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Demografischer Wandel, Zuwanderung und
das Produktionspotenzial der deutschen
Wirtschaft

Das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft wird durch den Arbeits- und den Kapitaleinsatz
sowie die Produktionstechnologie bestimmt. Die tatscichliche Wirtschaftsleistung im Verhdltnis zum
Niveau des Potenzials ist ein Indikator fir die Kapazitdtsauslastung im Konjunkturverlauf, und die
Verdnderungsrate des Produktionspotenzials gibt das trendmdfSige Wachstumstempo einer Volks-
wirtschaft an. Beides sind zentrale GréfSen fir die gesamtwirtschaftliche Analyse, die auch in die
Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung einfliefsen. Eine Vorausberechnung fir die deutsche
Wirtschaft zeigt, dass das verfligbare Arbeitsangebot in den kommenden zehn Jahren unter dem
Einfluss zweier wesentlicher Faktoren steht. Zum einen wird der demografische Wandel dazu
fahren, dass die bereits ansdssige Wohnbevélkerung zahlenmdfsig deutlich abnimmt und zudem
die Alterung der Bevolkerung voranschreitet. Die natirliche Bevolkerungsentwicklung wird fur sich
genommen die Zahl der Personen im erwerbsfdhigen Alter, das heifst von 15 bis 74 Jahren, bis zum
Jahr 2025 um fast 2% Millionen vermindern, und der Anteil der Personen zwischen 55 und
74 Jahren an der Bevélkerung im erwerbsfdhigen Alter wird um 7 Prozentpunkte auf nahezu 40%
steigen. Zum anderen wirken diesem Prozess voraussichtlich die Impulse entgegen, die von der
annahmegemdfs auch weiterhin krdftigen Aufsenzuwanderung ausgehen.

Das Erwerbspersonenpotenzial erreicht in der Basislinie im Jahr 2025 anndhernd das Niveau des
Jahres 2016. Innerhalb dieses Zeitraums steigt es bis zum Jahr 2020 noch an, danach jedoch setzt
sich die demografische Entwicklung verstdrkt durch. Dies hat auch Einfluss auf die Wachstumsrate
des Produktionspotenzials: Den Vorausberechnungen zufolge tragen die demografisch bedingten
Trends beim potenziellen Arbeitsvolumen mafSgeblich dazu bei, dass das Potenzialwachstum von
fast 1%% im Mittel der Jahre 2011 bis 2016 auf deutlich unter 1% pro Jahr im Laufe des kommenden
Jahrzehnts sinkt. Die mittelfristig angelegte Schrumpfung des Arbeitsangebots und die zunehmende
Alterung ddirften auch die Kapitalbildung und den technischen Fortschritt berihren: Aufgrund der
kinftig geddmpften Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials kénnte ein Teil der erforderlichen
Kapitalausstattung im Unternehmenssektor entfallen, und die Verschiebung der Altersstruktur in
Deutschland kénnte das Produktivitdtswachstum der Arbeitskrdfte ddmpfen.
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Wahrend sich die aktuelle Lage und die kurz-
fristigen Perspektiven der deutschen Wirtschaft
momentan gunstig darstellen, belastet die
demografische Entwicklung die mittel- bis lang-
fristigen Wachstumsaussichten. Die durch Ge-
burten und Sterbefalle determinierte einhei-
mische Bevdlkerungszahl in Deutschland ist seit
einiger Zeit rucklaufig, und die Gesamtbevolke-
rungszahl wird derzeit lediglich durch die dufserst
kraftige Zuwanderung gestutzt. Zudem erhéht
sich das durchschnittliche Alter der Bevolke-
rung, und der in Deutschland angelegte demo-
grafische Wandel wird in den kommenden Jah-
ren noch an Tempo zulegen. Damit nimmt sein
Stellenwert fUr die mittelfristigen Wirtschafts-
prognosen deutlich zu.

Ausschlaggebend fur die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven einer Volkswirtschaft sind
Arbeits- und Kapitaleinsatz sowie die Produk-
tionstechnologie vor dem Hintergrund der ins-
titutionellen und demografischen Rahmenbedin-
gungen. Die hier vorgestellten Vorausschatzun-
gen der Bundesbank beziffern das mittelfristige
Potenzialwachstum der deutschen Wirtschaft
bis zum Jahr 2025 auf Basis aktualisierter Ein-
schatzungen der zu erwartenden Bevolkerungs-
entwicklung.” Dabei spielen die Setzungen fur
die perspektivische Zu- und Abwanderung in
den deutschen Arbeitsmarkt eine hervorgeho-
bene Rolle. Zudem durfte sich die relativ rasche
Bevolkerungsalterung zunehmend und zu
einem bedeutenden Anteil auch in der Alters-
struktur der Personen im erwerbsfahigen Alter
widerspiegeln.

Demografisch bedingter Trend
des Arbeitsangebots

Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwick-
lung ergeben sich unter dem Status quo der ins-
titutionellen Rahmenbedingungen vor allem in

dem Mafs, wie sich einerseits Bestand und Zu-
sammensetzung des Arbeitskrafteangebots auf-
grund des demografischen Wandels verandern,
und dem Mafs, wie die heimische Entwicklung
andererseits durch Zuwanderung beeinflusst
wird. Das Erwerbspersonenpotenzial ergibt sich
aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
und der potenziellen Erwerbsbeteiligung. In den
vergangenen 50 Jahren vergrofserten die , Baby-
Boomer” das Arbeitsangebot mit Erreichen des
erwerbsfahigen Alters, wahrend die Erwerbs-
beteiligung graduell zunahm. Hinzu kam in der
jungsten Vergangenheit der kraftige Beitrag der
positiven Nettozuwanderung. In den kommen-
den Jahren verlasst diese stark besetzte Genera-
tion aus Altersgrunden den Arbeitsmarkt. Zu-
dem ist die Erwerbsbeteiligung in den letzten
Jahrzehnten bereits erheblich gestiegen — die
Erwerbsquote der Frauen ist im internationalen
Vergleich bereits recht hoch —, und die weitere
Aktivierung inlandischer Arbeitskraftereserven
durfte an ihre Grenzen stofsen.? Die annahme-
gemafs weiterhin hohe Zuwanderung wirkt die-
ser Entwicklung entgegen. Obwohl Deutsch-
land vermutlich attraktiv fur auslandische Ar-
beitskrafte bleibt, durfte die Zuwanderung im
Vergleich zu der auf3erordentlich hohen Immi-
gration der letzten Jahre aber mittelfristig
moderater ausfallen.

Damit wird in den kommenden zehn Jahren
keine stetige Entwicklung des Erwerbsperso-
nenpotenzials zu erwarten sein. Unter den Zu-

1 Auch die offentlichen Finanzen werden wesentlich durch
die demografischen Entwicklungen beeinflusst, wobei sich
die Wirkungen aber nur in weitaus langerfristiger Perspek-
tive erfassen lassen. Vgl.: Bundesministerium der Finanzen,
Vierter Bericht zur Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen,
Februar 2016; sowie Europaische Kommission, Fiscal Sus-
tainability Report 2015, Institutional Paper 18, Januar 2016.
Aufgrund der derzeit gunstigen Lage der Staatsfinanzen mit
strukturellen Primartberschissen (positiver, konjunktur-
bereinigter Finanzierungssaldo ohne Zinsausgaben) werden
fur Deutschland — trotz der im internationalen Vergleich
hohen Alterungskosten — auch auf lange Sicht nur geringe
Tragfahigkeitsrisiken gesehen. Zu Aspekten der Alterssiche-
rung vgl.: Deutsche Bundesbank, Exkurs: Zur langerfristigen
Entwicklung der Alterssicherung, Monatsbericht, August
2016, S. 69-78.

