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Abstract: Productivity growth in many advanced economies has decelerated in 
the last decades. There is increasing evidence that the misallocation of produc-
tion function has contributed to the weakness in productivity. Factors behind this 
misallocation could include low interest rates or credit booms. In this paper, I 
evaluate the most recent findings on the impact of misallocation of production 
factors on productivity and assess their role for the weakness in productivity 
growth in Germany. Overall, the misallocation of production factors seem to 
have been less important in Germany than in other advanced economies. Behind 
the backdrop of the low interest environment has been in place for an extended 
period of time, the risks that productivity growth is damped due to the misalloca-
tion of production factors is increasing.
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I. Einleitung1

Das Produktivitätswachstum in Deutschland hat sich in den vergangenen Jahr-
zehnten merklich abgeschwächt. So legte die Arbeitsproduktivität zwischen den 
Jahren 1991 und 2000 mit durchschnittlich etwa 2 Prozent bereits langsamer zu 
als in den Jahrzehnten zuvor. Seit dem Jahr 2001 hat sie im Jahresdurchschnitt 

1 Dieser Beitrag basiert auf einem Abschnitt eines Gutachtens zur Produktivitätsschwäche in 
Deutschland, das für das Bundesministerium für Wirtschaft und Energie sowie für das Bundes-
ministerium der Finanzen erstellt worden ist.
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sogar lediglich um etwa 1 Prozent expandiert. Dies ist freilich kein rein deutsches 
Phänomen, sondern war mehr oder weniger ausgeprägt in vielen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zu beobachten. Aufgrund der herausragenden Bedeu-
tung der Produktivität für Wohlstand und Wachstum einer Volkswirtschaft ist 
dieses Phänomen vielfach untersucht worden. Die möglichen Erklärungsansätze 
reichen von ökonomischen Aspekten, wie sektoralem Wandel oder dem Einfluss 
von Informations- und Kommunikationstechnologien bis hin zu eher technischen 
Aspekten, wie Problemen dabei, Qualitätsfortschritte adäquat zu erfassen. Ins-
gesamt kann die Produktivitätsverlangsamung bisher nicht maßgeblich auf eine 
einzelne Ursache zurückgeführt werden, wohl auch, weil die Produktivität von 
einer Vielzahl von Einflussfaktoren abhängt, deren Bedeutung über die Zeit und 
zwischen Ländern wohl variieren. Während die Bedeutung einiger dieser Ein-
flussfaktoren bereits seit geraumer Zeit untersucht wird, ist zuletzt vermehrt die 
Fehlallokation von Produktionsfaktoren als Ursache für die Produktionsschwä-
che in den Blickpunkt gerückt und systematisch untersucht worden.

In diesem Beitrag wird anhand der vorliegenden wissenschaftlichen Literatur 
und eigener empirischer Analysen untersucht, welche Rahmenbedingungen zur 
Fehlallokation von Produktionsfaktoren, die die Produktivität nachhaltig belas-
ten, beitragen können. Darauf aufbauend wird analysiert, inwieweit Fehlalloka-
tionen die Produktivitätsabschwächung in Deutschland erklären können, und es 
werden Risiken für die zukünftige Entwicklung aufgezeigt. Die Frage, inwieweit 
die Fehlallokation von Produktionsfaktoren zur Produktivitätsabschwächung bei-
tragen kann, ist wirtschaftspolitisch von hoher Relevanz. Zwar kommt es im Wirt-
schaftsprozess immer wieder zur idiosynkratrisch bedingten Fehlallokation von 
Produktionsfaktoren. Fehlallokationen dürften in der Regel jedoch erst dann auf 
gesamtwirtschaftlicher Ebene die Produktivität sichtbar belasten, wenn sie syste-
matisch und über einen längeren Zeitraum hinweg erfolgen. Solche Entwicklun-
gen dürften nicht zufällig auftreten, sondern durch makroökonomische Rahmen-
bedingungen verursacht oder zumindest gefördert werden. In solchen Fällen kann 
eine angemessene Wirtschaftspolitik diesen Rahmenbedingungen entgegenwir-
ken und verhindern, dass solche Rahmenbedingungen zukünftig entstehen.

Für systematische Fehlallokationen können verschiedene Ursachen verant-
wortlich sein. Diese Ursachen hängen zwar zum Teil miteinander zusammen 
und treten häufig gemeinsam auf. Ihre Bedeutung für die Produktivität wurde 
bisher jedoch noch nicht gemeinschaftlich untersucht, so dass in diesem Beitrag 
der vorliegenden Literatur folgend, ihr Einfluss jeweils separat analysiert wird. 
Zunächst wird untersucht, wie sich Finanzkrisen auf die Produktivitätsentwick-
lung auswirken (Abschnitt 2). Es wurde vielfach gezeigt, dass Finanzkrisen mit 
wirtschaftlichen Fehlentwicklungen einhergehen und die wirtschaftliche Akti-
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vität einer Volkswirtschaft dauerhaft dämpfen können. Gleichzeitig kommt es 
jedoch zu Anpassungsprozessen beispielsweise auf dem Arbeitsmarkt oder beim 
Kapitalstock, so dass die Auswirkungen auf die Produktivität nicht eindeutig sind. 
Danach wird der Frage nachgegangen, ob Phasen sehr starker Kreditexpansionen 
mit Fehlinvestitionen einhergehen, die systematisch die Produktivität dämpfen 
(Abschnitt 3). Schließlich wird untersucht, ob sehr niedrige Zinsen zu Fehlalloka-
tionen und einer geringeren Produktivität beitragen können (Abschnitt 4). Darauf 
aufbauend wird kurz der mögliche Einfluss der sogenannten „Zombifizierung“ 
von Unternehmen diskutiert, die mit allen zuvor beschriebenen Ursachen zusam-
menhängen kann (Abschnitt  5).2 In Abschnitt  6 werden die Ergebnisse zusam-
mengefasst.

II. �Produktivitätsentwicklung im Zuge von 
Finanzkrisen

Finanzkrisen gehen in der Regel mit einem starken Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivität einher, gefolgt von schwachen Erholungen, so dass das 
Bruttoinlandsprodukt in der Regel dauerhaft gedrückt wird (Boysen-Hogrefe et al. 
2016; Reinhart und Rogoff 2009). Empirische Untersuchungen kommen zu dem 
Ergebnis, dass durch Finanzkrisen auch das Produktionspotenzial dauerhaft 
gedämpft wird (Furceri und Mouroungane 2012; Ollivaud und Turner 2014). Die 
niedrigeren Schätzungen für das Potenzial im Anschluss an solche Krisen dürften 
zumindest auf zwei Effekte zurückzuführen sein. Erstens wird das Produktionspo-
tenzial vor Beginn der Krise tendenziell überschätzt, da solchen Krisen typischer-
weise Boom-Phasen vorausgehen (die beispielsweise durch einen übermäßigen 
Anstieg des Kreditvolumens und durch Übertreibungen am Immobilienmarkt 
gekennzeichnet sind), die die gesamtwirtschaftliche Produktion für einige Zeit 
über ihr nachhaltiges Niveau treiben (Borio und Drehmann 2009; Jorda et al. 
2015). Weit verbreitete, auf Filtermethoden beruhende Verfahren zur Schätzung 
des Produktionspotenzials, wie sie beispielsweise von der Europäischen Kom-
mission oder der OECD eingesetzt werden, überschätzen in „Echtzeit“ in solchen 
Phasen zwangsläufig das Produktionspotenzial. Zweitens können während der 
Krise eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen, eine erhöhte Unsi-

2 So sind vor Finanzkrisen typischerweise Phasen mit einer sehr starken Kreditexpansion zu 
beobachten. Niedrige Realzinsen wiederum führen tendenziell zu einer stärkeren Ausweitung 
des Kreditvolumens. Die „Zombifizierung“ von Unternehmen ist häufig nach Finanzkrisen zu 
beobachten und wird wahrscheinlicher, wenn das Zinsniveau sehr niedrig ist.
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cherheit und eingetrübte Absatz- und Ertragsaussichten dazu führen, dass poten-
zialerhöhende Investitionen verschoben werden oder ganz ausbleiben.

Wie sich Finanzkrisen auf die Produktivität auswirken, ist aus theoretischer 
Sicht nicht eindeutig und somit eine empirische Frage. Zwar dürften sich der Kapi-
talstock und der Arbeitseinsatz an das dauerhaft niedrigere Produktionsniveau 
anpassen. Es ist jedoch unklar, wie rasch und in welchem Ausmaß sich solche 
Anpassungen vollziehen. Ferner könnten produktivitätssteigernde Investitionen, 
beispielsweise in Forschung und Entwicklung, durch die Krise ausbleiben und es 
könnte zu Hysteresis-Effekten auf dem Arbeitsmarkt kommen. Allerdings könnten 
Unternehmen in dem neuen Umfeld auch starke Anreize haben, produktivitäts-
steigernde Maßnahmen zu ergreifen, die sie andernfalls nicht ergriffen hätten, 
wodurch die Produktivität erhöht werden würde. Die vorliegenden empirischen 
Analysen kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. So finden Furceri und 
Mouroungane (2012), dass sich die Totale Faktorproduktivität (TFP) nach Krisen 
geringfügig erhöht und vor allem Anpassungen beim Kapitalstock für das gerin-
gere Potenzial verantwortlich sind. Ollivaud und Turner (2014) kommen dagegen 
zu dem Ergebnis, dass sich die TFP bzw. die Arbeitsproduktivität im Anschluss 
an Finanzkrisen deutlich verringern. Die unterschiedlichen Ergebnisse lassen 
sich zum Teil mit Unterschieden bei den empirischen Methoden und Datensätzen 
erklären. So verwenden Furceri und Mouroungane (2012) einen Datensatz für 30 
fortgeschrittene Volkswirtschaften, der bereits im Jahr 2008 endet, so dass die 
jüngsten Finanzkrisen, deren Beginn für die Untersuchung auf das Jahr 2007 
terminiert wurde, kaum in die empirische Schätzung eingehen. Hinzu kommt, 
dass neben Bankenkrisen auch Schuldenkrisen und Währungskrisen untersucht 
werden, die in der Regel deutlich geringere wirtschaftliche Auswirkungen haben 
als Bankenkrisen und sich mit diesen zum Teil überlappen (z.  B. kurz nach oder 
gleichzeitig mit Bankenkrisen ausbrechen). Ollivaud und Turner (2014) fokussie-
ren sich auf Basis eines Datensatzes von 19 fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
auf die Auswirkungen von Bankenkrisen und vergleichen den Pfad der TFP und 
der Arbeitsproduktivität (und anderer Größen wie dem Produktionspotenzial) 
für die Jahre 2008–2014 mit einem hypothetischen Pfad, der mittels der trend-
mäßigen Entwicklung der Jahre 2000–2007 geschätzt wird. Sie verwenden einen 
Event-Ansatz, der die durchschnittliche Entwicklung im Anschluss an Banken-
krisen misst, im Gegensatz zu dem regressionsbasierten Ansatz von Furceri und 
Mouroungane (2012).

