
Zur Verlangsamung des Produktivitäts­
wachstums im Euroraum

Wirtschaftswachstum und Wohlstand werden maßgeblich durch die Entwicklung der Arbeits-

produktivität bestimmt. Es ist daher nicht verwunderlich, dass die seit Längerem in vielen Industrie-

ländern zu beobachtende Abschwächung des Produktivitätswachstums verstärkt in den Fokus der 

wirtschaftspolitischen Debatte gerückt ist. Auch im Euroraum verlangsamte sich – bei mitunter 

ausgeprägten Unterschieden zwischen den Mitgliedsländern – der Produktivitätsfortschritt in den 

letzten 20 Jahren spürbar.

Zum einen ist davon auszugehen, dass die tiefen konjunkturellen Einschnitte infolge der globalen 

Finanz- und Wirtschaftskrise und der sich anschließenden Staatsschuldenkrise das Produktivitäts-

wachstum nicht nur kurzfristig beeinträchtigt haben. Es gibt zum anderen jedoch auch deutliche 

Hinweise auf strukturelle Einflüsse. Das Wachstum der totalen Faktorproduktivität – ein zentraler 

Treiber der Arbeitsproduktivität – 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 Adaptionstätigkeit in einigen Wirtschaftsbereichen und auf eine 

rückläufige Allokationseffizienz zurückgeführt werden. Hierzu dürfte der fortschreitende demo-

grafische Wandel beigetragen haben. Weitere mögliche Erklärungsfaktoren sind die institutionellen 

und regulatorischen Rahmenbedingungen. Der relative Bedeutungsverlust der Industrie, der mit 

einer Verlagerung des Arbeitseinsatzes in Wirtschaftszweige mit vergleichsweise niedrigen 

Produktivitätszuwächsen einherging, bremste den gesamtwirtschaftlichen Produktionsfortschritt 

ebenfalls. Verstärkte Produktivitätsgewinne bei einigen Dienstleistungen konnten dies nicht 

ausgleichen.

Die Alterung der Bevölkerung und das verringerte Wachstum der Erwerbsbevölkerung könnten 

auch zukünftig die Zunahme der Arbeitsproduktivität dämpfen. Welche Folgen sich aus der 

Coronavirus-​Pandemie für die Produktivitätsentwicklung ergeben, lässt sich gegenwärtig nur 

schwer abschätzen. Die durch die Pandemie ausgelösten gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen 

dürften das künftige Arbeitsproduktivitätswachstum belasten. Es bleibt abzuwarten, inwieweit die 

besonderen Herausforderungen der Krise einen Innovationsschub auslösen, der diesen Belastungen 

entgegenwirkt.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Januar 2021 
15



Die Entwicklung der Arbeits­
produktivität im Euroraum 
und in den Mitgliedsländern

Zwar richtete sich das Augenmerk infolge der 

Coronavirus-​Pandemie zuletzt verstärkt auf die 

aktuelle wirtschaftliche Entwicklung. Die in 

zahlreichen Industrieländern seit Längerem zu 

beobachtende Verlangsamung des Arbeits

produktivitätswachstums bleibt jedoch weiter-

hin ein wirtschaftspolitisches Kernthema. Die 

Arbeitsproduktivität, definiert als das Verhältnis 

von Ausbringung zu Arbeitseinsatz, stellt ein 

zentrales ökonomisches Effizienzmaß dar.1) 

Trendverläufe der Arbeitsproduktivität geben 

Hinweise auf Wachstumspotenziale von Volks-

wirtschaften. Aufgrund ihrer engen Verbindung 

zum Pro-​Kopf-​Einkommen wird die Arbeitspro-

duktivität häufig auch als Wohlstandsmaß inter-

pretiert.

Die der Berechnung der Arbeitsproduktivität zu-

grunde liegende Ausbringung wird typischer-

weise anhand des preisbereinigten Brutto-

inlandsprodukts (BIP) oder der realen Brutto-

wertschöpfung gemessen, der Arbeitseinsatz 

anhand der erbrachten Arbeitsstunden oder der 

Anzahl der Erwerbstätigen. Dabei gilt die geleis-

tete Arbeitszeit als das präzisere Maß für den 

Arbeitseinsatz, da neben trendmäßigen Ver-

änderungen der durchschnittlichen Arbeitszeit 

auch vorübergehende Arbeitszeitverkürzungen 

oder Abwesenheiten berücksichtigt werden.

Für den Euroraum als Ganzes zeigt sich un-

abhängig vom Messkonzept für den Arbeits

einsatz zwischen 1999 und 2019 eine spürbare 

Verlangsamung des Produktivitätsfortschritts. 

Größere Unterschiede zwischen den beiden 

Maßen ergaben sich insbesondere während der 

globalen Finanz-​ und Wirtschaftskrise sowie der 

folgenden Staatsschuldenkrise. Zwischen 2008 

und 2012 ging die Zahl der geleisteten Arbeits-

stunden deutlich stärker zurück als die Zahl der 

Erwerbstätigen.2) Entsprechend fiel das Wachs-

tum der Stundenproduktivität in diesem Zeit-

raum merklich höher aus als das der Pro-​Kopf-​

Produktivität.

Eine Betrachtung des Euroraums insgesamt ver-

deckt die mitunter deutlichen Unterschiede 

zwischen den Mitgliedsländern. So legte die 

Arbeitsproduktivität in Estland, Irland, Lettland, 

Litauen, der Slowakei und Slowenien im Durch-

schnitt der Jahre 1999 bis 2019 deutlich stärker 

zu als im Euroraum-​Mittel. Während der über-

durchschnittliche Anstieg der Arbeitsproduktivi-

tät in den mittel- und osteuropäischen Mit-

gliedsländern vor dem Hintergrund des fort-

schreitenden Konvergenzprozesses zu sehen ist, 

wurden die statistischen Angaben zur Arbeits-

produktivität in Irland in den letzten Jahren er-

heblich durch die Verbuchung von Dispositio-

nen multinationaler Unternehmen beeinflusst.3) 
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im Euroraum

Quelle:  Eurostat  und  eigene  Berechnungen.  1 Verhältnis  des 
realen BIP zu geleisteten Arbeitsstunden. 2 Verhältnis des rea-
len BIP zur Anzahl der Erwerbstätigen.
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1 Aus der angeführten Definition folgt, dass das Arbeitspro-
duktivitätswachstum durch die Differenz der Wachstums-
raten von Ausbringung und Arbeitseinsatz approximiert 
werden kann.
2 Dies hing u. a. mit dem durch Kurzarbeitsregelungen 
unterstützten Horten von Arbeitskräften zusammen. Vgl. 
hierzu: Deutsche Bundesbank (2015).
3 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2018, 2019b).
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Demgegenüber stieg die Arbeitsproduktivität in 

den fünf größten Staaten des Euro-Währungs-

gebiets deutlich verhaltener an. Während die 

Stundenproduktivität in Deutschland, Frank-

reich und den Niederlanden im Schnitt um etwa 

1% pro Jahr zulegte, war der Produktivitätsfort-

schritt in Spanien merklich geringer. In Italien 

stagnierte die Stundenproduktivität sogar 

nahezu.

Die Betrachtung einzelner Teilperioden zeigt, 

dass die Produktivitätszuwächse vor der globa-

len Finanz- und Wirtschaftskrise in den meisten 

Euro-​Ländern größer ausfielen als in späteren 

Jahren. In der Vorkrisenzeit expandierte die 

Arbeitsproduktivität besonders in den bal-

tischen Staaten kräftig. In Italien und Spanien 

waren die Fortschritte hingegen auffallend ge-

ring.

Infolge der globalen Finanz- und Wirtschafts-

krise sowie der anschließenden Staatsschulden-

krise brach das Produktivitätswachstum in den 

meisten Ländern des Euroraums ein. In mehre-

ren Euro-​Ländern sank die Arbeitsproduktivität 

sogar. Eine Ausnahme stellt Spanien dar. Im 

Zuge der überproportional starken Einschrän-

kung des Arbeitseinsatzes verstärkte sich das 

Moderater 
Produktivitäts
entwicklung vor 
der globalen 
Finanz- und 
Wirtschafts-
krise …

… folgte breit 
angelegter 
Einbruch

Durchschnittliches jährliches Wachstum der Arbeitsproduktivität

durchschnittliche jährliche Veränderungen in %

Land

Reales BIP je Erwerbstätigen Reales BIP je geleisteter Arbeitsstunde

Gesamt-
zeitraum 
1999 bis 
2019

1999 bis 
2007

2008 bis 
2012

2013 bis 
2019

Gesamt-
zeitraum 
1999 bis 
2019

1999 bis 
2007

2008 bis 
2012

2013 bis 
2019

Euroraum1) 0,6 0,9 0,1 0,6 0,9 1,2 0,6 0,7
Belgien 0,8 1,4 – 0,1 0,5 0,8 1,3 0,0 0,6
Deutschland 0,6 1,1 – 0,1 0,5 1,0 1,4 0,5 0,7
Estland2) 3,3 6,3 0,0 1,9 3,5 6,1 1,2 2,6
Finnland 0,8 2,1 – 1,0 0,5 1,2 2,5 – 0,5 0,8
Frankreich 0,8 1,1 0,2 0,6 1,0 1,5 0,2 0,9
Griechenland 0,1 2,7 – 3,6 – 0,5 0,3 2,7 – 3,4 0,0
Irland 3,1 2,4 1,7 5,1 3,6 2,9 3,1 4,8
Italien – 0,2 0,1 – 1,0 0,0 0,2 0,4 0,0 0,2
Lettland 4,0 6,8 1,5 2,2 4,3 7,5 0,9 2,8
Litauen 4,2 6,9 2,0 2,3 4,0 6,1 2,5 2,3
Luxemburg 0,1 1,2 – 2,3 0,5 0,4 1,4 – 1,6 0,5
Malta3) 1,0 1,3 0,5 1,0 1,7 1,8 1,8 1,4
Niederlande 0,7 1,3 – 0,1 0,6 0,9 1,7 0,2 0,3
Österreich 0,7 1,5 – 0,3 0,3 1,2 2,0 0,6 0,6
Portugal 0,9 1,3 0,6 0,6 1,0 1,4 1,1 0,3
Slowakei 2,9 4,7 1,8 1,3 3,2 4,9 1,8 2,1
Slowenien 1,7 3,3 – 0,2 1,2 2,1 3,8 – 0,1 1,6
Spanien 0,6 0,0 1,7 0,5 0,7 0,3 1,7 0,6
Zypern 0,8 1,7 – 0,1 0,3 1,1 2,0 0,1 0,6

Weitere Industrieländer
Japan4) 0,7 1,4 0,2 0,2 0,7 1,1 0,2 0,5
Kanada 0,8 1,1 0,4 0,6 1,1 1,5 0,6 0,9
Vereinigtes Königreich 0,9 1,8 – 0,2 0,5 1,0 2,1 0,0 0,4
Vereinigte Staaten5) 1,4 1,8 1,2 0,9 1,6 2,3 1,4 0,7

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 19 Länder ab 2015. 2 Daten für Produktivität auf Basis geleisteter Arbeitsstunden in Estland 
verfügbar ab 2001. 3 Daten für Arbeitsproduktivität in Malta verfügbar ab 2001. 4 Daten für die Arbeitsproduktivität in Japan verfügbar 
bis 2018. 5 Daten für Arbeitsproduktivität in den USA verfügbar bis 2018.

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Januar 2021 
17



Wachstum der Stundenproduktivität dort in der 

Krisenperiode um mehr als das Fünffache.4)

In den Folgejahren nahm das Produktivitäts-

wachstum zwar wieder Fahrt auf, schloss aber 

in den meisten Ländern des Euroraums nicht 

mehr zu den Vorkrisenraten auf. Eine wichtige 

Ausnahme war wiederum Spanien. Dort stieg 

das BIP in der Erholungsphase überdurch-

schnittlich stark an, während das Beschäf-

tigungswachstum verhalten blieb. In den ande-

ren stark von der Krise betroffenen Ländern 

blieben die Produktivitätsfortschritte hingegen 

deutlich hinter dem Euroraum-​Durchschnitt zu-

rück. In Italien nahm die Arbeitsproduktivität 

nur geringfügig zu, und in Griechenland verrin-

gerte sie sich trotz einer gewissen konjunkturel-

len Erholung weiter.

