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DOKUMENTATION

NEW ECONOMY IM SCHATTEN DER
AMERIKANISCHEN KONJUNKTURSCHWACHE

Die New-Economy-Euphorie, von der die okonomische Diskussion der spd-
ten 90er-Jahre geprdgt war, ist von einer niichterneren Betrachtung abge-
lost worden. In den USA fand der tiefe konjunkturelle Einbruch trotz New
Economy statt, und er war dort zum Teil stdrker ausgeprdgt als in den an-
deren Wirtschaftsbereichen. Der IuK-Technologieschub war offenbar nicht
in der Lage, ein dauerhaft dynamisches und inflationsfreies Wirtschafts-
wachstum bei Vollbeschdftigung zu garantieren. Das der New Economy zu-
geschriebene Produktivititswunder fand im Konjunkturtal der amerikani-
schen Wirtschaft ein vorldufiges Ende. Allerdings wird iiberwiegend davon
ausgegangen, dass konjunkturelle Krdfte die New Economy nur unterbro-
chen, nicht aber beendet haben. Nicht zuletzt das nach dem 11. September
2001 weltweit erhohte Sicherheitsbediirfnis kann iiberwiegend nur mit Mit-
teln der New Economy befriedigt werden.

Die amerikanische Wirtschaft ging Mitte 2000 auf konjunkturelle Talfahrt
und steckt seit dem Sommer 2001 in einer Rezession. Damit endete der
langste Konjunkturaufschwung der amerikanischen Geschichte. Das kam
fiir manche Verfechter der New Economy unerwartet. Denn sie waren
davon {iberzeugt, dass der klassische Konjunkturzyklus durch einen
weitgehend schwankungsfreien und anhaltend dynamischen Aufschwung
ersetzt worden ist. Dafiir sorgten ihrer Meinung nach die Innovationsschiibe
auf der Ebene der Informations- und Kommunikationstechnik (IuK), die
Produktivitdts- und Wachstumskréfte, die hiervon freigesetzt werden, sowie
der verminderte Konflikt zwischen den makrodkonomischen Zielen
Vollbeschéftigung und Preisstabilitidt (Stiroh, 2002a; Matthes, 2001).
Flankiert wiirden diese aufschwungsstabilisierenden Einflussfaktoren durch
eine unternehmerische Lagerhaltung, die durch neue IuK-Moglichkeiten

effizienter und damit zyklenddmpfender gestaltet werden kdnnte.
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Aktienkurs-Einbruch

Inzwischen hat das verdnderte konjunkturelle Umfeld zu einer niichterneren
Betrachtung der New Economy gefiihrt. In dieser Dokumentation wird un-
tersucht, welchen Anteil die New Economy an der aktuellen Konjunktur-
schwiche der amerikanischen Wirtschaft hat und inwieweit sie selbst Opfer
des Konjunkturzyklus geworden ist. Damit taucht aber auch die Frage auf,
welche Zukunftschancen die New Economy hat, wenn die Rezession {iber-

wunden sein wird.

Schaubild 1:

Kurstrends der US-Technologieborse NASDAQ

- Werte des Borsenindex NASDAQ-100 am Monatsende -
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Quelle: NASD, 2001.

Wie sehr sich die New-Economy-Euphorie verfliichtigt hat, zeigen die Ak-
tienkurse der Technologieborse NASDAQ. Seit 1998 stiegen die Borsen-
kurse in diesem Marktsegment steil an. Der NASDAQ-100-Bdorsenindex er-
reichte Ende Mirz 2000 mit 4.704 einen Hochststand, der das Niveau von
Anfang 1998 um fast 370 Prozent iibertraf (Schaubild 1).

Inzwischen hat sich gezeigt, dass hieran auch Unternehmen partizipiert ha-
ben, deren Geschiftsgrundlage nicht solide war. Die zahlreichen Firmen-
pleiten in diesem Marktsegment belegen dies. Von Anfang 2000 bis Ende
2001 gingen weltweit liber 750 groBere Internetfirmen in Konkurs
(webmergers.com, 2002). Dies verweist auf die Tatsache, dass es wéhrend
der New-Economy-Euphorie erhebliche Fehlinvestitionen gab. Folgerichtig

ging der Technologieborsenindex mit den ersten konjunkturellen Warnsig-
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nalen auf Talfahrt. Kurz nach den Terroranschligen vom 11. September
2001 erreichte er einen vorldufigen Tiefpunkt, der in etwa dem Anfang 1998

gemessenen Niveau entspricht.

