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Kapitalarmes  
Produktivitäts wachstum – eine 
schwere Ausgangslage

Michael Grömling

Infolge der Corona-Pandemie haben sich 
bereits vielfältige Fragen über die lang-
fristigen Implikationen dieses Konjunk-
turschocks auf die mittelfristige wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland 
gestellt. Dabei stehen etwa die mögli-
chen Effekte auf das gesamtwirtschaft-
liche Produktionspotenzial, also die 
 Ausstattung der Volkswirtschaft mit Ar-
beitskräften, Sachkapital (einschließlich 
Infrastrukturen und immateriellem Pro-
duktionskapital), Humankapital, Natur-
kapital und dem vielfältigen Bestand an 
technischem Wissen im Vordergrund.1) 

Der Krieg in der Ukraine akzentuiert dies 
– insbesondere mit Blick auf die künftige 
internationale Arbeitsteilung und den 
damit einhergehenden Auswirkungen 
auf die gesamtwirtschaftlichen Aktivitä-
ten und den darauf basierenden Wohl-
stand.

Der Corona-Schock und der Krieg in der 
Ukraine setzen auf ein makroökonomi-
sches Umfeld auf, das schon durch eine 
Reihe von Anpassungsprozessen geprägt 
ist.2) Die seit geraumer Zeit wirksame De-
Globalisierung – getrieben durch vielfa-

-
rung der Rohstoffversorgung und die 
Dekarbonisierung des Wirtschaftslebens 
stellen bereits große Herausforderungen 
für die kommenden Jahre dar. 

-
schen Anpassungslasten. Diese geraten 
derzeit trotz bestehender Fachkräfteknapp-
heiten wieder aus dem Blickfeld – sie 
werden die Angebotsseite der Volkswirt-
schaft künftig jedoch deutlich prägen 
und erfordern in Kombination mit den 
anderen Herausforderungen effektives 
Handeln vonseiten der Unternehmen 
und der Wirtschaftspolitik. 

-
schen Anpassungslasten können anhand 

in Deutschland erkannt werden. Abbil-
dung 1 veranschaulicht dazu die Entwick-
lung von zwei Bevölkerungsgruppen im 
erwerbsfähigen Alter. Dabei wird davon 
ausgegangen, dass diese Bevölkerungs-
gruppen – wenngleich eingeschränkt mit 
Blick auf die jüngeren Jahrgänge infolge 
von Ausbildung und Studium – dem Ar-
beitsmarkt vorwiegend zur Verfügung 
stehen. Zum einen wird das aktuelle Ren-
tenzugangsalter von 67 Jahren berück-
sichtigt, zum anderen eine mögliche Ver-
längerung der Lebensarbeitszeit um zwei 
Jahre. 

Demografie und Produktivität

Demnach wird bereits in der laufenden 
Dekade das Gewicht der Erwerbsperso-
nen an der Gesamtbevölkerung spürbar 
abnehmen – auch bei einem späteren 
Rentenzugang, aber auf einem deutlich 
höheren Niveau. Vor allem bis Mitte der 
2030er Jahre kommt es insgesamt zu ei-
ner anhaltenden Verschiebung der Bevöl-
kerungsstruktur weg vom potenziell er-
werbsfähigen Teil der Bevölkerung. Es 
verschiebt sich nicht nur die Bevölke-
rungsstruktur, sondern auch in absoluten 
Größen nimmt das Erwerbspersonenpo-
tenzial im aufgezeigten Analysezeitraum 
ab: Während die Gesamtbevölkerung bis 
zum Jahr 2040 gemäß den Projektionen 
des Statistischen Bundesamts3) um rund 
1,3 Millionen Personen abnehmen wird, 
geht die wirtschaftlich aktive Bevölke-
rung – in beiden Altersabgrenzungen in 
Abbildung 1 – voraussichtlich um rund 
sechs Millionen Personen zurück. 

* Anteil der Altersgruppen an der Gesamtbevölkerung in Prozent; gemäß Bevölkerungsprojektion des 
Statistischen Bundesamtes: Variante G2-L2-W2 (Moderate Entwicklung von Fertilität, Lebenserwartung 
und Wanderung)
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen M. Grömling

Abbildung 1: Entwicklung der Erwerbsbevölkerung in Deutschland*
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deuten unmittelbar, dass die gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitäten von einem 
deutlich kleiner werdenden Teil der 
 Bevölkerung erbracht werden müssen. 
Daraus allein entstehen ökonomische 
Anpassungslasten – etwa bei der Staats-

-
rungssystemen. Hinzu kommen die brem-

Entwicklung auf das Produktionsniveau, 
weil weniger Erwerbs tätige zur Verfü-
gung stehen. 

