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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. Einleitung!

Das Produktivitatswachstum in Deutschland hat sich in den vergangenen Jahr-
zehnten merklich abgeschwécht. So legte die Arbeitsproduktivitdt 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 Produktivitdtsschwéche in
Deutschland, das fiir das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie sowie fiir 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
Phdnomen, sondern war mehr oder weniger ausgepragt in vielen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zu beobachten. Aufgrund der herausragenden Bedeu-
tung der Produktivitédt fiir Wohlstand und Wachstum einer Volkswirtschaft ist
dieses Phanomen vielfach untersucht worden. Die méglichen Erklarungsansétze
reichen von 6konomischen Aspekten, wie sektoralem Wandel oder dem Einfluss
von Informations- und Kommunikationstechnologien bis hin zu eher technischen
Aspekten, wie Problemen dabei, Qualitdtsfortschritte addquat zu erfassen. Ins-
gesamt kann die Produktivitdtsverlangsamung bisher nicht maf3geblich auf eine
einzelne Ursache zuriickgefiihrt werden, wohl auch, weil die Produktivitdt von
einer Vielzahl von Einflussfaktoren abhdngt, deren Bedeutung iiber die Zeit und
zwischen Landern wohl variieren. Wahrend die Bedeutung einiger dieser Ein-
flussfaktoren bereits seit geraumer Zeit untersucht wird, ist zuletzt vermehrt die
Fehlallokation von Produktionsfaktoren als Ursache fiir die Produktionsschwa-
che in den Blickpunkt geriickt 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 Produktivitdt nachhaltig belas-
ten, beitragen konnen. Darauf aufbauend wird analysiert, inwieweit Fehlalloka-
tionen die Produktivitatsabschwachung in Deutschland erklaren kénnen, und es
werden Risiken fiir die zukiinftige Entwicklung aufgezeigt. Die Frage, inwieweit
die Fehlallokation von Produktionsfaktoren zur Produktivitdtsabschwdchung bei-
tragen kann, ist wirtschaftspolitisch von hoher Relevanz. Zwar kommt es im Wirt-
schaftsprozess immer wieder zur idiosynkratrisch bedingten Fehlallokation von
Produktionsfaktoren. Fehlallokationen diirften in der Regel jedoch erst dann auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene die Produktivitat sichtbar belasten, wenn sie syste-
matisch und {iber einen ldngeren Zeitraum hinweg erfolgen. Solche Entwicklun-
gen diirften nicht zufdllig auftreten, sondern durch makro6konomische Rahmen-
bedingungen verursacht oder zumindest geférdert werden. In solchen Féllen kann
eine angemessene Wirtschaftspolitik diesen Rahmenbedingungen entgegenwir-
ken und verhindern, dass solche Rahmenbedingungen zukiinftig entstehen.

Fiir systematische Fehlallokationen konnen verschiedene Ursachen verant-
wortlich sein. Diese Ursachen hdngen zwar zum Teil miteinander zusammen
und treten haufig gemeinsam auf. IThre Bedeutung fiir die Produktivitdit wurde
bisher jedoch noch nicht gemeinschaftlich untersucht, so dass in diesem Beitrag
der vorliegenden Literatur folgend, ihr Einfluss jeweils separat analysiert wird.
Zundchst wird untersucht, wie sich Finanzkrisen auf die Produktivitatsentwick-
lung auswirken (Abschnitt 2). Es wurde vielfach gezeigt, dass Finanzkrisen mit
wirtschaftlichen Fehlentwicklungen einhergehen und die wirtschaftliche Akti-
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vitdt einer Volkswirtschaft dauerhaft dampfen kénnen. Gleichzeitig kommt es
jedoch zu Anpassungsprozessen beispielsweise auf dem Arbeitsmarkt oder beim
Kapitalstock, so dass die Auswirkungen auf die Produktivitdt nicht eindeutig sind.
Danach wird der Frage nachgegangen, ob Phasen sehr starker Kreditexpansionen
mit Fehlinvestitionen einhergehen, die systematisch die Produktivitdt dampfen
(Abschnitt 3). Schlief3lich wird untersucht, ob sehr niedrige Zinsen zu Fehlalloka-
tionen und einer geringeren Produktivitit beitragen konnen (Abschnitt 4). Darauf
aufbauend wird kurz der mogliche Einfluss der sogenannten ,,Zombifizierung*
von Unternehmen diskutiert, die mit allen zuvor beschriebenen Ursachen zusam-
menhingen kann (Abschnitt 5).> In Abschnitt 6 werden die Ergebnisse zusam-
mengefasst.

Il. Produktivititsentwicklung im Zuge von
Finanzkrisen

Finanzkrisen gehen in der Regel mit einem starken Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt einher, gefolgt von schwachen Erholungen, so dass das
Bruttoinlandsprodukt in der Regel dauerhaft gedriickt wird (Boysen-Hogrefe et al.
2016; Reinhart und Rogoff 2009). Empirische Untersuchungen kommen zu dem
Ergebnis, dass durch Finanzkrisen auch das Produktionspotenzial dauerhaft
geddmpft wird (Furceri und Mouroungane 2012; Ollivaud und Turner 2014). Die
niedrigeren Schatzungen fiir das Potenzial im Anschluss an solche Krisen diirften
zumindest auf zwei Effekte zuriickzufiihren sein. Erstens wird das Produktionspo-
tenzial vor Beginn der Krise tendenziell iiberschétzt, da solchen Krisen typischer-
weise Boom-Phasen vorausgehen (die beispielsweise durch einen iiberméfiigen
Anstieg des Kreditvolumens und durch Ubertreibungen am Immobilienmarkt
gekennzeichnet sind), die die gesamtwirtschaftliche Produktion fiir einige Zeit
iiber ihr nachhaltiges Niveau treiben (Borio und Drehmann 2009; Jorda et al.
2015). Weit verbreitete, auf Filtermethoden beruhende Verfahren zur Schitzung
des Produktionspotenzials, wie sie beispielsweise von der Europdischen Kom-
mission oder der OECD eingesetzt werden, iiberschatzen in ,,Echtzeit” in solchen
Phasen zwangslaufig das Produktionspotenzial. Zweitens konnen wahrend der
Krise eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen, eine erhéhte Unsi-

