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4 Vorwort

1. Vorweort

Finanzmarkte sind das Herz einer modernen Wirtschaft. Thre Hauptaufgabe besteht darin,
fortlaufend groBere und kleinere Kapitalstrome aus allen Teilen einer Wirtschaft anzusaugen,
um sie anschlieBend wieder in Form von Krediten und Eigenkapital in den Wirtschaftskreis-
lauf zuriick zu pumpen. Die bei diesem pulsierenden Prozef3 der Kapitalsammlung und Kapi-
talweiterleitung flieBenden Geldstrome bilden das eigentliche Lebenselixier einer jeden Wirt-
schaft. Durch Geldstrome werden Wirtschaft und Finanzmirkte auf das engste miteinander
verkniipft. Eine Wirtschaft kann sich auf Dauer nur dynamisch und kraftvoll entwickeln,
wenn die Finanzmaérkte gesund und stabil sind. Jedoch gilt auch der Umkehrschluf3: Ohne
eine gesunde und stabile Wirtschaft gibt es lingerfristig keine prosperierenden Finanzmirkte.

Eine Wirtschaft mit stetigem und inflationsfreiem Wachstum im Umfeld einer stabilen Wih-
rung eroffnet beste Chancen fiir Wertsteigerungen bei Finanzanlagen wie z.B. Aktien und
Anleihen. Andererseits werden wirtschaftliche Fehlentwicklungen, sei es beim Wirtschafis-
wachstum, der Wihrung oder Inflationsbekampfung, schnell zu beachtlichen Finanzmarktri-
siken fiir Anleger und Unternehmen. Dies legt den SchluB3 nahe, dafl Finanzmirkte unverzerrt
die wirtschaftliche Fitness eines Landes widerspiegeln. Dies kann, muB allerdings nicht im-
mer der Fall sein. Man wiirde die Urteilskraft der Finanzmarkte aberschitzen, wollte man sie
zu unfehlbaren Richtern der wirtschaftlichen Stiarken und Schwichen eines Landes emennen.

An Finanzmirkten werden Erwartungen uber die zukiinftige Entwicklung einer Wirtschaft
gehandelt. Da die Vorhersage zukiinftiger Wirtschaftstrends immer mit Unsicherheit behaftet
ist, konnen sich die Akteure an Finanzmirkten kriftig irren. Wird der Irrtum offenkundig, so
reagieren vor allem Aktienmirkte hiufig mit massiven Kursausschlagen. Bei zu skeptischen
Anlegererwartungen kommt es in kurzer Zeit zu teilweise unglaublich starken Kursspriingen
nach oben. Andererseits ist die Korrektur zu euphorischer Erwartungen in aller Regel von
scharfen Kurseinbriichen begleitet.

Spatestens seit den Finanzkrisen in Japan und Siidostasien in den 90er Jahren hat sich auch im
BewuBtsein einer breiten Offentlichkeit die Erkenntnis durchgesetzt, daB plotzliche Korrektu-
ren von Fehlentwicklungen auf Finanzmarkten massiv die wirtschaftliche Stabilitit eines
Landes gefiihrden konnen. Dies gilt um so mehr, als im Zeichen der Globalisierung mittler-
weile viele nationale Finanzmarkte auf das Engste miteinander verkniipft sind. Dadurch kén-
nen sich massive Storungen auf einem Finanzmarkt quasi in Windeseile wie eine finanzielle
Schockwelle rund um den Globus ausbreiten.

DaB prosperierende Finanzmirkte andererseits einer Wirtschaft aber auch einen nachhaltigen
Wachstumsschub verleihen konnen, haben die USA im abgelaufenen Jahrzehnt bewiesen.
Kontinuierliche Kurssteigerungen ohne scharfere Korrekturen an den US-Finanzmirkten lie-
Ben das Vermogen der US-Birger kriftig wachsen. Auf diesen Wohlstandsschub durch die
Finanzmirkte haben viele US-Haushalte mit erhchten Konsumausgaben und viele Unterneh-
men mit verstirkten Investitionen reagiert. Aus beiden Effekten resultierte eine erhebliche
Stimulanz fiir das US-Wirtschaftswachstum.

Nicht zuletzt als Folge des Shareholder value-Konzeptes ist in den letzten Jahren die Macht
der Finanzmirkte gegeniiber einzelnen Unternehmen teilweise dramatisch gestiegen. Unter-
nehmen mit unbefriedigendem Aktienkursverlauf verspiiren heutzutage immensen Druck von
ihren Shareholders. Immer haufiger werden sie von den Finanzmarkten gezwungen, ihre
Unternehmensstrategie den Wiinschen und Vorstellungen professioneller Vermogensverwal-
ter anzupassen. Die Finanzmairkte haben sich auf diesem Wege mittlerweile eine unglaubliche
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wirtschaftliche Machtfiille aufgebaut. Auch die Wirtschaftspolitik einzelner Lénder unterliegt
immer starker dem stetigen Druck des international mobilen Finanzkapitals. Dabei wird eine
finanzmarktgerechte Wirtschaftspolitik mit Kapitalzustrom belohnt und nicht finanzmarktge-
rechtes Verhalten mit Kapitalentzug bestraft. Besonders nach der Siidostasienkrise in 1997/98
wurden verstirkt Zweifel laut, ob die globalen Kapitalmirkte mit ihrer Macht auch verant-
wortungsvoll umzugehen verstehen.

Anlegern bieten Finanzmirkte vielfiltige Chancen der Kapital- und damit Vermogensmeh-
rung. Fiir Unternehmen sind Finanzmirkte zu allererst Orte, wo eine differenzierte und indi-
viduelle Beschaffung von Fremdkapital (Kredite) und Eigenkapital (Aktien) moglich ist. Ne-
ben Chancen bergen Finanzmirkte aber auch Risiken. Fir Anleger werden sie unmittelbar
spiirbar, wenn es zu Kursriickschligen bei Finanztiteln (z.B.Aktien) kommt. Unternehmen
miissen im Rahmen ihrer betrieblichen Finanzierung, vor allem bei der Fremdmittelbeschaf-
fung, die Zinsinderungsrisiken immer im Auge haben.

Ziel dieses Buches ist es, mehr Verstindnis bei Anlegern, Managern und Studierenden fur die
wechselseitigen Abhingigkeiten zwischen Wirtschaft und Finanzmarkten zu wecken. Anle-
gern soll das Buch die wirtschaftlichen Erfolgs- und Risikofaktoren ihrer Kapitalanlage an
Finanzmirkten verdeutlichen. Jedoch werden auch gezielte Anlageempfehlungen gegeben
und erfolgreiche Anlagestrategien sowohl bei Aktien als auch Anleihen vorgestellt. Mana-
ger konnen mit diesem Buch ihre betriebswirtschaftlichen Kenntnisse um wichtige gesamt-
wirtschaftliche Zusammenhinge erginzen. Auch werden Riickwirkungen von Finanzmirkten
auf die Unternehmensebene transparent. Studierenden, vornehmlich der Wirtschaftswissen-
schaften, die sich des ofteren im Theorie-, Dschungel* schwer verstindlicher Paradigmen und
praxisferner Partialmodelle verlaufen haben, mochte dieses Buch als Orientierungshilfe die-
nen.

