern. Negative Ruckkoppelungseffekte auf das Lohnverhandlungsverhalten der Insider
waren nahezu unvermeidlich. Das Ende vom Lied wére eine Spirale aus wachsenden Subven-
tionen, Staatsquote und Lohnen mit langerfristig negativen Beschaftigungseffekten. Weiterhin
ist zu bedenken, dal} insbesondere der umfangreiche gesetzliche Bestandsschutz flr Insider
schon jetzt eine massive Form der Erhaltungssubvention darstellt, so dal3 es in erster Linie
darum gehen muf3, die Anreize fur die Schaffung von neuen Unternehmungen bzw. Neuein-
stellungen zu erhéhen, und nicht bestehende Strukturen noch stérker als ohnehin schon kiinst-
lich am Leben zu erhalten.

Allerdings mahnt der vorliegende Modellrahmen auch zur Vorsicht gegeniber allzu simplen
diesbezuglichen Empfehlungen, wie etwa keynesianisch inspirierten Forderungen nach Zins-
senkungen zur Ankurbelung von Investitionen und Beschéaftigung. Sofern die Geldpolitik
Uberhaupt in der Lage ist, die langfristigen Realzinsen zu senken, weist das skizzierte Modell
darauf hin, daf daraus nicht nur positive Beschéftigungswirkungen resulfi@en.insge-

samt zwar gunstigeren Investitionsbedingungen bei niedrigeren Realzinsen steht der negative
Beschaftigungseffekt gegentber, der sich aus dem dann noch grof3eren Anreiz ergibt, Arbeit
durch Kapital zu ersetzen. Gerade die seit Anfang der 80er Jahre hierzulande im Trend deut-
lich ricklaufige Lohnquote deutet aber darauf hin, dal3 die Substitutionselastizitat zwischen
Arbeit und Kapital langfristig gréer als eins ist, so dal3 diesem zweiten negativen Impuls
niedrigerer Realzinsen bei unveranderter Lohnhohe fir die Beschaftigung erhebliches Ge-

wicht beizumessen ist.

Es gilt also nach anderen Wegen Ausschau zu halten, die Beschéaftigung zu steigern. Vertei-
lungskonflikte zwischen Arbeit und Kapital sowie innerhalb der Arbeitnehmerschaft zwischen

Insidern und Outsidern stellen den Kern der Beschéaftigungsmisere dar. Es stellt sich daher die
Frage, ob es moglich ist, diese Verteilungskonflikte so zu entscharfen, dal? sich dabei alle drei
beteiligten Parteien besser stellen. Die Anderung des derzeit vorherrschenden Fixlohnsystems

zugunsten eines diskriminierenden Investivliohnsystems ist eine Idee, welche genau in diese

3 Kurzfristig kann eine expansive Geldpolitik die Realzinsen senken, wenn die Inflationserwartungen nicht
sofort steigen. Langfristig ist der Realzins so gut wie unabhéngig von der Geldpolitik. Allerdings kann eine
stabilitatsorientierte und stetige Geldpolitik Gber eine verringerte Risikopramie den Realzins etwas verringern.
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Richtung zielt® Der Vorschlag sieht vor, daR die Insider eine substantielle Senkung ihres
Fixlohns akzeptieren, um dafir im Gegenzug eine Kapitalbeteiligung an ihrer Unternehmung
in Hohe des Barwertes der verminderten Lohnzahlungen zu erhalten. Werden hingegen Out-
sider neu eingestellt, dann erhalten diese nur noch die verminderten Lohnzahlungen ohne
Kapitalbeteiligung. Es handelt sich also faktisch um eine permanente Lohndifferenzierung,

welche allerdings nicht unmittelbar als solche ersichtlich ist.

