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Das Produktivitdatspuzzle — eine kritische Bewertung®

Felix Roth

Einleitung

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitat tragt mafdgeblich zur Wettbewerbs-
fahigkeit? und zum steigenden Wohlstand? einer Volkswirtschaft bei. In den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist es von zentraler Bedeutung,
den Lebensstandard einer Gesellschaft mit alternder Bevolkerung aufrechtzu-
erhalten. Trotz dieser immensen Bedeutung lédsst sich feststellen, dass fortge-
schrittene Volkswirtschaften wie die USA und die EU seit Beginn der Grof3en
Rezession im Jahr 2007 einen deutlichen Riickgang der Wachstumsraten der
Arbeitsproduktivitat verzeichnet haben.> Nach der Finanzkrise (2008-15/16) hat
sich jene im Vergleich zur Vorkrisenzeit (1995-2004/07) mehr als halbiert.
Obwohl in diesen Volkswirtschaften ab den 1970er-Jahren — mit Ausnah-
me der USA Mitte bis Ende der 1990er-Jahre — ein stetiger Riickgang des Arbeits-
produktivitatswachstums zu beobachten ist,” bleibt das Ausmaf eines solchen

' Bei dem folgenden Artikel handelt es sich um die deutsche Ubersetzung des englischsprachi-

gen Artikels mit dem Titel The Productivity Puzzle — A Critical Assessment and an Outlook on the
COVID-19-Crisis (Roth 2021). Dieser basiert auf dem Manuskript des Habilitationsvortrags The Produc-
tivity Puzzle — A Critical Assessment, welcher vom Autor am 29.Juni 2020 an der Universitat Hamburg
gehalten wurde (Roth 2020a). Der Autor mochte sich bei Thomas Straubhaar und Henning Vépel fiir
ihre konstruktiven Kommentare im Rahmen des gemeinsamen digitalen Workshops Datenwirt-
schaft: Was ist neu und anders am 11. November 2020 bedanken.

2 Vgl.Krugman (1994).

* vgl. Heil (2018).

4 Vgl. Posen/Zettelmeyer (2019).

* Vgl.Oulton (2018), Van Ark/ O’'Mahony (2016), Van Ark (2016), Van Ark / Jager (2017), Van Ark et al.
(2018).

& Vgl.Remes et al. (2018), Brynjolfsson et al. (2019), Van Ark et al. (2018).

” Vgl.Gordon (2018), Bergeaud et al. (2016), Brynjolfsson et al. (2019).



62 Felix Roth

Riickgangs seit Beginn der Groflen Rezession (2008—2013/16) flr die im The-
mengebiet forschenden Wissenschaftler® aus zwei Grunden ratselhaft.

Zum einen sorgt jener Riickgang fir Irritation innerhalb der Forschung, da
die Realzinsen nahe oder unter null lagen.® Zum anderen ist der Riickgang rat-
selhaft, da er sich inmitten einer anhaltenden Revolution in der Informations-
und Kommunikationstechnologie (IKT) sowie der kiinstlichen Intelligenz (KI)
vollzog.l® Wirtschaftswissenschaftler haben versucht, dieses Ratsel unter ver-
schiedenen facettenreichen Bezeichnungen zu erfassen, so etwa als The Secular
Stagnation Puzzle't, The Modern Productivity Paradox? oder einfach als The Produc-
tivity Puzzle®.

Der folgende Beitrag beginnt mit einem Uberblick iiber ein von Roth und
Thum im Jahr 2013 entwickeltes Modell fir das Wachstum der Arbeitsproduk-
tivitat, welches um immaterielles Kapital erweitert worden ist.*4 Im Anschluss
daran werden die Trends beim Wachstum der Arbeitsproduktivitat von 1950
bis 2006 untersucht. Im dritten Teil wird auf den ausgepragten Produktivitats-
rickgang von 2007 bis 2015 eingegangen. Im vierten Teil wird das ,Produktivi-
tatspuzzle” kritisch diskutiert, indem die Schlisselrolle immaterieller Werte,
bezogen auf das Wachstum der Arbeitsproduktivitit, herausgearbeitet wird.
Sodann befasst sich der Beitrag mit aktuellen Fragen, die sich anlésslich der CO-
VID-19-Krise ergeben. Zwei Hauptschlussfolgerungen bilden den Abschluss des
Beitrags.

Determinanten des Arbeitsproduktivitatswachstums

Zuniachst werden die Determinanten des Arbeitsproduktivitatswachstums mit-
hilfe der Prasentation einer um immaterielles Kapital erweiterten Modellspezi-
fikation herausgearbeitet. Letzteres wurde von Roth und Thum im Jahr 2013 im
Rahmen des INNODRIVE-Projekts®s (Intangible Capital and Innovations: Drivers

& Vgl. Oulton (2018), Remes et al. (2018), Van Ark/Jager (2017).

® Vgl. Teuling/Baldwin (2014), Summers (2015), Haskel/Westlake (2018a).
19 Vgl. OECD (2015).

" Summers (2014, 2015), Teulings/Baldwin (2014).

2 Brynjolfsson et al. (2019).

3 Haskel/Westlake (2018a).

' Roth and Thum (20713).

> INNODRIVE (2011), Roth/Thum (2013).
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of Growth and Location in the EU) entwickelt und findet derzeit Verwendung
in seinem laufenden GLOBALINTO-Projekt!6 (Capturing the value of intangible
assets in micro data to promote the EU‘s growth and competitiveness).””

