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Potenzialwachstum der deutschen
Wirtschaft — Mittelfristige Perspektiven
vor dem Hintergrund demographischer
Belastungen

Deutschland wird in den kommenden Jahren mit spurbaren demographischen Belastungen kon-
frontiert sein. Die inldndische Erwerbsbevélkerung wird sich verringern und zudem altern. Die
mdglichen Rickwirkungen auf das Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft werden im vor-
liegenden Aufsatz untersucht. Wenn die Dampfungswirkungen der Demographie im Kontext
geeigneter Reformschritte abgemildert werden, kann das gegenwdrtige Wachstum des Produk-
tionspotenzials in Hohe von rund 1%% pro Jahr bis 2020 im Wesentlichen gehalten werden. So
liefSe sich das Arbeitsangebot durch die weitere Steigerung der Erwerbsbeteiligung und die Ver-
starkung bedarfsgerechter Zuwanderung stabilisieren. Dartber hinaus kénnen durch die Verbes-
serung der Qualifikation der Arbeitskrdfte und technischen Fortschritt stetig Produktivitdtsgewinne
erzielt werden.

Mit Blick auf die inldndischen Arbeitsmarktreserven wirkt zum einen stabilisierend, dass dltere
Arbeitskrdfte, deren Anteil an der Erwerbsbevilkerung kontinuierlich zunehmen wird, Idnger als
bisher berufstdtig bleiben. Zum anderen kénnte sich — auch beglinstigt durch den weiteren Aus-
bau von Kinderbetreuungseinrichtungen — die Erwerbsbeteiligung von Personen mit familicren
Verpflichtungen erhéhen. Hinzu kommt die Annahme, dass Deutschland in den ndchsten Jahren
einen jahrlichen Wanderungsuberschuss von rund 200 000 Personen erzielt, die zum grofsten Teil
dem Arbeitsmarkt unmittelbar zur Verfigung stehen werden.

Da das Arbeitsvolumen trotz der Effekte, die den demographisch bedingten Rlickgang des
Erwerbspersonenpotenzials kompensieren, aus struktureller Sicht kaum mehr wesentlich steige-
rungsfdhig scheint, speist sich das Potenzialwachstum zukinftig entscheidend aus dem Produk-
tivitdtszuwachs. Eine krdftige Dynamik setzt voraus, dass die Investitionsbereitschaft auf hohem
Niveau bleibt, um die Kapitalintensivierung weiter voranzubringen. Die Innovationskraft der Wirt-
schaft spielt ebenso wie die Aus- und Weiterbildung der Arbeitskrdfte eine bedeutende Rolle
dafir, dass sich der technische Fortschritt im Produktionsprozess niederschldgt. Ddmpfungswir-
kungen auf die aggregierte Stundenproduktivitéit, die sich in der zweiten Hdlfte des letzten Jahr-
zehnts vor allem als Folge der (Wieder-)Eingliederung weniger qualifizierter Erwerbspersonen in
den Arbeitsmarkt ergeben haben, durften kinftig nicht mehr so stark ins Gewicht fallen.

Flr Deutschland wie den Euro-Raum insgesamt ist es als Wachstumschance und Stabilitdtsfaktor
zu begreifen, wenn sich die Arbeitsmobilitdt innerhalb Europas verstdrkt. Sie hilft dabei, die der-
zeit betrdachtlichen Arbeitsmarktunterschiede abzubauen und damit auch das Risiko persistenter
Lohn- und Preisdifferenzen zu reduzieren. Die besten Wachstumsergebnisse werden erzielt, wenn
sich die Allokation der Produktionsfaktoren nicht nur auf dem Wege grenziiberschreitender Kapi-
talflisse, sondern auch (ber Wanderungsbewegungen vollzieht, zumal dadurch die makro-
6konomischen Anpassungsprozesse innerhalb der Wdhrungsunion erleichtert werden.
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Deutsche Wirt-
schaft in sehr
guter Verfassung

Gelungene
Anpassung an
gedndertes
Umfeld

Gesamtwirtschaftliche
Ausgangslage

Die deutsche Wirtschaft ist gegenwartig in einer
ausgesprochen guten Verfassung. Ungeachtet
der vorlUbergehenden konjunkturellen Schwa-
chephase, die durch die Beruhigung der Nach-
frage aus dem ostasiatischen Raum und die real-
wirtschaftlichen Belastungen im Zusammenhang
mit der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum her-
vorgerufen wurde, bieten sich den hiesigen
Unternehmen auf den nationalen wie internatio-
nalen Markten gute Absatzperspektiven. Dies ist
das Ergebnis einer hohen preislichen und nicht-
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die sich durch
die Ausrichtung des Gutersortiments und die
Anpassung der Kostenstrukturen an die Erfor-
dernisse zunehmend globalisierter Guter- und
Faktormarkte im Laufe der letzten anderthalb
Jahrzehnte gebildet hat. Zeitgleich gelang es im
Rahmen einer Reformpolitik, welche die Flexibi-
lisierung des Arbeitsmarktes ebenso wie die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte und
die Sicherstellung langfristig tragfahiger Sozial-
versicherungssysteme zum Ziel hatte, weitere
Schwachpunkte zu entscharfen, die einer nach-
haltigen Entfaltung der Wachstumskrafte da-
mals im Wege gestanden haben.

Im Ergebnis wurde die seit den siebziger Jahren
zu beobachtende Verringerung des Potenzial-
wachstums gestoppt. Es kam jedoch nicht zu
einer erneuten merklichen Beschleunigung. Der
Erfolg der Reformmalinahmen besteht aus ma-
krodkonomischer Sicht vielmehr darin, dass da-
durch die Anpassung des Arbeitsmarktes und
der 6ffentlichen Finanzen an ein Umfeld ermdg-
licht wurde, das durch ein moderates reales und
nominales Wirtschaftswachstum gekennzeich-
net ist. Hinzunehmen war in diesem Zusammen-
hang, dass Teile der Binnennachfrage voruber-
gehend zur Schwache neigten. Inzwischen sind
die Dampfungswirkungen jedoch weitgehend
gewichen. Die Einkommenserwartungen der pri-
vaten Haushalte sind derzeit so optimistisch wie
seit Jahren nicht mehr, und die Anschaffungs-
neigung verharrt trotz konjunktureller Risiken
auf hohem Niveau.

Der tief greifende Wandel im Erscheinungsbild
der deutschen Volkswirtschaft dokumentiert
sich besonders eindrucksvoll am Arbeitsmarkt.
Beispielsweise lag die gesamte Unterbeschaf-
tigung, die als Mals fur eine mangelnde Aufnah-
mefahigkeit des ersten Arbeitsmarktes angese-
hen werden kann,” Anfang 2006 mit rund
6 Millionen Personen noch um gut die Halfte
Uber dem heutigen Niveau. Seither steigt — ab-
gesehen von der kurzen Unterbrechung im
Zuge der tiefen Rezession im Winterhalbjahr
2008/2009 — die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung anhaltend kraftig. Es spricht fur
den Qualitatsgewinn in der Erwerbsarbeit, dass
atypische Beschaftigungsformen, die zuvor von
zentraler Bedeutung flr die Stabilisierung der
Erwerbstatigkeit gewesen waren, ins Hintertref-
fen geraten sind. Die registrierte Arbeitslosigkeit
lag im ersten Quartal 2012 saisonbereinigt mit
6,8% der Erwerbspersonen so niedrig wie seit
der Wiedervereinigung nicht mehr. In einzelnen
Regionen besteht praktisch Vollbeschaftigung,
und fur verschiedene Berufsgruppen fallt es den
Firmen angesichts der hohen Nachfrage zuneh-
mend schwer, geeignetes Personal zu finden.

Trotz der Verbesserungen der letzten Jahre ist
der Arbeitsmarkt vor dem Hintergrund der de-
mographischen Einflusse, die in den kommen-
den Jahren spurbarer werden, erneut wichtiger
AnknUpfungspunkt fur weitreichende struktu-
relle Weichenstellungen. Bislang konnte die dy-
namische Arbeitsnachfrage aus der Arbeits-
losigkeit und der Stillen Reserve befriedigt wer-
den. Perspektivisch kénnten die sich abzeich-
nenden Knappheiten am Arbeitsmarkt jedoch
zu einem kraftigeren Lohnwachstum fuhren.
Eine mogliche Folge ware die Anpassung der
Personalnachfrage an das in diesem Fall
schrumpfende Arbeitsangebot. Die Bewal-

1 Die gesamte Unterbeschaftigung umfasst gemafs dem
Konzept der Bundesagentur fir Arbeit neben den regis-
trierten Arbeitslosen auch Personen, die nur aufgrund der
Teilnahme an arbeitsmarktpolitischen Mafsnahmen oder
kurzfristiger Arbeitsunfahigkeit nicht als arbeitslos gezahlt
werden, deren Erwerbstatigkeit sich auf eine beschaf-
tigungsschaffende MafRnahme oder geférderte Selbstan-
digkeit grindet. Ferner gehoren dazu Langzeitarbeitslose
Uber 58 Jahre, die unter Umstanden nicht als arbeitslos
gezahlt werden.
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tigung der demographischen Lasten in den So-
zialsystemen wdrde Uberdies drastisch er-
schwert. Alternativ kénnten gemafs der im Fol-
genden dargestellten mittelfristigen Basispro-
jektion die Spannungen am Arbeitsmarkt durch
eine Verbreiterung des Erwerbspersonenpoten-
zials in Grenzen gehalten werden. Dazu ist es
notwendig, das inlandische Reservoir besser
auszuschopfen und Uber Zuwanderung auch
Arbeitskrafte aus dem Ausland fir den hiesigen
Arbeitsmarkt zu gewinnen. Dies ware nicht nur
mit Blick auf Wachstum und Beschaftigung Er-
folg versprechend, sondern wirde auch die
Risiken fur die Preisstabilitdt begrenzen und im
Zusammenhang mit der Alterung auftretende
Probleme zumindest teilweise entscharfen.