Die dadurch niedrigeren Grenzkosten fur Arbeit wirden die Anreize zu Neueinstellungen und
Unternehmensneugrindungen steigern. Im Rahmen von Abb. 3 wirde der niedrigere Lohn
dazu fuhren, dal3 sich sowohl die Partizipationskurve fur Kapital als auch diejenige fur Arbeit
im Uhrzeigersinn drehen. Folglich wirde die Partizipationsrestriktion fur den in diesem Be-
reich ausschlaggebenden Faktor Kapital erst bei einem hdheren Beschaftigungsniveau bin-
dend und Arbeit wirde nur noch in geringerem Umfang rationiert. Die Griinde fur den Be-
schaftigungsanstieg sind letztlich ganz simpel. Der Tausch der Fixlohnforderung der Insider
gegen eine barwertaquivalente Kapitalbeteiligung ist zunachst einmal beschaftigungsneutral.
Da aber nur die Insider die Kapitalbeteiligung erhalten und Outsider nun zu den niedrigeren
Fixlohnen eingestellt werden kénnen, wird es fur die Kapitalseite relativ zur Ausgangssituati-
on attraktiver, Neueinstellungen vorzunehmen bzw. neue gemeinsame Produktionsstatten zu
grinden. Die Unternehmungen werden die Neueinstellungen gerade so weit ausdehnen, bis
der damit im Erwartungswert verbundene Gewinnzuwachs null betragt. Insgesamt profitiert
die Kapitalseite also auf den ersten Anschein von dieser Politikmal3nhahme. Alle zusatzlich
eingestellten Outsider bis auf den marginalen leisten aufgrund ihres niedrigeren Fixlohns, und

weil sie keine Kapitalbeteiligung erhalten, einen positiven Beitrag zur Kapitalrendite.

Auch die Insider und die zuséatzlich eingestellten Outsider scheinen sich zunachst einmal bes-
ser zu stellen. Gerade die grof3e Macht der Insider in politischen Entscheidungsprozessen
verhindert ja die von Seiten der Okonomen immer wieder geforderten umfassenden Reformen
auf dem Arbeitsmarkt. Von daher ist es eine Schlisselfrage, ob die gewerkschaftlich organi-
sierte Gruppe der Insider von der Umsetzung dieses Vorschlags profitiert oder nicht. Deckt
die Kapitalbeteiligung aber gerade den Barwert des Verzichts auf Fixlohnzahlungen ab, dann
ergibt sich ein Nutzenzuwachs fiur die Insider aus der Wertsteigerung der Kapitalbeteiligung,

welche aus der mit den Neueinstellungen verbundenen Zunahme der Unternehmensgewinne

% vgl. Sinn (1997) und Meade (1986); Sievert (1992) pladiert fiir eine nicht-diskriminierende Form von allge-
meinen Investiviohnen zur Linderung der Beschéaftigungsmisere in den neuen Bundeslandern.
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resultiert. Die Insider partizipieren also Uber die erlangte Kapitalbeteiligung an der mit der
Beschaftigungsausweitung einhergehenden Steigerung der Kapitalrendite. Der Interessen-
konflikt zwischen den Insidern und den Kapitalgeber wird somit partiell entscharft. AuRerdem
durfte das Entlassungsrisiko der Insider sinken, weil im Falle von negativen Datendnderungen
eher davon auszugehen ist, da3 die neu eingestellten Outsider zunachst einmal freigesetzt
werden. Die Gruppe der Outsider stellt sich wiederum insofern besser, als ihre Chancen stei-
gen, in Lohn und Brot zu kommen. Neben dem statischen positiven Einkommenseffekt ist
dies vor allem auch mit dynamischen Einkommenssteigerungen verbunden, welche sich durch

die Mdglichkeit ergeben, nun betriebsspezifisches Humankapital zu bilden.

