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Zur Outputvolatilit�t
auf einzel- und
gesamtwirtschaftlicher
Ebene

Die Volatilit�t wichtiger �konomischer

Gr�ßen beeinflusst die Entscheidungen

in Unternehmen und Haushalten in

vielfacher Weise. Ein tieferes Verst�nd-

nis der Entwicklung entsprechender

Volatilit�tsmuster und der sie treiben-

den Faktoren ist demzufolge aus �ko-

nomischer Sicht von hohem Interesse.

Untersuchungen zur Frage der makro-

�konomischen Schwankungsintensit�t

konzentrieren sich vielfach auf gesamt-

wirtschaftliche Gr�ßen. Damit wird je-

doch die Unternehmensebene, deren

einzelwirtschaftliche Entscheidungen

dem makro�konomischen Befund zu-

grunde liegen, ausgeblendet. Der fol-

gende Beitrag r�ckt deshalb erstmals

f�r die deutsche Volkswirtschaft diese

Dimension der Schwankungsintensit�t

in den Blick und unterscheidet dabei

zwei Arten von Volatilit�ten. Die auf

rein firmenspezifischen Faktoren basie-

rende Volatilit�t hat sich im Zeitraum

von 1974 bis 2005 nur wenig ver�ndert.

Dagegen war die Schwankungsintensi-

t�t, welche die Reaktion der Gesch�fts-

t�tigkeit der einzelnen Unternehmen

auf das makro�konomische Umfeld

oder den wirtschaftlichen Strukturwan-

del einbezieht, in der Tendenz r�ckl�u-

fig. Diese Entwicklung entspricht auch

dem Volatilit�tsprofil der gesamtwirt-

schaftlichen Produktion. Das abrupte

Ende der Phase sinkender Volatilit�t

durch die eskalierende Finanzkrise

zeigt aber, dass ein vermeintlich stabiles

Umfeld auch tr�gerische Bestandteile

besitzen kann.
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Outputvolatilit�t und wirtschaftliche

Aktivit�t

Wirtschaftliche Aktivit�t ist generell durch

Schwankungen gekennzeichnet. Dies gilt auf

gesamtwirtschaftlicher Ebene wie auch auf

einzelwirtschaftlicher Ebene der Firmen und

privaten Haushalte, beispielsweise bei der Ge-

sch�ftst�tigkeit und den Investitionsentschei-

dungen von Unternehmen und beim privaten

Konsum.

Derartige Volatilit�t ist aus �konomischer

Sicht weder als von vornherein nachteilig

noch als per se vorteilhaft zu beurteilen. Dass

den Konjunkturzyklus beziehungsweise �ko-

nomische Entwicklungen zwangsl�ufig ein

gewisser Grad an Schwankungen kennzeich-

net, ist oftmals Ausdruck einer dynamischen,

sich wandelnden Wirtschaft. In der Tradition

der Schumpeterschen Idee von der kreativen

Zerst�rung bricht ein solcher Wandel erst

Bahn f�r das Neue und verbessert so die l�n-

gerfristigen Wachstumsperspektiven.1) Auf

einzelwirtschaftlicher Ebene wird es durch

Volatilit�ten im Umsatz und Ertrag einzelner

Firmen f�r Anleger vielfach erst m�glich, bei

ihren Verm�gensdispositionen entsprechende

Risken zu diversifizieren.

Allerdings kann Volatilit�t auch Kosten verur-

sachen. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene

wird bereits seit L�ngerem intensiv die Bezie-

hung zwischen der realwirtschaftlichen Vola-

tilit�t und dem l�ngerfristigen Wachstum

diskutiert. Zahlreiche empirische Unter-

suchungen – vor allem Querschnittsanalysen

f�r weniger entwickelte Volkswirtschaften –

belegen einen negativen Zusammenhang.2)

Auch unter Wohlfahrtsaspekten sind bei

plausiblen Annahmen �ber die Pr�ferenzen

von Haushalten und Unternehmen gr�ßere

Schwankungen in ihren wirtschaftlichen Ver-

h�ltnissen mit Wohlfahrtskosten verbunden.

Bei den Entscheidungen der privaten Haus-

halte, die zur Erh�hung ihres langfristigen

Gesamtnutzens den Konsum im Zeitablauf zu

gl�tten suchen, wirkt die realwirtschaftliche

Volatilit�t �ber die damit gew�hnlich zusam-

menh�ngenden Fluktuationen der Arbeits-

und Verm�genseink�nfte in der Regel nega-

tiv. Dar�ber hinaus kann die mit derarti-

gen Schwankungen einhergehende Unsicher-

heit die Konsumentscheidungen risikoaverser

Haushalte beeintr�chtigen, da unvollkom-

mene Versicherungsm�rkte eine vollst�ndige

Absicherung gegen Einkommensschwankun-

gen verhindern und auch die Sozialsysteme

nur einen Teil auffangen k�nnen. Ebenso ist

es f�r Investoren bei tempor�r großer Un-

sicherheit �ber die weitere wirtschaftliche

Entwicklung und damit k�nftige Ertr�ge

durchaus rational, irreversible Investitionen

zun�chst aufzuschieben. Volkswirtschaften

mit einem hohem Maß konjunktureller Un-

sicherheit k�nnen daher ein unter sonst glei-

chen Umst�nden niedrigeres Investitions-

1 J. D�pke (2004), How Robust is the Empirical Link be-
tween Business Cycle Volatility and Long-Run Growth in
OECD Countries?, International Review of Applied Eco-
nomics, Vol. 18, No. 1, S. 103–121.
2 Vgl. beispielsweise: V. Hnatkovska und N. Loayza
(2005), Volatility and Growth, in: Managing Economic
Volatility and Crises. A Practitioner’s Guide, Hrsg.: J. Ai-
zenman und B. Pinto, Cambridge, S. 65–100, sowie
P. Aghion, G.-M. Angeletos, A. Banerjee und K. Manova
(2005), Volatility and Growth: Credit Constraints and
Productivity-Enhancing Investment, NBER Working Paper
11349, May, Cambridge MA.

Volatilit�t
charakteristisch
f�r wesentliche
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niveau und damit eine geringere Wachstums-

rate aufweisen.3)

Angesichts der Tatsache, dass wirtschaftliche

Schwankungen f�r zentrale makro�konomi-

sche Entwicklungen mit pr�gend sind, ist das

Interesse an empirischen Analysen wirtschaft-

licher Volatilit�t seit geraumer Zeit stark ge-

stiegen. Dabei ist die Verwendung aggregier-

ter Volatilit�tsmaße eine in den letzten Jahren

unter dem Schlagwort von der „großen Mode-

ration“ (Great Moderation) zunehmend po-

pul�rer gewordene Untersuchungsrichtung.

Weitaus weniger verbreitet sind Studien �ber

die Volatilit�t auf der Mikroebene einzelner

Unternehmen. Insbesondere die Erforschung

der Schwankungsintensit�t von Firmenaktivi-

t�ten und der sie beeinflussenden Faktoren

liefert jedoch wertvolle Erkenntnisse f�r eine

ganze Reihe auch aus makro�konomischer

Sicht wichtiger Fragestellungen. So h�ngt

beispielsweise f�r Haushalte die M�glichkeit

der Konsumgl�ttung von den verf�gbaren

Alternativen zur Risikodiversifizierung ab. Das

Diversifikationspotenzial wird dadurch be-

stimmt, in welchem Ausmaß die Firmen-

risiken von makro�konomischen, das heißt

gesamtwirtschaftlichen und strukturellen Ent-

wicklungen, die viele Unternehmen in �hnli-

cher Weise treffen, und von firmenspezifi-

schen, idiosynkratischen Faktoren beeinflusst

werden. Ausschlaggebend daf�r ist, dass

entwickelte, funktionsf�hige Finanzm�rkte

den Marktteilnehmern die M�glichkeit bie-

ten, idiosynkratische Unternehmensrisiken zu

streuen. Zudem lassen sich Risiken leichter

diversifizieren, wenn die einzelnen Firmen

auf makro�konomische Entwicklungen unter-

schiedlich reagieren.