2 Zur Erwerbstatigkeit von Frauen siehe z.B.: Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(2017), Dare to share: Germany’s experience promoting
equal partnership in families, OECD Publishing, Paris, S. 45f.
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wanderungsannahmen der Basislinie von kumu-
liert netto 22 Millionen Personen und aufgrund
der zunehmenden Erwerbsneigung sollte das
Erwerbspersonenpotenzial im Jahr 2025 aber
immer noch in etwa dem Niveau des Jahres
2016 entsprechen.® Dabei wird das Arbeitskraf-
teangebot in der ersten Halfte des Projektions-
zeitraums noch leicht zunehmen. Der Zuwachs
wulrde ungefahr im Jahr 2021 auslaufen. Da-
nach durften die Bremswirkungen des demo-
grafischen Wandels die Auswirkungen der stei-
genden Erwerbsbeteiligung und die Wan-
derungsgewinne Ubertreffen.®

Mit Blick auf die Potenzialrechnung wird die Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter mit 15 bis
74 Jahren abgegrenzt. Damit wird unter ande-
rem berlicksichtigt, dass nicht wenige Personen
oberhalb des gesetzlichen Renteneintrittsalters
weiterhin am Erwerbsleben teilnehmen.® Diese
Personengruppe durfte im Zusammenhang mit
der zuklnftig zunehmenden Bevélkerungsalte-
rung einen nicht zu vernachlassigenden Beitrag
zur Entwicklung des Produktionspotenzials leis-
ten.

Der demografische Wandel vermindert fur sich
genommen innerhalb der kommenden neun
Jahre die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
um 2% Millionen Personen. Die im Inland an-
gelegte demografische Entwicklung ist bis zum
Jahr 2025 weitgehend vorbestimmt, da alle Kin-
der, die bis dahin das Erwerbsalter erreichen,
bereits geboren sind und die Sterblichkeit im
Erwerbsalter gut abgeschatzt werden kann. In
diesem Prozess ergeben sich erhebliche Ver-
schiebungen in der Altersstruktur. Beispiels-
weise erhoht sich die Zahl der Alteren von
60 bis 74 Jahren besonders kraftig um mehr als
3 Millionen, wohingegen die Besetzung der
Altersgruppe der 45- bis 54-Jahrigen durch den
Geburteneinbruch Ende der 1960er und Anfang
der 1970er Jahre substanziell um 3% Millionen
schrumpfen wird. Auch die Zahl der Jugend-
lichen und jungen Erwachsenen zwischen 15
und 29 Jahren wird bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums um gut 2%z Millionen Personen
abnehmen.

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes. 1 Einschl. Altersstruktureffekt.
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Diese Anderungen in den Altersklassen schla-
gen auf das Erwerbspersonenpotenzial durch.
Der zunehmende Anteil alterer Personen, die
eine unterdurchschnittliche Erwerbsneigung
aufweisen, dampft die aggregierte Erwerbs-
beteiligung, wahrend die Bevolkerungszahl im
Kernerwerbsalter (25 bis 55 Jahre) mit der
hochsten Arbeitsmarktprasenz ricklaufig sein

3 Die Bevolkerungsprojektion basiert auf der 13. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bun-
desamtes und der Landesamter nach Altersgruppen und
Geschlecht bei ausgeglichenem Wanderungssaldo (Modell-
rechnung Wanderungssaldo Null) und wird durch eigene
Migrationsannahmen erganzt. Da die Zuwanderer im
Durchschnitt junger als die Auswanderer sind, dampfen
Wanderungsbewegungen auch im Szenario ohne Netto-
zuwanderung die Alterung.

4 Den jlngsten Berechnungen der langfristigen Entwick-
lung des Erwerbspersonenpotenzials bis zum Jahr 2060 des
Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung liegt eine
weiter gefasste Abgrenzung der Erwerbspersonen zu-
grunde. Vgl.: J. Fuchs, D. Sohnlein und B. Weber (2017),
Arbeitskrafteangebot sinkt auch bei hoher Zuwanderung,
IAB-Kurzbericht 6/2017, NUrnberg; sowie Deutsche Bundes-
bank, Potenzialwachstum der deutschen Wirtschaft — Mit-
telfristige Perspektiven vor dem Hintergrund demogra-
fischer Belastungen, Monatsbericht, April 2012, S. 19, Fufs-
note 7.

5 Bereits etwa ein Siebtel der Personen im Alter von 65 bis
74 Jahren ist erwerbstatig, etwa dreimal so viel wie im Jahr
2000. Die Erwerbsquote der 60- bis 64-Jahrigen hat sich
seitdem mehr als verdoppelt und durfte 2016 bei etwa 63%
gelegen haben. Die Erwerbsquoten (gemessen an der
Summe aus Erwerbstatigen und Erwerbslosen im Verhaltnis
zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter) beruhen auf An-
gaben des Mikrozensus und werden nach Altersgruppen,
Geschlecht sowie Einheimischen und Zuwanderern differen-
ziert. Aufgrund der Untererfassung der Erwerbstatigkeit im
Mikrozensus werden sie an das Niveau der Angaben in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen angepasst.
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Deutsche Bundesbank

wird. Die Zunahme der Zahl der Uber 60-Jah-
rigen um 3 Millionen bis zum Jahr 2025 ergibt
bei unveranderter Erwerbsbeteiligung lediglich
1 Million zusatzliche Erwerbspersonen. Zudem
hat die abnehmende Zahl an Personen im Alter
von 45 bis 54 Jahren — hier ist die Erwerbsquote
besonders hoch — 3% Millionen weniger poten-
zielle Arbeitskrafte zur Folge. Die demografisch
angelegte Minderung des Arbeitskraftean-
gebots nimmt perspektivisch Fahrt auf. Wah-
rend sich das Erwerbspersonenpotenzial auf-
grund des demografischen Effekts ohne den
Beitrag der Migration im Jahr 2017 um etwa
220 000 Personen vermindert, fallt der Ruck-
gang im Jahr 2025 mehr als doppelt so hoch
aus. Der Effekt, der sich allein aus den ungins-
tigen Verschiebungen der Altersstruktur ergibt,
wird ab etwa dem Jahr 2021 fur sich genom-
men die gesamte Erwerbsquote jahrlich um 0,4
Prozentpunkte senken.

Allerdings durfte die Erwerbsbeteiligung in eini-
gen Altersgruppen weiter steigen und somit fur
sich genommen dem Einfluss des Bevélkerungs-
rlickgangs sowie der Altersstrukturverschiebung
entgegenwirken.® Eine einfache Fortschreibung
der positiven Entwicklung der Erwerbsbetei-
ligung in der Vergangenheit erscheint zwar mit
Blick auf Sattigungseffekte nicht naheliegend.
Gleichwohl spiegelt sich die perspektivisch ver-
langerte durchschnittliche Erwerbsphase von

Personen Uber 55 Jahre in steigenden Erwerbs-
quoten wider. Infolge der Anhebung des ge-
setzlichen Renteneintrittsalters sollte auch das
tatsachliche Renteneintrittsalter steigen. Die im
Rahmen des Flexirentengesetzes verstarkten
Anreize fUr eine Erwerbstatigkeit bei Altersruhe-
bezligen konnten tendenziell in die gleiche
Richtung wirken. Hinzu kommen der ricklau-
fige Anteil korperlich anstrengender Tatigkei-
ten, die zunehmend hohere Bildung und die
wohl unabhangig vom institutionellen Rahmen
bestehende Tendenz zu einem spateren Renten-
eintritt. Die verbesserten Bedingungen zur Kom-
bination von Erwerbsarbeit und Familienzeit
haben bereits zu einer kraftig gestiegenen
Erwerbsbeteiligung der Frauen geflihrt. Die
Erwerbsbeteiligung von Mannern in jungeren
und mittleren Altersgruppen durfte dagegen
kaum Steigerungspotenzial aufweisen. Vor die-
sem Hintergrund wird hier unterstellt, dass die
altersgruppenspezifischen Erwerbsquoten teil-
weise noch zunehmen und das Arbeitskraftean-
gebot damit um 1% Millionen zusatzliche
potenzielle Erwerbspersonen bis zum Jahr 2025
gestarkt wird. Allein die Zahl der Erwerbsper-
sonen Uber 55 Jahre kénnte dadurch um 1 Mil-
lion hoher liegen.