Wenn aber wirklich alle Parteien profitieren, dann stellt sich unmittelbar die Frage, warum
eine solche vermeintlich Pareto-verbessernde Vereinbarung nicht schon langst getroffen wor-
den ist. Informationsmangel kann man wohl kaum daftir verantwortlich machen. Vielmehr
ergibt sich bei ndherem Hinsehen, dal’ bei allen drei betroffenen Gruppen - Kapitalgebern,
Insidern und Outsidern - erhebliche Fragezeichen anzumelden sind, ob sie tatsachlich eine
Nutzensteigerung erfahren. Selbst bei den Outsidern ist dies unklar. Die Einkommensteige-
rungen, die sich durch die Aufnahme einer Beschaftigung erzielen lassen, fallen nach Sen-
kung der Fixldhne geringer aus. Die europdaischen Arbeitsmarkte sind zwar weniger dyna-
misch als der amerikanische Arbeitsmarkt, dennoch ist natirlich auch hierzulande gegenwaér-
tig die Einstellungswahrscheinlichkeit fir einen Outsider nicht null. Der durch die Einflihrung
der diskriminierenden Kapitalbeteiligung gestiegenen Einstellungswahrscheinlichkeit sind
aber die dann nur noch geringeren Verdienstzuwachse im Falle einer Einstellung gegentber-
zustellen. Es hangt von der Grol3e der relativen Effekte und damit letztlich von der Reallohne-
lastizitat der Arbeitsnachfrage ab, welcher Effekt Uberwiegt. Je elastischer die Arbeitsnach-
frage ist, desto eher werden sich die Outsider durch die Einfuhrung einer diskriminierenden
Kapitalbeteiligung besser stellen. Die Reallohnelastizitat der Arbeitsnachfrage hangt aber
wiederum entscheidend vom zeitlichen Horizont ab. Wahrend kurzfristig die Arbeitsnachfrage
kaum auf Verdnderungen der Reallbhne reagiert, ist sie langfristig gerade im Zeitalter globa-
ler Markte sehr hoch. Dies bedeutet, dal? die Outsider dieser Ma3nahme um so eher zustim-
men werden, je niedriger ihre Diskontrate ausfallt.

Auch bei der im politischen Entscheidungsprozel3 in der Regel ausschlaggebenden Gruppe der

gewerkschaftlich organisierten Insider ist es keineswegs ausgemachte Sache, daf} sie diesem
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Arrangement zustimmt. Erstens wirde durch die permanente Diskriminierung innerhalb der
Arbeitnehmerschaft deren Heterogenitét steigen, so dal3 die gewerkschaftliche Organisierbar-
keit leiden wirde. Wahrend die Insider zumindest partiell Gbereinstimmende Interessen mit
der Kapitalseite bekdmen, wére dies bei den neueingestellten Outsidern nicht der Fall. Zwei-
tens wirde ein Teil der Entlohnung faktisch dezentralisiert, weil der Wert der Kapitalbeteili-
gung stark von der Entwicklung der jeweiligen Unternehmung abhinge. Die Gewerkschaften
sperren sich aber schon jetzt gegen weitaus weniger weitgehende Formen dezentralerer
Lohnfindung® Drittens wiirden die Leistungen der Arbeitslosenversicherung sicherlich wei-
terhin an den zuvor gezahlten Fixlohn gekoppelt. Da auch die Einfuhrung der diskriminieren-
den Kapitalbeteiligung das Arbeitsplatzrisiko fur die Insider nicht vollstéandig beseitigen kann,
wurden folglich die dann niedrigeren Transferzahlungen im Falle einer Entlassung den Erwar-
tungswert der zukinftigen Einkommenstréme senken. Viertens ist davon auszugehen, dald
Arbeitnehmer risikoavers sind. Wertpapiere wie etwa Aktien unterliegen aber weitaus grof3e-
ren Schwankungen als Léhne. Da risikoaverse Wirtschaftssubjekte aber sicheren Zahlungs-
stromen einen hoheren subjektiven Wert beimessen als unsicheren, wird die Bewertung der
entsprechenden Wertpapiere durch die Insider von derjenigen des Marktes nach unten abwei-
chen. Die nach wie vor gerade im Vergleich etwa zu den USA sehr geringe Quote an Aktien

in Arbeitnenmerhand unterstreicht die Relevanz dieses Punktes hierziilande.