Wie sich die gegenwärtige Coronavirus-​Pande-

mie auf das trendmäßige Arbeitsproduktivitäts-

wachstum auswirken wird, lässt sich derzeit nur 

schwer abschätzen. Am aktuellen Datenrand er-

geben sich aufgrund der krisenbedingten Ein-

schränkung des Arbeitseinsatzes bei gleichzei-

tigen Bemühungen zur Aufrechterhaltung der 

Beschäftigungsverhältnisse deutliche Unter-

schiede in der Entwicklung von Stundenproduk-

tivität und Pro-​Kopf-​Produktivität. Neben diesen 

kurzfristigen Effekten sind jedoch auch länger-

fristige Auswirkungen zu erwarten (siehe hierzu 

die Ausführungen auf S. 37 f.).

Die Abflachung des Produktivitätswachstums 

zwischen 1999 und 2019 war sektoral breiter 

angelegt.5) Besonders ausgeprägt war sie im 

Verarbeitenden Gewerbe, und hier wiederum in 

Deutschland und Frankreich. Das Verarbeitende 

Gewerbe hatte sich zuvor durch überdurch-

schnittliche Produktivitätszuwächse ausgezeich-

Konjunkturelle 
Erholung bei 
gedämpftem 
Produktivitäts-
wachstum

Auswirkungen 
der Coronavirus-​
Pandemie auf 
das Produktivi-
tätswachstum 
schwer 
abschätzbar

Verlangsamung 
des Produktivi-
tätswachstums 
im Verarbeiten-
den Gewerbe

Wachstum der Stundenproduktivität

in ausgewählten Wirtschaftszweigen*)

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  Bruttowertschöpfung  im  Betrachtungszeitraum 1999 
bis 2019 in %.
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4 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2016). Ein vergleich-
bares Phänomen zeigt sich in Irland, wo das durchschnitt-
liche Wachstum der Stundenproduktivität während der Kri-
senjahre ebenfalls zulegte.
5 Die sektorale Betrachtung orientiert sich an der statis-
tischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Euro-
päischen Gemeinschaft (NACE: Nomenclature générale des 
Activités économiques dans les Communautés Européen-
nes, Rev. 2).
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net, welche sich aufgrund der großen Bedeu-

tung dieses Sektors auch spürbar auf den ge-

samtwirtschaftlichen Durchschnitt ausgewirkt 

hatten. Eine ähnlich starke Verlangsamung 

zeigte sich im Bereich Kommunikation und In-

formation. Gleichwohl blieb das Produktivitäts-

wachstum in diesen Wirtschaftszweigen im Be-

trachtungszeitraum überdurchschnittlich hoch.

In anderen Dienstleistungsbereichen war der 

Produktivitätsfortschritt dagegen über den ge-

samten Betrachtungszeitraum eher verhalten. 

Dies galt insbesondere für die Erbringung frei-

beruflicher, wissenschaftlicher, technischer und 

sonstiger Dienstleistungen.6) Erst zuletzt ver-

stärkte sich hier, insbesondere in Deutschland 

und Spanien, das Produktivitätswachstum. 

Auch im Handel und Gastgewerbe nahm die 

Arbeitsproduktivität im Euroraum seit Einfüh-

rung der gemeinsamen Währung zumeist nur 

langsam zu. Im Bausektor unterlag die Produk-

tivität teilweise großen Schwankungen. In Ita-

lien und Frankreich brach sie zwischen 2008 

und 2012 regelrecht ein. Zwischen 2013 und 

2019 erholte sich die Produktivität im Bau-

gewerbe in den betroffenen Ländern zwar spür-

bar, das Produktivitätswachstum blieb aber ver-

halten. In Spanien hingegen wurde die scharfe 

Kontraktion der Bauleistung während der Krise 

von einer noch stärkeren Verringerung des Ein

satzes zumeist wenig produktiver Arbeitskräfte 

begleitet, sodass die durchschnittliche Stunden

produktivität erheblich zulegte. Seither verrin-

gerte sich die Produktivität wieder etwas.7)

Dass es sich bei der gedämpften Produktivitäts-

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-

produktivität lediglich etwa ein Drittel, im Ver-

einigten Königreich sogar nur ein Fünftel des 

Vorkrisendurchschnitts. Auch in Kanada und 

Japan verlangsamte sich das Produktivitäts-

wachstum spürbar. Demgegenüber war die Ab-

schwächung im Euroraum vergleichsweise mode-

rat, sodass dort der Produktivitätszuwachs zwi

schen 2013 und 2019 nicht mehr von dem an-

derer Fortgeschrittener Volkswirtschaften abfiel. 

Vor Ausbruch der Finanzkrise war das Produk

tivitätswachstum im Euroraum hingegen unter-

durchschnittlich gewesen.

Als mögliche Erklärungen für die gedämpfte 

Produktivitätsdynamik 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 Produktivitätsfortschritt 

längerfristig dämpfen, weil sie beispielsweise 

die Entwicklung und Adaption von Innovatio-

nen schwächen oder die Allokation von Produk-

tionsfaktoren stören (siehe hierzu auch die Aus-

führungen auf S. 28 f.).8) Eine Verlaufsbetrach-

tung über die letzten vier Dekaden zeigt jedoch, 

dass die Verlangsamung des Produktivitäts-

wachstums zumindest in den vier größten Euro-​

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

Abgeschwächte 
Produktivitäts-
dynamik auch 
außerhalb des 
Euroraums

Nachlassen des 
Produktivitäts-
wachstums in 
den vier großen 
Euro-​Ländern 
bereits vor der 
globalen Finanz-
krise
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Quelle: OECD und eigene Berechnungen.
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6 Dabei ist jedoch zu berücksichtigen, dass die Messung 
der Arbeitsproduktivität im Dienstleistungsbereich mit-
unter herausfordernd ist. Dies betrifft etwa die Berücksich-
tigung von Qualitätsverbesserungen.
7 Zu dem erheblichen Anstieg der Arbeitsproduktivität 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 Wertschöpfung pro Kopf gut 40 % 
höher liegt. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014).
8 Vgl. u. a.: Comin und Gertler (2006), Liu und Wang (2014) 
sowie Anzoategui et al. (2019).
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Ländern bereits vor der globalen Finanz- und 

Wirtschaftskrise einsetzte. Dieser Befund wider-

spricht einer rein zyklischen Erklärung des nach-

lassenden Produktivitätswachstums und deutet 

auch auf strukturelle Ursachen hin.

Erklärungsansätze zur 
Abschwächung des Arbeits­
produktivitätswachstums

Zentrale Triebkräfte der 
Arbeitsproduktivität

Wachstumszerlegungen bieten eine Möglich-

keit, die Entwicklung der Arbeitsproduktivität 

näher zu betrachten. In der geläufigsten Form 

wird dabei die Veränderung der Arbeitsproduk-

tivität in die Beiträge der Kapitalintensität, die  

als Verhältnis des Kapitalstocks zum Arbeitsein-

satz definiert ist, und der totalen Faktorproduk-

tivität (TFP) zerlegt.9) Der TFP-​Beitrag ergibt sich 

hierbei als Residualgröße. Er erfasst den Teil des 

Produktivitätswachstums, der nicht auf Ver-

änderungen des Faktoreinsatzes zurückgeführt 

werden kann, und gilt als Anhaltspunkt für die 

Zunahme der Effizienz von Produktionsprozes-

sen.10) Die langfristige Entwicklung der TFP wird 

mitunter auch als Indikator für 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 

Einbrüchen – technologischer Rückschritt nur 

sehr bedingt als plausible Begründung für er-

rechnete TFP-​Rückgänge. Zudem ist denkbar, 

dass der TFP-​Beitrag aufgrund seiner Bestim-

mung als Residuum auch andere Einflüsse auf 

die Arbeitsproduktivität widerspiegelt. Vor die-

sem Hintergrund spricht einiges dafür, die TFP 

breiter zu interpretieren und sie als Kenngröße 

für die Produktionseffizienz zu deuten.11)

Gemäß der Wachstumszerlegung hat das TFP-​

Wachstum in den vier größten Volkswirtschaf-

ten des Eurogebiets über die letzten 45 Jahre 

deutlich an Fahrt verloren. Eine Betrachtung 

Produktivitäts-
verlangsamung 
gemäß 
Wachstums
zerlegung …

… durch abneh-
mendes TFP-​
Wachstum …

Beiträge der Kapitalintensität und der 

totalen Faktorproduktivität zum 

Wachstum der Stundenproduktivität*)
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Quelle: Europäische Kommission (AMECO) und eigene Berech-
nungen.  * Die  Kapitalintensität  ist  definiert  als  Verhältnis  von 
Kapitalstock  zu  geleisteten  Arbeitsstunden.  Die  Stundenpro-
duktivität ergibt sich aus dem Verhältnis des realen BIP zur Ge-
samtzahl der geleisteten Erwerbsstunden.

Deutsche Bundesbank

2013 bis
2019

2008 bis
2012

1999 bis
2007

1975 bis
1998

1999 bis
2019

Totale Faktorproduktivität

Deutschland

Kapitalintensität

–1

0

+1

+ 2

+ 3Frankreich

1

0

1

2

–

+

+
Italien

–1

0

+1

+ 2

+ 3
Spanien

Beiträge in %-Punkten

jahresdurchschnittliches Wachstum
der Stundenproduktivität
in %

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 Skalenerträgen abbilden lässt. 
Darüber hinaus wird vereinfachend angenommen, dass auf 
den Güter- und Faktormärkten 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-

ßenden Erholungsphase unter dem Mittel der 

Vorkrisenperiode. In Italien lieferte das TFP-​

Wachstum bereits vor Ausbruch der globalen 

Finanzkrise keine Impulse, während die TFP in 

Spanien sogar zurückging. Zwar zog insbeson-

dere in Spanien das TFP-​Wachstum zuletzt an. 

Nichtsdestotrotz fiel die Produktionseffizienz 

gemäß dieser Rechnung auch in Italien und 

Spanien in den letzten 20 Jahren insgesamt 

niedriger aus als vor der Jahrtausendwende. 

Wenngleich der Befund rückläufiger TFP-​Zu-

wachsraten in den vier größten Euro-​Ländern 

allein schon wegen ihrer aggregierten Wirt-

schaftsleistung prägend für die Entwicklung des 

gesamten Euroraums ist, finden sich ähnliche 

Verlaufsmuster auch in einer Reihe weiterer 

Volkswirtschaften des Währungsraumes.12)

Auch die Wachstumsbeiträge der Kapitalinten-

sität fielen in den vier größten Euro-​Staaten in 

der Zeit nach Gründung der Währungsunion 

deutlich geringer aus als in den vorangegange-

nen 25 Jahren. Wesentlich hierfür war die ge-

dämpfte Investitionstätigkeit, aber auch ein ge-

stiegener Arbeitseinsatz.13) Zwischen 2013 und 

2019 verringerte sich der Wachstumsbeitrag der 

Kapitalintensität nochmals.

Zwar geben die einfachen Wachstumszerlegun-

gen erste Hinweise auf die wesentlichen Trieb-

kräfte hinter dem verlangsamten Produktivitäts-

fortschritt. Allerdings können die Ergebnisse 

nicht ohne Vorbehalte interpretiert werden. 