Auch die Zuwanderung durfte den dampfenden
Effekten entgegenwirken, die die demogra-
fische Entwicklung auf das verfigbare Arbeits-
krafteangebot hat. Dieser Einfluss ist jedoch
schwierig zu prognostizieren. Mit Ausnahme
des Jahres 2015, in dem die hohe Nettozuwan-
derung von 1,1 Millionen Personen dem aufser-
ordentlich hohen Anteil von Fluchtlingen zu-

6 Neben Erwerbstatigen und Erwerbslosen zahlen auch Per-
sonen zum Erwerbspersonenpotenzial, die dem Arbeits-
markt kurzfristig zur Verfigung stehen, statistisch jedoch als
Nichterwerbspersonen gelten. Darunter sind im Wesent-
lichen Personen in Mafsnahmen der aktiven Arbeitsmarkt-
politik erfasst, soweit diese nicht mit Erwerbsarbeit einher-
gehen. Unter den Zuwanderern wird im Projektionszeitraum
aufgrund unterschiedlicher Geschwindigkeiten bei der
Arbeitsmarktintegration zwischen Fluchtlingen (15 Jahre
dauernder Ubergang zum Erwerbsverhalten der Einhei-
mischen) und den Ubrigen Zuwanderern (Ubergangsphase
von acht Jahren) differenziert. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Die gegenwartige Flichtlingszuwanderung — Unterstellte
Auswirkungen auf Arbeitsmarkt und 6ffentliche Finanzen,
Monatsbericht, Dezember 2015, S. 26—30.
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zuschreiben sein durfte, dominiert seit dem Jahr
2010 die arbeitsmarktorientierte Zuwanderung
vor allem aus ost- und sudeuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten.” Bis zum Jahr 2014 stieg der Wan-
derungsuberschuss Deutschlands auf 550 000
Personen, nachdem es in den Jahren 2008 und
2009 insgesamt noch eine leichte Abwan-
derung gegeben hatte. Nahezu neun von zehn
Zuwanderern seit dem Jahr 2010 waren im
erwerbsfahigen Alter und fast die Halfte der Zu-
wanderer war zwischen 20 und 30 Jahren alt.

FUr die Basisprojektion wird im Zeitraum von
2017 bis 2025 eine kumulierte Nettozuwan-
derung von fast 2% Millionen Personen an-
genommen, die das Erwerbspersonenpotenzial
um knapp 2 Millionen Personen erhoht. Wird
unterstellt, dass die Altersstruktur der Zuwan-
derer auf Basis ihres Musters der vergangenen
Jahre fortgeschrieben werden kann, mildern die
Uberwiegend jungen Zuwanderer den ansons-
ten angelegten zahlenmafigen Rickgang in
den jlingeren Altersgruppen erheblich.®

Die Annahmen Uber die Zuwanderung und ihre
Altersstruktur im Projektionszeitraum beruhen
auf nach Ursprungsregionen disaggregierten
Bruttostrémen der Migration der jlingeren Ver-
gangenheit. Die Vorausberechnungen gehen
davon aus, dass im Projektionszeitraum die bis-
herigen Triebkrafte der Zuwanderung nachlas-
sen, die auch im Zusammenhang mit der schritt-
weisen Lockerung der Arbeitnehmerfreiziigig-
keit sowie der schwierigen wirtschaftlichen
Lage in einigen Landern des Euro-Raums stan-
den. Zudem fliefst die Fllchtlingsmigration in
separater Rechnung ein. Im Jahr 2016 suchten
280 000 Fluchtlinge Schutz in Deutschland. Bei
Gegenrechnung der Aus- und Weiterreisen zu-
vor eingereister Flichtlinge durfte der Netto-
effekt auf die Bevolkerung Deutschlands aller-
dings erheblich geringer ausfallen. Insgesamt
unterstellen die Vorausberechnungen einen
Wanderungsuberschuss von 500 000 Personen
im Jahr 2016, der bis 2025 auf jahrlich 200 000
Personen sinkt.

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes.
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Im Vergleich zur natirlichen Bevélkerungs-
bewegung unterliegen die Annahmen Uber die
Migration bedeutender Unsicherheit. Sollte die
Zuwanderung nur halb so hoch ausfallen wie in
der Basislinie unterstellt, setzt die Verringerung
des Erwerbspersonenpotenzials bereits im Jahr
2020 ein. Kumuliert stinden dem Arbeitsmarkt
bis zum Jahr 2025 etwa 1 Million Personen
weniger zur Verfugung. Wandern im Projek-
tionszeitraum rund 1%a Millionen oder 50%
mehr Menschen zu als im Ausgangsszenario,
wird es zwar bis zum Jahr 2025 1 Million mehr
Erwerbspersonen geben. Aber auch in diesem
Szenario setzt sich ab dem Jahr 2023 der demo-
grafische Trend durch, der das Arbeitskrafte-
angebot ab diesem Zeitpunkt insgesamt aller-
dings lediglich geringfligig vermindern wurde.

Die Vorausberechnungen des potenziellen
Arbeitsvolumens unter Berucksichtigung von
Arbeitszeiteffekten liegen leicht unterhalb der
Ergebnisse zum Erwerbspersonenpotenzial. In
der Basislinie wird das Potenzial in Vollzeitaqui-

7 Fir das Jahr 2016 liegen noch keine Angaben der Aufsen-
wanderungsstatistik vor.

8 Die altersspezifischen Erwerbsquoten der Zuwanderer
sind zwar niedriger als diejenigen der Einheimischen. Auf-
grund ihrer Alters- und Geschlechterstruktur sowie der
unterstellten Arbeitsmarktintegration der Fliichtlinge ergibt
sich am Ende des Projektionszeitraums gleichwohl insge-
samt eine hohere Erwerbsbeteiligung als bei den Einhei-
mischen.
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valenten im Jahr 2025 nur knapp wieder dem
heutigen Stand entsprechen (minus 350 000
Vollzeitaquivalente bzw. —34%), wobei es zu-
nachst weiter leicht zunehmen wird und ab
dem Jahr 2020 die abwartsgerichteten Faktoren
Uberwiegen werden.? Sowohl Altersstruktur-
effekte — Altersgruppen mit héheren Teilzeitpra-
ferenzen werden starker besetzt sein — als auch
ein annahmegemafs moderat ansteigender
Wunsch nach Teilzeit in den jingeren und mitt-
leren Altersgruppen wirken leicht mindernd auf
die durchschnittliche Wochenarbeitszeit je Er-
werbstatigen.

Angebotsseitige Auswirkungen
der demografischen Entwick-
lung

Die voraussichtlichen Trends des Arbeitsange-
bots konnen genutzt werden, um die mittelfris-
tigen Wachstumsperspektiven der deutschen
Wirtschaft abzuschatzen.'® Die Wachstumsrate
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspoten-
zials kann rechnerisch in die Beitrage der beiden
primaren Produktionsfaktoren Arbeit und Kapi-
tal sowie der totalen Faktorproduktivitat (TFP)
zerlegt werden. Wahrend derzeit der Faktor
Arbeit aufgrund der kraftigen Zuwanderung
wieder spurbar positiv zum Potenzialwachstum
beitragt, sind die demografisch bedingten
Trends beim potenziellen Arbeitsvolumen maf3-
geblich daflr, dass das Potenzialwachstum den
Berechnungen zufolge von fast 1%% im Mittel
der Jahre 2011 bis 2016 auf gut 349% im Durch-
schnitt der Jahre 2021 bis 2025 abnimmt.

