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Zur Verlangsamung des Produktivitats-
wachstums im Euroraum

Wirtschaftswachstum und Wohlstand werden mafsgeblich durch die Entwicklung der Arbeits-
produktivitat bestimmt. Es ist daher nicht verwunderlich, dass die seit Ldngerem in vielen Industrie-
Idndern zu beobachtende Abschwdchung des Produktivitdtswachstums verstdrkt in den Fokus der
wirtschaftspolitischen Debatte gerickt ist. Auch im Euroraum verlangsamte sich — bei mitunter
ausgeprdgten Unterschieden zwischen den Mitgliedsldndern — der Produktivitdtsfortschritt in den
letzten 20 Jahren splrbar.

Zum einen ist davon auszugehen, dass die tiefen konjunkturellen Einschnitte infolge der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise und der sich anschliefSenden Staatsschuldenkrise das Produktivitdts-
wachstum nicht nur kurzfristig beeintrcchtigt haben. Es gibt zum anderen jedoch auch deutliche
Hinweise auf strukturelle Einflisse. Das Wachstum der totalen Faktorproduktivitét — ein zentraler
Treiber der Arbeitsproduktivitdt — hatte in weiten Teilen des Euroraums bereits vor dem Ausbruch
der globalen Finanzkrise nachgelassen. Dies kann unter anderem auf eine Abnahme der unter-
nehmerischen Innovations- und Adaptionstdtigkeit in einigen Wirtschaftsbereichen und auf eine
rickldufige Allokationseffizienz zurlickgefihrt werden. Hierzu durfte der fortschreitende demo-
grafische Wandel beigetragen haben. Weitere mégliche Erkldrungsfaktoren sind die institutionellen
und regulatorischen Rahmenbedingungen. Der relative Bedeutungsverlust der Industrie, der mit
einer Verlagerung des Arbeitseinsatzes in Wirtschaftszweige mit vergleichsweise niedrigen
Produktivitdtszuwdchsen einherging, bremste den gesamtwirtschaftlichen Produktionsfortschritt
ebenfalls. Verstdrkte Produktivitdtsgewinne bei einigen Dienstleistungen konnten dies nicht
ausgleichen.

Die Alterung der Bevolkerung und das verringerte Wachstum der Erwerbsbevélkerung kénnten
auch zukinftig die Zunahme der Arbeitsproduktivitdt ddmpfen. Welche Folgen sich aus der
Coronavirus-Pandemie fir die Produktivitdtsentwicklung ergeben, Idsst sich gegenwdrtig nur
schwer abschdtzen. Die durch die Pandemie ausgeldsten gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen
dlrften das kinftige Arbeitsproduktivitdtswachstum belasten. Es bleibt abzuwarten, inwieweit die
besonderen Herausforderungen der Krise einen Innovationsschub ausldsen, der diesen Belastungen
entgegenwirkt.
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Produktivitdt
als zentrale
o6konomische
Kennziffer

Die Entwicklung der Arbeits-
produktivitat im Euroraum
und in den Mitgliedslandern

Zwar richtete sich das Augenmerk infolge der
Coronavirus-Pandemie zuletzt verstarkt auf die
aktuelle wirtschaftliche Entwicklung. Die in
zahlreichen Industrielandern seit Langerem zu
beobachtende Verlangsamung des Arbeits-
produktivitatswachstums bleibt jedoch weiter-
hin ein wirtschaftspolitisches Kernthema. Die
Arbeitsproduktivitat, definiert als das Verhaltnis
von Ausbringung zu Arbeitseinsatz, stellt ein
zentrales 6konomisches Effizienzmafs dar.?
Trendverlaufe der Arbeitsproduktivitat geben
Hinweise auf Wachstumspotenziale von Volks-
wirtschaften. Aufgrund ihrer engen Verbindung
zum Pro-Kopf-Einkommen wird die Arbeitspro-
duktivitat haufig auch als WohlstandsmalfS inter-
pretiert.

Die der Berechnung der Arbeitsproduktivitat zu-
grunde liegende Ausbringung wird typischer-

Wachstum der Arbeitsproduktivitat
im Euroraum

durchschnittliche jahrliche Veranderungen

Wachstum der ...
in %

Beitrag durch Veranderung ...
in % Punkten

.. des realen BIP .. Stunden-

.. der Arbeitsstunden PFOdUktIVltat”
+25 .. der Erwerbstatigen E:g;';fl?(tf\;ltatz)
+2,0
+1,5
+1,0
+0,5 I

° I=
-0,5 I I I I I
-1,0

1999
bis 2019

1999
bis 2007

2008
bis 2012

2013
bis 2019

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Verhéltnis des
realen BIP zu geleisteten Arbeitsstunden. 2 Verhaltnis des rea-
len BIP zur Anzahl der Erwerbstatigen.
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weise anhand des preisbereinigten Brutto-
inlandsprodukts (BIP) oder der realen Brutto-
wertschopfung gemessen, der Arbeitseinsatz
anhand der erbrachten Arbeitsstunden oder der
Anzahl der Erwerbstatigen. Dabei gilt die geleis-
tete Arbeitszeit als das prazisere Mafs fur den
Arbeitseinsatz, da neben trendmafsigen Ver-
anderungen der durchschnittlichen Arbeitszeit
auch vorubergehende Arbeitszeitverkirzungen
oder Abwesenheiten berlcksichtigt werden.

FUr den Euroraum als Ganzes zeigt sich un-
abhangig vom Messkonzept fir den Arbeits-
einsatz zwischen 1999 und 2019 eine spurbare
Verlangsamung des Produktivitatsfortschritts.
Grofsere Unterschiede zwischen den beiden
Maf3en ergaben sich insbesondere wahrend der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der
folgenden Staatsschuldenkrise. Zwischen 2008
und 2012 ging die Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden deutlich starker zurtck als die Zahl der
Erwerbstatigen.? Entsprechend fiel das Wachs-
tum der Stundenproduktivitat in diesem Zeit-
raum merklich hoher aus als das der Pro-Kopf-
Produktivitat.

Eine Betrachtung des Euroraums insgesamt ver-
deckt die mitunter deutlichen Unterschiede
zwischen den Mitgliedslandern. So legte die
Arbeitsproduktivitat in Estland, Irland, Lettland,
Litauen, der Slowakei und Slowenien im Durch-
schnitt der Jahre 1999 bis 2019 deutlich starker
zu als im Euroraum-Mittel. Wahrend der Uber-
durchschnittliche Anstieg der Arbeitsproduktivi-
tat in den mittel- und osteuropaischen Mit-
gliedslandern vor dem Hintergrund des fort-
schreitenden Konvergenzprozesses zu sehen ist,
wurden die statistischen Angaben zur Arbeits-
produktivitat in Irland in den letzten Jahren er-
heblich durch die Verbuchung von Dispositio-
nen multinationaler Unternehmen beeinflusst.®

1 Aus der angefiihrten Definition folgt, dass das Arbeitspro-
duktivitatswachstum durch die Differenz der Wachstums-
raten von Ausbringung und Arbeitseinsatz approximiert
werden kann.

2 Dies hing u.a. mit dem durch Kurzarbeitsregelungen
unterstltzten Horten von Arbeitskraften zusammen. Vgl.
hierzu: Deutsche Bundesbank (2015).

3 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2018, 2019b).
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Durchschnittliches jahrliches Wachstum der Arbeitsproduktivitat

durchschnittliche jahrliche Veranderungen in %

Reales BIP je Erwerbstatigen

Gesamt-
zeitraum
1999 bis 1999 bis 2008 bis
Land 2019 2007 2012
Euroraum™) 0,6 0,9 0,1
Belgien 0,8 1,4 -0,1
Deutschland 0,6 11 -0,1
Estland2) 3,3 6,3 0,0
Finnland 0,8 2,1 -1,0
Frankreich 0,8 1.1 0,2
Griechenland 0,1 2,7 -3,6
Irland 3,1 2,4 1,7
Italien -0,2 0,1 -1,0
Lettland 4,0 6,8 1,5
Litauen 4,2 6,9 2,0
Luxemburg 0,1 1,2 =23
Malta3) 1,0 1,3 0,5
Niederlande 0,7 1,3 -0,1
Osterreich 0,7 1,5 -03
Portugal 0,9 1,3 0,6
Slowakei 2,9 4,7 1,8
Slowenien 1.7 3,3 -0,2
Spanien 0,6 0,0 1,7
Zypern 0,8 1.7 =01
Weitere Industrielander
Japan4 0,7 1,4 0,2
Kanada 0,8 11 0,4
Vereinigtes Konigreich 0,9 1,8 -0,2
Vereinigte Staaten5) 1,4 1,8 1,2

Reales BIP je geleisteter Arbeitsstunde

Gesamt-
zeitraum
2013 bis 1999 bis 1999 bis 2008 bis 2013 bis
2019 2019 2007 2012 2019
0,6 0,9 1,2 0,6 0,7
0,5 0,8 1,3 0,0 0,6
0,5 1,0 1,4 0,5 0,7
1,9 3,5 6,1 1,2 2,6
0,5 1,2 2,5 -0,5 0,8
0,6 1,0 1,5 0,2 0,9
-0,5 0,3 2,7 -3,4 0,0
5,1 3,6 2,9 3,1 4,8
0,0 0,2 0,4 0,0 0,2
2,2 4,3 7,5 0,9 2,8
2,3 4,0 6,1 2,5 2,3
0,5 0,4 1.4 -1,6 0,5
1,0 1,7 1,8 1,8 1,4
0,6 0,9 1,7 0,2 0,3
0,3 1,2 2,0 0,6 0,6
0,6 1,0 1,4 1,1 0,3
1.3 3,2 4,9 1,8 2,1
1,2 2,1 3,8 -0, 1,6
0,5 0,7 0,3 1,7 0,6
0,3 1,1 2,0 0,1 0,6
0,2 0,7 1.1 0,2 0,5
0,6 1,1 1,5 0,6 0,9
0,5 1,0 2,1 0,0 0,4
0,9 1,6 2,3 1,4 0,7

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 19 Lander ab 2015. 2 Daten flr Produktivitat auf Basis geleisteter Arbeitsstunden in Estland
verfligbar ab 2001. 3 Daten fUr Arbeitsproduktivitat in Malta verfugbar ab 2001. 4 Daten fur die Arbeitsproduktivitat in Japan verfugbar
bis 2018. 5 Daten flr Arbeitsproduktivitat in den USA verfugbar bis 2018.
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Demgegenuber stieg die Arbeitsproduktivitat in
den fUnf grofsten Staaten des Euro-Wahrungs-
gebiets deutlich verhaltener an. Wahrend die
Stundenproduktivitat in Deutschland, Frank-
reich und den Niederlanden im Schnitt um etwa
1% pro Jahr zulegte, war der Produktivitatsfort-
schritt in Spanien merklich geringer. In Italien
stagnierte die Stundenproduktivitat sogar
nahezu.

Die Betrachtung einzelner Teilperioden zeigt,
dass die Produktivitatszuwachse vor der globa-
len Finanz- und Wirtschaftskrise in den meisten
Euro-Landern grofser ausfielen als in spateren
Jahren. In der Vorkrisenzeit expandierte die

Arbeitsproduktivitat besonders in den bal-
tischen Staaten kraftig. In Italien und Spanien
waren die Fortschritte hingegen auffallend ge-
rng.

Infolge der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise sowie der anschliefsenden Staatsschulden-
krise brach das Produktivitatswachstum in den
meisten Landern des Euroraums ein. In mehre-
ren Euro-Landern sank die Arbeitsproduktivitat
sogar. Eine Ausnahme stellt Spanien dar. Im
Zuge der Uberproportional starken Einschran-
kung des Arbeitseinsatzes verstarkte sich das

... folgte breit
angelegter
Einbruch
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Wachstum der Stundenproduktivitat
in ausgewdhlten Wirtschaftszweigen”

durchschnittliche jahrliche Veranderungen in %
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Wirtschaftszweige
nach NACE: B-E: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Er-
den; Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren; Energie-
versorgung und Wasserversorgung; Abwasser und Abfallentsor-
gung und Beseitigung von Umweltverschmutzungen; F: Bauge-
werbe/Bau; G-I: Handel; Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen, Verkehr und Lagerei sowie Gastgewerbe/Be-
herbergung und Gastronomie; J: Information und Kommunika-
tion; M-N: Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen
und technischen Dienstleistungen und Erbringung von sonsti-
gen wirtschaftlichen Dienstleistungen. 1 Durchschnittlicher An-
teil des Wirtschaftsbereichs an der gesamtwirtschaftlichen no-
minalen Bruttowertschépfung im Betrachtungszeitraum 1999
bis 2019 in %.
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Wachstum der Stundenproduktivitat dort in der
Krisenperiode um mehr als das Finffache.®

In den Folgejahren nahm das Produktivitats-
wachstum zwar wieder Fahrt auf, schloss aber
in den meisten Landern des Euroraums nicht
mehr zu den Vorkrisenraten auf. Eine wichtige
Ausnahme war wiederum Spanien. Dort stieg
das BIP in der Erholungsphase Uberdurch-
schnittlich stark an, wahrend das Beschaf-
tigungswachstum verhalten blieb. In den ande-
ren stark von der Krise betroffenen Landern
blieben die Produktivitatsfortschritte hingegen
deutlich hinter dem Euroraum-Durchschnitt zu-
rick. In Italien nahm die Arbeitsproduktivitat
nur geringflgig zu, und in Griechenland verrin-
gerte sie sich trotz einer gewissen konjunkturel-
len Erholung weiter.

Wie sich die gegenwartige Coronavirus-Pande-
mie auf das trendmafige Arbeitsproduktivitats-
wachstum auswirken wird, 13sst sich derzeit nur
schwer abschatzen. Am aktuellen Datenrand er-
geben sich aufgrund der krisenbedingten Ein-
schrankung des Arbeitseinsatzes bei gleichzei-
tigen Bemuhungen zur Aufrechterhaltung der
Beschaftigungsverhaltnisse deutliche Unter-
schiede in der Entwicklung von Stundenproduk-
tivitat und Pro-Kopf-Produktivitat. Neben diesen
kurzfristigen Effekten sind jedoch auch langer-
fristige Auswirkungen zu erwarten (siehe hierzu
die Ausfuhrungen auf S. 371.).

