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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und repräsentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW. 
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Grafik 1: Reales Bruttoinlandsprodukt pro Kopf 

(Veränderung ggü. Vorjahr in Prozent) 

  

Industrieländer: US, UK, Japan, Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien.  Schwellenländer: Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Türkei,  

Südafrika. 

Quelle: Barro and Ursua, Macroeconomic Data, 2010, scholar.harvard.edu/barro/publications/barro-ursua-macroeconomic-data, eigene Berechnungen. 
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In Schwellenländern ist der Konjunkturzyklus ausgepräg-

ter als in Industrieländern. So schwanken das reale Brut-

toinlandsprodukt, der private Konsum und die Investitio-

nen stärker als in Industrieländern. Daher entwickelt sich 

der Handelsbilanzsaldo entgegengesetzt zur Konjunktur. 

Hinzu kommen die prozyklischen Reaktionen der Kapital-

ströme. Die großen Schwankungen erfordern vonseiten 

der Schwellenländer robuste Institutionen und eine adä-

quate Wirtschaftspolitik.  

Wird die jährliche Veränderungsrate des realen Bruttoin-

landsprodukts pro Kopf in ausgewählten Schwellenländern 

mit der wichtiger Industrieländer verglichen, zeigen sich in 

beiden Ländergruppen zwischen dem Jahr 1900 und dem 

Zweiten Weltkrieg sowohl starke positive als auch negative 

Ausschläge. Nach dem Zweiten Weltkrieg fallen die Wachs-

tumsraten der Industrieländer weniger extrem aus, bei den 

Schwellenländern sind sie jedoch immer noch vergleichswei-

se hoch, sowohl im negativen wie im positiven Bereich (Gra-

fik 1).  

Dieses Muster überträgt sich auf den Konjunkturzyklus. Das 

reale Bruttoinlandsprodukt von Schwellenländern schwankt 

im Konjunkturverlauf gut doppelt so stark wie das von Indus-

trieländern.
1
 Auch in Industrieländern waren in der ersten 

Hälfte des zwanzigsten Jahrhunderts die Konjunkturschwan-

kungen noch sehr hoch, doch seit dem Zweiten Weltkrieg 

haben sie deutlich abgenommen. In Schwellenländern hin-

gegen ist diese Tendenz zur Stabilisierung weniger erkenn-

bar. Eine gewisse Verbesserung lässt sich allerdings auch 

bei den Schwellen- und Entwicklungsländern feststellen. Seit 

Beginn der 2000er-Jahre waren ihre Konjunkturabschwünge 

weniger stark ausgeprägt und die Expansionsphasen dauer-

ten länger, auch weil das Bruttoinlandsprodukt weniger volatil 

ist.
2
  

Wachstum und Konjunktur 

Klassischerweise wird bei der Entwicklung des realen 

Bruttoinlandsprodukts – ausgehend von Industrieländern – 

zwischen einem längerfristigen Trend und den um diesen 

Trend verlaufenden Schwankungen unterschieden. Der 

Trend bildet vor allem das Produktionspotenzial einer 

Volkswirtschaft ab. Es wird durch langfristige Faktoren wie 

der Qualifikation der Arbeitskräfte, der Kapitalausstattung, 

dem technischen Fortschritt und den wirtschaftspolitischen 

Rahmenbedingungen bestimmt. Die Konjunkturzyklen 

hingegen sind eher kurzfristiger Natur und können durch 

variierende Nachfrage und Produktionsauslastung entste-

hen oder durch angebotsseitige Faktoren wie plötzliche 

Veränderungen der Produktivität oder auch der Institutio-

nen einer Volkswirtschaft.
3
 



KfW Research 

Seite 2 

Grafik 2: Schwankung des privaten Konsums und der Investitionen (1970 bis 2014) 

(Variationskoeffizient) 

 

* bis 1992 Sowjetunion, ** bis 1998 Westdeutschland, in US-Dollars zu konstanten Preisen von 2005 

Quelle: UNCTAD, eigene Berechnungen. 