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

Wie sich Finanzkrisen auf die Produktivitdt auswirken, ist aus theoretischer
Sicht nicht eindeutig und somit eine empirische Frage. Zwar diirften sich der Kapi-
talstock und der Arbeitseinsatz an das dauerhaft niedrigere Produktionsniveau
anpassen. Es ist jedoch unklar, wie rasch und in welchem Ausmaf} sich solche
Anpassungen vollziehen. Ferner kénnten produktivitdtssteigernde Investitionen,
beispielsweise in Forschung und Entwicklung, durch die Krise ausbleiben und es
konnte zu Hysteresis-Effekten auf dem Arbeitsmarkt kommen. Allerdings konnten
Unternehmen in dem neuen Umfeld auch starke Anreize haben, produktivitats-
steigernde Mafinahmen zu ergreifen, die sie andernfalls nicht ergriffen hétten,
wodurch die Produktivitat erhoht werden wiirde. Die vorliegenden empirischen
Analysen kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. So finden Furceri und
Mouroungane (2012), dass sich die Totale Faktorproduktivitét (TFP) nach Krisen
geringfiigig erh6ht und vor allem Anpassungen beim Kapitalstock fiir das gerin-
gere Potenzial verantwortlich sind. Ollivaud und Turner (2014) kommen dagegen
zu dem Ergebnis, dass sich die TFP bzw. die Arbeitsproduktivitdt im Anschluss
an Finanzkrisen deutlich verringern. Die unterschiedlichen Ergebnisse lassen
sich zum Teil mit Unterschieden bei den empirischen Methoden und Datensdtzen
erkldren. So verwenden Furceri und Mouroungane (2012) einen Datensatz fiir 30
fortgeschrittene Volkswirtschaften, der bereits im Jahr 2008 endet, so dass die
jlingsten Finanzkrisen, deren Beginn fiir die Untersuchung auf das Jahr 2007
terminiert wurde, kaum in die empirische Schitzung eingehen. Hinzu kommt,
dass neben Bankenkrisen auch Schuldenkrisen und Wahrungskrisen untersucht
werden, die in der Regel deutlich geringere wirtschaftliche Auswirkungen haben
als Bankenkrisen und sich mit diesen zum Teil iiberlappen (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 Arbeitsproduktivitit (und anderer Groflen wie dem Produktionspotenzial)
fiir die Jahre 2008-2014 mit einem hypothetischen Pfad, der mittels der trend-
mafligen Entwicklung der Jahre 2000-2007 geschdtzt 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 priifen, ob es im Zuge von Finanzkrisen tatsdchlich zu systematischen
Anderungen der Produktivitdt kommt, wird eine eigene Schitzung vorgenommen
auf Basis eines Datensatzes fiir 20 fortgeschrittene Volkswirtschaften fiir den Zeit-
raum von von 1970-2015. Es wird die Entwicklung der TFP im Zuge von Banken-
krisen gemaf3 der Datierung von Laeven und Valencia (2013) untersucht, da von
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Bankenkrisen im Vergleich zu anderen Finanzkrisen die gréfiten und langwie-
rigsten gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen ausgehen.®> Dazu werden zwei in
der Literatur bewdhrte 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 Produktivitdt im Anschluss an Bankenkrisen dndert.*
Zudem wird ein Regressionsansatz in Anlehnung an Gourinchas und Obstfeld
(2012) verwendet, um zu untersuchen, wie sich die Zuwachsrate der Produktivitét
im Zuge von Bankenkrisen verhdlt und ob Bankenkrisen langerfristige Effekte auf
die Zuwachsrate haben.” Dieser Ansatz erméglicht es auch, die typische Entwick-
lung der Produktivitdt vor einer Bankenkrise zu untersuchen. So wurde mehrfach

3 Der Datensatz umfasst die folgenden Lander: Australien, Belgien, Kanada, Danemark, Finn-
land, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Spanien, Schweden,
Schweiz, Vereinigtes Konigreich, Vereinigte Staaten, Irland, Osterreich, Portugal und Griechen-
land. Bankenkrisen werden nur beriicksichtigt, 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 fiir eine Rezession ist ein riick-
laufiges Bruttoinlandsprodukt auf Jahresdatenbasis. Als normale Rezessionen gelten alle Rezes-
sionen, die nicht mit Bankenkrisen einhergehen. Die Daten fiir die TFP stammen von der AMECO-
Datenbank. Insgesamt enthélt der Datensatz 18 Bankenkrisen und 44 normale Rezessionen.