Die Abflachung des Produktivitatswachstums
zwischen 1999 und 2019 war sektoral breiter
angelegt.? Besonders ausgepragt war sie im
Verarbeitenden Gewerbe, und hier wiederum in
Deutschland und Frankreich. Das Verarbeitende
Gewerbe hatte sich zuvor durch Uberdurch-
schnittliche Produktivitatszuwachse ausgezeich-

4 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2016). Ein vergleich-
bares Phanomen zeigt sich in Irland, wo das durchschnitt-
liche Wachstum der Stundenproduktivitat wahrend der Kri-
senjahre ebenfalls zulegte.

5 Die sektorale Betrachtung orientiert sich an der statis-
tischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Euro-
paischen Gemeinschaft (NACE: Nomenclature générale des
Activités économiques dans les Communautés Européen-
nes, Rev. 2).

Konjunkturelle
Erholung bei
geddmpftem
Produktivitdts-
wachstum

Auswirkungen
der Coronavirus-
Pandemie auf
das Produktivi-
tdtswachstum
schwer
abschdtzbar

Verlangsamung
des Produktivi-
tatswachstums
im Verarbeiten-
den Gewerbe



Im Dienstleis-
tungsbereich
und Bau mit-
unter deutliche
regionale Unter-
schiede

Abgeschwidchte
Produktivitdts-
dynamik auch
aufserhalb des
Euroraums

net, welche sich aufgrund der grofsen Bedeu-
tung dieses Sektors auch spurbar auf den ge-
samtwirtschaftlichen Durchschnitt ausgewirkt
hatten. Eine ahnlich starke Verlangsamung
zeigte sich im Bereich Kommunikation und In-
formation. Gleichwohl blieb das Produktivitats-
wachstum in diesen Wirtschaftszweigen im Be-
trachtungszeitraum Uberdurchschnittlich hoch.

In anderen Dienstleistungsbereichen war der
Produktivitatsfortschritt dagegen uber den ge-
samten Betrachtungszeitraum eher verhalten.
Dies galt insbesondere fir die Erbringung frei-
beruflicher, wissenschaftlicher, technischer und
sonstiger Dienstleistungen.® Erst zuletzt ver-
starkte sich hier, insbesondere in Deutschland
und Spanien, das Produktivitatswachstum.
Auch im Handel und Gastgewerbe nahm die
Arbeitsproduktivitat im Euroraum seit Einfih-
rung der gemeinsamen Wahrung zumeist nur
langsam zu. Im Bausektor unterlag die Produk-
tivitat teilweise grofsen Schwankungen. In Ita-
lien und Frankreich brach sie zwischen 2008
und 2012 regelrecht ein. Zwischen 2013 und
2019 erholte sich die Produktivitat im Bau-
gewerbe in den betroffenen Landern zwar spur-
bar, das Produktivitatswachstum blieb aber ver-
halten. In Spanien hingegen wurde die scharfe
Kontraktion der Bauleistung wahrend der Krise
von einer noch starkeren Verringerung des Ein-
satzes zumeist wenig produktiver Arbeitskrafte
begleitet, sodass die durchschnittliche Stunden-
produktivitat erheblich zulegte. Seither verrin-
gerte sich die Produktivitat wieder etwas.”

Dass es sich bei der gedampften Produktivitats-
entwicklung seit 2013 um kein spezifisches
Merkmal des Euroraums handelt, zeigt ein Ver-
gleich mit anderen Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. In den Vereinigten Staaten erreichte
das durchschnittliche Wachstum der Stunden-
produktivitat lediglich etwa ein Drittel, im Ver-
einigten Konigreich sogar nur ein Funftel des
Vorkrisendurchschnitts. Auch in Kanada und
Japan verlangsamte sich das Produktivitats-
wachstum splrbar. DemgegenUber war die Ab-
schwachung im Euroraum vergleichsweise mode-
rat, sodass dort der Produktivitatszuwachs zwi-
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Wachstum der Stundenproduktivitat in
ausgewahlten Euro-Landern seit 1975

in %, gleitender Fiinfjahresdurchschnitt der jahrlichen
Wachstumsraten
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Quelle: OECD und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

schen 2013 und 2019 nicht mehr von dem an-
derer Fortgeschrittener Volkswirtschaften abfiel.
Vor Ausbruch der Finanzkrise war das Produk-
tivitatswachstum im Euroraum hingegen unter-
durchschnittlich gewesen.

Als mogliche Erklarungen fur die gedampfte
Produktivitatsdynamik kommen sowohl zyk-
lische als auch strukturelle Faktoren in Betracht.
So ist denkbar, dass schwere Rezessionen — wie
etwa infolge der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise und der nachfolgenden Staats-
schuldenkrise — den Produktivitatsfortschritt
langerfristig dampfen, weil sie beispielsweise
die Entwicklung und Adaption von Innovatio-
nen schwachen oder die Allokation von Produk-
tionsfaktoren storen (siehe hierzu auch die Aus-
fihrungen auf S. 281.).8) Eine Verlaufsbetrach-
tung Uber die letzten vier Dekaden zeigt jedoch,
dass die Verlangsamung des Produktivitats-
wachstums zumindest in den vier grofSten Euro-

6 Dabei ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die Messung
der Arbeitsproduktivitat im Dienstleistungsbereich mit-
unter herausfordernd ist. Dies betrifft etwa die Berucksich-
tigung von Qualitatsverbesserungen.

7 Zu dem erheblichen Anstieg der Arbeitsproduktivitat seit
2008 in der spanischen Bauindustrie hat auch eine deut-
liche Gewichtsverschiebung zulasten des Hochbaus, der be-
sonders stark geschrumpft ist, und zugunsten des Tiefbaus
beigetragen, wo die Wertschopfung pro Kopf gut 40 %
hoher liegt. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014).

8Vgl. u.a.: Comin und Gertler (2006), Liu und Wang (2014)
sowie Anzoategui et al. (2019).
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Beitrage der Kapitalintensitat und der
totalen Faktorproduktivitat zum
Wachstum der Stundenproduktivitat”

Beitrage in %-Punkten
[l Totale Faktorproduktivitait [ Kapitalintensitat
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Quelle: Europdische Kommission (AMECO) und eigene Berech-
nungen. * Die Kapitalintensitat ist definiert als Verhaltnis von
Kapitalstock zu geleisteten Arbeitsstunden. Die Stundenpro-
duktivitét ergibt sich aus dem Verhaltnis des realen BIP zur Ge-
samtzahl der geleisteten Erwerbsstunden.
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Landern bereits vor der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise einsetzte. Dieser Befund wider-
spricht einer rein zyklischen Erklarung des nach-
lassenden Produktivitatswachstums und deutet
auch auf strukturelle Ursachen hin.

Erklarungsansatze zur
Abschwachung des Arbeits-
produktivitatswachstums

Zentrale Triebkrafte der
Arbeitsproduktivitat

Wachstumszerlegungen bieten eine Mdoglich-
keit, die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat
naher zu betrachten. In der gelaufigsten Form
wird dabei die Veranderung der Arbeitsproduk-
tivitat in die Beitrage der Kapitalintensitat, die
als Verhaltnis des Kapitalstocks zum Arbeitsein-
satz definiert ist, und der totalen Faktorproduk-
tivitat (TFP) zerlegt.? Der TFP-Beitrag ergibt sich
hierbei als Residualgréf3e. Er erfasst den Teil des
Produktivitatswachstums, der nicht auf Ver-
anderungen des Faktoreinsatzes zurtckgefihrt
werden kann, und gilt als Anhaltspunkt fur die
Zunahme der Effizienz von Produktionsprozes-
sen.'® Die langfristige Entwicklung der TFP wird
mitunter auch als Indikator fur den faktorun-
gebundenen technologischen Fortschritt ange-
sehen. Eine solche Interpretation erweist sich
jedoch in der kurzen Frist als schwierig. So er-
scheint — selbst bei schweren konjunkturellen
Einbrichen — technologischer Ruckschritt nur
sehr bedingt als plausible Begrindung fur er-
rechnete TFP-Rickgange. Zudem ist denkbar,
dass der TFP-Beitrag aufgrund seiner Bestim-
mung als Residuum auch andere Einflisse auf
die Arbeitsproduktivitat widerspiegelt. Vor die-
sem Hintergrund spricht einiges daflr, die TFP
breiter zu interpretieren und sie als Kenngréfie
fur die Produktionseffizienz zu deuten.™

GemalS der Wachstumszerlegung hat das TFP-
Wachstum in den vier grofsten Volkswirtschaf-
ten des Eurogebiets Uber die letzten 45 Jahre
deutlich an Fahrt verloren. Eine Betrachtung

9 Die Wachstumszerlegung basiert auf mehreren Annah-
men. So wird typischerweise unterstellt, dass sich der Zu-
sammenhang zwischen Produktionsergebnis und effek-
tivem Faktoreinsatz anhand einer Cobb-Douglas-Produk-
tionsfunktion mit konstanten Skalenertrdgen abbilden lasst.
DarUber hinaus wird vereinfachend angenommen, dass auf
den Guter- und Faktormérkten vollkommener Wettbewerb
herrscht. Vgl. hierzu: Solow (1957).

10 Vgl. hierzu: Comin (2008).

11 Vgl.: Hulten (2001).
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einzelner Teilperioden zeigt dabei, dass die
durchschnittliche TFP-Entwicklung zwischen
1999 und 2019 zwar merklich durch die Krisen-
jahre von 2008 und 2012 belastet wurde. In
Deutschland und Frankreich blieben die Zu-
wachsraten der TFP jedoch auch in der anschlie-
Senden Erholungsphase unter dem Mittel der
Vorkrisenperiode. In Italien lieferte das TFP-
Wachstum bereits vor Ausbruch der globalen
Finanzkrise keine Impulse, wahrend die TFP in
Spanien sogar zurlickging. Zwar zog insbeson-
dere in Spanien das TFP-Wachstum zuletzt an.
Nichtsdestotrotz fiel die Produktionseffizienz
gemals dieser Rechnung auch in Italien und
Spanien in den letzten 20 Jahren insgesamt
niedriger aus als vor der Jahrtausendwende.
Wenngleich der Befund ricklaufiger TFP-Zu-
wachsraten in den vier grofsten Euro-Landern
allein schon wegen ihrer aggregierten Wirt-
schaftsleistung pragend flr die Entwicklung des
gesamten Euroraums ist, finden sich ahnliche
Verlaufsmuster auch in einer Reihe weiterer
Volkswirtschaften des Wahrungsraumes.'?

Auch die Wachstumsbeitrage der Kapitalinten-
sitat fielen in den vier grofSten Euro-Staaten in
der Zeit nach Grundung der Wahrungsunion
deutlich geringer aus als in den vorangegange-
nen 25 Jahren. Wesentlich hierfir war die ge-
dampfte Investitionstatigkeit, aber auch ein ge-
stiegener Arbeitseinsatz.'® Zwischen 2013 und
2019 verringerte sich der Wachstumsbeitrag der
Kapitalintensitat nochmals.

Zwar geben die einfachen Wachstumszerlegun-
gen erste Hinweise auf die wesentlichen Trieb-
krafte hinter dem verlangsamten Produktivitats-
fortschritt. Allerdings kénnen die Ergebnisse
nicht ohne Vorbehalte interpretiert werden.
Dies gilt insbesondere fur die TFP-Beitrdge, die
aufgrund ihres Residualcharakters bei unge-
nauer Erfassung des tatsachlichen Faktoreinsat-
zes verzerrt ausgewiesen werden. So wurden
hier beispielsweise bisher weder Anderungen in
der Qualitat des Faktors Arbeit noch Schwan-
kungen im Auslastungsgrad von Arbeit und
Kapital berlcksichtigt." Weiterfihrende Ana-
lysen, die fur diese wichtigen Einflussfaktoren
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kontrollieren, bestatigen aber zumindest fur die
Zeit seit Beginn der Wahrungsunion den Befund
eines abnehmenden TFP-Wachstums (siehe
hierzu die Ausfuhrungen auf S. 22 ff).™

Einfache Wachstumszerlegungen lassen zudem
unberlcksichtigt, dass technologischer Fort-
schritt faktorgebunden sein kann und etwa erst
durch Investitionen in neue Maschinen freige-
setzt wird. Dies gilt beispielsweise in hohem
Mafs fur die Informations- und Kommunika-
tionstechnologie.'® Die Beitrdge des kapital-
gebundenen technologischen Fortschritts zum
Arbeitsproduktivitatswachstum kénnen mittels
einer modellbasierten Analyse ermittelt werden.
Auch hierbei zeigt sich fir die grofsen Volkswirt-
schaften des Euroraums ein nachlassendes
Wachstum. Dies erhartet die Hypothese einer
strukturell bedingten Verlangsamung des Pro-
duktivitatswachstums (siehe hierzu die Ausfih-
rungen auf S. 25ff.).

Determinanten der totalen
Faktorproduktivitat auf Unter-
nehmensebene

Mit Blick auf die Bedeutung der totalen Faktor-

produktivitat fur die Arbeitsproduktivitat stellt
sich die Frage nach den zugrunde liegenden Er-

12 Ein Rickgang des TFP-Wachstums zeigt sich fur diesen
Zeitabschnitt auch in Osterreich, den Niederlanden und Bel-
gien. Diese machen zusammen mit den vier grof3en Landern
rd. 90 % der Wirtschaftsleistung des Euroraums aus.