Konzeptionelle Grundlagen
der Mittelfristprojektion

Die Mittelfristprojektion hat als Instrumenta-
rium zur Quantifizierung der Wachstumsper-
spektiven einer Volkswirtschaft flr einen Zeit-
raum, der Uber den in Konjunkturprognosen
ublichen hinausgeht, bei nationalen wie inter-
nationalen Wirtschaftsbeobachtern an Bedeu-
tung gewonnen. Die verwendeten Methoden
unterscheiden sich vor allem mit Blick auf die
Zielsetzung. Ein wichtiges Unterscheidungs-
merkmal ist dabei, ob es — wie hier — allein um
den mittel- bis langfristigen Entwicklungspfad
des Produktionspotenzials geht oder ob Uber
die Modellierung der Nachfrageseite eine Fort-
schreibung der tatsachlichen Wirtschaftsleis-
tung bezweckt ist.? Da auf lange Sicht plausi-
blerweise von einer Konvergenz beider Grofsen
ausgegangen werden muss, spielt die rechneri-
sche Diskrepanz — konkret die Konjunkturkom-
ponente des Bruttoinlandsprodukts (BIP) — in
der Regel eine untergeordnete Rolle. Bei der
simultanen Bestimmung der langerfristigen
Wachstumschancen gilt es aufserdem, die an-
gebots- und nachfrageseitigen Bezlge der Ka-
pitalbildung in den Blick zu nehmen.

Die hier vorgestellte Mittelfristprojektion, die
sich auf den Zeitraum bis 2020 erstreckt, ver-
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wendet grundsatzlich denselben analytischen
Rahmen wie das fur produktionstheoretisch
fundierte Schatzungen des Produktionspoten-
zials typische nichtparametrische Verfahren.?
Die rechnerische Grundlage ist die Zerlegung
des Output-Wachstums in die Beitrage der pri-
maren Faktoren Arbeit und Kapital sowie der
totalen Faktorproduktivitat (TFP). Im Unter-
schied zum traditionellen Ansatz, der im Rah-
men von Konjunkturprognosen einen kurzfris-
tigen Zeitraum von zwei bis maximal drei Jah-
ren abdeckt, werden flr die mittelfristige
Betrachtung auch Implikationen der ¢kono-
mischen Theorie in die Modellierung einbezo-
gen. So ergibt sich beispielsweise aus wachs-
tumstheoretischen Uberlegungen, dass Produk-
tion und Kapitaleinsatz in einem Wachstums-
gleichgewicht (Steady State) mit derselben Rate
wachsen. Das Wachstumstempo ergibt sich als
Summe der Trendraten des Arbeitsvolumens
und des arbeitsvermehrenden technischen
Fortschritts. Auf Basis dieses Zusammenhangs
lasst sich modellendogen die Sachkapitalbil-
dung bestimmen, wobei zusatzlich zu bertick-
sichtigen ist, dass es in der Anpassung an ein
Wachstumsgleichgewicht zu einer Verande-
rung der Faktoreinsatzrelation kommt. Uber-
dies gehen von der Zusammensetzung des
Erwerbspersonenpotenzials Effekte auf die
aggregierte Stundenproduktivitat aus.

Die Einbeziehung von Verhaltensanpassungen
der Unternehmen und privaten Haushalte in Re-
aktion auf Veranderungen des wirtschaftlichen
Umfelds und strukturpolitische Mafsnahmen
spielt im Rahmen der Mittelfristprojektion eine

2 Beispielsweise bezieht sich die Mittelfristprojektion der
Bundesregierung auf das tatsachliche BIP. Dies ist auch die
Zielgrofse der entsprechenden Rechnungen in der Gemein-
schaftsdiagnose, wobei dort Uberdies eine Projektion des
Produktionspotenzials verdffentlicht wird.

3 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung des
Produktionspotenzials in Deutschland, Monatsbericht,
Marz 2003, S. 43-54.
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Die Umstellung der Kapitalmessung in der Schatzung

des Produktionspotenzials

Der aggregierte Kapitaleinsatz, der im Rah-
men des in der Bundesbank eingesetzten
produktionstheoretischen Verfahrens zur
Schatzung des Produktionspotenzials Ver-
wendung findet, wird zukunftig neu ge-
messen." Bislang wurde — in Ubereinstim-
mung mit der Vorgehensweise der Bundes-
regierung, des Sachverstandigenrats und
der Gemeinschaftsdiagnose — auf den rea-
len Brutto-Kapitalstock zurtickgegriffen, der
sich gemafs der amtlichen Anlagevermo-
gensrechnung dadurch ergibt, dass die
unterschiedlichen Vermaégensklassen auf
Basis ihrer Bestandswerte zu Wiederbe-
schaffungspreisen des Vorjahres aggregiert
werden. Produktionstheoretisch relevant ist
jedoch nicht der Kapitalstock als solcher,
sondern die Nutzung des eingesetzten Ka-
pitals. Die bisherige Rechnung basierte da-
mit auf der Annahme, derzufolge der (zeit-
raumbezogene) Wert aus der Nutzung eines
Vermdgensgegenstands proportional zu
dessen (zeitpunktbezogenem) Wiederbe-
schaffungswert ist. Dies erscheint vor dem
Hintergrund, dass die Aggregation Uber
Vermogensarten mit sehr verschiedenen
Nutzungsdauern und Qualitatseigenschaf-
ten erfolgt, kaum plausibel.

ZukUnftig wird der Faktor Kapital in der Po-
tenzialschatzung der Bundesbank gemes-
sen, indem die in der Anlagevermogens-
rechnung getrennt ausgewiesenen Vermo-
gensarten mit ihrem Anteil an den Gesamt-
nutzungskosten der im Herstellungsprozess
eingesetzten Sachanlagen gewichtet wer-
den. Diese Vorgehensweise entspricht mafs-
geblichen Beitragen der wissenschaftlichen
Literatur ebenso wie Empfehlungen interna-
tionaler Sachverstandiger.? Im Ergebnis
wird so ein wichtiger konzeptioneller
Schwachpunkt der bisherigen Kapitalmes-
sung zwar nicht vollstandig eliminiert, aber
in einem erheblichen Ausmal$ entscharft.

Die neue Kapitalmessung erfordert die
Schatzung von Nutzungskosten flr die An-

lagearten ,,Maschinen und Gerate”, ,Fahr-
zeuge”, ,immaterielle Anlagen”, ,Nicht-
wohnbauten” und ,Wohnbauten”. Der
neoklassischen Investitionstheorie zufolge
konnen die Nutzungskosten der Vermo-
gensart i wie folgt berechnet werden:

_ 1y
1-7

Ti (p+6; —m)qu

wobei p die vom Investor geforderte reale
Rendite, &; die Rate des materiellen Kapital-
verzehrs und g, der Beschaffungspreis des
Vermogensgutes i sind. Der erwartete rela-
tive Kapitalgewinn beziehungsweise -ver-
lust aus der Anlageklasse i wird mit ¢ be-
zeichnet. Der Parameter 7 ist der Grenz-
steuersatz auf den Unternehmensertrag,
der sich aus der Einkommen- beziehungs-
weise Korperschaftsteuer, dem Solidaritats-
zuschlag und der Gewerbesteuer sowie der
Grundsteuer auf Immobilienvermdgen zu-
sammensetzt, und u; ist der Barwert aller
zukUnftigen Steuerermafigungen und Sub-
ventionen, die mit einer Investition in die
Anlageklasse i verbunden sind.?

1 Einzelheiten zum neuen Ansatz der Kapitalmessung
finden sich in: T.A. Knetsch, Ein nutzungskostenbasier-
ter Ansatz zur Messung des Faktors Kapital in aggre-
gierten Produktionsfunktionen, Diskussionspapier des
Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank,
Nr. 01/2012.

2 Ein wichtiger Ausgangspunkt der wissenschaftlichen
Arbeiten zu diesem Thema ist D.W. Jorgenson und
Z. Griliches (1967), The explanation of productivity
change, Review of Economic Studies 34, S. 249-283.
Eine umfassende Literaturibersicht bietet z.B. das
OECD-Handbuch ,Measuring Capital”, 2. Auflage,
2009.

3 Die statistische Basis der neuen Aggregation bilden
die veroffentlichten Vermogensarten. Da diese auf tie-
fer Gliederungsebene gemals dem Gewichtungskon-
zept der amtlichen Statistik aggregiert werden, ver-
bleibt ein Messfehler, der aber im Vergleich zu den hier
dokumentierten Unterschieden aufgrund der ver-
gleichsweise geringen Heterogenitat innerhalb der
Vermoégensarten vermutlich weitaus kleiner ist.

4 Hierunter fallt insbesondere die Abweichung der
steuerlich gultigen Abschreibungsregel vom Zeitprofil
des Kapitalverzehrs aufgrund von technischem Ver-
schleifs und wirtschaftlichem Veralten.