Dieser Kurssturz ist Spiegelbild der enttduschten New-Economy-Hoffnun-
gen. Leicht verzogert zum Aktienkurssturz ging die amerikanische Wirt-
schaft auf konjunkturelle Talfahrt. Im Sommer 2000 verlieB sie den 4-Pro-
zent-Wachstumspfad. Seitdem bilden sich die Zuwachsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) deutlich zuriick und néhern sich im Vorjahres-
vergleich zuletzt der Stagnationslinie an. ITuK-Einfliisse hatten an dieser
konjunkturellen Abkiihlung erheblichen Anteil (Schaubild 2).

Schaubild 2:

USA: Wirtschaftswachstum und IuK-Investitionen

- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Wihrend der Boomphase legten die realen TuK-Investitionen rund flinfmal
so stark zu wie die gesamtwirtschaftliche Produktion. Sie waren damit
starkster Wachstumsmotor. Seit dem Frithjahr 2001 tendieren sie so
schwach wie kaum ein anderes inldndisches Nachfrageaggregat. Am aktu-
ellen Rand lagen sie bei anndhernd stagnierendem BIP um fast 8 Prozent

unter Vorjahresstand.

ITuK-Investitionen:
vom Wachstumstrdger ...
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.. ZUF
Konjunkturbremse

Die Tabelle liefert ein detailliertes Bild iiber die konjunkturellen Schwéchen
der IuK-Investitionen. Besonders steil war die Talfahrt bei den Anschaffun-
gen von Computern. Im jéhrlichen Durchschnitt der Boomphase 1996/2000
legten sie preisbereinigt um fast 43 Prozent zu. Im dritten Quartal 2001
wurde ein Riickgang von anndhernd 13 Prozent gemessen. Bei den iibrigen
IuK-Investitionen, die sich zu zwei Dritteln aus Telekommunikations-Aus-
riistungen rekrutieren, fiel der aktuelle Riickgang mit knapp 16 Prozent
noch deutlicher aus. Doch da die Uberhitzung in den Jahren 1996/2000 hier
nicht so ausgeprigt war wie bei den Computern, fiel der konjunkturelle Ein-
bruch etwas milder aus. Jedenfalls kann fiir diese beiden Segmente konsta-
tiert werden, dass hier in der zweiten Hilfte der 90er-Jahre Kapazititen auf-
gebaut worden sind, die sich nun als iiberdimensioniert erweisen. Dies stellt
fiir die im Laufe des Jahres 2002 erwartete konjunkturelle Wende eine be-
lastende Hypothek dar. Denn der New-Economy-Sektor muss dann erst wie-

der in die unterausgelasteten Kapazititen hineinwachsen.

Tabelle:
USA: Aktuelle Investitionstrends
- Reale Verdanderung gegeniiber Vorjahr in Prozent -
1996/2000 1.Vj.2001 | 2.Vj.2001 | 3.Vj.2001
Jahresdurchschnitte
Private Bruttoinvestitionen 9,3 -0,1 =7,3 -9,4
TuK-Investitionen" 20,2 8.3 2,2 7.9
davon:
Computer” 42,7 238 1,0 -12,9
Software” 18,1 6,6 4,1 1,8
Ubrige IuK-Investitionen 10,6 1,1 -11,1 -15.8

1) Investitionen in Informationsverarbeitungsausriistungen und Software.

2) Einschl. periphere Ausriistungen.

3) AuBer integrierter Software.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Die Tabelle ldsst indes auch erkennen, dass die privaten Bruttoinvestitionen
am aktuellen Rand noch stirker geschrumpft sind als die [uK-Investitionen.
Das erklért sich mit den starken Einbriichen bei den iibrigen Ausriistungen

und vor allem bei der Lagerhaltung.

Zum gleichen Befund kommt man, wenn man die Wachstumsbeitridge der
IuK-Investitionen in den Blick nimmt. Wéhrend des New-Economy-Booms

1996/2000 gehen auf das Konto der TuK-Investitionen knapp ein Fiinftel des
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4-Prozent-Wirtschaftswachstums. Im Jahr 2001 sind die Wachstumsbeitriage
der TuK-Investitionen zwar negativ, doch nicht so stark wie die der

sonstigen privaten Bruttoinvestitionen.