4 Die local projections method ist ein Schétzansatz, der regelméafig fiir die Analyse der Auswir-
kungen von Rezessionen oder Finanzkrisen eingesetzt wird (Jorda et al. 2013). Charakteristisch
fiir diese Methode ist, dass fiir jede Periode des Untersuchungszeitraums H eine eigene Regres-
sion durchgefiihrt wird. Fiir diese Analyse, in der die Entwicklung der Produktivitat in den ersten
sieben Jahren nach dem Beginn einer Bankenkrise analysiert wird, werden also sieben separate
Regressionen durchgefiihrt. Als zu erklarende Variable geht jeweils die Verdnderung der Produk-
tivitat zwischen dem Jahr ¢ und dem Jahr ¢+h ein. Es wird also fiir jedes Jahr t+h der Effekt auf
das Niveau der Produktivitdt geschitzt. Als erkldrende Variable geht das jeweilige sogenannte
Treatment, also in diesem Fall eine Dummy-Variable, die fiir den Beginn einer Bankenkrise den
Wert 1 einnimmt, sowie Kontrollvariablen jeweils bis zum Zeitpunkt ¢ ein. Kontrollvariablen sind
die Zuwachsrate der zu erklarenden Variable, des Bruttoinlandsprodukts, der Verbraucherpreise
und des effektiven Wechselkurses sowie das Niveau der Arbeitslosenquote und des langfristigen
Zinses. Diese Variablen sollen helfen, zwischen den tatsdchlichen Effekten einer Bankenkrise
(bzw. einer Rezession) und denen der allgemeinen makrotkonomischen Rahmenbedingungen
zu unterscheiden. In dem Ausmaf3, wie die Kontrollvariablen auch das Auftreten einer Banken-
krise (bzw. einer Rezession) erkldren konnen, konnte der Effekt einer Bankenkrise (bzw. einer
Rezession) unterschitzt werden. Da Bankenkrisen (bzw. Rezessionen) nur sehr schwer prognos-
tizierbar sind, diirfte dieser Effekt jedoch eher gering sein. Insgesamt ergeben sich fiir Modelle
ohne Kontrollvariablen geringere Werte fiir die TFP. Die Kontrollvariablen gehen jeweils mit zwei
Verzogerungen ein.

5 In dem Regressionsansatz geméafy Gourinchas und Obstfeld (2012) wird die Zuwachsrate der
Produktivitat auf eine Dummy-Variable regressiert, die den Wert 1 bei Beginn einer Bankenkrise
annimmt. Die Lead/Lag-Struktur wird so gewéhlt, dass die Entwicklung von fiinf Jahren vor bis
fiinf Jahre nach Beginn der Bankenkrise einbezogen wird.
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Abbildung 1: TFP im Anschluss an Bankenkrisen und normalen Rezessionen

Anmerkung: Jahresdaten. Jahr 1 entspricht der Verdanderung 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 ware. Geschatzt mittels der local
projections method in Anlehnung an Jorda et al. (2013). Gestrichelte Linien entsprechen zwei
Standardabweichungen der geschatzten Effekte.

Quelle: Europdische Kommission, AMECO-Datenbank; eigene Berechnungen.

festgestellt, dass sich die Zuwachsrate der Produktivitét vielerorts bereits vor der
jlingsten Finanzkrise verlangsamt hat (Fernald 2015; IMF 2015), ohne dass expli-
zit untersucht wurde, ob dies ein typisches Phdanomen von Finanz- bzw. Banken-
krisen ist. Um die Ergebnisse besser einordnen zu kénnen, werden die Ergebnisse
fiir Bankenkrisen mit denen fiir normale Rezessionen (Rezessionen, die nicht mit
Bankenkrisen einhergehen) verglichen.

Die TFP verringert sich den Schatzergebnissen auf Basis der local projections
method zufolge im ersten Jahr einer Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession
um rund 3 Prozent gegeniiber einem Szenario, in dem keine Bankenkrise bzw.
normale Rezession aufgetreten ware, wobei der Riickgang im Falle einer Banken-
krise etwas ausgepréagter ist (Abbildung 1). Nach einer normalen Rezession stellt
sich ab dem zweiten Jahr eine Erholung der TFP ein, und nach fiinf Jahren ist das
Niveau der TFP nicht mehr signifikant niedriger im Vergleich zu einem Szena-
rio, in dem keine Rezession aufgetreten wire. 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 gedriickt. Bei alldem muss bedacht werden,
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Abbildung 2: Zuwachsrate der TFP im Verlauf von Bankenkrisen und normalen Rezessionen
Anmerkung: Jahresdaten. Jahr 0 entspricht der Verdnderung 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 ware. Geschatzt mittels eines
Regressionsansatzes in Anlehnung an Gourinchas und Obstfeld (2012), der Dummy-Variablen
fiir den Beginn einer Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession als erklarende Variablen
enthdlt. Gestrichelte Linien entsprechen 2 Standardabweichungen der geschatzten Effekte.
Quelle: Europdische Kommission, AMECO-Datenbank; eigene Berechnungen.

dass ein Grof3teil der hier betrachteten Bankenkrisen wahrend der jiingsten glo-
balen Finanzkrise aufgetreten ist und sich darunter zahlreiche Krisen in Landern
des Euroraums befinden, die mit sogenannten Double-dip-Rezession einhergin-
gen. Die Ergebnisse spiegeln somit zu einem wesentlichen Teil die Entwicklung
der Produktivitidt wihrend der jiingsten globalen Finanzkrise wider.®

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

6 Fiir den Zeitraum vor der globalen Finanzkrise liegen in diesem Datensatz lediglich fiinf Ban-
kenkrisen vor. Wahrend der Verlauf der TFP in den ersten drei Jahren wahrend dieser fiinf 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-
BBerhalb des Euroraums ergibt sich ebenfalls eine etwas stdrkere Erholung und die TFP ist sieben
Jahre nach Beginn der Bankenkrise noch um rund 1,5 Prozent gedriickt.

7 Akkumuliert man die Auswirkungen auf die Zuwachsrate jeweils fiir die ersten 6 Jahre einer
Bankenkrise bzw. einer normalen Rezession auf, so ist die TFP nach Bankenkrisen um 2,6 Pro-
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gleich zu einem Szenario, in dem keine Bankenkrise bzw. normale Rezession auf-
getreten wire). Nach einer normalen Rezession stellt sich fiir einige Jahre eine
signifikante Erholung ein. Die Zuwachsrate der TFP erh6ht sich im Anschluss an
Bankenkrisen, nach einem weiteren Riickgang im zweiten Jahr, zwar ebenfalls
wieder. Sie ist jedoch nicht signifikant hoher. Bemerkenswert ist, dass sich die
Zuwachsrate der TFP bereits einige Jahre vor dem Beginn einer Bankenkrise bzw.
einer normalen Rezession abschwdacht.