Der vorliegende Beitrag analysiert deshalb

erstmalig f�r Deutschland die einzelwirt-

schaftliche Schwankungsintensit�t auf Fir-

menebene und die sie maßgeblich treibenden

Faktoren. Mittels der Unternehmensbilanzsta-

tistik der Deutschen Bundesbank wird dabei

die Volatilit�t – erfasst anhand der Schwan-

kungen der realen Ums�tze – von im Durch-

schnitt bis zu 30 000 Unternehmen pro Jahr

aus verschiedenen Sektoren der deutschen

Wirtschaft im Querschnitt und in historischer

Perspektive untersucht.4) Fluktuationen der

Gesch�ftst�tigkeit k�nnen dabei von makro-

�konomischen und von firmenspezifischen

Faktoren verursacht sein. Insbesondere vor

dem Hintergrund der Debatte um die „große

Moderation“ ist es von besonderem Interes-

se, die Determinanten der Schwankungen

auf Unternehmensebene getrennt zu analy-

sieren. Deshalb werden hier im Rahmen einer

Verlaufsanalyse die auf makro�konomischen

und idiosynkratischen Faktoren basierenden

Volatilit�ten der Firmenaktivit�t separat �ber

einen ausgedehnten Beobachtungszeitraum

abgebildet. Danach folgt die Betrachtung der

Schwankungsintensit�ten auf gesamtwirt-

schaftlicher Ebene. Zum Schluss wird kurz

dem Einfluss der Finanzkrise und ihrer Ur-

sachen auf die Entwicklung der Outputvola-

tilit�t nachgegangen.

3 Dagegen kann Unsicherheit auch zu Investitionsanrei-
zen f�hren, wenn es Unternehmern gelingt, ihre Produk-
tion optimal an wechselnde Umst�nde anzupassen. �ko-
nometrische Untersuchungen deuten jedoch darauf hin,
dass Unsicherheit die Investitionst�tigkeit �berwiegend
d�mpft. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Unsicherheit, Hand-
lungsfreiheit und Investitionsverhalten – ein empirischer
Befund f�r Deutschland, Monatsbericht, September
2001, S. 71–87.
4 Vgl. zu den Charakteristika des Datensatzes: Deutsche
Bundesbank, Ertragslage und Finanzierungsverh�ltnisse
deutscher Unternehmen – eine Untersuchung auf neuer
Datenbasis, Monatsbericht, Oktober 2005, S. 33–71.

Tiefergehendes
Verst�ndnis von
Mikro-Volatilit�t
zentral auch f�r
makro�kono-
mische Fragen
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Einzelwirtschaftliche Outputvolatilit�t

Die Schwankungsintensit�t auf Firmenebene

wird hier anhand der Standardabweichung

von Ver�nderungsraten der realen Ums�tze

gemessen.5) Dieses Maß l�sst sich auch als

unbedingte Volatilit�t bezeichnen. Demge-

gen�ber basiert die bedingte Volatilit�t nur

auf der firmenspezifischen, idiosynkratischen

Komponente des Umsatzwachstums.6) Da-

hinter steht die Vorstellung, dass die Entschei-

dungen der Unternehmen zum einen durch

Gegebenheiten beeinflusst werden, die auf

alle Firmen in �hnlicher Weise wirken. Da-

zu geh�rt beispielsweise die Entwicklung

der Preise auf internationalen Rohstoff- und

Finanzm�rkten oder der gesamtwirtschaft-

lichen Nachfrage im In- und Ausland. Zum

anderen sind sie von firmenspezifischen Be-

dingungen, wie Ver�nderungen ihrer Produk-

tionsstrukturen, abh�ngig. Die idiosynkra-

tische Komponente des Umsatzwachstums

wird �konometrisch ermittelt, indem man die

Ver�nderungsraten der realen Firmenums�tze

anhand einer Zeitreihenregression um makro-

�konomische Einfl�sse bereinigt (siehe dazu

den Anhang S. 48 f.). Diese Vorgehensweise

verlangt einen hinreichend großen St�tzzeit-

raum f�r die Sch�tzung. Im Folgenden wird

die bedingte Volatilit�t daher nur f�r Unter-

nehmen betrachtet, deren Umsatzangaben

�ber den gesamten Beobachtungszeitraum

– der hier von 1971 bis 2007 reicht – zur Ver-

f�gung stehen. Sie werden als langlebig be-

zeichnet, da ihre Gesch�ftst�tigkeit nicht

durch Marktein- beziehungsweise -austritte

gepr�gt ist. Sch�tzungen haben ergeben,

dass Unternehmen mit niedrigem Umsatz-

wachstum und Verschuldungsgrad sowie

große Firmen und Aktiengesellschaften eine

h�here Wahrscheinlichkeit haben, in dieser

Firmenauswahl vertreten zu sein (siehe dazu

den Anhang S. 50). Die folgenden Ausf�hrun-

gen zeigen, dass Unternehmen mit den bei-

den zuletzt genannten Eigenschaften �ber-

wiegend sowohl eine vergleichsweise niedrige

bedingte als auch unbedingte Volatilit�t auf-

weisen. Zudem ist das Umsatzwachstum k�r-

zerlebiger Firmen naturgem�ß volatiler. Die

Schwankungsintensit�ten der hier zun�chst

analysierten langlebigen Firmen d�rften daher

gewissermaßen eine Untergrenze bilden.

Das mit der Standardabweichung verwendete

Volatilit�tsmaß ist nicht das einzig m�gliche.

Schwankungen in der �konomischen Aktivi-

t�t werden in der Regel anhand ihrer zykli-

schen Komponente bestimmt. Hierbei stehen

verschiedene Konzepte zur Verf�gung, um

die Entwicklung von (gesamt- oder einzelwirt-

schaftlichen) Outputgr�ßen um ihren Wachs-

tumstrend zu bereinigen, wie beispielsweise

Filterverfahren. Deren Spezifikation ist aller-

dings individuell auf die jeweils betrachtete

Produktionsvariable abzustimmen, was im

vorliegenden Fall einer breiten Einzeldaten-

analyse nicht immer zu plausiblen Ergebnis-

sen f�hrt. Dagegen ist die hier verwendete

Standardabweichung, welche f�r die Ver�n-

derungsrate der Produktion gegen�ber dem

Vorjahr berechnet wird, eine einfach hand-

habbare Messzahl. Verschiebungen der ent-

5 Die Preisbereinigung der Unternehmensums�tze erfolgt
anhand der sektoralen Deflatoren der Bruttowertsch�p-
fung aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
6 Vgl. zur Methodik: C.M. Buch, J. D�pke und K. Stahn
(2009), Great Moderation at the Firm Level? Uncondi-
tional vs. Conditional Output Volatility, The B.E. Journal of
Economic Analysis & Policy, Contributions, Vol. 9, Issue 1,
Article 20, S. 1–25.

Unbedingte
und bedingte
Firmenvolatilit�t

Messkonzepte
f�r Output-
volatilit�t
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sprechenden Volatilit�ten im Zeitverlauf wer-

den durch die Betrachtung rollierender Zeit-

fenster erfasst.7) Die unbedingte und die

bedingte Volatilit�t sind hier als gleitende

Standardabweichung des Firmenumsatzwachs-

tums beziehungsweise seiner idiosynkrati-

schen Komponente, zentriert �ber einen Zeit-

raum von f�nf Jahren, definiert.8) Dabei l�sst

sich das Zeitprofil des Firmenmedians, also

des Medians der f�r alle Firmen in einer Perio-

de ermittelten Volatilit�ten, als die trendm�-

ßige Entwicklung der einzelwirtschaftlichen

Schwankungsintensit�ten interpretieren.