Um zumindest das (reale) Pro-Kopf-Ein-
kommen der gesamten Bevölkerung zu 
stabilisieren muss die Wirtschaftsleistung 
der Erwerbstätigen, also die Arbeitspro-
duktivität, in den kommenden Jahren 
entsprechend stärker ansteigen.4) Nur 
eine höhere Produktivität kann den 
künftigen Wohlstand absichern. Wird da-
rüber hinaus ein Anstieg des Lebensstan-
dards der Bevölkerung im bislang ge-
wohnten Rahmen angestrebt, dann muss 
die Arbeitsproduktivität in den kommen-
den Dekaden nochmals deutlich stärker 
zulegen.

Verbreitete Produktivitätsschwäche

Im Gegensatz zu diesen dringend not-
wendigen Produktivitätsschüben in den 
kommenden beiden Dekaden – allein zur 

-
ten Anpassungslasten und ohne Berück-
sichtigung vieler anderer Herausforde-
rungen – war bislang jedoch eine 

-
zuwächse in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zu verzeichnen. Während 
die jahresdurchschnittlichen Zuwächse 
bei der Arbeitsproduktivität in den G7-
Staaten in den 1990er Jahren noch bei 
gut 2 Prozent pro Jahr lagen, so war dies 
in der nun abgelaufenen Dekade nur 
noch 1 Prozent im Jahresdurchschnitt. 

Diese Verlangsamung bei den Produktivi-
tätsfortschritten kann insofern überra-
schen, als groß angelegte technologische 
Impulse im Kontext der digitalen Revolu-
tion gesehen werden. Offensichtlich hat-
ten diese Innovationen noch keine brei-

den vielfältigen Produktionsprozessen 
der Volkswirtschaft zur Folge. Vielmehr 
werden in der wirtschaftswissenschaftli-
chen Forschung eine Reihe von Erklärun-
gen für die verbreitete schwache Produk-
tivitätsdynamik geliefert:5) eine Hortung 
von Fachkräften angesichts der demogra-

-
stehenden Personalengpässe, eine nach-
lassende Innovationsfähigkeit und ein 
möglicher Mangel an Basisinnovationen, 
Marktmacht und technologische Diffusi-
onsprobleme, sektoraler Strukturwandel 
hin zu personenintensiven Dienstleistun-
gen sowie die Öffnung des Niedrig-
lohnsektors und die Auswirkungen der 
Finanzmarktkrise und die nachlassenden 
positiven Effekte der Globalisierung.

Im vorliegenden Beitrag wird die Be-
deutung der Investitionstätigkeit für die 
bisherige Produktivitätsentwicklung in 
Deutschland thematisiert – auch um die 
Ausgangsbasis für das künftig Notwen-
dige zu bemessen. Einige der genannten 
Argumente für die bisherige Produktivi-
tätsverlangsamung – wie Standortfakto-
ren und staatliche Rahmenbedingungen, 
sektoraler Strukturwandel oder die Glo-
balisierung – beziehen sich direkt auf 
den Faktor Kapital und die diesem zu-
grunde liegende Investitionstätigkeit. 

Nachlassende Produktivitätsdynamik 
in Deutschland

Bei Produktivitätsanalysen – besonders vor 

Hintergrund – ist in der Regel die Arbeits-
produktivität von zentraler Bedeutung, 
da sie auch einen hohen direkten Zusam-
menhang mit der Einkommensentwicklung 
aufweist. Im Folgenden wird ausschließ-
lich die Stundenproduktivität betrachtet. 
Dabei wird die Wirtschaftsleistung (in der 
Regel das reale Bruttoinlandsprodukt) 
auf das gesamtwirtschaftliche Arbeits-
volumen bezogen. Die Ergiebigkeit pro 
eingesetzter Arbeitszeiteinheit ist zum 

volkswirtschaftlichen Kontext relevant. 
Zum an de ren liefert die Stundenproduk-
tivität für veränderte Erwerbsformen – 
etwa den Trend zur Teilzeitbeschäftigung 
– eine adäquate Bewertung. 