Um zu prüfen, ob es im Zuge von Finanzkrisen tatsächlich zu systematischen 
Änderungen der Produktivität kommt, wird eine eigene Schätzung vorgenommen 
auf Basis eines Datensatzes für 20 fortgeschrittene Volkswirtschaften für den Zeit-
raum von von 1970–2015. Es wird die Entwicklung der TFP im Zuge von Banken-
krisen gemäß der Datierung von Laeven und Valencia (2013) untersucht, da von 
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Bankenkrisen im Vergleich zu anderen Finanzkrisen die größten und langwie-
rigsten gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen ausgehen.3 Dazu werden zwei in 
der Literatur bewährte empirische Methoden verwendet. So wird die local projec-
tions method in Anlehnung an Jorda et al. (2013) verwendet, um zu untersuchen, 
wie sich das Niveau der Produktivität im Anschluss an Bankenkrisen ändert.4 
Zudem wird ein Regressionsansatz in Anlehnung an Gourinchas und Obstfeld 
(2012) verwendet, um zu untersuchen, wie sich die Zuwachsrate der Produktivität 
im Zuge von Bankenkrisen verhält und ob Bankenkrisen längerfristige Effekte auf 
die Zuwachsrate haben.5 Dieser Ansatz ermöglicht es auch, die typische Entwick-
lung der Produktivität vor einer Bankenkrise zu untersuchen. So wurde mehrfach 

3 Der Datensatz umfasst die folgenden Länder: Australien, Belgien, Kanada, Dänemark, Finn-
land, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Spanien, Schweden, 
Schweiz, Vereinigtes Königreich, Vereinigte Staaten, Irland, Österreich, Portugal und Griechen-
land. Bankenkrisen werden nur berücksichtigt, wenn sie mit einer Rezession einhergegangen 
sind. Solche Bankenkrisen werden identifiziert, wenn eine Rezession im selben Jahr oder bis zu 
zwei Jahre nach dem Beginn einer Bankenkrise eintritt. Kriterium für eine Rezession ist ein rück-
läufiges Bruttoinlandsprodukt auf Jahresdatenbasis. Als normale Rezessionen gelten alle Rezes-
sionen, die nicht mit Bankenkrisen einhergehen. Die Daten für die TFP stammen von der AMECO-
Datenbank. Insgesamt enthält der Datensatz 18 Bankenkrisen und 44 normale Rezessionen.
4 Die local projections method ist ein Schätzansatz, der regelmäßig für die Analyse der Auswir-
kungen von Rezessionen oder Finanzkrisen eingesetzt wird (Jorda et al. 2013). Charakteristisch 
für diese Methode ist, dass für jede Periode des Untersuchungszeitraums H eine eigene Regres
sion durchgeführt wird. Für diese Analyse, in der die Entwicklung der Produktivität in den ersten 
sieben Jahren nach dem Beginn einer Bankenkrise analysiert wird, werden also sieben separate 
Regressionen durchgeführt. Als zu erklärende Variable geht jeweils die Veränderung der Produk-
tivität zwischen dem Jahr t und dem Jahr t+h ein. Es wird also für jedes Jahr t+h der Effekt auf 
das Niveau der Produktivität geschätzt. Als erklärende Variable geht das jeweilige sogenannte 
Treatment, also in diesem Fall eine Dummy-Variable, die für den Beginn einer Bankenkrise den 
Wert 1 einnimmt, sowie Kontrollvariablen jeweils bis zum Zeitpunkt t ein. Kontrollvariablen sind 
die Zuwachsrate der zu erklärenden Variable, des Bruttoinlandsprodukts, der Verbraucherpreise 
und des effektiven Wechselkurses sowie das Niveau der Arbeitslosenquote und des langfristigen 
Zinses. Diese Variablen sollen helfen, zwischen den tatsächlichen Effekten einer Bankenkrise 
(bzw. einer Rezession) und denen der allgemeinen makroökonomischen Rahmenbedingungen 
zu unterscheiden. In dem Ausmaß, wie die Kontrollvariablen auch das Auftreten einer Banken-
krise (bzw. einer Rezession) erklären können, könnte der Effekt einer Bankenkrise (bzw. einer 
Rezession) unterschätzt werden. Da Bankenkrisen (bzw. Rezessionen) nur sehr schwer prognos-
tizierbar sind, dürfte dieser Effekt jedoch eher gering sein. Insgesamt ergeben sich für Modelle 
ohne Kontrollvariablen geringere Werte für die TFP. Die Kontrollvariablen gehen jeweils mit zwei 
Verzögerungen ein.
5 In dem Regressionsansatz gemäß Gourinchas und Obstfeld (2012) wird die Zuwachsrate der 
Produktivität auf eine Dummy-Variable regressiert, die den Wert 1 bei Beginn einer Bankenkrise 
annimmt. Die Lead/Lag-Struktur wird so gewählt, dass die Entwicklung von fünf Jahren vor bis 
fünf Jahre nach Beginn der Bankenkrise einbezogen wird.
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festgestellt, dass sich die Zuwachsrate der Produktivität vielerorts bereits vor der 
jüngsten Finanzkrise verlangsamt hat (Fernald 2015; IMF 2015), ohne dass expli-
zit untersucht wurde, ob dies ein typisches Phänomen von Finanz- bzw. Banken-
krisen ist. Um die Ergebnisse besser einordnen zu können, werden die Ergebnisse 
für Bankenkrisen mit denen für normale Rezessionen (Rezessionen, die nicht mit 
Bankenkrisen einhergehen) verglichen.

Die TFP verringert sich den Schätzergebnissen auf Basis der local projections 
method zufolge im ersten Jahr einer Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession 
um rund 3 Prozent gegenüber einem Szenario, in dem keine Bankenkrise bzw. 
normale Rezession aufgetreten wäre, wobei der Rückgang im Falle einer Banken-
krise etwas ausgeprägter ist (Abbildung 1). Nach einer normalen Rezession stellt 
sich ab dem zweiten Jahr eine Erholung der TFP ein, und nach fünf Jahren ist das 
Niveau der TFP nicht mehr signifikant niedriger im Vergleich zu einem Szena-
rio, in dem keine Rezession aufgetreten wäre. Nach einer Bankenkrise tritt in der 
Regel keine nachhaltige Erholung der TFP ein, und das Niveau der TFP ist nach 
sieben Jahren um rund 3  Prozent gedrückt. Bei alldem muss bedacht werden, 

Abbildung 1: TFP im Anschluss an Bankenkrisen und normalen Rezessionen
Anmerkung: Jahresdaten. Jahr 1 entspricht der Veränderung des Niveaus der TFP in dem ersten 
Jahr einer Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession im Vergleich zu einem Szenario, in 
dem keine Bankenkrise bzw. normale Rezession aufgetreten wäre. Geschätzt mittels der local 
projections method in Anlehnung an Jorda et al. (2013). Gestrichelte Linien entsprechen zwei 
Standardabweichungen der geschätzten Effekte.
Quelle: Europäische Kommission, AMECO-Datenbank; eigene Berechnungen.
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dass ein Großteil der hier betrachteten Bankenkrisen während der jüngsten glo-
balen Finanzkrise aufgetreten ist und sich darunter zahlreiche Krisen in Ländern 
des Euroraums befinden, die mit sogenannten Double-dip-Rezession einhergin-
gen. Die Ergebnisse spiegeln somit zu einem wesentlichen Teil die Entwicklung 
der Produktivität während der jüngsten globalen Finanzkrise wider.6

Die Ergebnisse für die Zuwachsrate der TFP in Anlehnung an das empirische 
Modell von Gourinchas und Obstfeld (2012) bestätigen die vorherigen Ergebnisse 
für den Verlauf der TFP nach Bankenkrisen und nach normalen Rezessionen 
(Abbildung 2).7 Im ersten Jahr kommt es zu einem deutlichen Rückgang (im Ver-

6 Für den Zeitraum vor der globalen Finanzkrise liegen in diesem Datensatz lediglich fünf Ban-
kenkrisen vor. Während der Verlauf der TFP in den ersten drei Jahren während dieser fünf Krisen 
vergleichbar war, kam es danach zu einer Erholung, und die TFP war sieben Jahre nach dem 
Beginn der Krise in etwa wieder auf ihrem Vorkrisenpfad. Betrachtet man nur Bankenkrisen au-
ßerhalb des Euroraums ergibt sich ebenfalls eine etwas stärkere Erholung und die TFP ist sieben 
Jahre nach Beginn der Bankenkrise noch um rund 1,5 Prozent gedrückt.
7 Akkumuliert man die Auswirkungen auf die Zuwachsrate jeweils für die ersten 6 Jahre einer 
Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession auf, so ist die TFP nach Bankenkrisen um 2,6 Pro-

Abbildung 2: Zuwachsrate der TFP im Verlauf von Bankenkrisen und normalen Rezessionen
Anmerkung: Jahresdaten. Jahr 0 entspricht der Veränderung der Zuwachsrate der TFP in dem 
ersten Jahr einer Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession im Vergleich zu einem Szenario, 
in dem keine Bankenkrise oder normale Rezession aufgetreten wäre. Geschätzt mittels eines 
Regressionsansatzes in Anlehnung an Gourinchas und Obstfeld (2012), der Dummy-Variablen 
für den Beginn einer Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession als erklärende Variablen 
enthält. Gestrichelte Linien entsprechen 2 Standardabweichungen der geschätzten Effekte.
Quelle: Europäische Kommission, AMECO-Datenbank; eigene Berechnungen.
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gleich zu einem Szenario, in dem keine Bankenkrise bzw. normale Rezession auf-
getreten wäre). Nach einer normalen Rezession stellt sich für einige Jahre eine 
signifikante Erholung ein. Die Zuwachsrate der TFP erhöht sich im Anschluss an 
Bankenkrisen, nach einem weiteren Rückgang im zweiten Jahr, zwar ebenfalls 
wieder. Sie ist jedoch nicht signifikant höher. Bemerkenswert ist, dass sich die 
Zuwachsrate der TFP bereits einige Jahre vor dem Beginn einer Bankenkrise bzw. 
einer normalen Rezession abschwächt.