Die Ergebnisse zeigen, dass sich die bedingte

Volatilit�t der langlebigen Firmen im Zeitab-

lauf nur wenig ver�ndert hat. Im Mittel be-

trug sie in den einzelnen Jahrzehnten jeweils

sieben Prozentpunkte. Lediglich w�hrend der

neunziger Jahre lag sie um durchschnittlich

einen viertel Prozentpunkt dar�ber. Allerdings

hat sich die bedingte Volatilit�t in den letzten

vier Jahren um gut einen Prozentpunkt er-

h�ht und weist damit in der Tendenz einen

schwachen Anstieg auf. Dieser Befund wird

durch mikro�konometrische Untersuchungen

best�tigt, die f�r die Gesamtheit der lang-

lebigen Firmen eine – wenngleich geringe –

trendm�ßige Zunahme der bedingten Volatili-

t�t gefunden haben (siehe dazu die Tabelle

auf S. 40 und den Anhang S. 49 f.).

Als potenzielle Einflussgr�ßen f�r die Ent-

wicklung der bedingten Volatilit�t kommt

Einzelwirtschaftliche 
Outputvolatilitäten *)

* Median  der  firmenbezogenen,  gleitend 
und zentriert  berechneten Fünf-Jahres-Stan-
dardabweichungen von Vorjahrsveränderun-
gen der  realen Umsätze (in  %). — 1 Basiert 
auf firmenspezifischer Komponente des Um-
satzwachstums. —  2  Gesamtstandardabwei-
chung. —  3 Langlebig:  37  Jahre,  kurzlebig: 
sechs bis 36 Jahre.

Deutsche Bundesbank

1974 80 85 90 95 00 2005
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14 Andere Rechtsformen

nach Rechtsformen:

Aktiengesellschaften

Dienstleistungsunternehmen

darunter:

Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes

Alle Unternehmen

Bedingte Volatilität 1)

(langlebige Unternehmen) 3)

Unbedingte Volatilität 2)

(langlebige Unternehmen) 3)

Unbedingte Volatilität
(lang- und kurzlebige Unternehmen) 3)

%-Punkte

7 Trendverschiebungen beeinflussen die Standardabwei-
chung insofern, als diese hier nicht normiert wird.
8 Dies ist zwar etwas k�rzer als die mittlere L�nge der
Konjunkturzyklen in Deutschland. Die Untersuchungser-
gebnisse gelten jedoch genauso f�r einen rollierenden
zehnj�hrigen Beobachtungszeitraum.

Bedingte Volati-
lit�t fast unver-
�ndert, ...
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eine Reihe firmenspezifischer Bedingungen in

Betracht. So ist zu vermuten, dass die Firmen-

gr�ße eine Rolle spielt. Beispielsweise d�rften

große Unternehmen die M�glichkeit haben,

Risiken intern st�rker zu diversifizieren, was

tendenziell Schwankungen in einzelnen Teil-

bereichen d�mpfen und so die Gesamtvolati-

lit�t verringern sollte. Zudem d�rfte auch

das Expansionstempo der Unternehmen von

Bedeutung sein: Rasch expandierende Unter-

nehmen k�nnen ein hohes R�ckschlagspo-

tenzial aufweisen, was eine positive Bezie-

hung zwischen Firmenwachstum und Volatili-

t�t vermuten ließe. Dar�ber hinaus d�rfte die

Lagerhaltungspraxis die Volatilit�t der Ge-

sch�ftst�tigkeit beeinflussen. Unternehmen

versuchen, durch Lagerhaltung ihrer End-

produkte schwankender Nachfrage entge-

genzuwirken, um bei steigenden Grenz-

kosten im Herstellungsprozess �ber eine Gl�t-

tung ihrer Produktion Ertragseinbußen abzu-

federn. Ein weiterer Bestimmungsfaktor

k�nnten die Finanzierungsbedingungen der

Unternehmen sein. Hinweise darauf geben

sowohl die Betrachtung der bedingten Volati-

lit�t von Unternehmen verschiedener Rechts-

formen, Wirtschaftszweige und Gr�ßenklas-

sen als auch empirische Untersuchungen.

Dabei ist es plausibel, diese Art der Schwan-

kungsintensit�t in der �konometrischen Ana-

lyse ebenfalls nur durch die idiosynkratischen

Komponenten der firmenspezifischen Fakto-

ren zu erkl�ren. Zudem wird das Sch�tzergeb-

nis um den Effekt, dass ausschließlich die

langlebigen, stabileren Unternehmen be-

trachtet werden, korrigiert (siehe dazu den

Anhang S. 50).9)

Im Folgenden wird eine Reihe dieser m�g-

lichen Einfl�sse auf die Entwicklung der be-

dingten Volatiltit�t genauer betrachtet. Von

Interesse ist dabei vielfach auch die Quer-

schnittsdimension, das heißt die Frage, wie

sich diese Determinanten �ber die betrachte-

ten Firmen beziehungsweise Sektoren hin-

weg ausgewirkt haben.

Das Zeitprofil der bedingten Volatilit�t weist

f�r fast alle Unternehmenskategorien nur

geringe Schwankungen auf. Die Ausnahme

bilden Aktiengesellschaften, deren bedingte

Schwankungsintensit�t in den siebziger Jah-

ren noch deutlich unter dem Durchschnitt

Einflussfaktoren der bedingten
Volatilit�t o)

Regressor Sch�tzkoeffizient

Idiosynkratische Komponente des ...

... Aktivawachstums (t) 0,032***

... Aktivawachstums (t-1) 0,014***

... Lagerhaltungsquotienten (t) – 0,049***

... Verschuldungsgrads (t) – 0,000

0/1-Dummy f�r deutsche Vereinigung 1) 0,000

Linearer Zeittrend 0,000***

Inverser Mills-Quotient 0,026***

Konstante 0,201

o Panelsch�tzung mit robusten Standardfehlern und fixen
Effekten f�r Zeit, Rechtsform und Sektorzugeh�rigkeit. —
1 Wert von eins f�r den Zeitraum 1991 bis 1995. — ***/ **/ *
kennzeichnet Signifikanzniveau von 1%/ 5%/ 10%.

Deutsche Bundesbank

9 Dazu wird das Verfahren von J. Heckman (1976), The
common structure of statistical models of truncation,
sample selection, and limited dependent variables and a
simple estimator for such models, Annals of Economic
and Social Measurement, Vol. 5, S. 475–492, angewen-
det.

... aber beein-
flusst von einer
Reihe firmen-
spezifischer
Faktoren

Bedingte
Volatilit�t und
Rechtsform, ...
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lag, seit Anfang der neunziger Jahre aber um

2 1�2 Prozentpunkte gestiegen ist und im lau-

fenden Jahrzehnt das Niveau der Unterneh-

men anderer Rechtsformen erreicht hat.