Die Uberschriften zu allen Unterkapitein des Buches sind in Frageform gefaBt. Der Leser soll
so mit einem Blick erkennen, welche 6konomischen Probleme in den einzelnen Abschnitten
abgehandelt werden. Die einzelnen Unterkapitel wurden weitgehend unabhingig von einander
verfaBt, um ein selektives Lesen zu erleichtern. Im ersten Teil des Buches werden gesamt-
wirtschaftliche Zusammenhinge veranschaulicht. Die Erklarung volkswirtschaftlicher Tatbe-
stande schlieft dabei haufig Querverweise auf ihre Bedeutung fir Finanzmarkte ein. Parallel
zur Erklarung gesamtwirtschaftlicher Zusammenhinge werden okonomische Indikatoren
vorgestellt, denen Leser bei der Lektiire von Wirtschafts- und Finanznachrichten immer wie-
der begegnen, deren Bedeutung ihnen aber vielleicht nicht immer ganz klar ist. Diese dkono-
mischen Indikatoren sollen praxisnah 6konomische Prozesse darstellen und teilweise auch
Prognosen erlauben. Dadurch soll der Nutzwert dieses Buches fiir Anleger, Manager und
Studierende gesteigert werden.

Im zweiten Teil des Buches werden die Finanzmiirkte beschrieben mit ihren Chancen und
Risiken fiir Anleger und Unternehmen. Querbeziige zur Wirtschaft sollen dabei verdeutlichen,
wie Finanzmirkte durch gesamtwirtschaftliche Prozesse beeinfluBBt werden. Zwecks moglichst
praxisnaher Darstellung der Finanzmirkte werden auch im zweiten Teil des Buches aussa-
gekraftige Wirtschafts- und Finanzindikatoren vorgestellt.



6 Wirtschafiliche Zusammenhdnge

2.1 Wirtschaftswachstum und Konjunktur
2.1.1 Was ist Wirtschaftswachstum und wie wird es gemessen?

Unter Wirtschaftswachstum versteht man die mengenmifige Zunahme der Produktion von
Giitern und Dienstleistungen in einer Wirtschaft im Zeitablauf Geographisch bezieht sich
Wirtschaftswachstum in aller Regel auf ein Land (z.B. Deutschland) oder eine Region (z.B.
Bayem) oder eine Lindergruppe (z.B. Euroland). Da Wachstum Veridnderung beinhaltet, ver-
gleicht man beim Wirtschaftswachstum immer das Produktionsergebnis zweier unterschied-
licher Zeitriiume (Jahresvergleiche, Quartalsvergleiche). So ist z.B. mit der Aussage ,, ...in
Deutschland betrug das Wirtschaftswachstum 1999 rund 1,5%..." gemeint, daB3 im Jahre 1999
in Deutschland etwa 1,5% mehr Giiter und Dienstleistungen produziert wurden als 1998.

Bei der praktischen Messung des Wirtschaftswachstums verdichtet man die §konomische
Leistung (Produktion von Giitern und Dienstleistungen) einer Wirtschaft innerhalb eines be-
stimmten Zeitraumes zu einer Zahl. So wird zB. die dkonomische Leistung innerhalb der
geographischen Grenzen der Bundesrepublik Deutschland sowohl vierteljahrlich als auch
jahrlich berechnet. Sie nennt man auch reales Bruttoinlandsprodukt (reales BIP). Die Ver-
andemng des realen BIP im Zeitablauf ist ertschaﬂswashstum

Schaubild 1: Wirtschaftswachstum in Deutschland und
Euroland

% gg. V] -renles Brutteinlandsprodukt-

Eurcland

2.5 - s

Deutschland

0 -+

1995 1996 1997 1898 1988
Quelle: Européische Zentralbank (EZB), Monaisbericht 32000

Bei der Berechnung des reales Bruttoinlandsprodukts werden die in einem Zeitraum erzeugten
Giitern und Dienstleistungen mit den Preisen eines bestimmten Jahres (Basisjahr) bewertet.
Bewertet man das Buttoinlandsprodukt einer Wirtschaft fiir unterschiedliche Jahre mit den
Preisen eines gemeinsamen Basisjahres, so ist bei konstanter Preisbewertung ein Unter-
schied nur moglich, wenn mengenméBig mehr oder weniger produziert wurde als im Ver-
gleichsjahr.

In Preisen von 1995 (Basisjahr) wurde 1999 in Deutschland ein reales Bruttomlandsprodukt
von 3733 Mrd DM erwirtschaftet'. Im Jahr 1998 betrug die 6konomische Leistung in Preisen,
von 1995 gut 3678 Mrd DM. Im Jahresvergleich bedeutet dies ein Wirtschaftswachstum von
rund 1,5%. In Schaubild 1 ist das Wirtschaftswachstum der letzten Jahre von Deutschland
und Euroland dargestellt. Dabei zeigt sich, da3 die deutsche Wirtschaft in der jiingsten Ver-
gangenheit langsamer gewachsen ist als in vielen anderen europiischen Lindern.

! vgl. Dt. Bundesbank, Monatsbericht Mirz 2000, S. 58



Wirtschaftliche Zusammenhdnge 7

Wird die 6konomische Leistung eines Jahres mit den tatsichlichen Preisen im betreffenden
Jahr bewertet, so spricht man vom nominalen Bruttoinlandsprodukt. Wirtschaftswachstum
kann man nur mit Zahlen des realen Bruttoinlandsproduktes berechnen, da beim nominalen
Bruttoinlandsprodukt durch Verinderungen der Preise und Mengen im Zeitablauf eine ein-
deutige Bestimmung der Mengenverianderung nicht mehr moglich ist.

In einer Wirtschaft gilt fiir jede Periode immer, daB das gesamtwirtschaftliche Giiter- und
Dienstleistungsangebot gleich ist der realisierten gesamtwirtschaftlichen Giiter- und Dienst-
leistungsnachfrage’. In Gleichung (1) gibt die linke Seite an, woher das Giiterangebot einer
bestimmten Periode (z.B. eines Jahres) stammt. Entweder wurde es in der betreffenden Wirt-
schaft in dem betreffenden Zeitraum produziert (=reales BIP) oder es wurde im Ausland pro-
duziert und im Inland angeboten (Importe) oder es wurde schon in einer Vorperiode produ-
ziert und dann in der betreffenden Periode verkauft (Fertigwarenlagerabbau).

Die rechte Seite in Gleichung (1) informiert dariiber, was mit den angebotenen Giitern ge-
schehen ist. Einen Teil haben die privaten Haushalte als Konsumgiiter gekauft (privater Kon-
sum). Einen weiteren Teil hat der Staat verbraucht (staatlicher Konsum). Wiederum ein ande-
rer Teil wurde von Unternehmen und Staat in Form von Maschinen, Anlagen und Software
(Ausriistungsinvestitionen) gekauft. Die gebauten Hauser, StraBen, Schulen, Fabrikanlagen,
Biiros (Bauinvestitionen) in einer Periode wurden von den privaten Haushalten, dem Staat
und den Unternehmen in Auftrag gegeben. Einen weiteren Teil der Giiter fragte das Ausland
nach (Export). Giiter, die nicht verkauft wurden, erhéhen die Fertigwarenlager der Unterneh-
men. Sie werden als , Eigennachfrage” der Unternehmen in der Gleichung behandelt.