Abbildung 2 veranschaulicht die Produk-
tivitätsfortschritte in Deutschland nach 
der Wiedervereinigung. Dabei werden 
die Jahresdurchschnitte für größtenteils 
fünfjährige Zeiträume dargestellt. Um 
die starken Produktivitätsschwankungen 
infolge der Finanzmarkt- und Corona-
Krise zu berücksichtigen, wurden die Be-
trachtungsperioden leicht angepasst. Der 
grundlegende Befund wird dadurch nicht 
verzerrt. Während in den 1990er Jahren 
noch jährliche Produktivitätszuwächse 
von rund 2 Prozent realisiert werden 
konnten, stieg die Stundenproduktivität 
im Durchschnitt der letzten 15 Jahre nur 
noch um 0,8 Prozent pro Jahr an. 
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Mit Blick auf die letzte Betrachtungsperi-
ode fallen besonders die Jahre 2018 und 
2019 durch eine sehr schwache Produkti-
vitätsentwicklung auf. Im Krisenjahr 2020 
stieg die Arbeitsproduktivität zunächst 
leicht und im Jahr 2021 wieder etwas 
stärker an – was den Durchschnittswert 
für die letzte Periode leicht anhob. Denn 
infolge der Kurzarbeit und anderer Ar-
beitszeitverkürzungen wird das Arbeits-
volumen relativ gleichmäßig an die 

Diese Anpassungen beim Faktor Arbeit 
erfolgten sowohl während der Finanz-
marktkrise von 2009 als auch in der Coro-
na-Krise in erster Linie über die Arbeits-
zeit. Im Gegensatz zur Corona-Krise war 
aber vor der Finanzmarktkrise von 2009 
ein vergleichsweise hohes Produktivitäts-
wachstum zu verzeichnen.

Effekte der Investitionen  
und Innovationen

Das Wachstum der Arbeitsproduktivität 
resultiert aus dem Wachstum der soge-
nannten Totalen Faktorproduktivität – 
stellvertretend für den technischen Fort-
schritt – sowie aus dem Wachstum der 
Kapitalintensität.6) Die Kapitalintensität 
beschreibt den Kapitaleinsatz je einge-
setzter Arbeitseinheit. Empirisch wird da-
bei das reale Bruttoanlagevermögen auf 
das Arbeitsvolumen bezogen. In Abbil-
dung 3 wird dargestellt, welche Beiträge 
die Veränderungen der Kapitalintensität 

und der Totalen Faktorproduktivität je-
weils zur Veränderung der Stundenpro-
duktivität in Deutschland geleistet ha-
ben. Analog zu Abbildung 2 werden 
Mehrjahreszeiträume abgebildet. 

Insgesamt haben sich über die vergange-
nen drei Dekaden hinweg die Produktivi-
tätszuwächse in Deutschland jeweils zur 
Hälfte aus dem technischen Fortschritt 
(TFP-Wachstum) und der Kapitalintensi-
vierung gespeist. Ein im Zeitverlauf ein-
heitliches Muster ist allerdings nicht zu 
erkennen. Die 1990er Jahren waren in 
Deutschland zunächst von einem hohen 
Produktivitätsbeitrag der Kapitalintensi-

vierung geprägt. Auffallend ist hingegen 
seit Mitte der 2000er Jahre der sehr 
schwache Beitrag der Kapitalbildung. Im 
Durchschnitt der Jahre 2006 bis 2019 lag 
dieser Effekt bei nur noch knapp 0,2 Pro-
zentpunkten pro Jahr. Das ist – trotz des 
wachstumstheoretisch erwartbaren Rück-
gangs des sogenannten Akkumulations-
wachstums7) – im historischen Blick auf 
die letzten sechs Dekaden sehr beschei-
den.8) 

Bei der Entwicklung in den vergangenen 
fünfzehn Jahren sind die starken Effekte 
der globalen Finanzmarktkrise von 2009 
und der Corona-Krise zu berücksichtigen. 
Infolge des enormen Rückgangs des Ar-
beitsvolumens kam es in den Krisenjah-
ren 2009 und vor allem 2020 zu einem 
vergleichsweise starken Anstieg der Kapi-
talintensität. Diese hohen zyklischen Ef-
fekte werden anschließend aber immer 
wieder relativiert. Für Deutschland kann 