Dies gilt insbesondere für die TFP-​Beiträge, die 

aufgrund ihres Residualcharakters bei unge-

nauer Erfassung des tatsächlichen Faktoreinsat-

zes verzerrt ausgewiesen werden. So wurden 

hier beispielsweise bisher weder Änderungen in 

der Qualität des Faktors Arbeit noch Schwan-

kungen im Auslastungsgrad von Arbeit und 

Kapital berücksichtigt.14) Weiterführende Ana-

lysen, die für diese wichtigen Einflussfaktoren 

kontrollieren, bestätigen aber zumindest für die 

Zeit seit Beginn der Währungsunion den Befund 

eines abnehmenden TFP-​Wachstums (siehe 

hierzu die Ausführungen auf S. 22 ff.).15)

Einfache Wachstumszerlegungen lassen zudem 

unberücksichtigt, dass technologischer Fort-

schritt faktorgebunden sein kann und etwa erst 

durch Investitionen in neue Maschinen freige-

setzt wird. Dies gilt beispielsweise in hohem 

Maß für die Informations- und Kommunika-

tionstechnologie.16) Die Beiträge des kapital-

gebundenen technologischen Fortschritts zum 

Arbeitsproduktivitätswachstum können mittels 

einer modellbasierten Analyse ermittelt werden. 

Auch hierbei zeigt sich für die großen Volkswirt-

schaften des Euroraums ein nachlassendes 

Wachstum. Dies erhärtet die Hypothese einer 

strukturell bedingten Verlangsamung des Pro-

duktivitätswachstums (siehe hierzu die Ausfüh-

rungen auf S. 25 ff.).

Determinanten der totalen 
Faktorproduktivität auf Unter­
nehmensebene

Mit Blick auf die Bedeutung der totalen Faktor-

produktivität für die Arbeitsproduktivität stellt 

sich die Frage nach den zugrunde liegenden Er-

… und gesun-
kene Beiträge 
der Kapital
intensität

TFP-Messung 
durch Faktoren 
wie Arbeitsquali-
tät, Auslastungs-
grad …

… oder faktor-
gebundene 
Technologie 
beeinflusst

12 Ein Rückgang des TFP-​Wachstums zeigt sich für diesen 
Zeitabschnitt auch in Österreich, den Niederlanden und Bel-
gien. Diese machen zusammen mit den vier großen Ländern 
rd. 90 % der Wirtschaftsleistung des Euroraums aus.
13 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2016). Der vo-
rübergehende Anstieg des Wachstumsbeitrags der Kapital-
intensität in Italien und Spanien während der globalen 
Finanz- und Wirtschaftskrise und der anschließenden Staats-
schuldenkrise war der rechnerische Effekt des erheblichen 
Rückgangs des Arbeitseinsatzes in dieser Zeit.
14 So kann sich der tatsächliche Arbeitseinsatz aufgrund 
von Ausbildung, beruflichen Erfahrungen und sonstigen in-
dividuellen Charakteristika zwischen Erwerbstätigen mit 
gleichem Stundenvolumen unterscheiden. Zu Qualitäts-
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 Gütern 
(vgl.: OECD (2001) sowie Deutsche Bundesbank (2002)). 
Auch stellen die Annahmen konstanter Skalenerträge 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 Faktorproduktivität im Euroraum

Die totale Faktorproduktivität (TFP) erfasst 

den Anteil der Ausbringung, der nicht durch 

den Einsatz der Produktionsfaktoren erklärt 

werden kann. Sie stellt damit eine zentrale 

Kenngröße für die Effi  zienz von Produktions-

abläufen dar.1) Allerdings kann die TFP nicht 

direkt beobachtet werden, sondern muss 

geschätzt werden. Ein gängiger Ansatz zur 

Erfassung der TFP- Entwicklung beruht auf 

der Zerlegung des Output- Wachstums in die 

Beiträge der primären Produktionsfaktoren 

Arbeit und Kapital sowie eine Residualkom-

ponente.2) Diese auch als Solow- Residuum 

bezeichnete Größe wird als Maß für das 

Wachstum der TFP interpretiert.

Eine zentrale Herausforderung bei der Be-

stimmung der TFP- Entwicklung liegt in der 

präzisen Erfassung der eingesetzten Produk-

tionsfaktoren.3) So können ungenutzte An-

lagen oder nicht eingesetztes Personal zu 

einer Überschätzung des Faktoreinsatzes 

und einer Unterschätzung des TFP- Wachs-

tums führen. Da der Auslastungsgrad der 

Produktionsfaktoren typischerweise prozyk-

lisch verläuft, kann dies insbesondere an 

konjunkturellen Hoch- und Tiefpunkten die 

Messung der TFP verzerren.

Durch die Einbeziehung eines Indikators für 

den Auslastungsgrad kann die tatsächliche 

Nutzung der Produktionsfaktoren besser be-

rücksichtigt und in der Folge das TFP- Wachs-

tum genauer gemessen werden.4) Ein sol-

cher Indikator fi ndet sich in den Konjunktur-

umfragen der Europäischen Kommission.5)

Nicht zuletzt um die verfügbaren Informa-

tionen voll zu nutzen, werden die Wachs-

tumszerlegungen auf sektoraler Ebene vor-

genommen.6) Das Solow- Residuum eines je-

den Wirtschaftszweiges ergibt sich dann als 

Differenz zwischen der Wachstumsrate der 

preisbereinigten Bruttowertschöpfung und 

den mit den jeweiligen Produktionselastizi-

täten gewichteten Zuwachsraten von Kapi-

tal- und (qualitätsgewichtetem) Arbeitsein-

satz.7) Anschließend werden die Solow- Resi-

duen in einem Panel auf die prozentuale 

Veränderung des durchschnittlichen Auslas-

tungsgrades des jeweiligen Wirtschafts-

bereichs sowie eine sektorspezifi sche Indika-

1 Vgl: Comin (2008).
2 Vgl.: Solow (1957). Die Zerlegung basiert auf einer 
Cobb- Douglas- Produktionsfunktion mit konstanten 
Skalenerträgen, welche die Ausbringung als Funktion 
der mit den Produktionselastizitäten potenzierten Ein-
sätze von Kapital und Arbeit sowie der TFP charakteri-
siert. Unter der Annahme vollkommenen Wettbewerbs 
auf den Faktor- und Gütermärkten werden die Faktoren 
bei Kostenminimierung der Unternehmen mit ihren 
Grenzprodukten entlohnt. Die Produktionselastizität 
der Arbeit kann folglich anhand des Verhältnisses von 
Lohnsumme zu Bruttowertschöpfung, die Kapitalelas-
tizität als eins minus der Arbeitselastizität, bestimmt 
werden. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012) und Hulten 
(2010).
3 Dies ist nur eine mögliche Fehlerquelle. Verzerrungen 
der TFP- Messung können u. a. auch aus der Nicht-
berücksichtigung von faktorgebundenem techno-
logischen Fortschritt oder unvollkommenem Wettbe-
werb resultieren. Vgl.: Hulten (2001, 2010) sowie 
Baqaee  und Farhi (2020).
4 Vgl.: Comin et al. (2020).
5 Daten zum Auslastungsgrad sind für die großen Euro- 
Länder für das Verarbeitende Gewerbe ab 1. Quartal 
1985 und für Dienstleister ab 3. Quartal 2011 (Italien 
ab 3. Quartal 2010) vierteljährlich verfügbar. Vgl.: Euro-
päische Kommission (2020).
6 Die Daten wurden der EU KLEMS- Datenbank ent-
nommen (https://euklems.eu/ ).
7 Der Arbeitseinsatz ist in den EU KLEMS- Daten u. a. 
mit dem durchschnittlichen Bildungsniveau und dem 
Alter der Erwerbstätigen des Wirtschaftszweiges 
gewichtet, um die Eigenschaften des Produktionsfak-
tors einzubeziehen. Der Kapitaldienst leitet sich aus 
dem mit den Kapitalnutzungskosten gewichteten Kapi-
talstock ab. Vgl.: EU KLEMS (2019). Um die Dynamik 
der Produktionselastizitäten zu berücksichtigen, wer-
den diese als Durchschnitt des laufenden und vergan-
genen Jahres berechnet.
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torvariable regressiert.8) Das auslastungs-

bereinigte TFP- Wachstum eines Wirtschafts-

zweiges ergibt sich dann aus der Differenz 

des Solow- Residuums und des geschätzten 

Einfl usses von Veränderungen der Auslas-

tung.9)

Da Veränderungen der Kapazitätsauslastung 

ihrerseits von exogenen Änderungen der 

TFP ausgelöst werden können, wird für die 

Schätzung ein Ins trumentenansatz gewählt. 

Dafür werden Größen 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 Ölpreisschock, ein internationaler 

Finanzmarktschock sowie makroökono mi-

sche Unsicherheitsschocks.10) Das gesamt-

wirtschaftliche TFP- Wachstum ergibt sich 

schließlich als die mit Bruttowertschöpfungs-

anteilen gewichtete Summe der korrigierten 

TFP- Wachstumsraten der verschiedenen Wirt-

schaftszweige.11)

Solche Rechnungen wurden für jedes der 

vier großen Mitgliedsländer mit Daten für 19 

Wirtschaftszweige angestellt.12) Um even-

tuelle Unterschiede im Einfl uss des Auslas-

tungsgrades über Wirtschaftsbereiche zu 

berücksichtigen, wurden die Wirtschafts-

zweige in drei Gruppen eingeteilt (Branchen 

zur Herstellung von lang- bzw. kurzlebigen 

Produktionsgütern und den sonstigen Wirt-

8 Die Methodik folgt einem von Basu et al. (2006) für 
die USA vorgestellten Vorgehen. Comin et al. (2020) 
bestimmen TFP- Maße für ausgewählte Euro- Länder an-
hand eines ähnlichen Ansatzes. Für die Jahre vor 2011 
(für Italien vor 2010) werden die Kapazitätsmaße der 
Dienstleistungssektoren mit der Zuwachsrate der mitt-
leren Auslastung im Verarbeitenden Gewerbe zurück-
gerechnet (vgl.: Comin et al. (2020)). Aufgrund fehlen-
der Daten wird für den Bausektor, Handel sowie die 
Energie- und Wasserwirtschaft die mittlere Auslastung 
im Verarbeitenden Gewerbe verwendet. Für den deut-
schen bzw. französischen 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 berücksichtigt, wenn 
der Koeffi  zient auf dem 90 %-Niveau signifi kant ist.
10 Der Ölpreisschock wird anhand von Bewegungen 
des Brent- Ölpreises berechnet (vgl.: Basu et al. (2006)). 
Die Unsicherheitsschocks gehen auf strukturelle makro-
ökonomische Modelle zurück (vgl.: Jurado et al. (2015) 
sowie Meinen und Röhe (2017)). Der Finanzmarkt-
schock basiert auf dem Indikator von Gilchrist und Za-
krajšek (2012) für die nicht prognostizierbare Kom-
ponente von Risikoaufschlägen auf US- Unternehmens-
anleihen. Statistische Tests zeigen, dass die Instrumente 
hinreichend mit den in den Umfragen angegebenen 
Kapazitätsauslastungen der Sektoren korreliert sind.
11 Vgl.: Hulten (1978).
12 Der Schätzzeitraum erstreckt sich von 1997 bis 2017 
(Spanien: 1997 bis 2016). Die Modelle umfassen die 
Abschnitte D- E, F, G, H, I, J, K, M- N, R- S des statistischen 
Systems der Wirtschaftszweige der Europäischen 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.

Totale Faktorproduktivität*) in ausgewählten Euro-Ländern zwischen 1997 und 2017
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klärungsfaktoren für die Abschwächung des 

TFP-​Wachstums in großen Teilen des Euro-

raums. Eine wesentliche Determinante des ge-

samtwirtschaftlichen TFP-​Verlaufs ist die Ent-

wicklung der totalen Faktorproduktivität auf 

Unternehmensebene.17) Diese wird durch die In-

novationsstärke und die Adaptionsfähigkeit der 

Unternehmen bestimmt. Erstere misst die Fä-

higkeit, neue Produkte und Prozesse zu ent-

wickeln. Die Adaptionsfähigkeit erfasst, wie gut 

Unternehmen neue Technologien in den Pro-

duktionsprozess integrieren. Die unternehme-

rische Innovations- und Adaptionsfähigkeit sind 

zuletzt verstärkt ins Zentrum des Interesses ge-

treten.18)

Eigene Analysen von Unternehmensdaten aus 

einem Kreis von Euro-​Ländern19) deuten darauf 

hin, dass sich im Verarbeitenden Gewerbe das 

zuvor überdurchschnittliche TFP-​Wachstum 

hochproduktiver Unternehmen deutlich ver-

langsamte (siehe hierzu die Ausführungen auf 

S. 28 f.). Hingegen scheint die Innovationsstärke 

der Dienstleistungsunternehmen mit den höchs-

ten TFP-​Niveaus trotz der Belastungen durch die 

globale Finanzkrise und der anschließenden 

Staatsschuldenkrise im Zeitverlauf sogar zu-

genommen zu haben. Es gibt somit zwar keine 

Hinweise auf eine generelle Innovationsschwä-

che auf Unternehmensebene, wohl aber für 

eine Verlagerung der Innovationstätigkeit hin zu 

den Dienstleistungen.