(1) Gesamtwirtschaftliches Angebot = Gesamtwirtschaftliche Nachfrage

reales BIP = Privater Konsum
+ Importe + Staatlicher Konsum
+ Fertigwarenlagerabbau + Ausristungsinvestitionen (Maschinen, Anlagen)

+ Bauinvestitionen
+ Fertigwarenlageraufbau (freiwillig/unfreiwillig)
+ Exporte

Der Fertigwarenlageraufbau kann freiwillig sein, wenn er von den Unternehmen so geplant
wurde. Er kann allerdings auch unfreiwillig sein, wenn Unternehmen Giiter produziert haben,
die entgegen ihrer Plane in der entsprechenden Periode nicht zu verkaufen waren. Ist der Fer-
tigwarenlageraufbau unfreiwillig, hat er hiufig eine wichtige ¢konomische Konsequenz.
Konnen Unternehmen die produzierten Giiter nicht verkaufen, so drosseln sie ihre Produkti-
onspline. Damit wird die zukiinftige 6konomische Leistung geddmpft und das Wirtschafts-
wachstum schwiicht sich ab oder wird sogar negativ’.

Saldiert man in Gleichung (1) den moglichen Fertigwarenlageraufbau mit dem moglichen
Fertigwarenlagerabbau und bezeichnet den Saldo als Lagerinvestitionen und bringt des weite-
ren die Importe auf die rechte Gleichungsseite, so zeigt sich, daB die 6konomische Leistung

! Aus Vereinfachungsgriinden wird anschlieBend nur noch von Giiterangebot und Giiternachfrage gesprochen,
obwohl immer Giiter- und Dienstleistungsangebot sowie Giiter- und Dienstleistungsnachfrage gemeint sind.
2 Nitheres zu den Konsequenzen, wenn im Zeitablauf gesamtwirtschaftliches Giiterangebot und gesamtwirt-
schaftliche Giternachfrage (ex Fertigwarenlagerinvestitionen) nicht synchron verfanfen siehe Abschnitt 2.1.5
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der Wirtschaft einer Periode gleich ist der realisierten gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mi-
nus der Importe.

(2) Gesamtwirtschaftliche Leistung = Gesamtwirtschaftliche Nachfrage minus Importe

reales BIP = Privater Konsum
Staatlicher Konsum
Ausriistungsinvestitionen
Bauinvestitionen
Lagerinvestitionen
Exporte

- Importe

++ + + +

Dieser Zusammenhang soll noch an einem kleinen Beispiel erlautert werden. Angenommen
jemand kauft sich ein neues Auto, das im Inland in der betrachteten Periode fiir DM 40 000
produziert wurde. Kauft er es als Privatmann, so steigt gemaB Gleichung (2) die Konsum-
nachfrage um DM 40 000. Da das Auto im Inland in der betrachteten Periode produziert wur-
de, steigt auch die dkonomische Leistung des Inlandes, also das reale BIP, um DM 40 000
wiederum gemiB Gleichung (2). Ahnlich wire es, wenn der Wagen als Firmenwagen gekauft
wurde. In diesem Fall bliebe die Konsumnachfrage konstant, wahrend die Ausristungsinve-
stitionen um DM 40 000 zulegen. In beiden Fillen wiirde, was ja auch richtig ist, die inlandi-
sche 6konomische Leistung (=reales BIP) um DM 40 000 steigen.

Anders verhilt es sich, wenn Inlidnder ein im Ausland produziertes Auto kaufen. GeméB Glei-
chung (2) wiirden die Konsum- bzw. Investitionsgiiternachfrage der Unternehmen um DM 40
000 steigen. Da aber ein im Ausland produziertes Auto nicht zur 6konomischen Leistung der
intandischen Wirtschaft gehort, gibt es in der Gleichung mit den Importen einen Korrekturpo-
sten. Erhéhen sich nun die mit einem negativen Vorzeichen versehenen Importe auch um DM
40 000, so andert sich in Gleichung (2) nichts am realen BIP im Inland, was ja auch richtig ist.

1

Abbildung 2: Komponenten des Wirtschaftswachstums in
Deutschiand in 1998

Quelle: Dt. Bundesbank, Monatsbericht 12/1999

Mochte man wissen, welche gesamtwirtschaftlichen Nachfragekomponenten das Wirtschafts-
wachstum eines Jahres besonders befliigelt oder belastet haben, so muB man die Verwendung
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des Bruttoinlandsprodukts genauer analysieren. Abbildung 2 macht deutlich, daf8 im Jahre
1998 das Wirtschaftswachstum in Deutschland vor allem durch stark wachsende Ausri-
stungsinvestitionen (neue Maschinen, neue Produktionsanlagen) und Exporte getragen wurde.
Die im Schatten des Wiedervereinigungsbooms nun schon seit Jahren riicklaufige Bauaktivi-
taten, ein nur schwacher Zuwachs beim Staatskonsum und kriftig steigende Importe haben
hingegen das Wirtschaftswachstum in 1998 gebremst. Die privaten Konsumausgaben expan-
dierten in etwa im Gleichschritt mit dem realen BIP-Wachstum. Die prozentuale Veridnderung
der Lagerinvestitionen wurde in Abbildung 2 nicht dargestelit, da sie als notorisch ungemein
volatile Komponte sehr groBen prozentualen Schwankungen unterliegt (1998 : + 420%).

2.1.2 Warum ist Wirtschaftswachstum wichtig?

Wirtschaftswachstum ist notwendig, wenn in einer Gesellschaft

e mehr Einkommen bzw. materieller Wohlstand
e soziale Sicherheit und
e Arbeitspliitze

entstehen sollen. Die Produktion von Giitern und Dienstleistungen erfordert den Einsatz von
menschlicher Arbeitskraft, Kapital und Boden. Diejenigen, die am Produktionsprozef3 betei-
ligt sind, erhalten fur ihre Leistungen Einkommen. Wer seine Arbeitskraft einem Unterneh-
men zur Verfligung stellt, bekommt Lohn oder Gehalt. Wer Kapital zur Verfuigung stellt, be-
zieht Zinsen und/oder Gewinne bzw. Dividenden. Die Bodenbesitzer erhalten Pachten.

Grundsitzlich gilt: Je stirker die 6konomische Leistung einer Wirtschaft steigt, desto grofler
werden auch die aus dem okonomischen Leistungsprozef flieBenden Einkommen'. Je hoher
wiederum die Einkommen sind, desto wohlhabender ist eine Gesellschaft. Wirtschaftswachs-
tum bedeutet also materielle Wohlstandsmehrung. An Finanzmirkten zeigt sich diese
Wohlstandsmehrung hiufig in Form steigender Aktienkurse. Eine wachsende Wirtschaft fiihrt
bei den Unternehmen zu steigenden Umsitzen. Steigen die Kosten der Unternehmen langsa-
mer als die Umsitze, so erhohen sich die Unternehmensgewinne. Hohere Gewinne machen
Unternehmen wertvoller, so daB auch ihr Aktienkurs steigt’. Wirtschaftswachstum ist damit
eine wichtige Voraussetzung fiir langfristig steigende Aktienkurse.

Soziale Sicherungssysteme sind notwendig fiir 6konomisch Schwichere in einer Gesell-
schaft. Alle gesellschaftlichen Aufwendungen fiir soziale Sicherheit miissen erarbeitet wer-
den. Je stirker die 6konomische Leistung einer Gesellschaft wichst, desto mehr kann auch fur
soziale Sicherungssysteme ausgegeben werden. In diesem Sinne ist Wirtschaftswachstum eine
notwendige Voraussetzung fiir die Funktionsfihigkeit sozialer Sicherungssysteme.