13 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2016). Der vo-
ribergehende Anstieg des Wachstumsbeitrags der Kapital-
intensitat in Italien und Spanien wahrend der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise und der anschlieSenden Staats-
schuldenkrise war der rechnerische Effekt des erheblichen
Rlckgangs des Arbeitseinsatzes in dieser Zeit.

14 So kann sich der tatsachliche Arbeitseinsatz aufgrund
von Ausbildung, beruflichen Erfahrungen und sonstigen in-
dividuellen Charakteristika zwischen Erwerbstatigen mit
gleichem Stundenvolumen unterscheiden. Zu Qualitats-
anpassungen des Faktors Arbeit und den damit verbunde-
nen Schwierigkeiten siehe u.a.: OECD (2001).

15 Weitere Messprobleme ergeben sich bei der Preisberei-
nigung von Inputs und Outputs sowie bei der Erfassung des
Kapitaleinsatzes, insbesondere bei immateriellen Gutern
(vgl.: OECD (2001) sowie Deutsche Bundesbank (2002)).
Auch stellen die Annahmen konstanter Skalenertrdge und
perfekten Wettbewerbs grobe Vereinfachungen dar (vgl.:
Hulten (2001, 2010)).

16 Vgl. u.a.: Solow (1960), Greenwood et al. (1997), Sakel-
laris und Wilson (2004) sowie Hulten (2010).
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Zur Messung der totalen Faktorproduktivitat im Euroraum

Die totale Faktorproduktivitat (TFP) erfasst
den Anteil der Ausbringung, der nicht durch
den Einsatz der Produktionsfaktoren erklart
werden kann. Sie stellt damit eine zentrale
Kenngrol3e fir die Effizienz von Produktions-
ablaufen dar.” Allerdings kann die TFP nicht
direkt beobachtet werden, sondern muss
geschatzt werden. Ein gangiger Ansatz zur
Erfassung der TFP-Entwicklung beruht auf
der Zerlegung des Output-Wachstums in die
Beitrage der primaren Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital sowie eine Residualkom-
ponente.? Diese auch als Solow-Residuum
bezeichnete Grofse wird als Mals fur das
Wachstum der TFP interpretiert.

Eine zentrale Herausforderung bei der Be-
stimmung der TFP-Entwicklung liegt in der
prazisen Erfassung der eingesetzten Produk-
tionsfaktoren.® So kénnen ungenutzte An-
lagen oder nicht eingesetztes Personal zu
einer Uberschatzung des Faktoreinsatzes
und einer Unterschatzung des TFP-Wachs-
tums fuhren. Da der Auslastungsgrad der
Produktionsfaktoren typischerweise prozyk-
lisch verlauft, kann dies insbesondere an
konjunkturellen Hoch- und Tiefpunkten die
Messung der TFP verzerren.

Durch die Einbeziehung eines Indikators fur
den Auslastungsgrad kann die tatsachliche
Nutzung der Produktionsfaktoren besser be-
rucksichtigt und in der Folge das TFP-Wachs-
tum genauer gemessen werden.® Ein sol-
cher Indikator findet sich in den Konjunktur-
umfragen der Europaischen Kommission.®

Nicht zuletzt um die verfigbaren Informa-
tionen voll zu nutzen, werden die Wachs-
tumszerlegungen auf sektoraler Ebene vor-
genommen.® Das Solow-Residuum eines je-
den Wirtschaftszweiges ergibt sich dann als
Differenz zwischen der Wachstumsrate der

preisbereinigten Bruttowertschdopfung und
den mit den jeweiligen Produktionselastizi-
taten gewichteten Zuwachsraten von Kapi-
tal- und (qualitatsgewichtetem) Arbeitsein-
satz.” AnschliefSend werden die Solow-Resi-
duen in einem Panel auf die prozentuale
Veranderung des durchschnittlichen Auslas-
tungsgrades des jeweiligen Wirtschafts-
bereichs sowie eine sektorspezifische Indika-

1 Vgl: Comin (2008).

2 Vgl.: Solow (1957). Die Zerlegung basiert auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit konstanten
Skalenertragen, welche die Ausbringung als Funktion
der mit den Produktionselastizitaten potenzierten Ein-
satze von Kapital und Arbeit sowie der TFP charakteri-
siert. Unter der Annahme vollkommenen Wettbewerbs
auf den Faktor- und Gltermarkten werden die Faktoren
bei Kostenminimierung der Unternehmen mit ihren
Grenzprodukten entlohnt. Die Produktionselastizitat
der Arbeit kann folglich anhand des Verhaltnisses von
Lohnsumme zu Bruttowertschépfung, die Kapitalelas-
tizitat als eins minus der Arbeitselastizitat, bestimmt
werden. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012) und Hulten
(2010).

3 Dies ist nur eine mdgliche Fehlerquelle. Verzerrungen
der TFP-Messung kénnen u.a. auch aus der Nicht-
bertcksichtigung von faktorgebundenem techno-
logischen Fortschritt oder unvollkommenem Wettbe-
werb resultieren. Vgl.: Hulten (2001, 2010) sowie
Bagaee und Farhi (2020).

4 Vgl.: Comin et al. (2020).

5 Daten zum Auslastungsgrad sind fur die grof3en Euro-
Lander fur das Verarbeitende Gewerbe ab 1. Quartal
1985 und flr Dienstleister ab 3. Quartal 2011 (ltalien
ab 3. Quartal 2010) vierteljahrlich verfugbar. Vgl.: Euro-
paische Kommission (2020).

6 Die Daten wurden der EUKLEMS-Datenbank ent-
nommen (https://euklems.eu/).

7 Der Arbeitseinsatz ist in den EUKLEMS-Daten u.a.
mit dem durchschnittlichen Bildungsniveau und dem
Alter der Erwerbstatigen des Wirtschaftszweiges
gewichtet, um die Eigenschaften des Produktionsfak-
tors einzubeziehen. Der Kapitaldienst leitet sich aus
dem mit den Kapitalnutzungskosten gewichteten Kapi-
talstock ab. Vgl.: EUKLEMS (2019). Um die Dynamik
der Produktionselastizitaten zu bertcksichtigen, wer-
den diese als Durchschnitt des laufenden und vergan-
genen Jahres berechnet.
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Totale Faktorproduktivitit” in ausgewdéhlten Euro-Landern zwischen 1997 und 2017
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Quellen: EU KLEMS, Europdische Kommission und eigene Berechnungen. * Die unbereinigte totale Faktorproduktivitat (TFP) wurde un-
ter Verwendung einer prototypischen Solow-Zerlegung berechnet. Fur die Bereinigung der TFP um Verdnderungen des Auslastungsgra-
des wurden im Rahmen eines 6konometrischen Modells Umfragedaten zur Kapazitatsauslastung genutzt.
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torvariable regressiert.®) Das auslastungs-
bereinigte TFP-Wachstum eines Wirtschafts-
zweiges ergibt sich dann aus der Differenz
des Solow-Residuums und des geschatzten
Einflusses von Veranderungen der Auslas-
tung.?

Da Veranderungen der Kapazitatsauslastung
ihrerseits von exogenen Anderungen der
TFP ausgelost werden kénnen, wird fur die
Schatzung ein Instrumentenansatz gewahlt.
Daflr werden Grof3en gesucht, die mit der
Auslastung korreliert sind, jedoch nicht mit
dem TFP-Wachstum. Als geeignet erweisen
sich strukturelle Schockreihen, die in separa-
ten Analysen gewonnen wurden: ein inter-
nationaler C)Ipreisschock, ein internationaler
Finanzmarktschock sowie makrodkonomi-
sche Unsicherheitsschocks.'® Das gesamt-
wirtschaftliche TFP-Wachstum ergibt sich
schliefslich als die mit Bruttowertschépfungs-
anteilen gewichtete Summe der korrigierten
TFP-Wachstumsraten der verschiedenen Wirt-
schaftszweige.”

Solche Rechnungen wurden fur jedes der
vier grofsen Mitgliedslander mit Daten fur 19
Wirtschaftszweige angestellt.’? Um even-
tuelle Unterschiede im Einfluss des Auslas-
tungsgrades Uber Wirtschaftsbereiche zu

berlcksichtigen, wurden die Wirtschafts-
zweige in drei Gruppen eingeteilt (Branchen
zur Herstellung von lang- bzw. kurzlebigen
Produktionsgutern und den sonstigen Wirt-

8 Die Methodik folgt einem von Basu et al. (2006) fur
die USA vorgestellten Vorgehen. Comin et al. (2020)
bestimmen TFP-Mal3e fir ausgewahlte Euro-Lander an-
hand eines ahnlichen Ansatzes. Fir die Jahre vor 2011
(fur Italien vor 2010) werden die KapazitatsmalSe der
Dienstleistungssektoren mit der Zuwachsrate der mitt-
leren Auslastung im Verarbeitenden Gewerbe zurlick-
gerechnet (vgl.: Comin et al. (2020)). Aufgrund fehlen-
der Daten wird fUr den Bausektor, Handel sowie die
Energie- und Wasserwirtschaft die mittlere Auslastung
im Verarbeitenden Gewerbe verwendet. Fiir den deut-
schen bzw. franzésischen Bausektor werden Umfrage-
daten des ifo Instituts und des Institut national de la
statistique et des études économiques genutzt.

9 Die Auslastung wird nur dann bertcksichtigt, wenn
der Koeffizient auf dem 90 %-Niveau signifikant ist.
10 Der Olpreisschock wird anhand von Bewegungen
des Brent-Olpreises berechnet (vgl.: Basu et al. (2006)).
Die Unsicherheitsschocks gehen auf strukturelle makro-
O6konomische Modelle zurlick (vgl.: Jurado et al. (2015)
sowie Meinen und Rohe (2017)). Der Finanzmarkt-
schock basiert auf dem Indikator von Gilchrist und Za-
krajsek (2012) fur die nicht prognostizierbare Kom-
ponente von Risikoaufschlagen auf US-Unternehmens-
anleihen. Statistische Tests zeigen, dass die Instrumente
hinreichend mit den in den Umfragen angegebenen
Kapazitatsauslastungen der Sektoren korreliert sind.

11 Vgl.: Hulten (1978).

12 Der Schatzzeitraum erstreckt sich von 1997 bis 2017
(Spanien: 1997 bis 2016). Die Modelle umfassen die
Abschnitte D-E, F, G, H, |, J, K, M-N, R-S des statistischen
Systems der Wirtschaftszweige der Europaischen Ge-
meinschaft (NACE) sowie die NACE-Abteilungen C10-
C12, C13-C15, C16-C18, C20-C21, C22-C23, C24-C25,
C26-C27, C28, C29-C30 und C31-C33 des Verarbeiten-
den Gewerbes.
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Gesamtwirt-
schaftliche Pro-
duktivitdtsent-
wicklung von
Innovations-
und Adaptions-
fahigkeit der
Unternehmen
gepragt

Keine Hinweise
auf allgemeinen
Riickgang der
Innovations-
stdrke, wohl
aber fiir Ver-
lagerung hin zu
Dienstleistungen

schaftszweigen, insbesondere Dienstleistun-
gen) und die Panel-Schatzungen separat flr
jede Gruppe vorgenommen.

Die Zeitreihen der unbereinigten und berei-
nigten TFP-MalSe zeigen zwar den gleichen
Trend an, unterscheiden sich kurzfristig aber
mitunter deutlich. Dies gilt insbesondere fur
die Jahre der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Wahrend gemald klassischer
Solow-Zerlegung die TFP in diesem Zeit-
abschnitt in den meisten Landern einbricht,
zeigt das um die Auslastung der Produk-
tionsfaktoren bereinigte Mafs keinen oder
einen vergleichsweise moderaten Ruck-
gang." Vorubergehende Ruckgange klas-
sischer, unbereinigter TFP-Mafse kdnnen
also haufig durch Veranderungen der Aus-
lastung erklart werden. Sie stellen demnach
in der Regel keine Effizienzriickgange im
eigentlichen Sinn dar.

klarungsfaktoren fur die Abschwachung des
TFP-Wachstums in grof3en Teilen des Euro-
raums. Eine wesentliche Determinante des ge-
samtwirtschaftlichen TFP-Verlaufs ist die Ent-
wicklung der totalen Faktorproduktivitat auf
Unternehmensebene.' Diese wird durch die In-
novationsstarke und die Adaptionsfahigkeit der
Unternehmen bestimmt. Erstere misst die Fa-
higkeit, neue Produkte und Prozesse zu ent-
wickeln. Die Adaptionsfahigkeit erfasst, wie gut
Unternehmen neue Technologien in den Pro-
duktionsprozess integrieren. Die unternehme-
rische Innovations- und Adaptionsfahigkeit sind
zuletzt verstarkt ins Zentrum des Interesses ge-
treten.'®

Eigene Analysen von Unternehmensdaten aus
einem Kreis von Euro-Landern' deuten darauf
hin, dass sich im Verarbeitenden Gewerbe das
zuvor Uberdurchschnittliche TFP-Wachstum
hochproduktiver Unternehmen deutlich ver-
langsamte (siehe hierzu die Ausfiihrungen auf
S. 28f.). Hingegen scheint die Innovationsstarke

In der langerfristigen Betrachtung be-
statigen die Schatzungen die Erkenntnisse
aus makrookonomischen Wachstumszerle-
gungen, die auf aggregierten Daten basie-
ren (siehe hierzu auch die Ausfihrungen auf
S. 20f.). FUr Deutschland zeigt sich eine Ver-
langsamung des TFP-Wachstums nach der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, wah-
rend in Frankreich die TFP sogar stagnierte.
Etwas anders stellt sich das Bild fur Italien
und Spanien dar. Nach einem kontinuier-
lichen Ruckgang Uber den Grof3teil des Be-
trachtungszeitraums verbesserte sich dort
die TFP vor dem Ausbruch der jungsten
Wirtschaftskrise erstmals wieder.