Alles in allem sprechen die Ergebnisse dafiir, dass sich das Niveau der TFP
im Zuge von Bankenkrisen dauerhaft verringert, die Zuwachsrate der TFP jedoch
nicht dauerhaft gedriickt wird. Die Ursachen fiir den Riickgang der TFP, die in
dieser empirischen Analyse nicht explizit analysiert wurden, diirften darin zu
sehen sein, dass sich die Produktionsfaktoren nur allmahlich und nicht vollstan-
dig dem dauerhaft niedrigeren Produktionsniveau im Anschluss an eine Banken-
krise anpassen. Dies diirfte vor allem fiir den Kapitalstock relevant sein, der sich
nur sehr allmdhlich anpassen kann, wiahrend die Arbeitslosigkeit nach solchen
Krisen in der Regel spiirbar steigt.® 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 diirfte (Jorda
et al. 2015). Dafiir spricht auch, dass es nach normalen Rezessionen, vor denen
solche Phasen typischerweise nicht oder weit weniger ausgepragt zu beobachten
sind, zu einer Erholung der TFP kommt und ihr Niveau nicht dauerhaft signifi-
kant gedriickt wird. Die Ergebnisse zeigen ebenfalls, dass sich die Zuwachsrate
der TFP bereits vor dem Beginn einer Bankenkrise bzw. vor dem Beginn einer
normalen Rezession abschwécht. Dies ist insbesondere in dem Jahr unmittelbar
vor dem Beginn einer Bankenkrise oder einer Rezession der Fall, in geringerem
Ausmaf jedoch auch in den Jahren zuvor. In den kommenden beiden Abschnit-
ten wird ndher untersucht, inwieweit makrookonomische Rahmenbedingungen,
die zur Fehlallokation von Produktionsfaktoren beitragen konnen und typi-
scherweise vor Bankenkrisen zu beobachten sind, das Produktivititswachstum
dampfen kénnen.

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 Schatzunsicherheit recht gering.

8 Die nur allmédhliche Anpassung des Kapitalstocks ergibt sich rein rechnerisch auch daraus,
dass Kapital, das sich fiir den Produktionsprozess als obsolet oder zumindest weniger niitzlich
herausgestellt hat, bei der Kapitalstockberechnung nicht explizit abgeschrieben wird. Beispiel-
haft konnen hierfiir nicht genutzte Immobilien in Spanien und in den Vereinigten Staaten im
Anschluss an die Finanzkrise stehen.
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Fiir Deutschland diirften diese Ergebnisse nur wenig zur Erkldarung der Ver-
langsamung des Produktivitatswachstums beitragen. So sinkt die Produktivitat
zwar typischerweise im Anschluss an Bankenkrisen. Allerdings kommt es nur zu
einem permanenten Riickgang des Niveaus, nicht aber der Zuwachsrate. Hinzu
kommt, dass Deutschland zwar von einer Bankenkrise betroffen war (beispiels-
weise gemédf3 der Datierung von Laeven und Valencia 2013), dieser aber nicht —
wie in vielen anderen Volkswirtschaften — eine ausgepragte Kreditexpansionen
bzw. ein Immobilienboom vorausging. Sie diirfte von daher auch weit weniger
pragend fiir die Produktionsstrukturen und die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung gewesen sein. Dafiir spricht auch die recht kraftige Erholung des Brutto-
inlandsprodukts und der Produktivitit im Anschluss an die Finanzkrise.’

lll. Die Bedeutung von Kreditexpansionen fiir die
Produktivitatsentwicklung

Die Ergebnisse zur Produktivitatsentwicklung im Zuge von Bankenkrisen haben
gezeigt, dass die Produktivitat in der Regel bereits vor Bankenkrisen zuriick-
geht. Dies steht im Einklang mit der Beobachtung, dass sich die Produktivitats-
zuwdchse vielerorts bereits vor der jiingsten 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 Ausmafl der Kreditexpansion einen signifikanten Erklarungsgehalt fiir die
Tiefe der Rezession bzw. die Stirke der anschlieenden Erholung hat (Jorda et
al. 2013). Einige Studien untersuchen, ob starke Kreditexpansionen die Produk-
tivitat ddmpfen kdnnen, beispielsweise weil sie mit der Fehlallokation der Pro-
duktionsfaktoren einhergehen. Dies konnte zur Erklarung beitragen, weshalb die
Produktivitédt bereits vor dem Beginn von Bankenkrisen zur Schwéche 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 Arbeitsproduktivitdt verlangsamt. Ursache ist,

9 Freilich konnte Deutschland auch indirekt von der Krise betroffen sein, da sich mit dem Riick-
gang des Produktionspotenzials im Zuge der Finanzkrise vielerorts auch die Absatzaussichten
fiir die deutschen Exporteure verringert haben, wodurch sich auch die Produktivitdt der dafiir
eingesetzten Produktionsfaktoren verringert haben kénnte. Diese indirekten Auswirkungen sind
gesamtwirtschaftlich jedoch schwer messbar.
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dass die Beschiftigung in solchen Phasen vor allem in weniger produktiven Wirt-
schaftsbereichen aufgebaut wird. Dazu zdhlt insbesondere das Baugewerbe. Fiir
ihre Analyse verwenden sie einen Datensatz fiir 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 Produktivitdt, wobei sich die negativen Auswirkun-
gen der Kreditexpansion durch Finanzkrisen amplifizieren. Wenn sich in einem
Fiinf-Jahreszeitraum das Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
um einen Prozentpunkt erhoht, so reduziert sich den Ergebnissen zufolge die
Arbeitsproduktivitat um 0,1 Prozent, wobei sich der grofere Teil dieses Effektes
durch die Reallokation des Faktors Arbeit in weniger produktive Wirtschaftsbe-
reiche ergibt (im Gegensatz zu einem gleichméfigen Riickgang der Produktivitét
iiber alle Wirtschaftsbereiche).!® Die Ergebnisse lassen zudem darauf schlieen,
dass sich dieser Effekt vor allem daraus ergibt, dass sich wahrend einer Kreditex-
pansion die Beschéftigung im Baugewerbe, das eine relativ geringe Produktivitat
aufweist, erhoht, wihrend sie sich im Verarbeitenden Gewerbe, das eine relativ
hohe Produktivitdt aufweist, verringert. Ein Riickgang der Produktivitdt durch
einen solchen Reallokationseffekt erh6ht sich spiirbar, wenn in einer Volkswirt-
schaft eine Bankenkrise auftritt. Ein Riickgang der Produktivitdt durch den Real-
lokationseffekt um 1 Prozent in den drei Jahren vor der Krise fiihrt dazu, dass die
Arbeitsproduktivitdt acht Jahre nach dem Beginn der Krise um mehr als 5 Prozent
niedriger ist. Nach normalen Rezessionen betrdgt der Riickgang weniger als 1 Pro-
zent.™