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

realer privater Konsum reale Investitionen

Neben einem volatileren Bruttoinlandsprodukt zeichnet sich 

der Konjunkturzyklus in Schwellenländern dadurch aus, dass 

Konsum und Investitionen stark prozyklisch schwanken, sich 

die Nettoexporte jedoch stark antizyklisch entwickeln. Hinzu 

kommen eine höhere Reallohnvolatilität und sich antizyklisch 

entwickelnde Realzinsen. Diese stilisierten Fakten haben 

sich etabliert, wobei die Erfahrung einzelner Länder und Re-

gionen durchaus abweichen kann.  

Während diese empirischen Fakten gut dokumentiert sind, 

steht ein Konsens bei der Erklärung der starken Volatilität 

makroökonomischer Variablen in Schwellenländern noch 

aus. In der Theorie erfahren beispielsweise Produktivitäts-

schocks, Eigenschaften des Arbeitsmarktes wie der Beschäf-

tigungsschutz und finanzielle Friktionen einschließlich eines 

begrenzten Zugangs zum internationalen Kapitalmarkt Auf-

merksamkeit. Gleichzeitig senkt zwar eine stärkere Finanz-

sektorentwicklung zunächst die Volatilität des Wachstums. 

Wenn jedoch die Verschuldung von Unternehmen, Haushal-

ten und Staat zu schnell zu stark steigt, erhöht dies die Kri-

senanfälligkeit. Weitere Kandidaten, um die Fluktuationen in 

Entwicklungsländern zu erklären, sind die Qualität von Insti-

tutionen oder die Offenheit der Wirtschaft und damit die An-

fälligkeit für Schocks von außen. Auch die Wirtschaftsstruktur 

spielt eine Rolle, denn ein großer Dienstleistungssektor re-

duziert die makroökonomische Volatilität, während ein star-

ker Landwirtschaftssektor dieselbe erhöht. 

Starke Konsum- und Investitionsschwankungen  

Als erstes Indiz zeigen die Variation des privaten Konsums 

und der Investitionen ausgewählter Schwellen- und Industrie-

länder die erwartete Tendenz stärkerer Schwankungen in 

den Schwellenländern (Grafik 2). Die relativ geringen 

Schwankungen des russischen Konsums und Investitionen 

sind durch ihre geringe Schwankung in der Zeit der Sowjet-

union bedingt, ab 1992 ergeben sich höhere Werte. Tiefer 

gehende Analysen zum Konjunkturzyklus in Schwellenlän-

dern zeigen Folgendes:  

 Der reale Konsum der privaten Haushalte schwankt im 

Konjunkturverlauf in Schwellenländern stärker als in Indus-

trieländern, sogar stärker als das reale Bruttoinlandsprodukt.
4
 

Zwar reagiert auch in Industrieländern der Konsum auf vor-

übergehende Einkommensänderungen. Die Kurzsichtigkeit 

der Haushalte und begrenzte Informationen über die Dauer-

haftigkeit von Einkommensänderungen spielen dabei ebenso 

eine Rolle wie Finanzierungsbeschränkungen. Aber auch ein 

großer informeller Sektor kann eine hohe Konsumvolatilität 

des formellen und daher gemessenen Teil der Wirtschaft 

suggerieren.
5
  

 Bei den Investitionen sind die Unterschiede zwischen In-

dustrieländern und Schwellenländern geringer als beim Kon-

sum. Die Investitionen sind in beiden Ländergruppen ver-

gleichsweise volatil und schwanken im Konjunkturverlauf 

stärker als das reale Bruttoinlandsprodukt.
6 

 Entsprechend 

lassen sich die Erklärungsansätze für das Verhalten der In-

vestitionen im Konjunkturverlauf für Industrieländer einfacher 

auf Schwellenländer übertragen. 

Nettoexporte entwickeln sich entgegengesetzt zum Kon-

junkturzyklus  

Sowohl für die meisten Industrie- als auch für Schwellenlän-

der gilt, dass die Nettoexporte im Konjunkturaufschwung zu-

rückgehen, während sie im Abschwung zunehmen. Für 

Schwellenländer ist dieser Zusammenhang oft stärker aus-

geprägt als für Industrieländer.
7
 Dies spiegelt sich auch in 

der stärkeren jährlichen Veränderung des Handelsbilanzsal-

dos im Verhältnis zum BIP wider (Grafik 3).  