Alles in allem sprechen die Ergebnisse dafür, dass sich das Niveau der TFP 
im Zuge von Bankenkrisen dauerhaft verringert, die Zuwachsrate der TFP jedoch 
nicht dauerhaft gedrückt wird. Die Ursachen für den Rückgang der TFP, die in 
dieser empirischen Analyse nicht explizit analysiert wurden, dürften darin zu 
sehen sein, dass sich die Produktionsfaktoren nur allmählich und nicht vollstän-
dig dem dauerhaft niedrigeren Produktionsniveau im Anschluss an eine Banken-
krise anpassen. Dies dürfte vor allem für den Kapitalstock relevant sein, der sich 
nur sehr allmählich anpassen kann, während die Arbeitslosigkeit nach solchen 
Krisen in der Regel spürbar steigt.8 In dieses Bild passt ebenfalls, dass Banken-
krisen typischerweise Phasen mit einem sehr hohen Anstieg des Kreditvolumens 
und einem Boom am Immobilienmarkt vorausgehen, so dass es vor einer Banken-
krise zu Fehlallokationen der Produktionsfaktoren gekommen sein dürfte (Jorda 
et al. 2015). Dafür spricht auch, dass es nach normalen Rezessionen, vor denen 
solche Phasen typischerweise nicht oder weit weniger ausgeprägt zu beobachten 
sind, zu einer Erholung der TFP kommt und ihr Niveau nicht dauerhaft signifi-
kant gedrückt wird. Die Ergebnisse zeigen ebenfalls, dass sich die Zuwachsrate 
der TFP bereits vor dem Beginn einer Bankenkrise bzw. vor dem Beginn einer 
normalen Rezession abschwächt. Dies ist insbesondere in dem Jahr unmittelbar 
vor dem Beginn einer Bankenkrise oder einer Rezession der Fall, in geringerem 
Ausmaß jedoch auch in den Jahren zuvor. In den kommenden beiden Abschnit-
ten wird näher untersucht, inwieweit makroökonomische Rahmenbedingungen, 
die zur Fehlallokation von Produktionsfaktoren beitragen können und typi-
scherweise vor Bankenkrisen zu beobachten sind, das Produktivitätswachstum 
dämpfen können.

zent niedriger (local projections method: 3,4 Prozent niedriger) und nach normalen Rezessionen 
um 1 Prozent niedriger (local projections method: 0,4 Prozent niedriger). Diese Unterschiede sind 
angesichts der Modell- und Schätzunsicherheit recht gering.
8 Die nur allmähliche Anpassung des Kapitalstocks ergibt sich rein rechnerisch auch daraus, 
dass Kapital, das sich für den Produktionsprozess als obsolet oder zumindest weniger nützlich 
herausgestellt hat, bei der Kapitalstockberechnung nicht explizit abgeschrieben wird. Beispiel-
haft können hierfür nicht genutzte Immobilien in Spanien und in den Vereinigten Staaten im 
Anschluss an die Finanzkrise stehen.
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Für Deutschland dürften diese Ergebnisse nur wenig zur Erklärung der Ver-
langsamung des Produktivitätswachstums beitragen. So sinkt die Produktivität 
zwar typischerweise im Anschluss an Bankenkrisen. Allerdings kommt es nur zu 
einem permanenten Rückgang des Niveaus, nicht aber der Zuwachsrate. Hinzu 
kommt, dass Deutschland zwar von einer Bankenkrise betroffen war (beispiels-
weise gemäß der Datierung von Laeven und Valencia 2013), dieser aber nicht – 
wie in vielen anderen Volkswirtschaften – eine ausgeprägte Kreditexpansionen 
bzw. ein Immobilienboom vorausging. Sie dürfte von daher auch weit weniger 
prägend für die Produktionsstrukturen und die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung gewesen sein. Dafür spricht auch die recht kräftige Erholung des Brutto
inlandsprodukts und der Produktivität im Anschluss an die Finanzkrise.9

III. �Die Bedeutung von Kreditexpansionen für die 
Produktivitätsentwicklung

Die Ergebnisse zur Produktivitätsentwicklung im Zuge von Bankenkrisen haben 
gezeigt, dass die Produktivität in der Regel bereits vor Bankenkrisen zurück-
geht. Dies steht im Einklang mit der Beobachtung, dass sich die Produktivitäts-
zuwächse vielerorts bereits vor der jüngsten Finanzkrise verlangsamt haben 
(Fernald 2015; IMF 2015). Viele Studien haben gezeigt, dass einer Bankenkrise 
in der Regel eine sehr starke Kreditexpansion (Credit booms) vorausgeht und 
das Ausmaß der Kreditexpansion einen signifikanten Erklärungsgehalt für die 
Tiefe der Rezession bzw. die Stärke der anschließenden Erholung hat (Jorda et 
al. 2013). Einige Studien untersuchen, ob starke Kreditexpansionen die Produk-
tivität dämpfen können, beispielsweise weil sie mit der Fehlallokation der Pro-
duktionsfaktoren einhergehen. Dies könnte zur Erklärung beitragen, weshalb die 
Produktivität bereits vor dem Beginn von Bankenkrisen zur Schwäche tendiert 
und mit dem Ausbruch von Bankenkrisen, wenn die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion einbricht und die Fehlallokation der Produktionsfaktoren sichtbar wird, 
nochmals deutlich verlangsamt.

Borio et al. (2015) zeigen, dass in Phasen starker Kreditexpansionen typi-
scherweise die Zuwachsrate der Arbeitsproduktivität verlangsamt. Ursache ist, 

9 Freilich könnte Deutschland auch indirekt von der Krise betroffen sein, da sich mit dem Rück-
gang des Produktionspotenzials im Zuge der Finanzkrise vielerorts auch die Absatzaussichten 
für die deutschen Exporteure verringert haben, wodurch sich auch die Produktivität der dafür 
eingesetzten Produktionsfaktoren verringert haben könnte. Diese indirekten Auswirkungen sind 
gesamtwirtschaftlich jedoch schwer messbar.
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dass die Beschäftigung in solchen Phasen vor allem in weniger produktiven Wirt-
schaftsbereichen aufgebaut wird. Dazu zählt insbesondere das Baugewerbe. Für 
ihre Analyse verwenden sie einen Datensatz für 21 fortgeschrittene Volkswirt-
schaften, der zwischen zehn Wirtschaftsbereichen unterscheidet und von 1979 
bis 2009 reicht. Sie finden einen signifikanten negativen Zusammenhang zwi-
schen Kreditexpansion und Produktivität, wobei sich die negativen Auswirkun-
gen der Kreditexpansion durch Finanzkrisen amplifizieren. Wenn sich in einem 
Fünf-Jahreszeitraum das Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
um einen Prozentpunkt erhöht, so reduziert sich den Ergebnissen zufolge die 
Arbeitsproduktivität um 0,1 Prozent, wobei sich der größere Teil dieses Effektes 
durch die Reallokation des Faktors Arbeit in weniger produktive Wirtschaftsbe-
reiche ergibt (im Gegensatz zu einem gleichmäßigen Rückgang der Produktivität 
über alle Wirtschaftsbereiche).10 Die Ergebnisse lassen zudem darauf schließen, 
dass sich dieser Effekt vor allem daraus ergibt, dass sich während einer Kreditex-
pansion die Beschäftigung im Baugewerbe, das eine relativ geringe Produktivität 
aufweist, erhöht, während sie sich im Verarbeitenden Gewerbe, das eine relativ 
hohe Produktivität aufweist, verringert. Ein Rückgang der Produktivität durch 
einen solchen Reallokationseffekt erhöht sich spürbar, wenn in einer Volkswirt-
schaft eine Bankenkrise auftritt. Ein Rückgang der Produktivität durch den Real-
lokationseffekt um 1 Prozent in den drei Jahren vor der Krise führt dazu, dass die 
Arbeitsproduktivität acht Jahre nach dem Beginn der Krise um mehr als 5 Prozent 
niedriger ist. Nach normalen Rezessionen beträgt der Rückgang weniger als 1 Pro-
zent.11

Zu ähnlichen Ergebnissen kommen Cecchetti und Kharroubi (2012), die zeigen, 
dass eine Vergrößerung des Finanzsektors (gemessen anhand der Beschäftigung 
in diesem Wirtschaftsbereich) mit einer Verringerung der Zuwachsrate der Arbeits-
produktivität einhergeht. Sie verwenden für ihre Untersuchung einen Datensatz 
für 21 fortgeschrittene Volkswirtschaften für den Zeitraum von 1980–2009 und 
schätzen auf Basis von sich nicht überlappenden Fünf-Jahreszeiträumen den 
Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen Zuwachsrate des Beschäfti-

10 Ebenfalls signifikante negative Auswirkungen ergeben sich, wenn als erklärende Variable die 
Abweichung des Kreditvolumens in Relation von seinem längerfristigen Trend verwendet wird.
11 Neben dem Reallokationseffekt untersuchen Borio et al. (2015) auch Produktivitätsrückgän-
ge, die sich über alle Wirtschaftsbereiche gemeinsam ergeben. Diese gemeinsamen Produkti-
vitätskomponente verändert sich in starken Kreditexpansionen nicht signifikant und spielt bei 
Bankenkrisen nur eine geringere Rolle: Ein Rückgang dieser gemeinsamen Produktivitätskom-
ponente in den drei Jahren vor Beginn einer Bankenkrise um 1 Prozent führt zu einem Rückgang 
der AP um rund 2,5 Prozent acht Jahre nach dem Beginn einer Krise und um reichlich 1 Prozent 
acht Jahre nach Beginn einer normalen Rezession. 