-
halten werden, dass die Kapitalintensität 
in einem im Zeitverlauf schwächer wer-
denden Ausmaß zur Quelle von Produkti-
vitätsfortschritten wurde. Zwar waren 
aufgrund des starken Anstiegs im Jahr 
2020 im letzten Untersuchungszeitraum 
wieder leicht höhere Beiträge der Kapi-
talintensivierung zum Produktivitätsfort-
schritt zu beobachten. Diese fallen je-
doch deutlich niedriger aus als in den 
1990er Jahren und vor allem im Vergleich 

Veränderung des realen BIP je Erwerbstätigenstunde; Jahresdurchschnitte für Fünf-Jahres-Perioden  
in Prozent sowie Linearer Trend. Die Perioden wurden den starken Beeinträchtigungen durch die 
 Finanzmarkt- und Corona-Krise angepasst.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen M. Grömling

Beiträge des Wachstums der Kapitalintensität und der Totalen Faktorproduktivität zum Wachstum des 
realen BIP je Erwerbstätigenstunde; Jahresdurchschnitte für Fünf-Jahres-Perioden in Prozentpunkten. Die 
Perioden wurden den starken Beeinträchtigungen durch die Finanzmarkt- und Corona-Krise angepasst. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen M. Grömling

Abbildung 2: Verlangsamung des Produktivitätswachstums in Deutschland

Abbildung 3: Determinanten des Produktivitätswachstums in Deutschland 
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mit den vorhergehenden Dekaden in 
Westdeutschland.9)

Steigende Investitionen  
bis zur Corona-Krise

Den hier vorliegenden Berechnungen 
und Aussagen zu den Produktivitätsim-
pulsen der Kapitalbildung (Kapitalinten-
sivierung) in Deutschland liegt der soge-
nannte Kapitalstock zugrunde. Dabei 
handelt es sich um das preisbereinigte 
Bruttoanlagevermögen aller Wirtschafts-
bereiche und Sektoren.10) Die hier favori-
sierte Verwendung des Kapitalstocks lie-
fert eine Empirie für die potenziell zur 
Verfügung stehenden Produktionskapa-
zitäten und die potenziellen Kapitalleis-
tungsströme in einer Volkswirtschaft. 
Zwar wird mit dem Kapitalstock keine In-

-
zienz der Nutzung geliefert, die Analyse 
von Eberly et al verweist mit Blick auf  
die Corona-Pandemie gleichwohl darauf, 
dass gerade die Aktivierung des „poten-
tial capitals“ in Form von Wohngebäu-

IKT-Ausstattungen zur Umsetzung von 
-

einbruch verhindert haben.11) 

Für den hier anvisierten Untersuchungs-
gegenstand ist es entscheidend zu wissen, 
was an Kapitalstock überhaupt zur Verfü-
gung steht und wie sich dieses Produkti-
onspotenzial entwickelt hat. Dies liefert 
eine theoretische Anbindung an die oben 
genannten vielfältigen Erklärungen für 
die Produktivitätsschwäche, an eine di-
rekte Bewertung der Investitionsperfor-
mance in der Vergangenheit und damit 
auch die Ansatzpunkte für eine Analyse 
der vielfältigen Finanzierungsbedingun-
gen in einer Volkswirtschaft.

Um die nachlassenden Wachstumsbeiträ-
ge der Kapitalintensität zu verstehen, 
muss zuerst die zugrunde liegende Inves-
titionstätigkeit betrachtet werden. Abbil-
dung 4 zeigt zunächst die Entwicklung 
der realen Bruttoanlageinvestitionen für 
die hier abgegrenzten Zeiträume. Zu er-
kennen sind die stagnierenden Investitio-
nen in der ersten Hälfte des gesamten Be-
trachtungszeitraums.12) Gleichwohl kann 

mit Blick auf das Wachstum der Bruttoan-
lageinvestitionen vor dem Erfahrungshin-
tergrund der vergangenen drei Dekaden 
in Deutschland keine auffallende Investi-
tionsschwäche am aktuellen Rand diag-
nostiziert werden. Trotz Berücksichtigung 
der investitionsschwachen Corona-Krisen-
jahre 2020 und 2021 lag das Durch-
schnittsniveau der realen Bruttoanlagein-
vestitionen im letzten Zeitraum höher als 
in der vorhergehenden Periode. Ignoriert 
man die beiden Corona-Jahre 2020 und 
2021, dann wurden in der Betrachtungs-
periode 2016 bis 2019 mit knapp 3 Pro-

zent pro Jahr sogar die höchsten jahres-
durchschnittlichen Anstiege in Deutschland 
seit 1991 verzeichnet. 