Das gewichtigste Problem ist aber funftens die mit einem solchen Weg verbundene Risikoak-
kumulation fiir die Insidet® Die Insider halten schon mit dem betriebsspezifischen Teil ihres
Humankapitals einen betrachtlichen Prozentsatz ihres Vermdgens in der sie beschéftigenden
Unternehmung. Der Wert des Humankapitals hangt aber mafl3geblich vom Wohlergehen ihrer
Unternehmung ab, weil eben aufgrund der Existenz von spezifischen Quasirenten in der
nachstbesten Beschaftigungsalternative in der Regel nur ein deutlich geringeres Einkommen
zu erzielen ist. Vor allem unfreiwillige Arbeitsplatzwechsel fihren meist zu deutlichen Ein-
kommenseinbul3en. Da die Insider ihre Einkommensrisiken aber diversifizieren wollen, ist es
fur sie suboptimal, auch noch zusatzlich einen erheblichen Teil ihres Finanzkapitals in der
betreffenden Unternehmung zu halten. Eine solche Anlagestrategie steht im eklatanten Wider-
spruch zu den Ergebnissen der Portfoliotheorie, wonach man bei Abwesenheit von systemati-

schen Informationsvorteilen gegeniber dem Markt einen Bruchteil des Weltmarktportfolios

% vgl. Berthold und Fehn (1996a).
37Vgl. Gerke (1996) und Wenger (1996).
3 vqgl. Schares (1996) und Michaelis und Spermann (1993).
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halten sollte. Folglich werden die Insider den Wert der Beteiligungsrechte an ihrer Unterneh-
mung unterhalb des Marktwertes ansetzen und diese moglichst schnell verkaufen wollen. Ex
post liegt somit deren Wert aus Sicht der Insider auf jeden Fall deutlich unter deren Marktwert
ex ante. Entweder mussen sie aufgrund einer Sperrfrist die Wertpapiere fur langere Zeit hal-
ten, so dalR es zu einer suboptimalen Kumulation von Risiken kommt, oder sie dirfen diese

sofort abstof3en, was uUber den dann entstehenden Verkaufsdruck zu einem Wertverfall flhrt.

Die Insider werden deshalb einem solchen Arrangement allenfalls dann zustimmen, wenn der
ex ante Marktwert der Anteile an der Unternehmung deutlich Gber dem Barwert der entgan-
genen Lohnzahlungen liegt und sie zuséatzliche Mitspracherechte bei der Unternehmensleitung
zugestanden bekommen. Alternativ werden sie Anteile nicht nur an ihrer Unternehmung, son-
dern an einem Fonds fordern, der sein Kapital in einer Vielzahl von Unternehmungen inve-
stiert. Letzteres wirde helfen, die Einkommensrisiken der Insider starker zu diversifizieren.
Dieser Weg wird auRerdem von Gewerkschaftsseite favorisiert, weil diese dann bei der Ver-
waltung der Fondsgelder als Vertreter der Arbeitnehmerinteressen nahezu zwangslaufig ein
erhebliches Mitspracherecht erhielten und somit ein Instrument an die Hand bekamen, Inve-
stitionen in die von ihnen gewlnschte Richtung direkt zu lenken. Damit wird aber auch klar,
warum es beinahe unmdoglich ist, eine solche diskriminierende Kapitalbeteiligung so zu kon-
struieren, daf3 Insider und Unternehmungen davon gleichermalien profitieren. Die Kapitalseite
muf3 nicht nur damit rechnen, einen aus ihrer Sicht zu hohen Anteil an der Unternehmung fur
den Lohnverzicht einzutauschen, sondern auch, daf3 sie einen erheblichen Teil ihrer Leitungs-
befugnisse verliert. Dariiber hinaus wirden die Gewerkschaften im Falle einer tberbetriebli-
chen Fondslosung uber die Mitspracherechte bei zukinftigen Investitionsentscheidungen
deutlich an Macht gewinnen. Gerade die weitere Ausdehnung von Mitspracherechten von
Arbeitnehmern und Gewerkschaften bei unternehmerischen Entscheidungen kann aber nicht
im Sinne der Kapitalseite liegen, weil es ohne Frage zu erheblichen Verzerrungen in der Kapi-
talallokation kame und somit die Kapitalrendite dauerhaft sinken wuirde. Folgerichtig setzen
sich die Unternehmungen vehement insbesondere gegen jegliche solche Fondslésungen zur
Wehr.