Die Modellspezifikation folgt einem Ansatz Benhabibs und Spiegels aus
dem Jahr 1994,'® der als ,landervergleichende Wachstumsbilanzierung“ be-
zeichnet werden kann. Dieser unterscheidet sich von dem Rahmen der traditi-
onellen Einzelwachstumsbilanzierung durch zwei Komponenten: Erstens wer-
den die Ausgangselastizitaten geschatzt und nicht auferlegt, zweitens kann ein
Teil des Modells entworfen werden, um die internationale Varianz des Wachs-
tums der Gesamtfaktorproduktivitat (GFP) zu erklaren. Auf dem theoretischen
Rahmen von Corrado et al. (2009)* aufbauend, wird die Modellspezifikation
Benhabibs und Spiegels (1994)2° um immaterielle Werte erweitert. Ausgangs-
punkt fiir die Schatzung ist sodann eine erweiterte Cobb-Douglas-Produkti-
onsfunktion. Unter der Annahme konstanter Skalenertrage wird zunachst die
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion in intensiver Form umgeschrieben. Zwei-
tens werden die Differenzen in den nattrlichen Logarithmen genommen und
der GFP-Term geschétzt. Dies bietet die folgende Grundlage fiir die 6konomet-
rischen Ergebnisse, welche an spaterer Stelle in diesem Beitrag veranschaulicht
und diskutiert werden:

(lnqi,t — lnq,-,t_l) =c+gH;; + mH;; + n(l — uri,t) +

PZ;{=1 Xjit +ydic + “(lnki,t - lnki,t—l) + ,B(Inri,t - lm’i,t—1) + U (1)

wo das Wachstum der Arbeitsproduktivitat (Inqg,, - Ing,, ), [Bruttowertschop-
fung fur die nicht-landwirtschaftlichen privatwirtschaftlichen Sektoren, erwei-
tert durch die Investitionsstrome von immateriellem Unternehmenskapital in
Land jund Zeitraum t] im Wesentlichen in einen GFP-Term und zwei Kapital-
terme — materielles und immaterielles Kapital — zerlegt werden kann. GFP wird
durch einen konstanten Term c dargestellt, der den exogenen technologischen
Fortschritt darstellt. Die Héhe des Humankapitals (H, ) spiegelt die Innovati-
onsfahigkeit eines Landes im Inland wider. Der Ausdruck Hi,t(q”“";%‘“t) steht
fir einen Aufholprozess. Der Term (1-ur, ) berticksichtigt den Konjuﬁl%tureffekt.

& GLOBALINTO (2020).

Vgl. Roth/Thum (2013), Roth (2020c).
Benhabib/Spiegel (1994).

Vgl. Corrado et al. (2009).

© Vgl. Benhabib/Spiegel (1994).

3

©

©

N
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Der Ausdruck Z;Xm ist die Summe von k zuséatzlichen wirtschaftspolitisch re-
levanten Kontrollvariablen, die moglicherweise das GFP-Wachstum erklaren
konnten. Diese schlief}en offentliche immaterielle Vermogenswerte ein, zum
Beispiel formelle und informelle Institutionen wie Rechtsstaatlichkeit und in-
terpersonelles und systemisches Bevolkerungsvertrauen. Sie sind von zentra-
ler Bedeutung fur das Wachstum. yd,, sind Jahres-Dummyvariablen, die unter
anderem die wirtschaftlichen Abschwiinge in den Jahren 2001 und 2008 be-
rucksichtigen sollen. Als Néchstes folgen der Term fiir das Wachstum materiel-
ler Kapitaldienstleistungen (Ink ~Ink, ) sowie der Term flr das Wachstum der
immateriellen Kapitaldienstleistungen (Inr,~Inr,_) und der Fehlerterm u,. Im
flinften Teil dieses Beitrags werden wir auf den g-Koeffizienten fiir das Wachs-
tum immaterieller Kapitaldienstleistungen eingehen.

Wachstum der Arbeitsproduktivitat, 1950 bis 2006

Tabelle 1 aus von Van Ark et al. (2008)2! weist unter anderem die durchschnittli-
chenjahrlichen Wachstumsraten des BIP pro Arbeitsstunde in der EU-15 und den
USA von 1950 bis 2006 aus. Die visualisierte empirische Evidenz zeigt, dass das
Wachstum der Arbeitsproduktivitatin der EU von 1950 bis 1973 mit 5,3 % doppelt
so hoch war wie in den USA mit 2,5 %. Das gleiche Muster —wenn auch mit nied-
rigeren Zahlen — gilt fiir den Zeitraum 1973 bis 1995 mit Werten von 2,4 % fir
die EU-15 und 1,2 % flir die USA. Die Forschung fiihrt diesen Anstieg des Arbeits-
produktivitatswachstums innerhalb der EU gegentiber den USA eindeutig auf
einen Aufholprozess zuriick. Dieser baut auf einer starken Kompetenzbasis auf,
die in der Sekundarstufe II vermittelt wird, und auf einem Produktionsprozess,
der auf Nachahmung basiert. Interessanterweise andert sich das Muster bei der
Analyse des Zeitraums 1995 bis 2006. Das Wachstum der Arbeitsproduktivitét
innerhalb den USA stieg auf 2,3 % gegentiber 1,5 % innerhalb der EU-15.

Bei der Analyse der zugrunde liegenden Beitrdge zum Wachstum der Ar-
beitsproduktivitéit in Tabelle 4 ihres Artikels stellen Van Ark et al. fest, dass die-
ser Ruckgang des Arbeitsproduktivitatswachstums innerhalb der EU grofiten-
teils auf eine geringer ausgepragte wissensbasierte Wirtschaft zurtickzufiithren
ist.22 Eine weitere sektorale Zerlegung durch die Autoren zeigt einen deutlichen
Riickgang des GFP-Wachstums in den privatwirtschaftlich organisierten Sek-

21 Van Ark et al. (2008).
22 Vgl. Van Ark et al. (2008).
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toren der EU-15 gegenuber den USA, insbesondere bei den privatwirtschaftlich
organisierten Dienstleistungen. Die Autoren fithren die Produktivitatsliicke bei
diesen EU-Dienstleistungen auf Mangel bei die IKT ergdnzenden Investitionen
in immaterielles Kapital sowie auf Rigiditdten im EU-Binnenmarkt in Bezug auf
Produkt-, Arbeits- und Dienstleistungsmarkte zurtick.

