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Trump kindigte jedenfalls an, nicht nur aus der erst
kirzlich ausverhandelten Trans-Pacific Partnership
(TPP), sondern auch aus dem seit 1994 geltenden North
American Free Trade Agreement (NAFTA) mit den
Nachbarn Kanada und Mexiko auszusteigen. Trumps
Ziel ist es, fur die USA vorteilhaftere bilaterale
Handelsvertrage abzuschlieBen. Alternativ konnte es
auch zu einer Korrektur dieser Freihandelsvertrage
kommen. Der Abschluss des auch in Europa sehr
kritisch  beurteilten  transatlantischen ~ Handels-
abkommens TTIP zwischen der EU und den USA ist
hingegen (vorerst jedenfalls) ziemlich sicher vom Tisch.

Donald Trumps Wahl und die globalen Geldmarkte
Wahrend sich die Kapitalzuflisse in die Schwellen- und
Entwicklungslandern im Jahr 2016 zwar generell erholt
haben, hat der rasche Anstieg von US-Anleiherenditen
und die Aufwertung des US-Dollar nach den US-Wahlen
Ende 2016 wieder zu einer plotzlichen Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen fir diese Staaten gefiihrt. In
einigen Fallen hat diese Verscharfung bereits zu
erheblichen Wahrungsabwertungen und Kapitalabfliissen
gefiihrt bzw. die Emission von Anleihen verlangsamt.
Der plétzliche Anstieg von US-Renditen spiegelt die
langfristigen Inflationserwartungen und Aussichten auf
eine schnellere Normalisierung der US-Geldpolitik
wider.

Die Européische Zentralbank und die Bank of Japan
setzen gleichzeitig auf eine expansive Geldpolitik. So
waren Ende 2016 finfjahrige  Anleihen von
Volkswirtschaften, die insgesamt fast 20 Prozent des
weltweiten BIP darstellen, immer noch negativ. Da
gleichzeitig die Wirkung der derzeitigen Fiskalpolitik im
Euroraum fir das kommende Jahr allgemein als neutral
eingeschatzt wird, hat die Europdische Kommission eine
expansivere Haltung empfohlen, da dies zu einem
schnelleren SchlieRen der Ausgabenliicke fuhren und
wieder Raum fur eine Geldpolitik schaffen wiirde.
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Industriestaaten

Wie bereits erwdhnt haben sich die Aussichten flr die
wichtigsten Industriestaaten nach einem Kkleineren
Einbruch 2016 zuletzt wieder etwas verbessert. Das
Wachstum wird 2017 wieder auf 1,8 Prozent steigen
und sich vermutlich auch mittelfristig in etwa auf diesem
Wert stabilisieren. Steigende bzw. hohe
Staatsverschuldung und Leitzinsen bei oder in der Néhe
von Null verringern weiterhin  Mdglichkeiten bzw.
Wirksamkeit antizyklischer Maltnahmen. Dadurch sind
diese Volkswirtschaften anfélliger fur interne und
externe Risiken. Je langer die expansive Geldpolitik
fortgesetzt wird, desto groBer ist (berdies die
Wahrscheinlichkeit, dass Blasen auf Aktien- und
Immobilienmérkten entstehen.

In den USA wurde die in den letzten Jahren gegenuiber
Europa deutlich bessere Wirtschaftsentwicklung 2016
zwar eingebremst, wird 2017 aber mit knapp 2,2
Prozent wiederum besser als die europdische sein. Auch
weiterhin und in absehbarer Zukunft ist davon
auszugehen, dass die USA zumindest um einen halben
Prozentpunkt hohere Steigerungsraten als Europa
aufweisen werden. Die fur die USA angestellten
Prognosen  sind  angesichts  der  mdglichen
Verdnderungen in der neuen Regierung jedoch
grundsétzlich als sehr unsicher zu bewerten. Der IWF
geht derzeit von einem US-Wirtschaftswachstum in
Hohe von 2,3 Prozent, die Weltbank von 2,2 Prozent
aus. Auf Grund der politischen Unsicherheiten ist dies
jedoch nur das mit der hdchsten Wahrscheinlichkeit
behaftete Szenario. Interessanterweise hatte sich nach
der Wahl von Donald Trump zum neuen US-
Présidenten die Einschétzung der
Wachstumsperspektiven fur die USA nicht nur auf den
internationalen Finanzmérkten, sondern auch durch die
relevanten internationalen Organisationen deutlich
verbessert.