Bezüglich der unternehmerischen Adaptions-

fähigkeit 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 übrigen Unternehmen. Im Verarbeiten-

Gesamtwirt-
schaftliche Pro-
duktivitätsent-
wicklung von 
Innovations- 
und Adaptions-
fähigkeit der 
Unternehmen 
geprägt

Keine Hinweise 
auf allgemeinen 
Rückgang der 
Innovations-
stärke, wohl 
aber für Ver-
lagerung hin zu 
Dienstleistungen

Zudem 
Anzeichen für 
nachlassende 
Adaptionsfähig-
keit von Unter-
nehmen

schaftszweigen, insbesondere Dienstleistun-

gen) und die Panel- Schätzungen separat für 

jede Gruppe vorgenommen.

Die Zeitreihen der unbereinigten und berei-

nigten TFP- Maße zeigen zwar den gleichen 

Trend an, unterscheiden sich kurzfristig aber 

mitunter deutlich. Dies gilt insbesondere für 

die Jahre der globalen Finanz- und Wirt-

schaftskrise. Während gemäß klassischer 

Solow- Zerlegung die TFP in diesem Zeit-

abschnitt in den meisten Ländern einbricht, 

zeigt das um die Auslastung der Produk-

tionsfaktoren bereinigte Maß keinen oder 

einen vergleichsweise moderaten Rück-

gang.13) Vorübergehende Rückgänge klas-

sischer, unbereinigter TFP- Maße können 

also häufi g durch Veränderungen der Aus-

lastung erklärt werden. Sie stellen demnach 

in der Regel keine Effi  zienzrückgänge im 

eigentlichen Sinn dar.

In der längerfristigen Betrachtung be-

stätigen die Schätzungen die Erkenntnisse 

aus makroökonomischen Wachstumszerle-

gungen, die auf aggregierten Daten basie-

ren (siehe hierzu auch die Ausführungen auf 

S. 20 f.). Für Deutschland zeigt sich eine Ver-

langsamung des TFP- Wachstums nach der 

globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, wäh-

rend in Frankreich die TFP sogar stagnierte. 

Etwas anders stellt sich das Bild für Italien 

und Spanien dar. Nach einem kontinuier-

lichen Rückgang über den Großteil des Be-

trachtungszeitraums verbesserte sich dort 

die TFP vor dem Ausbruch der jüngsten 

Wirtschaftskrise erstmals wieder.

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

17 Vgl. hierzu auch: Syverson (2011).
18 Vgl. u. a.: Andrews et al. (2015, 2019) sowie OECD 
(2015).
19 Die Analyse basiert auf Daten für Deutschland, Spanien, 
Frankreich, Italien, Belgien und Portugal für den Zeitraum 
von 2004 bis 2017.
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Kapitalgebundener technologischer Fortschritt 
und seine Bedeutung für die Arbeitsproduktivität: 
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.1) Dieser wird 

erst durch Investitionen freigesetzt und 

wirkt auf die Arbeitsproduktivität unter an-

derem durch Qualitätsverbesserungen des 

Kapitalstocks.2) Ein gängiges Beispiel für eine 

produktivitätssteigernde Wirkung kapital-

gebundenen Technologiefortschritts ist 

etwa die Investition von Unternehmen in 

neue, leistungsstärkere Computer. In klas-

sischen Wachstumszerlegungen, die aus-

schließlich faktorungebundenen techno-

logischen Fortschritt unterstellen, werden 

diese Zusammenhänge ausgeblendet.3)

Dynamische stochastische allgemeine 

Gleichgewichtsmodelle (DSGE- Modelle) 4) 

stellen eine Möglichkeit dar, um die gesamt-

wirtschaftliche Bedeutung von kapital-

gebundenem technologischem Fortschritt 

zu erfassen.5) Der Modellrahmen kann auch 

genutzt werden, um dessen Beitrag zum 

Trendwachstum der Arbeitsproduktivität ab-

zuschätzen.6)

Hier wird beispielhaft das Wachstum der 

Stundenproduktivität in den drei größten 

Euro- Ländern sowie den USA anhand eines 

DSGE- Modells mit unterschiedlichen Kapi-

talarten analysiert. Um die Bedeutung kapi-

talgebundenen technologischen Fortschritts 

gerade im Bereich IKT für das Wachstum der 

Stundenproduktivität 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 übrige Kapital („Nicht- IKT- Kapi-

tal“).7)

Der Gesamtbeitrag des kapitalgebundenen 

technologischen Fortschritts ergibt sich in 

dem Modell als gewichtete Summe der mit 

den jeweiligen Kapitalarten verbundenen 

Technologiezuwächsen.8) Letztere können 

anhand der Entwicklung des Preisverhältnis-

ses von Konsum- zu Investitionsgütern er-

fasst werden.9) Dahinter steht die Über-

legung, dass kapitalspezifi sche 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-
zifi scher technologischer Fortschritt“ daher häufi g 
syno nym verwendet.
3 Vgl. hierzu: Solow (1957).
4 Charakteristisch für diese Modellklasse ist der Ansatz, 
gesamtwirtschaftliche Zusammenhänge und makro-
ökonomische Entwicklungen auf Grundlage individuell 
optimierender, rational handelnder Wirtschaftsakteure 
zu erklären. Genauer gesagt wird angenommen, dass 
die Wirtschaftsteilnehmer in ihren Erwartungsbildun-
gen keine systematischen Fehler begehen und alle 
ihnen zur Verfügung stehenden Informationen optimal 
nutzen. In dieser Hinsicht verhalten sie sich „rational“. 
Eine detaillierte Darstellung dieses Modellrahmens fi n-
det sich u. a. in: Christiano et al. (2018).
5 Siehe u. a.: Justiniano et al. (2011), Schmitt- Grohé 
und Uribe (2012) sowie Díaz und Franjo (2016).
6 Vgl. u. a.: Greenwood et al. (1997), Bakhshi und Lar-
sen (2005) sowie Rodríguez- López und Torres (2012).
7 Die Analyse für die drei Euro- Länder beruht auf An-
gaben der EU KLEMS-Datenbank zu Kapitalstock, Ab-
schreibungen, Lohnquote und Arbeitsproduktivität. 
Diese sind für den Zeitraum von 1999 bis 2017 verfüg-
bar. Für 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-
rückgegriffen.
8 Hierbei wird angenommen, dass sich der exogene 
kapitalgebundene technologische Fortschritt durch 
einen stochastischen Trend beschreiben lässt. 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 für einen solchen Zusammenhang fi ndet 
sich u. a. in: Schmitt- Grohé und Uribe (2011).
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den Preis von Investitionsgütern gegenüber 

Verbrauchsgütern verringern.10) Der daraus 

resultierende Anstieg der Investitionsgüter-

nachfrage sorgt letztlich dafür, dass der 

Technologiefortschritt seine produktivitäts-

steigernde Wirkung entfalten kann. Die Be-

deutung des kapitalgebundenen Techno-

logiefortschritts einer Kapitalart für das 

Wachstum der Arbeitsproduktivität wird 

auch durch ihr relatives Gewicht im Produk-

tionsprozess bestimmt. Unter der Annahme 

einer Cobb- Douglas- Produktionsfunktion 

mit konstanten Skalenerträgen ergibt sich 

dies aus dem Verhältnis der jeweiligen 

Kapital einkommen zum gesamten Lohnein-

kommen.11)12) So kann sowohl die Techno-

logieentwicklung als auch ihre relative Be-

deutung für die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktivität modellkonsistent anhand makro-

ökonomischer Daten berechnet werden. 

Demgegenüber wird der Wachstumsbeitrag 

des (faktorungebundenen) Technologiefort-

schritts im Rahmen traditioneller Zerlegun-

gen der Arbeitsproduktivitätsentwicklung 

üblicherweise lediglich als Residualgröße er-

mittelt. Dies kann mitunter zu erheblichen 

Unschärfen bei der Messung des techno-

logischen Fortschritts führen (siehe hierzu 

auch die Ausführungen auf S. 22 ff.).13)

Auf dem Weg dorthin müssen allerdings 

einige vereinfachende Annahmen gemacht 

10 Vgl.: Greenwood et al. (1997), Fisher (1999) sowie 
Pakko (2002).
11 Eine Besonderheit der hier gewählten Modellspe-
zifi kation ist die Annahme zeitvariabler Produktionselas-
tizitäten. Im Gegensatz zur gängigen Vorgehensweise 
muss sich die Analyse somit nicht auf die Betrachtung 
langfristiger Gleichgewichte beschränken (bei der üb-
licherweise konstante, auf Basis von Durchschnittsgrö-
ßen kalibrierte Werte für die Produktionselastizitäten 
unterstellt werden), sondern kann der tatsächlichen 
Entwicklung der Einkommensquoten von Kapital und 
Arbeit Rechnung tragen. Zeitvariierende Produktions-
elastizitäten können im DSGE- Kontext durch exogene 
stochastische Schocks abgebildet werden. Vgl. hierzu: 
Young (2004), Ríos- Rull und Santaeulàlia- Llopis (2010) 
sowie Lansing (2015).
12 Vgl. hierzu: Eden und Gaggl (2018).
13 Vgl. hierzu auch: Greenwood und Krusell (2007).
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werden. Dazu zählen neben den Vorausset-

zungen des neoklassischen Grundmodells 

die Annahme einer geschlossenen Volks-

wirtschaft sowie eines homogenen Produk-

tionsfaktors Arbeit.14)15) Darüber hinaus 

unterstellt das Modell einen unmittelbaren 

inversen Zusammenhang zwischen kapital-

gebundenem technologischen Fortschritt 

und dem jeweiligen Relativpreis der IKT- und 

Nicht- IKT- Investitionsgüter. Dies setzt nicht 

zuletzt eine präzise statistische Erfassung 

der Investitionsgüterpreise voraus.16)

Die modellbasierte Wachstumszerlegung 

zeigt, dass die Beiträge des kapitalgebunde-

nen Fortschritts im Bereich der IKT zum ge-

samtwirtschaftlichen Produktivitätsfort-

schritt in allen betrachteten Ländern in der 

Nachkrisenzeit geringer ausfi elen als vor 

Ausbruch der globalen Finanz- und Wirt-

schaftskrise. Dabei ist zu beachten, dass das 

relative Gewicht des IKT- spezifischen 

technologischen Fortschritts für die Arbeits-

produktivität über den gesamten Betrach-

tungszeitraum vergleichsweise gering war.17) 

Die bisweilen recht hohen IKT- Wachstums-

beiträge zur Arbeitsproduktivität – insbeson-

dere in dem Abschnitt 1999 bis 2007 – sind 

demnach auf die außerordentlich hohen 

Wachstumsraten des kapitalgebundenen 

technolo gischen Fortschritts in diesem Be-

reich zurückzuführen. Dies gilt in besonde-

rem Maße für die USA.18)

Eine ähnliche zeitliche Abstufung zeigt sich 

für den kapitalgebundenen technologischen 

Fortschritt der Nicht- IKT- Kapitalgüter. Auch 

hier ließ der Beitrag zum Wachstum der 

Arbeitsproduktivität spürbar nach und wech-

selte in den letzten Jahren teilweise sogar 

das Vorzeichen.