Die Nutzungskosten werden auf jahrlicher
Basis berechnet, wobei nur teilweise amt-
liche Statistiken verwendet werden kénnen.
Hierzu gehoren die Investitionsguterdeflato-
ren und die durchschnittlichen Abschrei-
bungssatze flur technischen Verschleifs und
wirtschaftliches Veralten. Im Fall der Erwar-
tungsgroéien muss auf andere Quellen und
eigene Schatzungen zurlickgegriffen wer-
den. So wird die geforderte reale Rendite
durch Ex-ante-Realzinsen approximiert.® In
die Berechnung der erwarteten relativen
Kapitalgewinne beziehungsweise -verluste
gehen investitionsguterspezifische Preis-
erwartungen ein, die mangels verflgbarer
Umfragedaten auf einer ékonometrischen
Modellierung der Erwartungsbildung beru-
hen. Der Einfluss der Fiskalparameter auf
die Nutzungskosten wird mit Hilfe des De-
vereux/Griffith-Ansatzes bestimmt.®) Dabei
werden auch steuerliche Unterschiede be-
rucksichtigt, die sich aus der Wahl der
Finanzierung ergeben.

Der aggregierte Kapitaleinsatz K ist als Divi-
sia-Index konzipiert und folgt daher dem
Konstruktionsprinzip:

AlnK =Y¥!_ s;AInK;,

wobei K; der Vermdgensbestand der Anlage-
klasse i ist. Das Indexgewicht s; bemisst sich
Uber deren Anteil an den Gesamtnutzungs-
kosten, das heift (1;K;)/(Z=, 1K;).”

Der konzeptionelle Unterschied zwischen
dem aggregierten Kapitaleinsatz und Kapi-
talstock druckt sich rechnerisch in Form
voneinander abweichender Gewichtungs-
schemata aus. Im bilanziellen Aggregations-
ansatz der amtlichen Anlagevermogens-
rechnung wird der Vermogensart i prinzi-
piell das Gewicht (q;K;)/(X-1 q;K;) zu-
gewiesen.® Der Vergleich der Formeln
verdeutlicht, dass die Gewichtungsunter-
schiede auf diejenigen Komponenten der
Nutzungskosten zurlckzuflhren sind, die
zwischen den Vermogensarten besonders
stark variieren. Dies trifft vor allem auf die
jahrlichen Abschreibungssatze zu, die fur
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immaterielle Anlagen rund zehnmal so hoch
sind wie fur Bauten. Gewisse Unterschiede
gibt es auch im Hinblick auf die erwarteten
relativen Kapitalgewinne beziehungsweise
-verluste. So wird in der Regel damit ge-
rechnet, dass Vermogensgegenstande aus
dem Bereich der Informations- und Kom-
munikationstechnologie (IKT) einem hohe-
ren Wertverlust unterliegen als Ausrustun-
gen mit einem geringen IKT-Gehalt und
Bauten.

Die Kapitalnutzungskosten des Unterneh-
menssektors (ohne Wohnungswirtschaft),
der im Rahmen der disaggregierten Poten-
zialrechnung betrachtet wird,? sind zu gut
der Halfte auf den Einsatz von Maschinen
und Geraten zurlckzufihren deren Anteil
im Bestand aller gewerblich genutzten An-
lageguUter (nach der Aggregationsmethode
Uber Wiederbeschaffungspreise) hingegen
nur etwas mehr als ein Drittel betragt. Das
Gewicht der immateriellen Anlagen, die in
der amtlichen Anlagevermégensrechnung
einen Bestandswert in Hohe von 2% des im
Unternehmensbereich gebundenen Sachka-
pitals haben, belauft sich im Fall der nut-
zungskostenbasierten Messung immerhin
auf 6%. Bei Fahrzeugen ist der Gewich-
tungsunterschied mit einem Achtel (Kapital-
einsatz) gegenlber einem Zehntel (Kapital-
stock) nicht ganz so grofs. Gewerbebauten
verlieren demgegentber stark an Einfluss
auf das aggregierte Mafs fur den Produk-

5 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Realzinsen: Ent-
wicklung und Determinanten, Monatsbericht, Juli
2001, S. 33-50.

6 Vgl. dazu: M. P. Devereux und R. Griffith (1999), The
taxation of discrete investment choices, Revision 2, IFS
Working Paper Series No. W98/16. Die Rechnungen
beziehen sich hier auf Korperschaften.

7 Konkret werden sogenannte Tornqvist-Gewichte ver-
wendet, d.h. das arithmetische Mittel der Anteile in
der laufenden Periode und in der Periode davor.

8 Seit der Generalrevision vom August 2011 wird das
reale Anlagevermogen in Vorjahrspreisen ausgewie-
sen. Die Gewichtung der Vermogensarten erfolgt da-
her anhand der Wertanteile des Vorjahres.

9 Zum Anlagevermogen des Unternehmenssektors
(ohne Wohnungswirtschaft) gehoren konstruktionsbe-
dingt keine Wohnbauten. Die Ergebnisse fir den
gesamtwirtschaftlichen Kapitaleinsatz, der die Wohn-
bauten enthalt, konnen Knetsch (2012), a.a. 0., ent-
nommen werden.
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Kapitalmessung
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1 Eigene Berechnungen fir den Unternehmenssektor (ohne
Wohnungswirtschaft) auf Basis der Anlagevermégensrechnung
des Statistischen Bundesamtes. 2 Berticksichtigung von Para-
meterunsicherheit und verschiedener Modellierungsoptionen
fur die Erwartungsbildung.
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tionsfaktor Kapital; nutzungskostengewich-
tet entfallt gut ein Viertel auf diese Vermo-
gensart, die mehr als die Halfte des gesam-
ten Anlagevermogensbestandes der Unter-
nehmen ausmacht.

Der aggregierte Kapitaleinsatz der Unter-
nehmen hat im Durchschnitt des Betrach-
tungszeitraums zwischen 1992 und 2011
mit 2%% pro Jahr um rund % Prozentpunkt
starker zugelegt als der entsprechende
Brutto-Kapitalstock. Die Ursache liegt darin,
dass die Investitionen in bewegliche und
immaterielle Anlageglter im Mittel etwas
dynamischer waren als die Bauaktivitaten.
AulRerdem folgt aus den Zeitreiheneigen-
schaften der anlagespezifischen Sachkapi-
talbildung im Verein mit den Gewichtungs-
unterschieden, dass der Kapitaleinsatz ver-
gleichsweise starker auf konjunkturelle
Schwankungen reagiert.

Die Berechnung der Nutzungskosten unter-
liegt Schatzungenauigkeiten, die auf Wahl-
freiheiten im Zusammenhang mit Modellie-
rungsannahmen und Parametersetzungen
zurlickzufihren sind. So wird in der Litera-
tur beispielsweise vorgeschlagen, die gefor-
derte reale Rendite im Zeitverlauf nicht zu
verandern.'® Zudem gibt es verschiedene
okonometrische Methoden, die Erwar-
tungsbildung zu modellieren. Mittels Sensi-
tivitatsuntersuchungen lasst sich allerdings

zeigen, dass die vorgeschlagene Messung
des Faktors Kapital recht robust gegentber
Variationen der Nutzungskostenkomponen-
ten ist. So ergeben Simulationen, bei denen
die Parameter innerhalb plausibler Bereiche
schwanken und einige Modellierungsan-
nahmen verandert werden, ein mittleres
90%-Unsicherheitsband von +s Prozent-
punkt um die Punktschatzung der Jahres-
veranderungsrate des aggregierten Kapital-
einsatzes im Unternehmensbereich. Der
grofste Einfluss auf die Schatzunsicherheit
geht generell von den Abschreibungssatzen
aus. Die amtliche Statistik stellt diesbezlg-
lich aber eine ausgesprochen solide Daten-
basis zur Verflgung."

Die neue Kapitalmessung schlagt sich auch
in der Schatzung der totalen Faktorproduk-
tivitat (TFP) nieder, da sie innerhalb des
nichtparametrischen Verfahrens zur Bestim-
mung des Produktionspotenzials rechne-
risch eine Residualgrofse ist. Ein Effekt auf
die Schatzung des Potenzialwachstums
kann sich grundsatzlich dadurch ergeben,
dass der Kapitaleinsatz und die TFP im Rah-
men der Trendbereinigung unterschiedlich
behandelt werden. Aufgrund der spiegel-
bildlichen Wirkung ist die Hohe des Poten-
zialwachstums davon aber nur wenig be-
troffen. In der angebotsseitigen Zerlegung
des Potenzialwachstums erreicht der Effekt
in Bezug auf die Beitrdge dieser beiden
Komponenten allerdings eine wahrnehm-
bare Groflsenordnung. Aus konzeptioneller
Sicht ist das neue Verfahren als Qualitats-
gewinn zu werten, der auch nicht dadurch
relativiert wird, dass mit der Nutzungskos-
tenberechnung eine zusatzliche messtech-
nische Unsicherheitsquelle entsteht.

10 Vgl. dazu z.B.: W.E. Diewert (2005), Issues in the
measurement of capital services, in: C. Corrado, J. Hal-
tiwanger und D. Sichel (Hrsg.), Measuring capital in
the New Economy, Chicago und London: Chicago Uni-
versity Press, S. 479—-556.

11 Die Rechengrundlagen der statistischen Messung
des Anlagevermégens und der Abschreibungen sind
dargelegt in: O. Schmalwasser und M. Schidlowski, Ka-
pitalstockrechnung in Deutschland, Wirtschaft und
Statistik 11/2006, S. 1107-1123.
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grofde Rolle.® Nicht nur mit Blick auf verschie-
dene politische Handlungsoptionen, sondern vor
allem auch angesichts der grofsen Unsicherheit,
die bezlglich relevanter wirtschaftlicher Eck-
werte und Wirkungszusammenhange fir die
lange Frist besteht, erscheint es sinnvoll, ver-
schiedene Szenarien zu betrachten. Flr das Ba-
sisszenario gilt dabei die technische Anforde-
rung, mit der Entwicklung des Produktionspoten-
zials, das auf Basis der Prognosewerte nach der
herkdmmlichen Methode geschatzt wird, bis
zum Ende des Vorhersagehorizonts der makro-
Okonomischen Prognose konsistent zu sein.