Zu dhnlichen Ergebnissen kommen Cecchettiund Kharroubi (2012), die zeigen,
dass eine Vergroflerung des Finanzsektors (gemessen anhand der Beschiftigung
in diesem Wirtschaftsbereich) mit einer Verringerung der Zuwachsrate der Arbeits-
produktivitdt einhergeht. Sie verwenden fiir ihre Untersuchung einen Datensatz
fiir 21 fortgeschrittene Volkswirtschaften fiir den Zeitraum von 1980-2009 und
schétzen auf Basis von sich nicht iiberlappenden Fiinf-Jahreszeitraumen den
Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen Zuwachsrate des Beschéfti-

10 Ebenfalls signifikante negative Auswirkungen ergeben sich, wenn als erkldrende Variable die
Abweichung des Kreditvolumens in Relation von seinem langerfristigen Trend verwendet wird.
11 Neben dem Reallokationseffekt untersuchen Borio et al. (2015) auch Produktivitédtsriickgan-
ge, die sich iiber alle Wirtschaftsbereiche gemeinsam ergeben. Diese gemeinsamen Produkti-
vitdtskomponente verdndert sich in starken Kreditexpansionen nicht signifikant und spielt bei
Bankenkrisen nur eine geringere Rolle: Ein Riickgang dieser gemeinsamen Produktivitdtskom-
ponente in den drei Jahren vor Beginn einer Bankenkrise um 1 Prozent fiihrt zu einem Riickgang
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.
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gungsanteils des Finanzsektors und der durchschnittlichen Zuwachsrate der AP.
Sie zeigen, dass ein durchschnittlicher Zuwachs des Beschaftigungsanteils des
Finanzsektors um einen Prozentpunkt mit einer niedrigeren durchschnittlichen
Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitdt um rund 0,5 Prozentpunkte einhergeht. Die
Autoren nennen als mogliche Ursache fiir 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. Dafiir ver-
wenden sie Daten fiir 15 fortgeschrittene Volkswirtschaften von 2000-2008. Sie
betrachten 33 Bereiche im Verarbeitenden Gewerbe und unterscheiden diese
gemaf ihrer Abhdngigkeit von externer Finanzierung (Anteil der Anlageinvesti-
tionen, der nicht durch internen Cash flow gedeckt ist) sowie ihrer Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung (Anteil der Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung an der Bruttowertschdpfung). Die Ergebnisse zeigen, dass sich die Arbeits-
produktivitdt bei einer Ausweitung des Finanzsektors in den Wirtschaftsberei-
chen umso starker verlangsamt, je mehr sie auf externe Finanzierung angewiesen
sind und je hoher ihre Forschungsintensitét ist. Cecchetti und Kharroubi (2015)
sehen ihre Hypothese, dass der Finanzsektor in Finanzbooms anderen, produk-
tiveren Wirtschaftsbereichen Ressourcen entzieht, bestatigt. Freilich ldsst sich
eine so komplexe Hypothese mit einem vergleichsweise einfachen empirischen
Modell, das zudem keine kausale Identifikation der Wirkungszusammenhiange
enthdlt, nicht vollstandig bestdtigen. Jedoch stehen die Ergebnisse im Einklang
mit den Ergebnissen von Borio et al. (2015), zumal Cecchetti und Kharroubi (2015)
als Indikatoren fiir die Gr6f3e des Finanzsektors auch Variablen wie das Kreditvo-
lumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verwenden, und mit den hier vor-
gestellten stilisierten Fakten fiir die Produktivitdtsentwicklung vor Finanzkrisen.

Alles in allem kann eine starke Ausweitung des Kreditvolumens zur Fehlal-
lokation von Produktionsfaktoren und somit auch zu einer Abschwachung des
Produktivitatswachstums beitragen. In der Vergangenheit hat sich ein solcher
Prozess regelmaflig 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 diirfte in vielen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften bereits viele Jahre vor dem Beginn der Finanzkrise zur
Abschwichung des Produktivititswachstums beigetragen haben. Fiir Deutsch-
land hat dieses Phanomen im Zuge der Finanzkrise wohl keine zentrale Rolle
gespielt. So ist das Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
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Abbildung 3: Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Anmerkung: Jahresdaten.
Quelle: Bank for International Settlements, Credit to the non-financial sector database.

Deutschland bereits seit kurz nach der Jahrtausendwende riickldufig und hat sich
erst zuletzt wieder allmahlich stabilisiert; dies gilt sowohl fiir das gesamte private
Kreditvolumen (ohne den Finanzsektor) als auch fiir 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 spiirbar erh6ht noch im Verarbeitenden Gewerbe
spiirbar verringert (Abbildung 4).