16   Nils Jannsen

gungsanteils des Finanzsektors und der durchschnittlichen Zuwachsrate der AP. 
Sie zeigen, dass ein durchschnittlicher Zuwachs des Beschäftigungsanteils des 
Finanzsektors um einen Prozentpunkt mit einer niedrigeren durchschnittlichen 
Zuwachsrate der Arbeitsproduktivität um rund 0,5 Prozentpunkte einhergeht. Die 
Autoren nennen als mögliche Ursache für dieses Ergebnis, dass der Finanzsek-
tor mit anderen Wirtschaftsbereichen um knappe Ressourcen konkurriert und in 
Phasen, in denen der Finanzsektor im Vergleich zu anderen Wirtschaftsbereichen 
stark ausgeweitet wird („Finanzboom“), produktiveren Wirtschaftsbereichen Pro-
duktionsfaktoren entzieht.

Cecchetti und Kharroubi (2015) gehen dieser Hypothese explizit nach. Dafür ver-
wenden sie Daten für 15 fortgeschrittene Volkswirtschaften von 2000–2008. Sie 
betrachten 33 Bereiche im Verarbeitenden Gewerbe und unterscheiden diese 
gemäß ihrer Abhängigkeit von externer Finanzierung (Anteil der Anlageinvesti-
tionen, der nicht durch internen Cash flow gedeckt ist) sowie ihrer Ausgaben für 
Forschung und Entwicklung (Anteil der Ausgaben für Forschung und Entwick-
lung an der Bruttowertschöpfung). Die Ergebnisse zeigen, dass sich die Arbeits-
produktivität bei einer Ausweitung des Finanzsektors in den Wirtschaftsberei-
chen umso stärker verlangsamt, je mehr sie auf externe Finanzierung angewiesen 
sind und je höher ihre Forschungsintensität ist. Cecchetti und Kharroubi (2015) 
sehen ihre Hypothese, dass der Finanzsektor in Finanzbooms anderen, produk-
tiveren Wirtschaftsbereichen Ressourcen entzieht, bestätigt. Freilich lässt sich 
eine so komplexe Hypothese mit einem vergleichsweise einfachen empirischen 
Modell, das zudem keine kausale Identifikation der Wirkungszusammenhänge 
enthält, nicht vollständig bestätigen. Jedoch stehen die Ergebnisse im Einklang 
mit den Ergebnissen von Borio et al. (2015), zumal Cecchetti und Kharroubi (2015) 
als Indikatoren für die Größe des Finanzsektors auch Variablen wie das Kreditvo-
lumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verwenden, und mit den hier vor-
gestellten stilisierten Fakten für die Produktivitätsentwicklung vor Finanzkrisen.

Alles in allem kann eine starke Ausweitung des Kreditvolumens zur Fehlal-
lokation von Produktionsfaktoren und somit auch zu einer Abschwächung des 
Produktivitätswachstums beitragen. In der Vergangenheit hat sich ein solcher 
Prozess regelmäßig in einer Ausweitung des Baugewerbes sowie des Finanzsek-
tors und einer Verkleinerung des Wirtschaftsbereichs Verarbeitendes Gewerbe 
vollzogen. Eine starke Ausweitung des Kreditvolumens und eine damit verbun-
dene Fehlallokation der Produktionsfaktoren dürfte in vielen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften bereits viele Jahre vor dem Beginn der Finanzkrise zur 
Abschwächung des Produktivitätswachstums beigetragen haben. Für Deutsch-
land hat dieses Phänomen im Zuge der Finanzkrise wohl keine zentrale Rolle 
gespielt. So ist das Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in 
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Deutschland bereits seit kurz nach der Jahrtausendwende rückläufig und hat sich 
erst zuletzt wieder allmählich stabilisiert; dies gilt sowohl für das gesamte private 
Kreditvolumen (ohne den Finanzsektor) als auch für die Unternehmenskredite 
(Abbildung 3). Ferner hat sich der Anteil des Arbeitsvolumens nach Wirtschafts-
bereichen in diesem Zeitraum weder im Baugewerbe oder im Bereich Finanz- und 
Versicherungsdienstleistungen spürbar erhöht noch im Verarbeitenden Gewerbe 
spürbar verringert (Abbildung 4).

Gleichwohl sind die in diesem Abschnitt beschriebenen Zusammenhängen 
zumindest aus zwei Gründen für Deutschland relevant. So kam es nach der Wie-
dervereinigung bis etwa zur Jahrtausendwende zu einer erheblichen Ausweitung 
des Kreditvolumens, die mit einer Ausweitung des Anteils des Arbeitsvolumens 
im Baugewerbe und einer Verringerung des Anteils des Verarbeitenden Gewerbes 
einherging. Diese Entwicklung könnte zu der in diesem Zeitraum zu verzeichnen-
den Verlangsamung des Produktivitätswachstums in Deutschland beigetragen 
haben.12 Dafür spricht auch, dass sich das Kreditvolumen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt sowie der Anteil des Baugewerbes am gesamten Arbeitsvolumen 

12 Freilich stellt die Wiedervereinigung einen Ausnahmenfall dar, und sie führte zu einem deut-
lich höheren Bedarf an Bauinvestitionen. Von daher spiegelt der Auf- und Abschwung des Bau-
gewerbes nicht notwendigerweise die Fehlallokation von Produktionsfaktoren wider, sondern 
einen normalen Aufholprozess. Unabhängig davon, ob es sich um Fehlallokationen handelte, 
könnten diese Entwicklungen jedoch den gesamtwirtschaftlichen Produktivitätszuwachs ge-
dämpft haben. 

Abbildung 3: Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Anmerkung: Jahresdaten.
Quelle: Bank for International Settlements, Credit to the non-financial sector database.
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danach wieder verringert haben, es also zu einer Korrektur kam. Gemäß den in 
Borio et al. (2015) beschriebenen Ergebnissen könnte der Anstieg des Kreditvo-
lumens in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen den Jahren 1991 und 
2000 um knapp 30 Prozentpunkte die Arbeitsproduktivität im Niveau um bis zu 
3  Prozent oder die Zuwachsrate in diesem Zeitraum jahresdurchschnittlich um 
etwa 0,3 Prozentpunkte gedrückt haben. Freilich sind die Ergebnisse von Borio 
et al. (2015) mit hoher Unsicherheit behaftet und nur schwer auf Länderebene 
übertragbar.

Relevant sind die hier beschriebenen Zusammenhänge wohl auch für die lau-
fende bzw. zukünftige Entwicklung der Produktivität in Deutschland. So hat sich 
das Kreditvolumen, nicht zuletzt aufgrund der für Deutschland bereits seit gerau-
mer Zeit sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik der EZB, zuletzt stabilisiert 
und dürfte in den kommenden Jahren vor dem Hintergrund der recht hohen kon-
junkturellen Dynamik und der anhaltenden Niedrigzinspolitik der EZB wieder 
expandieren. Zudem sind Bauproduktion und Immobilienpreise deutlich nach 
oben gerichtet, so dass es in Deutschland in den kommenden Jahren zu einem 
ausgeprägten Immobilienboom kommen könnte. Dies würde den hier beschrie-
benen Ergebnissen zufolge das Produktivitätswachstum in Deutschland in den 
kommenden Jahren spürbar dämpfen.

Abbildung 4: Anteil am Arbeitsvolumen der Erwerbstätigen in ausgewählten 
Wirtschaftsbereichen
Anmerkung: Jahresdaten.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2; eigene Berechnungen.
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IV. �Die Bedeutung von Niedrigzinsphasen für die 
Produktivitätsentwicklung

Starke Kreditexpansionen dürften für gewöhnlich mit Phasen expansiver Geld-
politik bzw. mit Phasen niedriger Zinsen einhergehen, da in solchen Phasen in 
der Regel sowohl Kreditangebot als auch Kreditnachfrage steigen. Bisher liegen 
jedoch keine Untersuchungen vor, die die Auswirkungen dieser beiden Faktoren 
im Zusammenspiel auf die Produktivität untersuchen. Grundsätzlich bauen die 
Untersuchungen über die Auswirkungen von Niedrigzinsphasen auf die Produk-
tivität auf einer ähnlichen Hypothese auf wie die Untersuchungen zu den Auswir-
kungen starker Kreditexpansionen: Sehr niedrige Zinsen können die Fehlalloka-
tion der Produktionsfaktoren befördern und so die Produktivität drücken.

Gopinath et al. (2015) untersuchen die Auswirkungen von Niedrigzinsphasen und 
Kapitalzuflüssen auf die Allokation von Kapital und Arbeit und die sich daraus 
ergebenden Wirkungen auf die Produktivität beispielhaft an der Entwicklung 
Spaniens nach dem Jahr 1999. Dort trug die Einführung des Euro maßgeblich zu 
einem deutlichen Rückgang der langfristigen Realzinsen bei. Sie verwenden die 
Dispersion der Grenzproduktivität des Kapitals von Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe als Indikator für die Fehlallokation von Kapital. Sie zeigen, dass 
es zwischen den Jahren 1999 und 2012 zunehmend zu einer Fehlallokation von 
Kapital gekommen ist, die zur schwachen Produktivitätsentwicklung beigetragen 
hat.13 Auf dieser Beobachtung aufbauend leiten Gopinath et al. (2015) ein Modell 
ab, in dem niedrige Realzinsen und Kapitalzuflüsse aus dem Ausland zur Fehlal-
lokation von Kapital führen. Ein wichtiger Mechanismus in diesem Modell ist, 
dass vor allem größere Unternehmen in so einem Umfeld zusätzliche Kredite auf-
nehmen können, was zu einer ineffizienten Verteilung des Faktors Kapital führt. 
Mit diesem Modell können Gopinath et al. (2015) auch andere stilisierten Fakten 
in Spanien in diesen Zeitraum erklären. In einer länderübergreifenden Untersu-
chung zeigen sie zudem, dass in diesem Zeitraum Fehlallokationen von Kapital 
auch in Italien und Portugal zu beobachten waren, während dies für Deutsch-
land, Frankreich und Norwegen nicht der Fall war.