Die Abschatzung der langerfristigen Wachs-
tumsperspektiven erfolgt im Rahmen der vor-
liegenden Analyse in sektoral disaggregierter
Form. Wie bei der eher kurzfristig angelegten
Potenzialrechnung der Bundesbank Ublich,? ist
die produktionstheoretische Fundierung auch
im Mittelfristszenario auf den Sektor der markt-
orientierten Produktionsunternehmen be-
schrankt. Ein wichtiger Baustein ist dabei die
fur produktionstheoretische Fragestellungen
adaquate Messung des aggregierten Kapital-
einsatzes (vgl. dazu im Einzelnen die Erlaute-
rungen auf S. 16ff). Im Fall der offentlichen
und haushaltsnahen Dienstleister sind aufgrund
der dort vorherrschenden Nicht-Marktproduk-
tion und teilweise inputorientierter Outputmes-
sung die konzeptionellen Voraussetzungen fur
eine produktionstheoretische Modellierung
nicht gegeben.® Die Ergebnisprasentation der
Mittelfristprojektion entspricht der Darstellung
der herkdmmlichen Potenzialschatzung in Art
und Umfang.

Langerfristige Arbeits-
angebotstendenzen

Die Angebotsseite des Arbeitsmarktes wird Ub-
licherweise durch das Erwerbspersonenpoten-
zial gemessen. Aus konzeptioneller Sicht um-
fasst es alle Personen, die dem Arbeitsmarkt
unmittelbar zur Verfugung stehen. Das Er-
werbspersonenpotenzial teilt sich rechnerisch
in die Erwerbstatigen, die aktiv Arbeitsuchen-

Deutsche Bundesbank

den und diejenigen Angehorigen der soge-
nannten ,Stillen Reserve”, die zwar nicht als
arbeitslos gemeldet, aber bereit und willens
sind, sofort eine Erwerbsarbeit aufzunehmen.”
Diese Gruppe umfasst in jedem Fall Teilnehmer
an Trainings- und WeiterbildungsmafSnahmen,
die von den Arbeitsagenturen gefordert wer-
den. Die Zahl der Personen, welche die Arbeits-
suche eingestellt haben, aber sofort verfigbar
waren, unterliegt Ublicherweise konjunkturel-
len Schwankungen. Zum Erwerbspersonen-
potenzial wird innerhalb dieser Gruppe nur der-
jenige Teil gerechnet, der auch in einer zyk-
lischen Normalsituation der Stillen Reserve
angehort hatte. Hierin schlagt sich arbeitsange-
botsseitig der hinter dem Potenzialbegriff ste-
hende Grundgedanke nieder, wonach von kon-
junkturellen Einflussfaktoren zu abstrahieren ist.

4 Konjunkturprognosen basieren im Hinblick auf wirt-
schaftspolitische Mafnahmen auf der Status-quo-An-
nahme, d.h. deren Wirkungen gehen in diese Prognosen
Ublicherweise nur dann ein, wenn sie entweder beschlos-
sen oder hinreichend konkretisiert sind und deren Verab-
schiedung wahrscheinlich ist. Diese Vorgehensweise er-
scheint fur Mittelfristprojektionen nicht naheliegend. Zum
einen ist die Annahme eines wirtschaftspolitischen Status
quo Uber einen Zeitraum von acht Jahren wenig plausibel.
Zum anderen ist es kaum madglich zu unterscheiden, ob
sich langfristig wirksame Verhaltensanderungen mit oder
ohne strukturpolitische Flankierung ergeben wiirden.

5 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Fortschritte bei der
Starkung des gesamtwirtschaftlichen Wachstumspoten-
zials, Monatsbericht, Oktober 2007, S. 35—45.

6 Durch die im vorigen Jahr in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen eingefihrte neue Wirtschaftszweig-
klassifikation (WZ 2008) wird die sektoral differenzierte
Rechnung erleichtert. Der marktorientierte Unternehmens-
sektor umfasst neben dem Produzierenden Gewerbe nun-
mehr die Bereiche ,,Handel, Verkehr, Gastgewerbe”, ,Infor-
mation und Kommunikation”, , Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen” und , Unternehmensdienst-
leister” sowie das Grundstlcks- und Wohnungswesen, flr
das auch in der Mittelfristprojektion eine spezielle Produk-
tionstechnologie unterstellt wird. Der ¢ffentliche und haus-
haltsnahe Dienstleistungssektor setzt sich aus den Berei-
chen , Offentliche Dienstleister, Erziehung und Gesundheit”
und ,Sonstige Dienstleister” zusammen.

7 Der Begriff des Erwerbspersonenpotenzials ist hier enger
gefasst als in der Konzeption des Instituts fur Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB). Demnach kénnen Teil der Stil-
len Reserve beispielsweise auch ,Rentner, Erwerbsunfa-
hige, Praktikanten, Schiler und Studenten” sein, sofern
,das Ausscheiden aus dem Erwerbsleben bzw. der Verzicht
auf den Eintritt in dasselbe durch die Arbeitsmarktlage in-
duziert ist” (vgl. dazu: J. Fuchs und B. Weber, Umfang und
Struktur der westdeutschen Stillen Reserve: Aktualisierte
Schatzungen, IAB-Forschungsbericht 11/2010, S. 11). In
vielen dieser Falle dirfte das Kriterium der sofortigen Ver-
fligbarkeit nicht erfullt sein, sodass sie dem Erwerbsperso-
nenpotenzial nicht in der Beobachtungsperiode, sondern
allenfalls in der Zukunft zugerechnet werden durfen.
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.. und im Die Gegenuberstellung des Erwerbspersonen-
;’:ggﬂi’;ﬁj; potenzials mit der gesamtwirtschaftlichen Per-
gewtinschte sonalnachfrage beschreibt die Arbeitsmarkt-
Arbeitszeit ...

... ergeben das
potenziell ver-
flgbare Arbeits-
volumen

situation, ohne die Arbeitszeit als weiteren An-
passungsparameter in den Blick zu nehmen.
Generell lasst sich aus der angestrebten Guter-
produktion bei kosteneffizienter Anpassung
des Kapitaleinsatzes allein der insgesamt zu
leistende Stundenumfang, nicht aber dessen
Aufteilung in die Personen- und Zeitkompo-
nente ableiten. Diese hangt kurz- und mittel-
fristig vor allem von den produktionstechni-
schen und organisatorischen Gestaltungsmog-
lichkeiten sowie institutionellen Faktoren ab. In
langerfristiger Perspektive spielen aber auch die
Praferenzen der (potenziellen) Arbeitskrafte
eine Rolle. Fur die Abschatzung der Wachs-
tumsperspektiven ist in Bezug auf den Faktor
Arbeit die trendmafige Entwicklung des
Arbeitsvolumens die relevante GrofRe. Dazu
kann — um den zur Bemessung des Arbeitsan-
gebots eingefuhrten Begriff des Erwerbsperso-
nenpotenzials auch im vorliegenden Kontext zu
verwenden — als rechnerisch aquivalentes Kon-
zept das Erwerbspersonenpotenzial zu Vollzeit-
aquivalenten definiert werden.

Die Arbeitszeitkomponente umfasst bei Voll-
zeitbeschaftigten die in einer konjunkturellen
Normalsituation tatsachlich geleistete Stunden-
zahl. Bei Teilzeitbeschaftigten ist es hingegen
die gewdlnschte Arbeitszeit, sofern sie in der
Ausgestaltung ihres zeitlichen Engagements
durch den Arbeitgeber beschrankt werden. Bei
den Erwerbslosen wird berlcksichtigt, ob sie
die Aufnahme einer Berufstatigkeit in Voll- oder
Teilzeit wunschen. Mit Blick auf das Potenzial,
das im gegenwartig inaktiven Teil der erwerbs-
fahigen Bevolkerung fur das Arbeitsangebot
besteht, wird die Wechselwirkung zwischen
der (Wieder-)Beteiligung am Berufsleben und
dem Wunsch nach Teilzeit aufgrund person-
licher Umstande oder familiarer Verpflichtun-
gen besonders deutlich.