In Summe zeigt sich für alle untersuchten 

Länder ein Rückgang der Wachstumsbei-

träge des kapitalgebundenen technolo gi-

schen Fortschritts in der Nachkrisenperiode 

gegenüber dem betrachteten Vorkrisenzeit-

raum. Dieses Ergebnis deckt sich mit dem 

Befund einer rückläufi gen TFP- Dynamik, 

welcher sich aus einer traditionellen Wachs-

tumszerlegung ergibt (siehe hierzu auch die 

Ausführungen auf S. 20 f.).19)

14 Für eine kritische Diskussion dieser Annahmen siehe 
u. a.: Chen und Wemy (2015).
15 Zum Einfl uss von Kapitalimporten auf den investi-
tionsspezifi schen 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 Berücksichtigung von Qualitätsverände-
rungen hingewiesen, die zu Verzerrungen des berech-
neten Technologiefortschritts führen kann. Vgl. u. a.: 
Byrne et al. (2017).
17 Die durchschnittlichen IKT- Kapitaleinkommensquo-
ten bewegen sich für den gesamten Betrachtungszeit-
raum zwischen 2 % (Italien) und 5 % (USA). Die Kapital-
einkommensquoten für Nicht- IKT- Vermögensgüter vari-
ieren demgegenüber zwischen 10 % (USA) und 19 % 
(Frankreich).
18 Hier fallen die Erklärungsbeiträge des an IKT- Kapital 
gebundenen technologischen Fortschritts in allen be-
trachteten Perioden deutlich höher aus als in den drei 
Euro- Ländern. 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 Innovationsaktivität und des 
Produktivitäts wachstums in Europa

In den letzten Jahren ließ in den Fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften das Produktivitäts-
wachstum spürbar nach. Sogenannte „Techno-
logiepessimisten“ führen dies auf nachlassen-
den technologischen Fortschritt, also eine ge-
nerelle Innovationsschwäche, zurück.1) Aus 
Sicht der „Technologieoptimisten“ ist der tech-
nologische Fortschritt hingegen grundsätzlich 
intakt. Für sie ist das schwache Produktivitäts-
wachstum eher die Folge von Messfehlern, 
Allo kationsineffi  zienzen und einer verminder-
ten Diffusion von Innovationen.2)

Der Frage, inwiefern in Europa eher eine Inno-
vations- oder eine Diffusionsschwäche das ge-
ringe Produktivitätswachstum zu erklären ver-
mag, kann mit einem Firmendatensatz für 
sechs Länder des Euroraums (Belgien, Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Portugal und Spanien) 
nachgegangen werden, anhand dessen fi r-
men- und jahresspezifi sche Wachstumsraten 

der totalen Faktorproduktivität (TFP) berechnet 
werden können.3) Der sich ergebende Befund 
ist nicht einheitlich: Während sich im Dienst-
leistungssektor das TFP- Wachstum von hoch 
produktiven Unternehmen4) – hier als Maß für 
die Innovationskraft verstanden – zuletzt sogar 
verstärkt zu haben scheint, ließ 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 Produktivitätswachstum der 
führenden Unternehmen den Rechnungen zu-
folge im Zeitablauf spürbar.5) Ein Grund hier-
für könnte 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 füh-
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) ergänzten, iBACH- Datenbank (micro Bank of Ac-
counts of Companies Harmonized). Diese Datenbank 
enthält jährliche Bilanzdaten einer Vielzahl nichtfi nan-
zieller Unternehmen aus den genannten sechs Ländern. 
Für Frankreich, Italien, Portugal und Spanien sowie in 
eingeschränktem Maße für Belgien stellt die Datenbank 
Informationen über einen erheblichen Teil der Firmen 
der jeweiligen Unternehmenspopulation zur Ver-
fügung. Für Deutschland werden nur vergleichsweise 
wenige, große Unternehmen, welche in der Orbis- Da-
tenbank aufgeführt sind, abgedeckt. Firmen- und 
jahresspezifi sche TFP- Niveaus und -Wachstumsraten 
wurden auf Basis einer geschätzten 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), I, J, L, M (ohne 
M75) und N (ohne N78 und N82).
4 Als hoch produktive Unternehmen werden für jedes 
Jahr die 5 % der Unternehmen defi niert, welche in je-
nem Jahr innerhalb ihres Wirtschaftszweiges (4- Steller) 
über das höchste TFP- Niveau verfügen.
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- Klassifi kation. Zu der Gruppe der 
Hochtechnologiesektoren zählen die Abteilungen C20, 
C21, C26 und C27 bis C30 (gemäß NACE- Klassifi ka-
tion).

Durchschnittliche jährliche 

TFP-Wachstumsraten von Unternehmen 

an und unter der Technologiegrenze

Quellen: iBACH (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  Faktorproduktivität  (TFP)  der  je-
weils  5 %  produktivsten  Unternehmen  einer  Branche  (vierte 
NACE-Ebene).  2 Die gewichtete Aggregation über Wirtschafts-
bereiche erfolgt  anhand der durchschnittlichen Anzahl  an Be-
schäftigten innerhalb  einer  Branche über  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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hin.6) Insgesamt ergibt sich aus den Unterneh-
mensdaten aber kein Hinweis auf eine all-
gemeine Innovationsschwäche.7)

Mit Blick auf das TFP- Wachstum der weniger 
produktiven Unternehmen,8) welche in jeder 
Branche das Gros der Firmen darstellen, ist der 
Befund ähnlich vielschichtig. Auch hier scheint 
das TFP- Wachstum der Unternehmen im Ver-
arbeitenden Gewerbe spürbar abgenommen 
zu haben. Im Dienstleistungssektor hingegen 
stagnierte es trotz der gestiegenen Innova-
tionstätigkeit der führenden Unternehmen. 
Die Folge hiervon war eine deutliche Zunahme 
der Produktivitätsdivergenz zwischen den 
hoch und den weniger produktiven Dienstleis-
tungsanbietern, welche als Zeichen einer ver-
minderten Technologiediffusion gedeutet wer-
den kann.9)

Für die in manchen Bereichen beobachtete 
Abnahme der Technologiediffusion kommen 
verschiedene Erklärungsansätze in Betracht. So 
könnte die Art des technologischen Fort-
schritts der vergangenen Jahre, welcher oft 
durch den Einsatz digitaler Technologien und 
immateriellen Kapitals gekennzeichnet war, 
das Schließen von Produktivitätslücken er-
schwert haben.10) Auch könnte eine allge-
meine, nicht notwendigerweise technologie-
induzierte Zunahme an Marktmacht die An-
reize zur Technologieadaption oder zur Inno-
vationstätigkeit reduziert haben.11) Allerdings 
fi nden sich für Europa kaum Belege für eine 
Zunahme an Marktkonzentration und Markt-
macht auf breiter Basis.12) Letztlich dürfte es 
den Unternehmen, selbst bei vorhandenen 
Anreizen zur Adaption von Innovationen, oft-
mals schlicht an den dafür notwendigen kom-
plementären Ressourcen (wie gut ausgebilde-
ten Fachkräften oder spezifi scher Infrastruktur) 
mangeln.13)

Zusammenfassend legen die Ergebnisse der 
Unternehmensdatenanalyse eine vielschichtige 
Erklärung für die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitätsschwäche nahe. Hinweise auf eine 
allgemeine Innovationsschwäche liefern sie 
nicht. Die Befunde deuten darauf hin, dass 
den führenden, hoch produktiven Unterneh-

men hinreichend Raum zur Entfaltung ihrer 
Wachstumspotenziale gewährt werden sollte, 
zumindest so lange dadurch nicht die eigenen 
Innovations- sowie die Imitationsanreize Drit-
ter übermäßig gedämpft werden. Marktaus-
tritte weniger erfolgreicher Wettbewerber so-
wie die damit verbundene Reallokation von 
Ressourcen sollten nicht behindert werden. Ein 
solcher Ansatz dürfte dem gesamtwirtschaft-
lichen Produktivitätswachstum förderlich sein.

6 So stieg das mittlere Alter der Unternehmen an der 
Technologiegrenze („frontier fi rms“) 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. 15¼ Jahre (im Zeitraum von 2013 
bis 2017) an. Für Branchen, die sich durch einen höhe-
ren Grad an Hochtechnologie auszeichnen, stieg dieser 
Wert im gleichen Zeitraum um rd. 5½ 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 Ausführungen auf S. 22 ff.).
8 Das Produktivitätswachstum 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 für den 
Dienstleistungssektor zu insgesamt ähnlichen 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 
häufi g mit hohen Fixkosten und Netzwerkeffekten ein-
hergehe, steigende Skalenerträge 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 
könnten zudem „Superstar- Effekte“ einhergehen (vgl.: 
Autor et al. (2020)): Insbesondere in jüngeren Branchen 
könnten Marktführer durch Skalenerträge sehr schnell 
hohe Marktanteile gewinnen, mit der Folge steigender 
Marktkonzentration und Marktmacht. Dies könnte die 
Anreize senken, in Innovationen und Technologieadap-
tion zu investieren, was letztendlich das Produktivitäts-
wachstum dämpfen würde. Vgl.: Aghion et al. (2020), 
de Ridder (2020) sowie Le Mouel und Schiersch (2020).
11 So deuten insbesondere für die USA mehrere Stu-
dien für 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 könnte es an dem notwendigen Hu-
mankapital mangeln (vgl.: Berlingieri et al. (2020)). Dies 
gilt in besonderem Maße im Hinblick auf digitale Tech-
nologien, für deren erfolgreiche Nutzung Arbeitnehmer 
komplementäre IT- Fähigkeiten benötigen. Vgl.: Autor 
et al. (2003) und OECD (2016).
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den Gewerbe zeigt sich eine ähnliche 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 über die Gründe einer ab-

flachenden TFP-​Entwicklung.

Ein Nachlassen der unternehmerischen Innova-

tions- und Adaptionstätigkeit kann vielfältige 

Ursachen haben. Neben zyklischen Einflüssen 

–  beispielsweise in Form schwerer Rezessio-

nen – zählen hierzu strukturelle Hemmnisse wie 

etwa eine mangelnde Qualität des institutionel-

len Umfelds20), Arbeits- und Produktmarktrigi-

ditäten 21), eine zunehmende Marktkonzentra-

tion 22) oder die fehlende Verfügbarkeit von 

(spezifischem) Humankapital23). Die erheblichen 

wirtschaftlichen Verwerfungen im Zuge der 

globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowie der 

nachfolgenden Staatsschuldenkrise sind des-

halb auch nur eine mögliche Ursache der Ver-

langsamung von Innovationskraft und -diffu-

sion in den Euro-​Ländern. So gibt es im Euro-​

Währungsgebiet auch Hinweise auf mitunter 

deutlichen Reformbedarf bei den institutionel-

len und regulatorischen Rahmenbedingun

gen.24) Hinzu kommt das im Währungsraum zu 

beobachtende Missverhältnis zwischen nach-

gefragten und angebotenen Qualifikationen auf 

dem Arbeitsmarkt.25) Dieses könnte vor dem 

Hintergrund des fortschreitenden demogra-

fischen Wandels (siehe hierzu auch die Ausfüh-

rungen auf S.  35 ff.) weiter an Bedeutung 

gewinnen.

Die Rolle von Faktorallokation 
und Unternehmensdynamik für 
die Entwicklung der totalen 
Faktorproduktivität
Neben einzelwirtschaftlichen Entwicklungen 

spielt die Verteilung von Produktionsfaktoren, 

wie Arbeit und Kapital, über Unternehmen hin-

weg eine wichtige Rolle für die gesamtwirt-

schaftliche Produktivitätsentwicklung. Die Reallo

kation der Produktionsfaktoren von vergleichs-

weise gering- zu hochproduktiven Unternehmen 

stellt einen wesentlichen Treiber der gesamt-

wirtschaftlichen TFP-​Entwicklung dar.26) 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 

über Unternehmen in einem Wirtschaftsbereich. 