Die antizyklische Veränderung der Nettoexporte im Konjunk-

turverlauf ist das Ergebnis der mit dem Konjunkturverlauf 

schwankenden Größen Konsum und Investitionen. Denn Im-

porte werden i. d. R. unmittelbar durch die inländische Nach-
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Grafik 3: Veränderungen des Handelsbilanzsaldos 

(Veränderung des Handelsbilanzsaldos im Verhältnis zum BIP im Vergleich zum Vorjahr in Prozentpunkten) 

 

Abgrenzung der Ländergruppen lt. Weltbank. 

Quelle: WDI. 
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frage beeinflusst. Die verstärkte Einfuhr von z. B. Ge-

brauchsgütern im Konjunkturaufschwung aus dem Ausland 

wirkt sich negativ auf den Handelsbilanzsaldo aus. Im Kon-

junkturabschwung hingegen geht die Nachfrage nach impor-

tierten Gütern zurück, was einen positiven Effekt auf den 

Handelsbilanzsaldo hat. Ein Teil der Konsumausweitung wird 

somit durch ausländisches Kapital finanziert, welches im 

Konjunkturaufschwung wegen sinkender Risikoaufschläge 

besser verfügbar ist.  

Auch die Kapitalflüsse schwanken mit der Konjunktur 

Ein sich im Konjunkturabschwung verbessernder Handelsbi-

lanzsaldo impliziert gleichzeitig, dass am internationalen Ka-

pitalmarkt netto Schulden zurückgeführt werden. Im Konjunk-

turaufschwung hingegen werden netto tendenziell Schulden 

aufgebaut. Zwar verlaufen die grenzüberschreitenden Kapi-

talflüsse sowohl in Industrieländern als auch in Schwellen-

ländern im Gleichlauf mit der Konjunktur. Diese Dynamik gilt 

sowohl für das Anlageverhalten ausländischer Investoren im 

Inland, als auch für das Anlageverhalten inländischer Inves-

toren im Ausland. In guten Zeiten fließt somit nicht nur mehr 

Kapital ins Land hinein, sondern es fließt auch mehr Kapital 

aus dem Land ins Ausland (und entsprechend umgekehrt in 

schlechten Zeiten). Dies würde zunächst einmal darauf hin-

deuten, dass sich die Kapitalzuflüsse und -abflüsse ausglei-

chen. In Industrieländern ist dies auch größtenteils der Fall. 

Die Krux in Schwellenländern ist allerdings, dass die auslän-

dischen Investoren in der Regel heftiger auf die jeweilige 

Konjunktur in den Schwellenländern reagieren als die inlän-

dischen Investoren aus den Schwellenländern.
8
 Dies führt 

dazu, dass in guten Zeiten mehr Kapital dem Land zufließt 

als abfließt. In schlechten Zeiten hingegen ziehen die aus-

ländischen Investoren mehr Kapital ab als durch die Kapital-

abflüsse der inländischen Investoren dem Inland wieder zu-

fließt. Entsprechend schwanken die Netto-Kapitalflüsse in 

Schwellenländern stärker im Gleichlauf mit der Konjunktur.
9
 

 

Antizyklischer Realzins und prozyklischer Reallohn  

Die Realzinsen werden als wichtiger Treiber der Konjunktur 

in Schwellenländer angesehen, denn sie verhalten sich anti-

zyklisch und volatil.
10

 Eine Erklärung ist, dass im Konjunktur-

aufschwung die Risikoaufschläge sowohl für Unternehmen 

als auch den Staat und damit die Finanzierungskosten sin-

ken. Dies dürfte die Kreditaufnahme zur Finanzierung von In-

vestitionen attraktiver werden lassen. Gleichzeitig vereinfacht 

sich auch die Finanzierung von Betriebskapital, die vor Pro-

duktionsbeginn erfolgen muss.  