Der geschatzte Potenzialpfad der deutschen
Wirtschaft unterliegt gleichwohl insbesondere
mit Blick auf die unterstellte Zuwanderung be-
deutender Unsicherheit. Fallt beispielsweise die
tatsachliche Zuwanderung hoher aus als im
Basisszenario unterstellt und stehen die Zuge-
wanderten dem Arbeitsmarkt zur Verfigung,
wurde das Erwerbspersonenpotenzial starker
zunehmen. Szenariorechnungen deuten aller-
dings darauf hin, dass das gesamtwirtschaft-
liche Wachstumspotenzial in der mittleren Frist

— selbst im Fall der im Alternativszenario unter-
stellten héheren Zuwanderung — auf rund 1%
im Mittel der Jahre 2021 bis 2025 abnehmen
koénnte. In der Variante mit geringerer Zuwan-
derung ware der Ruckgang der Potenzialrate
noch ausgepragter als im Basisszenario.

Einen entscheidenden Einfluss auf das Wachs-
tumspotenzial und die Entwicklung der Arbeits-
produktivitat, also der Wirtschaftsleistung je
Erwerbstatigen oder je Erwerbstatigenstunde,
hat der technische Fortschritt. Dieser ist natur-
gemald schwierig zu identifizieren und zu prog-
nostizieren. Aus internationaler Perspektive liefs
das Produktivitdtswachstum in den letzten Jah-
ren nach. Dies wurde in Deutschland durch
Sonderfaktoren verstarkt."™ Zum einen wurde
im Zuge der Arbeitsmarktreformen der friihen
2000er Jahre eine Vielzahl gering Qualifizierter
in den deutschen Arbeitsmarkt eingegliedert,
was fur sich genommen die aggregierte Pro-
duktivitatsentwicklung tendenziell dampfte.'?
Diese Effekte sollten jedoch mittlerweile aus-
gelaufen sein. Zum anderen duirfte kurzfristig
die Arbeitsproduktivitat einer erheblichen Zahl
von anerkannten Fluchtlingen, die vor allem
wahrend der Jahre 2015 und 2016 hinzukamen,
zumindest in den ersten Jahren nach ihrer Ein-
reise unterdurchschnittlich ausfallen, beispiels-
weise aufgrund unzureichender Sprachkennt-
nisse und nicht zur Arbeitsnachfrage passender
Quialifikationen. Perspektivisch ist jedoch davon
auszugehen, dass es allmahlich zu Aufholeffek-
ten kommt, da Zugewanderte mit Bleibeper-

9 Vgl.: T. A. Knetsch, K. Sonderhof und W. Kempe (2013),
Potential labor force in full-time equivalents: measurement,
projection and applications, Diskussionspapier der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 26/2013.

10 Die Rechnungen basieren auf einem Instrumentarium
zur Ermittlung der Wachstumsaussichten der deutschen
Wirtschaft fr einen Zeitraum, der Uber den der gesamtwirt-
schaftlichen Vorausschatzungen des Eurosystems (aktuell
die Jahre 2017 bis 2019) hinausgeht. Fur die konzeptionel-
len Grundlagen vgl.: Deutsche Bundesbank, Potenzial-
wachstum der deutschen Wirtschaft — Mittelfristige Per-
spektiven vor dem Hintergrund demografischer Belastun-
gen, Monatsbericht, April 2012, S. 15-19.

11 Vgl.z.B.: Organisation fur wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (2015), The future of productivity.
OECD, Paris.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Makrodkonomische Aus-
wirkungen von Arbeitsmarktreformen in Deutschland,
Monatsbericht, Januar 2014, S. 37-39.

Aktuell
vortbergehend
schwache
Produktivitdts-
entwicklung



Altersspezifischer
Produktivitdts-
effekt nicht ohne
weiteres trenn-
scharf abgrenz-
bar

spektive vermehrt Beschaftigungen mit starke-
rem Bezug zu ihren Qualifikationen aufnehmen
und Sprachbarrieren sukzessive Uberwinden.™
Beide Uberlegungen deuten darauf hin, dass
die Produktivitatsentwicklung — ausgehend von
einer aktuell vergleichsweise geringen Dyna-
mik — zukUnftig wieder etwas an Schwung ge-
winnen und an ihre Zuwachsraten zu Beginn
der ersten Dekade des Jahrhunderts anknUpfen
konnte. Mit Blick auf die totale Faktorprodukti-
vitat liegt der Vorausberechnung deshalb die
Annahme zugrunde, dass ihr Wachstumsbeitrag
im Zeitablauf allmahlich ansteigt und im Durch-
schnitt der Jahre 2021 bis 2025 gut Y2 Prozent-
punkt pro Jahr erreicht. Damit fiele er etwa so
hoch aus wie im Durchschnitt der Jahre 2000
bis 2010.

Arbeitsproduktivitat und
Lohndynamik bei alternder
Bevolkerung

Das in der Basislinie zu erwartende gesamtwirt-
schaftliche Wachstumspotenzial speist sich in
der mittleren Frist hauptsachlich aus der Pro-
duktivitatszunahme. Rechnerisch ergibt sich die
trendmafige Entwicklung der totalen Faktor-
produktivitat aus der Trendzunahme der Ar-
beitsproduktivitat unter Berucksichtigung des
um zyklische Effekte bereinigten Beitrags der
Kapitalintensivierung.' Eine entscheidende
Frage ist daher, in welchem Ausmafs die Ar-
beitsproduktivitdt von Alterungseffekten be-
troffen ist. Eine klare empirische Antwort da-

13 Vgl.: S. Bach, H. Briicker, K. van Deuverden, P. Haan,
A. Romiti und E. Weber (2017), Fiskalische und gesamtwirt-
schaftliche Effekte — Investitionen in die Integration der
Flichtlinge lohnen sich, IAB-Kurzbericht 2/2017, Nurnberg;
und Deutsche Bundesbank, Die gegenwartige Fllichtlings-
zuwanderung — Unterstellte Auswirkungen auf Arbeits-
markt und offentliche Finanzen, Monatsbericht, Dezember
2015, S. 26—-30.

14 Das Produktivitdtsmals bezieht sich in den dargestellten
Rechnungen auf die Bruttowertschopfung je Erwerbstati-
genstunde. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum rechnerischen
Zusammenhang zwischen der Trendrate der Stundenpro-
duktivitat, dem trendmafigen Zuwachs der totalen Faktor-
produktivitdt und der Kapitalintensivierung, Monatsbericht,
April 2012, S. 24f.

Deutsche Bundesbank

Mittelfristprojektion des
Produktionspotenzials

Veranderung gegenuber Vorjahr

+1,8 Potenzialwachstum
(in %)

Beitrage (in %-Punkten)

Arbeitsvolumen
Kapitaleinsatz

+1,5
totale Faktorproduktivitat
+1,2
+0,9
+0,6
+0,3 I
°  mm
- H
-0,3
1996— 2001- 2006- 2011— 2016- 2021-
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Deutsche Bundesbank

Mittelfristprojektion des Produktions-
potenzials und seiner Komponenten

Jahr- Beitrage in Prozentpunkten
liches
Poten-
zial- Totale
wachs- Faktor-
tum produk-  Kapital-  Arbeits-
Zeitraum in % tivitat einsatz  volumen
Basislinie
1996 bis 2000 1.4 0,5 1,0 =001
2001 bis 2005 1,2 0,7 0,7 -0,1
2006 bis 2010 1.1 0,4 0,6 0,1
2011 bis 2015 1,2 0,5 0,4 0,3
2016 bis 2020 1,2 0,5 0,5 0,2
2021 bis 2025 0,8 0,6 0,4 -0,2
bei niedrigerer Zuwanderung
2016 bis 2020 1,2 0,6 0,5 0,1
2021 bis 2025 0,7 0,7 0,4 -04
bei hoherer Zuwanderung
2016 bis 2020 1,3 0,4 0,6 0,3
2021 bis 2025 1,0 0,6 0,5 =1l

Deutsche Bundesbank

rauf ist jedoch aus verschiedenen Grlinden
schwierig.