Es ist aus der Sicht einer einzelnen Unternehmung aber auch aus einem weiteren Grund nicht

rational, einen solchen Tausch vorzuschlagen. Die Insider miuf3ten bei einem Wechsel der

Unternehmung ihre Kapitalanteile behalten dirfen, weil sie ansonsten aufgrund des Knebe-
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lungseffektes einer solchen Losung von vornherein nicht zustimmen wirden. Wenn aber nicht
alle Unternehmungen gleichzeitig diesen Weg einschlagen, bedeutet dies, dal3 sich die an ei-
nem solchen Tauschgeschaft beteiligenden Unternehmungen Gefahr laufen, ausgerechnet ihre
besten Mitarbeiter zu verlieren. Diese kdnnten zu Unternehmungen abwandern, die kein sol-
ches Arrangement eingeftihrt haben und deshalb bereit sind, hdhere Fixléhne z& tsthlen.

der Wert der Kapitalanteile héher als der Verlust betriebsspezifischen Humankapitals bei ei-
nem Wechsel der Unternehmung, dann erzielt der sich so verhaltende Insider einen Einkom-
menszuwachs. Die betreffende Unternehmung verliert hingegen vor allem deshalb, weil Out-
sider gerade die besten Insider nicht ohne weiteres ersetzen kdnnen und die Unternehmungen
bei einer Neueinstellung von Outsidern erneut den Grof3teil der Kosten fir den Aufbau des
betriebsspezifischen Humankapitals zu tragen hétte. Ein solches Tauschgeschéaft wére also
allenfalls dann stabil, wenn sich letztlich alle Unternehmungen daran beteiligen wirden. Dies
ist aber ohne staatliche Intervention, die schon aus verfassungsrechtlichen Grinden nicht

maglich ist, so gut wie ausgeschlossen.

Mit dem Aufbau des betriebsspezifischen Humankapitals der neu einzustellenden Outsider ist
aber auch das wohl entscheidende Argument aufgeworfen, welches aus Sicht der Unterneh-
mungen dagegen spricht, im Rahmen eines solchen Arrangements die Beschéaftigung auszu-
dehnen. So lange sich nichts an den insbesondere durch die politischen Entscheidungstrager
gesetzten Rahmenbedingungen andert, bleibt das Potential der neu eingestellten Outsider un-
verandert, sich ex post opportunistisch zu verhalten. Das heil3t, sie werden, vor allem nach-
dem die Unternehmung den Aufbau ihres betriebsspezifischen Humankapitals vorfinanziert
hat, ihre Entlohnungsforderungen wie gehabt gerade so weit hochschrauben, daf} Kapital die
gemeinsame Produktionsbeziehung nicht auflést. Das fundamentale Zeitinkonsistenzproblem
in der Beziehung zwischen den Unternehmungen und den Outsidern, die eben nicht glaub-
wiurdig zusichern kdénnen, dauerhaft mit vollem Einsatz flr einen geringeren Lohn zu arbeiten,

wird also durch ein solches Tauschgeschaft keineswegs grundsatzlich geldst, sondern es ver

schwindet lediglich per Annahme. Die Einfihrung einer diskriminierenden Kapitalbeteiligung
leistet somit im Rahmen des Referenzmodells, in dem ein dauerhaft segmentierter Arbeits-
markt auf spezifische Quasirenten in der Produktionsbeziehung bei nicht perfekt durchsetzba-

% Ein Gegeneffekt konnte allerdings dadurch entstehen, da méglicherweise vor allem zukunftstrachtige Unter-
nehmungen Investiviohne einfiihren, und die Insider daher aufgrund der zu erwartenden tberdurchschnittlichen
zukinftigen Einkommenszuwachse nicht abwandern.
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ren Vertragen zurlckzufihren ist, keinen Beitrag zu einer verringerten Rationierung des Pro-

duktionsfaktors Arbeit.