Ahnliche Ergebnisse, die im Einklang mit diesem Gesamtargument stehen,
werden von einer Gruppe von Okonomen vorgelegt, die mit Sapir und Aghion
zusammenarbeiten. Die Gruppe betont die Bedeutung 6ffentlicher immateriel-
ler Vermogenswerte, namlich die Quantitat und Qualitat der Hochschulbildung,
um die Licke im Wachstum der Arbeitsproduktivitit zu erklaren.?? In diesem
Zusammenhang kommen Brynjolfsson et al. zu dem Schluss, dass die Produkti-
vitatsliicke am besten mit dem Faktum niedrigerer Investitionen in IKT und KI
und verzogerten komplementaren immateriellen Kapitalinvestitionen erklart
werden konne.?

Das Produktivitatspuzzle, 2007 bis 2015

Dies fuhrt zu einer Betrachtung des Zeitraums seit Beginn der Grof3en Rezession
von 2007 bis 2015. Tabelle 1 in Van Ark et al. zeigt einen deutlichen Riickgang
des Wachstums der Arbeitsproduktivitat seit Beginn der Groflen Rezession im
Jahr 2008.2° Die Wachstumsraten der Arbeitsproduktivitat gingen im Euroraum
von 1,4 % auf 0,6 % und in den USA von 2,5 % auf 1,3 %, das heifdt jeweils um
die Hélfte zuriick. Wie Oulton (2018)26 hervorhebt, sei ein Riickgang dieser Gro-
Renordnung aulergewohnlich und nicht nur eine Fortsetzung der historischen
Trends der Vergangenheit, wie von den US-Wirtschaftshistorikern Gordon?’
und Cowen?8 behauptet. Aber was hat diesen starken Riickgang des Arbeitspro-
duktivitatswachstums ausgelost?

Zwei Wirkungskandle lassen sich als Erklarung identifizieren: Erstens
wurde der Riickgang des Arbeitsproduktivitatswachstums mit einem deutli-
chen Riickgang des Wachstums der Gesamtfaktorproduktivitit in Verbindung

2 Vgl. Aghion (2008), Aghion/Howitt (2006), Aghion et al. (2007, 2008, 2010), Sapir et al. (2004).
24 Vgl. Brynjolfsson et al. (2019).

%5 vgl.Van Ark et al. (2018).

26 vgl. Oulton (2018).

27 vgl. Gordon (2018).

28 vgl. Cowen (20711).
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gebracht. Die von Bergeaud et al. veranschaulichten Langzeitbefunde mit Zeit-
reihenbefunden zu Arbeitsproduktivitatswachstum und Gesamtfaktorproduk-
tivitat von 1890 bis 2010 stiitzen eine solche Behauptung.?°

Zweitens ist der Riickgang des Arbeitsproduktivitatswachstums auf ei-
nen Ruckgang der Investitionen zurlickzufiihren. Diese Behauptungen werden
durch Analysen gestiitzt, welche eine erhebliche Riickldufigkeit von Investitio-
nen in Sachkapital im Zeitraum 2008 bis 2013 aufzeigen. Der Ruickgang der ma-
teriellen Investitionen innerhalb der EU-Volkswirtschaften ist in Abbildung 1
dargestellt. Jene Visualisierung orientiert sich an der Veroéffentlichung von Roth
aus dem Jahr 2020.2° Insbesondere ist der starkste Riickgang der materiellen
Kapitalinvestitionen in denjenigen Peripherieldandern des Euroraums beobacht-
bar, welche intensive Sparmafinahmen ergriffen haben.

Dieser Ruckgang des Wachstums sowie der Investitionen in die Arbeits-
produktivitat hat viele Wissenschaftler vor ein Ratsel gestellt.3* Erstens ist der
Ruckgang deshalb ratselhaft, weil die Realzinsen in den USA, Japan, UK und
im Euroraum nahe oder unter null lagen.3? Zweitens ist er deshalb ratselhaft,
weil er inmitten einer anhaltenden Revolution in den Bereichen IKT und KI
stattfand.3® Wie Nakamura betont, deutet die Intensitat der technologischen
Innovationen seit Anfang der 1990-er Jahre auf eine ,dramatisch dynamische
Wirtschaft!“ hin.3¢ Wie aus Abbildung 5.4 in Haskel und Westlake hervorgeht,
haben die Top-100- und Top-5 %-Frontier-Unternehmen im Gegensatz zu den
Nicht-Frontier-Unternehmen seit dem Jahr 2000 tatsichlich einen enormen
Anstieg des Arbeitsproduktivitaitswachstums verzeichnet.?> Dariiber hinaus
weist die vorhandene empirische Evidenz auf die zunehmende Bedeutung im-
materieller Vermogenswerte bei den S&P-500-Unternehmen hin und ermoglicht
die Feststellung, dass die zehn gréfiten US-Unternehmen fast ausschlief3lich auf
immateriellen Vermogenswerten basieren.3¢ Eine solch aussagekraftige empiri-
sche Evidenz stitzt Nakamuras Behauptung aus dem Jahre 201937 nachhaltig.

29 Vgl. Bergeaud et al. (2016).

30 vgl. Roth (2020b).

31 Vgl. Oulton (2018), Remes et al. (2018), Van Ark/Jager (2017).

32 vgl. Teuling/Baldwin (2014), Summers (2015), Haskel/Westlake (2018a).
33 vgl. OECD (2015).

34 vgl. Nakamura (2019).

3 vgl. Haskel/Westlake (2018a), S. 95).