Wirtschaftswachstum kann, mufl aber nicht zwangsliufig zu mehr Arbeitsplitzen fiihren.
Durch arbeitsplatzsparenden technischen Fortschritt (Rationalisierung) wird der Zusam-
menhang zwischen Wirtschaftswachstum und Beschiftigungswachstum gelockert. Erfahrun-
gen der Vergangenheit zeigen, da die jahrliche Rate des arbeitssparenden technischen Fort-
schritts in Deutschland bei ca. 2 % liegt. Konkret bedeutet dies, daB in Deutschland aufgrund
des technischen Fortschritts Jahr fiir Jahr mengenméBig 2% mehr Giter und Dienstleistungen
mit den vorhandenen Beschiftigten produziert werden kénnen. Dies hat zwei wichtige Kon-
sequenzen. Erstens, zusitzliche Arbeitsplitze entstehen in der deutschen Wirtschaft nur,

' vgl. hierzu auch Abschnitt 2.2.1
2 Eine genauere Darstellung dieser Zusammenhinge findet sich in Abschnitt 3.4.2
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wenn das jahrliche Wirtschaftswachstum tber 2 % liegt. Zweitens: Bleibt das Wirtschafts-
wachstum deutlich unter 2 %, so gehen Arbeitsplitze per Saldo verloren, weil dann die 6ko-
nomische Leistung mit weniger Arbeitskriften erbracht werden kann. Jede Strategie zur
Schaffung von mehr Arbeitsplitzen muB diesen Zusammenhang beachten’.

Abbildung 3: Wirtschaftswachstum und Arbeitsplitze in
Deutschland
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Quelle: Dt. Bundesbank, Monatsbericht 3/2000

Ist nun arbeitsplatzsparender technischer Fortschritt schlecht, da er ja eine Gefahr fiir Ar-
beitsplitze ist? Die Antwort ist nein. Ganz im Gegenteil: Technischer Fortschritt ist eine we-
sentliche Quelle fiir Wohlstand. Denn nur technischer Fortschritt erlaubt es einer Gesellschaft,
die okonomische Leistung (und damit auch die Einkommen) immer weiter zu steigern bei
gleichzeitiger Schaffung von mehr Freizeit. Das Problem mit dem arbeitsplatzsparenden tech-
nischen Fortschritt besteht darin, da man es noch nicht gelernt hat, die durch Rationalisie-
rung anfallende erhohte Freizeit gesellschaftlich richtig zu verteilen. Leider werden heutzuta-
ge noch zu viele Arbeitskrifte als Folge von Rationalisierung unmittelbar in ihrem Arbeitsbe-
reich arbeitslos, d.h. sie ,ernten” die Friichte des technischen Fortschritts ungewollt in Form
von totaler Freizeit, wihrend sich bei anderen Erwerbstitigen an der Arbeitszeit unmittelbar
nichts dndert, obwohl sie vielleicht gerne etwas weniger arbeiten wiirden,

Dieses Problem 148t sich gesellschaftlich nur dann ertraglicher gestalten, wenn es in Zukunft
besser gelingt, uber flexiblere Arbeitszeiten und wachsende Mobilitat der Beschiftigten, die
durch technischen Fortschritt mogliche vermehrte Freizeit an jene weiterzugeben, die sie auch
tatsichlich wiinschen.

2.1.3 Wie kann man mehr Wirtschaftswachstum erreichen?

Wenn Wirtschaftswachstum so wichtig fiir den Wohlstand und die Beschiftigung in einer
Gesellschaft ist, so lohnt sich die Frage, wie man mehr Wirtschaftswachstum erreichen kann.
Dies gilt besonders fiir Zeiten, in denen die Arbeitslosigkeit hoch ist.

Wirtschaftswachstum setzt gemal Abbildung 4 offensichtlich zwei wesentliche Dinge voraus:
Erstens, ein steigendes Giiter- und Dienstleistungsangebot. Zweitens, eine steigende Giiter-
und Dienstleistungsnachfrage. Nur wenn sich das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot und

! vgl. zu moglichen Strategien fiir mehr Beschiftigung siche auch Abschnitt 2.4.4
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die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage im Zeitablauf im Gleichschritt bewegen, gibt es ein
spannungsfreies Wirtschaftswachstum.

Abbildung 4: Strategien fiir mehr Wirtschaftswachstum

Wirtschaftswachstum
erfordert ein ...

l Giiterangebot | ...im Gleichschritt mit der.| Giiternachfrage

Nachfragestrategie

otsstrategie

A
Ziel: Unternehmensrentabilitiit Ziel: Gesamtwirtschaftliche Nachfrage stirken
verbessern
Weg : Die Ertragschancen fiir | Weg: Private Nachfrage durch staatliche An-
unternehmerisches Produktivkapital || reize erhohen. Staatliche Nachfrage steigern.
erhohen und Risiken senken,
Produktinnovationen fordern
Mittel: 1 Mittel:
1. Steuersenkung fiir Unternehmen || 1. Steuersenkungen fur private Haushalte und
2. Abbau staatlicher Biirokratie i hohere Lohne, damit Konsumnachfrage steigt
3. Abbau staatlicher Defizite “| 2. Erhohung der Staatsausgaben (iiber Kredite)
4. Privatisierung staatlicher Betriebe || 3. Staatliche Investitionszulagen und niedri-
5. Forderung von Existenzgriindungen gere Zentralbankzinsen, damit Unternehmen
6. Dampfung der Lohnkosten g mehr Investitionsgiiter kaufen
7. Ersparnis fordern/Wagniskapital | 4.Weniger sparen, mehr Giiter nachfragen
Unternehmen bereistellen

Ist das gesamtwirtschaftliche Giterangebot groBer als die gesamtwirtschaftliche Giiternach-
frage, so werden nicht alle produzierten Giiter verkauft und die Unternehmen drosseln ihre
Produktionspldne. Dadurch schwicht sich die zukiinftige 6konomische Leistung ab; es kann
dann sogar zu negativem Wirtschaftswachstum (Rezession) kommen. Bleibt andererseits die
Giiterproduktion hinter der gesamtwirtschaftlichen Giiternachfrage zuriick, z.B. weil die Un-
ternehmen nicht mehr produzieren kénnen oder wegen fehlender Gewinnaussichten wollen,
so wird das Wirtschaftswachstum von der Angebotsseite gebremst.

Hinsichtlich der Wege zu mehr Wirtschaftswachstum sind sich die Okonomen uneins (vgl.
Abb.4). Eine Gruppe von Okonomen glaubt, daB zur Wachstumsstimulierung in einer Wirt-
schaft die gesamtwirtschaftlichen Angebotsbedingungen, vor allem die Gewinnsituation
der Unternehmen, auf den Gutermirkten verbessert werden miissen. Ihre Empfehlungen
basieren haufig auf dem Gedankengut des Neoliberalismus'. Eine andere Gruppe hilt die Sti-

! Der wichtigste Vertreter des Neoliberalismus ist Milton Friedman. Neoliberale sind davon iiberzeugt, daB
eine Marktwirtschaft mit freier Preisbildung und viel Wettbewerb auf allen Mirkten und ohne staatlichen Diri-
gismus der sicherste Weg zu mehr Wohlstand und Vollbeschiftigung in einer Wirtschaft ist.
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mulanz der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiir die bessere Strategie zur Steigerung von
Wirtschaftswachstum. Diese Gruppe von Wirtschafisfachleuten ist haufig starker den 6kono-
mischen Ideen von Keynes verpflichtet’.

Wer hat nun recht? Sind also die Guterangebots- oder die Giiternachfragebedingungen wich-
tiger flir Wirtschaftswachstum? Es gibt gute Griinde fiir beide Sichtweisen. Im Kern handelt
es sich hier um die Henne-Ei-Problematik. Schafft Giternachfrage mehr Giiterangebot und
damit Wirtschaftswachstum oder schafft sich ein wachsendes Giiterangebot selbst seine Gii-
ternachfrage?