Die Produktionsleistung von Gruppen oder Ein-
zelpersonen, fUr die genaue Altersangaben vor-
liegen, ist in den meisten Fallen statistisch nicht
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Arbeits- gut erfasst.’™ In Datenerhebungen gut abgrenz-

produktivitct
mittelfristig
etwas weniger
dynamisch als
im vergangenen
Jahrzehnt

Verschiebung
der Wert-
schépfung von
Waren- zu
Dienstleistungs-
produktion

bar ist hingegen die Produktivitat auf Unterneh-
mensebene, bestimmt als das Verhaltnis der
Wertschopfung zur geleisteten Arbeitszeit der
Belegschaft in einem Unternehmen. Die so
ermittelte Arbeitsproduktivitat lasst sich jedoch
unter anderem aufgrund von Selektionseffekten
nicht ohne Weiteres auf das zugrunde liegende
Altersprofil zurtckflhren. Beispielsweise dirften
produktivere altere Arbeitnehmer sowie leis-
tungsstarkere Unternehmen mit einer eher dlte-
ren Belegschaft in den statistischen Erhebungen
Uberreprasentiert sein, da weniger produktive
Marktteilnehmer vermutlich eher ausscheiden.
In der wissenschaftlichen Literatur zeichnet sich
gleichwohl Ubereinstimmung ab, dass Unter-
suchungen auf Unternehmensebene den Vor-
zug erhalten sollten, wenn es darum geht, zwi-
schen der Qualitat verflgbarer Produktivitats-
angaben und ihrer Beziehung zur Altersstruktur
der Erwerbstatigen abzuwagen.'® Laut Ana-
lysen, welche die verzerrenden Effekte mit sta-
tistischen Methoden auszugleichen versuchen,
nimmt die individuelle Produktivitat in Deutsch-
land bis zum Alter von etwa 55 Jahren der Ten-
denz nach zu; danach halt sie ihr erhohtes
Niveau mehr oder weniger unverandert.'” Er-
fahrungsbasierte Fahigkeiten, die wahrend des
Erwerbslebens an Bedeutung gewinnen, kom-
pensieren dabei das im fortgeschrittenen Alter
tendenziell abnehmende physische und kogni-
tive Leistungsvermogen. Diese Ergebnisse deuten
darauf hin, dass sich die Alterung der Erwerbs-
personen und die im Lauf des Erwerbslebens
abnehmenden Zuwachsraten der individuellen
Produktivitat fir sich genommen dampfend auf
die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsent-
wicklung auswirken.'®

Ein weiterer Kanal, Uber den sich die Bevolke-
rungsalterung auf die Produktivitat auswirkt,
besteht in den mit der Alterung einhergehen-
den Verschiebungen in der Wirtschaftsstruktur.
Hierlber beeinflussen auch die Praferenzen der
Konsumenten die angebotsseitige Produktivi-
tatsentwicklung. In alternden Gesellschaften
durften sich namlich die Wertschopfungsanteile
von der Guter- zur Dienstleistungsproduktion

verschieben, zumal auch tendenziell mehr Res-
sourcen flr bestimmte Dienstleistungen wie die
Betreuung und die Pflege der alteren Genera-
tionen aufgewendet werden mussen.' Da die
Produktivitat von Dienstleistern erfahrungs-
gemald geringer als diejenige im Produzieren-
den Gewerbe ausfallt, konnten alternde Volks-
wirtschaften zumindest wahrend des demo-
grafischen Ubergangsprozesses ein geringeres
gesamtwirtschaftliches Produktivitatswachstum
aufweisen. Die Anderungen bei den branchen-
spezifischen Wertschopfungsanteilen zuguns-
ten der Dienstleistungssektoren konnten aller-
dings durch die Auslandsnachfrage nach Gltern
des Produzierenden Gewerbes gedampft wer-
den. Dies ware insbesondere dann der Fall,
sollte sich der demografische Wandel in den
Gesellschaften der Handelspartner mit deutlich
unterschiedlichem Tempo vollziehen.

Die Verschiebung der Altersstruktur konnte
auch Auswirkungen auf die gesamtwirtschaft-
liche Lohndynamik haben. Tendenziell dirften
sich die trendmaldigen Lohnzuwachse an der
Entwicklung der Arbeitsproduktivitat orientie-
ren, da die Entlohnung der primaren Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital zumindest

15 Direkte individuelle ProduktivitatsmafSe, die sich Ublicher-
weise auf die Bereiche Kunst, Wissenschaft und Sport be-
ziehen, lassen sich nur beschrankt auf die Tatigkeiten, bei
denen dauerhaft Arbeitseinkommen erzielt wird, Ubertra-
gen. Indirekte Produktivitdtsmalle wie die individuelle
Arbeitnehmerentlohnung oder Angaben auf Basis von Be-
fragungen dirften den Produktivitatsbeitrag eines Erwerbs-
tatigen nur unvollstandig oder verzerrt widerspiegeln. Vgl.:
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Herausforderungen des demogra-
fischen Wandels, Expertise im Auftrag der Bundesregierung,
Mai 2011, S. 106-110.

16 Vgl.: A. Borsch-Supan (2013), Myths, scientific evidence
and economic policy in an aging world, The Journal of the
Economics of Ageing 1-2, S. 3—15.

17 Vgl.: C. Gobel und T. Zwick (2009), Age and productiv-
ity: evidence from linked employer-employee data. Zentrum
fur Europaische Wirtschaftsforschung, Discussion Paper
No. 09-020; sowie A. Bérsch-Supan und M. Weiss (2016),
Productivity and age: evidence from work teams at the
assembly line, The Journal of the Economics of Ageing 7,
S.30-42.

18 Gleichwohl kénnte der zunehmende Anteil alterer Er-
werbspersonen mit hoherer individueller Produktivitat fur
sich genommen die aggregierten Produktivitdtszuwachse in
gewissem Mal3 starken.

19 Vgl.: D. Bloom, D. Canning und J. Sevilla (2001), Eco-
nomic growth and the demographic transition, National
Bureau of Economic Research, Working Paper No. 8685.