Dar�ber hinaus divergieren die bedingten

Volatilit�ten zwischen den einzelnen Wirt-

schaftszweigen. Mikro�konometrische Unter-

suchungen k�nnen Anhaltspunkte darauf

geben, ob diese Unterschiede auf die Lager-

haltungspraxis zur�ckgehen. Dabei wird auf

einzelwirtschaftlicher Ebene die idiosynkra-

tische Komponente der Relation zwischen

Vorr�ten und Ums�tzen als Messzahl verwen-

det. F�r das Verarbeitende Gewerbe ist fest-

zustellen, dass ein h�herer Lagerhaltungs-

quotient mit einer schw�cheren bedingten

Volatilit�t verbunden ist.10) Der negative Zu-

sammenhang deutet darauf hin, dass Unter-

nehmen, deren Nachfrage generell kr�ftig

schwankt, durch Anpassungen der Vorr�te

den Einfluss solcher Ausschl�ge auf die Pro-

duktion d�mpfen k�nnen. Dieses Ergebnis

stimmt mit den traditionellen Ans�tzen �ber-

ein, die davon ausgehen, dass die Ums�tze

auf mikro�konomischer Ebene eine gr�ßere

Variabilit�t aufweisen als die Produktion und

die Lagerhaltung deshalb antizyklisch bezie-

hungsweise stabilisierend auf die Gesch�fts-

t�tigkeit der Firmen wirkt.11)

Hinsichtlich des Kriteriums der Firmengr�ße

zeigt sich, dass die bedingte Volatilit�t kleiner

Unternehmen h�her ist als bei großen

Firmen. Das passt insoweit zu den anderen

Ergebnissen, als die kleineren Unternehmen

vor allem dem Dienstleistungssektor angeh�-

ren d�rften. Die Vermutung, dass interne Di-

versifikationsm�glichkeiten die Volatilit�t von

großen Firmen im Vergleich zu kleinen Unter-

nehmen d�mpfen, best�tigt sich damit. Der

Einfluss der Firmengr�ße wird auch durch

den Befund gest�tzt, dass die Schwankungs-

intensit�t umso h�her ist, je st�rker die Unter-

nehmen – gemessen am idiosynkratischen

Teil ihrer Aktivasumme – wachsen.

Im Vergleich dazu hat der empirischen Unter-

suchung zufolge beispielsweise der idio-

synkratische Verschuldungsgrad eines Unter-

nehmens – das um makro�konomische Ein-

fl�sse bereinigte Verh�ltnis zwischen Fremd-

und Eigenkapital – keinen sp�rbaren Einfluss

auf die bedingte Volatilit�t.

Betrachtet man demgegen�ber die unbe-

dingte Volatilit�t, so f�llt auf, dass die Ge-

samtvolatilit�t langlebiger Firmen im Durch-

schnitt zwei Prozentpunkte �ber der beding-

ten Volatilit�t liegt. Zudem wird deutlich, dass

die unbedingte Volatilit�t sp�rbar abgenom-

men hat. Sie betrug w�hrend der zweiten

H�lfte der siebziger Jahre, welche durch die

mit der �lpreiskrise von 1975 verbundene

Rezession gepr�gt war, im Mittel noch 11 1�4

Prozentpunkte und sank in den achtziger Jah-

ren auf durchschnittlich 8 3�4 Prozentpunkte.

Unterbrochen wurde diese Entwicklung durch

10 In der Sch�tzung wurden die Gesamtvorr�te verwen-
det. Zudem l�sst sich in den Bilanzangaben nicht unter-
scheiden, ob die darin enthaltenen Fertigwaren aus eige-
ner Herstellung stammen oder von anderen Firmen bezo-
gen werden.
11 Dar�ber hinaus wird angenommen, dass die Kova-
rianz von Ums�tzen und Lagerver�nderung negativ ist.
Vgl.: E. Langmantel (2005), Identifying the German In-
ventory Cycle. A Multivariate Structural Time Series
Approach Using Survey Data, Jahrb�cher f�r National-
�konomie und Statistik, Bd. 225, H. 1, S. 675–687. Diese
Theorie wird durch den empirischen Befund untermauert,
dass f�r die hier betrachteten Unternehmen der Firmen-
median des (unbereinigten) Lagerhaltungsquotienten im
Zeitablauf r�ckl�ufig ist. Vgl. dazu den Anhang, S. 48f.
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den Anstieg der Schwankungsintensit�t in

der ersten H�lfte der neunziger Jahre auf-

grund der Anpassungsprozesse im Gefolge

der deutschen Vereinigung und der �ffnung

mittel- und osteurop�ischer Volkswirtschaf-

ten. Die Fluktuationen der Gesch�ftst�tigkeit

erh�hten sich jedoch nur vor�bergehend. Im

laufenden Jahrzehnt fiel die unbedingte Vola-

tilit�t auf acht Prozentpunkte. Damit hat sie

sich gegen�ber den siebziger Jahren um ins-

gesamt beachtliche 3 1�4 Prozentpunkte ver-

mindert.

Urs�chlich f�r den R�ckgang der Gesamtvola-

tilit�t auf Firmenebene war – angesichts der

Konstanz der firmenspezifischen Schwan-

kungsintensit�t – der Einfluss von wirtschaft-

lichen Entwicklungen, welche die Unterneh-

men in �hnlicher Weise trafen. Hier stellt sich

die Frage, welche gemeinsamen Bedingun-

gen bei den Firmen zu der beobachteten Ver-

minderung der Schwankungen des Umsatz-

wachstums gef�hrt haben k�nnten. Zur Er-

kl�rung der (gesamtwirtschaftlichen) Vola-

tilit�tsentwicklung werden vor allem drei

Wirkungskan�le genannt.12) Zum einen wird

argumentiert, dass die Intensit�t von Kon-

junkturzyklen durch eine probate Geld- und

Fiskalpolitik vermindert werden k�nnte

(Good-Policy-Hypothese). Andere Ans�tze be-

tonen den Einfluss von geringeren exogenen

Schocks, wie beispielsweise �lpreisschwan-

kungen (Good-Luck-Hypothese). Außerdem

besteht die M�glichkeit, dass die trendm�ßige

Entwicklung der Volatilit�t vom wirtschaft-

lichen Strukturwandel wie technischem Fort-

schritt, den Rahmenbedingungen der Unter-

nehmensfinanzierung oder Globalisierung,

das heißt der zunehmenden Verflechtung

internationaler G�ter- und Finanzm�rkte, ab-

h�ngig ist. In der Diskussion steht trotz inten-

siver Forschungen ein abschließendes Urteil

noch aus.13)

Die Einbeziehung der Unternehmensebene

f�r die Analyse des Einflusses makro�kono-

mischer Faktoren auf das Volatilit�tsmuster

liefert ein interessantes detailliertes Bild der

St�rke dieser Faktoren: Unsere �konome-

trischen Untersuchungen zeigen, dass die

makro�konomischen Faktoren f�r sich ge-

nommen in Einzelf�llen bis zu 60% der

Varianz des Umsatzwachstums einer langle-

bigen Firma erkl�ren k�nnen.14) Im Firmen-

durchschnitt bel�uft sich der Erkl�rungsgehalt

der einzelnen makro�konomischen Entwick-

lungen jedoch lediglich auf 4% bis 8%. Dies

deutet darauf hin, dass zwischen den Unter-

nehmen erhebliche Unterschiede hinsichtlich

der Effekte von gemeinsamen Bedingungen

auf die Schwankungsintensit�t des Umsatz-

wachstums bestehen.

Diese Divergenzen gehen vermutlich wie-

derum auf unternehmensspezifische Faktoren

zur�ck. So l�sst sich empirisch belegen, dass

das Umsatzwachstum großer Firmen kr�ftiger

als bei kleinen Betrieben auf Ver�nderungen

12 Vgl. beispielsweise: A. Pescatori (2008), The Great
Moderation: Good Luck, Good Policy, or Less Oil Depend-
ence?, Economic Commentary, March, Federal Reserve
Bank of Cleveland, L. Gonz�lez Cabanillas und E. Ruscher
(2008), The Great Moderation in the euro area: What
role have macroeconomic policies played?, Economic
Papers 331, June, European Commission, und G. Young
(2008), On the sources of macroeconomic stability, Quar-
terly Bulletin 2008 Q2, Bank of England, S. 174–183.
13 Teilweise sind die Ergebnisse auch davon abh�ngig,
welche �konometrischen Modelle herangezogen wer-
den. Vgl.: Young, a.a.O., S. 179.
14 Dazu wurden f�r jede Firma die partiellen Bestimmt-
heitsmaße der makro�konomischen Faktoren gesch�tzt.
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der preislichen Wettbewerbsf�higkeit rea-

giert. Dies d�rfte daran liegen, dass die

Gesch�ftst�tigkeit großer Firmen in der Regel

vergleichsweise stark auf internationale Ab-

satzm�rkte ausgerichtet ist. Zudem haben

Rohstoffpreise auf das Umsatzwachstum

von Dienstleistungsunternehmen eine schw�-

chere Wirkung als in anderen Sektoren, etwa

weil importierte Rohstoffe f�r den Produk-

tionsprozess der Dienstleister eine relativ ge-

ringe Rolle spielen.