Ein é&hnliches Phanomen war zumindest auf den
internationalen Finanzmarkten auch nach dem medial
und politisch gegeilRelten Brexit-Votum zu beobachten.
Auch wuchs die britische Wertschopfung nach dem
Brexit-Entscheid robust. GrofRbritannien verzeichnete
in den Monaten nach dem Brexit-Votum Ende Juni
2016 entgegen den meisten Prognosen ein robustes
Wachstum. Selbst die stark von
Zukunftseinschatzungen  bestimmten  Bruttoanlage-
investitionen expandierten. Bislang hat der Brexit-
Entscheid die Realwirtschaft jedenfalls  nicht
beeintrachtigt. ~ Auch  ein  abwertungsbedingter
Preisauftrieb kann noch nicht identifiziert werden.
Dennoch  rechnet die  Weltbank, dass die
Wachstumszahlen der britischen Wirtschaft auf 1,2
Prozent fir 2017 und 1,3 Prozent in den kommenden
Jahren  zuriickgehen wird. Der IWF  rechnet
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diesbeziiglich mit 1,5 Prozent fiir 2017 und 1,4 Prozent
fiir 2018. Dies ist jeweils etwa 1 Prozentpunkt unterhalb
der Vorjahre und etwa auf dem langjéhrigen Niveau der
Euro-Zone.

Fur den Euroraum geht die Weltbank fur 2017 von
einem Wachstum von 1,5 und in den Folgejahren von
1,4 Prozent aus — der IWF von stabilen 1,6 Prozent. Die
Erholung des Euroraumes verlauft somit weiterhin
schleppend und auf eher niedrigem Niveau. Die
Erholung im Euroraum erfolgt dabei wesentlich
langsamer als in anderen Industriestaaten nach
vergleichbaren systemischen Bankenkrisen. Jedenfalls ist
laut Weltbank zu erwarten, dass die Wirtschaft des
Euroraumes 2017 und in den folgenden Jahren mit etwa
1,5 Prozent wachsen wird. Der IWF geht von 1,6
Prozent aus.

Die Geldpolitik der EZB zeigt inzwischen faktisch keine
Wirkung mehr. Auch unter der Annahme, dass die
aggressive Geldpolitik der EZB als Reaktion auf die
Banken- und Wirtschaftskrise sinnvoll war, ist auch
offensichtlich, dass diese dazu beigetragen hat,
Reformen aufzuschieben und auch die Idee des
Stabilitatspakts in Europa aufzuweichen. Letztere ist
inzwischen weitgehend unglaubwiirdig. Der staatliche
Schuldenstand dirfte bekanntlich nicht mehr als
60 Prozent und das jahrliche Haushaltsdefizit nicht
mehr als 3 Prozent des BIP betragen. Diese Kriterien
hatten das vorrangige Ziel, in der Eurozone die
Leistungsfahigkeiten der nationalen Wirtschaftsrdume
zu harmonisieren und somit fir eine wirtschaftliche
Stabilitat und Soliditat der EU zu sorgen. Zuletzt belief
sich der offentliche Schuldenstand im Verhaltnis zum
BIP im Euroraum insgesamt jedoch auf 91,2 Prozent.
Die hochsten  Verschuldungsquoten  wurden in
Griechenland (179,2 Prozent), Italien (135,5 Prozent)
und Portugal (131,7 Prozent) verzeichnet, die
niedrigsten Quoten in Bulgarien (29,4 Prozent),
Luxemburg (22,0 Prozent) und Estland (9,7 Prozent).
Auch Osterreich hat eine offizielle Staatsverschuldung
von etwa 86 Prozent seines BIP, bzw. etwa 300 Mrd.
Euro, und liegt damit weit Uber der Maastricht-Grenze.
Noch extremer ist jedoch die Situation, wenn die
Gesamtschuldensituation, die  auch implizite
Belastungen berlcksichtigt, betrachtet wird. Dabei
werden  neben  den  explizit  ausgewiesenen
Staatsschulden auch die absehbaren zukunftigen
Staatsdefizite sowie die nach geltender Gesetzeslage
zwingenden  Ausgaben, denen keine  Reserven
gegenliberstehen, bericksichtigt. Wie die Stiftung
Marktwirtschaft zuletzt berechnet hat, betrdgt diese
Schattenverschuldung in Irland 1064 Prozent des BIP,
in  Luxemburg 961 Prozent, Spanien 493 Prozent,
Belgien 472 Prozent,  Slowenien 464 Prozent,
GroRbritannien 410 Prozent und Finnland 396 Prozent.

ol

Osterreich  hat nach dieser Berechnung 137
Prozentpunkte implizite Staatsschulden und somit
insgesamt eine  Gesamtschuldensituation von 223
Prozent des BIP. Eine Besserung dieser Situation ist
nicht in Sicht. Langfristig sind sowohl die explizite als
auch  die implizite  Verschuldung  potentielle
Destabilisierungsfaktoren und haben somit
sicherheitspolitische und strategische Bedeutung.