Die zitierte Untersuchung von Grömling 
(2022) zeigt zudem, dass in der Betrach-
tungsperiode seit 2016 auch kein schwä-
cheres Wachstum der realen Bruttoanla-
geinvestitionen je Erwerbstätigenstunde 
zu verzeichnen war. Dieser Indikator lie-
fert eine direkte empirische Anbindung 
an die Kapitalintensität (realer Kapital-
stock je Erwerbstätigenstunde). Dabei ist 
auch immer der beachtliche Beschäftigungs-
aufbau in Deutschland seit dem Jahr 2005 
zu bedenken. Nach der globalen Finanz-
marktkrise 2009 und der europäischen 
Staatschuldenkrise 2012/2013 legten jeden-
falls die realen Bruttoanlageinvestitionen 
immer deutlich stärker zu als die Anzahl 

der Erwerbstätigen oder deren Arbeitsvo-
lumen. Dieser Befund liefert für sich ge-
nommen keinen Beleg für eine auffallen-
de Investitionsschwäche in Deutschland 
bis zum Ausbruch der Corona-Krise.

Gleichzeitig steigende Abgänge  
beim Kapitalstock

Die Entwicklung der Investitionen über-
trägt sich jedoch nicht in eine entspre-
chende Dynamik der Kapitalintensität. 
Dieser Widerspruch lässt sich beim ge-

naueren Blick auf die Determinanten des 
Kapitalstocks klären. Das Anlagevermö-
gen wird in den Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen (VGR) nach der Per-
petual-Inventory- oder Kumulationsme-
thode ermittelt, weil keine umfassenden 
direkten Angaben zum Bestand des An-
lagevermögens – etwa auf Basis einer Ge-
neralinventur – vorliegen.13) Ein Anfangs-
bestand wird dabei mit den laufenden 
Investitionen fortgeschrieben. Die Inves-
titionen enthalten in den VGR die Käufe 
neuer Anlagegüter, die Käufe abzüglich 
der Verkäufe gebrauchter Anlagegüter 
sowie die selbst erstellten Anlagen. 

Diesen Investitionen müssen die Abgänge 
aus dem Kapitalstock gegenübergestellt 
werden. Die Abgänge entsprechen kon-
zeptionell den Anlagegütern, die wegen 

Bruttoanlageinvestitionen und Abgänge beim Kapitalstock; Jahresdurchschnitte in Milliarden Euro. 
Preisbereinigte Werte gemäß einer Fortschreibung der nominalen Werte für 1991 mit dem Kettenindex 
für die preisbereinigten Werte der Bruttoanlageinvestitionen und der Abgänge. Die Perioden wurden 
den starken Beeinträchtigungen durch die Finanzmarkt- und Corona-Krise angepasst.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen M. Grömling

Abbildung 4: Zugänge und Abgänge beim Kapitalstock in Deutschland
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Verschrottung und Verschleiß faktisch 
nicht mehr im Produktionsprozess einge-
setzt werden und somit keine Produktivi-
tätswirkung mehr entfalten. Besondere 
Ereignisse – wie die Wiedervereinigung, 
Hochwasserschäden oder die Stilllegung 
von Zechen oder Kraftwerken – haben 
außergewöhnlich hohe Auswirkungen 
auf den Kapitalstock. Auch Wertänderun-
gen durch Umbewertungen der Vermö-
gensbestände können bedeutsam sein.14)