36 Vvgl. Ross (2020).

37 Vgl. Nakamura (2019).

¢
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Anmerkung: Die Investitionen in immaterielles und materielles Kapital sowie die Arbeitsproduktivitdt sind in Millio-
nen Landeswdhrungen angegeben und im Jahr 2008 auf 1 normiert. Die durchgezogene Linie zeigt den Beginn der
Finanzkrise im September 2008 an. Die gestrichelte Linie zeigt den Beginn der wirtschaftlichen Erholung Ende 2013
an. Fiir Griechenland (Greece), Irland (Ireland) , Slovenien (Slovenia) und die Slowakei (Slovakia) werden angepasste
y-Skalenwerte verwendet. Der EU-16 Durchschnitt basiert auf KKP-bereinigten Werten.
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Wissenschaftler wie Summers identifizieren einen Mangel an Gesamt-
nachfrage als Hauptursache des Riickgangs des Wachstums und der Investi-
tionen in die Arbeitsproduktivitit.?® Die Anwendung ihrer Empfehlungen zur
Stimulierung der Gesamtnachfrage innerhalb des Euroraums impliziert zwei
Strategiestrange: Erstens verpflichtete sich die Europaische Zentralbank dazu,
ein Programm zur quantitativen Lockerung (QE) durchzufithren. Zweitens hat
sich die Europaische Kommission darauf festgelegt, einen EU-weiten Europa-
ischen Investitionsplan auf den Weg zu bringen.?® Dies kniipfte sie an die Be-
dingung, dass auf der Ebene der Mitgliedstaaten eine Strukturreformagenda
verabschiedet wird, um die Grundlage fir wachstumsfordernde Mafinahmen
zu schaffen. Ein von einigen prominenten Okonomen wie De Grauwe° und
Fratzscher# favorisiertes Konjunkturpaket fiir Kernwirtschaften wie Deutsch-
land wurde jedoch nie auf den Weg gebracht.

Dennoch war es der Politik auf EU-Ebene bereits gelungen, die Unterstiit-
zung der Nachfrage anzuregen. Wie in Abbildung 1 dargestellt, hat sie damit seit
2014 eine wirtschaftliche Erholung eingeleitet und die Investitionen im Euro-
raum angeregt. Die Unterstiitzung der Gesamtnachfrage anzuregen ist jedoch
nur der erste Schritt zu einer Losung des Produktivitatspuzzles. Ein weiterer we-
sentlicher Schritt ist der Einbezug immaterieller Kapitalanlagen in die Vermo-
gensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Immaterielles Kapital und das Produktivitatspuzzle

Aber welche Investitionen in immaterielles Kapital sollten in die Vermogensgren-
ze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einbezogen werden? Corrado,
Hulten und Sichel (CHS) kategorisieren in ihrem 2005 verdffentlichten wegwei-
senden Buchkapitel drei Dimensionen immaterieller Vermogenswerte.#? Diese
werden in Tabelle 1 dargestellt.

Zunichst fiuhren CHS computerisierte Informationen an, welche sie als
JJknowledge embedded in computer programs and computerized databases”
(S. 23) definieren. Als weitere Dimension nennen sie innovationsbezogenes Wis-

38 Vgl. Draghi (2014), Krugman (2014), Summers (2014, 2015).
39 Vgl. Fichtner et al. (2014).

40 vgl. De Grauwe (2015).

41 Vgl. Fratzscher (2014).

42 vgl. Corrado et al. (2005).
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sen, das sie als ,not only the scienfific knowledge embedded in patents, licenses
and general know-how (not patented) but also the innovative and artistic cont-
ent in commercial copyrights, licenses and designs” (S.26) verstehen. Die dritte
Komponente bilden Unternehmenskompetenzen, die sie als ,the value of brand
names and other knowledge embedded in firm-specific human and structural re-
sources“(S. 28) definieren.

Tab. 1: Uberblick Giber die Definitionen der immateriellen Vermdgenswerte von Unternehmen im Rah-
men von CHS (2005)

INTZA’\‘TGE%?EL?SFETS DEFINITION BY CHS (2005) BUSINESS INTANGIBLE ITEM INCLUDED IN NA
Computerized information | “knowledge embedded in com- | Computer software Yes
puter programs and computeri- | compyterised database Yes

zed databases” (p.23)

Innovative property “not only the scientific knowled- |Science and engineering R&D | Yes
ge embedded in patents, licenses
and general know-how (not
patented) but also the innovative
and artistic content in com- Other product development, |No

mercial copyrights, licenses and | design and research expenses | (new intangible)
designs” (p.26)

Mineral exploration Yes

Copyright and license costs Yes

Economic competencies | “the value of brand namesand | Brand equity No
other knowledge embedded in (new intangible)
firm-specifichuman and structu-
ral resources” (P.28)

Firm-specific human capital | No
(new intangible)

Organizational structure No
(new intangible)

Anmerkung: NA = National Account.
Quelle: Eigene Adaption von CSH (2005). Tabelle I in Roth (2019), S. 6.

Inwieweit sind diese Vermogenswerte fiir die Stimulierung des Arbeitspro-
duktivitatswachstums relevant? Zwei Beispiele sind zu nennen, welche sich aus
einer Kette von Argumenten ableiten, wie sie von Brynjolfsson et al.#? in den letz-
ten zweiJahrzehnten entwickelt worden sind. Brynjolfsson und sein Team stellen
fest, dass ein Unternehmen fiir jeden in Software investierten Euro zusatzliche 10
Euro fur die Entwicklung von Unternehmenskompetenzen ausgeben muss, um
das volle Potenzial des Wachstums der Arbeitsproduktivitat auszuschdpfen. Diese
zusatzlichen Investitionen umfassen die Umschulung des Personals zur Nutzung
der Software sowie die Umstrukturierung der organisatorischen Ablaufe. Ahnli-
che Ergebnisse wurden fur Investitionen in KI festgestellt.