13 Dies ist u.a. auch in Osterreich, den Niederlanden
und Belgien zu beobachten.

der Dienstleistungsunternehmen mit den hochs-
ten TFP-Niveaus trotz der Belastungen durch die
globale Finanzkrise und der anschliefSsenden
Staatsschuldenkrise im Zeitverlauf sogar zu-
genommen zu haben. Es gibt somit zwar keine
Hinweise auf eine generelle Innovationsschwa-
che auf Unternehmensebene, wohl aber fir
eine Verlagerung der Innovationstatigkeit hin zu
den Dienstleistungen.

Bezlglich der unternehmerischen Adaptions-
fahigkeit ergeben sich im Bereich der Dienstleis-
tungen Hinweise auf eine seit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise zunehmende Dis-
krepanz zwischen dem TFP-Wachstum hoch-
produktiver Unternehmen und der TFP-Entwick-
lung der Ubrigen Unternehmen. Im Verarbeiten-

17 Vgl. hierzu auch: Syverson (2011).

18 Vgl. u.a.: Andrews et al. (2015, 2019) sowie OECD
(2015).

19 Die Analyse basiert auf Daten fur Deutschland, Spanien,
Frankreich, Italien, Belgien und Portugal fir den Zeitraum
von 2004 bis 2017.

Zudem
Anzeichen fiir
nachlassende
Adaptionsfdhig-
keit von Unter-
nehmen
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Kapitalgebundener technologischer Fortschritt
und seine Bedeutung fir die Arbeitsproduktivitat:

eine DSGE-Betrachtung

Nicht zuletzt mit Blick auf die Rolle der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie
(IKT) betonen viele Studien die gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung kapitalgebundenen
technologischen Fortschritts.” Dieser wird
erst durch Investitionen freigesetzt und
wirkt auf die Arbeitsproduktivitat unter an-
derem durch Qualitatsverbesserungen des
Kapitalstocks.? Ein gangiges Beispiel fur eine
produktivitatssteigernde Wirkung kapital-
gebundenen Technologiefortschritts ist
etwa die Investition von Unternehmen in
neue, leistungsstarkere Computer. In klas-
sischen Wachstumszerlegungen, die aus-
schlieBlich faktorungebundenen techno-
logischen Fortschritt unterstellen, werden
diese Zusammenhange ausgeblendet.?

Dynamische stochastische allgemeine
Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle)#
stellen eine Maglichkeit dar, um die gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung von kapital-
gebundenem technologischem Fortschritt
zu erfassen.® Der Modellrahmen kann auch
genutzt werden, um dessen Beitrag zum
Trendwachstum der Arbeitsproduktivitat ab-
zuschatzen.®

Hier wird beispielhaft das Wachstum der
Stundenproduktivitat in den drei grofsten
Euro-Landern sowie den USA anhand eines
DSGE-Modells mit unterschiedlichen Kapi-
talarten analysiert. Um die Bedeutung kapi-
talgebundenen technologischen Fortschritts
gerade im Bereich IKT flr das Wachstum der
Stundenproduktivitat zu erfassen, wird der
Kapitalstock (ohne Bauten) in zwei Kapital-
arten untergliedert: ,IKT-Kapital”, welches
die beiden Komponenten Informations- und
Kommunikationstechnologie sowie Com-
putersoftware und Datenbanken umfasst,

sowie das Ubrige Kapital (,Nicht-IKT-Kapi-
tal”).”

Der Gesamtbeitrag des kapitalgebundenen
technologischen Fortschritts ergibt sich in
dem Modell als gewichtete Summe der mit
den jeweiligen Kapitalarten verbundenen
Technologiezuwachsen.® Letztere konnen
anhand der Entwicklung des Preisverhaltnis-
ses von Konsum- zu Investitionsgutern er-
fasst werden.® Dahinter steht die Uber-
legung, dass kapitalspezifische Innovationen

1 Vgl. u.a.: Solow (1960), Greenwood et al. (1997),
Hercowitz (1998), Cooper et al. (1999) sowie Green-
wood und Jovanovic (2001).

2 In der Literatur werden die Begriffe ,kapitalgebunde-
ner technologischer Fortschritt” und , investitionsspe-
zifischer technologischer Fortschritt” daher haufig
synonym verwendet.

3 Vgl. hierzu: Solow (1957).

4 Charakteristisch fur diese Modellklasse ist der Ansatz,
gesamtwirtschaftliche Zusammenhéange und makro-
O6konomische Entwicklungen auf Grundlage individuell
optimierender, rational handelnder Wirtschaftsakteure
zu erklaren. Genauer gesagt wird angenommen, dass
die Wirtschaftsteilnehmer in ihren Erwartungsbildun-
gen keine systematischen Fehler begehen und alle
ihnen zur Verfugung stehenden Informationen optimal
nutzen. In dieser Hinsicht verhalten sie sich ,rational”.
Eine detaillierte Darstellung dieses Modellrahmens fin-
det sich u.a. in: Christiano et al. (2018).

5 Siehe u.a.: Justiniano et al. (2011), Schmitt-Grohé
und Uribe (2012) sowie Diaz und Franjo (2016).

6 Vgl. u.a.: Greenwood et al. (1997), Bakhshi und Lar-
sen (2005) sowie Rodriguez-Lopez und Torres (2012).

7 Die Analyse fur die drei Euro-Lander beruht auf An-
gaben der EUKLEMS-Datenbank zu Kapitalstock, Ab-
schreibungen, Lohnquote und Arbeitsproduktivitat.
Diese sind flr den Zeitraum von 1999 bis 2017 verfug-
bar. Fur die USA wird auf entsprechende Daten des
U.S. Bureau of Economic Analysis (,National Income
and Product Accounts” und , Fixed Asset Accounts”)
sowie Angaben des U.S. Bureau of Labor Statistics zu-
rickgegriffen.

8 Hierbei wird angenommen, dass sich der exogene
kapitalgebundene technologische Fortschritt durch
einen stochastischen Trend beschreiben lasst. Vgl.
hierzu: Schmitt-Grohé und Uribe (2011).

9 Im Modell wird ein linearer Zusammenhang zwischen
den Entwicklungen von Relativpreis und kapitalgebun-
denem technologischen Fortschritt unterstellt. Empi-
rische Evidenz fur einen solchen Zusammenhang findet
sich u.a. in: Schmitt-Grohé und Uribe (2011).
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Beitrage von kapitalgebundenem
technologischen Fortschritt zum
jahresdurchschnittlichen Wachstum der
Arbeitsproduktivitat in ausgewahlten
Landern”

%-Punkte

IKT-Kapital”
Nicht-IKT-Kapital (ohne Bau)
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Quellen: EU KLEMS, Haver Analytics und eigene Berechnungen.
* Aus einem dynamischen stochastischen allgemeinen Gleich-
gewichtsmodell abgeleitete Beitrdge des kapitalgebundenen
technologischen Fortschritts nach Kapitalarten zur durch-
schnittlichen jéhrlichen (gesamtwirtschaftlichen) Wachstumsra-
te der Stundenproduktivitat. 1 Investitionskapital in den Berei-
chen Informations- und Kommunikationstechnologie, Software
und Datenbanken.
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den Preis von InvestitionsgUtern gegenuber
VerbrauchsgUtern verringern.'® Der daraus
resultierende Anstieg der Investitionsguter-
nachfrage sorgt letztlich daflr, dass der
Technologiefortschritt seine produktivitats-
steigernde Wirkung entfalten kann. Die Be-
deutung des kapitalgebundenen Techno-
logiefortschritts einer Kapitalart fur das
Wachstum der Arbeitsproduktivitat wird
auch durch ihr relatives Gewicht im Produk-
tionsprozess bestimmt. Unter der Annahme
einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
mit konstanten Skalenertragen ergibt sich
dies aus dem Verhdltnis der jeweiligen
Kapitaleinkommen zum gesamten Lohnein-
kommen."12 So kann sowohl die Techno-
logieentwicklung als auch ihre relative Be-
deutung fir die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitat modellkonsistent anhand makro-
Okonomischer Daten berechnet werden.
Demgegenuber wird der Wachstumsbeitrag
des (faktorungebundenen) Technologiefort-
schritts im Rahmen traditioneller Zerlegun-
gen der Arbeitsproduktivitatsentwicklung
Ublicherweise lediglich als Residualgrofse er-
mittelt. Dies kann mitunter zu erheblichen
Unscharfen bei der Messung des techno-
logischen Fortschritts flhren (siehe hierzu
auch die Ausflhrungen auf S. 22 ff.).”

Auf dem Weg dorthin mUssen allerdings
einige vereinfachende Annahmen gemacht

10 Vgl.: Greenwood et al. (1997), Fisher (1999) sowie
Pakko (2002).

11 Eine Besonderheit der hier gewahlten Modellspe-
zifikation ist die Annahme zeitvariabler Produktionselas-
tizitdten. Im Gegensatz zur gangigen Vorgehensweise
muss sich die Analyse somit nicht auf die Betrachtung
langfristiger Gleichgewichte beschranken (bei der ub-
licherweise konstante, auf Basis von Durchschnittsgro-
fSen kalibrierte Werte fiir die Produktionselastizitaten
unterstellt werden), sondern kann der tatsachlichen
Entwicklung der Einkommensquoten von Kapital und
Arbeit Rechnung tragen. Zeitvariierende Produktions-
elastizitaten konnen im DSGE-Kontext durch exogene
stochastische Schocks abgebildet werden. Vgl. hierzu:
Young (2004), Rios-Rull und Santaeulalia-Llopis (2010)
sowie Lansing (2015).

12 Vgl. hierzu: Eden und Gaggl (2018).

13 Vgl. hierzu auch: Greenwood und Krusell (2007).



werden. Dazu zahlen neben den Vorausset-
zungen des neoklassischen Grundmodells
die Annahme einer geschlossenen Volks-
wirtschaft sowie eines homogenen Produk-
tionsfaktors Arbeit."™1> Daruber hinaus
unterstellt das Modell einen unmittelbaren
inversen Zusammenhang zwischen kapital-
gebundenem technologischen Fortschritt
und dem jeweiligen Relativpreis der IKT- und
Nicht-IKT-InvestitionsgUter. Dies setzt nicht
zuletzt eine prazise statistische Erfassung
der Investitionsguterpreise voraus.'®

Die modellbasierte Wachstumszerlegung
zeigt, dass die Beitrage des kapitalgebunde-
nen Fortschritts im Bereich der IKT zum ge-
samtwirtschaftlichen Produktivitatsfort-
schritt in allen betrachteten Landern in der
Nachkrisenzeit geringer ausfielen als vor
Ausbruch der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Dabei ist zu beachten, dass das
relative Gewicht des IKT-spezifischen
technologischen Fortschritts flr die Arbeits-
produktivitat Uber den gesamten Betrach-
tungszeitraum vergleichsweise gering war."”
Die bisweilen recht hohen IKT-Wachstums-
beitrage zur Arbeitsproduktivitat — insbeson-
dere in dem Abschnitt 1999 bis 2007 - sind
demnach auf die auflerordentlich hohen
Wachstumsraten des kapitalgebundenen
technologischen Fortschritts in diesem Be-
reich zurtckzuflhren. Dies gilt in besonde-
rem Mafse fur die USA.'®

Eine ahnliche zeitliche Abstufung zeigt sich
fUr den kapitalgebundenen technologischen
Fortschritt der Nicht-IKT-Kapitalguter. Auch
hier liels der Beitrag zum Wachstum der
Arbeitsproduktivitat spurbar nach und wech-
selte in den letzten Jahren teilweise sogar
das Vorzeichen.

In Summe zeigt sich fur alle untersuchten
Lander ein Riuckgang der Wachstumsbei-
trage des kapitalgebundenen technologi-
schen Fortschritts in der Nachkrisenperiode
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gegenuber dem betrachteten Vorkrisenzeit-
raum. Dieses Ergebnis deckt sich mit dem
Befund einer rucklaufigen TFP-Dynamik,
welcher sich aus einer traditionellen Wachs-
tumszerlegung ergibt (siehe hierzu auch die
Ausflhrungen auf S. 20f.)."?

14 Fur eine kritische Diskussion dieser Annahmen siehe
u.a.: Chen und Wemy (2015).

15 Zum Einfluss von Kapitalimporten auf den investi-
tionsspezifischen technologischen Fortschritt siehe
u.a.: Cavallo und Landry (2010).

16 Hierbei wird in der Literatur — insbesondere im Hin-
blick auf den IKT-Bereich — auf eine zuweilen un-
zureichende Berlcksichtigung von Qualitatsverande-
rungen hingewiesen, die zu Verzerrungen des berech-
neten Technologiefortschritts flhren kann. Vgl. u.a.:
Byrne et al. (2017).

17 Die durchschnittlichen IKT-Kapitaleinkommensquo-
ten bewegen sich flir den gesamten Betrachtungszeit-
raum zwischen 2 % (Italien) und 5 % (USA). Die Kapital-
einkommensquoten fur Nicht-IKT-VermogensgUter vari-
ieren demgegenuber zwischen 10 % (USA) und 19 %
(Frankreich).

18 Hier fallen die Erklarungsbeitrage des an IKT-Kapital
gebundenen technologischen Fortschritts in allen be-
trachteten Perioden deutlich héher aus als in den drei
Euro-Landern. Dieser Befund deckt sich mit den Ergeb-
nissen anderer empirischer Untersuchungen. Vgl. u.a.:
van Ark et al. (2003) sowie Cette et. al. (2015).

19 Vgl.: Cette et al. (2016).
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Zur Entwicklung der Innovationsaktivitat und des
Produktivitatswachstums in Europa

In den letzten Jahren liefs in den Fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften das Produktivitats-
wachstum spurbar nach. Sogenannte , Techno-
logiepessimisten” flhren dies auf nachlassen-
den technologischen Fortschritt, also eine ge-
nerelle Innovationsschwache, zurlick.m Aus
Sicht der , Technologieoptimisten” ist der tech-
nologische Fortschritt hingegen grundsatzlich
intakt. FUr sie ist das schwache Produktivitats-
wachstum eher die Folge von Messfehlern,
Allokationsineffizienzen und einer verminder-
ten Diffusion von Innovationen.?