Von letzterem sind die Neoliberalen iiberzeugt. Der Konigsweg fir mehr Wirtschaftswachs-
tum ist nach ihrer Meinung die Steigerung der Unternehmensgewinne oder genauer die
Steigerung der Eigenkapitalrentabilitiit der Unternehmen’. Die Eigenkapitalrentabilitit
eines Unternehmens errechnet sich als Verhiltnis von Gewinn zu eingesetztem Eigenkapital.
Entscheidend fur langerfristig befriedigendes Wirtschaftswachstum ist nach neoliberaler An-
sicht, daf} in einer Wirtschaft ein moglichst giinstiges Gewinn/Risiko-Klima fiir jene Unter-
nehmen herrscht, die den Mut haben, neue Produktideen (Produktinnovationen) zu entwickeln
und am Markt anzubieten. Je groBer die materielle Entlohnung fiir diejenigen ist, die sich auf
den mithsamen und (finanziell) risikoreichen Weg der Entwicklung und Vermarktung neuer
Giiter und Dienstleistungen machen, desto mehr Produktinnovationen sind zu erwarten.

Je mehr Produktinnovationen auf die Giitermirkte kommen, desto groBer ist die Chance,
daB einige groBe Absatzerfolge werden und entsprechend viel Nachfrage generieren. In die-
sem Sinn schafft sich das Giiterangebot selbst seine Nachfrage. Eine verstirkte Nachfrage bei
attraktiven Produkten hat eine steigende Produktion und damit mehr Wirtschaftswachstum zur
Folge. Gleichzeitig steigt das Gesamteinkommen einer Wirtschaft und weitere Produkte wer-
den nachgefragt, wodurch wiederum Wirtschaftswachstum anregt wird.

Wer Unternehmensgewinne bzw. eine ausreichende Unternehmensrentabilitit und Pro-
duktinnovationen als SchlisselgroBen fiir Wirtschaftswachstum betrachtet, muf3 diejenigen
in einer Wirtschaft motivieren, die kreativ, risikofreudig und besonders leistungsfihig sind.
Da Produktinnovationen hiufig neue Maschinen und Produktionsanlagen fir ihre Fertigung
erfordern, muB fiir (riskante) Sachinvestitionen geniigend Ersparnis und Risikokapital in
einer Wirtschaft zur Verfiigung stehen. Daher die neoliberale Forderung nach Steuersenkung
besonders fur Leistungstriger in der Wirtschaft, um sie zu motivieren, das finanzielle Wagnis
von Produktinnovationen einzugehen. Daher die Férderung von Existenzgriindungen, da
man erwartet, daB junge Unternehmen neue und interessante Produkte auf den Markt bringen.
Daher auch die Forderung, da8 junge und dynamische Unternehmen zur Finanzierung ihrer
Expansion leichter mit (Wagnis-)Kapital ausgestattet werden. In diesem Sinne ist das 1997
eingefiihrte Aktienmarktsegment , Neuer Markt“ an der Frankfurter Borse, auf dem sich vor
allem kleine und dynamisch wachsende Technologieunternehmen Eigenkapital besorgen kén-
nen, ein wichtiger Baustein im Angebotskonzept neoliberaler Wirtschaftspolitik.

! J.M. Keynes hat 1936 in scinem Buch, A General Theory of Employment, Interest and Money, London 1936,
als Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise von 1929 eine neue Sicht iiber die Ursachen von Arbeitslosigkeit und
fehlendem Wirtschaftswachstum veréffentlicht. Nach seiner Meinung ist eine freie Marktwirtschaft alleine nicht
immer in der Lage, fiir ausreichendes Wirtschaftswachstum und Vollbeschiftigung zu sorgen. Der Staat muB
daher in den Wirtschaftsproze8 eingreifen und iber die Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fir
Wirtschaftswachstum und Vollbeschiftigung sorgen. Auf dieser Sichtweise von Wirtschaft griindeten bis etwa
Mitte der 70er Jahre viele Industrieliinder ihre Wirtschaftspolitik. Seither ist der Keynesianismus auf dem Riick-
zug gegeniiber dem sich immer stérker ausbreitenden Neoliberalismus.

% vgl. hierzu Abbildung 4.
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Allerdings bietet dieser Proze3 der Nachfragestimulanz durch vermehrtes Giiterangebot keine
automatische Gewihr dafiir, daB8 sich das gesamtwirtschafiliche Giiterangebot und die ge-
samtwirtschaftliche Guiternachfrage zeitlich immer synchron entwickeln. Stérungen in dieser
~Harmonie“, die aufgrund komplexer okonomischer Interdependenzen moglich sind, zeigen
sich dann darin, daB sich die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage tiber Monate oder gar Jah-
re schwicher entwickelt als das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot. Es droht dann wirt-
schaftliche Stagnation oder sogar Rezession (=Schrumpfung der ékonomischen Leistung ei-
ner Wirtschaft).

Neoliberale Wirtschaftsékonomen glauben, daf8 6konomische Schwichephasen, die von
Zeit zu Zeit unvermeidlich sind, am schnellsten durch die Selbstheilungskriifte einer funk-
tionierenden Marktwirtschaft wieder kuriert werden. Um diesen Selbstheilungsprozef3 wirk-
sam zu unterstiitzen, miissen in einer Marktwirtschaft die Preise auf den Giiter- und Dienst-
leistungsmarkten, die Zinsen auf den Finanzmirkten, die Wechselkurse auf den Devisen-
mirkten und die Lohne und Gehiilter auf dem Arbeitsmarkt moglichst flexibel, d h. in bei-
den Richtungen verinderbar sein. AuBerdem sollte auf allen Markten in einer Marktwirtschaft
moglichst viel Wettbewerb herrschen. Schlie8lich soliten auch die Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital sehr mobil sein, um nach Freisetzung an einer Stelle im gesamtwirtschaftlichen
Produktionsprozef} schnell wieder eine neue Verwendung zu finden.

Im Gegensatz zu den angebortsorientierten Okonomen bezweifeln die auf eine nachfrageori-
entierte Wirtschaftspolitik setzenden Keynesianer grundsatzlich, dal eine Marktwirtschaft
iiber geniigend Selbstheilungskrifte verfiigt, um im Falle einer akuten Wachstumsschwiche in
akzeptabler Zeit wieder aus eigener Kraft zu ausreichendem Wirtschaftswachstum und Voll-
beschaftigung zuriickzufinden. Zur schnellen Uberwindung einer wirtschafilichen Wachs-
tumsschwiche glauben die Keynesianer das richtige Rezept zu haben: Der Staat muf in die
Bresche springen und entweder selber mehr Giiter nachfragen (z.B. seine Infrastrukturinvesti-
tionen kriftig ausweiten) oder die Konsumenten und Unternehmen iiber Steuersenkungen
und/oder Investitionsanreize (Abschreibungserleichterungen/Zinssenkungen) zu mehr Nach-
frage animieren. Steigt dadurch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, so wird mehr produziert
und es gibt mehr Wirtschaftswachstum.