4 vgl. Brynjolfsson et al. (2000, 2002).
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Welche Auswirkungen sind nun zu erwarten, wenn diese immateriellen
Vermogenswerte in die Vermogensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen einbezogen werden? Tabelle 2 aus der Arbeit von Roth aus dem Jahr
20204 fasst drei Hauptergebnisse zusammen.

Tab. 2: Uberblick tiber bestehende empirische Studien, 2009 bis 2018

AUTHORS  COUNTRY INVESTMENT CONTRIBUTION GROWTH ACCELE- ARTICLE HARMONIZED METHODO-
(IN GDP) IN % TO LPG IN %% RATION IN % CROSS-COUN- LOGY
TRY DATASET

ooy " Us o o509 soy  FOW - G
ooy P foo0 (o500 0005 lo5.0) (o005 RV ] A
z\;\gfrjr;)no etal. UK (;i)* (9;23)" (9;3;3),, RolW - GA
e us gl ngble / / RolW . GA
Edquiston)  SE o osoah b o (osom aaagy  ROW . GA
fotna ?2d013) EU-13 (;’8905) oEasy oo RoIW  INNODRVE  CCGA
oy B o5 / orer Gicey o GA
Corradoetal.  EU-14, 7.2, 64 "30,10;19, 8; 43%,17 . / 1IPD "INTAN—Inv"est GA
(2018) NMS-4 (00-13) (00-13);(00-07); (07-13) (NACE2)

Anmerkungen: TLPG=Labour Productivity Growth (Arbeitsproduktivititswachstum). *Das Maf hier ist die nicht-land-
wirtschaftliche-Unternehmensleistung. **Das Maf hier ist die bereinigte Bruttowertschopfung (BWS) des Marktsek-
tors. ***Das Mafs hier ist die BWS. ****Das Maf ist die BWS (ausgenommen k7o). *Capital share (Kapitalanteil). US =
United States (Vereinigte Staaten), UK = United Kingdom (Vereinigtes Kénigreich), JIPD = Journal of Infrastructure, Po-
licy and Development, GA = Growth Accounting (Wachstumsbilanzierung), CCGA = Cross Country Growth Accounting
(IGndervergleichende Wachstumsbilanzierung). Die Zahlen in Klammern beziehen sich auf die jeweiligen Zeitrdume.
Quelle: Tabelle | in Roth (2020b), S. 675.

Erstens steigen die Gesamtinvestitionen im Verhaltnis zum BIP erheblich an. Die
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte ndhern sich dem Niveau an, das
fiir solche in materielles Kapital gilt, sobald immaterielle Vermégenswerte in
die Vermogensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung einbezogen
werden. Zweitens leisten immaterielle Vermogenswerte einen wesentlichen
Beitrag zum Wachstum der Arbeitsproduktivitat. So zeigt beispielsweise die Ar-
beit von Roth und Thum aus dem Jahr 2013, dass das Wachstum der immateri-
ellen Kapitaldienstleistungen 50 % der internationalen Unterschiede in Bezug
auf das Wachstum der Arbeitsproduktivitat in der EU erklaren kann.4> Imma-

4% Vgl. Roth (2020b).
4 Vgl. Roth and Thum (2013).
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terielle Kapitaldienstleistungen stellen hierbei den dominierenden Faktor dar.
Drittens beschleunigt sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat. So berichtet
etwa Edquist berichtet etwa, dass sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat
in Schweden um 16 % beschleunigte, nachdem immaterielle Vermogenswerte
beriicksichtigt worden waren.26

Welche Auswirkungen haben diese Ergebnisse auf das Produktivitatspuzz-
le? Als Antwort auf diese Frage konnen vier Punkte herausgearbeitet werden:
Erstens ist der ,rétselhafte” Riickgang der Investitionen grofitenteils auf eine
fehlerhafte Messung der tatsachlichen Investitionsraten der Unternehmen in
den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuriickzufiihren. Die zeitge-
nossischen Klassifikationen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wur-
den noch nicht vollstandig Gberarbeitet, um dem anhaltenden Ubergang zur
wissensbasierten Wirtschaft des 21. Jahrhunderts Rechnung zu tragen. Obwohl
bereits selektive Elemente immaterieller Vermogenswerte wie Software und
wissenschaftliche Forschung und Entwicklung berucksichtigt wurden, sind
Investitionen in Unternehmenskompetenzen wie firmenspezifisches Human-
und Organisationskapital weiterhin ausgeschlossen.

Abbildung 2 aus der Arbeit von Roth aus dem Jahr 2020 zeigt, dass die
Gesamtinvestitionen in eine EU-16-Landerstichprobe nach Aufnahme der im-
materiellen Vermogenswerte in die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fast
doppelt so hoch sind und 25 % der Gesamtsumme ausmachen.#’ Dariiber hinaus
ist es interessant zu beobachten, dass in sieben von 16 Landern die Unterneh-
mensinvestitionen in immaterielles Kapital bereits hoher sind als in materielles
Kapital.

Abbildung 1 aus der Arbeit von Roth im Jahr 2020 zeigt, dass sich die Inves-
titionen in immaterielles Kapital trotz eines stetigen Riickgangs der Sachanla-
gen, insbesondere nach der Finanzkrise, rasch erholt haben und einen stetigen
Aufwartstrend verzeichnen.#® Diese Ergebnisse decken sich mit den neuesten
Erkenntnissen aus dem im Anschluss an dem INNODRIVE-Datensatz entwickel-
ten INTAN-Invest-Datensatzes, welcher in einem Redemanuskript von Haskel
aus dem Jahr 2020%° verwendet wird. Es werden ein stetiger Riickgang des ma-
teriellen Kapitals und ein stetiger Anstieg des immateriellen Kapitals iiber die
Finanzkrise hinaus gezeigt.