Ausgangspunkt der Schatzung des Erwerbsper-
sonenpotenzials zu Vollzeitaquivalenten ist die
Entwicklung der Bevolkerung im erwerbsfahigen

Alter, die im Betrachtungszeitraum bis 2020
— abgesehen von den Wanderungseffekten —
durch die demographischen Eckwerte praktisch
vorgegeben ist. Bei einem ausgeglichenen Mi-
grationssaldo wird sich die Zahl der in Deutsch-
land ansassigen Personen, die mindestens 15
Jahre alt sind und das gesetzliche Rentenein-
trittsalter nicht erreicht haben,® von 54% Millio-
nen im Jahr 2011 bis 2020 um 1%2 Millionen ver-
ringern. Hieraus resultiert fur sich genommen
eine Angebotsverknappung, der allerdings in
dem hier vorgestellten Basisszenario eine stei-
gende Erwerbsbeteiligung tendenziell entgegen-
wirkt. Diese bezieht sich zum einen auf altere
Arbeitskrafte, die noch vor Jahren angesichts
hoher struktureller Arbeitslosigkeit teilweise auf
dem Wege staatlicher Frihverrentungspro-
gramme zu grof3en Teilen vorzeitig aus dem Be-
rufsleben ausgeschieden sind. Obschon sich die
Arbeitsmarktpartizipation der Bevoélkerung im
Alter zwischen 60 und 64 Jahren in der letzten
Dekade auf knapp 45% im Jahr 2010 verdoppelt
hat, bestehen in dieser Altersgruppe noch er-
hebliche Reserven. Zum anderen kénnten vor
allem Frauen, die bislang ab der Familiengrin-
dungsphase dem Arbeitsmarkt dauerhaft oder
fUr eine langere Zeit nicht zur Verflgung stehen,
zu einem grofseren Anteil fur eine (frihere) Wie-
deraufnahme der Erwerbstatigkeit gewonnen
werden. Die verbesserte Vereinbarkeit von Fami-
lie und Beruf hat zwar schon dazu geflihrt, dass
Frauen im Alter zwischen 25 und 49 Jahren 2010
eine um 3% Prozentpunkte hohere Erwerbsbe-
teiligung als 2000 hatten. Mit 81%% lag die
Quote aber unter den Werten, die beispiels-
weise fUr die nordeuropaischen Staaten (8634%)
und Frankreich (84%9%) gemessen wurden.

Trotz dieser alters- und geschlechtsspezifischen
Effekte steigt die durchschnittliche Erwerbsbe-
teiligung bis 2015 lediglich um Y4 Prozentpunkt,
und bis 2020 ist diesbezlglich sogar mit einem

8 Hierbei ist berlicksichtigt, dass 2012 die Phase des gra-
duellen Anstiegs des gesetzlichen Renteneintrittsalters be-
gonnen hat, die 2029 mit dem Erreichen der ,Rente mit
67" endet. Dieser Effekt erhoht die Bevolkerung im er-
werbsfahigen Alter bis zum Jahr 2020 um ca. 3% Millionen
Personen im Vergleich zur Messung auf Basis konstanter
Altersgrenzen, d. h. einheitlich 15 bis 64 Jahre.

Weitere Zu-
nahme der
alters- und
geschlechts-
spezifischen
Erwerbs-
beteiligung ...
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Negativer
Arbeitszeiteffekt

leichten Rickgang zu rechnen. Hierflr ist aus-
schlaggebend, dass in den kommenden Jahren
immer mehr Personen in diejenigen Alters-
gruppen vorrlcken, die auch zuklnftig noch
durch eine vergleichsweise niedrige Arbeits-
marktpartizipation gekennzeichnet sein durften.
Das Ausmafs dieses Kohorteneffekts wird daran
deutlich, dass die durchschnittliche Erwerbsbe-
teiligung ohne Anpassung der alters- und ge-
schlechtsspezifischen Partizipationsquoten bis
2015 um 1% Prozentpunkte und bis 2020 um
2"2 Prozentpunkte sinken wurde. Das Erwerbs-
personenpotenzial wird sich im Basisszenario
— die Nettozuwanderung ausgeschaltet — bis
2020 lediglich um rund 1 Million Personen oder
2%2% verringern, wahrend sich der Ruckgang
bei unverandertem Partizipationsverhalten und
ausgeglichenem Migrationssaldo auf 2% Miillio-
nen Personen beziehungsweise 5%2% beliefe.

Der langere Verbleib von Arbeitskraften im Be-
ruf geht vermutlich in vielen Fallen damit ein-
her, dass die regularen Arbeitszeiten reduziert
werden. So liegt die gewUlnschte Wochen-
arbeitszeit der 60- bis 64-jahrigen Personen
den Angaben des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP) zufolge um 5%:% unter der Stunden-
zahl, die von der eine Dekade jingeren Alters-
gruppe praferiert wird. Eine vergleichsweise
geringe Arbeitszeit bevorzugt auch eine Viel-
zahl von Personen, die eine (Wieder-)Eingliede-
rung in den Arbeitsmarkt bei gleichzeitigen
Familienpflichten anstreben. Bei Frauen sinkt
beispielsweise die gewlnschte Arbeitszeit von
36 Stunden pro Woche im Alter von 20 bis
24 Jahren auf durchschnittlich 32 Stunden im
Altersabschnitt zwischen 25 und 49 Jahren. Die
verbesserte Ausschopfung inlandischer Reser-
ven fur den Arbeitsmarkt durfte also mit einem
negativen Arbeitszeiteffekt verbunden sein.
Trotz erhohter Partizipation ware es damit per
saldo praktisch ausgeschlossen, das Erwerbs-
personenpotenzial zu Vollzeitaquivalenten bei
einem ausgeglichenen Wanderungssaldo zu
stabilisieren. Das in diesem (hypothetischen)
Szenario angebotsseitig verflgbare Arbeitsvo-
lumen lage 2015 schatzungsweise um %%
unterhalb des derzeitigen Standes; in Bezug auf

Erwerbsbeteiligung und
Teilzeitbeschaftigung
nach Alter und Geschlecht
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1 Eigene Berechnungen auf Basis der Fachserie 1 Reihe 4.1.1
des Statistischen Bundesamtes. 2 Eigene Berechnungen. Quel-
le: Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung. 3 Eigene Be-
rechnungen. Quelle: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP). 4 Al-
tersklasse umfasst im SOEP nur Personen zwischen 18 und un-
ter 20 Jahren.
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das Jahr 2020 beliefe sich der Abschlag auf
4%.

Das im Inland vorhandene Arbeitskraftereser-
voir reicht aus heutiger Sicht unter plausiblen
Annahmen hinsichtlich Erwerbsbeteiligung und
Stundenleistung perspektivisch bei Weitem
nicht aus, um die absehbare Arbeitsnachfrage
zu befriedigen. Die Erganzung des Arbeitsange-
bots durch substanzielle Wanderungsgewinne
hat 2010 neuen Schwung bekommen, nach-
dem Deutschland als Zielland ftr Einwanderer
im vergangenen Jahrzehnt kontinuierlich an
Attraktivitat verloren und gegen Ende dieser
Phase — bei einer recht stabilen Auswande-

Substanzielle
Wanderungs-
gewinne ...
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Veranderung der Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter nach Altersklassen

in Millionen Personen
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Altersklassen
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rung — nur noch eine mehr oder weniger aus-
geglichene Migrationsbilanz aufgewiesen
hatte. Der vorlaufigen Schatzung des Statis-
tischen Bundesamtes zufolge hat sich der Wan-
derungssaldo 2011 auf 240 000 Personen
gegenlber dem Vorjahr (+128 000) fast ver-
doppelt.? Dabei spielte die Gewahrung der
vollstandigen Arbeitnehmerfreizligigkeit fur
Personen mit Staatsangehdrigkeit aus den acht
mittel- und osteuropaischen Landern, die 2004
der EU beigetreten waren (EU-8), zwar eine
wichtige Rolle; dominant war dieser Sonder-
effekt allerdings keineswegs.'® Aus dem Lan-
derprofil lasst sich der Befund ableiten, dass
von den betrachtlichen Arbeitsmarktunter-
schieden innerhalb Europas wahrnehmbare
Schub- und Sogwirkungen ausgehen, die im Er-
gebnis dem Arbeitsangebot hierzulande zu-
gutekommen. Die Ausgleichsmechanismen
durften den gréften Effekt in den kommenden
Jahren entfalten, sodass das Basisszenario eine
jahrliche Nettozuwanderung in Hohe von rund
200 000 Personen bis 2015 unterstellt."™ Im

Zeitraum von 2016 bis 2020 wird angenom-
men, dass sich der WanderungsUberschuss auf
150 000 Personen pro Jahr ermafigt.

Die im Rahmen der Mittelfristprognose getrof-
fene Annahme, wonach sich etwa neun Zehn-
tel der per saldo zugewanderten Personen im
erwerbsfahigen Alter befinden, ist im Einklang
mit der Grundhypothese von primar arbeits-
marktinduzierten Wanderungsbewegungen.'?
Dabei werden die groften Uberschisse bei
Personen im Alter zwischen 15 und 29 Jahren
erzielt. Auf die hoheren Altersgruppen entfallt
etwa ein Viertel der Zuwanderer im erwerbsfa-
higen Alter. Dies liegt nicht nur an der mit dem
Alter abnehmenden Bereitschaft, den bisheri-
gen Aufenthaltsort fur eine Arbeitsstelle zu ver-
lassen, sondern auch an der verstarkten Rick-
wanderung alterer Auslander in ihr Heimatland.

Insgesamt wurde das Erwerbspersonenpoten-
zial im Basisszenario durch die steigende
Erwerbsbeteiligung und den kumulierten Wan-
derungseffekt bis 2015 noch um knapp 1% zu-
nehmen. Ab 2016 wuirden die demographi-
schen Belastungsfaktoren aber die Oberhand
gewinnen, und im Jahr 2020 ware das heutige
Niveau in etwa wieder erreicht. Das angebots-
seitig verfligbare Stundenvolumen konnte zu-
nachst noch geringfugig steigen, durfte aber
bis 2020 um 1Y% sinken.

Die Migration fuhrt unter den getroffenen An-
nahmen dazu, dass die Altersgruppen zwischen
15 und 49 Jahren etwas starker besetzt sind. Die
Verschiebung der Altersstruktur wird hingegen
durch die Alterung der bisherigen inlandischen
Wohnbevolkerung dominiert. Im Jahr 2020 wird

9 Diese Schatzung wurde im Januar 2012 ver6ffentlicht
und beruht im Wesentlichen auf Meldungen fir das erste
Halbjahr 2011. Die inzwischen vorliegenden Ergebnisse fur
einige Monate des zweiten Halbjahres deuten auf einen
spurbar héheren Wanderungstberschuss hin.