Cette et al. (2016) untersuchen auf Länderebene, inwieweit Veränderungen 
der Realzinsen (gemessen anhand der Zinsen für Staatsanleihen mit 10-jähriger 
Laufzeit abzüglich der Vorjahresrate des BIP-Deflators) sich auf die Arbeitspro-
duktivität im Euroraum, in den vier großen Volkswirtschaften des Euroraums 
sowie in den Vereinigten Staaten auswirken. Basierend auf einem bivariaten 

13 Sie finden keine Evidenz für eine erhöhte Fehlallokation des Faktors Arbeit.



20   Nils Jannsen

VAR-Modell, das sie jeweils für den Zeitraum von 1985–2015 (für Deutschland und 
Italien von 1992–2015) schätzen, finden sie einen signifikanten positiven Zusam-
menhang zwischen Realzinsen und Arbeitsproduktivität. So führt ein Rückgang 
der Realzinsen um rund 0,4 Prozentpunkte im Euroraum nach ca. zweieinhalb 
Jahren zu einem Rückgang der Zuwachsrate der Arbeitsproduktivität im Vorjah-
resvergleich um knapp 0,2  Prozentpunkte. Für die Vereinigten Staaten ist der 
Effekt weniger als halb so groß. In Italien und Spanien haben die niedrigeren 
Realzinsen zwischen den Jahren 1999 und 2008 gemäß dem Modell die Zuwachs-
rate der Arbeitsproduktivität um rund 0,5 Prozentpunkte im Jahr gedrückt. Für 
Deutschland und Frankreich fällt der Effekt deutlich niedriger aus. Cette et al. 
(2016) finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Realzins 
und Arbeitsproduktivität sowie TFP auch für einen Panel-Datensatz von 13 fort-
geschrittenen Volkswirtschaften für 18 Wirtschaftsbereiche für die Jahre von 
1985 bis 2008. Gemäß diesen Schätzungen würde ein Rückgang der Realzinsen 
um einen Prozentpunkt die Zuwachsrate der Arbeitsproduktivität in allen Wirt-
schaftsbereichen je nach Ländersample um 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte im folgen-
den Jahr drücken (bzw. die Zuwachsrate der TFP um 0,2 Prozentpunkte).

Allerdings werden in diesem Modell die Auswirkungen von Realzinsänderun-
gen auf die Produktivität im VAR-Modell nur schwach identifiziert (da die Identi-
fikation letztlich nur auf einer sehr allgemeinen Annahme beruht) und im Modell 
auf Basis der Wirtschaftsbereiche gar nicht identifiziert. Zudem werden keine 
weiteren Kontrollvariablen in die Modelle aufgenommen. Somit wird weniger ein 
struktureller Zusammenhang zwischen den beiden Variablen geschätzt, sondern 
vielmehr die Korrelation, wobei bei der Interpretation der Ergebnisse implizit 
davon ausgegangen wird, dass die Korrelation von Veränderungen der Realzin-
sen getrieben wird. Vor diesem Hintergrund sollten diese Ergebnisse für sich 
genommen nur mit großer Vorsicht für kausale Erklärungen oder wirtschaftspoli-
tische Schlussfolgerungen herangezogen werden.

Für Deutschland ist der Zusammenhang zwischen den beiden Variablen 
zudem offenbar weit weniger ausgeprägt als für die anderen Länder bzw. als es 
die Ergebnisse auf Basis der Panel-Schätzungen suggerieren.14 So führt ein Rück-
gang der Realzinsen in Deutschland um 0,4 Prozentpunkte zu einem Rückgang 
der Vorjahresrate der Arbeitsproduktivität um lediglich knapp 0,01  Prozent-
punkte (Abbildung 5). Zudem findet sich anders als in der Panel-Schätzung kein 
signifikanter Zusammenhang zwischen Realzins und der Produktivität in den 

14 Die Ergebnisse für Deutschland werden in Cette et al. (2016) nicht explizit berichtet, sie sind 
jedoch in den Zusatzinformationen verfügbar bzw. können mittels dieser Zusatzinformationen 
geschätzt werden. 
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Abbildung 5: Auswirkungen eines Anstiegs der Realzinsen auf die Arbeitsproduktivität in 
Deutschland
Anmerkung: Quartalsdaten. Impuls-Antwort-Funktionen auf Basis eines bivariaten VAR-
Modells, das die Vorjahresrate der Arbeitsproduktivität und den Realzins (berechnet als Zins 
für 10-jährige Staatsanleihen abzüglich der Vorjahresrate des BIP-Deflators) enthält. Für die 
Identifikation der Wirkung der Realzinsänderung auf die Arbeitsproduktivität wird ange-
nommen, dass Realzinsänderungen kontemporär keine Wirkung auf die Arbeitsproduktivität 
haben. Die gestrichelten Linien zeigen das 80-Prozent-Konfidenzintervall. Die Schätzung 
erfolgt für den Zeitraum vom jeweils ersten Quartal des Jahres 1992 bis 2015 anhand der in 
Cette et al. (2016a) verwendeten Daten und Methoden.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2; eigene Berechnungen.

Median Inf Up Median Inf Up Realzin auf Produktivität Realzins auf Realzins Wirkung eines Realzinsschocks auf die TFP in Deutschland
Quartal 80 % Konfidenzintervall (10% and 90 % Confidence Bands)

0,00538397 0,50582182 0,0050636 0,45632715 0,00577022 0,56255619 0 0,43922582 0 0,41218624 0 0,47173317 1 0,0000 0,0000 0,0000 -0,4392 -0,4122 -0,4717 Quartalsdaten
0,00498688 0,45785632 0,00443214 0,380569 0,00565673 0,53864332 0,00089092 0,34254548 0,00037779 0,2836817 0,00139679 0,41092567 2 -0,0089 -0,0038 -0,0140 -0,3425 -0,2837 -0,4109 Realzin auf Produktivität 
0,00524382 0,31318342 0,00468395 0,25146026 0,00598367 0,39193067 0,00069284 0,24824543 0,0001939 0,19541647 0,00114969 0,30594905 3 -0,0069 -0,0019 -0,0115 -0,2482 -0,1954 -0,3059
0,00506187 0,21025171 0,00443248 0,14827163 0,0059482 0,28852111 0,00072677 0,16479284 0,00011654 0,11162828 0,00131485 0,22436354 4 -0,0073 -0,0012 -0,0131 -0,1648 -0,1116 -0,2244
0,00503964 0,13735216 0,00432299 0,07413662 0,00604921 0,21373429 0,00066123 0,10837755 4,0218E-05 0,06027034 0,0013094 0,16677853 5 -0,0066 -0,0004 -0,0131 -0,1084 -0,0603 -0,1668

0,0049658 0,08890674 0,00420207 0,03400536 0,0060669 0,16045244 0,00064915 0,07118685 -2,007E-05 0,02959266 0,00137429 0,12666379 6 -0,0065 0,0002 -0,0137 -0,0712 -0,0296 -0,1267
0,00494037 0,05633458 0,00415993 0,01316844 0,00610278 0,11880576 0,00063211 0,04690358 -4,9015E-05 0,01407657 0,00140434 0,09733899 7 -0,0063 0,0005 -0,0140 -0,0469 -0,0141 -0,0973
0,00491805 0,03445776 0,00410815 0,00170676 0,00611636 0,08781383 0,00064098 0,03021129 -6,5948E-05 0,00628202 0,00143643 0,07364172 8 -0,0064 0,0007 -0,0144 -0,0302 -0,0063 -0,0736
0,00488785 0,02053906 0,00408005 -0,00287549 0,00612411 0,06483039 0,00063449 0,01977487 -7,4756E-05 0,00251518 0,00145092 0,05585912 9 -0,0063 0,0007 -0,0145 -0,0198 -0,0025 -0,0559

0,004876 0,01093414 0,00404681 -0,00495808 0,0061031 0,04834595 0,00062991 0,012666 -7,6353E-05 0,00111855 0,00147386 0,04204418 10 -0,0063 0,0008 -0,0147 -0,0127 -0,0011 -0,0420
0,00485625 0,00536273 0,00403328 -0,0062006 0,00607677 0,03492645 0,00062721 0,00832756 -7,404E-05 0,00041704 0,00148774 0,0314614 11 -0,0063 0,0007 -0,0149 -0,0083 -0,0004 -0,0315
0,00484424 0,00199303 0,00401192 -0,00742023 0,00607369 0,02628344 0,0006257 0,00528911 -7,2779E-05 0,00018679 0,00149579 0,02373114 12 -0,0063 0,0007 -0,0150 -0,0053 -0,0002 -0,0237
0,00482788 -0,00031403 0,0039931 -0,00857723 0,00607052 0,01964361 0,00062645 0,00326306 -7,6289E-05 9,3735E-05 0,00150044 0,01770338 13 -0,0063 0,0008 -0,0150 -0,0033 -0,0001 -0,0177
0,00481121 -0,00201274 0,00397189 -0,00982796 0,00606379 0,01400257 0,00062302 0,00203866 -7,6483E-05 -0,00010712 0,00151423 0,01313871 14 -0,0062 0,0008 -0,0151 -0,0020 0,0001 -0,0131
0,00478978 -0,00312227 0,00396044 -0,01078212 0,00605773 0,01013689 0,00061922 0,00111126 -7,6551E-05 -0,00032485 0,00151222 0,00945874 15 -0,0062 0,0008 -0,0151 -0,0011 0,0003 -0,0095
0,00476774 -0,00401413 0,00394488 -0,01149208 0,00602872 0,00783671 0,00061604 0,00070131 -7,6557E-05 -0,0004957 0,00150322 0,00690699 16 -0,0062 0,0008 -0,0150 -0,0007 0,0005 -0,0069