Weitere Anhaltspunkte bietet wiederum die

Betrachtung der unbedingten Volatilit�ten

verschiedener Unternehmenskategorien. Da-

bei wird deutlich, dass die makro�kono-

mischen Entwicklungen f�r alle Firmen ten-

denziell zu einem R�ckgang der Schwan-

kungsintensit�t – nach hohen Niveaus im Zuge

der ersten �lpreiskrise und der deutschen

Vereinigung – gef�hrt haben. Die Gesamt-

volatilit�t der Aktiengesellschaften weist zwar,

im Gegensatz zu den anderen Unternehmen,

seit den fr�hen achtziger Jahren einen trend-

m�ßigen Anstieg auf. Das h�ngt jedoch �ber-

wiegend damit zusammen, dass ihre bedingte

Schwankungsintensit�t – wie bereits er-

w�hnt – in den letzten zwei Jahrzehnten zu-

genommen hat.15)

Dagegen d�rfte die unterschiedliche Entwick-

lung der Branchenkonjunktur ausschlagge-

bend f�r die Divergenzen zwischen den Vola-

tilit�ten des Verarbeitenden Gewerbes und

des Dienstleistungssektors gewesen sein. So

ging die um die Jahrtausendwende aufgetre-

tene Boom- und Bustphase der Informations-

technologiebranche mit st�rkeren Umsatz-

schwankungen bei Dienstleistern im Zeitraum

von 1998 bis 2002 einher, w�hrend sich die

Volatilit�t der langlebigen Firmen des Verar-

beitenden Gewerbes nur wenig ver�ndert

hat. Allerdings ist zu beobachten, dass die

unbedingte Schwankungsintensit�t des

Dienstleistungssektors – wie auch die beding-

te Volatilit�t – im Mittel �ber der des Verar-

beitenden Gewerbes (+ 3�4 Prozentpunkte)

liegt. Dies ist nicht zuletzt darauf zur�ckzu-

f�hren, dass unter den betrachteten Firmen

der Groß- und Einzelhandel, der eine h�here

Schwankungsintensit�t als viele Waren pro-

duzierende Betriebe aufweist, stark vertreten

ist.

Dar�ber hinaus beeinflussen Marktein- und

-austritte von Unternehmen die Volatilit�t.

Um diesen Effekt einzubeziehen, werden in

einem weiteren Schritt auch die k�rzerlebigen

Firmen erg�nzend analysiert. Dazu geh�ren

hier alle Unternehmen, deren Umsatzwachs-

tum f�r mindestens f�nf aufeinanderfol-

gende Jahre zur Verf�gung steht, und

schließt die bisher betrachteten langlebigen

Betriebe ein.16) Dabei ist zum einen festzustel-

len, dass sich die Schwankungsintensit�t die-

15 F�r die USA, Frankreich und Großbritannien sind �hn-
liche Unterschiede zwischen den unbedingten Volatilit�-
ten b�rsennotierter und nicht gehandelter Unternehmen
zu beobachten. Vgl.: S. J. Davis, J. Haltiwanger, R. Jarmin
und J. Miranda (2006), Volatility and Dispersion in Busi-
ness Growth Rates: Publicly Traded versus Privately Held
Firms, NBER Working Paper 12354, June, Cambridge
MA, D. Comin und T. Philippon (2005), The rise in firm-
level volatility: causes and consequences, in: NBER Ma-
croeconomics Annual, Hrsg.: M. Gertler und K. Rogoff,
Cambridge MA, S. 167–201, D. Thesmar und M. Thoenig
(2009), Contrasting Trends in Firm Volatility: Theory and
Evidence, CEPR Discussion Paper No. 7135, January, so-
wie M. Parker (2006), Diverging Trends in Aggregate and
Firm-Level Volatility in the UK, Bank of England, External
MPC Unit, Discussion Paper No. 16, November.
16 Es wird nicht unterschieden, ob Firmen nach mindes-
tens f�nf Jahren endg�ltig den Markt verlassen oder die
Bilanzkennzahlen im Beobachtungszeitraum unvollst�n-
dig zur Verf�gung stehen.
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ser Firmenauswahl zwischen dem laufenden

Jahrzehnt und den siebziger Jahren mit 1 1�2

Prozentpunkten tendenziell weniger vermin-

dert hat als bei den langlebigen, stabilen Fir-

men. Zum anderen liegt die Volatilit�t im

Mittel um 2 1�2 Prozentpunkte h�her. Dieser

Befund ist zun�chst einmal Ausfluss der auch

aus anderen Studien bekannten gr�ßeren

Umsatzvolatilit�t neu gegr�ndeter Unterneh-

men bis hin zur M�glichkeit des Wiederaus-

tritts.

Da makro�konomische Faktoren ausschlag-

gebend f�r die Verringerung der unbedingten

Volatilit�t waren, l�sst sich schlussfolgern,

dass ein stabiles makro�konomisches Umfeld

niedrige Volatilit�ten auf Firmenebene be-

g�nstigt hat. Deren Grundlage sind insoweit

also auch gesamtwirtschaftliche Entwicklun-

gen. Deshalb ist das Bild der aggregierten Vo-

latilit�t im Zeitverlauf f�r eine umfassende

Analyse ebenfalls von Bedeutung.

Gesamtwirtschaftliche Volatilit�ten

Die hier betrachtete gesamtwirtschaftliche

Volatilit�t wird als gleitende Standardabwei-

chungen von j�hrlichen Ver�nderungsraten

der realen Bruttowertsch�pfung aus den

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechungen (VGR)

definiert. Im Ergebnis weist die so berechnete

aggregierte Schwankungsintensit�t ein �hn-

liches Zeitprofil auf wie die auf einzelwirt-

schaftlicher Ebene insgesamt ermittelte:

Beide Gr�ßen verzeichneten in den letzten

Jahrzehnten bis zur Finanzkrise einen trend-

m�ßigen R�ckgang. Der Befund im Zeitver-

lauf weitgehend gleichartiger Muster in bei-

den Maßen ist jedoch nicht selbstverst�nd-

lich. Vielmehr k�nnen ihre Zeitprofile sehr

wohl voneinander abweichen. Dies h�ngt

zum einen damit zusammen, dass in den VGR

die Produktionsmeldungen der einzelnen

Unternehmen erst zusammengefasst und die

Schwankungsintensit�ten anhand dieser ver-

dichteten Gr�ßen ermittelt werden. So liegt

beispielsweise die Volatilit�t im Verarbeiten-

den Gewerbe nach dieser Berechnungsform

– und im Gegensatz zu der Betrachtung auf

Mikroebene – im Mittel um 2 1�2 Prozent-

punkte h�her als bei den Dienstleistungen.

Die Aggregation auf gesamtwirtschaftlicher

Ebene, wie auch die Zusammensetzung der

Unternehmen auf Mikroebene, kann dem-

nach sehr wohl sektorale Volatilit�tsbilder be-

einflussen.