Somit kann als Zwischenergebnis registriert werden, dass die [uK-Investiti-
onen den Abschwung der US-Konjunktur mitgemacht und sogar verstarkt
haben. Damit wird die zyklische Anfilligkeit des TuK-Sektors belegt (Jor-
genson, 2001a). Doch das zyklische Moment der iibrigen privaten Bruttoin-

vestitionen war zuletzt grofer als das der [uK-Ausriistungen.

Hierbei spielt der kréftige Abbau der Vorratslager im Laufe des Jahres 2001
eine wesentliche Rolle. Er stellt den grofiten Lagerabbau seit Anfang der
60er-Jahre dar. Diese heftige Reaktion der Lagerhaltung auf den konjunktu-
rellen Einbruch steht im Widerspruch zu den Erwartungen, die von der New
Economy hinsichtlich des Lagermanagements geweckt worden waren. Denn
neue [uK-Technologien ermdglichen besseres Informationsmanagement, ef-
fizientere Just-in-time-Strategien und ein engeres Verkniipfen von Wert-
schopfungsketten. Damit konnen Lagerbestinde vermindert und die lau-
fende Produktion den Nachfrageschwankungen besser angepasst werden.
Erratische Lagerbewegungen, die frither zyklenverstirkend gewirkt haben,
wiirden damit gemildert. Dies wére somit ein eigenstdndiges Element der
New Economy, das Wachstumsschwankungen dampft (Stiroh, 2002a; IMF,
2001). Die derzeitige Lagerkorrektur hat den zyklischen Ausschlag jedoch

erncut deutlich verstarkt.

Setzt man die Lagerbestéinde der privaten Wirtschaft prozentual zu den Um-
sitzen (final sales) in Beziehung, weist dieser Indikator fiir den
Durchschnitt der 90er-Jahre einen Wert von 2,3 Prozent aus. Das ist in der
Tat merklich weniger als in den 70er-Jahren (2,7 Prozent). Hier zeigen sich
Wirkungen des vermehrt praktizierten Just-in-time-Managements. Bei
diesem Langfrist-Vergleich kann dies keinesfalls ausschlieBlich mit New-

Economy-Argumenten erklirt werden.

Schaubild 3 zeigt indes, dass der Lagerhaltungszyklus in der zweiten Halfte
der 90er-Jahre (1996/2001) ein deutlich anderes Profil zeigt als in der ersten
Hilfte. Der prozentuale Anteil der Lagerbestinde an den Umsédtzen geht

leicht, namlich von 2,34 Prozent auf 2,28 Prozent, zuriick, und die kon-

Lagerzyklus
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Verminderter
Zielkonflikt

junkturellen Ausschldge fallen sichtbar kleiner aus. Da im Allgemeinen der

Beginn der New-Economy-Phase auf die Mitte der 90er-Jahre datiert wird

(Jorgenson, 2001b) konnten hiermit in der Tat Effekte eines effizienteren

Lagermanagements auszumachen sein. Allerdings ist am aktuellen Rand

eindeutig erkennbar, dass letztlich auch hier das konjunkturzyklische Mo-

ment Oberhand bekommen hat.

Schaubild 3:

USA: Lagerbestinde der privaten Wirtschaft

- in Prozent der Umsétze (final sales) -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Des Weiteren hat die New-Economy-Debatte die Hoffnung geweckt, dass
der Zielkonflikt zwischen Preisstabilitit und Vollbeschéftigung erheblich

vermindert, wenn nicht sogar aufgehoben sei. Die herrschende 6konomische

Lehrmeinung ging bis dahin davon aus, dass bei sinkender Arbeitslosigkeit

auf dem Arbeitsmarkt irgendwann Knappheitsrelationen erreicht werden, ab

denen die Arbeitskosten und schlieBlich auch die Verbraucherpreise steigen.

Dieser Zusammenhang schien in den USA wihrend der zweiten Hélfte der
90er-Jahre aufgeldst zu sein (Schaubild 4):

Die Arbeitslosenquote ging mit anhaltend hohem Wirtschaftswachstum
bis auf 4 Prozent, dem niedrigsten Wert seit rund 30 Jahren, zuriick.
Gleichzeitig blieb der Anstieg der Arbeitskosten bis Ende 1999 meist

vergleichsweise moderat, und die Teuerung - gemessen an den Verbrau-
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cherpreisen ohne Energie - stieg nicht, sondern sank und erreichte Ende
1999 mit 2 Prozent den niedrigsten Anstieg in der zweiten Halfte der
90er-Jahre.

Schaubild 4:

Arbeitslosigkeit, Arbeitskosten und Inflation

- Unternechmensektor ohne Landwirtschaft -

.5 Arbeitskosten pro Stunde

Arbeitslosenquote
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1) Ohne Energie.