0,0047544 -0,00468779 0,00391823 -0,01220579 0,00602892 0,00627017 0,00061217 0,00043384 -7,6528E-05 -0,00071495 0,00149854 0,00477705 17 -0,0061 0,0008 -0,0150 -0,0004 0,0007 -0,0048
0,00473187 -0,00498023 0,00389192 -0,01280499 0,00598891 0,00481877 0,00060877 0,00024275 -7,6479E-05 -0,0009274 0,00149567 0,00360023 18 -0,0061 0,0008 -0,0150 -0,0002 0,0009 -0,0036
0,00471617 -0,00533635 0,0038748 -0,01323026 0,0059839 0,00374344 0,0006054 0,00011502 -7,6416E-05 -0,00118757 0,00149363 0,00262142 19 -0,0061 0,0008 -0,0149 -0,0001 0,0012 -0,0026
0,00469938 -0,0056494 0,00385862 -0,01353007 0,00595637 0,00323284 0,00060425 6,0802E-05 -7,6347E-05 -0,00140754 0,00148655 0,00189945 20 -0,0060 0,0008 -0,0149 -0,0001 0,0014 -0,0019
0,00469256 -0,00594441 0,00384267 -0,01375305 0,00593177 0,00292182 0,00060197 -2,2829E-07 -7,6273E-05 -0,0016077 0,001483 0,00154949 21 -0,0060 0,0008 -0,0148 0,0000 0,0016 -0,0015
0,00466517 -0,00607558 0,0038287 -0,01384839 0,00590444 0,00253111 0,00059746 -5,3223E-05 -7,6197E-05 -0,00178842 0,00148267 0,00117237 22 -0,0060 0,0008 -0,0148 0,0001 0,0018 -0,0012
0,00463676 -0,0061421 0,00380545 -0,01410809 0,00586273 0,00221116 0,00059402 -0,00010346 -7,612E-05 -0,00188811 0,00147627 0,00098477 23 -0,0059 0,0008 -0,0148 0,0001 0,0019 -0,0010 Realzins auf Realzins
0,00462319 -0,0061355 0,00378574 -0,01401192 0,00584168 0,0020487 0,00059256 -0,00016162 -7,6042E-05 -0,00203029 0,00146687 0,0008742 24 -0,0059 0,0008 -0,0147 0,0002 0,0020 -0,0009

0,0045984 -0,00623118 0,00376465 -0,01401524 0,00583412 0,00192899 0,0005911 -0,0001823 -7,5963E-05 -0,00210601 0,00146046 0,00079776 25 -0,0059 0,0008 -0,0146 0,0002 0,0021 -0,0008
0,00457677 -0,00628212 0,0037515 -0,01420211 0,00583428 0,00171478 0,00058966 -0,00022354 -7,5884E-05 -0,00229221 0,00145343 0,00070758 26 -0,0059 0,0008 -0,0145 0,0002 0,0023 -0,0007
0,00455643 -0,00627703 0,00372482 -0,0141751 0,00581512 0,00168795 0,00058528 -0,00025379 -7,5805E-05 -0,00241303 0,00144315 0,00061204 27 -0,0059 0,0008 -0,0144 0,0003 0,0024 -0,0006
0,00454851 -0,00631281 0,00370847 -0,01416709 0,00580952 0,00167562 0,00058059 -0,00027766 -7,5726E-05 -0,00246584 0,00143369 0,00056752 28 -0,0058 0,0008 -0,0143 0,0003 0,0025 -0,0006
0,00452033 -0,00629771 0,00368857 -0,01409441 0,00578952 0,00155121 0,00057595 -0,00029042 -7,5647E-05 -0,00254306 0,00142805 0,00054218 29 -0,0058 0,0008 -0,0143 0,0003 0,0025 -0,0005
0,00449393 -0,00631051 0,00366934 -0,01431466 0,00576554 0,00146941 0,00057591 -0,00029846 -7,5568E-05 -0,00259301 0,00142064 0,00049485 30 -0,0058 0,0008 -0,0142 0,0003 0,0026 -0,0005
0,00447368 -0,00628181 0,00364377 -0,01432533 0,00575477 0,00138061 0,00057395 -0,00031012 -7,5489E-05 -0,00260884 0,00141308 0,00048152 31 -0,0057 0,0008 -0,0141 0,0003 0,0026 -0,0005

0,0044522 -0,00625662 0,00361977 -0,01434997 0,00572548 0,00133288 0,00057238 -0,00033319 -7,541E-05 -0,0027061 0,00140871 0,00046381 32 -0,0057 0,0008 -0,0141 0,0003 0,0027 -0,0005
0,0044372 -0,00624677 0,00359953 -0,01420625 0,00571714 0,00117547 0,00056947 -0,00033289 -7,5331E-05 -0,00270582 0,00139808 0,00045591 33 -0,0057 0,0008 -0,0140 0,0003 0,0027 -0,0005

0,00441645 -0,00622571 0,00357926 -0,01426202 0,0057014 0,00117113 0,00056631 -0,00033573 -7,5252E-05 -0,00269856 0,00138982 0,00045393 34 -0,0057 0,0008 -0,0139 0,0003 0,0027 -0,0005
0,00439668 -0,00620117 0,0035595 -0,01419378 0,00568926 0,00116857 0,00056174 -0,00033421 -7,5174E-05 -0,00272488 0,00138325 0,00045387 35 -0,0056 0,0008 -0,0138 0,0003 0,0027 -0,0005
0,00437922 -0,00617977 0,00354401 -0,01409377 0,00566773 0,00116614 0,00055721 -0,00033374 -7,5095E-05 -0,00271235 0,00137943 0,00045381 36 -0,0056 0,0008 -0,0138 0,0003 0,0027 -0,0005
0,00435805 -0,00623902 0,00352414 -0,0140076 0,00564049 0,00115743 0,00055434 -0,00033677 -7,5016E-05 -0,00270013 0,00137935 0,00044115 37 -0,0055 0,0008 -0,0138 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00434062 -0,00625 0,00351341 -0,01391974 0,00564007 0,00113777 0,00055196 -0,00034649 -7,4938E-05 -0,00273678 0,00137839 0,00042893 38 -0,0055 0,0007 -0,0138 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00432325 -0,00627067 0,00349353 -0,01383346 0,00562628 0,00113657 0,00055101 -0,00034552 -7,4687E-05 -0,00274205 0,00137615 0,00042772 39 -0,0055 0,0007 -0,0138 0,0003 0,0027 -0,0004

0,0043113 -0,00624387 0,0034752 -0,01374605 0,00558455 0,00106418 0,00054942 -0,00034411 -7,4365E-05 -0,0027601 0,00136985 0,00042805 40 -0,0055 0,0007 -0,0137 0,0003 0,0028 -0,0004
0,00429463 -0,00624669 0,00345836 -0,01377232 0,00559278 0,00102192 0,00054643 -0,0003429 -7,423E-05 -0,00275424 0,00136338 0,00042385 41 -0,0055 0,0007 -0,0136 0,0003 0,0028 -0,0004
0,00427373 -0,00624517 0,00344012 -0,01360066 0,00555155 0,00102295 0,00054252 -0,00034349 -7,3894E-05 -0,00273681 0,00135759 0,00042322 42 -0,0054 0,0007 -0,0136 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00425615 -0,00622629 0,00341716 -0,01348456 0,00552942 0,00100556 0,00054048 -0,00034238 -7,3406E-05 -0,0027289 0,00134842 0,00040896 43 -0,0054 0,0007 -0,0135 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00423739 -0,00619824 0,00339999 -0,01339798 0,00552512 0,00100432 0,00053712 -0,0003428 -7,3089E-05 -0,00271097 0,00133512 0,00040523 44 -0,0054 0,0007 -0,0134 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00421165 -0,00617992 0,00337647 -0,0133118 0,00552082 0,00100309 0,00053485 -0,00034141 -7,2774E-05 -0,00273719 0,00133103 0,00040039 45 -0,0053 0,0007 -0,0133 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00418574 -0,00613521 0,00334992 -0,01322605 0,00550634 0,00100185 0,00053251 -0,00034 -7,246E-05 -0,00272121 0,00132357 0,00039929 46 -0,0053 0,0007 -0,0132 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00417201 -0,00610066 0,00333761 -0,01313777 0,0055045 0,00100062 0,00053023 -0,0003386 -7,2147E-05 -0,00270423 0,00131851 0,00039257 47 -0,0053 0,0007 -0,0132 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00414733 -0,00606254 0,00331992 -0,0130493 0,00547573 0,00099939 0,0005276 -0,00033721 -7,1836E-05 -0,0026865 0,00131269 0,00039227 48 -0,0053 0,0007 -0,0131 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00412954 -0,00602391 0,00329429 -0,01295196 0,00547565 0,00099816 0,00052492 -0,00033889 -7,1526E-05 -0,00266818 0,00130856 0,00038985 49 -0,0052 0,0007 -0,0131 0,0003 0,0027 -0,0004
0,00410413 -0,00598553 0,00326395 -0,01286321 0,0054593 0,00099693 0,00052216 -0,00033726 -7,1217E-05 -0,00264943 0,00130537 0,00038675 50 -0,0052 0,0007 -0,0131 0,0003 0,0026 -0,0004
0,00408812 -0,00597292 0,00324043 -0,01273981 0,00543637 0,0009957 0,00051828 -0,0003353 -7,091E-05 -0,00263037 0,00130348 0,00038368 51 -0,0052 0,0007 -0,0130 0,0003 0,0026 -0,0004
0,00406809 -0,0059414 0,0032235 -0,01261758 0,00540255 0,00099448 0,00051541 -0,00033291 -7,0604E-05 -0,00261109 0,00129791 0,00038309 52 -0,0052 0,0007 -0,0130 0,0003 0,0026 -0,0004
0,00404938 -0,00591285 0,00320706 -0,01249764 0,00538512 0,00099325 0,0005131 -0,00033153 -7,0299E-05 -0,00259167 0,00129003 0,00038332 53 -0,0051 0,0007 -0,0129 0,0003 0,0026 -0,0004
0,00403181 -0,00588011 0,00317709 -0,01240432 0,00537335 0,00099203 0,00051172 -0,00033065 -6,9996E-05 -0,00257216 0,001284 0,00038356 54 -0,0051 0,0007 -0,0128 0,0003 0,0026 -0,0004
0,00402374 -0,00584785 0,00315389 -0,01228706 0,00537874 0,00099081 0,00050753 -0,0003294 -6,9694E-05 -0,00255262 0,00127932 0,00038218 55 -0,0051 0,0007 -0,0128 0,0003 0,0026 -0,0004
0,00400785 -0,0058252 0,00312845 -0,01221926 0,00536547 0,00098959 0,00050337 -0,00032834 -6,9393E-05 -0,00253307 0,00127487 0,00037915 56 -0,0050 0,0007 -0,0127 0,0003 0,0025 -0,0004
0,00398855 -0,00580503 0,00310799 -0,01215258 0,00536303 0,00098837 0,00050181 -0,0003268 -6,9093E-05 -0,00251356 0,00127044 0,00037619 57 -0,0050 0,0007 -0,0127 0,0003 0,0025 -0,0004
0,00396809 -0,00577408 0,00308757 -0,01208626 0,00536428 0,00098715 0,00050109 -0,00032589 -6,8795E-05 -0,00248571 0,00126602 0,00037556 58 -0,0050 0,0007 -0,0127 0,0003 0,0025 -0,0004
0,00395645 -0,00574962 0,00306783 -0,01201366 0,00536258 0,00098594 0,00049557 -0,00032519 -6,8498E-05 -0,00247473 0,00126161 0,00037493 59 -0,0050 0,0007 -0,0126 0,0003 0,0025 -0,0004
0,00394271 -0,00572395 0,00304673 -0,01193479 0,00535018 0,00098472 0,00049451 -0,00032414 -6,8203E-05 -0,00245544 0,00125512 0,00037455 60 -0,0049 0,0007 -0,0126 0,0003 0,0025 -0,0004
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Quartal 80 % Konfidenzintervall (10% and 90 % Confidence Bands)