10 Vgl. dazu im Einzelnen: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Februar 2012, S. 50f.

11 Dabei ist berlcksichtigt, dass die volle Arbeitnehmerfrei-
zugigkeit fur rumanische und bulgarische Staatsangeho-
rige, die voraussichtlich zum Jahresbeginn 2014 gewahrt
wird, einen signifikanten Sondereffekt auslost.

12 Dies entspricht beispielsweise dem Altersprofil der
Nettozuwanderung im Jahr 2010.

... auf jingere
Jahrgdnge
konzentriert

Erwerbs-
personen-
potenzial bis
2020 maéglicher-
weise stabil

Erwerbs-
beteiligung und
Arbeitszeit der
geburtenstarken
Jahrgdnge von
erheblicher
Bedeutung
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davon:
Erwerbs- .
darunter:

personen-

potenzial Bevolkerung  Netto-

zu Vollzeit- Erwerbs- im erwerbs-  zuwande-

aquivalenten  Arbeitszeit beteiligung fahigen Alter  rung e
Zeitraum Jahrliche Veranderung in Prozent NAIRU
1996 bis 2000 -0,1 -0,8 0,7 0,0 0,3 8,6
2001 bis 2005 =01 -04 0,6 =03 0,3 8,4
2006 bis 2010 -04 -0,2 0,2 -04 0,0 7.4
2011 bis 2015 0,0 -02 0,2 0,0 0,3 6,5
2016 bis 2020 -04 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 5,8

1 Inflationsstabile Arbeitslosenquote (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), in % der Erwerbspersonen, Messung gemafs

dem Konzept der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO).
Deutsche Bundesbank

die Zahl der Personen im flinften Lebens-
jahrzehnt um 334 Millionen unterhalb des Stan-
des von 2011 liegen, wahrend sich die Alters-
gruppe zwischen 55 Jahren und dem Rentenein-
tritt um etwa dieses Ausmafs vergrof3ern wird.
FUr die Trendentwicklung des Arbeitsangebots
bis 2020 ist vor diesem Hintergrund die Steige-
rung der Erwerbsbeteiligung im Lebensabschnitt
vor dem gesetzlichen Renteneintrittsalter von
erheblicher quantitativer Bedeutung. Dies gilt
insbesondere dann, wenn sie nicht mit einer
allzu stark reduzierten Arbeitszeit verbunden ist.

Sachkapitalbildung,
Produktivitatstrend und
Wachstumspotenzial

in der langeren Frist

Es gehort zu den wichtigen Rahmenbedingun-
gen fur Investitionsentscheidungen, dass der da-
mit zusammenhangende Personaleinsatz am
Produktionsstandort zu einer angemessenen
Nutzen-Kosten-Relation zur Verfligung steht.
Das Basisszenario sieht fir das Arbeitsangebot
einen Entwicklungspfad vor, der die in dieser
Hinsicht derzeit existierenden guten Vorausset-
zungen bis auf Weiteres im Grundsatz erhalt. Die
Arbeitslosigkeit wird damit annahmegemaf3
gegen ein Niveau konvergieren, bei dem die
Preisstabilitat nicht gefahrdet ist. Unter diesen

Umstanden verharrt das Lohnwachstum im sta-
bilitatsgerechten Bereich. Mit deutlichen Veran-
derungen der relativen Faktorpreise, die das kos-
teneffiziente Verhaltnis von Arbeit und Kapital im
Produktionsprozess massiv verschieben konnten,
wird demnach im Basisszenario nicht gerechnet.

Dass sich eine Volkswirtschaft langfristig entlang  Stead)y-State-
eines Gleichgewichtspfades bewegt, der durch  <Ovér9enz
ein konstantes Kapital-Output-Verhaltnis ge-
kennzeichnet ist, lasst sich wachstumstheore-

tisch gut begriinden und ist auch empirisch far

zahlreiche Lander dokumentiert.'™ Unter der

Annahme einer Produktionsfunktion mit kons-

tanten Skalenertragen folgt daraus, dass sich die

mittlere Akkumulationsgeschwindigkeit des
Sachkapitals als Summe der trendmafigen Ver-

anderung des Arbeitsvolumens und der Rate des
arbeitsvermehrenden technischen Fortschritts

bemisst. Der Entwicklungstrend des Erwerbsper-
sonenpotenzials zu Vollzeitaquivalenten ist da-

her neben der Innovationskraft der Wirtschaft,

der Aus- und Weiterbildung der Arbeitskrafte

sowie anderer Faktoren, die einen autonomen

Einfluss auf die Stundenproduktivitat haben,
maldgeblich fur die Investitionsdynamik im lang-

13 Die Beobachtung eines langfristig konstanten Kapital-
Output-Koeffizienten gehort zu den sog. Kaldor-Fakten, die
von der neoklassischen Wachstumstheorie erklart werden.
Vgl. dazu z.B.: R. J. Barro und X. Sala-i-Martin (1995), Eco-
nomic Growth, New York et al.: McGraw-Hill.
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Zum rechnerischen Zusammenhang zwischen der Trendrate
der Stundenproduktivitat, dem trendmal3igen Zuwachs der
totalen Faktorproduktivitat und der Kapitalintensivierung

Die nichtparametrische Methode zur Schat-
zung des Produktionspotenzials ist formal als
Wachstumszerlegung aus einer aggregierten
Produktionsfunktion der Form Y = AF(K, L)
unter den Annahmen abgeleitet, dass F(-)
konstante Skalenertrage aufweist und die pri-
maren Produktionsfaktoren, Kapitaleinsatz K
und Arbeitsvolumen L, bei der Herstellung der
GUtermenge Y mit ihrem Grenzprodukt ent-
lohnt werden.” Der Faktor A misst dabei die
totale Faktorproduktivitat (TFP). Aus konzep-
tioneller Sicht beinhaltet die TFP den tech-
nischen Fortschritt in faktorungebundener
Form; rechnerisch ist sie die Residualkompo-
nente der Wachstumszerlegung.

Aus diesem Modellrahmen ergibt sich die
Bestimmungsgleichung des Potenzialwachs-
tums:?

)7=d+(1—s)l}+si, (1)

wobei @ der mittlere TFP-Zuwachs ist. Die Ver-
anderungen des Kapitaleinsatzes und des um
zyklische Effekte bereinigten und in Stunden
gemessenen Arbeitsvolumens werden mit k
beziehungsweise ibezeichnet, die Arbeitsein-
kommensquote mit s.

Eine einfache Umformung liefert die Bestim-
mungsgleichung fur die Trendrate der Stun-
denproduktivitat:

g-I=d+1-5) (k- @)

wobei (/A< - Z) die trendmafSige Veranderung
der Relation zwischen Kapitaleinsatz und
Arbeitsvolumen darstellt. Die Trendrate der
Stundenproduktivitat setzt sich demnach
rechnerisch aus dem mittleren TFP-Zuwachs
und der Kapitalintensivierung zusammen, die
durch den zweiten Term ausgedrlckt wird.

Im Rahmen der nichtparametrischen Schat-
zung des Potenzialwachstums spielt es keine
Rolle, welche Variante der Faktorgebunden-

heit bei der Modellierung des technischen
Fortschritts gewahlt wird. Dies liegt daran,
dass die Residualkomponente der Wachs-
tumszerlegung auch als arbeits- oder kapital-
vermehrender technischer Fortschritt darstell-
bar ist.? Aus Sicht der neoklassischen Wachs-
tumstheorie ist es indessen vorteilhaft, eine
aggregierte Produktionsfunktion mit arbeits-
vermehrendem technischen Fortschritt zu spe-
zifizieren. Ausschlaggebend hierfUr ist das for-
male Ergebnis, dass — ohne weitere einschran-
kende Annahmen hinsichtlich der Produk-
tionsfunktion® — nur in diesem Fall die Existenz
eines Wachstumsgleichgewichts (Steady
State) gewabhrleistet ist.> Wird dementspre-
chend eine Produktionsfunktion der Form
Y = F(K, BL) unterstellt, ist der Ruhezustand
der Okonomie dadurch gekennzeichnet, dass
das Faktoreinsatzverhaltnis — gemessen als
Quotient aus Kapitaleinsatz und Arbeitsvolu-
men in Effizienzeinheiten BL — Uber die Zeit
unverandert bleibt. Im Wachstumsgleichge-
wicht gilt also die Bedingung k-b-1=0.

Um die wachstumstheoretischen Aspekte in
der Bestimmungsgleichung der Trendrate der
Stundenproduktivitat aufscheinen zu lassen,
wird Gleichung (2) wie folgt erweitert:

)?—[=c‘z+(1—s)1;+(1—5)(i<—];—i): 3)

1 Vgl. dazu: R.M. Solow (1957), Technical change and
the aggregate production function, Review of Econo-
mics and Statistics 39, S. 312—320.

2 \Von rechenspezifischen Besonderheiten, die aus dem
disaggregierten Verfahren resultieren, wird hier abstra-
hiert.

3 Vgl. dazu z.B.: C.R. Hulten (2001), Total factor pro-
ductivity — a short biography, in: C.R. Hulten, E.R.
Dean und M.J. Harper (Hrsg.), New developments in
productivity analysis, Chicago und London: Chicago
University Press, S. 1=53.

4 Unter der Annahme einer Cobb-Douglas-Produk-
tionsfunktion existiert fir jede Form der Faktorgebun-
denheit des technischen Fortschritts ein Wachstums-
gleichgewicht mit Steady State.