Das Wertgrenzprodukt zeigt auf, wie sich der 

Umsatz verändern würde, wenn ein Unterneh-

men den jeweiligen Faktoreinsatz marginal er-

höht. Divergierende Wertgrenzprodukte inner-

Verringerte Inno-
vations- und 
Adaptionsfähig-
keit können 
sowohl zyklisch 
als auch struktu-
rell bedingt sein

TFP-​Entwicklung 
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zwischen Unter-
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M und N. 
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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 Vgl. hierzu u. a.: Foster et al. (2001, 2006), Bartelsman 
et al. (2013) sowie Restuccia und Rogerson (2017).
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halb einer Branche deuten darauf hin, dass die 

Wertschöpfung gesteigert werden kann, indem 

der Einsatz von Produktionsfaktoren in Unter-

nehmen mit einem relativ niedrigen (hohen) 

Wertgrenzprodukt verringert (erhöht) wird. Bei 

einer effizienten Allokation sollten die Wert-

grenzprodukte der Unternehmen einer Branche 

nahe beieinander liegen.27)

Unternehmensdaten bieten die Möglichkeit, die 

Entwicklung von Wertgrenzprodukten zu unter-

suchen. Für den Euroraum wird eine Analyse 

allerdings durch die begrenzte Datenverfügbar-

keit im Hinblick auf einzelne Länder und Sekto-

ren erschwert.28) Anhand eines Panelmodells 

mit Indikatorvariablen für Branchen, Länder und 

Jahre kann aber abgeschätzt werden, wie sich 

die Streuung der Wertgrenzprodukte in den 

Wirtschaftsbereichen im Schnitt entwickelt 

hat.29) Die geschätzten Koeffizienten der Jahres-

indikatoren spiegeln hierbei den zeitlichen Ver-

lauf der Streuungsbreiten im Mittel über alle 

Branchen und Länder wider. Demnach nahm 

die Streuung der Wertgrenzprodukte seit Mitte 

der 2000er Jahre zu, und der Anstieg verstärkte 

sich am Ende des Schätzhorizonts nochmals 

leicht.30) Die recht kontinuierliche Entwicklung 

legt zudem nahe, dass es sich nicht um rein 

zyklische Phänomene handelt. Vielmehr scheint 

sich die Allokationsgüte innerhalb von Wirt-

schaftszweigen im Euroraum strukturell ver-

schlechtert zu haben. Dies dürfte zu der Ab-

schwächung des Produktivitätswachstums im 

Euroraum beigetragen haben.31)

Eine mögliche Erklärung für die nachlassende 

Allokationseffizienz zwischen Unternehmen 

sind Änderungen der Unternehmensdynamik. 

So betont eine Reihe von Studien die Bedeu-

tung von Unternehmensgründungen und 

-schließungen für Reallokationsprozesse und für 

die Produktivitätsentwicklung.32) Wachstums-

modelle Schumpeterscher Prägung, in denen 

der Markteintritt junger innovativer Unterneh-

men die Wettbewerbsintensität und den Inno-

vationsdruck für die Konkurrenten erhöht und 

so zum Marktaustritt wenig profitabler Produ-

zenten führt („kreative Zerstörung“), geben 

ebenfalls Hinweise auf einen Zusammenhang 

zwischen der Unternehmensdynamik und der 

Produktivitätsentwicklung.33)

Für die Antwort auf die Frage, wie sich die 

Unternehmensdynamik im Euroraum entwickelt 

hat, wird –  insbesondere aufgrund der ein-

geschränkten Datenverfügbarkeit – ein Panel-

modell geschätzt.34) Hierbei werden länder

spezifische sektorale Markteintrittsraten und 

Marktaustrittsraten auf eine Konstante und In-

… deutet auf 
zunehmende 
Fehlallokationen 
im Euroraum hin

Rolle der 
Unternehmens
dynamik für die 
Produktivitäts-
entwicklung

Daten zu Unter-
nehmensgrün-
dungen und 
-schließungen 
im Euroraum …

27 In makroökonomischen 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 Nachfrageänderungen. 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 Produktionselastizität der Arbeit 
bzw. des Kapitals und des Verhältnisses des Umsatzes zum 
Arbeitseinsatz bzw. Kapitalstock berechnet. Die Streuungs-
breite ergibt sich als Standardabweichung der Wertgrenz-
produkte über Unternehmen eines Wirtschaftszweiges, wo-
bei diese auf Sektorebene standardisiert wurden (vgl.: Keh-
rig (2011)).
29 In die Schätzungen gehen Daten für die Jahre 2000 bis 
2015 von 11 Euro-​Ländern und 57 Wirtschaftsbereichen 
ein. Letztere umfassen Abteilungen folgender NACE-​Ab-
schnitte: „Verarbeitendes Gewerbe/​Herstellung von Waren“ 
(C), „Baugewerbe/​Bau“ (F), „Handel; Instandhaltung und 
Reparatur von Kraftfahrzeugen“ (G), „Gastgewerbe/​Beher-
bergung und Gastronomie“ (I), „Information und Kommuni-
kation“ (J), „Verkehr und Lagerei“ (H), „Grundstücks- 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 über Länder. 
Für Deutschland sind bspw. nur Daten für den NACE-​Ab-
schnitt C verfügbar. Vgl.: CompNet (2020).
30 Hierbei ist zu beachten, dass die Schätzunsicherheit auf-
grund einer geringeren Anzahl an Beobachtungen für die 
Streuungsbreite des Wertgrenzprodukts des Kapitals höher 
ausfällt.
31 Das Resultat deckt sich mit Hinweisen auf eine Zunahme 
von Fehlallokationen in südeuropäischen Ländern (Gopinath 
et al. (2017)) sowie ausgewählten OECD-​Ländern (Corrado 
et al. (2019)). Bei der Interpretation der Ergebnisse gilt es zu 
berücksichtigen, dass eine aggregierte Betrachtung mög-
liche Unterschiede zwischen den Ländern 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 Gründungen und Schließun-
gen von Unternehmen bietet die Möglichkeit, die Entwick-
lung der Unternehmensdynamik im Eurogebiet – trotz einer 
eingeschränkten Zeitreihendimension und bestehender Da-
tenlücken – genauer zu beleuchten.
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dikatorvariablen für Länder, Jahre sowie Sekto-

ren regressiert.35) 36) Die Veränderungen der 

jährlichen Gründungs- und Schließungsraten im 

Euroraum ergeben sich dann aus den geschätz-

ten Koeffizienten der Zeitindikatoren.37) Die 

Daten erfassen 19 Euro-​Länder mit jeweils neun 

Wirtschaftszweigen 38) für 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 Schätzungen sind mit erheblicher Un-

sicherheit behaftet. Auffällig ist vor allem die 

Entwicklung zwischen 2013 und 2017. Trotz der 

breit abgestützten konjunkturellen Aufwärts-

bewegung in diesem Zeitraum nahmen Grün-

dungs- und Schließungsraten merklich ab. Die 

insgesamt günstige konjunkturelle Lage hätte 

eigentlich steigende Gründungsraten erwarten 

lassen.39) Eine mögliche Erklärung für diese Ent-

wicklung liefert der ebenfalls ungewöhnlich 

deutliche Rückgang der Marktaustrittsrate. 

Wenn weniger Unternehmen aus dem Markt 

ausscheiden, kann dies den Markteintritt poten-

zieller Kandidaten hemmen, da dann die Kon-

kurrenz um Absatzmärkte und knappe Produk-

tionsfaktoren größer ist.40) Es stellt sich daher 

die Frage, ob die in diesem Zeitraum vorgenom-

menen ausgedehnten Politikmaßnahmen eta-

blierte Unternehmen in besonderem Maße be-

günstigt haben und somit die Unternehmens-

dynamik gedämpft haben könnten.

… zeigen ten-
denziell nachlas-
sende Unterneh-
mensdynamik

Geschätzte Gründungs- und 

Schließungsraten im Euroraum*)
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Quelle:  Eurostat und eigene Berechnungen * Aus Panelmodel-
len  abgeleitete  Schätzkoeffizienten  für  die  Gründungs-  bzw. 
Schließungsrate  von Unternehmen mit  mindestens  einem ab-
hängig Beschäftigten.  Die verwendeten Daten erstrecken sich 
über  alle  19  Euro-Länder  sowie  die  folgenden  neun  Wirt-
schaftszweige bzw. Sektorgruppen gemäß NACE Rev. 2: B, C, 
D-E, F, G, I, J und H, K sowie L-N. 1 Quotient aus der Zahl der 
Unternehmensgründungen  bzw.  -schließungen  und  der  Ge-
samtzahl aktiver Unternehmen im jeweiligen Jahr.

Deutsche Bundesbank

95%-Konfidenzintervall

Schätzkoeffizient

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

Gründungsrate1)

Schließungsrate1)

35 Die Gründungsrate (Schließungsrate) ist definiert als 
Quotient aus der Zahl der Unternehmensgründungen 
(Unternehmensschließungen) und der Gesamtzahl der ak-
tiven Unternehmen im jeweiligen Jahr. In der Analyse wer-
den dabei ausschließlich Unternehmen mit mindestens 
einem Beschäftigten berücksichtigt, um eine bessere Ver-
gleichbarkeit über Länder hinweg zu gewährleisten. Vgl. 
hierzu: Eurostat (2007).
36 Die von Eurostat ausgewiesenen Länderangaben zur 
Unternehmensdemografie reichen lediglich bis ins Jahr 
1997 zurück, wobei die Datenverfügbarkeit über die Mit-
gliedsländer variiert. Neben grundsätzlichen Unterschieden 
im Hinblick auf den Erfassungsbeginn sind die Länderanga-
ben vereinzelt lückenhaft. Eine konzeptionelle Überarbei-
tung der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in 
der Europäischen Gemeinschaft (NACE) erschwert zudem 
eine Betrachtung der Unternehmensdynamik im Zeitablauf. 
Seit 1.  Januar 2008 ist die aktualisierte Fassung (NACE 
Rev. 2) für Statistiken, in denen auf Wirtschaftszweige Be-
zug genommen wird, anzuwenden. Vgl.: Eurostat (2008).
37 Die durchschnittlichen Gründungs- und Schließungs-
raten über die Zeit hinweg ergeben sich aus den geschätz-
ten Koeffizienten der Länder- und Sektorindikatoren.
38 Die berücksichtigten 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).
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Struktureller Wandel als mög­
liche Ursache des abflachen­
den Produktivitätswachstums

Produktivitätsdämpfende Effekte können 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 

Präferenzen von Verbrauchern der Anteil der 

Beschäftigten in den Wirtschaftsbereichen mit 

vergleichsweise geringem Produktivitätswachs-

tum an der Gesamtbeschäftigung steigt.41) Dies 

bremst den gesamtwirtschaftlichen Produktivi-

tätsfortschritt, ohne dass sich die Produktivität 

oder die Wachstumsrate in den einzelnen 

Unternehmen oder Sektoren ändern muss.42) 

Die Bedeutung dieses Reallokationseffekts kann 

durch eine Zerlegung des Produktivitätswachs-

tums in drei Teilkomponenten veranschaulicht 

werden. Ein „Reallokations-​Niveaueffekt“ er-

fasst den Wachstumsbeitrag, der sich aus einer 

Verlagerung des Arbeitseinsatzes zwischen Sek-

toren mit abweichenden Produktivitätsniveaus 

ergibt. Ein „Reallokations-​Wachstumseffekt“ 

misst den Einfluss einer Verschiebung der 

Arbeitsstunden in Sektoren mit unterschied-

lichem Produktivitätszuwachs. Daneben gibt es 

einen „intrasektoralen Effekt“, der sich als 

gewichtete Summe des Produktivitätswachs-

tums der betrachteten Wirtschaftszweige be-

rechnet und unter anderem sektorspezifische 

TFP-Entwicklungen widerspiegelt.43) Der Reallo-

kations-​Wachstumseffekt führt für sich genom-

men zu einer Zunahme der gesamtwirtschaft-

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

Erklärungsbeiträge zum Arbeitsproduktivitätswachstum in ausgewählten Euro-Ländern*)
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Beiträge zum Arbeitsproduktivitätswachstum im Marktsektor. Dieser umfasst die NACE-
Abschnitte A, B–E, F, G–I, J, K, M–N sowie R–S.
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41 So möchten Verbraucher nicht auf Leistungen von 
Branchen mit geringen Produktivitätsfortschritten 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 Arbeitsproduktivitätswachstums. Um 
Verzerrungen zu vermeiden, die sich bei Addition verkette-
ter Volumenangaben ergeben können, wurde bei der Zer-
legung der Stundenproduktivität auf die sog. GEAD-​
Methode (Generalised Exactly Additive Decomposition) zu-
rückgegriffen. Eine detaillierte Darstellung des Verfahrens 
findet sich in: Tang und Wang (2004) sowie Dumagan 
(2013).
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lichen Stundenproduktivität, wenn es zu einem 