Gesamtwirtschaftliche 
Outputvolatilität *)

* Gleitende,  zentriert  berechnete  20-Quar-
tale-Standardabweichung  von  saison-  und 
kalenderbereinigten  Vorjahrsveränderun-
gen  der  Bruttowertschöpfung  in  Vorjahrs-
preisen (in %).
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Ein weiterer m�glicher Grund f�r unter-

schiedliche einzel- und gesamtwirtschaftliche

Volatilit�tsprofile sind schwankende Beitr�ge

der einzelnen Unternehmen zur Bruttowert-

sch�pfung. Dieser Effekt ist auf Firmenebene

schwerlich quantifizierbar. Auf aggregierter

Ebene k�nnte dagegen die zunehmende Be-

deutung der Dienstleistungsproduktion f�r

die Gesamtwirtschaft aufgrund der niedrige-

ren Schwankungsintensit�t der Dienstleistun-

gen auch zu einer Verringerung der Volatilit�t

des Bruttoinlandsprodukts (BIP) beigetragen

haben.

Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Ge-

samtvarianz (und damit die Volatilit�t) der

Ver�nderungsrate der gesamtwirtschaftlichen

Bruttowertsch�pfung nicht nur von der ge-

wichteten Summe der Teilvarianzen von Ver-

�nderungsraten der einzelnen Unternehmen

(oder auf aggregierter Ebene der Sektoren)

abh�ngt. Sie wird auch von der Kovarianz der

einzelwirtschaftlichen (bzw. sektoralen) Wert-

sch�pfungsver�nderungen, das heißt der Art

und Intensit�t der gemeinsamen Streuung,

beeinflusst. Steigt der Anteil der Unterneh-

men oder Sektoren mit geringerer Volatilit�t,

nimmt aber zugleich der Grad an Synchroni-

t�t zwischen den einzelnen Firmen oder Sek-

toren zu, k�nnte sich die Volatilit�t des BIP

sogar erh�hen. Entsprechend besteht – ge-

samtwirtschaftlich gesehen – die M�glichkeit,

dass sich trotz wachsender Bedeutung des

Dienstleistungssektors die Intensit�t der BIP-

Schwankungen verst�rkt, wenn sich gleich-

zeitig die Synchronit�t zwischen der Dienst-

leistungskonjunktur und anderen Wirt-

schaftsbereichen vergr�ßert.

Outputvolatilit�t und Wertsch�pfungs-
anteile nach Sektoren

Sektor

1971
bis
1979

1980
bis
1989

1990
bis
1999

2000
bis
2007

Outputvolatilit�t
in Prozentpunkten 1) 2)

Alle Sektoren 2,2 1,8 1,9 1,5
darunter:

Land- und
Forstwirtschaft,
Fischerei 3,1 6,9 6,1 12,1
Verarbeitendes
Gewerbe 3,8 3,7 4,4 3,5
Baugewerbe 6,5 6,5 5,2 4,6
Dienstleistungssektor 1,3 1,1 1,7 1,3
davon:

Handel, Gastge-
werbe und Verkehr 2,7 2,5 3,3 1,9
Finanzierung,
Vermietung und
Unternehmens-
dienstleister 1,7 1,1 2,2 2,0
�ffentliche und
private Dienstleister 1,5 1,0 1,2 0,9

Wertsch�pfungsanteile
in % 2)

Alle Sektoren 100,0 100,0 100,0 100,0
darunter:

Land- und
Forstwirtschaft,
Fischerei 2,5 1,7 1,2 1,0
Verarbeitendes
Gewerbe 30,1 27,4 22,0 20,6
Baugewerbe 6,5 5,4 5,6 3,9
Dienstleistungssektor 48,5 53,5 59,3 62,5
davon:

Handel, Gastge-
werbe und Verkehr 17,0 15,9 16,1 16,0
Finanzierung,
Vermietung und
Unternehmens-
dienstleister 14,5 18,9 23,5 26,0
�ffentliche und
private Dienstleister 17,1 18,6 19,7 20,5

1 Standardabweichung von Vorjahrsver�nderungen der
Bruttowertsch�pfung in Vorjahrspreisen (in %). — 2 Be-
rechnungen basieren auf Quartalswerten.

Deutsche Bundesbank
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Auf einzelwirtschaftlicher Ebene k�nnen Dis-

persionsmaße wie die Interquartilsspanne,

also die f�r jedes Jahr ermittelte Differenz

zwischen dem Umsatzwachstum der Unter-

nehmen mit den 25% niedrigsten und den

25% h�chsten Ver�nderungsraten, Anhalts-

punkte f�r den Grad an Synchronit�t zwi-

schen den Firmen geben. Dabei ist festzustel-

len, dass sich die Divergenzen zwischen den

Umsatzschwankungen der k�rzerlebigen Fir-

men im Mittel des laufenden Jahrzehnts, ver-

glichen mit den siebziger Jahren, verringert

haben. Diese Tendenz war bei den langlebi-

gen Unternehmen besonders ausgepr�gt und

l�sst sich als gr�ßeren Gleichlauf der einzel-

wirtschaftlichen Gesch�ftsentwicklungen in-

terpretieren. Demgegen�ber hat sich die Kor-

relation zwischen den Wachstumsbeitr�gen

des Dienstleistungssektors zum BIP und de-

nen der Waren- und Bauproduktion deutlich

vermindert, was eine geringere Synchronit�t

der Branchenentwicklungen impliziert. Dies

st�tzt die Hypothese, dass eine gr�ßere Be-

deutung des Dienstleistungssektors zur ab-

nehmenden Volatilit�t der deutschen Kon-

junktur beigetragen hat.

Die Verringerung der gesamtwirtschaftlichen

Volatilit�t in Deutschland w�hrend der letzten

Jahrzehnte steht im Einklang mit Beobach-

tungen in anderen Industriel�ndern, f�r die

sich nicht nur der Grundtendenz nach, son-

dern auch in quantitativer Hinsicht ein in �hn-

licher Weise ausgepr�gter R�ckgang der

kurzfristigen Schwankungsintensit�t zeigt.

Dies spricht daf�r, dass sich die „große Mode-

ration“, wie dieses stilisierte Faktum in der

Literatur auch genannt wird, auf Ursachen

gr�ndet, die vielen entwickelten Volkswirt-

schaften gemeinsam sind. Das passt zum em-

pirischen Befund auf Firmenebene, demzu-

folge die makro�konomischen Faktoren aus-

schlaggebend f�r die Verminderung der Vola-

tilit�t in Deutschland waren. Das Ergebnis

kann damit auch einen wichtigen Beitrag zur

Erkl�rung der Volatilit�tsentwicklung w�h-

rend der derzeitigen Finanzkrise, in deren Ge-

folge sich das makro�konomische Umfeld f�r

die deutsche Wirtschaft gravierend ver�ndert

hat, leisten.

Outputvolatilit�t in der Finanzkrise

Mit der zur Jahresmitte 2007 einsetzenden

Finanzkrise ist die lange Phase der „großen

Moderation“ abrupt zu Ende gegangen. Die

Verst�rkung der Finanzmarktturbulenzen im

Paarweise Korrelation der sektoralen
Wachstumsbeitr�ge *)

Sektor

Verarbei-
tendes
Gewerbe

Bau-
gewerbe

Dienst-
leistungs-
sektor

1. Vj. 1971 bis 4. Vj. 1979
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 0,08 – 0,17 0,03
Verarbeitendes Gewerbe 0,43 0,66
Baugewerbe 0,70

1. Vj. 1980 bis 4. Vj. 1989
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei – 0,09 – 0,07 – 0,25
Verarbeitendes Gewerbe 0,46 0,63
Baugewerbe 0,51

1. Vj. 1990 bis 4. Vj. 1999
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei – 0,01 – 0,30 – 0,07
Verarbeitendes Gewerbe 0,27 0,41
Baugewerbe 0,13

1. Vj. 2000 bis 4. Vj. 2007
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 0,23 0,00 – 0,15
Verarbeitendes Gewerbe 0,25 0,44
Baugewerbe 0,49

* Zur Bruttowertsch�pfung in Vorjahrspreisen. Gemessen am
Korrelationskoeffizienten.