Der Frage, inwiefern in Europa eher eine Inno-
vations- oder eine Diffusionsschwache das ge-
ringe Produktivitatswachstum zu erklaren ver-
mag, kann mit einem Firmendatensatz fur
sechs Lander des Euroraums (Belgien, Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Portugal und Spanien)
nachgegangen werden, anhand dessen fir-
men- und jahresspezifische Wachstumsraten

Durchschnittliche jahrliche
TFP-Wachstumsraten von Unternehmen
an und unter der Technologiegrenze

in %
2005-2007 [l 20082012 [l 2013-2017
+5  Produktivste Unternehmen”?

+4

+3
+2
+1 I I
0
Unternehmen mit mittlerer
Produktivitat? +2
+1
- m _ —m
Alle Wirt- Dienstleistungs- Verarbeitendes

schaftszweige sektor Gewerbe
Quellen: iIBACH (micro Bank of Account of Companies Harmo-
nised), ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet
Data Offices), Orbis (Bureau van Dijk) sowie EZB und eigene Be-
rechnungen. 1 Gewichtete Summe der durchschnittlichen
Wachstumsraten der totalen Faktorproduktivitat (TFP) der je-
weils 5% produktivsten Unternehmen einer Branche (vierte
NACE-Ebene). 2 Die gewichtete Aggregation tber Wirtschafts-
bereiche erfolgt anhand der durchschnittlichen Anzahl an Be-
schaftigten innerhalb einer Branche ber den Zeitraum 2005
bis 2017. 3 Gewichtete Summe der TFP-Wachstumsraten der
Unternehmen mit dem jeweils mittleren TFP-Niveau einer Bran-
che (vierte NACE-Ebene).
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der totalen Faktorproduktivitat (TFP) berechnet
werden konnen.? Der sich ergebende Befund
ist nicht einheitlich: Wahrend sich im Dienst-
leistungssektor das TFP-Wachstum von hoch
produktiven Unternehmen® — hier als Mals fr
die Innovationskraft verstanden — zuletzt sogar
verstarkt zu haben scheint, liels es im Verarbei-
tenden Gewerbe nach. Insbesondere in Hoch-
technologiebranchen des Verarbeitenden Ge-
werbes wie der Pharmaindustrie, dem Maschi-
nenbau und dem IT-Hardwaresektor verrin-
gerte sich das Produktivitatswachstum der
fihrenden Unternehmen den Rechnungen zu-
folge im Zeitablauf spurbar.® Ein Grund hier-
fur kdnnte eine abnehmende Unternehmens-
dynamik (gemessen an Marktein- und -aus-
trittsraten) gewesen sein. Darauf deutet zu-
mindest das vergleichsweise hohe und stark
zunehmende durchschnittliche Alter der fih-
renden Unternehmen in dieser Teilgruppe

1 Vgl.: Gordon (2016) und Bloom et al. (2020a).

2 Vgl.: Brynjolfsson und McAfee (2014), van Ark (2016)
und OECD (2015).

3 Die Analyse beruht auf der von der EZB aufbereite-
ten, und um Daten der Orbis-Datenbank (Bureau van
Dijk) erganzten, iBACH-Datenbank (micro Bank of Ac-
counts of Companies Harmonized). Diese Datenbank
enthalt jahrliche Bilanzdaten einer Vielzahl nichtfinan-
zieller Unternehmen aus den genannten sechs Landern.
Fir Frankreich, Italien, Portugal und Spanien sowie in
eingeschranktem Mal3e fur Belgien stellt die Datenbank
Informationen Uber einen erheblichen Teil der Firmen
der jeweiligen Unternehmenspopulation zur Ver-
flgung. Fur Deutschland werden nur vergleichsweise
wenige, grofse Unternehmen, welche in der Orbis-Da-
tenbank aufgefuhrt sind, abgedeckt. Firmen- und
jahresspezifische TFP-Niveaus und -Wachstumsraten
wurden auf Basis einer geschatzten Produktionsfunk-
tion berechnet. Der Datensatz deckt den Zeitraum
2005 bis 2017 und folgende NACE-Abschnitte ab: C
(ohne C12 und C19), F, G, H (ohne H51), |, J, L, M (ohne
M75) und N (ohne N78 und N82).

4 Als hoch produktive Unternehmen werden fur jedes
Jahr die 5% der Unternehmen definiert, welche in je-
nem Jahr innerhalb ihres Wirtschaftszweiges (4-Steller)
Uber das hochste TFP-Niveau verfugen.

5 Die Unterscheidung von Wirtschaftszweigen des Ver-
arbeitenden Gewerbes in jene mit einem relativ hohen
und jene mit einem vergleichsweise niedrigen Einsatz
von Hochtechnologie erfolgt auf Basis der entspre-
chenden Eurostat-Klassifikation. Zu der Gruppe der
Hochtechnologiesektoren zéhlen die Abteilungen C20,
C21, C26 und C27 bis C30 (gemald NACE-Klassifika-
tion).



hin.® Insgesamt ergibt sich aus den Unterneh-
mensdaten aber kein Hinweis auf eine all-
gemeine Innovationsschwache.”

Mit Blick auf das TFP-Wachstum der weniger
produktiven Unternehmen,® welche in jeder
Branche das Gros der Firmen darstellen, ist der
Befund ahnlich vielschichtig. Auch hier scheint
das TFP-Wachstum der Unternehmen im Ver-
arbeitenden Gewerbe splrbar abgenommen
zu haben. Im Dienstleistungssektor hingegen
stagnierte es trotz der gestiegenen Innova-
tionstatigkeit der fUhrenden Unternehmen.
Die Folge hiervon war eine deutliche Zunahme
der Produktivitatsdivergenz zwischen den
hoch und den weniger produktiven Dienstleis-
tungsanbietern, welche als Zeichen einer ver-
minderten Technologiediffusion gedeutet wer-
den kann.?

FUr die in manchen Bereichen beobachtete
Abnahme der Technologiediffusion kommen
verschiedene Erklarungsansatze in Betracht. So
konnte die Art des technologischen Fort-
schritts der vergangenen Jahre, welcher oft
durch den Einsatz digitaler Technologien und
immateriellen Kapitals gekennzeichnet war,
das SchlieSen von Produktivitatslicken er-
schwert haben.’® Auch kénnte eine allge-
meine, nicht notwendigerweise technologie-
induzierte Zunahme an Marktmacht die An-
reize zur Technologieadaption oder zur Inno-
vationstatigkeit reduziert haben." Allerdings
finden sich fir Europa kaum Belege fur eine
Zunahme an Marktkonzentration und Markt-
macht auf breiter Basis.' Letztlich durfte es
den Unternehmen, selbst bei vorhandenen
Anreizen zur Adaption von Innovationen, oft-
mals schlicht an den daftir notwendigen kom-
plementaren Ressourcen (wie gut ausgebilde-
ten Fachkraften oder spezifischer Infrastruktur)
mangeln.'

Zusammenfassend legen die Ergebnisse der
Unternehmensdatenanalyse eine vielschichtige
Erklarung fur die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitatsschwache nahe. Hinweise auf eine
allgemeine Innovationsschwache liefern sie
nicht. Die Befunde deuten darauf hin, dass
den fuhrenden, hoch produktiven Unterneh-
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men hinreichend Raum zur Entfaltung ihrer
Wachstumspotenziale gewahrt werden sollte,
zumindest so lange dadurch nicht die eigenen
Innovations- sowie die Imitationsanreize Drit-
ter UbermalSig gedampft werden. Marktaus-
tritte weniger erfolgreicher Wettbewerber so-
wie die damit verbundene Reallokation von
Ressourcen sollten nicht behindert werden. Ein
solcher Ansatz durfte dem gesamtwirtschaft-
lichen Produktivitatswachstum forderlich sein.

6 So stieg das mittlere Alter der Unternehmen an der
Technologiegrenze (, frontier firms*) in der Teilgruppe
der weniger intensiv Hochtechnologie nutzenden Bran-
chen von 14 Jahren (im Zeitraum von 2006 bis 2007)
um gut 1 Jahr auf rd. 15% Jahre (im Zeitraum von 2013
bis 2017) an. Fur Branchen, die sich durch einen hohe-
ren Grad an Hochtechnologie auszeichnen, stieg dieser
Wert im gleichen Zeitraum um rd. 5% Jahre auf knapp
19 Jahre an.

7 Dabei kann auch hier nicht ausgeschlossen werden,
dass insbesondere in konjunkturellen Ab- und Auf-
schwungsphasen das TFP-Wachstum nur unscharf er-
fasst wird (siehe hierzu die Ausfihrungen auf S. 22 ff).
8 Das Produktivitatswachstum dieser Gruppe wird hier
durch das TFP-Wachstum des Unternehmens approxi-
miert, welches das mittlere TFP-Niveau innerhalb eines
Jahres und Wirtschaftszweiges (vierte NACE-Ebene)
aufweist.

9 Eine Reihe von Studien kommt insbesondere flir den
Dienstleistungssektor zu insgesamt ahnlichen Schluss-
folgerungen. Vgl.: Andrews et al. (2015, 2019), Lotti
und Sette (2019), Cette et al. (2018) sowie Decker et
al. (2016).

10 So wird argumentiert, dass der zunehmende Einsatz
digitaler Technologien und immateriellen Kapitals, der
haufig mit hohen Fixkosten und Netzwerkeffekten ein-
hergehe, steigende Skalenertrdge mit sich bringe. Vgl.:
Haskel und Westlake (2018), Aghion et al. (2020) so-
wie de Ridder (2020). Solche Skaleneffekte seien nicht
beliebig kopierbar. Mit zunehmenden Skaleneffekten
konnten zudem , Superstar-Effekte” einhergehen (vgl.:
Autor et al. (2020)): Insbesondere in jingeren Branchen
konnten Marktfihrer durch Skalenertrage sehr schnell
hohe Marktanteile gewinnen, mit der Folge steigender
Marktkonzentration und Marktmacht. Dies konnte die
Anreize senken, in Innovationen und Technologieadap-
tion zu investieren, was letztendlich das Produktivitats-
wachstum dampfen wurde. Vgl.: Aghion et al. (2020),
de Ridder (2020) sowie Le Mouel und Schiersch (2020).
11 So deuten insbesondere fiir die USA mehrere Stu-
dien flr die vergangenen Jahre auf eine breit angelegte
Zunahme an Marktmacht hin. Vgl.: De Loecker et al.
(2020).

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), OECD (2018) so-
wie Gutierrez und Philippon (2020).

13 Insbesondere konnte es an dem notwendigen Hu-
mankapital mangeln (vgl.: Berlingieri et al. (2020)). Dies
gilt in besonderem Maf3e im Hinblick auf digitale Tech-
nologien, flr deren erfolgreiche Nutzung Arbeitnehmer
komplementare IT-Fahigkeiten benétigen. Vgl.: Autor
et al. (2003) und OECD (2016).
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Geschatzte Veranderungen der
Streuungsbreiten der Wertgrenzprodukte
von Kapital und Arbeit im Euroraum”

+0,6  Kapital
Schéatzkoeffizient
+0,
+0, I I |1
O I
95%-Konfidenzintervall

-0,2

~

N

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1112 13 14 15

Quelle: CompNet und eigene Berechnungen. * Aus einem Pa-
nelmodell mit Indikatorvariablen fur Lander, Sektoren und Jah-
re abgeleitete zeitliche Veranderungen der durchschnittlichen
Streuungsbreite des (standardisierten) Wertgrenzprodukts in-
nerhalb ausgewadhlter Wirtschaftszweige gegentber dem Basis-
jahr 2000. Die verwendeten Daten erstrecken sich Gber 11 Eu-
ro-Lander (Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien,
Litauen, Niederlande, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien)
sowie 57 NACE-Abteilungen der Abschnitte C, F, G, H, I, J, L,
M und N.
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den Gewerbe zeigt sich eine ahnliche Entwick-
lung, wobei die Unterschiede zwischen den
Unternehmensgruppen aber deutlich geringer
ausfallen als bei den Dienstleistungen. Ins-
gesamt liefert die empirische Analyse somit ein
differenziertes Bild Uber die Grinde einer ab-
flachenden TFP-Entwicklung.

Verringerte Inno-  Ein Nachlassen der unternehmerischen Innova-

vations- und . . . AT
Adaptionsfahig- tions- und Adaptionstatigkeit kann vielfaltige
keit kénnen Ursachen haben. Neben zyklischen Einflissen
sowohl zyklisch

als auch strukty- beispielsweise in Form schwerer Rezessio-
rell bedingt sein - nen — zahlen hierzu strukturelle Hemmnisse wie
etwa eine mangelnde Qualitat des institutionel-
len Umfelds?®, Arbeits- und Produktmarktrigi-
ditaten2", eine zunehmende Marktkonzentra-
tion?? oder die fehlende Verflgbarkeit von
(spezifischem) Humankapital?3. Die erheblichen
wirtschaftlichen Verwerfungen im Zuge der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der
nachfolgenden Staatsschuldenkrise sind des-
halb auch nur eine mogliche Ursache der Ver-
langsamung von Innovationskraft und -diffu-

sion in den Euro-Landern. So gibt es im Euro-
Wahrungsgebiet auch Hinweise auf mitunter
deutlichen Reformbedarf bei den institutionel-
len und regulatorischen Rahmenbedingun-
gen.?® Hinzu kommt das im Wahrungsraum zu
beobachtende Missverhaltnis zwischen nach-
gefragten und angebotenen Qualifikationen auf
dem Arbeitsmarkt.25) Dieses konnte vor dem
Hintergrund des fortschreitenden demogra-
fischen Wandels (siehe hierzu auch die Ausfih-
rungen auf S. 35ff) weiter an Bedeutung
gewinnen.