Gleichwohl sind die in diesem Abschnitt beschriebenen Zusammenhadngen
zumindest aus zwei Griinden fiir 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 kdnnte zu der in diesem Zeitraum zu verzeichnen-
den Verlangsamung des Produktivititswachstums in Deutschland beigetragen
haben.” Dafiir 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 fiihrte zu einem deut-
lich héheren Bedarf an Bauinvestitionen. Von daher spiegelt der Auf- und Abschwung des Bau-
gewerbes nicht notwendigerweise die Fehlallokation von Produktionsfaktoren wider, sondern
einen normalen Aufholprozess. Unabhédngig davon, ob es sich um Fehlallokationen handelte,
konnten diese Entwicklungen jedoch den gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtszuwachs ge-
dampft haben.
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Abbildung 4: Anteil am Arbeitsvolumen der Erwerbstdtigen in ausgewdhlten
Wirtschaftsbereichen

Anmerkung: Jahresdaten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2; eigene Berechnungen.

danach wieder verringert haben, es also zu einer Korrektur kam. Gemaf3 den in
Borio et al. (2015) beschriebenen Ergebnissen konnte der Anstieg des Kreditvo-
lumens in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen den Jahren 1991 und
2000 um knapp 30 Prozentpunkte die Arbeitsproduktivitdt im Niveau um bis zu
3 Prozent oder die Zuwachsrate in diesem Zeitraum jahresdurchschnittlich um
etwa 0,3 Prozentpunkte gedriickt haben. Freilich sind die Ergebnisse von Borio
et al. (2015) mit hoher Unsicherheit behaftet und nur schwer auf Linderebene
iibertragbar.

Relevant sind die hier beschriebenen Zusammenhéange wohl auch fiir die lau-
fende bzw. zukiinftige Entwicklung der Produktivitédt in Deutschland. So hat sich
das Kreditvolumen, nicht zuletzt aufgrund der fiir Deutschland bereits seit gerau-
mer Zeit sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik der EZB, zuletzt stabilisiert
und diirfte 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
ausgepradgten Immobilienboom kommen konnte. Dies wiirde den hier beschrie-
benen Ergebnissen zufolge das Produktivititswachstum in Deutschland in den
kommenden Jahren spiirbar dampfen.
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IV. Die Bedeutung von Niedrigzinsphasen fiir die
Produktivitatsentwicklung

Starke Kreditexpansionen diirften fiir gew6hnlich 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 Produktivitdt untersuchen. Grundsatzlich bauen die
Untersuchungen iiber die Auswirkungen von Niedrigzinsphasen auf die Produk-
tivitdt auf einer &hnlichen Hypothese auf wie die Untersuchungen zu den Auswir-
kungen starker Kreditexpansionen: Sehr niedrige Zinsen konnen die Fehlalloka-
tion der Produktionsfaktoren beférdern und so die Produktivitat driicken.

Gopinath et al. (2015) untersuchen die Auswirkungen von Niedrigzinsphasen und
Kapitalzufliissen auf die Allokation von Kapital und Arbeit und die sich daraus
ergebenden Wirkungen auf die Produktivitdt beispielhaft an der Entwicklung
Spaniens nach dem Jahr 1999. Dort trug die Einfiihrung des Euro maf3geblich zu
einem deutlichen Riickgang der langfristigen Realzinsen bei. Sie verwenden die
Dispersion der Grenzproduktivitdt des Kapitals von Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe als Indikator fiir 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 Produktivitdatsentwicklung beigetragen
hat.”® Auf dieser Beobachtung aufbauend leiten Gopinath et al. (2015) ein Modell
ab, in dem niedrige Realzinsen und Kapitalzufliisse aus dem Ausland zur Fehlal-
lokation von Kapital fiihren. Ein wichtiger Mechanismus in diesem Modell ist,
dass vor allem gréf3ere Unternehmen in so einem Umfeld zusatzliche Kredite auf-
nehmen kdnnen, was zu einer ineffizienten Verteilung des Faktors Kapital fiihrt.
Mit diesem Modell kénnen Gopinath et al. (2015) auch andere stilisierten Fakten
in Spanien in diesen Zeitraum erkldren. In einer ldnderiibergreifenden Untersu-
chung zeigen sie zudem, dass in diesem Zeitraum Fehlallokationen von Kapital
auch in Italien und Portugal zu beobachten waren, wihrend dies fiir Deutsch-
land, Frankreich und Norwegen nicht der Fall war.

Cette et al. (2016) untersuchen auf Linderebene, inwieweit Verdnderungen
der Realzinsen (gemessen anhand der Zinsen fiir Staatsanleihen mit 10-jahriger
Laufzeit abziiglich der Vorjahresrate des BIP-Deflators) sich auf die Arbeitspro-
duktivitdt im Euroraum, in den vier groflen Volkswirtschaften des Euroraums
sowie in den Vereinigten Staaten auswirken. Basierend auf einem bivariaten

13 Sie finden keine Evidenz fiir eine erhdhte Fehlallokation des Faktors Arbeit.
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VAR-Modell, das sie jeweils fiir den Zeitraum von 1985-2015 (fiir Deutschland und
Italien von 1992-2015) schétzen, finden sie einen signifikanten positiven Zusam-
menhang zwischen Realzinsen und Arbeitsproduktivitédt. So fiihrt ein Riickgang
der Realzinsen um rund 0,4 Prozentpunkte im Euroraum nach ca. zweieinhalb
Jahren zu einem Riickgang der Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitdt im Vorjah-
resvergleich um knapp 0,2 Prozentpunkte. Fiir die Vereinigten Staaten ist der
Effekt weniger als halb so grof3. In Italien und Spanien haben die niedrigeren
Realzinsen zwischen den Jahren 1999 und 2008 gemaf; dem Modell die Zuwachs-
rate der Arbeitsproduktivitit um rund 0,5 Prozentpunkte im Jahr gedriickt. Fiir
Deutschland und Frankreich fallt der Effekt deutlich niedriger aus. Cette et al.
(2016) finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Realzins
und Arbeitsproduktivitat sowie TFP auch fiir einen Panel-Datensatz von 13 fort-
geschrittenen Volkswirtschaften fiir 18 Wirtschaftsbereiche fiir die Jahre von
1985 bis 2008. Gemafl diesen Schitzungen wiirde ein Riickgang der Realzinsen
um einen Prozentpunkt die Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitat in allen Wirt-
schaftsbereichen je nach Landersample um 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte im folgen-
den Jahr driicken (bzw. die Zuwachsrate der TFP um 0,2 Prozentpunkte).