Deutsche Bundesbank
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Sp�tsommer 2008, die einen weltweiten Ver-

trauenseinbruch ausl�sten, f�hrten auch in

Deutschland zu kr�ftigen Produktionsverlus-

ten, infolge derer die gesamtwirtschaftliche

Volatilit�t erheblich zugenommen hat. Es ist

zu erwarten, dass die Schwankungsintensit�t

des deutschen BIP in den n�chsten eineinhalb

Jahren auf ein Niveau ansteigt, das �ber den

zu Beginn der siebziger Jahre und w�hrend

der deutschen Vereinigung erreichten H�chst-

st�nden liegt. F�r viele Industriel�nder, die im

Zuge der Finanzkrise ebenfalls erhebliche

Produktionsr�ckg�nge verzeichneten, ist mit

einem �hnlichen Befund zu rechnen.

Damit stellt sich die Frage, wie die seit Mitte

der neunziger Jahre vergleichsweise niedrigen

einzel- und gesamtwirtschaftlichen Outputvo-

latilit�ten zustande gekommen sind. Diese

k�nnen als Folge von mehreren, sich gegensei-

tig verst�rkenden Effekten gesehen werden.17)

In diesem Zusammenhang sind zun�chst die

weltweiten Finanzmarktliberalisierungen zu

nennen, die den Zugang zu Finanzierungsmit-

teln wesentlich erleichterten. Durch Instrumen-

te des Kreditrisikotransfers – allen voran

Verbriefungen – kam es zur B�ndelung, Diver-

sifizierung und Weiterreichung einzelwirt-

schaftlicher und f�r sich genommen illiquider

Forderungen. Damit einher gingen eine ver-

st�rkte Kreditgew�hrung an Unternehmen

und private Haushalte sowie die Erweiterung

der vormals eher liquidit�tsbeschr�nkten Finan-

zierung ihrer Investitions- beziehungsweise

Konsumt�tigkeiten in Richtung einer verm�-

genswertbesicherten Finanzierung. Dies f�hrte

dazu, dass die wirtschaftliche Aktivit�t ver-

mehrt durch die Entwicklung der Verm�gens-

werte und der damit auftretenden Risiken

beeinflusst werden konnte. Außerdem hat

die rasch voranschreitende Globalisierung der

Realwirtschaft, das heißt die Ausweitung der

Partizipation von L�ndern am Welthandel, die

Vertikalisierung der Produktionsketten und die

zunehmende Handelbarkeit von Dienstleistun-

gen, zu einer Folge positiver Angebotsschocks

gef�hrt.

Infolgedessen expandierte weltweit die ge-

samtwirtschaftliche Nachfrage, verst�rkt

durch eine kr�ftige Kreditausweitung und

eine vielfach nicht risikogerechte Finanz-

marktaufsicht, und traf auf ein im Zuge der

Globalisierung steigendes G�terangebot.

Hinzu kam ein �ber l�ngere Zeit niedriges

(Real-)Zinsniveau, ohne dass gleichzeitig Infla-

tionsdruck aufgebaut wurde. Im Ergebnis

zeigte sich eine ausgedehnte Phase mit gerin-

ger Inflation und hohem Outputwachstum.

Die außerordentlich g�nstige Entwicklung

des makro�konomischen Umfelds spiegeln

auch die einzelwirtschaftlichen Schwan-

kungsintensit�ten der deutschen Firmen

wider. So ist die auf makro�konomischen Ent-

wicklungen basierende Volatilit�t der lang-

lebigen Firmen im laufenden Jahrzehnt bis

zum Ausbruch der Finanzkrise stark ge-

schrumpft. Allerdings ging die r�ckl�ufige

Schwankungsintensit�t im realwirtschaft-

lichen Bereich damit einher, dass sich die mit-

telfristigen Auf- und Abschw�nge bei den

aggregierten Verm�genspreisen und der Kre-

ditvergabe in wichtigen Industriel�ndern seit

17 Vgl.: C. Borio (2006), Monetary and prudential poli-
cies at a crossroads? New challenges in the new century,
BIS Working Papers, No 216, September, sowie C. Borio
und I. Shim (2007), What can (macro-)prudential policy
do to support monetary policy?, BIS Working Papers,
No 242, December.
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den achtziger Jahren deutlich vergr�ßert

haben.

Die aktuelle Finanzkrise hat gezeigt, dass sich

im globalen Konjunkturaufschwung bei fort-

gesetzt steigenden Verm�genspreisen, sin-

kenden Risikopr�mien und erweiterten

Fremdfinanzierungsm�glichkeiten selbstver-

st�rkende Prozesse herausbilden konnten.

Diese haben zu finanziellen Ungleich-

gewichten – das heißt hohen Finanzhebeln

und �berm�ßigen Bilanzausweitungen im

Bankensystem sowie in einigen L�ndern

dauerhaft nicht tragbaren Verschuldungsgra-

den der privaten nichtfinanziellen Sektoren –

gef�hrt, die realwirtschaftliche Verwerfungen

zur Folge hatten und fr�her oder sp�ter

schmerzhafte Anpassungsprozesse ausl�sen

mussten.

Die Analyse der Schwankungsintensit�ten der

Gesch�ftst�tigkeit deutscher Firmen hat erge-

ben, dass sich die idiosynkratische Volatilit�t

seit den siebziger Jahren nur wenig ver�ndert

hat, w�hrend die auf makro�konomischen

Faktoren basierende Volatilit�t bis zum Aus-

bruch der Finanzkrise in der Tendenz r�ckl�u-

fig war. Dies spricht zun�chst f�r vorteilhafte

makro�konomische Rahmenbedingungen im

Vorfeld der Finanzmarktturbulenzen. Aller-

dings hat die Finanzkrise offengelegt, dass

der gemessene R�ckgang der realwirtschaft-

lichen Volatilit�t am Ende des Betrachtungs-

zeitraums auch auf nicht nachhaltigen Ent-

wicklungen beruhte und insofern die beob-

achtete kurzfristige Stabilit�t tr�gerische Ele-

mente besaß, die mit der Finanzkrise in ihrer

ganzen Virulenz zum Tragen gekommen sind.

Anhang

Multifaktoren-Residuenmodell von Pesaran

Um das Umsatzwachstum der einzelnen Firmen

um die makro�konomischen Effekte zu bereinigen,

wird das Modell von Pesaran verwendet, das f�r

die Residuen eine Multifaktorenstruktur unter-

stellt:18)

(1) git ¼ �
0

idt þ �
0

ixit þ �it;

(2) �it ¼ �
0

ift þ uit;

(3) xit ¼ A
0

idt þ �
0

ift þ vit:

In Gleichung (1) wird angenommen, dass das reale

Umsatzwachstum einer Firma git von einem Vektor

beobachteter makro�konomischer Einflussfakto-

ren dt, einem Vektor firmenspezifischer Regresso-

ren xit und dem St�rterm �it determiniert ist. In

Gleichung (2) wird f�r die St�rterme �it eine Multi-

faktorenstruktur unterstellt. Sie sind von einem

Vektor unbeobachteter makro�konomischer Fak-

toren ft und den idiosynkratischen St�rtermen uit

abh�ngig, von denen angenommen wird, dass sie

weder mit den beobachteten makro�konomischen

Faktoren noch mit den firmenspezifischen Re-

gressoren korreliert sind. Gem�ß Gleichung (3)

werden die firmenspezifischen Regressoren sowohl

von beobachteten als auch von unbeobachteten

makro�konomischen Faktoren beeinflusst. Der

St�rterm vit ist die Komponente der firmenspezifi-

18 Vgl.: M.H. Pesaran (2006), Estimation and Inference
in Large Heterogeneous Panels with Multifactor Error
Structure, Econometrica, 74 (4), S. 967–1012.
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schen Variablen, auf den makro�konomische Fak-

toren keine Wirkung haben. Die St�rterme uit ap-

proximieren die firmenspezifische, idiosynkratische

Komponente des Umsatzwachstums einer Firma

und werden verwendet, um die bedingte, idiosyn-

kratische Volatilit�t der Firma zu berechnen.