Quelle: U.S. Department of Labor; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

New-Economy-

Hierbei waren in der Tat New-Economy-Effekte wirksam. Neben den stark ,
Effekte laufen aus.

sinkenden Computerpreisen (Schaubild 5) ist hier vor allem die hohe Pro-
duktivititsdynamik der amerikanischen Wirtschaft zu nennen, die weitge-
hend mit dem vermehrten Einsatz der sich rasch entwickelnden TuK-
Technik erkldrbar ist. Sie sorgte dafiir, dass die mit zunehmender
Arbeitskréfteknappheit steigenden Arbeitskosten deutlich abgefedert auf die
Lohnstiickkosten durchschlugen. Im Durchschnitt der Jahre 1996/99 stiegen
die Arbeitskosten um knapp 4 Prozent, die Lohnstiickkosten jedoch nur um
1,5 Prozent an. Hieraus wurde die optimistische These abgeleitet, dass die
inflationsstabile Arbeitslosenrate (NAIRU) durch einen positiven Technolo-

gieschock dauerhaft gesenkt worden sei (Stiroh, 2002a).

Ab Anfang 2000 wurde indes zunehmend sichtbar, dass die New-Economy-
Effekte nicht dauerhaft waren. Bei einer Arbeitslosenquote von 4 Prozent
wurden auf dem amerikanischen Arbeitsmarkt offenbar Knappheitsrela-

tionen erreicht, von denen ab ein kréftiger Anstieg der Arbeitskosten nicht
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mehr verhindert werden konnte. Gleichzeitig ging aber die Produktivitéts-
dynamik deutlich zuriick. Damit schlugen die kriftig anziehenden Arbeits-
kosten stirker auf die Lohnstiickkosten durch. Seit Ende 2000 legten sie mit

einer Jahresrate von knapp 5 Prozent zu.

Schaubild 5:

USA: Preise fiir Computer und periphere Ausriistungen

- Veridnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Die Computerpreise sanken zwar bis zuletzt, aber bei weitem nicht mehr so
stark wie in den Jahren 1996/99. Uberdies erwiesen sich einige Faktoren,
die den Verbraucherpreisanstieg in der zweiten Halfte der 90er-Jahre positiv
beeinflusst haben, beispielsweise die giinstigen Importpreise und
Gesundheitskosten, als zeitlich begrenzt (Gordon, 2001a). So stiegen denn
auch die Verbraucherpreise (ohne Energie) wieder kriftiger an und néhern
sich inzwischen wieder der 3-Prozent-Marke. Hier signalisiert Schaubild 4
aber eine alsbaldige Entlastung. Denn konjunkturbedingt nimmt in den USA
die Arbeitslosigkeit kriaftig zu. Bei der hohen Flexibilitit der
amerikanischen Arbeitsmarkte hat sich dies umgehend in einer deutlich
verminderten Arbeitskostendynamik niedergeschlagen, die sich allmdhlich

auch auf der Verbraucherpreisebene bemerkbar machen diirfte.

Ende des Produktivitdits-

Jors? SchlieBlich zeigen sich am aktuellen Rand auch beim ehemals hoch ge-
wunders:

riihmten [TuK-Produktivitdtswunder massive konjunkturzyklische Dampfer.

Schaubild 6 ldsst jedenfalls klar erkennen, dass wéhrend des New-
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Economy-Booms 1996/99 Arbeitsvolumen und Arbeitsproduktivitat
anndhernd parallel gestiegen sind. Das dnderte sich Mitte 2000. Das
Wirtschaftswachstum ~ — hier dargestellt als Verdnderung der realen
Bruttowertschopfung des Unternehmenssektors ohne Landwirtschaft — er-
lahmte deutlich. Dies fiihrte zu einem iiberproportionalen Riickgang des Ar-
beitsvolumens, das zuletzt sogar geschrumpft ist. Demnach ist der zwar ab-
geschwichte, aber immer noch merklich positive Produktivititszuwachs zu-

nehmend auf Entlassungen und Kurzarbeit zuriickzufiihren.

Seit 1996 ist die Arbeitsproduktivitidt um 2,5 Prozent im Jahresdurchschnitt
gestiegen. Das ist rund 1 Prozentpunkt mehr als in den beiden voraufgegan-
genen Dekaden. Diese Beschleunigung konzentriert sich auf solche Bran-
chen, die [uK-Technik produzieren oder intensiv anwenden (Stiroh, 2001b).
Das McKinsey Global Institute (MGI, 2001) verweist allerdings darauf,
dass es nur wenige Sektoren sind, die zu dieser Beschleunigung maf3geblich
beigetragen haben. Die IuK-Technik allein kann die Produk-

tivitdtsbeschleunigung demnach nicht erkliren.