Allerdings werden in diesem Modell die Auswirkungen von Realzinsanderun-
gen auf die Produktivitdt 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 geschitzt, sondern
vielmehr die Korrelation, wobei bei der Interpretation der Ergebnisse implizit
davon ausgegangen wird, dass die Korrelation von Verdnderungen der Realzin-
sen getrieben wird. Vor diesem Hintergrund sollten diese Ergebnisse fiir sich
genommen nur mit grof3er Vorsicht fiir kausale Erklarungen oder wirtschaftspoli-
tische Schlussfolgerungen herangezogen werden.

Fiir Deutschland ist der Zusammenhang zwischen den beiden Variablen
zudem offenbar weit weniger ausgepragt als fiir die anderen Lander bzw. als es
die Ergebnisse auf Basis der Panel-Schitzungen suggerieren.’ So fiihrt ein Riick-
gang der Realzinsen in Deutschland um 0,4 Prozentpunkte zu einem Riickgang
der Vorjahresrate der Arbeitsproduktivitit um lediglich knapp 0,01 Prozent-
punkte (Abbildung 5). Zudem findet sich anders als in der Panel-Schitzung kein
signifikanter Zusammenhang zwischen Realzins und der Produktivitdt in den

14 Die Ergebnisse fiir Deutschland werden in Cette et al. (2016) nicht explizit berichtet, sie sind
jedoch in den Zusatzinformationen verfiighar bzw. konnen mittels dieser Zusatzinformationen
geschétzt werden.
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Abbildung 5: Auswirkungen eines Anstiegs der Realzinsen auf die Arbeitsproduktivitat in
Deutschland

Anmerkung: Quartalsdaten. Impuls-Antwort-Funktionen auf Basis eines bivariaten VAR-
Modells, das die Vorjahresrate der Arbeitsproduktivitdt und den Realzins (berechnet als Zins
fiir 10-jahrige Staatsanleihen abziiglich der Vorjahresrate des BIP-Deflators) enthilt. Fiir die
Identifikation der Wirkung der Realzinsanderung auf die Arbeitsproduktivitat wird ange-
nommen, dass Realzinsdanderungen kontemporar keine Wirkung auf die Arbeitsproduktivitat
haben. Die gestrichelten Linien zeigen das 80-Prozent-Konfidenzintervall. Die Schatzung
erfolgt fiir 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.
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Abbildung 6: Realzins in Deutschland

Anmerkung: Jahresdaten. Rendite fiir Staatsanleihen mit 9- bis 10-jahriger Restlaufzeit abziig-
lich der Vorjahresrate des BIP-Deflators.

Quelle: Thomson Financial Datastream; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2;
eigene Berechnungen.

Wirtschaftsbereichen, wenn man die Schatzung lediglich fiir Deutschland durch-
fiihrt.”

Der Riickgang der Realzinsen hat gemaf} den in diesem Abschnitt diskutier-
ten Zusammenhangen in vielen Volkswirtschaften, wie Spanien oder Italien, zu
einer Verlangsamung des Produktivititswachstums beigetragen. Fiir die Produk-
tivitditsentwicklung in Deutschland diirften 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 spiirbar gesunken,
allerdings weit weniger ausgepragt als in vielen anderen Lindern des Euroraums.
Hinzu kommt, dass der Zusammenhang zwischen Realzins und Produktivitat fiir
Deutschland deutlich schwécher zu sein scheint als fiir andere Volkswirtschaften
und in Deutschland in diesem Zeitraum keine weiteren typischen Symptome, wie
eine ausgepragte Kreditexpansion oder ein Immobilienboom, die mit Niedrigzins-
phasen in Verbindung stehen, zu verzeichnen waren. Auch die Schatzungen auf
Basis von Firmendaten finden keine Evidenz fiir die Fehlallokation von Produk-

15 Auf Landerebene findet sich fiir die empirische Analyse auf Basis der 18 Wirtschaftsbereiche
lediglich ein signifikanter Zusammenhang fiir Italien.
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tionsfaktoren fiir 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 starker zuriickgegangen als in vielen anderen Landern
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 ausgepragter Aufschwung eingesetzt, so
dass die niedrigen Realzinsen in den vergangenen Jahren zur schwachen Aus-
weitung der Produktivitdt zumindest beigetragen haben kénnten. Den Schétzer-
gebnissen von Cette et al. (2016) zufolge hat der Riickgang der Realzinsen die
Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitdt zwischen dem Jahr 2012 und Anfang 2015
durchschnittlich um 0,2 Prozentpunkte gedriickt. Zwar diirfte diese Schitzung
eher am oberen Ende der moglichen Effekte liegen, weil in dem Modell fiir keine
anderen Einflussfaktoren auf die Produktivitdt oder die Realzinsen kontrolliert
wird. Da die Niedrigzinsphase noch fiir geraume Zeit anhalten diirfte, ergeben
sich fiir Deutschland jedoch fiir die laufende und die zukiinftige Entwicklung
Risiken fiir die Produktivitat.

V. ,,Zombifizierung* von Unternehmen und
Produktivitat

Niedrige Zinsen bzw. sehr grofdziigige Finanzierungsbedingungen kénnen zum
Uberleben von sogenannten ,,Zombie-Firmen® beitragen, also von Firmen, die
ihren finanziellen Verpflichtungen zu normalen Finanzierungsbedingungen
nicht mehr nachkommen konnen und normalerweise vom Markt verschwin-
den wiirden. Solche Firmen weisen in der Regel eine geringe Produktivitat auf
und verknappen die verfiigbaren Ressourcen fiir produktivere Unternehmen, so
dass ihr Uberleben Restrukturierungsprozesse innerhalb einer Volkswirtschaft
erschwert oder gar verhindert und so die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
driickt. Am ausfiihrlichsten ist dieser Zusammenhang bisher fiir 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 gewdhren
(bzw. Kreditlinien verldngern), da eine Insolvenz dieser Unternehmen aufgrund
des zusdtzlichen Abschreibungsbedarfs auch zur Insolvenz der jeweiligen Bank
fiihren koénnte.