Als beobachtete makro�konomische Einflussfak-

toren, welche die gemeinsamen Absatzbedingun-

gen der Unternehmen reflektieren, sind die reale

inl�ndische Absorption, die globale Importnach-

frage sowie die preisliche Wettbewerbsf�higkeit

der deutschen Wirtschaft ber�cksichtigt. Generelle

Kostenentwicklungen werden durch die Rohstoff-

preise, den Kurzfristzinssatz und die Inflationsrate

im Inland abgebildet. Die unbeobachteten makro-

�konomischen Faktoren sind – in �bereinstimmung

mit Pesaran – durch die j�hrlichen Querschnitte

von firmenspezifischen Gr�ßen, des Umsatz- und

Aktivawachstums in realer Rechnung, der Vorr�te-

Umsatz-Relation sowie des Verschuldungsgrades,

approximiert. Das mittlere Umsatzwachstum der

Firmen nimmt Verschiebungen im Trendwachstum

auf und damit beispielsweise auch technischen

Fortschritt, da allgemeine Produktivit�tssteige-

rungen – wie aufgrund energiesparender Maßnah-

men – mit einem tendenziell h�heren Wachstum

einhergehen. Die durchschnittliche Relation aus

Vorr�ten und Ums�tzen spiegelt technischen Fort-

schritt in Bezug auf das Lagermanagement wider

und weist einen r�ckl�ufigen Trend auf. Dabei

k�nnen zum einen Innovationen eine Rolle gespielt

haben, welche die Prognostizierbarkeit der G�ter-

nachfrageentwicklung verbessern. In der Folge

reichen zur Sicherung der Lieferf�higkeit geringere

Lagerbest�nde an Endprodukten aus. Zum ande-

ren k�nnen Verbesserungen in der Lagerhaltung

mit Just-in-time-Produktion und Outsourcing zu-

sammenh�ngen, durch die f�r Unternehmen die

Notwendigkeit abnimmt, hohe Lagerbest�nde an

Vorleistungs- und Endprodukten vorzuhalten. Die

Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzie-

rung sind durch den mittleren Verschuldungsgrad

ber�cksichtigt, der von den Firmen auch im Zuge

gesetzgeberischer Ver�nderungen der Bilanzie-

rungsregeln oder Eigenkapitalvorschriften ange-

passt wird. Er steigt in der Tendenz bis in die fr�-

hen neunziger Jahre an und sinkt danach deutlich.

Trendm�ßige Entwicklungen der Firmengr�ße wer-

den anhand des mittleren Aktivawachstums der

Unternehmen erfasst.

Um die idiosynkratische Komponente der Ge-

sch�ftst�tigkeit zu ermitteln, wird das Umsatz-

wachstum jeder Firma �ber den gesamten Beob-

achtungszeitraum von 1972 bis 2007 auf die be-

obachteten und unbeobachteten makro�kono-

mischen Faktoren regressiert. Die Residuen dieser

Sch�tzung entsprechen den St�rtermen uit aus

Gleichung (2). Diese Vorgehensweise erlaubt es,

die gr�ßtm�gliche Heterogenit�t zwischen den

Firmen zu erhalten.

Panelsch�tzung f�r die bedingte Firmen-

volatilit�t

Um die Effekte der firmenspezifischen Einfluss-

gr�ßen auf die bedingte Volatilit�t der Firmen zu

analysieren, wird eine Regression f�r die zu einem

Panel zusammengefassten Unternehmen durchge-

f�hrt, das heißt, im Gegensatz zum Multifaktoren-

Residuenmodell werden homogene Koeffizienten

gesch�tzt. Die in der Panelsch�tzung verwendete

bedingte Volatilit�t ist durch das Quadrat der idio-

synkratischen – also nach der Methode von Pesa-

ran um die Effekte beobachteter und unbe-

obachteter makro�konomischer Faktoren bereinig-

ten – Komponente des Umsatzwachstums u2
it defi-

niert und approximiert damit deren Varianz:
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(4) u2
it ¼ �0 þ �

0

1vit þ �2� þ �3n þ �
0

4�i þ �5mi þ wit:

�0 bezeichnet eine Konstante und wit das Resi-

duum. Der Vektor vit enth�lt ebenfalls nur die

idiosynkratischen – die anhand der bereits vorge-

stellten Zeitreihenregression in einem ersten Schritt

um makro�konomische Einfl�sse bereinigten –

Komponenten firmenspezifischer Einflussgr�ßen,

und zwar des Aktivawachstums, der Vorr�te-

Umsatz-Relation und des Verschuldungsgrades der

Unternehmen. Um l�ngerfristige Gr�ßeneffekte zu

erfassen, ist ebenfalls das um eine Periode ver-

z�gerte Aktivawachstum ber�cksichtigt. Dar�ber

hinaus geht ein linearer Zeittrend � in die Sch�t-

zung ein. Die Dummyvariable n bildet die Anpas-

sungsprozesse im Zuge der deutschen Vereinigung

ab und nimmt von 1991 bis 1995 den Wert eins

und sonst null an. Zudem sind durch den Vektor

der fixen Effekte �i der Einfluss der Branchenzuge-

h�rigkeit und der Rechtsform sowie eine allge-

meine Spezifikation des Zeittrends modelliert.

Die Sch�tzung ist mittels des Verfahrens von Heck-

man korrigiert, weil die Ergebnisse davon abh�n-

gig sind, dass nur die langlebigen Firmen, f�r die

�ber den gesamten Beobachtungszeitraum Bilanz-

angaben zur Verf�gung stehen, betrachtet wer-

den. Dabei wird zun�chst mit einem Probit-Modell

getestet, welche firmenspezifischen Faktoren dazu

beitragen, dass ein Unternehmen langlebig ist. Aus

den zugeh�rigen Residuen l�sst sich der Mills-Quo-

tient berechnen, dessen Inverse mi als Determi-

nante in die Regression f�r die bedingte Volatilit�t

eingeht. Ihre Signifikanz kann als Indiz f�r den Ein-

fluss der Ergebnisse aus der Probitsch�tzung auf

die Volatilit�tssch�tzung interpretiert werden. Ins-

gesamt ist mi statistisch signifikant. Folglich wirkt

auf die Volatilit�tssch�tzung, dass Firmen mit nied-

rigem Umsatzwachstum und Verschuldungsgrad

sowie große Firmen und Aktiengesellschaften eine

h�here Wahrscheinlichkeit haben, in der Firmen-

auswahl vertreten zu sein (siehe dazu oben ste-

hende Tabelle).

Einflussfaktoren f�r die Langlebigkeit
von Unternehmen o)

Regressor Sch�tzkoeffizient

Umsatz – 0,000

Umsatzwachstum – 0,009***

Verschuldungsgrad – 0,001***

Durchschnittlicher Umsatz 1) 0,000***

Durchschnittliches Umsatzwachstum 1) – 1,179***

Durchschnittlicher Verschuldungsgrad 1) – 0,028***

0/1-Dummy f�r Aktiengesellschaften 0,396***

0/1-Dummy f�r große Unternehmen 1,205***

Konstante – 2,608***

o Probitsch�tzung mit robusten Standardfehlern und fixen
Effekten f�r Zeit, Rechtsform und Sektorzugeh�rigkeit. Die
Sch�tzkoeffizienten geben an, welchen Einfluss der jeweilige
Regressor darauf hat, dass die Dummy-Variable den Wert eins
annimmt, d.h., die Unternehmen langlebig (37 Jahre) sind. —
1 Durchschnitt f�r jede Firma �ber alle Perioden. — ***/ **/ *
kennzeichnet Signifikanzniveau von 1%/ 5%/ 10%.
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