0,00538397 0,50582182 0,0050636 0,45632715 0,00577022 0,56255619 0 0,43922582 0 0,41218624 0 0,47173317 1 0,0000 0,0000 0,0000 -0,4392 -0,4122 -0,4717 Quartalsdaten
0,00498688 0,45785632 0,00443214 0,380569 0,00565673 0,53864332 0,00089092 0,34254548 0,00037779 0,2836817 0,00139679 0,41092567 2 -0,0089 -0,0038 -0,0140 -0,3425 -0,2837 -0,4109 Realzin auf Produktivität 
0,00524382 0,31318342 0,00468395 0,25146026 0,00598367 0,39193067 0,00069284 0,24824543 0,0001939 0,19541647 0,00114969 0,30594905 3 -0,0069 -0,0019 -0,0115 -0,2482 -0,1954 -0,3059
0,00506187 0,21025171 0,00443248 0,14827163 0,0059482 0,28852111 0,00072677 0,16479284 0,00011654 0,11162828 0,00131485 0,22436354 4 -0,0073 -0,0012 -0,0131 -0,1648 -0,1116 -0,2244
0,00503964 0,13735216 0,00432299 0,07413662 0,00604921 0,21373429 0,00066123 0,10837755 4,0218E-05 0,06027034 0,0013094 0,16677853 5 -0,0066 -0,0004 -0,0131 -0,1084 -0,0603 -0,1668

0,0049658 0,08890674 0,00420207 0,03400536 0,0060669 0,16045244 0,00064915 0,07118685 -2,007E-05 0,02959266 0,00137429 0,12666379 6 -0,0065 0,0002 -0,0137 -0,0712 -0,0296 -0,1267
0,00494037 0,05633458 0,00415993 0,01316844 0,00610278 0,11880576 0,00063211 0,04690358 -4,9015E-05 0,01407657 0,00140434 0,09733899 7 -0,0063 0,0005 -0,0140 -0,0469 -0,0141 -0,0973
0,00491805 0,03445776 0,00410815 0,00170676 0,00611636 0,08781383 0,00064098 0,03021129 -6,5948E-05 0,00628202 0,00143643 0,07364172 8 -0,0064 0,0007 -0,0144 -0,0302 -0,0063 -0,0736
0,00488785 0,02053906 0,00408005 -0,00287549 0,00612411 0,06483039 0,00063449 0,01977487 -7,4756E-05 0,00251518 0,00145092 0,05585912 9 -0,0063 0,0007 -0,0145 -0,0198 -0,0025 -0,0559

0,004876 0,01093414 0,00404681 -0,00495808 0,0061031 0,04834595 0,00062991 0,012666 -7,6353E-05 0,00111855 0,00147386 0,04204418 10 -0,0063 0,0008 -0,0147 -0,0127 -0,0011 -0,0420
0,00485625 0,00536273 0,00403328 -0,0062006 0,00607677 0,03492645 0,00062721 0,00832756 -7,404E-05 0,00041704 0,00148774 0,0314614 11 -0,0063 0,0007 -0,0149 -0,0083 -0,0004 -0,0315
0,00484424 0,00199303 0,00401192 -0,00742023 0,00607369 0,02628344 0,0006257 0,00528911 -7,2779E-05 0,00018679 0,00149579 0,02373114 12 -0,0063 0,0007 -0,0150 -0,0053 -0,0002 -0,0237
0,00482788 -0,00031403 0,0039931 -0,00857723 0,00607052 0,01964361 0,00062645 0,00326306 -7,6289E-05 9,3735E-05 0,00150044 0,01770338 13 -0,0063 0,0008 -0,0150 -0,0033 -0,0001 -0,0177
0,00481121 -0,00201274 0,00397189 -0,00982796 0,00606379 0,01400257 0,00062302 0,00203866 -7,6483E-05 -0,00010712 0,00151423 0,01313871 14 -0,0062 0,0008 -0,0151 -0,0020 0,0001 -0,0131
0,00478978 -0,00312227 0,00396044 -0,01078212 0,00605773 0,01013689 0,00061922 0,00111126 -7,6551E-05 -0,00032485 0,00151222 0,00945874 15 -0,0062 0,0008 -0,0151 -0,0011 0,0003 -0,0095
0,00476774 -0,00401413 0,00394488 -0,01149208 0,00602872 0,00783671 0,00061604 0,00070131 -7,6557E-05 -0,0004957 0,00150322 0,00690699 16 -0,0062 0,0008 -0,0150 -0,0007 0,0005 -0,0069

0,0047544 -0,00468779 0,00391823 -0,01220579 0,00602892 0,00627017 0,00061217 0,00043384 -7,6528E-05 -0,00071495 0,00149854 0,00477705 17 -0,0061 0,0008 -0,0150 -0,0004 0,0007 -0,0048
0,00473187 -0,00498023 0,00389192 -0,01280499 0,00598891 0,00481877 0,00060877 0,00024275 -7,6479E-05 -0,0009274 0,00149567 0,00360023 18 -0,0061 0,0008 -0,0150 -0,0002 0,0009 -0,0036
0,00471617 -0,00533635 0,0038748 -0,01323026 0,0059839 0,00374344 0,0006054 0,00011502 -7,6416E-05 -0,00118757 0,00149363 0,00262142 19 -0,0061 0,0008 -0,0149 -0,0001 0,0012 -0,0026
0,00469938 -0,0056494 0,00385862 -0,01353007 0,00595637 0,00323284 0,00060425 6,0802E-05 -7,6347E-05 -0,00140754 0,00148655 0,00189945 20 -0,0060 0,0008 -0,0149 -0,0001 0,0014 -0,0019
0,00469256 -0,00594441 0,00384267 -0,01375305 0,00593177 0,00292182 0,00060197 -2,2829E-07 -7,6273E-05 -0,0016077 0,001483 0,00154949 21 -0,0060 0,0008 -0,0148 0,0000 0,0016 -0,0015
0,00466517 -0,00607558 0,0038287 -0,01384839 0,00590444 0,00253111 0,00059746 -5,3223E-05 -7,6197E-05 -0,00178842 0,00148267 0,00117237 22 -0,0060 0,0008 -0,0148 0,0001 0,0018 -0,0012
0,00463676 -0,0061421 0,00380545 -0,01410809 0,00586273 0,00221116 0,00059402 -0,00010346 -7,612E-05 -0,00188811 0,00147627 0,00098477 23 -0,0059 0,0008 -0,0148 0,0001 0,0019 -0,0010 Realzins auf Realzins
0,00462319 -0,0061355 0,00378574 -0,01401192 0,00584168 0,0020487 0,00059256 -0,00016162 -7,6042E-05 -0,00203029 0,00146687 0,0008742 24 -0,0059 0,0008 -0,0147 0,0002 0,0020 -0,0009

0,0045984 -0,00623118 0,00376465 -0,01401524 0,00583412 0,00192899 0,0005911 -0,0001823 -7,5963E-05 -0,00210601 0,00146046 0,00079776 25 -0,0059 0,0008 -0,0146 0,0002 0,0021 -0,0008
0,00457677 -0,00628212 0,0037515 -0,01420211 0,00583428 0,00171478 0,00058966 -0,00022354 -7,5884E-05 -0,00229221 0,00145343 0,00070758 26 -0,0059 0,0008 -0,0145 0,0002 0,0023 -0,0007
0,00455643 -0,00627703 0,00372482 -0,0141751 0,00581512 0,00168795 0,00058528 -0,00025379 -7,5805E-05 -0,00241303 0,00144315 0,00061204 27 -0,0059 0,0008 -0,0144 0,0003 0,0024 -0,0006
0,00454851 -0,00631281 0,00370847 -0,01416709 0,00580952 0,00167562 0,00058059 -0,00027766 -7,5726E-05 -0,00246584 0,00143369 0,00056752 28 -0,0058 0,0008 -0,0143 0,0003 0,0025 -0,0006
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Wirtschaftsbereichen, wenn man die Schätzung lediglich für Deutschland durch-
führt.15

Der Rückgang der Realzinsen hat gemäß den in diesem Abschnitt diskutier-
ten Zusammenhängen in vielen Volkswirtschaften, wie Spanien oder Italien, zu 
einer Verlangsamung des Produktivitätswachstums beigetragen. Für die Produk-
tivitätsentwicklung in Deutschland dürften sie eher von untergeordneter Bedeu-
tung gewesen sein. Zwar ist der Realzins auch in Deutschland seit Mitte der neun-
ziger Jahre bis vor den Beginn der Finanzkrise in der Tendenz spürbar gesunken, 
allerdings weit weniger ausgeprägt als in vielen anderen Ländern des Euroraums. 
Hinzu kommt, dass der Zusammenhang zwischen Realzins und Produktivität für 
Deutschland deutlich schwächer zu sein scheint als für andere Volkswirtschaften 
und in Deutschland in diesem Zeitraum keine weiteren typischen Symptome, wie 
eine ausgeprägte Kreditexpansion oder ein Immobilienboom, die mit Niedrigzins
phasen in Verbindung stehen, zu verzeichnen waren. Auch die Schätzungen auf 
Basis von Firmendaten finden keine Evidenz für die Fehlallokation von Produk-

15 Auf Länderebene findet sich für die empirische Analyse auf Basis der 18 Wirtschaftsbereiche 
lediglich ein signifikanter Zusammenhang für Italien.