So bestechend einfach und auf den ersten Blick einleuchtend diese Wirtschaftsstrategie ist, sie
hat einen groBen Nachteil: In Rezessionen, wenn aufgrund von Steuerausfillen der Staat
schon weniger Einnahmen hat, miissen offentliche Kredite aufgenommen werden, um die
vermehrten Staatsausgaben und Steuererleichterungen zu finanzieren. Die Vergangenheit hat
gelehrt, daB3 Politiker in Rezessionen schneil bereit waren, die Staatsnachfrage durch Kre-
ditaufnahme anzukurbeln. Allerdings haben sie es dann leider in Phasen einer ausreichenden
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage versdumt, durch staatliches Sparen die aufgenommen Kre-
dite wieder zuriick zu zahlen. Staatliches Sparen erfordert hiufig die Kiirzung staatlicher Lei-
stungen fur die Burger. Da dies recht unpopuldr beim Wibhler ist, waren dazu in der Vergan-
genheit viele Politiker aus Furcht vor schwindene Chancen zur Wiederwahl nicht bereit.

Die staatliche Unfihigkeit, in besseren wirtschaftlichen Wachstumsphasen zu sparen, hat in
fast allen Industrielindern im Laufe der Jahre zu einer immensen Anhiufung der Staatsschul-
den gefiihrt. Der wachsende 6ffentliche Schuldenberg erforderte immer hohere staatliche Zin-
sausgaben bis er letztlich die Fihigkeit des Staates zur Kreditaufnahme in Rezessionen ein-
engte, wenn wirklich neue Kredite notig waren. Da im Zeitverlauf auch die Wihler die Schul-
denorgie des Staates immer skeptischer beurteilten, wurde die nachfrageorientierte staatliche
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Wirtschafispolitik im Laufe der Jahre immer mehr diskreditiert. Die Idee einer nachfrageori-
entierten Wirtschaftspolitik ist damit nicht ausschliefllich, jedoch zu einem erheblichen
Teil, Opfer des Opportunismus und Egoismus der politisch Handelnden geworden.

Im Gegensatz zum Keynesianismus fordert der Neoliberalismus vom Staat, da3 er sich
moglichst weit aus der Wirtschaft heraus hilt. Vor allem soll er keine Schulden machen und
auch nicht den Versuch unternchmen, die Wirtschaft durch gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
steuerung zu stabilisieren. Vielmehr sollte er die Steuern der Biirger moglichst weit senken
und die geringeren Steuereinnahmen durch staatliche Ausgabenkiirzungen kompensieren. Vor
dem Hintergrund riesig aufgetiirmter Schuldenberge’ scheinen nun die Politiker in den mei-
sten Industrieldndern allmahlich zur Einsicht zu gelangen, daB es mit den Staatsschulden so
nicht weiter gehen kann. In diesem Sinne schafft der Neoliberalismus fiir die Politiker eine
willkommene okonomische Rechtfertigung, wie sie aus der selbst geschaffenen Verschul-
dungsfalle wieder heraus kommen.

Vergleicht man die angebots- und nachfrageorientierte Strategie flir mehr Wirtschafts-
wachstum, so solle man als erstes feststellen, daB3 die angebotsorientierte Wachstumsstrategie
mit ihrer Betonung einer ausreichenden Eigenkapitalrentabilitiit fir die Unternehmen mehr
auf langfristig (5-10 Jahre) wichtige Rahmenbedingungen fiir Wirtschaftswachstum abstellt.
Die nachfrageorientierte Wachstumsstrategie, auch hiufig Konjunkturpolitik genannt,
mochte dagegen verstarkt kurzfristige (1-3 Jahre) Schwichen im Wirtschaftswachstum behe-
ben. Dieser unterschiedliche Zeithorizont wiirde es ja nahe legen, beide Strategien miteinan-
der zu kombinieren. Jedoch scheint dies schwerer, als auf den ersten Blick ersichtlich.

Auf dem Feld der praktischen Wirtschaftspolitik gab es Versuche, das angebots- und nachfra-
georientierte Konzept fiir mehr Wirtschaftswachstum miteinander zu kombinieren, bislang
noch mit maBigem Erfolg. Vor der Bundestagswahl 1998 hatten die sozialdemokratischen
Spitzenkandidaten Schroder (mehr angebotsorientierter Wirtschaftspolitiker) und L:afontaine
(stark nachfrageorientierter Wirtschafispolitiker) im Wahlprogramm der SPD versucht, diese
ganzlich unterschiedlichen wirtschafispolitischen Denkansitze unter dem Schlagwort ,,sozial-
demokratische Angebotspolitik“ miteinander in Einklang zu bringen. Wie allgemein bekannt,
ist dieses Konzept u.a. auch an Widerspriichen bei der praktischen Umsetzung schon nach
wenigen Monaten gescheitert.

Was die zeitgleiche praktische Umsetzung beider Konzepte in der Wirtschafispolitik so
schwierig macht, sind die véllig kontraren Empfehlungen bei der Losung wichtiger gesamt-
wirtschaftlicher Probleme?:

e Arbeitslosigkeit: Nach Meinung von Neoklassikern ist die Hauptursache fiir Arbeitslo-
sigkeit ein zu hohes und zu starres Lohnniveau auf dem Arbeitsmarkt. Wer Arbeitslo-
sigkeit bekampfen will, muB3 also die Léhne am Arbeitsmarkt flexibler gestalten. Nach
Meinung der Keynesianer kann ein zu hohes und zu starres Lohnniveau die Ursache fiir
Arbeitslosigkeit sein, muB es aber nicht. Arbeitslosigkeit kann ihrer Meinung nach auch
auf einer zu schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beruhen. In diesem Fall wiirden
Lohnsenkungen und damit Einkommenssenkungen die private Konsumnachfrage und das
Wirtschaftswachstum schwichen und so fiir noch mehr Arbeitslosigkeit sorgen. Besser
wire es in diesem Fall, tber steigende Lohne fur mehr Konsum zu sorgen.

! Ende 1999 betrug die dffentliche Verschuldung in Deutschland iiber 2 300 Mrd. DM. Allein beim Bund waren
es rund 1400 Mrd. DM. Vgl. Dt. Bundesbank, Monatsheft Mirz 2000, S. 56* und 57*
2 vgl. dazu auch die Ausfithrungen in den nachfolgenden Kapiteln zu den jeweiligen Themen
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e Steuerpolitik: Neoklassiker pladieren fuir starke Einkommenssteuersenkungen vor allem
bei den kreativen Leistungstragern einer Wirtschaft, um sie materiell hinreichend zu moti-
vieren, die Risiken bei Produktinnovationen zu tragen. Keynesianer betonen die Notwen-
digkeit, Einkommen von geringer Verdienenden steuerlich stirker zu entlasten, da Haus-
halte mit niedrigen Einkommen prozentual groBere Teile ihres Einkommens fiir Konsum
aufwenden als Haushalte mit hohen Einkommen. Steuersenkungen wiirden damit sehr
schnell zu mehr gesamtwirtschaftlicher Nachfrage fihren.

e Rolle des Staates: Der Staat soll sich aus Sicht der Neoliberalen méglichst weit aus dem
Wirtschaftsleben zuriickziehen und bei niedrigen Steuern seinen offentlichen Haushalt
ausgeglichen halten, also keine Schulden machen bzw. sogar einen leichten Uberschuf3
erwirtschaften. Er soll keinen Versuch unternehmen, iiber die Steuerung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage im Rahmen von Konjunkturpolitik, flir mehr wirtschaftliche Sta-
bilitdt zu sorgen, denn dies konne er sowieso nicht. Fiir Keynesianer ist gerade die Stabi-
lititsaufgabe ein ganz zentrales Element staatlicher Wirtschafispolitik. Zwecks Nachfra-
gestimulierung bei wirtschaftlicher Schwiche soll der Staat zur Finanzierung seiner Kon-
junkturpolitik sogar Defizite aufbauen und Schulden machen.