Bevolkerungs-
riickgang mit
lohnsteigerndem
Effekt



Alterung wirkt
tendenziell
ddmpfend auf
das Lohn-
wachstum

Sachkapital-
bildung der
Unternehmen
zuletzt verhalten

langfristig im Einklang mit ihren Grenzertragen
stehen sollte. Der aufgrund des demografischen
Wandels zahlenmafSige Rickgang des Erwerbs-
personenpotenzials deutet aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht auf in der mittleren Frist zu-
nehmende Grenzertrage des Faktors Arbeit
hin.20

Die Entwicklung von Arbeitsproduktivitat und
Entlohnung kénnen im Verlauf des Erwerbs-
lebens jedoch voneinander abweichen. Zum
einen legen Aufwendungen fur Aus- und Wei-
terbildung zu Beginn der Erwerbsphase, die ihre
Wirkung teilweise auch in den spateren Jahren
des Erwerbslebens entfalten, zundchst ein aus
Arbeitgebersicht vergleichsweise hohes Lohn-
niveau nahe, das im Lebenszyklus einen eher
flachen Verlauf aufweisen wirde.2" Zum ande-
ren sprechen aus Sicht der Arbeitgeber unvoll-
standige Informationen Uber die tatsachliche
Produktivitat der Arbeitnehmer sowie Motivati-
onsUberlegungen daflr, dass Lohne ausgehend
von einem eher niedrigen Niveau starker zu-
nehmen als die Produktivitat. Ergebnissen fur
Deutschland zufolge nimmt das individuelle
Reallohnniveau wahrend der Erwerbsphase mit
tendenziell abnehmenden Raten zu, wobei es
erst nach mindestens 20 Jahren Berufserfah-
rung stagniert und im Zeitraum danach auf
erhohtem Niveau mehr oder weniger unver-
andert bleibt.?2 Ein allmahlich zunehmender
Anteil von Erwerbspersonen in den oberen
Altersklassen mit eher hohem Lohnniveau wiirde
demnach zum einen fur sich genommen die ge-
samtwirtschaftliche Lohndynamik erhdhen. Eine
eher dampfende Wirkung durfte zum anderen
von den typischerweise geringeren Lohnstei-
gerungen alterer Erwerbstatiger ausgehen.

Der Einfluss des
demografischen Wandels
auf Sachkapitalbildung und
Kapitalintensivierung

Die Sachkapitalbildung der Unternehmen fiel in

den letzten funf Jahren verhalten aus. Die zu-
rickhaltende Investitionsbereitschaft konnte

Deutsche Bundesbank

auch mit dem bevorstehenden demografischen
Wandel in Zusammenhang stehen.?® In den
Projektionen wird davon ausgegangen, dass
sich der Kapitalbestand im Einklang mit der eher
graduellen Abnutzung und Obsoleszenz des
Kapitalstocks trage an den zahlenmafigen
Rlickgang des Erwerbspersonenpotenzials an-
passt.2¥ Die Sachkapitalbildung dirfte sich
namlich in der langeren Frist an den angebots-
seitigen Rahmenbedingungen orientieren, die
sich vor allem in der trendmaf3igen Entwicklung
von Arbeitsangebot und Produktivitat sowie der
Rate des physischen und 6konomischen Werte-
verzehrs widerspiegeln. Aufgrund der perspek-
tivisch rucklaufigen Entwicklung des Erwerbs-
personenpotenzials entfallt demnach ein Teil
der erforderlichen Kapitalausstattung im Unter-
nehmenssektor.

Die Kapitalintensivierung konnte ausgehend
von einem nahezu neutralen Niveau wahrend
der Jahre 2014 bis 2016 aufgrund der zeitver-

20 Aus Sicht der Arbeitnehmer kénnten die zugehorigen
Nettoverdienste gleichwohl abnehmen, da der demogra-
fische Wandel in Deutschland bei unveranderten Regelun-
gen beziglich der Sozialleistungen voraussichtlich zu stei-
genden Sozialbeitragen der Erwerbstatigen flihren wird,
was sich wiederum schmalernd auf die Nettoverdienste aus-
wirkt. Vgl.: M. Gasche und J. Rausch (2016), Beitragssatz-
entwicklung in der Gesetzlichen Krankenversicherung und
der Sozialen Pflegeversicherung — Projektionen und Deter-
minanten, Zeitschrift fur Wirtschaftspolitik 65 (3),
S. 195-238; sowie A. Borsch-Supan et al. (2016), Szenarien
flr eine nachhaltige Finanzierung der gesetzlichen Renten-
versicherung, MEA Discussion Paper 03-2016.

21 Vgl.: A. Gelderblom, The relationship of age with pro-
ductivity and wages, in: Europaische Kommission (2006),
Ageing and employment: Identification of good practice to
increase job opportunities and maintain older workers in
employment, Final Report.

22 Vgl.: D. Lagakos, B. Moll, T. Porzio, N. Qian und
T. Schoellman (2016), Life-cycle wage growth across
countries, The Journal of Political Economy, im Erscheinen;
R. Orlowski und R. Riphahn (2011), Lohnentwicklung im
Lebenszyklus. Eine Analyse von Ausmal3, Begrindung und
Heterogenitat von Lohnsteigerungen, Zeitschrift fir Arbeits-
marktforschung 44, S. 29—-41; sowie V. Steiner und J. Geyer
(2010), Erwerbsbiografien und Alterseinkommen im demo-
grafischen Wandel — eine Mikrosimulationsstudie fur
Deutschland, DIW Berlin, Politikberatung kompakt.

23 Vgl. auch die Erlduterungen auf S. 46-48 zur Inves-
titionstatigkeit im deutschen Unternehmenssektor.

24 Rechnerisch ergibt sich die trendmafige Zunahme des
Sachkapitals auf Basis der Setzungen fur das Trendwachs-
tum des Arbeitsvolumens und der Rate des arbeitsvermeh-
renden technischen Fortschritts. Der theoretische Modell-
rahmen, der den Mittelfristprojektionen zugrunde liegt, be-
ruht auf der Annahme, dass Arbeits- und Kapitaleinsatz zu-
einander komplementar sind.
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Ein Referenzwert fir die gewerblichen Investitionen

in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft zeigt trotz guns-
tiger Rahmenbedingungen seit einiger Zeit
eine verhaltene Investitionstatigkeit. Die
Frage nach einem angemessenen Niveau
der Investitionsquote sollte allerdings mog-
liche strukturelle Anpassungen an ein demo-
grafisch bedingt geringeres Wachstum des
Produktionspotenzials mit in den Blick neh-
men. Ein geeigneter theoretischer Bezugs-
rahmen zur Beantwortung dieser Frage fin-
det sich in Uberlegungen der Wachstums-
theorie.

Einem empirisch gut dokumentierten Be-
fund der Wachstumsforschung zufolge ist
das Verhaltnis von Kapitalstock und Produk-
tionsleistung einer Volkswirtschaft Uber
langere Zeitraume hinweg nahezu kon-
stant.” Demnach mussen der Kapitalstock
und die Produktion trendmaflig mit den
gleichen Raten wachsen. Die hierzu not-
wendigen (Brutto-)Investitionen in den Kapi-
talstock mussen gewahrleisten, dass der
Kapitalstock mit dem Potenzialwachstum
zunehmen kann und dabei auch der Werte-
verzehr des existierenden Kapitalstocks er-
setzt wird.

Formal ausgedrickt spiegelt die Investitions-
quote im Wachstumsgleichgewicht, i*(%),
theoretischen Uberlegungen zufolge die
Aufwendungen wider, die zur Erhaltung des
konstanten gleichgewichtigen Quotienten
aus Kapitalstock und Produktion, x*, erfor-
derlich sind:?

i*(t) = [n(t) + g(t) + 8(t)] k™ (1)

Die ansonsten im Zeitverlauf angelegte Ver-
ringerung des Kapital-Output-Verhaltnisses
geht dabei auf das Trendwachstum des
Arbeitsvolumens, n(t), und der Techno-
logiekomponente im Produktionsprozess,

g(1), sowie auf die Rate des physischen und
6konomischen Werteverzehrs, §(t), zuriick.
Der demografische Wandel spielt dabei tiber
seine Wirkung auf die Entwicklung des
Arbeitsvolumens und den arbeitsvermehren-
den technischen Fortschritt eine bedeu-
tende Rolle fir die Investitionsquote im
Wachstumsgleichgewicht.