Schaubild 6:

Wertschopfung, Arbeitsvolumen und Arbeitsproduktivitat*

- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Institut der deutschen Wirtschaft Koln.

Als zusammenfassender Befund kristallisiert sich somit heraus, dass in den
USA der Konjunkturzyklus viele Hoffnungen, die man auf die New Eco-
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Die drei
Innovationsstufen

nomy gesetzt hatte, beendet hat. Der konjunkturelle Einbruch fand trotz
New Economy statt und hat sich dort zum Teil stirker ausgewirkt als in der
tibrigen Wirtschaft. Der positive Technologieschock der New Economy
konnte die inflationsstabile Arbeitslosenquote nicht dauerhaft senken, und
der TuK-getriebene Produktivititsschub erwies sich gegeniiber Konjunktur-

einfliissen als nicht resistent.

Da momentan der Konjunkturzyklus die New-Economy-Produktivitétsef-
fekte iiberlagert, stellt sich die Frage, welche makrookonomische Bedeutung
die New Economy nach Uberwindung des Konjunkturtiefs haben wird.
Hierfiir ist zundchst das innovative Gewicht der [uK-Technik entscheidend.
Ist sie eine Basisinnovation, die mit den grofen historischen Erfindungen
wie Dampfmaschinen oder Elektrizitit standhalten kann (IMF, 2001;
Matthes, 2001)?

Bei fritheren Basisinnovationen vollzog sich die 6konomische Umsetzung in
drei Stufen (IMF, 2001), wobei die Produktivitdt das jeweils entscheidende

Kriterium ist:

e In der ersten Stufe ergeben sich Produktivitétsfortschritte bei der Pro-
duktion der Giiter rund um die neue Basisinnovation, in diesem Zusam-

menhang also im [uK-Sektor.

e In der zweiten Stufe wird die neue Technologie in anderen Wirtschafts-
sektoren angewandt und fiihrt dort zu einer technischen Aufriistung der
Arbeitsplidtze und damit zu einem beschleunigten Wachstum der sek-

toralen Arbeitsproduktivitit.

e Auf der dritten Stufe erlaubt die allgemeine Verbreitung der neuen
Technologie eine Umgestaltung der Produktions- und Organisationspro-
zesse. Dies steigert die Effizienz der Wirtschaft insgesamt. Abzulesen

ist dies an einer hoheren Totalen Faktorproduktivitit.

Die entscheidende Frage lautet, wie weit die 6konomische Umsetzung der
IuK-Innovation in den USA fortgeschritten ist. In der empirischen Literatur
besteht weitgehend Einigkeit dariiber, dass die innovative Umsetzung auf

der ersten und auf der zweiten Stufe erheblich zum Produktivititsanstieg

10
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wihrend der zweiten Hilfte der 90er-Jahre beigetragen hat (OECD, 2001;
Conference Board, 2001; Nordhaus, 2001; Stiroh, 2002a). Die Transmission
lief {iber vermehrte Innovation, sinkende Preise fiir TuK-Giiter und {iber
vermehrten Einsatz von TuK-Technik. Die ab Mitte der 90er-Jahre verstarkt
sinkenden Preise fiir Computer erklért Jorgenson (2001b) damit, dass sich
um 1995 der Innovationszyklus in der Halbleiterindustrie von drei auf zwei

Jahre verkiirzt hat.

Als grobe quantitative Anndherung fiir die ersten beiden Stufen gilt: Auf die
IuK-Technik entfallen gut 50 bis 75 Prozent des beschleunigten Produktivi-
tatszuwachses (Gordon, 2001a; Baily, 2002; Jorgenson u.a., 2002).

Hinsichtlich der Effekte auf der dritten Stufe bestehen dagegen unterschied-
liche Meinungen. Gordon (2001a) sieht auBerhalb des Computersektors
kaum Hinweise fiir einen durch die IuK-Technologie beschleunigten An-
stieg der Totalen Faktorproduktivitdt. Fiir ihn hat der Produktivitdtsschub
der spéten 90er-Jahre stark zyklische Momente. Andere Studien erkennen
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ein deutlich beschleunigtes Wachstum der
Totalen Faktorproduktivitét, das allerdings zumindest teilweise durch zykli-
sche Effekte iiberzeichnet sein konnte (Baily, 2002). Der Zusammenhang
eines beschleunigten TFP-Wachstums auflerhalb des Computer-Sektors mit
vermehrt genutzter [uK-Technik ist nicht manifest (Stiroh, 2002a; Baily,
2002).