Abbildung 6: Realzins in Deutschland
Anmerkung: Jahresdaten. Rendite für Staatsanleihen mit 9- bis 10-jähriger Restlaufzeit abzüg-
lich der Vorjahresrate des BIP-Deflators.
Quelle: Thomson Financial Datastream; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2; 
eigene Berechnungen.
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tionsfaktoren für den Zeitraum vor dem Beginn der Finanzkrise in Deutschland 
(Gopinath et al. 2015). Allerdings ist der Realzins seit dem Beginn der Finanzkrise 
in Deutschland deutlich stärker zurückgegangen als in vielen anderen Ländern 
des Euroraums und befindet sich bereits seit dem Jahr 2013 im negativen Bereich 
(Abbildung 6). In diesem Zeitraum hat sich auch die Kreditvergabe wieder stabi-
lisiert und am Immobilienmarkt hat ein ausgeprägter Aufschwung eingesetzt, so 
dass die niedrigen Realzinsen in den vergangenen Jahren zur schwachen Aus-
weitung der Produktivität zumindest beigetragen haben könnten. Den Schätzer-
gebnissen von Cette et al. (2016) zufolge hat der Rückgang der Realzinsen die 
Zuwachsrate der Arbeitsproduktivität zwischen dem Jahr 2012 und Anfang 2015 
durchschnittlich um 0,2  Prozentpunkte gedrückt. Zwar dürfte diese Schätzung 
eher am oberen Ende der möglichen Effekte liegen, weil in dem Modell für keine 
anderen Einflussfaktoren auf die Produktivität oder die Realzinsen kontrolliert 
wird. Da die Niedrigzinsphase noch für geraume Zeit anhalten dürfte, ergeben 
sich für Deutschland jedoch für die laufende und die zukünftige Entwicklung 
Risiken für die Produktivität.

V. �„Zombifizierung“ von Unternehmen und 
Produktivität

Niedrige Zinsen bzw. sehr großzügige Finanzierungsbedingungen können zum 
Überleben von sogenannten „Zombie-Firmen“ beitragen, also von Firmen, die 
ihren finanziellen Verpflichtungen zu normalen Finanzierungsbedingungen 
nicht mehr nachkommen können und normalerweise vom Markt verschwin-
den würden. Solche Firmen weisen in der Regel eine geringe Produktivität auf 
und verknappen die verfügbaren Ressourcen für produktivere Unternehmen, so 
dass ihr Überleben Restrukturierungsprozesse innerhalb einer Volkswirtschaft 
erschwert oder gar verhindert und so die gesamtwirtschaftliche Produktivität 
drückt. Am ausführlichsten ist dieser Zusammenhang bisher für Japan unter-
sucht worden. So zeigen Caballero et al. (2008) sowie Hoshi und Kashyap (2004), 
dass in Japan sogenannte „Zombie-Banken“ (also Banken die nur schwach kapi-
talisiert und von der Insolvenz bedroht sind) „Zombie-Firmen“ Kredite gewähren 
(bzw. Kreditlinien verlängern), da eine Insolvenz dieser Unternehmen aufgrund 
des zusätzlichen Abschreibungsbedarfs auch zur Insolvenz der jeweiligen Bank 
führen könnte.

Acharya et al. (2015) analysieren, wie sich die Ankündigung des OMT-Pro-
gramms (Outright Monetary Transactions) durch die EZB auf die Finanzierungs-
bedingungen von Firmen im Euroraum ausgewirkt hat. Sie zeigen, dass insbeson-



24   Nils Jannsen

dere Banken in den GIIPS-Staaten vom OMT-Programm profitiert haben, da die 
mit dem Programm verbundenen Kursanstiege von Staatsanleihen wie eine indi-
rekte Rekapitalisierung dieser Banken gewirkt hat.16 Diese Banken haben zwar 
ihr Kreditangebot ausgeweitet; allerdings haben sie vor allem bestehende Kre-
ditlinien erhöht und kaum zusätzliche Kredite an Neukunden vergeben. Die Kre-
ditvergabe wurde vor allem an Unternehmen mit geringer Bonität erhöht.17 Die 
Kreditvergabe an Unternehmen mit hoher Bonität hat sich dagegen nicht signifi-
kant geändert. Acharya et al. (2015) zeigen, dass Banken, die besonders von der 
Ankündigung profitierten, ihre Kreditlinien für Unternehmen geringer Bonität zu 
günstigeren Konditionen erhöhten als sie Unternehmen hoher Bonität außerhalb 
der GIIPS-Staaten erhielten. Daraus folgern sie, dass die zusätzliche Kreditver-
gabe nach der OMT-Ankündigung in GIIPS-Staaten zu einem Gutteil an „Zombie-
Firmen“ ging mit dem Ziel, diese Unternehmen zu stützen. Da diese Unternehmen 
weder ihre Investitionen noch ihre Beschäftigung ausgeweitet haben, schließen 
Acharya et al. (2015), dass das OMT-Programm die realwirtschaftliche Aktivität 
nicht angeregt hat. Acharya et al. (2015) untersuchen zwar nicht explizit wie sich 
das OMT-Programm auf die Produktivität ausgewirkt hat, allerdings dürfte sie in 
dem Ausmaß, in dem Unternehmen geringer Bonität eine geringere Innovations-
kraft und Produktivität aufweisen, auch die gesamtwirtschaftliche Produktivität 
gedrückt haben.

Für Deutschland dürfte die unmittelbare Relevanz dieser Ergebnisse begrenzt 
sein, da derzeit der Anteil der „Zombie-Firmen“ vergleichsweise gering sein 
dürfte. In dem von Acharya et al. (2015) untersuchten Datensatz sind ihrer Defi-
nition zufolge rund 5 Prozent der 119 deutschen Unternehmen „Zombi-Firmen“; 
dieser Anteil ist deutlich geringer als in Spanien (knapp 20 Prozent), Frankreich 
(knapp 10  Prozent), dem Vereinigten Königreich (rund 10  Prozent) und Italien 
(knapp 20  Prozent). Freilich werden „Zombie-Firmen“ unter Umständen erst 
sichtbar, wenn es zu einer spürbaren gesamtwirtschaftlichen Verlangsamung 
kommt, während in Deutschland eine mögliche „Zombifizierung“ von Unter-
nehmen durch die derzeit recht hohe konjunkturelle Dynamik überdeckt werden 
könnte. Dafür spricht auch die bereits seit geraumer Zeit sehr geringe Zahl von 
Unternehmensinsolvenzen in Deutschland, wobei die Anzahl der Insolvenzen 
freilich von einer Reihe von Einflussfaktoren abhängt. Allerdings dürften die 
ausgesprochen günstigen Finanzierungsbedingungen in Deutschland in den 
kommenden Jahren dazu beitragen, dass der Anteil der „Zombie-Firmen“ mehr 

16 Die GIIPS-Staaten umfassen Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.
17 Unternehmen geringer Bonität werden definiert als Unternehmen, deren Interest coverage 
ratio unterhalb des Durchschnitts liegt.
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und mehr steigt und so die gesamtwirtschaftliche Produktivität in der Tendenz 
drückt. Wie hoch dieser Anteil ist und in welchem Ausmaß die Produktivität 
gedrückt wird, ist jedoch sehr schwer abschätzbar.

VI. Zusammenfassung der Ergebnisse
Es gibt zunehmende Evidenz dafür, dass Bankenkrisen, ausgeprägte Kreditex-
pansionen sowie niedrige Realzinsen die Produktivität dämpfen können, da sie 
mit der Fehlallokation von Produktionsfaktoren einhergehen können. So gehen 
Bankenkrisen häufig ausgeprägte Kreditexpansionen und Niedrigzinsphasen 
voraus, wodurch erklärt werden kann, dass die Produktivität häufig bereits 
vor Bankenkrisen gedämpft wird. Langanhaltende Niedrigzinsphasen können 
zudem im Anschluss an Bankenkrisen notwendige Anpassungsprozesse verzö-
gern, nicht zuletzt, weil sie „Zombie-Firmen“ das Überleben ermöglichen, und 
so die Produktivität dämpfen. Während diese Faktoren in einigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften, insbesondere vor und nach der Finanzkrise, spürbar 
zur Abschwächung des Produktivitätswachstums beigetragen haben dürften, 
sind ihre Auswirkungen auf die Produktivität in Deutschland bislang wohl 
begrenzt. Die größten Auswirkungen könnten sich in dem Zeitraum von nach 
der Wiedervereinigung bis zur Jahrtausendwende ergeben haben. Unmittelbar 
vor und während der Finanzkrise waren die Auswirkungen auf die Produktivi-
tät in Deutschland wohl gering. In den vergangenen Jahren könnte insbeson-
dere die ausgeprägte Niedrigzinsphase die Produktivität in Deutschland etwas 
gedämpft haben, wobei diese Effekte nur schwer zu quantifizieren sind. Risiken 
für die Produktivität in Deutschland ergeben sich insbesondere in der laufenden 
und zukünftigen Entwicklung, da die Niedrigzinsphase wohl noch für geraume 
Zeit anhalten wird und sich eine stärkere Kreditexpansion sowie ein Boom an 
den Immobilienmärkten andeuten. Bei alldem ist jedoch zu bedenken, dass die 
vorliegenden empirischen Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden sollten. 
Neben der Modell- und Schätzunsicherheit werden die Effekte auf die Produktivi-
tät zum Teil nur schwach oder gar nicht identifiziert.
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