Das Bruttoanlagevermögen informiert 
über alle im Produktionsprozess nutzba-
ren Anlagegüter – unabhängig davon, ob 
die Anlagegüter abgeschrieben sind oder 
nicht. Sie werden hier so lange berück-
sichtigt, wie sie physisch nutzbar sind. Da-
gegen werden beim Nettoanlagevermö-
gen im Gegensatz zu den Abgängen die 
Abschreibungen berücksichtigt. Abschrei-
bungen sind für eine produktionsorien-
tierte Analyse des Kapitalstocks jedoch 
nicht zielführend.15) Abschreibungen sol-
len ausschließlich die Wertminderung des 
Anlagevermögens durch normalen Ver-
schleiß und wirtschaftliches Veralten zum 
Ausdruck bringen. Dies ist bei der Produk-
tions- und Produktivitätsentwicklung je-
doch nicht relevant, sondern dafür zählt 
die volumenmäßige Ausstattung mit Pro-
duktionsfaktoren und die prinzipielle 
Nutzbarkeit der Anlagegüter. 

Für die Entwicklung des absoluten Kapi-
talstocks kommt es letztlich darauf an, 
ob und in welchem Ausmaß die laufenden 
Investitionen die Abgänge (und Umbe-
wertungen) beim Kapitalstock übertref-
fen. Abbildung 4 zeigt für Deutschland 
ab 1991 neben dem Niveau der realen 
Bruttoanlageinvestitionen auch die abso-
luten Abgänge beim Kapitalstock.16) 
Demnach wurde die im Zeitverlauf wie-
der anziehende Investitionstätigkeit von 
einem durchgehenden Anstieg der Ab-
gänge begleitet. 

Die zitierte Analyse von Gühler/Schmal-
wasser (2020) legt dazu dar, dass die hohe 

Investitionstätigkeit in den 1960er Jahren, 
Ende der 1980er und Anfang der 1990er 
Jahre zeitversetzt zu entsprechenden Zyk-
len bei den Abgängen führen. Die derzeit 
hohen Abgänge aufgrund hoher Investiti-
onen in der Vergangenheit erfordern also 
heute hohe Ersatzinvestitionen. Während 
sich die Abgänge in den 1990er Jahren 
noch auf 40 Prozent der laufenden Brut-
toinvestitionen beliefen, waren es in der 
jüngsten Dekade gut 70 Prozent. Entspre-

chend ging die Differenz zwischen Investi-
tionen und Abgängen deutlich zurück – 
mit den entsprechenden Effekten auf die 
Kapitalstockentwicklung und deren Im-
pulse auf die Produktivität.

Werden der aktuellen Investitionstätig-
keit in Deutschland die in den letzten 
Jahren hohen Abgänge beim Kapital-
stock gegenübergestellt, dann kann 
durchaus eine gesamtwirtschaftliche In-
vestitionsschwäche konstatiert werden. 
Jedenfalls wird nicht ausreichend inves-
tiert, um die Abgänge zu ersetzen und 
zugleich angesichts des steigenden Ar-
beitsvolumens die Kapitalintensivierung 
zu forcieren. Dies belastet die Entwick-
lung der Arbeitsproduktivität über eine 
schwache Kapitalintensivierung – und so-
fern ein Teil des technischen Fortschritts 
kapitalgebunden ist, dann auch über ein 
schwächeres TFP-Wachstum. 

Fokus auf Ausrüstungsgüter

Mit Blick auf die verschiedenen Kapital-
stockarten haben die Nichtwohnbauten 
– zu denen neben den Unternehmens-
gebäuden (zum Beispiel Fabriken und 
 Büroimmobilien) auch die vielfältigen öf-
fentlichen und privaten Infrastrukturen 
zählen – erheblich an Bedeutung für die 
Kapitalstockbildung verloren. Zuletzt 

 Kapitalaufbaus in Deutschland auf Nicht-
wohnbauten – in den 1990er Jahren 
 waren es rund 30 Prozent. Überaus auf-

„Es kann durchaus eine gesamtwirtschaftliche  
Investitionsschwäche konstatiert werden.“
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fallend ist dabei der enorm angewachse-
ne Anteil der Abgänge im Vergleich zu 
den Neuinvestitionen im Bereich des 
Nichtwohnungsbaus. 