Aus den fur den deutschen Unternehmens-
sektor ermittelten Grofen [k*, n(t), g(t),
d(t)] lasst sich ein wachstumstheoretisch
fundierter Referenzwert fir die Investitions-
guote ableiten.? Die disaggregierte Schat-
zung des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotenzials liefert als Teilergebnis das
Potenzialwachstum des Unternehmenssek-
tors, das auch die Wachstumsraten des
Trendarbeitsvolumens und der (arbeitsver-
mehrenden) Technologiekomponente um-
fasst.® Mithilfe der Angaben aus den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen kénnen
zudem Abschreibungsraten fur das im
Unternehmenssektor gebundene Produktiv-
vermogen bestimmt werden.® Die Berech-
nung des Quotienten aus Kapital und Pro-
duktion basiert auf dem Kapitaleinsatz des
Unternehmenssektors, der sich durch die
Gewichtung der Anlageguter mit ihrem
jeweiligen Anteil an den Nutzungskosten

1Vgl. z.B.: D. Romer (2001), Advanced Macroeconom-
ics, New York: McGraw-Hill, S. 26.

2 Vgl.: R. Solow (1956), A Contribution to the theory
of economic growth, Quarterly Journal of Econom-
ics 70, S. 65—94.

3 Hier abgegrenzt als Gesamtwirtschaft ohne die Wirt-
schaftsbereiche Grundsticks- und Wohnungswesen,
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei, Offentliche Dienst-
leister, Erziehung, Gesundheit sowie Sonstige Dienst-
leister.

4 \V/gl.: Deutsche Bundesbank, Fortschritte bei der Star-
kung des gesamtwirtschaftlichen Wachstumspoten-
zials, Monatsbericht, Oktober 2007, S. 35—45.

5 Die Abschreibungsrate auf das Produktivvermégen im
Wachstumsgleichgewicht wird als zeitkonstant angese-
hen und durch den langfristigen Mittelwert approxi-
miert.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Statistischen Bundesamtes. * Die Investitionsquote im Jahr 2010 ergibt sich als
Quotient aus nominalen Bruttoanlageinvestitionen und nominaler Bruttowertschopfung des Unternehmenssektors. Die Fortschreibung
beruht auf den realen Wachstumsfaktoren beider GréRen. Investitionsquote fir das Jahr 2016 geschatzt.
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aller produktiv eingesetzten Anlagen er-
gibt.® Konstruktionsbedingt liegt der aggre-
gierte Kapitaleinsatz als Indexreihe vor, dem
flr die Bestimmung des Quotienten ein
Niveau zugewiesen werden muss.” Das
Produktionsvolumen wird durch die reale
Bruttowertschopfung des Unternehmens-
sektors gemessen.

Die empirische Umsetzung der gleichge-
wichtigen Verhaltnisse auf Basis des neoklas-
sischen Wachstumsmodells setzt voraus,
dass sich die deutsche Wirtschaft wahrend
des Betrachtungszeitraums in einem Wachs-
tumsgleichgewicht befand. Der Quotient
aus Kapitaleinsatz und Produktion im Unter-
nehmenssektor weist jedoch — zumindest in
den 1990er Jahren — der Tendenz nach
einen steigenden Verlauf auf, wobei die
Trendraten im Zeitverlauf abnehmen. Dies
deutet an, dass die deutsche Wirtschaft
nach der Wiedervereinigung auf einen Kon-
vergenzpfad in Richtung eines neuen
Wachstumsgleichgewichts einschwenkte.
Die Produktionskapazitaten der ostdeut-
schen Wirtschaft durften zu Beginn der
1990er Jahre durch den Systemwechsel
erheblich an Marktfahigkeit eingebifst
haben. AuRerdem kam es durch das Offnen
des Eisernen Vorhangs zu teilweise betracht-

lichen Anpassungen der Produktionsstruktu-
ren der westdeutschen Wirtschaft.

Der Anpassungsprozess in Richtung des
neuen gleichgewichtigen Wachstumspfades
durfte sich auch in der Entwicklung der tat-
sachlichen Investitionsquote widergespie-
gelt haben. Um die Interpretation des Ver-
gleichsmafsstabes als ,Steady State”-Wert
im gesamten Zeitraum zu gewahrleisten,
flielSt der Beitrag des Konvergenzprozesses
in die Bestimmung des Referenzwertes ein.

Die Differenz zwischen der tatsachlichen
Investitionsquote und dem wachstumstheo-
retisch fundierten Referenzwert weist einen

6 Vgl.: T. A. Knetsch (2013), Ein nutzungskostenbasier-
ter Ansatz zur Messung des Faktors Kapital in aggre-
gierten Produktionsfunktionen, Jahrbucher fir Natio-
naldkonomie und Statistik 233 (5+ 6), S. 638—660.

7 Die Niveauzuweisung erfolgt mittels einer Durch-
schnittstiberlegung. Der Kapitaleinsatz bemisst sich so,
dass Gleichung (1) fur die durchschnittlichen Werte der
Einflussgrofen im Zeitraum der Jahre 2003 bis 2011 die
durchschnittliche Investitionsquote des Unternehmens-
sektors ergibt. Die Berlicksichtigung von Daten bis
einschl. des Jahres 2011 stellt sicher, dass die Bewer-
tung der Investitionstatigkeit am aktuellen Rand und im
Prognosezeitraum nicht durch die Niveauzuweisung
verzerrt wird. DarUber hinaus gewahrleistet die Aus-
wahl des Zeitraums, dass zum einen mindestens ein
vollstandiger Konjunkturzyklus abgedeckt wird. Zum
anderen ist die gesamtwirtschaftliche Produktionslicke
im Mittel der Jahre 2003 bis 2011 nahezu geschlossen.
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weitgehend prozyklischen Verlauf auf.® Zu
Beginn der 1990er Jahre lag die tatsachliche
Investitionsquote Uber dem Referenzwert,
wohingegen in der zweiten Halfte desselben
Jahrzehnts die Abweichung nahezu null
war. Eine Investitionslicke — charakterisiert
durch eine unterhalb des Referenzwertes lie-
gende tatsachliche Investitionsquote — tritt
vorwiegend in Zeiten wirtschaftlicher Unter-
auslastung wie beispielsweise nach dem
Ende des New-Economy-Booms zur Jahr-
tausendwende auf.

Zwar liegt die tatsachliche Investitionsquote
in den vergangenen Jahren unterhalb der
wachstumstheoretisch begriindeten gleich-
gewichtigen Quote. In der mittleren Frist
durften sich die angebotsseitigen Rahmen-
bedingungen jedoch insbesondere aufgrund
des Rickgangs des Erwerbspersonenpoten-
zials verschlechtern und damit die gesamt-
wirtschaftlichen Wachstumsaussichten damp-
fen. Den Rechenergebnissen zufolge konnte
der Referenzwert flr die Entwicklung der
gewerblichen Investitionen — im Wesent-
lichen bedingt durch den erwartungsge-
mafen Rickgang des Potenzialwachstums
im Unternehmenssektor — von derzeit fast
18%2% bis zum Jahr 2025 auf rund 17 %%
zurtckgehen. Er wirde dann in etwa so
hoch ausfallen wie im Jahr 2010, als er
seinen bislang niedrigsten Wert seit der
Wiedervereinigung angenommen hatte.?
Mit Blick auf die demografisch angelegten
Rickgange der Referenzquote bis zur Mitte
der kommenden Dekade erscheint die
gegenwartige Investitionsquote demnach
nicht Ubermafig niedrig.