Die Rolle von Faktorallokation
und Unternehmensdynamik fur
die Entwicklung der totalen
Faktorproduktivitat

Neben einzelwirtschaftlichen Entwicklungen
spielt die Verteilung von Produktionsfaktoren,
wie Arbeit und Kapital, Gber Unternehmen hin-
weg eine wichtige Rolle fur die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitatsentwicklung. Die Reallo-
kation der Produktionsfaktoren von vergleichs-
weise gering- zu hochproduktiven Unternehmen
stellt einen wesentlichen Treiber der gesamt-
wirtschaftlichen TFP-Entwicklung dar.2® Syste-
matische Fehlallokationen hingegen mindern
die gesamtwirtschaftliche Produktionseffizienz.

Einen wichtigen Hinweis auf eine Fehlallokation
von Produktionsfaktoren liefert ein Vergleich
der Wertgrenzprodukte von Kapital und Arbeit
Uber Unternehmen in einem Wirtschaftsbereich.
Das Wertgrenzprodukt zeigt auf, wie sich der
Umsatz verandern wirde, wenn ein Unterneh-
men den jeweiligen Faktoreinsatz marginal er-
hoht. Divergierende Wertgrenzprodukte inner-

20 Vgl. u.a.: Parente und Prescott (2000), Manca (2010)
sowie Mokyr (2018).

21 Vgl. u.a.: Andrews et al. (2019).

22 Vgl. u.a.: Autor et al. (2020).

23 Vgl. u.a.: Bartel und Lichtenberg (1987), Abowd et al.
(2005) sowie Berlingieri et al. (2020).

24 Vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2019a).

25 Siehe: European Centre for the Development of Voca-
tional Training (2015, 2019).

26 Vqgl. hierzu u.a.: Foster et al. (2001, 2006), Bartelsman
et al. (2013) sowie Restuccia und Rogerson (2017).

TFP-Entwicklung
zudem von
Faktorallokation
zwischen Unter-
nehmen
beeinflusst

Ansteigende
Streuung von
Wertgrenzpro-
dukten inner-
halb von
Wirtschafts-
zweigen ...



... deutet auf
zunehmende
Fehlallokationen
im Euroraum hin

Rolle der
Unternehmens-
dynamik fiir die
Produktivitdits-
entwicklung

halb einer Branche deuten darauf hin, dass die
Wertschopfung gesteigert werden kann, indem
der Einsatz von Produktionsfaktoren in Unter-
nehmen mit einem relativ niedrigen (hohen)
Wertgrenzprodukt verringert (erhéht) wird. Bei
einer effizienten Allokation sollten die Wert-
grenzprodukte der Unternehmen einer Branche
nahe beieinander liegen.?”

Unternehmensdaten bieten die Mdglichkeit, die
Entwicklung von Wertgrenzprodukten zu unter-
suchen. Fur den Euroraum wird eine Analyse
allerdings durch die begrenzte Datenverfugbar-
keit im Hinblick auf einzelne Lander und Sekto-
ren erschwert.?® Anhand eines Panelmodells
mit Indikatorvariablen fir Branchen, Lander und
Jahre kann aber abgeschatzt werden, wie sich
die Streuung der Wertgrenzprodukte in den
Wirtschaftsbereichen im Schnitt entwickelt
hat.?? Die geschatzten Koeffizienten der Jahres-
indikatoren spiegeln hierbei den zeitlichen Ver-
lauf der Streuungsbreiten im Mittel Uber alle
Branchen und Lander wider. Demnach nahm
die Streuung der Wertgrenzprodukte seit Mitte
der 2000er Jahre zu, und der Anstieg verstarkte
sich am Ende des Schatzhorizonts nochmals
leicht.3® Die recht kontinuierliche Entwicklung
legt zudem nahe, dass es sich nicht um rein
zyklische Phanomene handelt. Vielmehr scheint
sich die Allokationsgute innerhalb von Wirt-
schaftszweigen im Euroraum strukturell ver-
schlechtert zu haben. Dies durfte zu der Ab-
schwachung des Produktivitatswachstums im
Euroraum beigetragen haben.3"

Eine mogliche Erklarung fur die nachlassende
Allokationseffizienz zwischen Unternehmen
sind Anderungen der Unternehmensdynamik.
So betont eine Reihe von Studien die Bedeu-
tung von Unternehmensgrindungen und
-schlieBungen fur Reallokationsprozesse und fur
die Produktivitatsentwicklung.3? Wachstums-
modelle Schumpeterscher Pragung, in denen
der Markteintritt junger innovativer Unterneh-
men die Wettbewerbsintensitat und den Inno-
vationsdruck fir die Konkurrenten erhoht und
so zum Marktaustritt wenig profitabler Produ-
zenten fuhrt (,kreative Zerstorung”), geben

Deutsche Bundesbank

ebenfalls Hinweise auf einen Zusammenhang
zwischen der Unternehmensdynamik und der
Produktivitatsentwicklung.??

Fur die Antwort auf die Frage, wie sich die
Unternehmensdynamik im Euroraum entwickelt
hat, wird — insbesondere aufgrund der ein-
geschrankten Datenverflgbarkeit — ein Panel-
modell geschatzt.3® Hierbei werden lander-
spezifische sektorale Markteintrittsraten und
Marktaustrittsraten auf eine Konstante und In-

27 In makrodkonomischen Modellen sind die Wertgrenz-
produkte von Unternehmen einer Branche unter bestimm-
ten Annahmen im Optimum identisch. Diese Modelle unter-
stellen dabei insbesondere identische Produktionsfunktio-
nen vom Cobb-Douglas-Typ sowie vollkommene Preis-
anpassungen an Nachfragednderungen. Vgl.: Hsieh und
Klenow (2009) sowie Restuccia und Rogerson (2017).

28 Daten zu Wertgrenzprodukten sind der CompNet-Da-
tenbank entnommen (www.comp-net.org). Das Wertgrenz-
produkt eines Unternehmens wird unter Annahme einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion und perfektem Wett-
bewerb als Produkt der Produktionselastizitat der Arbeit
bzw. des Kapitals und des Verhaltnisses des Umsatzes zum
Arbeitseinsatz bzw. Kapitalstock berechnet. Die Streuungs-
breite ergibt sich als Standardabweichung der Wertgrenz-
produkte Uber Unternehmen eines Wirtschaftszweiges, wo-
bei diese auf Sektorebene standardisiert wurden (vgl.: Keh-
rig (2011)).

29 In die Schatzungen gehen Daten fur die Jahre 2000 bis
2015 von 11 Euro-Landern und 57 Wirtschaftsbereichen
ein. Letztere umfassen Abteilungen folgender NACE-Ab-
schnitte: , Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren”
(0), ,Baugewerbe/Bau” (F), ,Handel; Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen” (G), ,Gastgewerbe/Beher-
bergung und Gastronomie” (1), ,, Information und Kommuni-
kation” (J), ,Verkehr und Lagerei” (H), ,Grundsttcks- und
Wohnungswesen” (L), , Erbringung von freiberuflichen, wis-
senschaftlichen und technischen Dienstleistungen” und ,, Er-
bringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen”
(M-N). Die Datenlage variiert dabei erheblich Gber Lander.
Fur Deutschland sind bspw. nur Daten fur den NACE-Ab-
schnitt C verfligbar. Vgl.: CompNet (2020).

30 Hierbei ist zu beachten, dass die Schatzunsicherheit auf-
grund einer geringeren Anzahl an Beobachtungen fir die
Streuungsbreite des Wertgrenzprodukts des Kapitals hoher
ausfallt.

31 Das Resultat deckt sich mit Hinweisen auf eine Zunahme
von Fehlallokationen in sudeuropdischen Landern (Gopinath
et al. (2017)) sowie ausgewahlten OECD-Landern (Corrado
etal. (2019)). Bei der Interpretation der Ergebnisse gilt es zu
berlicksichtigen, dass eine aggregierte Betrachtung mog-
liche Unterschiede zwischen den Landern verdecken kann.
32 Vgl. u.a.: Foster et al. (2001, 2006, 2008), Lentz und
Mortensen (2008) sowie Decker et al. (2017).

33 Vgl. u.a.: Schumpeter (1934), Nelson (1981), Aghion
und Howitt (1992), Caballero und Hammour (1996) sowie
Aghion et al. (2014).

34 Die Einbeziehung von Querschnittsinformationen in
Form sektoraler Angaben zu Grindungen und Schlieun-
gen von Unternehmen bietet die Mdglichkeit, die Entwick-
lung der Unternehmensdynamik im Eurogebiet — trotz einer
eingeschrankten Zeitreihendimension und bestehender Da-
tenlicken — genauer zu beleuchten.
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dungen und
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... zeigen ten-
denziell nachlas-
sende Unterneh-
mensdynamik

Geschatzte Griindungs- und
SchlieBungsraten im Euroraum”

in %

70 Griindungsrate”
95%-Konfidenzintervall
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen * Aus Panelmodel-
len abgeleitete Schatzkoeffizienten fur die Grundungs- bzw.
SchlieSungsrate von Unternehmen mit mindestens einem ab-
hangig Beschéaftigten. Die verwendeten Daten erstrecken sich
Uber alle 19 Euro-Lander sowie die folgenden neun Wirt-
schaftszweige bzw. Sektorgruppen gemaR NACE Rev. 2: B, C,
D-E, F, G, I, J und H, K sowie L-N. 1 Quotient aus der Zahl der
Unternehmensgriindungen bzw. -schlieBungen und der Ge-
samtzahl aktiver Unternehmen im jeweiligen Jahr.
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dikatorvariablen fur Lander, Jahre sowie Sekto-
ren regressiert.33%) Die Veranderungen der
jahrlichen Grindungs- und SchlieSungsraten im
Euroraum ergeben sich dann aus den geschatz-
ten Koeffizienten der Zeitindikatoren.3” Die
Daten erfassen 19 Euro-Lander mit jeweils neun
Wirtschaftszweigen3® flr die Jahre 1999 bis
2017.

Es zeigt sich, dass die Unternehmensdynamik
im Euroraum in der Tendenz nachgelassen hat.
Allerdings verlief die Entwicklung nicht stetig,
und die Schatzungen sind mit erheblicher Un-
sicherheit behaftet. Auffallig ist vor allem die
Entwicklung zwischen 2013 und 2017. Trotz der

breit abgestltzten konjunkturellen Aufwarts-
bewegung in diesem Zeitraum nahmen Grun-
dungs- und Schlieungsraten merklich ab. Die
insgesamt gunstige konjunkturelle Lage hatte
eigentlich steigende Grindungsraten erwarten
lassen.3 Eine mdgliche Erklarung fur diese Ent-
wicklung liefert der ebenfalls ungewdhnlich
deutliche Ruckgang der Marktaustrittsrate.
Wenn weniger Unternehmen aus dem Markt
ausscheiden, kann dies den Markteintritt poten-
zieller Kandidaten hemmen, da dann die Kon-
kurrenz um Absatzmarkte und knappe Produk-
tionsfaktoren grofer ist.49 Es stellt sich daher
die Frage, ob die in diesem Zeitraum vorgenom-
menen ausgedehnten Politikmafinahmen eta-
blierte Unternehmen in besonderem Mafse be-
gunstigt haben und somit die Unternehmens-
dynamik gedampft haben konnten.

35 Die Grindungsrate (SchlieBungsrate) ist definiert als
Quotient aus der Zahl der Unternehmensgriindungen
(UnternehmensschlieBungen) und der Gesamtzahl der ak-
tiven Unternehmen im jeweiligen Jahr. In der Analyse wer-
den dabei ausschliefRlich Unternehmen mit mindestens
einem Beschaftigten berlicksichtigt, um eine bessere Ver-
gleichbarkeit Uber Lander hinweg zu gewahrleisten. Vgl.
hierzu: Eurostat (2007).

36 Die von Eurostat ausgewiesenen Landerangaben zur
Unternehmensdemografie reichen lediglich bis ins Jahr
1997 zurlick, wobei die Datenverfligbarkeit Uber die Mit-
gliedslander variiert. Neben grundsatzlichen Unterschieden
im Hinblick auf den Erfassungsbeginn sind die Landeranga-
ben vereinzelt llickenhaft. Eine konzeptionelle Uberarbei-
tung der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in
der Europaischen Gemeinschaft (NACE) erschwert zudem
eine Betrachtung der Unternehmensdynamik im Zeitablauf.
Seit 1. Januar 2008 ist die aktualisierte Fassung (NACE
Rev. 2) fur Statistiken, in denen auf Wirtschaftszweige Be-
zug genommen wird, anzuwenden. Vgl.: Eurostat (2008).
37 Die durchschnittlichen Griindungs- und SchliefSungs-
raten Uber die Zeit hinweg ergeben sich aus den geschatz-
ten Koeffizienten der Lander- und Sektorindikatoren.

38 Die berlicksichtigten Wirtschaftszweige umfassen die
NACE-Abschnitte C, F, G, I, J und H sowie L bis N sowie die
Abschnitte ,Bergbau und Gewinnung von Steinen und Er-
den” (B), ,Energieversorgung und Wasserversorgung; Ab-
wasser- und Abfallentsorgung” und ,Beseitigung von Um-
weltverschmutzungen” (D-E) und ,Erbringung von Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen” ohne Beteiligungs-
gesellschaften (K, ohne NACE-Gruppe 642).