¢ Rolle der Geldpolitik: Nach Meinung der Neoliberalen sorgt eine Notenbank dann am
besten flir Preisstabilitat, wenn sie die Geldversorgung der Wirtschaft stetig am Wachs-
tum der 6konomischen Leistung eines Landes orientiert. Zu viel Geld in der Wirtschaft sei
letztlich die Hauptursache fiir Inflation. Keynesianer sind dagegen der Meinung, daf} vor
allem in wirtschaftlichen Schwichephasen die Notenbank die Zinsen kriftig senken solite,
um uber eine Anregung der zinsabhingigen Investitionsnachfrage die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage zu starken. Ein dadurch moglicherweise verursachtes stirkeres Geldmen-
genwachstum miisse nicht unbedingt zu mehr Inflation fiihren.

2.1.4 Internet und E-Commerce: Die neuen Wachstumsmotoren?

Technologische Revolutionen und Errungenschaften haben in der Vergangenheit schon des
ofteren die Wirtschaftsstrukturen von Lindern innerhalb weniger Jahrzehnte véllig umge-
krempelt und dabei massive 6konomische Wachstumsimpuise ausgeldst. Als Carl Benz in
Deutschland und Henry Ford in den USA voneinander unabhéngig in den 90er Jahren des
19.Jahrhunderts die ersten vierradrigen Automobile konstruierten, ahnten beide wohl kaum,
daf} sie damit ein ganzes Jahrhundert prigen wiirden, Der Traum individueller physischer
Mobilitiit wurde Wirklichkeit. Spatestens seit Mitte des 20. Jahrhunderts war die Automo-
bilindustrie der wichtigste Industriezweig in vielen Industrielindern, so auch in Deutschland.

In den 90er Jahren des 20.Jahrhundert vollzog sich mit der explosionsartigen Verbreitung des
Internet eine erneute technologische Revolution. Durch die dezentrale weltweite Vernetzung
vieler Miilionen Computer wurde der Traum grenzenloser virtueller Mobilitit rund um den
Erdball Wirklichkeit. Wird die kommerzielle Nutzung dieser neuen technologischen Mog-
lichkeiten, kurz E-Commerce genannt, die Wirtschaft im 21. Jahrhundert dhnlich dominant
priagen wie das Auto die Wirtschaft des 20. Jahrhunderts geprégt hat? Die Chancen stehen
nicht schlecht, zumindest wenn man den Bérsianern glaubt. Aktien von Internet-
Unternehmen, bei denen der E-Commerce noch in den Kinderschuhen steckt, haben in ganz
kurzer Zeit einen zig-millardenschweren Marktwert erreicht (vgl. z.B. Amazon, Yahoo, eBay,
Intershop), obwohl viele von ihnen noch keinen Dollar oder Euro Gewinn gemacht haben.
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Was macht E-Commerce so revolutiondr fur die heutige Wirtschaft? Es ist die gro3e Chance
auf

o riesige Effizienzsteigerungen und damit Kostensenkungen im Wirtschaftsproze3 sowie
o verstirktes Wirtschaftswachstum durch Produktinnovationen und verbesserte Ar-
beitsteilung

Auch in diesem Punkt besteht eine Parallele zum Auto im 20. Jahrhundert. Mit dem (Last-)
Auto wurden erst viele Formen effizienter Arbeitsteilung zwischen Unternehmen in modernen
Volkswirtschaften (z.B. just in time production) moglich. Ferner konnten die Absatzmirkte
vieler Unternehmen aufgrund abnehmender Transportkosten immer weiter ausgeweitet wer-
den, was zu einer optimaleren Nutzung von Massenproduktionsvorteilen fiihrte.

Worin besteht nun im wesentlichen das Effizienz- und Wachstumspotential von Internet
und E-Commerce? Es ist die Aussicht auf eine drastische Reduktion von

e Such- und Informationskosten: Die Suche nach den ginstigsten Gebrauchtwagen, Ur-
laubsreisen, Versicherungen usw. war in der Vergangenheit fiir die Konsumten teilweise
sehr zeitaufwendig und nervenaufreibend. Aber auch Unternehmen verloren hiufig viel
Zeit damit, die richtigen Lieferanten fur Maschinen und Vorprodukte zu finden. Zeit die
fir Such- und Informationsprozesse anfillt, bedeutet mehr Kosten fur Unternehmen und
Freizeitverlust fiir Konsumenten. Mittlerweile gibt es Service-Firmen, die systematisch
das Internet nach giinstigen Preisen fiir bestimmte Produkte und Dienstleistungen im Auf-
trag ihrer Kunden durchsuchen. Ferner ermoglicht das Internet iiber Auktionen die Er-
richtung virtueller Marktplitze, wo Unternehmen ihre Produkte mit Mindestpreisen an-
bieten bzw. Nachfrager ein gewiinschtes Produkt definieren und auf Angebote warten.
Dadurch treffen Kunden weltweit auf Anbieter, die zuvor noch nie voneinander gehért
haben. Vor allem im Business-to-Business-Proze3 (B2B) werden bei Vorleistungseinkiu-
fen iiber virtuelle Marktplitze erhebliche Kosteneinsparungspotientiale fir Untemehmen
erwartet. So schitzt DaimlerChrysler z.B., dal im Rahmen einer Internet-Einkaufsallianz
mit Ford und General Motors die Kosten pro Auto um ca.1000 US$ zu senken sind". Das
Investmenthaus Goldman Sachs geht davon aus, daf3 im B2B tibers Internet die Kosten bei
Autozulieferern und -produzenten um etwa 6 % abnehmen werden’. Da Ford, General
Motors und DaimlerChrysler gemeinsam ein jahrliches Einkaufsvolumen von ca. 480
Mrd. D-Mark aufweisen, geht es bei diesen drei Automobilbauern um Kosteneinsparun-
gen von ca. 25 bis 30 Mrd. D-Mark allein beim Bezug von Vorprodukten. Das Internet
wird damit in Zukunft auf Giitermarkten eine Markttransparenz schaffen und gleichzei-
tig die Such- und Informationskosten in einem AusmaB verringern, wie es vor wenigen
Jahren noch unvorstellbar war. Diese Servicefunktionen sind Keimzellen fiir neue Pro-
duktideen und neue Marktchancen dynamischer Unternehmen, die wiederum fiir mehr
Wirtschaftswachstum sorgen werden.

¢ Distributionskosten: Das Internet ist ein virtueller 6ffentlicher Marktplatz, auf dem jeder
seine Produkte einem zig-millionenfachen Publikum anbieten kann, ohne iiberall auf der
Welt durch teuere Verkaufsstellen und Handelsketten prasent sein zu miissen. Die Ver-
kiirzung der Distributionswege durch Ausschaltung von Einzel- und teilweise Groflhandel
und die direkte Ansprache der Konsumenten spart Kosten und erlaubt eine preisgiinstigere
und effizientere Verteilung der produzierten Giiter und Dienstleistungen. Amazon, Dell,
Intershop sind nur wenige Beispiel von Unternehmen, die genau auf diesen Trend setzen.

! vgl. Die Zeit vom 9.3..2000, S.28
2 vgl. ebenda.
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Viele andere Unternehmen werden diesem Trend folgen und massiv in den Ausbau des E-
Commerce-Bereich investieren, wodurch auf Jahre mehr Wirtschaftswachstum und neue
Arbeitsplitze entstehen. Der iibers Internet mogliche sekundenschnelle Austausch von In-
formationen und Problemlésungen macht in Zukunft viele Geschiftsreisen und AuBen-
dienstmitarbeiter mit ihren teilweise hohen Reise- und Kommunikationskosten entbehr-
lich. Immer mehr Anbietern ermoglicht das Internet, Kundenprobleme bei der Nutzung
neuer Maschinen, Anlagen oder Informationssysteme direkt mittels Ferndiagnose zu lo-
kalisieren und Losungswege vorzuschlagen. Auch hier bietet sich ein weites Feld fiir Effi-
zienzsteigerungen.