Der Verlauf des Referenzwertes unterliegt
unter anderem mit Blick auf die unterstellte
Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials
bedeutender Unsicherheit. Fallt beispiels-
weise die tatsachliche Zuwanderung hoher
aus als in der Basislinie unterstellt und ste-
hen die Zugewanderten dem Arbeitsmarkt

zur Verflgung, entwickelt sich das Erwerbs-
personenpotenzial dynamischer. Der Refe-
renzwert ldge demnach hoher als im Basis-
szenario.'® Zudem durfte eine langfristige
Veranderung der relativen Knappheiten auf
den Faktormarkten eine Anpassung der
optimalen Faktoreinsatzrelation zur Folge
haben. Selbst wenn jedoch ein — gemessen
an der historischen Volatilitat — spurbar
hoheres gleichgewichtiges Verhaltnis von
Lohn- und Kapitalkosten unterstellt wird,
wobei Rickwirkungen auf die Wirtschafts-
leistung ausgeblendet werden, ginge der
ermittelte Referenzwert auf ein Niveau zu-
ruck, das zum Ende des Projektionszeit-
raums unterhalb des aktuell vorherrschen-
den Niveaus des Referenzwertes lage."

8 Die Investitionsquote im Jahr 2010 ergibt sich als
Quotient aus nominalen Bruttoanlageinvestitionen und
nominaler Bruttowertschopfung des Unternehmens-
sektors. Die Entwicklung der realen Quote basiert auf
einer Fortschreibung unter Verwendung der realen
Wachstumsfaktoren beider Grofen.

9 Die Analyse unterstellt im Basisszenario ein konstan-
tes Preisverhaltnis der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital.

10 Zu den Details der Annahmen, die den beiden Alter-
nativszenarien der Zuwanderung zugrunde liegen vgl.
S. 411f.

11 Wird bspw. ein um 2% hoheres gleichgewichtiges
Verhaltnis von Lohn- und Kapitalkosten unterstellt, fiele
der ermittelte Referenzwert unter Mallgabe eines
,Steady State” gegen Ende des Projektionszeitraums
noch um gut %2 Prozentpunkt geringer aus als am
aktuellen Rand. Hier liegt vereinfachend die Annahme
zugrunde, dass sich der Relativpreis linear bis zum Jahr
2025 erhoht und daruber hinaus in jeder Periode eine
vollstindige Anpassung der Okonomie an das ver-
anderte Preisverhaltnis erfolgt.



Wohnungsbau-
investitionen
auch von demo-
grafischem
Wandel beriihrt

Demografisch
bedingte Wohn-
raumnachfrage
bremst Inves-
titionsdynamik

z6gerten Anpassung des Kapitaleinsatzes an
das rucklaufige Erwerbspersonenpotenzial zu-
mindest vorubergehend zunehmen und damit
die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat stit-
zen. lhr Beitrag im Prognosezeitraum durfte
gleichwohl geringer als im Mittel der Jahre
2000 bis 2010 ausfallen.

Die Investitionen in Wohnungsbauten durften
Uber andere Wirkungskanale als im Fall der ge-
werblichen Sachkapitalinvestitionen vom demo-
grafischen Wandel beeinflusst sein. Zum einen
zahlt Wohnraum zu den Konsumgutern der pri-
vaten Haushalte und unterliegt damit eher der
Nutzerperspektive der privaten Haushalte. Zum
anderen stellen Wohnimmobilien typischer-
weise die grofSten Vermdgenswerte von Eigen-
tumerhaushalten dar, ohne direkt in den Pro-
zess der Guterbereitstellung einzuflieen. Dem-
nach dirften Wohnungsbauinvestitionen in der
mittleren Frist vorwiegend von der demogra-
fisch bedingten Wohnraumnachfrage beein-
flusst werden, die sich aus der Anzahl der Haus-
halte und der Wohnraumnachfrage je Haushalt
zusammensetzt.

Die rucklaufige einheimische Bevoélkerungszahl
durfte der Tendenz nach mit abnehmenden
Haushaltszahlen einhergehen. Dem wirkt die
voraussichtlich anhaltende positive Netto-
zuwanderung entgegen. In den Jahren 2017 bis
2025 durften gemafs den Ergebnissen eines
Rechenmodells, das nach Alters- und Bevolke-
rungsgruppen differenziert, auch mit Blick auf
Unterschiede in den Haushaltsgrof3en, und den
durch die Flichtlingsmigration hervorgerufenen
Wohnungsbedarf berlicksichtigt, insgesamt gut
500 000 zusatzliche Wohnungen erforderlich
sein. Dabei durften sich die Veranderungsraten
des demografisch bedingten Wohnungsbedarfs
im Zeitablauf allerdings ins Negative kehren.
Daruber hinaus geht die Wohnraumnachfrage
eines Haushalts Ublicherweise im Alter aufgrund
von Anderungen der Familiensituation und der
Einkommensverhaltnisse leicht zurlck.?> Dem-
gegenuber deuten statistische Angaben darauf
hin, dass im Zehnjahreszeitraum bis zum Jahr
2013 der Ausgabenanteil fur Wohnen eines
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typischen Haushalts in der Altersklasse zwi-
schen 65 und 80 Jahren vergleichsweise kraftig
zunahm.2® SchliefSlich geben Bestandsinvesti-
tionen mit dem Zweck, Wohnraum alters-
gerecht anzupassen, dem Wohnungsbau ver-
mutlich einen zusatzlichen Impuls, der seine
Hauptwirkung in den kommenden Jahren ent-
falten koénnte. Insgesamt konnte sich der aus
demografischer Sicht erforderliche Wohnungs-
bau perspektivisch ermafRigen und dann brem-
send auf die Wohnungsbauinvestitionen aus-
wirken.

I Fazit

Der Bevolkerungsruckgang sowie die Alterung
der Erwerbspersonen in Deutschland wird das
trendmalSige Wirtschaftswachstum mittelfristig
deutlich senken. Positive Impulse gehen zwar
von der annahmegemafs auch weiterhin kraf-
tigen AufSenzuwanderung sowie von der erwar-
tungsgemals hoheren Erwerbsbeteiligung vor
allem in den oberen Altersgruppen aus. Das
demografisch bedingt riicklaufige Arbeitsange-
bot wird den wachstumsfordernden Einfluss
beider Faktoren allerdings unter dem Status quo
der institutionellen Rahmenbedingungen im
kommenden Jahrzehnt per saldo naherungs-
weise aufzehren. Der demografische Wandel
dampft zudem die Kapitalakkumulation sowie
das Produktivitatswachstum. VorUbergehend
durfte die Kapitalintensitat zwar noch etwas zu-
nehmen, in der langen Frist orientiert sich die
Sachkapitalbildung jedoch an der zukunftig
ricklaufigen Entwicklung des Arbeitsangebots.
Aus Sicht der Unternehmen koénnte dieser
Aspekt bereits gegenwartig eine Rolle fir die
zurlickhaltende Bereitschaft zu langerfristigen
Investitionen spielen. Den Vorausberechnungen
zufolge wird das mittelfristige Wachstum im

25 Laut aktuellen statistischen Angaben verfligen Haus-
halte, deren Haupteinkommensbezieher élter als 65 Jahre
ist, Uber etwa 10% weniger Wohnflache als Haushalte mit
einem 35- bis 45-Jahrigen Haupteinkommensbezieher. Vgl.:
Statistisches Bundesamt, Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe — Einnahmen und Ausgaben privater Haushalte,
Fachserie 15 Heft 4, Wiesbaden.

26 Vgl.: Statistisches Bundesamt, a.a.O.
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Wesentlichen vom Produktivitatsfortschritt ge-
tragen. Wahrend die Produktivitatsentwicklung
in den kommenden Jahren zunachst von dem
positiven Beitrag der Kapitalintensivierung pro-
fitieren wird, wird sie sich mit zunehmender

Alterung der Erwerbstatigen verlangsamen. thr
Wachstumsbeitrag durfte zukUnftig aufgrund
von produktivitatsdampfenden Alterungseffek-
ten nicht hoher ausfallen als in der ersten
Dekade des aktuellen Jahrhunderts.