39 Vgl. hierzu auch: Koellinger und Thurik (2012), Lee und
Mukoyama (2015) sowie Tian (2018).

40 Vgl. hierzu auch: Caballero et al. (2008) sowie Acharya
et al. (2019).



Einfluss der
Reallokation des
Arbeitseinsatzes
zwischen Wirt-
schaftszweigen
auf die
aggregierte
Produktivitcts-
entwicklung

Struktureller Wandel als mog-
liche Ursache des abflachen-
den Produktivitatswachstums

Produktivitatsdampfende Effekte kdnnen sich
auch aus der sich wandelnden Wirtschaftsstruk-
tur und den damit verbundenen intersektoralen
Verschiebungen von Produktionsfaktoren er-
geben. Eine in diesem Zusammenhang pro-
minente Hypothese lautet, dass aufgrund von
Praferenzen von Verbrauchern der Anteil der
Beschaftigten in den Wirtschaftsbereichen mit
vergleichsweise geringem Produktivitatswachs-
tum an der Gesamtbeschaftigung steigt.4? Dies
bremst den gesamtwirtschaftlichen Produktivi-
tatsfortschritt, ohne dass sich die Produktivitat
oder die Wachstumsrate in den einzelnen
Unternehmen oder Sektoren andern muss.4?
Die Bedeutung dieses Reallokationseffekts kann
durch eine Zerlegung des Produktivitdtswachs-
tums in drei Teilkomponenten veranschaulicht
werden. Ein ,Reallokations-Niveaueffekt” er-
fasst den Wachstumsbeitrag, der sich aus einer

Deutsche Bundesbank

Verlagerung des Arbeitseinsatzes zwischen Sek-
toren mit abweichenden Produktivitdtsniveaus
ergibt. Ein ,Reallokations-Wachstumseffekt”
misst den Einfluss einer Verschiebung der
Arbeitsstunden in Sektoren mit unterschied-
lichem Produktivitatszuwachs. Daneben gibt es
einen ,intrasektoralen Effekt”, der sich als
gewichtete Summe des Produktivitatswachs-
tums der betrachteten Wirtschaftszweige be-
rechnet und unter anderem sektorspezifische
TFP-Entwicklungen widerspiegelt.4® Der Reallo-
kations-Wachstumseffekt flhrt fur sich genom-
men zu einer Zunahme der gesamtwirtschaft-

41 So mochten Verbraucher nicht auf Leistungen von
Branchen mit geringen Produktivitatsfortschritten verzich-
ten oder fragen diese sogar vermehrt nach.

42 Vgl.: Baumol (1967) sowie Baumol et al. (1985).

43 In der Literatur finden sich verschiedene Verfahren einer
solchen Zerlegung des Arbeitsproduktivitatswachstums. Um
Verzerrungen zu vermeiden, die sich bei Addition verkette-
ter Volumenangaben ergeben kénnen, wurde bei der Zer-
legung der Stundenproduktivitat auf die sog. GEAD-
Methode (Generalised Exactly Additive Decomposition) zu-
rlckgegriffen. Eine detaillierte Darstellung des Verfahrens
findet sich in: Tang und Wang (2004) sowie Dumagan
(2013).

Erklarungsbeitrage zum Arbeitsproduktivitatswachstum in ausgewahlten Euro-Landern”

durchschnittliche jahrliche Veranderungen

Beitrage in %-Punkten
B intrasektoraler Effekt
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Beitrage zum Arbeitsproduktivitdtswachstum im Marktsektor. Dieser umfasst die NACE-

Abschnitte A, B-E, F, G-, J, K, M—N sowie R-S.
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Zerlegung der
gesamtwirt-
schaftlichen
Produktivitdts-
entwicklung
zeigt relativen
Bedeutungsver-
lust der Industrie

Beitrdge der Industrie zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum der Stundenpro-
duktivitat zwischen 1999 und 2019”

durchschnittliche jahrliche Veranderungen

Beitrage zum Wachstum der Stundenproduktivitat
in %-Punkten
Intrasektoraler Effekt
Reallokations-Niveaueffekt
Reallokations-Wachstumseffekt

nachrichtlich:
Anderung
des relativen

Arbeitseinsatzes"

in %-Punkten
Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Beitrage der In-
dustrie (NACE-Abschnitte B-E) zum durchschnittlichen Wachs-
tum der Stundenproduktivitat im Marktsektor (NACE-Abschnit-
te A, B-E, F, G-I, J, K, M-N sowie R-S). Daten flr Frankreich bis
2018. 1 Der relative Arbeitseinsatz misst den Anteil der in der
Industrie geleisteten Arbeitsstunden.
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lichen Stundenproduktivitat, wenn es zu einem
Anstieg (Ruckgang) des Arbeitseinsatzes in Be-
reichen mit positivem (negativem) Produktivi-
tatswachstum kommt. Der Reallokations-Niveau-
effekt tragt positiv zur Arbeitsproduktivitatsent-
wicklung bei, sofern Arbeitsstunden in Wirt-
schaftszweigen aufgebaut (abgebaut) werden,
die eine — in Relation zur gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsproduktivitat — vergleichsweise
hohe (niedrige) Stundenproduktivitat aufwei-
sen.*¥ Folglich kann die Faktorreallokation zwi-
schen Wirtschaftszweigen dazu beitragen, dass
die aggregierte Stundenproduktivitat selbst bei
einer Seitwartsbewegung der sektoralen Pro-
duktivitatsentwicklung zunimmt.4>

Eine entsprechende Zerlegung fUr die vier grofs-
ten Volkswirtschaften des Euroraums zeigt, dass
das Produktivitatswachstum im Durchschnitt
der Jahre 1999 bis 2019 vornehmlich durch den
intrasektoralen Effekt getrieben wurde.4®
Nichtsdestotrotz kénnen die Reallokations-
effekte in Landern, in denen der intrasektorale

Effekt vergleichsweise gering ausfallt, einen
merklichen Einfluss auf das gesamtwirtschaft-
liche Produktivitatswachstum haben. Es zeigt
sich allerdings, dass sich die Wirkungsrichtung
der beiden Reallokationseffekte haufig unter-
scheidet. So fiel der Reallokations-Niveaueffekt
im Durchschnitt aller betrachteten Sektoren zu-
meist positiv aus (der Arbeitseinsatz verlagerte
sich im Durchschnitt in Branchen mit Uber-
durchschnittlicher Produktivitat), der Realloka-
tions-Wachstumseffekt hingegen negativ (der
Arbeitseinsatz verlagerte sich im Durchschnitt in
Branchen mit unterdurchschnittlichem Produk-
tivitatswachstum).4” Hinter Letzterem stand vor
allem der relative Bedeutungsverlust der Indus-
trie. Besonders stark war dieser Effekt in der
Vorkrisenperiode 1999 bis 2007. Nichtsdesto-
trotz zeigt sich in Frankreich, Italien und Spa-
nien auch in der konjunkturellen Erholungs-
phase von 2013 bis 2019 ein — wenngleich
mitunter nur schwach ausgepragter — produkti-
vitdtsdampfender Einfluss durch Stundenver-

44 Im Rahmen derartiger Zerlegungen der Arbeitsprodukti-
vitat werden typischerweise einige vereinfachende Annah-
men unterstellt. Hierzu zahlt auch, dass keine Qualitats-
unterschiede des Arbeitseinsatzes berlcksichtigt werden.
45 Bei der GEAD-Zerlegung kdnnen neben Veranderungen
des Arbeitseinsatzes auch sektorale Relativpreisveranderun-
gen einen Einfluss auf die Beitrage der Reallokationseffekte
haben. Zwar kdnnen diese Preiseffekte durch eine Modifika-
tion des GEAD-Verfahrens isoliert werden. Hierbei wird
jedoch die Trennung der beiden Reallokationsefffekte auf-
gehoben Vgl.: Diewert (2015). Es zeigt sich allerdings, dass
die Preiseffekte einen vernachlassigbaren Einfluss auf die Er-
gebnisse der hier durchgefiihrten Betrachtung haben.

46 Berlcksichtigt werden hier lediglich die folgenden
NACE-Abschnitte: A (Landwirtschaft, Forstwirtschaft und
Fischerei), B-E, F, G-I, J, K, M-N sowie R-S (Kunst, Unterhal-
tung und Erholung sowie sonstige Dienstleistungen). Die
vorgenommene Auswahl begrindet sich dabei u.a. durch
eine zum Teil fehlende Marktbepreisung bei der Erfassung
offentlicher Dienstleistungen sowie einem — mit Blick auf
das Ziel der Effizienzmessung — verzerrenden Einfluss im Fall
des Grundstlcks- und Wohnungswesens. So wird bei Letz-
terem aus statistischen Griinden die gesamte Wohnungs-
vermietung einschl. der Wohnungseigennutzung ausgewie-
sen. Vgl. hierzu auch: Institut fur Weltwirtschaft (2017).
47 In den vier betrachteten Euro-Landern ergibt sich der
positive Reallokations-Niveaueffekt zwischen 1999 und
2019 insbesondere durch eine relative Zunahme des
Arbeitseinsatzes bei der ,Erbringung von freiberuflichen,
wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen” und
der ,Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen” (NACE-Abschnitte M und N). Diese Bereiche wie-
sen im Betrachtungszeitraum zwar ein unterdurchschnitt-
liches Produktivitatswachstum aus. Das Produktivitatsniveau
war jedoch Uberdurchschnittlich hoch.



Direkte Einfliisse
der Bevolke-
rungsalterung
auf Produktivitdt

Weitere még-
liche Wirkungs-
kandle des
demografischen
Wandels

lagerungen in Wirtschaftszweige mit vergleichs-
weise schwachen Produktivitatszuwachsen.

Zum Einfluss des
demografischen Wandels

Ein weiterer struktureller Faktor mit einem mog-
lichen Einfluss auf die Arbeitsproduktivitat ist
der demografische Wandel. Eine zunehmende
Alterung der Bevolkerung kann den Produktivi-
tatsfortschritt auf verschiedene Weise dampfen.
So gibt es erstens Anhaltspunkte, dass die indi-
viduelle Produktivitat Uber Altersklassen hinweg
variiert und tendenziell im hoheren Alter ab-
nimmt.4® Zudem verdichten sich Hinweise, dass
gesellschaftliche Alterung die Innovationstatig-
keit und die Adaption neuer Technologien min-
dert.*9

Weiterhin ist denkbar, dass gesellschaftliche
Alterung, wie sie aus einem nachlassenden
Wachstum der Erwerbsbevolkerung und einer
steigenden Lebenserwartung resultiert, die TFP-
Entwicklung auch durch ihren Einfluss auf die
Marktdynamik beeinflusst. Dies zeigt ein dyna-
misches allgemeines Gleichgewichtsmodell mit
Uberlappenden Generationen sowie endoge-
nem Markteintritt und Marktaustritt von Unter-
nehmen.59 Alterung verringert hier die Unter-
nehmensfluktuation.®” Ursachlich hierflr sind
insbesondere die durch eine hohere Lebens-
erwartung ausgeldsten Sparentscheidungen,
die den Realzins driicken.5? Dies erleichtert die
Refinanzierung des Anlagevermdgens von be-
reits etablierten Unternehmen mit der Folge,
dass weniger Unternehmen schliefsen. Fur poten-
zielle Markteintrittskandidaten erwachst daraus
ein Wettbewerbsnachteil, was sich langfristig in
einer Abnahme der Grundungsrate nieder-
schlagt. Die Unternehmensdynamik ist aber ein
wichtiger Treiber der TFP-Entwicklung. Der
Modellrahmen verdeutlicht zudem, dass gesell-
schaftliche Alterung — selbst ohne unmittelbare

Deutsche Bundesbank

Auswirkungen des demografischen
Wandels auf Arbeitsproduktivitdat und
Unternehmensgriindungen

%  Wachstum der Arbeitsproduktivitat
1,5

Alternativszenario I:
AusschlieRlich Anstieg der Lebenserwartung
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Alternativszenario II:
AusschlieRlich Abnahme
des Erwerbsbevolkerungswachstums
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Quelle: Eigene Berechnungen in Anlehnung an Réhe und Stah-
ler (2020). 1 Das Basisszenario zeigt die aus einem OLG-DSGE-
Modell abgeleitete Entwicklung der Arbeitsproduktivitat bzw.
der Gruindungsrate von Unternehmen bei steigender Lebenser-
wartung der Haushalte und gleichzeitig abnehmendem Wachs-
tum der Erwerbsbevélkerung. Der Simulationszeitraum reicht
von 1970 bis 2060. Das Modell ist fiir die USA kalibriert. 2 Ab-
weichung von der Situation mit konstantem Bevolkerungs-
wachstum und unverdnderter Lebenserwartung.
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48 \gl.: Feyrer (2007), Jones (2010), Aiyar et al. (2016)
sowie Maestas et al. (2016).

49 Empirische Studien liefern Hinweise darauf, dass sich
eine alternde Bevolkerung negativ auf die Anzahl von Patent-
anmeldungen (Aksoy et al. (2019)), die Grindung von Unter-
nehmen (Ouimet und Zarutskie (2014)) sowie die Fahigkeit
zur Adaption neuer Technologien (Weinberg (2004) sowie
Skirbekk (2004)) auswirkt.

50 Eine detaillierte Beschreibung des Modells, welches fur
die USA kalibriert ist, findet sich in: Rohe und Stahler (2020).
51 Dieses Ergebnis deckt sich dabei mit Untersuchungen,
die in der gesellschaftlichen Alterung einen zentralen Faktor
fUr die zu beobachtende riicklaufige Unternehmensdynamik
in den Vereinigten Staaten sehen. Vgl. hierzu: Pugsley und
Sahin (2019), Hopenhayn et al. (2018) sowie Karahan et al.
(2019).

52 Vgl. hierzu auch: Carvalho et al. (2016) sowie Kara und
von Thadden (2016).
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Empirische
Analysen fiir
den Euroraum
auf Basis eines
vektorauto-
regressiven
Modells ...