Anstieg (Rückgang) des Arbeitseinsatzes in Be-

reichen mit positivem (negativem) Produktivi-

tätswachstum kommt. Der Reallokations-​Niveau-

effekt trägt positiv zur Arbeitsproduktivitätsent-

wicklung bei, sofern Arbeitsstunden in Wirt-

schaftszweigen aufgebaut (abgebaut) werden, 

die eine –  in Relation zur gesamtwirtschaft-

lichen Arbeitsproduktivität  – vergleichsweise 

hohe (niedrige) Stundenproduktivität aufwei-

sen.44) Folglich kann die Faktorreallokation zwi

schen Wirtschaftszweigen dazu beitragen, dass 

die aggregierte Stundenproduktivität selbst bei 

einer Seitwärtsbewegung der sektoralen Pro-

duktivitätsentwicklung zunimmt.45)

Eine entsprechende Zerlegung für die vier größ-

ten Volkswirtschaften des Euroraums zeigt, dass 

das Produktivitätswachstum im Durchschnitt 

der Jahre 1999 bis 2019 vornehmlich durch den 

intrasektoralen Effekt getrieben wurde.46) 

Nichtsdestotrotz können die Reallokations-

effekte in Ländern, in denen der intrasektorale 

Effekt vergleichsweise gering ausfällt, einen 

merklichen Einfluss auf das gesamtwirtschaft-

liche Produktivitätswachstum haben. Es zeigt 

sich allerdings, dass sich die Wirkungsrichtung 

der beiden Reallokationseffekte häufig 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 über-

durchschnittlicher Produktivität), der Realloka-

tions-​Wachstumseffekt hingegen negativ (der 

Arbeitseinsatz verlagerte sich im Durchschnitt in 

Branchen mit unterdurchschnittlichem Produk-

tivitätswachstum).47) 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 ausgeprägter – produkti-

vitätsdämpfender Einfluss durch Stundenver-

Zerlegung der 
gesamtwirt-
schaftlichen 
Produktivitäts
entwicklung 
zeigt relativen 
Bedeutungsver-
lust der Industrie

Beiträge der Industrie zum gesamtwirt-

schaftlichen Wachstum der Stundenpro-

duktivität zwischen 1999 und 2019*)

Quelle:  Eurostat  und eigene Berechnungen. * Beiträge der In-
dustrie  (NACE-Abschnitte  B-E)  zum durchschnittlichen Wachs-
tum der Stundenproduktivität im Marktsektor (NACE-Abschnit-
te A, B-E, F, G-I, J, K, M-N sowie R-S). Daten für Frankreich bis 
2018. 1 Der relative Arbeitseinsatz misst den Anteil  der in der 
Industrie geleisteten Arbeitsstunden.
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44 Im Rahmen derartiger Zerlegungen der Arbeitsprodukti-
vität werden typischerweise einige vereinfachende Annah-
men unterstellt. Hierzu zählt auch, dass keine Qualitäts-
unterschiede des Arbeitseinsatzes berücksichtigt werden.
45 Bei der GEAD-​Zerlegung können neben Veränderungen 
des Arbeitseinsatzes auch sektorale Relativpreisveränderun-
gen einen Einfluss auf die Beiträge der Reallokationseffekte 
haben. Zwar können 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 vernachlässigbaren Einfluss auf die Er-
gebnisse der hier durchgeführten Betrachtung haben.
46 Berücksichtigt 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 begründet sich dabei u. a. durch 
eine zum Teil fehlende Marktbepreisung bei der Erfassung 
öffentlicher Dienstleistungen sowie einem – mit Blick auf 
das Ziel der Effizienzmessung – verzerrenden Einfluss im Fall 
des Grundstücks- und Wohnungswesens. So wird bei Letz-
terem aus statistischen Gründen die gesamte Wohnungs-
vermietung einschl. der Wohnungseigennutzung ausgewie-
sen. Vgl. hierzu auch: Institut für Weltwirtschaft (2017).
47 In den vier betrachteten Euro-​Ländern 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 Produktivitätswachstum aus. Das Produktivitätsniveau 
war jedoch überdurchschnittlich hoch. 

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Januar 2021 
34



lagerungen in Wirtschaftszweige mit vergleichs-

weise schwachen Produktivitätszuwächsen.

Zum Einfluss des 
demografischen Wandels

Ein weiterer struktureller Faktor mit einem mög-

lichen Einfluss auf die Arbeitsproduktivität ist 

der demografische Wandel. Eine zunehmende 

Alterung der Bevölkerung kann den Produktivi-

tätsfortschritt auf verschiedene Weise dämpfen. 

So gibt es erstens Anhaltspunkte, dass die indi-

viduelle Produktivität über Altersklassen hinweg 

variiert und tendenziell im höheren Alter ab-

nimmt.48) Zudem verdichten sich Hinweise, dass 

gesellschaftliche Alterung die Innovationstätig-

keit und die Adaption neuer Technologien min-

dert.49)

Weiterhin ist denkbar, dass gesellschaftliche 

Alterung, wie sie aus einem nachlassenden 

Wachstum der Erwerbsbevölkerung und einer 

steigenden Lebenserwartung resultiert, die TFP-​

Entwicklung auch durch ihren Einfluss auf die 

Marktdynamik beeinflusst. Dies zeigt ein dyna-

misches allgemeines Gleichgewichtsmodell mit 

überlappenden Generationen sowie endoge

nem Markteintritt und Marktaustritt von Unter-

nehmen.50) Alterung verringert hier die Unter-

nehmensfluktuation.51) Ursächlich hierfür sind 

insbesondere die durch eine höhere Lebens-

erwartung ausgelösten Sparentscheidungen, 

die den Realzins drücken.52) Dies erleichtert die 

Refinanzierung des Anlagevermögens von be-

reits etablierten Unternehmen mit der Folge, 

dass weniger Unternehmen schließen. Für poten-

zielle Markteintrittskandidaten erwächst daraus 

ein Wettbewerbsnachteil, was sich langfristig in 

einer Abnahme der Gründungsrate nieder-

schlägt. Die Unternehmensdynamik ist aber ein 

wichtiger Treiber der TFP-​Entwicklung. Der 

Modellrahmen verdeutlicht zudem, dass gesell-

schaftliche Alterung – selbst ohne unmittelbare 

Direkte Einflüsse 
der Bevölke-
rungsalterung 
auf Produktivität

Weitere mög-
liche Wirkungs-
kanäle des 
demografischen 
Wandels

Auswirkungen des demografischen 

Wandels auf Arbeitsproduktivität und 

Unternehmensgründungen
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Quelle: Eigene Berechnungen in Anlehnung an Röhe und Stäh-
ler (2020). 1 Das Basisszenario zeigt die aus einem OLG-DSGE-
Modell  abgeleitete  Entwicklung der  Arbeitsproduktivität  bzw. 
der Gründungsrate von Unternehmen bei steigender Lebenser-
wartung der Haushalte und gleichzeitig abnehmendem Wachs-
tum der  Erwerbsbevölkerung.  Der  Simulationszeitraum reicht 
von 1970 bis 2060. Das Modell ist für die USA kalibriert. 2 Ab-
weichung  von  der  Situation  mit  konstantem  Bevölkerungs-
wachstum und unveränderter Lebenserwartung.
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Alternativszenario II: 
Ausschließlich Abnahme 
des Erwerbsbevölkerungswachstums

Alternativszenario I: 
Ausschließlich Anstieg der Lebenserwartung

Basisszenario1)

Wachstum der Arbeitsproduktivität

– 1,5

– 1,0

– 0,5

0

Unternehmensgründungen 2)

%

%-Punkte

48 Vgl.: Feyrer (2007), Jones (2010), Aiyar et al. (2016) 
sowie Maestas et al. (2016).
49 Empirische Studien liefern Hinweise darauf, dass sich 
eine alternde Bevölkerung negativ auf die Anzahl von Patent
anmeldungen (Aksoy et al. (2019)), die Gründung von Unter-
nehmen (Ouimet und Zarutskie (2014)) sowie die Fähigkeit 
zur Adaption neuer Technologien (Weinberg (2004) sowie 
Skirbekk (2004)) auswirkt.
50 Eine detaillierte Beschreibung des Modells, welches für 
die USA kalibriert ist, findet sich in: Röhe und Stähler (2020).
51 Dieses Ergebnis deckt sich dabei mit Untersuchungen, 
die in der gesellschaftlichen Alterung einen zentralen Faktor 
für die zu beobachtende rückläufige 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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Effekte auf die TFP – das Wachstum der Arbeits-

produktivität im Zeitverlauf dämpfen kann.53)

Um den Einfluss des demografischen Wandels 

auf die Produktivitätsentwicklung im Euroraum 

empirisch zu untersuchen, wird ein vektorauto-

regressives Modell mit Panelstruktur geschätzt. 

Hierbei werden für eine Reihe von Mitgliedslän-

dern wichtige makroökonomische Größen auf 

eigene verzögerte Werte und auf exogene Ein-

flussgrößen regressiert. Die abhängigen Variab-

len umfassen die jährliche Wachstumsrate der 

Arbeitsproduktivität, die Spar- und Investitions-

quote, den kurzfristigen Realzins sowie die In-

flationsrate. Bei den exogenen Größen handelt 

es sich um demografische Kennzahlen: die An-

teile der jungen Bevölkerung (unter 20-​Jährige), 

der mittleren Altersklasse (20- bis 64-​Jährige) 

sowie der älteren Bevölkerung (ab 65 Jahren).54) 

Aufgrund der Querschnittsdimension der Daten 

kann das Modell zusätzlich Variationen des 

Alterungsprozesses über Mitgliedsländer aus-

nutzen, um den Effekt demografischer Verände-

rungen auf die endogenen Variablen zu identifi-

zieren. Das Panelmodell umfasst 17 Mitglieds-

länder des Euroraums und wird über den Zeit-

raum von 1971 bis 2017 geschätzt.55)

Da sich demografische Variablen im Zeitverlauf 

typischerweise nur langsam verändern, konzen-

triert sich die Auswertung auf langfristige Zu-

sammenhänge, die aus den geschätzten Koeffi-

zienten des Panel-​Modells abgeleitet werden 

können.56) Demnach dürfte in der Vergangen-

heit ein Anstieg des Anteils der älteren Bevölke-

rung – bei zeitgleicher Abnahme der mittleren 

und jungen Bevölkerungsanteile – das Wachs-

tum der Arbeitsproduktivität in den Euro-​Län-

dern gedämpft haben. Zwischen 2007 und 

2017 erhöhte sich der Bevölkerungsanteil der 

über 65-​Jährigen im Euroraum beispielsweise 

um etwa 2,5 Prozentpunkte. Gemäß der Schät-

zung wäre das Produktivitätswachstum im Euro-

Empirische 
Analysen für 
den Euroraum 
auf Basis eines 
vektorauto
regressiven 
Modells …

… legen spür-
baren negativen 
Einfluss der 
Alterung auf das 
Arbeitsprodukti-
vitätswachstum 
nahe …

Prognostizierte Veränderung von Bevölkerungsanteilen und 
Arbeitsproduktivitätswachstum 

in %

Bevölkerungsanteil

Euroraum Deutschland Frankreich Italien Spanien

2017 Δ 20301) 2017 Δ 20301) 2017 Δ 20301) 2017 Δ 20301) 2017 Δ 20301)

Unter 20-Jährige 20,3 – 1,4 18,5 0,4 24,0 – 1,9 18,2 – 2,4 19,4 -2,4
20- bis 64-Jährige 59,3 – 3,7 60,1 – 5,2 56,3 – 2,6 59,3 – 3,0 61,4 -3,5
über 65-Jährige 20,4 5,1 21,4 4,8 19,7 4,5 22,5 5,4 19,1 5,9