Es kann daher insgesamt nicht verwundern, dal3 ein Geschéaft Lohnverzicht im Tausch gegen
Kapitalbeteiligung in der Realitdt meist nur dann zu beobachten ist, wenn der Staat ein sol-
ches Vorgehen in erheblichem Umfang subventioniert. Genau dies ist jedoch in etwas abge-
wandelter Form in Deutschland bereits der Fall. Pensionsrickstellungen der Unternehmungen
kommen dem vorgeschlagenen Tausch sehr nahe, weil sie ebenfalls eine Art Kapitalbeteili-
gung fur die Insider darstellen und die Unternehmungen ohne die betrieblichen Pensionszusa-
gen hohere Lohne zahlen wirden. Betriebliche Pensionszusagen in Verbindung mit den damit
verbundenen Pensionsrickstellungen sind aber neben positiven Liquiditatseffekten fur die
Unternehmungen vor allem wegen Steuerstundungs- und Steuerspareffekten fur beide Ver-
tragsparteien aulRerst attraktiv. Letztlich gelingt es Unternehmungen und Insidern, sich zu
Lasten der Gemeinschaft der Steuerzahler zu bereichern. Schlimmer noch, der Vorteil ist um
SO gewichtiger, je alter und je gréf3er eine Unternehmung ist, so dal’ der strukturelle Wandel
systematisch gebremst wird. Neueintritte von jungen Unternehmungen werden doppelt er-
schwert. Alte Unternehmungen haben dadurch zum einen den Vorteil, dal} sie tGber erhebliche
stille Reserven verfiigen, die keiner effektiven Kontrolle unterliegen. Zum anderen werden

dem Kapitalmarkt systematisch Mittel entzogen, was vor allem junge Unternehmungen nach-
teilig betrifft, weil sie in besonderem Mal3 auf externe Finanzierung und insbesondere Risiko-

kapital angewiesen sirfd.

D. SchluRbemerkungen

Scheinbar schmerzlose Rezepte wie der Vorschlag, eine diskriminierende Kapitalbeteiligung
im Tausch gegen dauerhafte Lohnsenkungen einzufiihren, helfen im Ergebnis im Kampf ge-
gen die Beschaftigungsmisere nicht wirklich weiter. Aus ordnungspolitischer Sicht ware es
sogar hochst problematisch zu versuchen, das Wettbewerbsprinzip zugunsten derartiger
.Bestechungsversuche“ aufzugeben. Faktisch wirde die dann gewahrte Kapitalbeteiligung
nur die endgiltige Anerkennung vergangener ,rent seeking“-Aktivitaten der Insider darstel-
len. lhre durch politische Eingriffe in die Funktionsfahigkeit des Arbeitsmarktes gewonnene

“0vgl. Fehn (1998).
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Fahigkeit, Reallohnanpassungen an die Markterfordernisse abzublocken, wirde durch die
gewdahrte Kapitalbeteiligung endgiltig belohnt. Dies wirde natirlich den Anreiz erhdhen,
zukunftige ,rent seeking“-Aktivitdten eher noch zu steigern als zu senken. Dartber hinaus ist
bei einer Kapitalbeteiligung auf der betrieblichen Ebene damit zu rechnen, daf3 die politischen
Entscheidungstrager noch mehr als bislang schon versucht sind, die Liquidation unrentabler
Unternehmungen mit Hilfe von Subventionen hinauszuzégern. Ging es in solchen Fallen bis-
lang lediglich um die Arbeitsplatze, wirden bei einer solchen Losung die Arbeitnehmer ihr in
der Unternehmung gebundenes Kapital verlieren. Die sozialen Konsequenzen von Bankrott-
fallen wéren also noch gravierender und die vorangegangenen Lohnzugestandnisse der Insider

waren im nachhinein wertlos.