Acharya et al. (2015) analysieren, wie sich die Ankiindigung des OMT-Pro-
gramms (Outright Monetary Transactions) durch die EZB auf die Finanzierungs-
bedingungen von Firmen im Euroraum ausgewirkt hat. Sie zeigen, dass insheson-
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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.'® Diese Banken haben zwar
ihr Kreditangebot ausgeweitet; allerdings haben sie vor allem bestehende Kre-
ditlinien erh6ht und kaum zusatzliche Kredite an Neukunden vergeben. Die Kre-
ditvergabe wurde vor allem an Unternehmen mit geringer Bonitit erh6ht.” Die
Kreditvergabe an Unternehmen mit hoher Bonitat hat sich dagegen nicht signifi-
kant gedndert. Acharya et al. (2015) zeigen, dass Banken, die besonders von der
Ankiindigung profitierten, ihre Kreditlinien fiir Unternehmen geringer Bonitat zu
giinstigeren Konditionen erhdhten als sie Unternehmen hoher Bonitét aufierhalb
der GIIPS-Staaten erhielten. Daraus folgern sie, dass die zuséatzliche Kreditver-
gabe nach der OMT-Ankiindigung in GIIPS-Staaten zu einem Gutteil an ,,Zombie-
Firmen“ ging mit dem Ziel, diese Unternehmen zu stiitzen. Da diese Unternehmen
weder ihre Investitionen noch ihre Beschiftigung ausgeweitet haben, schlief3en
Acharya et al. (2015), dass das OMT-Programm die realwirtschaftliche Aktivitat
nicht angeregt hat. Acharya et al. (2015) untersuchen zwar nicht explizit wie sich
das OMT-Programm auf die Produktivitat ausgewirkt hat, allerdings diirfte sie in
dem Ausmaf, in dem Unternehmen geringer Bonitédt eine geringere Innovations-
kraft und Produktivitdat aufweisen, auch die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
gedriickt haben.

Fiir Deutschland diirfte die unmittelbare Relevanz dieser Ergebnisse begrenzt
sein, da derzeit der Anteil der ,,Zombie-Firmen* vergleichsweise gering sein
diirfte. 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 Konigreich (rund 10 Prozent) und Italien
(knapp 20 Prozent). Freilich werden ,,Zombie-Firmen* unter Umstidnden erst
sichtbar, wenn es zu einer spiirbaren gesamtwirtschaftlichen Verlangsamung
kommt, wahrend in Deutschland eine mogliche ,,Zombifizierung“ von Unter-
nehmen durch die derzeit recht hohe konjunkturelle Dynamik {iberdeckt werden
konnte. Dafiir 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 abhdngt. Allerdings diirften die
ausgesprochen giinstigen 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 Bonitdt werden definiert als Unternehmen, deren Interest coverage
ratio unterhalb des Durchschnitts liegt.
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und mehr steigt und so die gesamtwirtschaftliche Produktivitat in der Tendenz
driickt. Wie hoch dieser Anteil ist und in welchem Ausmafd die Produktivitat
gedriickt wird, ist jedoch sehr schwer abschétzbar.

VI. Zusammenfassung der Ergebnisse

Es gibt zunehmende Evidenz dafiir, dass Bankenkrisen, ausgeprigte Kreditex-
pansionen sowie niedrige Realzinsen die Produktivitdt ddmpfen konnen, da sie
mit der Fehlallokation von Produktionsfaktoren einhergehen kénnen. So gehen
Bankenkrisen haufig ausgepridgte Kreditexpansionen und Niedrigzinsphasen
voraus, wodurch erkldrt werden kann, dass die Produktivitdt haufig bereits
vor Bankenkrisen geddmpft wird. Langanhaltende Niedrigzinsphasen kdnnen
zudem im Anschluss an Bankenkrisen notwendige Anpassungsprozesse verzo-
gern, nicht zuletzt, weil sie ,,Zombie-Firmen*“ das Uberleben erméglichen, und
so die Produktivitdt ddmpfen. Wahrend diese Faktoren in einigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften, insbesondere vor und nach der Finanzkrise, spiirbar
zur Abschwachung des Produktivititswachstums beigetragen haben diirften,
sind ihre Auswirkungen auf die Produktivitdt in Deutschland bislang wohl
begrenzt. Die grofiten Auswirkungen konnten sich in dem Zeitraum von nach
der Wiedervereinigung bis zur Jahrtausendwende ergeben haben. Unmittelbar
vor und wahrend der Finanzkrise waren die Auswirkungen auf die Produktivi-
tdt in Deutschland wohl gering. In den vergangenen Jahren konnte insbeson-
dere die ausgeprégte Niedrigzinsphase die Produktivitdt in Deutschland etwas
geddmpft haben, wobei diese Effekte nur schwer zu quantifizieren sind. Risiken
fiir die Produktivitdt in Deutschland ergeben sich insbesondere in der laufenden
und zukiinftigen Entwicklung, da die Niedrigzinsphase wohl noch fiir geraume
Zeit anhalten wird und sich eine stdrkere Kreditexpansion sowie ein Boom an
den Immobilienméarkten andeuten. Bei alldem ist jedoch zu bedenken, dass die
vorliegenden empirischen Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden sollten.
Neben der Modell- und Schdtzunsicherheit werden die Effekte auf die Produktivi-
tat zum Teil nur schwach oder gar nicht identifiziert.
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