Δ AP-Wachstum2) – 1,4 – 1,2 – 1,3 – 1,6 – 1,8
90 %-Konfi denz-
bänder (– 2,2; – 0,7) (– 2,0; – 0,4) (– 2,0; – 0,7) (– 2,4; – 0,9) (– 2,6; – 1,0)

Quelle: UN World Population Prospects und eigene Berechnungen. 1 Prognostizierte Veränderung des Bevölkerungsanteils zwischen 2017 
und 2030 (in %-Punkten). 2 Geschätzte Veränderung des Arbeitsproduktivitätswachstums aufgrund der prognostizierten Veränderung 
der Altersstruktur zwischen 2030 und 2017 (in %-Punkten).
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53 So führt insbesondere eine höhere Lebenserwartung 
unter Annahme einer prototypischen Produktionsfunktion 
zwar zu einem deutlichen Anstieg der Kapitalintensität. Die 
Zuwächse nehmen jedoch im Zeitverlauf stetig ab und spie-
geln sich folglich in einer Verlangsamung des Arbeitspro-
duktivitätswachstums wider.
54 Vgl.: Aksoy et al. (2019). Die Schätzgleichung lautet 
Yit = ai + AYit–1 + DWit + εit , wobei Yit die abhängi-
gen Variablen und Wit die Altersstruktur von Land i im Jahr 
t umfassen (ai und εit stellen eine länderspezifische Kon-
stante und ein Residuum dar). Zur Vermeidung von exakten 
linearen Abhängigkeiten gehen als exogene Variablen die 
Differenz des jungen sowie mittleren Bevölkerungsanteils 
zum Anteil der älteren Bevölkerung ein. Die Einflüsse der 
einzelnen Altersklassen können anschließend aus den 
Schätzkoeffizienten hergeleitet werden. Im Vektor Wit wer-
den zusätzlich verzögerte Werte eines internationalen Öl-
preises aufgenommen.
55 Die Schätzung umfasst alle Mitgliedsländer außer 
Luxemburg und Malta. Aufgrund der Datenverfügbarkeit 
variiert die Länge der verwendeten Zeitreihen zwischen Län-
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)–1D. Vgl.: Aksoy et al. (2019).
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Mögliche Einfl üsse der Coronavirus­ Pandemie auf die 
Produktivitäts entwicklung im Euroraum

Angesichts der gegenwärtigen schweren 

Wirtschaftskrise und deren Besonderheiten 

stellt sich die Frage nach den Folgen für die 

Produktivitätsentwicklung im Euroraum. 

Kurzfristig wirken sich sowohl die pande-

miebedingte Einschränkung der Erzeugung 

als auch deren Erholung unmittelbar auf die 

Arbeitsproduktivität aus. Dabei ist von Be-

deutung, dass die Bemühungen der Regie-

rungen gegenwärtig darauf zielen, mög-

lichst viele Arbeitsverhältnisse zu erhalten. 

Ein Mittel hierzu ist die staatlich geförderte 

Kurzarbeit. Deshalb sank die Pro- Kopf- Pro-

duktivität im Euroraum zunächst deutlich ab 

und erholte sich dann wieder.

Wesentlich bemerkenswerter war die Ent-

wicklung der Stundenproduktivität. Sie stieg 

– wie bereits in manchen Ländern während 

der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise – 

zeitweise kräftig an. Dabei dürften Kom-

positionseffekte eine Rolle gespielt haben, 

denn die Eindämmungsmaßnahmen trafen 

überwiegend Branchen mit unterdurch-

schnittlicher Arbeitsproduktivität. Dies über-

lagerte wohl mögliche produktivitätsmin-

dernde Effekte der abrupten, pandemiebe-

dingten Veränderung der Arbeitsweisen, 

wie beispielsweise des Umstiegs auf Tele-

arbeit.1) Auch der zeitweilige Ausfall von 

Kindertagesstätten und Schulen dürfte nicht 

nur das Arbeitsangebot, sondern auch die 

Arbeitsproduktivität beeinträchtigt haben.2)

Über diese kurzfristigen Auswirkungen 

hinaus sind längerfristige Effekte in den Blick 

zu nehmen. Beispielsweise litt die Investi-

tionstätigkeit trotz der massiven wirtschafts- 

und geldpolitischen Interventionen auch 

wegen der zeitweilig steil angestiegenen 

Unsicherheit deutlich.3) Wenn der Rückgang 

der Investitionen nicht hinreichend rasch 

kompensiert wird, dürfte er sich negativ auf 

Innovationsstärke und Adaptionsfähigkeit 

der Unternehmen auswirken und damit den 

Produktivitätsfortschritt bremsen. Darüber 

hinaus hemmt eine verminderte Investitions-

tätigkeit die Arbeitsproduktivität über ihren 

negativen Einfl uss auf die Kapitalintensität. 

Diesen Faktoren stehen möglicherweise 

durch die Pandemie induzierte Produktivi-

tätssteigerungen entgegen. Unternehmen 

und Arbeitnehmer wurden durch die Krise 

gezwungen, neue Arbeitsweisen zu erpro-

ben. Ein Teil des dabei Gelernten könnte 

auch in Zukunft nützlich sein.4) Beispiele 

hierfür sind fl exiblere Arbeitsmodelle und 

1 Vgl.: Bloom et al. (2015) sowie Bloom (2020).
2 Dazu kommen möglicherweise noch längerfristige 
Auswirkungen auf die Produktivität infolge einer Quali-
tätsverschlechterung der schulischen Ausbildung. Vgl. 
hierzu: Fuchs- Schündeln et al. (2020).
3 Vgl.: Baker et al. (2020).
4 Vgl. hierzu auch: Europäische Zentralbank (2020).

Wachstum der Arbeitsproduktivität 

im Euroraum im Jahr 2020

Quelle:  Eurostat  und  eigene  Berechnungen.  1 Verhältnis  des 
realen BIP zu geleisteten Arbeitsstunden. 2 Verhältnis des rea-
len BIP zur Anzahl der Erwerbstätigen.
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raum bei unveränderter Altersstruktur in diesem 

Zeitintervall insgesamt um etwa 0,8 Prozent-

punkte höher ausgefallen.

Projektionen der Vereinten Nationen lassen er-

warten, dass der Anteil der über 65-​Jährigen an 

der Bevölkerung im Euroraum in Zukunft noch 

stärker ansteigen wird. Zwischen den Jahren 

2017 und 2030 soll sich der Anteil von etwa 

20 % auf über 25% erhöhen. Dies würde den 

Schätzergebnissen zufolge das Produktivitäts-

wachstum im Euroraum über diesen Zeit-

abschnitt insgesamt um 1,4 Prozentpunkte drü-

cken. Im Mittel entspricht das einem Rückgang 

um gut 0,1 Prozentpunkte pro Jahr. Für die vier 

großen Volkswirtschaften des Währungsraumes 

stellt sich das Bild ähnlich dar. Allerdings ließe 

der Produktivitätsfortschritt in den ohnehin pro-

duktivitätsschwachen Ländern Italien und Spa-

nien aufgrund des prognostizierten rascheren 

Alterungsprozesses sogar noch etwas stärker 

nach. Bei der Interpretation der Projektionen ist 

jedoch zum einen zu beachten, dass die Schätz-

ergebnisse (als auch die Bevölkerungsprog-

nosen) mit Unsicherheit behaftet sind. Auch 

werden mögliche, den adversen Effekten der 

Alterung entgegenwirkende Faktoren nicht be-

rücksichtigt. Zudem unterliegen die Berechnun-

gen der vereinfachenden Annahme, dass Ver-

änderungen der Altersstruktur die Produktivi-

tätsentwicklung in den betrachteten Ländern in 

der Zukunft in gleicher Weise beeinflussen.

Fazit und Ausblick

Das Wachstum der Arbeitsproduktivität hat sich 

im Euroraum in den letzten 20 Jahren deutlich 

abgeschwächt. Diese Abschwächung war über 

die Mitgliedsländer breit angelegt und zeigte 

sich in zahlreichen Wirtschaftsbereichen. Sie 

kann unter anderem auf eine Verringerung der 

Zuwachsraten der totalen Faktorproduktivität 

zurückgeführt werden. Analysen der zugrunde 

liegenden Triebkräfte weisen dabei, neben 

zyklischen Einflüssen, insbesondere auf struktu-

… und lassen 
auch für 
die Zukunft 
Dämpfung der 
Produktivitäts
entwicklung 
erwarten

Produktivitäts-
verlangsamung 
im Euroraum 
durch zyklische 
und strukturelle 
Faktoren bedingt

virtuelle Tagungsformate. Allgemein zeich-

net sich ein Digitalisierungsschub ab.

Ohne die umfangreichen staatlichen Hilfen 

hätten wahrscheinlich aufgrund der massi-

ven Einbrüche in manchen Bereichen viele 

Unternehmen aus dem Markt ausscheiden 

müssen. Selbst die Hilfsmaßnahmen werden 

dies längerfristig vermutlich nicht vollstän-

dig  verhindern können. Auch dies kann 

die Produk tivitätsentwicklung beeinfl ussen. 

Wenn vor allem Unternehmen oder Wirt-

schaftsbereiche mit niedriger Produktivität 

von Schließun gen betroffen sind, kann sich 

dies positiv auf die Durchschnittsproduktivi-

tät auswirken.5) Werden die freigesetzten 

Produktionsfaktoren aber nicht oder nur 

unzu reichend absorbiert, belastet dies die 

gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Zudem 

kann die Marktkonzentration zunehmen, 

mit möglicherweise nachteiligen Folgen für 

Wettbewerb und Produktivitätsfortschritt.

Insgesamt lässt sich festhalten, dass die 

Pande mie über zahlreiche Kanäle auf die 

künftige Produktivitätsentwicklung Einfl uss 

nehmen kann. Obgleich die schweren ge-

samtwirtschaftlichen Verwerfungen die Pro-

duktivitätsentwicklung tendenziell belasten 

dürften, ist der Gesamteffekt nur schwer ab-

schätzbar. Insbesondere bleibt abzuwarten, 

inwieweit sich ein durch die besonderen 

Heraus forderungen der Krise stimulierter 

Inno vationsschub, etwa durch verstärkte 

Digitalisierung, auf die künftige Produktivi-

tätsentwicklung auswirken wird.

5 Vgl.: Bloom et al. (2020b).
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relle Faktoren hin. Für manche Wirtschafts-

bereiche gibt es Hinweise, dass die Innovations- 

und Adaptionsfähigkeit der Unternehmen nach-

gelassen haben könnte. Auch scheinen zuneh-

mend Ineffizienzen bei der Allokation der 

Produktionsfaktoren zur Verlangsamung des 

Produktivitätsfortschritts 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-

fähigkeit der Unternehmen beeinträchtigen. 

Das rückläufige Wachstum der Erwerbsbevölke-

rung kann zudem die Unternehmensdynamik 

beeinflussen und über diesen Kanal ebenso das 

gesamtwirtschaftliche TFP-​Wachstum hemmen. 

Eine empirische Analyse für den Euroraum legt 

nahe, dass der demografische Wandel in der Tat 

das Produktivitätswachstum dämpfte.

Die fortschreitende Alterung im Euroraum könnte 

auch künftig das Produktivitätswachstum dämp-

fen. Die zu beobachtende nachlassende Reform-

dynamik im Euroraum lässt zudem keine ent-

scheidenden wirtschaftspolitischen Impulse auf 

das Produktivitätswachstum erwarten. Welche 

Folgen sich aus der Coronavirus-​Pandemie für die 

Produktivitätsentwicklung ergeben, lässt sich ge-

genwärtig nur schwer abschätzen. Die durch die 

Pandemie ausgelösten gesamtwirtschaftlichen 

Verwerfungen dürften das künftige Arbeitspro-

duktivitätswachstum sicherlich belasten. Abzu

warten bleibt, inwieweit dem ein durch die be-

sonderen Herausforderungen der Krise stimulier-

ter Innovationsschub entgegenwirken kann.

Ausblick
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