Die durch politisch verursachte Quasirenten entstehende Beschaftigungsmisere a3t sich nur
l6sen, wenn man das Problem an den Wurzeln anpackt. Der direkte Weg besteht darin, alle
wirtschaftspolitischen Eingriffe zugunsten der Insider auf den Prifstand zu stellen und zu-
gunsten von mehr Wettbewerb zu reformieren. Dies betrifft in erster Linie den Arbeitsmarkt,
und zwar den Bestandsschutz fur die Insider, die gerade im Rahmen von zentral organisierten
Tarifverhandlungen nach wie vor grol3e Macht der Gewerkschaften, die Ausgestaltung der
Transferzahlungen an Arbeitslose, die Ausgestaltung des Steuer- und Abgabensystems sowie
die aktive Arbeitsmarktpolitik In zweiter Linie geht es aber auch um den Kapitalmarkt und

eng damit zusammenhangend um den Markt fir Unternehmenskontrolle. Eine engere Uber-
wachung des Managements durch den Kapitalmarkt wiirde die Bereitschaft der Kapitalseite,
in gemeinsame Produktionsbeziehungen einzutreten, deutlich erhéhen. Negative Beschafti-
gungseffekte wirden also zumindest von dieser Seite her abgebaut. Die vergangenen Jahre
haben aber recht eindrucksvoll gezeigt, wie schwierig es ist, einen solchen unmittelbar gegen
die Interessen der jeweiligen Insider gerichteten wirtschaftspolitischen Kurs tatsachlich im
politischen Entscheidungsprozeld durchzusetzen. Setzen die positiven Beschaftigungseffekte
nicht schnell genug ein, dann ist mit dem Verlust der Regierungsmacht zu réchnen.

Von daher bietet es sich an, zumindest auch auf indirekte Wege zu setzen. Das Modell hat
gezeigt, dal3 die Sklerose des Arbeitsmarktes insbesondere auf einem zu geringen Anreiz be-
ruht, als junge Unternehmung in den Markt einzutreten. Der Abbau der Marktmacht der Insi-

der hangt aber ganz entscheidend davon ab, dal3 der von jungen Unternehmen ausgehende

“1vgl. Fehn (1997).
“2vgl. Berthold und Fehn (1996b).
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Wettbewerbsdruck verscharft wird. Je besser es gelingt, einen dynamischen Markt fir Unter-
nehmensneugrindungen zu etablieren, desto elastischer wird die Arbeitsnachfrage und desto
geringer ist das ex post Ausbeutungspotential der Insider. Neben tberhéhten Lohn- und Biro-
kratiekosten sowie Uberregulierten Guterméarkten ist der Grund fiir die gerade im Vergleich zu
den USA relativ geringe Quote an erfolgreichen Unternehmensneugrindungen auch in einem
nach wie vor unterentwickelten und von der Struktur her problematischen Risikokapitalmarkt

Zu sehen.

Das Wachstum des Risikokapitalmarktes wird hierzulande systematisch durch die grof3e Be-
deutung der gesetzlichen Rentenversicherung sowie durch die massiven Steuersubventionen
fir Betriebsrenten behindéft Reformen in Richtung einer starkeren Einbindung des regulé-

ren Kapitalmarktes bei der Alterssicherung wirden also Uber ein gréf3eres Volumen des Risi-
kokapitalmarktes und dadurch erleichterten Marktzutritt fir junge Unternehmungen positive
Beschaftigungseffekte nach sich ziehen. AuRerdem wirden die Verteilungskonflikte zwischen
der Kapital- und der Arbeitnehmerseite durch die verstarkte Kapitalbildung in Arbeithehmer-
hand entscharft, ohne das Problem der Risikoakkumulation fiir die Arbeitnehmer bei rein un-
ternehmensbezogenen Lésungen in Kauf nehmen zu mussen. Die dann entstehenden Pensi-
onsfonds konnten dartber hinaus helfen, die bisher hierzulande zu beobachtende Dominanz
der Banken und des Staates als Anbieter von Risikokapital zu brechen und somit fur wettbe-
werblichere Strukturen auf dem Markt fir Risikokapital zu sorgen. Ohne eine derartige Be-
ricksichtigung der Interdependenz der Marktstrukturen wird man im Ergebnis aber kaum ei-

nen Durchbruch in der Beschaftigungspolitik erzielen.

“3vgl. Fehn (1999).
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