¢ Telekommunikationskosten: Der Austausch von Daten und Bildern sowie das Telefo-
nieren wird in Zukunft tibers Internet noch deutlich billiger werden. Weitere Kostener-
sparnisse bei Informations- und Dateniibertragung und effizientere Informationsverarbei-
tungsformen fiir Unternehmen sind die Folge.

¢ Produktions- und Logistikkosten: Das Internet bietet Unternehmen, die iiber Arbeits-
teilung in einer Wertschopfungskette miteinander verkniipft sind, vollig neue zeit- und ko-
stensparende Koordinationsméglichkeiten ihrer Arbeitsablidufe. So werden in Zukunft ver-
starkt Unternehmen hoherer Produktionsstufen bei Bedarf via Internet direkt in die Ange-
botspalette und Lagerhaltung der Vorlieferanten Einblick nehmen und gleich per Maus-
Klick die benotigten Produkte abrufen. Gerade bei der Optimierung von Fertigung und
Logistik wird es in Zukunft durch das Internet noch viele kostensparende technologische
Innovationen geben. Dies wird letztlich ein flexibleres und auf individuelle Kundenwiin-
sche abgestimmtes Produktions- und Dienstleistungssortiment erméglichen und auch auf
diesem Weg wieder neue wirtschaftliche Wachstumsimpulse auslésen.

Damit die neue Internet-Technologie mit ihren Kommunikations- und E-Commerce-Mog-
lichkeiten in Form konkreter Produktinnovationen am Markt verfiigbar wird und so Wirt-
schaftswachstum und Beschiftigung anregt, bedarf es junger und dynamischer Unternehmen
mit Visionen und Kapital. Die Beschaffung von (Risiko-)Kapital war noch vor wenigen
Jahren fiir viele ambitionierte Unternehmensgriinder vielfach mit ermiidenden und zeitrau-
benden Kreditverhandlungen bei iiberwiegend konservativ gefiihrten Banken verbunden.

In Zeiten von Internet und E-Commerce scheint zumindest fur junge Technologieunterneh-
men die Kapitalbeschaffung kein sonderlich groBes Problem mehr zu sein. Nach dem , Kurs-
feuerwerk™ der Technologie- und speziell Internetaktien in den letzten Jahren ist unter den
Anlegern quasi eine ,,Goldgraberstimmung™ ausgebrochen. Viele Aktienanleger sind mittler-
weile bereit, angelockt durch offensichtlich hohe Renditechancen, das Abenteuer Internet und
E-Commerce junger und dynamischer Unternehmen mit Eigenkapital zu unterstiitzen. Am
deutschen Aktienmarkt wurde 1997 mit dem Segment , Neuer Markt“ eine ideale Plattform
fir junge und dynamische Technologie-Unternehmen geschaffen, die zur Realisierung ambi-
tionierter Expansionspliane Eigenkapital von risikobereiten Anlegern benétigen. Der Erfolg
dieses Marktsegmentes (vgl. dazu Abb.5) mit teilweise phantastischen Kursentwicklungen bei
einzelnen Unternehmen (z.B. Mobilcom, EM-TV, Broadvision), hat in Deutschland fast
schlagartig zu einem BewuBtseinswandel unter Anlegern gefiihrt. Die Bereitschaft, Risiko-
kapital in junge und dynamische Technologieunternehmen zu investieren, ist enorm gestie-
gen. Ob sie auch bei unvermeidlichen Kursriickschlagen am Neuen Markt anhilt, muB aller-
dings erst die Zukunft zeigen.

Im Sog dieser gegliickten Aktienmarktinnovation scheint sich nun auch die deutsche Ventu-
re-Capital-Branche aus ihrem jahrelangen Schattendasein am inldndischen Kapitalmarkt zu
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befreien. Fiir sie bietet der ,Neue Markt“ ein ideales Umfeld, um erfolgreiche kleine und dy-
namische Unternehmen, die man {ber Jahre in ihrer ,,Start up“-Phase durch die Bereitstellung
von risikoreichem ,,Seed capital“ gefordert hat, mit guten Gewinn bei einem breiteren Anle-
gerpublikum zu plazieren. Das den Venture-Capital-Unternehmen bei diesen Aktienplazie-
rungen zuflieBende Kapital ist dann wieder verfiigbar zur Forderung neuer unternehmerischer
,,Highflyer” von morgen und iibermorgen. Wurden in Deutschiand 1996 nur magere 190 Mio
DM Risikokapital zur ,,Start up- und Seed“-Finanzierung fiir Kleinstfirmen bereitgestellt, so
waren es 1999 schon rund 1,6 Mrd DM’, mit kraftig steigender Tendenz. Immer mehr deut-
sche Unternehmen wie Dt. Telekom, DaimlerChrysler oder Bertelsmann sind bereit, groBere
Geldsummen als Startkapital in junge Technologieunternehmen zu investieren, um dadurch
bei mdglichen neuen Technologietrends im Internet und E-Commerce von Beginn an dabei zu
sein”. Denn die Erfahrung der letzten Jahre lehrt, daB der Aufkauf von Technologie-
Unternehmen, die erfolgreich ihre Startphase durchlaufen haben und an der Bérse notieren,
nur noch zu ,,astronomischen Preisen moglich ist.

Abbildung 5: Aktienindex NEMAX am Neuen Markt
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Die neue ,,Griinderzeit“ im Internet mit ihrer beispiellosen kapitalmarktorientierten Ei-
genkapitalfinanzierung wird letztlich die Wirtschafisstruktur in Deutschland und Europa
nachhaltig verindern und massive wirtschaftliche Wachstumsimpulse freisetzen, auch wenn
einiges an Umsatz und Arbeitsplitzen dabei in der ,traditionellen“ Wirtschaft durch reine
Substitutionseffekte verloren geht. Fir die USA schitzt z B. Forrester Research, daf3 etwa ein
Drittel des seit 1995 jeweils iiber 4 % liegende jahrliche Wirtschaftswachstum aus der neuen
digitalen Technologie-Welt, kurz , New Economy* genannt, stammt®,

In Deutschland miiBte der neue digitale Kapitalismus jahrlich seine Wertschopfung um rund
40 Mrd DM steigem, wollte er das inlindische Wirtschaftswachstum mit einem Prozentpunkt
zusitzlich stimulieren. Auch wenn exakte statistische Zahlen aus diesem Wirtschafisbereich
noch Mangelware sind, so scheinen Wertschépfungszuwichse in dieser GréBenordnung, trotz
einer unglaublich dynamischen Entwicklung, kurzfristig noch unerreichbar. In wenigen Jah-
ren werden diese jahrlichen Zuwichse aber nicht nur erreicht sondern iberschritten werden.
Unverkennbear ist allerdings schon heute, da der Arbeitsmarkt von der ,,neuen Wirtschaft* in
Deutschland deutliche Impulse erhilt. Fast alle Internet- und E-commerce-Unternehmen su-
chen hinderingend nach Kommunikations- und Informatikspezialisten.

! vgl. Spiegel Nr. 7/2000, S. 87
2 vgl. ebenda
3 vgl. Handelsblatt vom 30.5. 2000, S. B 1