Die Vorfinanzierung von Löhnen als Teil des Betriebskapitals 

lässt auch die Arbeitsnachfrage in Schwellenländern abhän-

gig von Zins werden. Steigen die Zinsen im Konjunkturab-

schwung, werden Neueinstellungen unattraktiv. Gleichzeitig 

erhöht die gestiegene Beschäftigungsunsicherheit die Ar-

beitsbereitschaft der privaten Haushalte. Im Zusammenspiel 

ergibt sich ein sinkender Reallohn. Im Konjunkturaufschwung 

erfolgt die Reaktion umgekehrt. Die Voraussetzung für die-

sen Mechanismus ist, dass die Suche nach passenden Ar-

beitskräften teuer ist und nicht zwingend erfolgreich sein 

muss. Aber auch allgemein gilt, dass stärkere Friktionen auf 

dem Arbeitsmarkt die Reallohnvolatilität erhöhen.  

In der Tat zeigt sich, dass in Schwellenländern im Konjunk-

turabschwung die Reallöhne sinken und im Konjunkturauf-

schwung steigen, während sie in Industrieländern kaum ein 

zyklisches Muster zeigen.
 11

 Im Ergebnis schwanken die Re-

allöhne in Schwellenländern doppelt so stark wie in Industrie-

ländern. Würde der in Schwellenländern häufig substanzielle 

informelle Sektor einbezogen, fielen die Reallohnanpassun-

gen vermutlich noch größer aus. Die Beschäftigung hingegen 

ist in Schwellenländer tendenziell stabiler, in Industrieländer 

passt sie sich dagegen stärker dem Konjunkturverlauf an. 

Tendenz zu stabilisierender Wirtschaftspolitik 

Im Idealfall kann die Fiskalpolitik zur Glättung von Konjunk-

turschwankungen beitragen. Dies geschieht teilweise auto-
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matisch, wenn im Konjunkturaufschwung z. B. die Steuerein-

nahmen steigen und Sozialausgaben sinken. Die Vorausset-

zung ist, dass der Staat im Konjunkturabschwung zusätzliche 

Ausgaben bzw. fehlende Einnahmen durch Verschuldung 

ausgleichen kann. Im Konjunkturaufschwung müsste dann 

eine Konsolidierung erfolgen. An den internationalen Kapi-

talmärkten sind die länderspezifischen Risikoaufschläge für 

Schwellenländer jedoch antizyklisch:
12

 In guten Zeiten kann 

der Staat günstig Kredite im Ausland aufnehmen. In der kon-

junkturellen Flaute hingegen steigen die Verschuldungskos-

ten oder eine Kreditaufnahme wird durch Verschuldungs-

grenzen sogar unmöglich. Daher trägt in einigen Schwellen- 

und Entwicklungsländern die staatliche Ausgaben- und 

Steuerpolitik zu einer Verstärkung der konjunkturellen 

Schwankungen bei. Im Gegensatz dazu bleiben die Refinan-

zierungsbedingungen von Industrieländern größtenteils un-

beeinflusst durch die konjunkturelle Lage.  

Aber auch die inländischen Finanzierungsbedingungen ver-

halten sich in Schwellen- und Entwicklungsländern tendenzi-

ell antizyklisch: Im Konjunkturabschwung erhöht die Zentral-

bank ggf. den Zins, sodass auch staatliche Ausgabenpro-

gramme wegen der gestiegenen Finanzierungkosten ggf. ge-

ringer ausfallen. Die Beweggründe für diese geldpolitische 

Reaktion sind aber nachvollziehbar. Denn angesichts häufig 

unzureichend entwickelter heimischer Kapitalmärkte sind 

diese Länder stark von ausländischen Kapitalströmen ab-

hängig. In Rezessionsphasen ziehen ausländische Investo-

ren ihr Kapital ab. Um den drohenden und teilweise abrupten 

Änderungen der Kapitalflüsse entgegenzuwirken, sind höhe-

re Zinsen notwendig. Prozyklische Kapitalflüsse können so 

zu prozyklischer Geld- und Fiskalpolitik führen. 