5 Der Beweis findet sich beispielsweise in: R.J. Barro
und X. Sala-i-Martin (1995), Economic Growth, New
York et al.: McGraw-Hill, S. 54f.
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wobei wegen der Beobachtungsaquivalenz
der beiden Darstellungsformen des tech-
nischen Fortschritts b = d/s gelten muss.

Die Kapitalintensivierung besteht folglich aus
zwei Komponenten. Der technologiegetra-
gene Teil (1 — s)b beruht auf der Vorstellung,
dass der technische Fortschritt die Arbeitseffi-
zienz erhoht und dadurch der Kapitaleinsatz
ceteris paribus schneller zunimmt als das
Arbeitsvolumen.® Der anpassungsbedingte
Teil (1 —s) (k- b - 1) hangt damit zusam-
men, dass zum Beobachtungszeitpunkt der
Ruhezustand der Okonomie nicht erreicht ist
und es mithin zu einer Veranderung der Fak-
toreinsatzrelation kommt. Anpassungen die-
ser Art ergeben sich beispielsweise infolge
makrookonomischer Schocks, welche struktu-
relle Parameter wie die Sparneigung, den Ka-
pitalverzehr, den technologischen Fortschritt
oder das Bevolkerungswachstum beeinflussen
und sich auch in dauerhaften Verschiebungen
der relativen Faktorpreise niederschlagen. Das
Vorzeichen der anpassungsbedingten Kapital-

fristigen Gleichgewicht. Hinzu kommen Auf- be-
ziehungsweise Abschlage in Abhangigkeit da-
von, wie sich das — in Arbeitseffizienzeinheiten
gemessene — Faktoreinsatzverhaltnis dem lang-
fristigen Gleichgewichtswert nahert.

Fur die Mittelfristprojektion ist es hilfreich, die
vielfaltigen Einflussfaktoren des Produktivitats-
trends anhand einer beobachtbaren Grofse wie
der Erzeugung pro Erwerbstatigenstunde zu
plausibilisieren. Den Modellrahmen hierfir bietet
die Zerlegung der Trendrate der Stundenproduk-
tivitat in den trendmafsigen TFP-Zuwachs sowie
die Beitrage der technologiegetragenen und an-
passungsbedingten Kapitalintensivierung (vgl.
dazu die naheren Erlduterungen auf S. 241). Da-
durch ist es moglich, die Trendfortschreibung
der residual gemessenen TFP-Komponente und
die Annahme Uber den Konvergenzpfad der Fak-
toreinsatzrelation auf wachstumstheoretisch
fundierte Weise mit den Ansatzen fur das Trend-
wachstum der Stundenproduktivitat und die
Sachkapitalbildung abzustimmen.

Deutsche Bundesbank

intensivierung hangt davon ab, ob die Steady-
State-Konvergenz eine Zu- oder Abnahme der
Faktoreinsatzrelation erfordert.

Die in Gleichung (3) dargestellte Zerlegung
der Trendrate der Stundenproduktivitat ist flr
die Mittelfristprojektion insoweit von analy-
tischem Gehalt, als es die Abstimmung der
Setzungen flr die TFP-Rate und die Sachkapi-
talbildung vor dem Hintergrund der Arbeits-
angebotsprojektion innerhalb eines wachs-
tumstheoretisch fundierten Modellrahmens
erlaubt. Hierin kénnen auch Uberlegungen
zur Frage, ob im Projektionszeitraum mit
merklichen Anderungen der Faktorpreis- be-
ziehungsweise -einsatzrelationen zu rechnen
ist, einflieSen und in Bezug auf die Produktivi-
tatswirkung quantifiziert werden.

6 Der technische Fortschritt wirkt auf die Stundenpro-
duktivitat nicht nur Gber die TFP-Komponente in Form
eines direkten Effekts, sondern hat Uber die techno-
logiegetragene Kapitalintensivierung auch einen in-
direkten Wirkungskanal.

Im Hinblick auf die Veranderung der Erzeugung
pro Erwerbstatigenstunde im Unternehmens-
sektor erscheint es angemessen, im mittel- bis
langfristigen Durchschnitt eine Zunahme von
rund 1%2% pro Jahr anzunehmen. Dabei entfallt
auf die TFP-Komponente rechnerisch ein Anteil
von mehr als zwei Dritteln. Den Ansatzen fur
die Mittelfristprojektion zufolge tragt die tech-
nologiegetragene Kapitalintensivierung rund ein
Finftel bei, wohingegen die Anpassung der
Faktoreinsatzrelation von untergeordneter Be-
deutung ist. Die Beobachtung, dass sich die Ex-
pansionsgeschwindigkeit der TFP im Durch-
schnitt in der zweiten Halfte der letzten Dekade
vorubergehend verringert hat, hangt wesentlich
mit Kompositionseffekten zusammen, die sich
in der autonomen Komponente niederschlagen.
Mit den Reformanstrengungen am Arbeitsmarkt
gelang es zum einen, die (Wieder-)Eingliede-
rung weniger qualifizierter Erwerbspersonen in
den Arbeitsprozess zu erleichtern. Zum anderen
gewann nach dem Ende des industriebasierten
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Mittel- bis langfristig moglicher Produktivitatstrend im Unternehmenssektor

in % gegenuUber Vorjahr

+3

+2

+1

== mogliche Trendrate der Stundenproduktivitat

—1  Beitrage (in %-Punkten):
anpassungsbedingte Kapitalintensivierung
% technologiegetragene Kapitalintensivierung
B Zuwachs der Totalen Faktorproduktivitat (TFP)

1996 2000 2005
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Aufschwungs im Winter 2008 der sektorale
Reallokationsprozess wieder an Bedeutung.'

FUr den hier betrachteten Projektionszeitraum
ist zu erwarten, dass die Beschaftigungschan-
cen der Tendenz nach in den Dienstleistungs-
sektoren Uppiger ausfallen werden als im hoch
produktiven Produzierenden Gewerbe. Dartber
hinaus wulrde aus dem Qualifikationsgeflige
der Erwerbsbevélkerung und Migranten eine
Dampfungswirkung fur die aggregierte Produk-
tivitat ausgehen, wenn die in- und auslan-
dischen Arbeitskraftereserven in Bezug auf Qua-
lifikation, Arbeitseinstellung und Effektivitat
nicht an die Durchschnittswerte des gegenwar-
tigen Erwerbspersonenpotenzials heranreichen.
Abschlage sind mit Blick auf den mdglichen
weiteren Abbau der strukturellen Arbeitslosig-
keit wahrscheinlich, weil sie vermehrt Personen
betrifft, die seit langerer Zeit nicht mehr er-
werbstatig gewesen sind. Die Wirkung durfte
im Vergleich zur Phase nach den Arbeitsmarkt-
reformen allerdings sehr begrenzt sein.

Die quantitativ bedeutsame Steigerung der Er-
werbsbeteiligung unter Alteren muss nicht mit
Produktivitatseinbullen einhergehen, da die
moglicherweise geringere physische Leistungs-
fahigkeit durch berufsspezifisches Humankapi-
tal und Erfahrung kompensiert werden kann.'
Bei einer primar arbeitsmarktinduzierten Zu-

nachrichtlich:

tatsachliche Veranderung
der Stundenproduktivitat

2010 2015 2020

wanderung ist es naheliegend, generell eine
gute Ubereinstimmung zwischen den Arbeits-
platzanforderungen und der Qualifikation er-
folgreicher auslandischer Bewerber anzuneh-
men. So wurde in jungster Zeit die Umsetzung
von Mafsnahmen eingeleitet, welche die be-
darfsgerechte Erganzung der inlandischen Er-
werbsbevélkerung Uber Zuwanderung substan-
ziell erleichtern.'® Aus dem Qualifikationsprofil
der Zuwanderer kann folglich nicht ohne Wei-
teres ein nennenswerter negativer Produk-
tivitatseffekt abgeleitet werden. Im Ergebnis
konnte sich die Trendrate der Stundenproduk-
tivitat weiter graduell erholen und ab Mitte die-

14 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Wie hoch sind die
Schaden am Produktionspotenzial der deutschen Wirt-
schaft infolge der Wirtschafts- und Finanzkrise? Eine Zwi-
schenbilanz, Monatsbericht, Dezember 2009, S. 261,

15 Die empirische Evidenz zum Wirkungszusammenhang
zwischen Alter und Produktivitat ist gemischt, wobei Mess-
probleme eine Rolle spielen. In der Literatur wird aber auch
der Befund herausgearbeitet, dass Unternehmen einer Ver-
ringerung der Arbeitsproduktivitat, die Folge einer Alterung
der Belegschaften ware, durch gezielte MalSnahmen ent-
gegenwirken konnen. Vgl. dazu z.B.: A. Borsch-Supan,
M. Erlinghagen, K. Hank, H. Jurges und G.G. Wagner
(Hrsg.), Produktivitat in alternden Gesellschaften, Stuttgart:
Wissenschaftliche Verlagsgesellschaft, 2009, sowie C. G6-
bel und T. Zwick (2012), Age and productivity: sector differ-
ences, De Economist 160,1, S. 35—57.

16 Hierzu gehoren nicht nur die Absenkung der haufig pro-
hibitiv hohen Mindestverdienstgrenzen und die Verlange-
rung des Aufenthaltsrechts zur Arbeitssuche, sondern mit
der punktuellen Abschaffung der Vorrangprifung sowie
der zlgigen Anerkennung im Ausland erworbener Bil-
dungsabschlisse auch die Aufhebung oder Verringerung
zahlreicher administrativer Hurden.