Zum einen waren die Investitionen in 
den vergangenen zwei Dekaden nahezu 
konstant und zudem merklich niedriger 
als in den 1990er Jahren. Hier schlägt sich 
die zurückhaltende Kapitalstockbildung 
des Staates, vor allem der Kommunen 
nieder.17) Zum anderen sind die Abgänge 
deutlich und durchgehend angestiegen, 
was zum Teil auch den Wandel der be-
trieblichen Investitionsstrukturen wider-
spiegelt. Nicht zuletzt zeigen sich hier 
auch Transformationsprozesse – wie etwa 
die Stilllegung von Kraftwerken im Ener-
giebereich oder die zurückhaltende Kapi-
talformation in energieintensiven Wirt-
schaftsbereichen – sowie der allgemeine 
Strukturwandel hin zu weniger kapitalin-
tensiven Dienstleistungsbranchen.

Dagegen hat sich das Gewicht der imma-
teriellen Kapitalgüter (etwa Software, 
Datenbanken und Forschung) am gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalaufbau deutlich 
auf zuletzt 15 Prozent erhöht. Einen Be-
deutungsgewinn bei der Kapitalstockbil-
dung gab es in der letzten Periode auch 
für Ausrüstungsgüter. Dazu gehörten Ma-
schinen, Geschäftsausstattungen sowie 

Fahrzeuge. Während Ausrüstungen und 
geistiges Eigentum – mit Ausnahme der 
Periode 2006 bis 2010 – in den vergange-
nen drei Dekaden durchschnittlich rund 
ein Viertel zum Kapitalstockaufbau bei-
steuerten, war dies in der letzten Betrach-
tungsperiode fast 40 Prozent. Der verblei-
bende Rest bezieht sich jeweils auf den 
Beitrag der Wohnbauten, die ebenfalls Teil 
des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks sind. 

Der Bedeutungszuwachs der Ausrüs-
tungsgüter und der immateriellen Kapi-
talgüter bei der gesamtwirtschaftlichen 
Kapitalstockdynamik in Deutschland muss 
jedoch dadurch relativiert werden, dass in 

diesen Bereich generell relativ hohe Ab-
gänge zu verzeichnen sind. Diese Kapital-
güter erleben permanente technologi-
sche Verbesserungen und damit fällt ihre 
produktionsrelevante Obsoleszenz im 
Vergleich mit den Bauten erheblich höher 
aus. Bei den Ausrüstungen beliefen sich 
die Abgänge in den letzten zwei Deka-
den auf rund 80 Prozent der laufenden 
Bruttoanlageinvestitionen. Der Großteil 
der Investitionen dient somit ausschließ-
lich dazu, die hohen Abgänge in diesem 
Bereich zu kompensieren. Beim geistigen 
Eigentum ist der Anteil der Abgänge an 
den Investitionen noch etwas höher, was 
mit dem ebenfalls hohen Innovationstem-
po zu erklären ist. Dieses hohe Ausmaß 
an technologisch bedingten Ersatzinvesti-
tionen erklärt letztlich auch die modera-
ten Kapitalstockeffekte in Deutschland. 

Weitere Perspektiven

Das hohe Modernisierungstempo im Be-
reich der Ausrüstungsgüter wirkt also 
über die gleichzeitig hohen Abgänge der 
laufenden Investitionstätigkeit und Kapi-
talstockbildung stark entgegen. Dieses 
Phänomen gewinnt zunehmend an Be-
deutung, wenn sich die unternehmerische 
und gesamtwirtschaftliche Investitions-
struktur – im Gefolge der fortschreiten-

den Digitalisierung und Transformation 
der Volkswirtschaft – weiter hin zu Ka-
pitalgütern mit einem hohen Neuerungs-
tempo und entsprechend hohen Ab-
gängen verschiebt. 

Dies lässt auch für die kommenden Jahre 
erwarten, sodass selbst vergleichsweise 
hohe Investitionen in innovativen Berei-
chen nicht unbedingt entsprechend hohe 
Produktivitätseffekte durch die Kapitalin-
tensivierung bewirken. Die abnehmen-
den Effekte der Kapitalbildung auf die 
Produktivitätsfortschritte lassen den Be-
fund naheliegend erscheinen, dass das ge-
samtwirtschaftliche Produktions- und Pro-

„Im Anstieg der Abgänge spiegelt sich der  
allgemeine Strukturwandel wider.“

duktivitätswachstum „Kapitalärmer“ wird. 
Dies ist Ausdruck der sich wandelnden In-
vestitionsstrukturen – mit vielfältigen Im-
plikationen für die gesamt Finanz- und 
Kreditwirtschaft. 
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