46 vgl. Edquist (2011).
47 vgl. Roth (2020c), S. 680.
8 Vgl. Roth (2020b), 5. 680.
49 vgl. Haskel (2020).
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Anmerkungen: ~ CT=communications  technology — (Kommunikationstechnik);  IT=information  technolo-
gy (Informationstechnologie); OCon=total non-residential capital investment (Gesamtinvestitionen in Ge-
werbeimmobillien), OMach=other machinery and equipment (Andere Maschinen und Ausriistungen); TraE-
Q=transport equipment (Transportausriistung); Cult=cultivated assets (Vermdgenswerte fiir Nutztiere und
Nutzpflanzungen); IC=intangible capital (immaterielles Kapital). Wohngebdude wurden ausgeklammert.
Die Werte liber den Balken stellen das Verhdltnis von immateriellen zu materiellen Investitionen dar.

Quelle(n): INTAN-Invest (NACE2) Daten Corrado et al. (2018) und EUKLEMS Daten Jéger (2017).

Abb.2:  Materielle und immaterielle Unternehmensinvestitionen (in Prozentpunkten der Bruttowert-
schopfung), EU-16, 2000 bis 2015
Quelle: Abbildung 3 in Roth (2020b), S. 68o.

Die obigen Belege zeigen, dass die Verwendung materieller Investitionsstromen
als alleinige Grundlage der Analyse zu fehlerhaften empirischen Untersuchun-
gen und letztendlich zur Implementierung fehlgeleiteter politischer Mafinah-
men fuhrt.

Zweitens bewirkt der Einbezug immaterieller Vermogenswerte in die Ver-
mogensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auch eine Steige-
rung des Arbeitsproduktivitatswachstums. Dies hat Edquist bereits fiir Schwe-
den gezeigt.5° Seine Ergebnisse stehen hier im Gegensatz zu Behauptungen von

30 vgl. Edquist (2011).
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Haskel und Westlake®! und Syverson32. Die Ergebnisse von Roth aus dem Jahr
2020 aus dem GLOBALINTO-Projekt®? stiitzen die Ergebnisse von Edquist®4. Die
Analyse von Zeiten der wirtschaftlichen Erholung zeigt, dass sich das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitdt um o,4 Prozentpunkte (oder 22 %) von 1,8 % auf
2,2 % beschleunigt hat. In diesem Zusammenhang prognostiziert Nakamura
sogar, dass die Fehlmessung des Arbeitsproduktivitatswachstums hochstwahr-
scheinlich eine jdhrliche Wachstumsrate von 2 % ergeben werde.>>

Drittens haben mehrere herausragende Beitrage den Zusammenhang zwi-
schen der Hohe der Unternehmensinvestitionen in immaterielle Vermogens-
werte und den Veranderungen der GFP hervorgehoben. Van Ark und O‘Mahony,
Van Ark und Jager sowie Bounfour und Miyagawa fithren den Riickgang der
Arbeitsproduktivitdt und des GFP-Wachstums hauptsachlich auf eine langsa-
mere Verbreitung von Technologie und Innovation zurtck, die wiederum aus
niedrigen Wachstumsraten der Investitionen in IKT und komplementare imma-
terielle Werte resultiert.>¢ Haskel und Westlake heben auch eine Verringerung
der Spillover-Effekte immaterieller Vermogenswerte auf GFP hervor, da sich die
Kluft zwischen fithrenden und nacheilenden Unternehmen vergrofRert.s” Daru-
ber hinaus haben Brynjolfsson et al. argumentiert, dass mehr Investitionen in
komplementdre immaterielle Vermogenswerte erforderlich sind, um den vol-
len Nutzen der KI fur das Wachstum der Arbeitsproduktivitat ausschopfen zu
konnen.s#

51 vgl.
52 g,
53 vgl,
54 vgl.
55 vgl.
56 Vg,
57 vgl.
58 Vgl

Haskel/Westlake (2018a).

Syverson (2017).

Roth (2020b).

Edquist (2011).

Nakamura (2019).

Bounfour/Miyagawa (2015), Van Ark (2016), Van Ark / O'Mahony (2016), Van Ark / Jager (2017).
Haskel/Westlake (2018b).

Brynjolfsson et al. (2019).
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Tab. 3:

Estimation method

PP-PCSE

Felix Roth

PP-PCSE

PP-PCSE

PP-PCSE

PP-PCSE

Immaterielles Kapital und Arbeitsproduktivitatswachstum, EU-16, 2000—15, PP-PCSE Schatzung

2SLS

Time sample 2000-2015 2000-2015 2000-2015 2008-2015 2000-2015 2000-2015
Equation (1) () €) @ (s) (6)

. . 0.31** 0.19™* 0.28"** -0.13 0.18** 0.58
Tangible services growth (0.08) (0.08) (0.08) (015) (0.07) (0.42)
Tangible services growth*crisis - 7(%3123) - -

. . N . B R 0.47 R R
Tangible services growth*recovery (030)

. ) . 0.38"* 0.48"* 0.32"* 0.50™*
Intangible services growth (0.07) (0.09) (o1) (016)
Intangible services growth*crisis - _?62183) - - -

. . N 0.42*

Intangible services growth*recover - - - - -
8 8! y (0.23)
Innovative property services growth - - 037"
(0.07)
Computerized information services . . . -0.01 .
growth (0.04)
Economic Competencies services . . 0.02 .
growth (0.06)
. 0.07*** 0.05*** 0.05*** 0.02 0.06™* 0.07"*
Upper secondary education 15+ (0.02) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
Catch-u -0.02"* -0.02"** -0.02*** -0.01 -0.02"* -0.02*
P (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Business cycle -om* -0.12* -013™ -013" -0.12* -om™*
Y (0.06) (0.06) (0.06) (0.07) (0.06) (0.05)
R-squared 0,40 0.50 0.54 0.63 0.54 0.46
Observations 256 256 256 128 256 208
Number of countries 16 16 16 16 16 16