Prognostizierte Veranderung von Bevolkerungsanteilen und

Arbeitsproduktivitatswachstum

in %

Euroraum Deutschland
Bevolkerungsanteil 2017 A 20307 2017 A 20307
Unter 20-Jahrige 20,3 -1,4 18,5 0,4
20- bis 64-Jahrige 59,3 =37 60,1 =52
Uber 65-Jahrige 20,4 5.1 21,4 4,8
A AP-Wachstum2) -1,4 —1,2
90 %-Konfidenz-
bander (-=2,2;-0,7) (-2,0,-0,4)

Frankreich Italien Spanien
2017 A 2030 2017 A 2030 2017 A 20301
24,0 -1,9 18,2 -24 19,4 -2,4
56,3 -2,6 59,3 -3,0 61,4 -3,5
19,7 4,5 22,5 54 19,1 5.9
=13 -1,6 -18
(=2,0,-0,7) (=2,4,-0,9) (=2,6,-1,0)

Quelle: UN World Population Prospects und eigene Berechnungen. 1 Prognostizierte Veranderung des Bevolkerungsanteils zwischen 2017
und 2030 (in %-Punkten). 2 Geschatzte Veranderung des Arbeitsproduktivitdtswachstums aufgrund der prognostizierten Veranderung

der Altersstruktur zwischen 2030 und 2017 (in %-Punkten).
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Effekte auf die TFP — das Wachstum der Arbeits-
produktivitat im Zeitverlauf dampfen kann.>3)

Um den Einfluss des demografischen Wandels
auf die Produktivitatsentwicklung im Euroraum
empirisch zu untersuchen, wird ein vektorauto-
regressives Modell mit Panelstruktur geschatzt.
Hierbei werden flr eine Reihe von Mitgliedslan-
dern wichtige makrodkonomische Grofsen auf
eigene verzogerte Werte und auf exogene Ein-
flussgrofen regressiert. Die abhangigen Variab-
len umfassen die jahrliche Wachstumsrate der
Arbeitsproduktivitat, die Spar- und Investitions-
quote, den kurzfristigen Realzins sowie die In-
flationsrate. Bei den exogenen Grofsen handelt
es sich um demografische Kennzahlen: die An-
teile der jungen Bevolkerung (unter 20-Jahrige),
der mittleren Altersklasse (20- bis 64-Jahrige)
sowie der alteren Bevolkerung (ab 65 Jahren).54
Aufgrund der Querschnittsdimension der Daten
kann das Modell zusatzlich Variationen des
Alterungsprozesses Uber Mitgliedslander aus-
nutzen, um den Effekt demografischer Verande-
rungen auf die endogenen Variablen zu identifi-
zieren. Das Panelmodell umfasst 17 Mitglieds-
lander des Euroraums und wird Uber den Zeit-
raum von 1971 bis 2017 geschatzt.>®

Da sich demografische Variablen im Zeitverlauf
typischerweise nur langsam verandern, konzen-
triert sich die Auswertung auf langfristige Zu-

sammenhange, die aus den geschatzten Koeffi-
zienten des Panel-Modells abgeleitet werden
kénnen.>® Demnach durfte in der Vergangen-
heit ein Anstieg des Anteils der alteren Bevolke-
rung — bei zeitgleicher Abnahme der mittleren
und jungen Bevolkerungsanteile — das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitat in den Euro-Lan-
dern gedampft haben. Zwischen 2007 und
2017 erhohte sich der Bevolkerungsanteil der
Uber 65-Jahrigen im Euroraum beispielsweise
um etwa 2,5 Prozentpunkte. Gemals der Schat-
zung ware das Produktivitatswachstum im Euro-

53 So fuhrt insbesondere eine hohere Lebenserwartung
unter Annahme einer prototypischen Produktionsfunktion
zwar zu einem deutlichen Anstieg der Kapitalintensitat. Die
Zuwachse nehmen jedoch im Zeitverlauf stetig ab und spie-
geln sich folglich in einer Verlangsamung des Arbeitspro-
duktivitatswachstums wider.

54 Vgl.. Aksoy et al. (2019). Die Schatzgleichung lautet
Y, = a + AY,, + DW, + ¢, wobei Y, die abhangi-
gen Variablen und W, die Altersstruktur von Land 7 im Jahr
t umfassen (a, und ¢, stellen eine landerspezifische Kon-
stante und ein Residuum dar). Zur Vermeidung von exakten
linearen Abhéangigkeiten gehen als exogene Variablen die
Differenz des jungen sowie mittleren Bevolkerungsanteils
zum Anteil der alteren Bevolkerung ein. Die EinflUsse der
einzelnen Altersklassen konnen anschlieSend aus den
Schétzkoeffizienten hergeleitet werden. Im Vektor W, wer-
den zusatzlich verzdgerte Werte eines internationalen Ol-
preises aufgenommen.

55 Die Schatzung umfasst alle Mitgliedslander aufer
Luxemburg und Malta. Aufgrund der Datenverfligbarkeit
variiert die Ldnge der verwendeten Zeitreihen zwischen Lan-
dern.

56 Der langfristige Einfluss der demografischen Variablen
wird anhand des langfristigen Gleichgewichts des Modells
abgeleitet. Dieser ergibt sich aus einer Kombination der Ko-
effizientenmatrizen: (I —A) 'D. Vgl.: Aksoy et al. (2019).

... legen spdir-
baren negativen
Einfluss der
Alterung auf das
Arbeitsprodukti-
vitdtswachstum
nahe ...
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Mogliche Einflusse der Coronavirus-Pandemie auf die
Produktivitatsentwicklung im Euroraum

Angesichts der gegenwartigen schweren
Wirtschaftskrise und deren Besonderheiten
stellt sich die Frage nach den Folgen fir die
Produktivitatsentwicklung im Euroraum.
Kurzfristig wirken sich sowohl die pande-
miebedingte Einschrankung der Erzeugung
als auch deren Erholung unmittelbar auf die
Arbeitsproduktivitat aus. Dabei ist von Be-
deutung, dass die Bemihungen der Regie-
rungen gegenwartig darauf zielen, mog-
lichst viele Arbeitsverhaltnisse zu erhalten.
Ein Mittel hierzu ist die staatlich geférderte
Kurzarbeit. Deshalb sank die Pro-Kopf-Pro-
duktivitat im Euroraum zunachst deutlich ab
und erholte sich dann wieder.

Wesentlich bemerkenswerter war die Ent-
wicklung der Stundenproduktivitat. Sie stieg
— wie bereits in manchen Landern wahrend
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise —
zeitweise kraftig an. Dabei dirften Kom-
positionseffekte eine Rolle gespielt haben,
denn die Einddmmungsmalinahmen trafen
Uberwiegend Branchen mit unterdurch-
schnittlicher Arbeitsproduktivitat. Dies Uber-
lagerte wohl maogliche produktivitatsmin-
dernde Effekte der abrupten, pandemiebe-
dingten Veranderung der Arbeitsweisen,
wie beispielsweise des Umstiegs auf Tele-
arbeit.” Auch der zeitweilige Ausfall von
Kindertagesstatten und Schulen durfte nicht
nur das Arbeitsangebot, sondern auch die
Arbeitsproduktivitat beeintrachtigt haben.?

Uber diese kurzfristigen Auswirkungen
hinaus sind langerfristige Effekte in den Blick
zu nehmen. Beispielsweise litt die Investi-

1 Vgl.: Bloom et al. (2015) sowie Bloom (2020).

2 Dazu kommen maoglicherweise noch langerfristige
Auswirkungen auf die Produktivitat infolge einer Quali-
tatsverschlechterung der schulischen Ausbildung. Vgl.
hierzu: Fuchs-Schindeln et al. (2020).

3 Vgl.: Baker et al. (2020).

4 Vgl. hierzu auch: Europaische Zentralbank (2020).

tionstatigkeit trotz der massiven wirtschafts-
und geldpolitischen Interventionen auch
wegen der zeitweilig steil angestiegenen
Unsicherheit deutlich.? Wenn der Riickgang
der Investitionen nicht hinreichend rasch
kompensiert wird, dirfte er sich negativ auf
Innovationsstarke und Adaptionsfahigkeit
der Unternehmen auswirken und damit den
Produktivitatsfortschritt bremsen. Dartber
hinaus hemmt eine verminderte Investitions-
tatigkeit die Arbeitsproduktivitat Gber ihren
negativen Einfluss auf die Kapitalintensitat.
Diesen Faktoren stehen moglicherweise
durch die Pandemie induzierte Produktivi-
tatssteigerungen entgegen. Unternehmen
und Arbeitnehmer wurden durch die Krise
gezwungen, neue Arbeitsweisen zu erpro-
ben. Ein Teil des dabei Gelernten kdnnte
auch in Zukunft nutzlich sein.? Beispiele
hierfur sind flexiblere Arbeitsmodelle und

Wachstum der Arbeitsproduktivitat
im Euroraum im Jahr 2020

Veranderung zum Vorjahresquartal

Beitrag durch Veranderung ... Wachstum der ...

in %-Punkten in %
... des realen BIP o Stunden-
... der Arbeitsstunden produktivitat”
... der Erwerbstatigen ... Pro-Kopf-
+
& * Produktivitat?

+10

1.Vj. 2.Vj. 3.V
2020

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Verhaltnis des
realen BIP zu geleisteten Arbeitsstunden. 2 Verhaltnis des rea-
len BIP zur Anzahl der Erwerbstatigen.
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.. und lassen
auch far

die Zukunft
Ddmpfung der
Produktivitdts-
entwicklung
erwarten

virtuelle Tagungsformate. Allgemein zeich-
net sich ein Digitalisierungsschub ab.

Ohne die umfangreichen staatlichen Hilfen
hatten wahrscheinlich aufgrund der massi-
ven Einbrlche in manchen Bereichen viele
Unternehmen aus dem Markt ausscheiden
mussen. Selbst die Hilfsmafsnahmen werden
dies langerfristig vermutlich nicht vollstan-
dig verhindern konnen. Auch dies kann
die Produktivitatsentwicklung beeinflussen.
Wenn vor allem Unternehmen oder Wirt-
schaftsbereiche mit niedriger Produktivitat
von Schlielungen betroffen sind, kann sich
dies positiv auf die Durchschnittsproduktivi-
tat auswirken.® Werden die freigesetzten
Produktionsfaktoren aber nicht oder nur
unzureichend absorbiert, belastet dies die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Zudem
kann die Marktkonzentration zunehmen,
mit moglicherweise nachteiligen Folgen fur
Wettbewerb und Produktivitatsfortschritt.

raum bei unveranderter Altersstruktur in diesem
Zeitintervall insgesamt um etwa 0,8 Prozent-
punkte héher ausgefallen.

Projektionen der Vereinten Nationen lassen er-
warten, dass der Anteil der Uber 65-Jahrigen an
der Bevolkerung im Euroraum in Zukunft noch
starker ansteigen wird. Zwischen den Jahren
2017 und 2030 soll sich der Anteil von etwa
20 % auf Uber 259% erhohen. Dies wiirde den
Schatzergebnissen zufolge das Produktivitats-
wachstum im Euroraum Uber diesen Zeit-
abschnitt insgesamt um 1,4 Prozentpunkte dru-
cken. Im Mittel entspricht das einem Rickgang
um gut 0,1 Prozentpunkte pro Jahr. Fur die vier
grofSen Volkswirtschaften des Wahrungsraumes
stellt sich das Bild ahnlich dar. Allerdings liefse
der Produktivitatsfortschritt in den ohnehin pro-
duktivitatsschwachen Landern Italien und Spa-
nien aufgrund des prognostizierten rascheren
Alterungsprozesses sogar noch etwas starker
nach. Bei der Interpretation der Projektionen ist
jedoch zum einen zu beachten, dass die Schatz-

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die
Pandemie Uber zahlreiche Kanale auf die
kinftige Produktivitatsentwicklung Einfluss
nehmen kann. Obgleich die schweren ge-
samtwirtschaftlichen Verwerfungen die Pro-
duktivitatsentwicklung tendenziell belasten
durften, ist der Gesamteffekt nur schwer ab-
schatzbar. Insbesondere bleibt abzuwarten,
inwieweit sich ein durch die besonderen
Herausforderungen der Krise stimulierter
Innovationsschub, etwa durch verstarkte
Digitalisierung, auf die kinftige Produktivi-
tatsentwicklung auswirken wird.

5 Vgl.: Bloom et al. (2020b).

ergebnisse (als auch die Bevolkerungsprog-
nosen) mit Unsicherheit behaftet sind. Auch
werden mogliche, den adversen Effekten der
Alterung entgegenwirkende Faktoren nicht be-
rlcksichtigt. Zudem unterliegen die Berechnun-
gen der vereinfachenden Annahme, dass Ver-
anderungen der Altersstruktur die Produktivi-
tatsentwicklung in den betrachteten Landern in
der Zukunft in gleicher Weise beeinflussen.

B Fazit und Ausblick

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitat hat sich
im Euroraum in den letzten 20 Jahren deutlich
abgeschwacht. Diese Abschwachung war Uber
die Mitgliedslander breit angelegt und zeigte
sich in zahlreichen Wirtschaftsbereichen. Sie
kann unter anderem auf eine Verringerung der
Zuwachsraten der totalen Faktorproduktivitat
zurlickgefuhrt werden. Analysen der zugrunde
liegenden Triebkrafte weisen dabei, neben
zyklischen Einflissen, insbesondere auf struktu-

Produktivitdts-
verlangsamung
im Euroraum
durch zyklische
und strukturelle
Faktoren bedingt



relle Faktoren hin. FUr manche Wirtschafts-
bereiche gibt es Hinweise, dass die Innovations-
und Adaptionsfahigkeit der Unternehmen nach-
gelassen haben konnte. Auch scheinen zuneh-
mend Ineffizienzen bei der Allokation der
Produktionsfaktoren zur Verlangsamung des
Produktivitatsfortschritts beigetragen zu haben.
Neben den institutionellen und regulatorischen
Rahmenbedingungen kommt der demogra-
fische Wandel als ein weiterer struktureller Ein-
flussfaktor in Betracht. Die gesellschaftliche
Alterung kann die Innovations- und Adaptions-
fahigkeit der Unternehmen beeintrachtigen.
Das rlcklaufige Wachstum der Erwerbsbevolke-
rung kann zudem die Unternehmensdynamik
beeinflussen und Uber diesen Kanal ebenso das
gesamtwirtschaftliche TFP-Wachstum hemmen.
Eine empirische Analyse fur den Euroraum legt
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