Bei dem Versuch, die Zukunftschancen der New Economy in der amerikani-
schen Wirtschaft abzuschdtzen, kann somit davon ausgegangen werden,
dass die produktivitidtsbelebenden Effekte der ITuK-Technik auf den ersten
beiden Stufen derzeit durch konjunkturzyklische Einfliisse unterbrochen
worden sind. Mit einem neuen Konjunkturaufschwung, der fiir die erste
Halfte 2002 erwartet wird (Beyfull/Gromling, 2001), diirften sich auf diesen
beiden Stufen die produktivititsbeschleunigenden Elemente der IuK-
Technik wieder beleben. Diese positiven Erwartungen konnen durch drei

Argumente untermauert werden:
* Erstens werden im [uK-Sektor relativ kurze Zyklen beobachtet, das gilt

fiir den Produktzyklus ebenso wie fiir Nachfrageschwankungen (Jorgen-

son, 2001a und b). Das rasche Veraltern der [uK-Technik ist in diesem

11
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Zusammenhang ebenfalls erwihnenswert. Mogliche Uberkapazititen

werden dadurch ziigig abgebaut.

* Nach dem 11. September 2001 ist weltweit, vor allem aber in den USA,
das Sicherheitsbediirfnis erheblich groBer geworden. Die hierfiir ein-
schlidgigen Ausriistungen und Anwendungen betreffen iiberwiegend die
IuK-Technik. Insofern konnte hiervon die New Economy — auf der Inno-
vationsebene ebenso wie auf der Anwendungsschiene — neue Impulse

bekommen.

* Ein weiterer wichtiger Einfluss geht von den Preisen fiir [uK-Produkte
aus. Die permanent sinkenden Preise haben in der zweiten Hélfte der
90er-Jahre das Verbreiten der TuK-Technik erheblich begiinstigt, weil
die TuK-Nachfrage sehr preiselastisch reagiert hat (IMF, 2001). Uber das
Mal} zukiinftiger Preisriickgdnge in diesem Sektor sind jedoch keine zu-

verldssigen Aussagen moglich.

Die Frage, ob sich nach Uberwindung der akuten Konjunkturprobleme der
Einfluss der TuK-Technik auf die Totale Faktorproduktivitit in der gesamten
Wirtschaft verstiarken wird, kann ebenfalls nicht endgiiltig beantwortet wer-
den. Das vermehrte Sicherheitsbediirfnis konnte die arbeitsteiligen und glo-
balisierten Wirtschaftsprozesse sogar behindern, so dass die Totale Faktor-
produktivitit abgebremst werden wiirde. Tatsache ist jedenfalls, dass sich
die TuK-Technik und dabei vor allem das Internet rascher ausgebreitet haben
als frithere Basisinnovationen (IMF, 2001). Dieser positive Faktor wird wie-
der an Einfluss gewinnen, wenn die aktuellen Konjunkturprobleme iiber-

wunden sind.

Insgesamt geht man davon aus (MGI, 2001; Gordon, 2001b; Baily, 2002;
Jorgenson u.a., 2002), dass die Produktivitit des Faktors Arbeit mittelfristig
mit einer Jahresrate von gut 2 Prozent ansteigen wird. Das ist zwar deutlich

weniger als wihrend des New-Economy-Booms, aber erheblich mehr als in
den 70er- und 80er-Jahren.

Januar 2002 Jiirgen Matthes
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The New Economy in the Light of the American Recession

The euphoric discussion in recent years about the new economy in the
United States has cooled off considerably. The crash of the NASDAQ stock
market and the onset of the recession after the longest economic expansion
in U.S. history proved optimists wrong who had proclaimed the end of the
business cycle. Other expectations pinned to the new economy also
evaporated. Instead of rising steadily, investment in information and
communication technologies has fallen strongly and accelerated the
economic downturn. The new economy effects which dampened
inflationary pressures have lost importance. And productivity growth has
slowed significantly during the recession and is increasingly attributed to a
decline in working hours. Nevertheless, there are good reasons for the
widely shared assumption that once the economy has picked up again
productivity will grow by 2 to 2.5 per cent annually.
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