Ein weiterer Aspekt, der die konjunkturelle Glättung durch 

Fiskalpolitik in Schwellenländern erschwert, ist der ver-

gleichsweise geringere Staatsausgabenmultiplikator. Dieser 

drückt aus, wie stark das reale BIP durch staatliche Ausga-

ben- und Steuerpolitik beeinflusst werden kann. Der stabili-

sierende Effekt von Ausgabenprogrammen ist zwar spürbar, 

allerdings deutlich schwächer als in Industrieländern. Zum 

einen können ein ineffizientes Ausgabenmanagement und 

mangelhafte Einnahmenadministration starke Effekte verhin-

dern. Auch die Implementierung von Konjunkturprogrammen 

kann sich bei hohen bürokratischen Hürden stark verzögern. 

Zum anderen sind Schwellenländer im Schnitt offener ge-

genüber dem Handel, sodass Staatsausgaben in stärkerem 

Maß in den Import ausländischer Güter fließen und somit 

nicht der heimischen Wirtschaft zugutekommen. Außerdem 

kommt es für die Wirkung auf das BIP darauf an, wofür die 

Staatsausgaben verwendet werden. Staatsausgabenpro-

gramme wirken stärker stimulierend, wenn sie in Infrastruktur 

oder in Produktionskapazität investiert, statt für laufende 

konsumtive Ausgaben wie etwa Löhne oder Betriebskosten 

verwendet werden.
 13

  

Insgesamt deutet jedoch viel darauf hin, dass in der Fiskal- 

und Geldpolitik der Schwellen- und Entwicklungsländer seit 

der Jahrtausendwende ein Reifungsprozess stattgefunden 

hat: Fiskal- und Geldpolitik werden in mehr Schwellen- und 

Entwicklungsländern konjunkturstabilisierend eingesetzt 

(Grafik 4).  

Grafik 4: Schwellen- und Entwicklungsländer mit antizyk-

lischer Fiskal- und Geldpolitik  

(Anteil an der Zahl der betrachteten Länder in Prozent) 

 

Geldpolitik 47 Entwicklungs- und Schwellenländer, Fiskalpolitik: 73 Entwick-

lungs- und Schwellenländer. 

Quelle: Frankel, J. A., Végh, C. A. and G. Vuletin (2012), Frankel, On Gradua-

tion from Fiscal Procyclicality, HKS Faculty Research Working Paper Series 

RWP12-011. Végh, C. A. and G. Vuletin (2012), Overcoming the Fear of Free 

Falling: Monetary Policy Graduation in Emerging Markets, NBER Working Pa-

per Nr. 18175, eigene Berechnungen. 

Fazit 

Schwellenländer wachsen im Durchschnitt schneller als In-

dustrieländer. Gleichzeitig sind die Konjunkturschwankungen 

stärker ausgeprägt und auch andere volkswirtschaftlich und 

für die Wohlfahrt wichtige Größen wie der Konsum oder der 

Realzins sind volatiler als in Industrieländern. Ein insgesamt 

volatiles makroökonomisches Umfeld kann sich aber auch 

langfristig negativ auswirken. Denn Unternehmen halten sich 

mit Investitionen zurück und auch Investitionen in Humanka-

pital fallen geringer aus mit den entsprechend negativen 

Auswirkungen für das Produktionspotenzial. Gleichzeitig stel-

len die starken Konjunkturschwankungen nach wie vor eine 

Herausforderung für die Wirtschaftspolitik dar, wenngleich 

mehr Schwellenländer zuletzt eine stabilitätsorientierte Geld- 

und Fiskalpolitik verzeichneten. Der Spielraum für die Kon-

junkturpolitik würde erhöht, wenn die Länder neben den 

Schwankungen des BIP nicht auch noch die teilweise über-

mäßigen Reaktionen der Kapitalströme berücksichtigen 

müssten. Bessere institutionelle Rahmenbedingungen in den 

Schwellen- und Entwicklungsländern selbst würden sowohl 

konjunkturpolitische Maßnahmen erleichtern, als auch Ursa-

chen für die starken Konjunkturschwankungen beispielswei-

se im Arbeitsmarkt oder Finanzsystem zumindest abmil- 

dern. ■ 
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