Komponenten
der Mittelfrist-
projektion

Deutsche Bundesbank

Mittelfristprojektion des Produktionspotenzials

Beitrdge zum jahrlichen Potenzialwachstum in Prozentpunkten

davon: Offentliche

Jahrliches und haus-

Potenzial- Unter- Totale haltsnahe

wachstum nehmens- Faktor- Kapital- Arbeits- Dienst- Restkom-
Zeitraum in Prozent sektor produktivitdt  einsatz volumen leistungen ponente 1)
1996 bis 2000 1,5 1,0 0,7 0,6 =02 0,4 0,1
2001 bis 2005 1,2 0,9 0,6 0,4 -0,2 0,3 0,0
2006 bis 2010 1,2 0,8 0,6 0,4 -0,1 0,3 0,0
2011 bis 2015 1,3 1,0 0,6 0,4 0,0 0,3 0,0
2016 bis 2020 1,2 1,0 0,7 0,4 -0,2 0,2 0,0

1 Beitrag des Wirtschaftsbereichs ,Land- und Forstwirtschaft, Fischerei” sowie der Trendkomponente der Netto-GUtersteuern.
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ses Jahrzehnts wieder das durchschnittliche Ex-
pansionstempo der neunziger Jahre und der
ersten Halfte der letzten Dekade erreichen.

Das unter diesen Bedingungen zu erwartende
Wachstumspotenzial des Unternehmenssektors
in Hohe von 1%2% pro Jahr speist sich bis 2015
bei einem weitgehend neutralen Einfluss des
Arbeitsvolumens vollstandig aus der Produk-
tivitatszunahme. Diese besteht rechnerisch zu
etwa drei FUnfteln aus dem trendmafigen TFP-
Zuwachs. Die Ubrigen zwei Funftel ergeben
sich zum allergrofSten Teil daraus, dass dahinter
annahmegemal3 arbeitsvermehrender techni-
scher Fortschritt steht, der im Wachstums-
gleichgewicht die Bildung von Sachkapital zur
Folge hat. Im darauf folgenden Jahrfinft
konnte das durchschnittliche Wachstumstempo
trotz des verhalten ruickldufigen Erwerbsperso-
nenpotenzials zu Vollzeitaquivalenten dank et-
was hoherer Produktivitatsfortschritte gehalten
werden. Die offentlichen und haushaltsnahen
Dienstleister, deren Anteil an der Wertschop-
fung zu Herstellungspreisen etwas mehr als ein
Funftel betragt, werden mit Ausnahme des Ge-
sundheitsbereichs — wie in der Vergangenheit —
nicht das Expansionstempo des marktbasierten
Teils der Wirtschaft erreichen.

Wenn es gelingt, das Arbeitsangebot durch
steigende Erwerbsbeteiligung und vermehrte

Zuwanderung zu stabilisieren, stehen die Chan-
cen gut, dass sich das Potenzialwachstum der
deutschen Volkswirtschaft bis zum Ende dieses
Jahrzehnts durchschnittlich auf 1%9% pro Jahr
belaufen konnte. Damit ware das gesamtwirt-
schaftliche Expansionstempo im Mittel der
nachsten Jahre etwa ebenso hoch wie seit der
deutschen Wiedervereinigung.

Die Wachstumsperspektiven
Deutschlands und
der europaische Kontext

Die mittelfristigen Wachstumsperspektiven der
deutschen Volkswirtschaft sind angesichts der
hohen Leistungsfahigkeit der Unternehmen
und der Zuversicht der privaten Haushalte als
gunstig einzustufen. Dabei spielt die sehr gute
Arbeitsmarktlage ebenso eine Rolle wie die ins-
gesamt vergleichsweise geringe Verschuldung
des Privatsektors. Vor dem Hintergrund, dass
die Zinsen in Deutschland auf absehbare Zeit
wohl relativ niedrig sein werden und die 6ffent-
liche Hand nicht mehr sehr weit vom Haus-
haltsausgleich entfernt ist, konnte das Wirt-
schaftswachstum in den kommenden Jahren
durchschnittlich hoher ausfallen als der Zu-
wachs des Produktionspotenzials. Im Basissze-
nario wird hier davon ausgegangen, dass sich
die Staatsschuldenkrise nicht deutlich ver-
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scharft. Die Konsequenzen des demographi-
schen Wandels werden schon im Laufe dieses
Jahrzehnts deutlich sichtbar werden. Daraus
unter Status-quo-Bedingungen Risiken fur
Wachstum und Wohlstand abzuleiten, fallt
nicht schwer. Realistisch durfte ein solches Sze-
nario vor dem Hintergrund, dass sich am aktu-
ellen Rand bereits Verhaltensanderungen der
Unternehmen und Haushalte sichtbar abzeich-
nen, aber nicht sein. In der Tendenz fuhren sie
dazu, dass sich das Erwerbspersonenpotenzial
in den kommenden Jahren gunstiger entwi-
ckeln wird, als es viele statische Projektionen
nahelegen.' Wirtschaftspolitische Weichen-
stellungen wie die weitgehende Ruckfihrung
von Anreizen flr einen frihzeitigen Ausstieg
aus dem Berufsleben und den flachendecken-
den Ausbau ausreichender Kinderbetreuungs-
moglichkeiten wurden bereits vor Jahren in An-
griff genommen und entfalten nach und nach
ihre Wirkung.

Die Impulse der neuen Zuwanderungsregelun-
gen, die sich auf Nicht-EU-Auslander beziehen,
durften erst allmahlich eine wahrnehmbare
GrofRenordnung erreichen. Sie senden Uber
diese Gruppe hinaus aber die Botschaft aus,
dass sich Deutschland einem Zuzug von Arbeits-
kraften aus dem Ausland weiter 6ffnet. Die
Signalwirkung ist nicht zu unterschatzen, weil
sie der Arbeitsmobilitat innerhalb der EU einen
Schub geben kénnte. In den Nachbarlandern
sind vor dem Hintergrund des guten Ausbil-
dungsniveaus breiter Bevolkerungsschichten so-
wie der geographischen und kulturellen Nahe
Rekrutierungserfolge weitaus schneller zu erzie-
len als im Kontext einer administrativen Steue-
rung, die zudem hierzulande erst erprobt wer-
den musste. Obwohl formal kaum beschrankt,
haben bislang allerdings nur recht wenige Er-
werbspersonen, die sich in ihren Heimatlandern
aufgrund schwacher Wirtschaftsaussichten und
teilweise drickend hoher Arbeitslosigkeit der-
zeit eher ungunstigen Berufsperspektiven
gegenubersehen, von der Maoglichkeit Ge-
brauch gemacht, auf dem deutschen Arbeits-
markt Fuls zu fassen. Den Migrationssaldo
gegenUber einigen stdeuropadischen Staaten

hat zuletzt noch quantitativ starker beeinflusst,
dass sich die Zahl der Ruckkehrer deutlich ver-
ringert hat. Dies zeigt, dass die Arbeitsmarkt-
unterschiede zwischen Heimat- und (mog-
lichem) Gastland als ausl6sendes Moment flr
Wanderungsbewegungen durchaus gewichtig
sind, Sprachbarrieren und ein fehlendes soziales
Umfeld aber als Faktoren angesehen werden
muUssen, die eine Entscheidung, den Lebens-
mittelpunkt in ein anderes Land zu verlegen,
verzégern oder gar umkehren konnen.

Die Verstarkung der Arbeitsmobilitat hat aber
nicht nur eine ausgleichende Funktion fur die
europaischen Arbeitsmarkte. Der einheitliche
Wahrungsraum profitiert hiervon in Form weite-
rer stabilisierender Effekte. So wird das Risiko
persistenter Lohn- und Preisdifferenzen zwi-
schen den EWU-Mitgliedslandern reduziert, was
der regionalen Passgenauigkeit der Geldpolitik
insgesamt zugutekommt. Uberdies vollzieht sich
die Allokation der Produktionsfaktoren hin zu
ihrer produktivsten Verwendung besonders effi-
zient, wenn dahinter nicht nur grenzlberschrei-
tende Kapitalflisse, sondern auch Wanderungs-
bewegungen stehen. Die rdumliche Flexibilitat
beider Produktionsfaktoren erhoht die Wachs-
tumschancen und kann dem Entstehen von
Leistungsbilanzungleichgewichten der Tendenz
nach entgegenwirken. Dass die deutsche Wirt-
schaft ihre hohe Leistungsfahigkeit sichert und
in die hiesigen Produktionsstandorte investiert,
passt in dieses Szenario, solange gleichzeitig
auch die personellen Ressourcen zur Verfligung
stehen. Der Importsog aus Deutschland, der fur
die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum als
Ganzes in den vergangenen drei Jahren sehr
wichtig gewesen ist,'® konnte sich in diesem
Kontext verstetigen.

17 Hierunter fallen unter anderem Rechnungen, die mit
Blick auf die Zuwanderung den haufig verwendeten zentra-
len Varianten der im Herbst 2009 veréffentlichten 12. ko-
ordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung folgen. Die tat-
sachlichen WanderungsUberschusse der Jahre 2009 bis
2011 liegen kumuliert bereits um ca. 350 000 Personen
Uber den damaligen Ansatzen.

18 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Zum ausgedehnten
Auf und Ab des Leistungsbilanziiberschusses Deutschlands
gegenlber den EWU-Partnerldndern zwischen 1999 und
2011, Monatsbericht, Marz 2012, S. 18 ff.
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