Anmerkungen: In Regression (1) schlieffen das Wachstum der materiellen Dienstleistungen, das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit und der Aufholprozess Software, F&E sowie Unterhaltung, kiinstlerische und literarische
Originale und Mineralienexploration aus. In den Regressionen (2-6) werden das Wachstum der Arbeitsproduk-
tivitdt und der Aufholprozess mit immateriellem Kapital erweitert. Materielles Kapital schliefst Wohngebdu-
de aus. Das Wachstum der Arbeitsproduktivitit wurde auf der Grundlage der BWS der nicht-landwirtschaft-
lichen privatwirtschaftlichen Sektoren (ohne Immobilienaktivititen) berechnet. **p<o.o1 , *p<o.05 , *p<o..
Quelle: Tabelle Il in Roth (2020b), S. 682.

Viertens weisen die konometrischen Ergebnisse, wie aus Tabelle 3 aus der Ar-
beit von Roth aus dem Jahr 20205 hervorgeht, auf die Bedeutung des Wachs-
tums der immateriellen Kapitaldienstleistungen fiir das Wachstum der Ar-
beitsproduktivitdt auf der Makroebene hin. Roth verwendet einen Ansatz der

59 Vigl. Roth (2020b).
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J2andervergleichenden Wachstumsbilanzierung” fur eine EU-16-Landerstich-
probe im Zeitraum 2000 bis 2015. Sie basiert auf der um immaterielles Kapital
erweiterten Modellspezifikation, wie sie zu Beginn dieses Beitrages vorgestellt
wurde. Es zeigt sich, dass das Wachstum bei immateriellen Kapitaldienstleis-
tungen den grofiten Teil des Wachstums der Arbeitsproduktivitat erklaren kann
— bis zu 66 % beziehungsweise 46 %. Dies wird durch die Gro8e des Beta-Koef-
fizienten von 0,38 beziehungsweise 0,26 gezeigt. Ebenso signifikante, aber we-
niger ausgepragte Ergebnisse finden sich auf der Meso- und der Mikroebene.5°

Schlussfolgerungen

Der Beitrag fuhrt zu dem Schluss, dass ein grof3er Teil des Produktivitatsratsels
gelost werden kann, indem immaterielles Kapital in die Vermogensgrenze der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einbezogen wird. Beim Produktivi-
tatspuzzle handelt es sich also grofienteils um einen Strukturwandel — von der
Industrie- hin zur Wissensokonomik.

Exkurs: COVID-19-Krise und Arbeitsproduktivitdtswachstum —
ein Ausblick

Wie wird sich die gegenwartige COVID-19-Krise auf das Wachstum der Arbeits-
produktivitat auswirken? Um diese Frage zu beantworten, sollten wir eine kurz-
fristige von der mittel- bis langfristigen Perspektive unterscheiden.

Um die kurzfristigen Auswirkungen zu verstehen, ist es hilfreich, das Mus-
ter zu verstehen, das sich nach der Finanzkrise von 2008 abgezeichnet hat. In
Abbildung 1.6 ihrer Publikation aus dem Jahr 2012 zeigt Mas die empirische Evi-
denz des Arbeitsproduktivitatswachstums fiir die EU und die USA fiir die Jah-
re 2007 bis 2010. Die Verfasserin verdeutlicht, dass die USA von 2007 bis 2010
einen tatsachlichen Anstieg des Arbeitsproduktivitatswachstums von 1,93 %
auf 2,02 % verzeichneten, wahrend fiir die EU-15 ein deutlicher Riickgang des
Arbeitsproduktivitatswachstums von 1,41 % auf 0,07 % festzustellen war. Dieser
Unterschied wird von Mas auf die je verschiedenen Arbeitsmarktregelungen in

60 Vgl. Niebel et al. (2017), Marrocu et al. (2011)
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den beiden Volkswirtschaften zurtickgefiihrt.6* Wahrend die Wohlfahrtsstaaten
der EU Kurzarbeitsprogramme intensiv genutzt haben, um die Gefahr grofier
Entlassungen nach der Finanzkrise einzuddmmen, haben die USA von einer sol-
chen Politik abgesehen.

Wie aus den Daten der Prognosen der Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen (GDWF) der Europdischen Kommission vom Frithjahr 2020 hervor-
geht, wird das Wachstum der Arbeitsproduktivitat im Euroraum im Jahr 2020
um 3,2 Prozentpunkte zuriuickgehen, wobei in Deutschland ein Hochstwert von
5,6 Prozentpunkten erreicht werden wird.62 Umgekehrt wird der Rickgang des
Wachstums der US-Arbeitsproduktivitit geringfiigig sein und auf nur o,2 Pro-
zentpunkte geschéatzt. Ahnlich wie nach der Finanzkrise im Jahr 2009 werden
die Kurzarbeitsprogramme zur Dampfung der Gefahr grofier Entlassungen zu
einem deutlichen Rickgang des Wachstums der Arbeitsproduktivitat im Euro-
raum und in Deutschland gegentiber den USA fithren. Aber wie grof? ist die Aus-
wirkung von COVID-19 aus historischer Sicht?

Eine aktuelle empirische Zeitreihenevidenz von Bergeaud et al. iiber den
Zeitraum 1875 bis 2025 zeigt, dass die Auswirkungen auf das BIP-Wachstum
zwar starker sind als die der Finanzkrise im Jahr 2008, jedoch nur einen Bruch-
teil des Ruckgangs ausmachen, der wahrend der Weltwirtschaftskrise im Jahr
1929 zu verzeichnen war.63 Dariiber hinaus wird es im Jahr 2021 eine rasche Er-
holung und eine Ruickkehr zum vorherigen Niveau von 2019 geben. Ein dhnli-
cher Riickgang der Investitionen im Jahr 2020 aufgrund der COVID-19-Krise mit
einer starken Erholung im Jahr 2021 wird von der Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen der Europadischen Kommission prognostiziert.64 Ob diese auch fiir
immaterielle Kapitalinvestitionen gilt, bleibt offen. Im Rahmen des GLOBALIN-

1 Vgl. Mas (2012).

62 Vgl. European Commission (2020a). Die GDWF benutzt Daten von Eurostat und berechnet das
Wachstum der Arbeitsproduktivitatim Jahr 2020 als gesamtjahrliche prozentuale Veranderung des
realen Bruttoinlandsprodukts pro Beschaftigten in Bezug auf das Gesamtjahr 2019. Im Gegensatz
hierzu beruhen die Berechnungen von Schneider (2021) in diesem Sammelband auf Daten von Sta-
tista und auf der prozentualen Veranderung der Werte im zweiten Quartal 2020 in Bezug auf die
Werte im vierten Quartal 2019 des realen Bruttoinlandsprodukts pro Gesamtheit der geleisteten
Arbeitsstunden. Diese Unterschiede in Bezug auf Methodologie und Datenquelle fiihren zu den di-
vergierenden Berechnungen des Arbeitsproduktivitatswachstums fiir das Fallbeispiel Deutschlands
zu Zeiten der COVID-19-Krise.

8 Vgl. Bergeaud et al. (2020).
64 Vgl. European Commission (2020a).
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TO-Projekts®s hoffen die beteiligten Projektpartner, diese Frage mit einer pass-
genauen COVID-19-Umfrage zu immateriellen Kapitalinvestitionen — welche
unter Zuhilfenahme einer reprasentativen Unternehmensstichprobe in sieben
EU-Landern durchgefiihrt wird — beantworten zu konnen.

Um die mittel- und langfristigen Auswirkungen zu verstehen, ist es hilf-
reich die politischen Mafinahmen, die zur Bewaltigung der COVID-19-Krise er-
griffen wurden, zu analysieren. Als Reaktion auf die Pandemie wurden auf der
Ebene der Mitgliedstaaten unter den ausgewahlten Kernldndern des Euroraums
historisch grofse Konjunkturpakete von bis zu 200 Mrd. Euro beschlossen.6¢ Auf
Bundesebene der EU betrigt die vereinbarte Haushaltskapazitat insgesamt 750
Mrd. Euro.?’” Diese Finanzpolitik wird vom Pandemie-Notfallkaufprogramm
(PEPP) der EZB mit einem Gesamtvolumen von 1.350 Mrd. Euro flankiert. Die
Neuartigkeit des PEPP ist die Rolle, die die EZB als Kreditgeberin der letzten
Instanz auf dem Markt fur Staatsanleihen ohne Beschrankungen fiir Kaufe in
einzelnen Landern Uibernimmt.6® Ebenso historisch ist es fiir die Europaische
Kommission, in ihrer Eigenschaft als multinationale Akteurin innerhalb ihres
mehrjahrigen Finanzrahmens 750 Mrd. Euro aufzunehmen. Dies ist hochst-
wahrscheinlich ein bedeutender Schritt, um eine starkere Fiskalunion zu schaf-
fen. Wie in einer Arbeit von Roth aus dem Jahr 2020 dargelegt, geniefien die
Prasidenten der EZB und der Europaischen Kommission angesichts der grof3en
offentlichen Unterstiitzung des Euro in den ersten zwei Jahrzehnten (1999 bis
2019) hochstwahrscheinlich die notwendige politische Legitimitat, um diese
entscheidenden Mafinahmen zu ergreifen.s®

Werden diese Investitionsplane jedoch dazu beitragen, eine Erholung des
Euroraums zu fordern? Aus obigen Argumenten ldsst sich ableiten, dass diese
Impulse dem Euroraum sicherlich helfen, sich kurzfristig zu erholen, insbeson-
dere da es sich dieses Mal um ein dreifaches Impulsprogramm handelt: fiskali-
sche Impulse auf der Ebene der Mitgliedstaaten und der EU, gepaart mit mone-
taren Impulsen vonseiten der EZB.

Mittel- bis langfristig sind zwei Aspekte fiir die Erholung des Arbeits-
produktivitaitswachstums relevant. Erstens muss der derzeitige Digitalisie-

o

> GLOBALINTO (2020).

56 vgl. Greive (2020)

Vgl. European Commission (2020b).
8 vgl. Schnabel (2020)

9 Vgl. Roth (2020c).

o

o
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rungsschub mittels Investitionen aus den beschlossenen wirtschaftlichen
Wiederaufbauplinen in die Digitalisierung und das notwendige erganzende
(unternehmerische und 6ffentliche) immaterielle Kapital unterstiitzt werden.
Wenn die Mittel auf diese Weise verwendet werden, konnen wir erwarten, dass
sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat in der Zeit nach COVID-19 beschleu-
nigt. Zweitens miissen die laufenden Investitionen in IKT und in immaterielle
Vermogenswerte von wachstumsfordernden Reformen auf der Angebotsseite
auf den Arbeits-, Produkt- und Dienstleistungsmarkten in den grofieren Volks-
wirtschaften des Euroraums wie Italien flankiert werden. Dies sollte die not-
wendige Konvergenz der Lohnstiickkosten gegentiber Deutschland bewirken.

Ein Post-COVID-19-Szenario lasst hochstwahrscheinlich einen deutlichen
Anstieg des Arbeitsproduktivitatswachstums vermuten. Dies hangt jedoch da-
von ab, ob der gegenwaértig stattfindende Digitalisierungsschub mit Investitio-
nen in die Digitalisierung sowie in das notwendige ergdnzende (unternehmeri-
sche und 6ffentliche) immaterielle Kapital flankiert wird.
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