Japan schafft gemal IWF-Prognose weiterhin ein
schwaches Wachstum von 0,8 Prozent. Der private
Konsum bleibt schwach und auch die Exporte sind
durch die geringe Auslandsnachfrage gedampft. Die
geldpolitischen MaRnahmen der  japanischen
Zentralbank haben zuletzt auch zu keinen signifikanten
Verdanderungen geflihrt. Zentrales Problem Japans
bleibt natiirlich die schrumpfende und alternde
Erwerbsbevolkerung. Japans Wachstum wird deshalb
2018 weiter sinken — vermutlich auf etwa 0,5 Prozent.

Osterreichische Wirtschaftsentwicklung

Die 0sterreichische Wirtschaft ist 2016 auf einen
Uberschaubaren,  aber  soliden  Wachstumskurs
zuriickgekehrt.  Im  abgelaufenen Jahr st die
Wirtschaftsleistung laut IHS um 1,4 Prozent, laut WIFO
um 1,5 Prozent gewachsen. Dieses Wachstum beruht
dabei auf einer robusten Binnenkonjunktur. Der private
Konsum hat sich im 2. Halbjahr an das durch die
Steuerentlastung Anfang 2016 erhohte verfligbare
Einkommen angepasst. Gestltzt von der Steuerreform
belebte sich aber nicht nur der private Konsum,
sondern auch die Investitionen wurden ausgeweitet.
Insbesondere die  Ausriistungsinvestitionen  zogen
deutlich an. Im Einklang mit der schwachen
Entwicklung des Welthandels blieb die
Exportkonjunktur  hingegen maRig, wahrend die
Importe aufgrund der starken Binnennachfrage
merklich zulegten. Das WIFO rechnet dabei jedoch mit
einer weiteren Verbesserung der Konjunkturdynamik.
Die Konsumschwéche der Vorjahre scheint jedenfalls
Uberwunden zu sein und auch die Exportwirtschaft
sollte in den kommenden Jahren von einer Belebung
des Welthandels profitieren. Auf dieser Basis rechnen
IHS und WIFO fir die Jahre 2017 und 2018 mit einem
Wirtschaftswachstum von jeweils 1,4 bis 1,5 Prozent.
Damit wird die Wirtschaft in Osterreich wieder
annéhernd so schnell wie jene des Euroraums wachsen.
Auch die Arbeitsmarktlage stabilisiert sich auf méRigem
Niveau. Aufgrund der Konjunkturentwicklung hat zwar
die Beschéftigungsnachfrage 2016 um 1,5 Prozent
zugelegt, jedoch reicht diese Beschéftigungsdynamik
nicht aus, um den Anstieg des Arbeitskraftepotenzials
vollstandig aufzunehmen. Vor allem steigt die Zahl der
Erwerbspersonen aus dem Ausland und in den néchsten
Jahren  wird ein  verstdrkter ~ Zustrom  von
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Asylberechtigten auf den Arbeitsmarkt erfolgen. Die
Arbeitslosenquote betrug daher im Jahresdurchschnitt
2016 laut nationaler Definition knapp 9,1 Prozent bzw.
laut Eurostat-Definition 6,1 Prozent. Und obwohl in
den néchsten beiden Jahren die Beschéaftigung
vermutlich um jeweils etwa 1 Prozent steigen wird, ist
fir die Jahre 2017 und 2018 mit einem Anstieg der
Arbeitslosenquote laut nationaler Definition auf 9,5
bzw. 9,6 Prozent und laut Eurostat-Definition auf 6,1
bzw. 6,3 Prozent zu rechnen.

Wachstumsmairkte, regionale Machte und
Schwellenliander

Das Wachstum der rohstoffexportierenden Schwellen-
und Entwicklungslander war 2016 auf magere 0,3
Prozent gesunken und wird 2017 wieder auf 2,3 Prozent
steigen. Mittelfristig erwartet die Weltbank einen
Anstieg auf ca. 3 Prozent. Die rohstoffimportierenden
Schwellen- und Entwicklungslander entwickelten sich
dagegen relativ unabhdngig von den Rohstoffpreisen
und wuchsen 2016 um 5,6 Prozent. Auf diesem Wert
werden sie auch 2017 und in den kommenden Jahren
verharren.

% of GDP % of GDP
175 175
=== (hina
=== Brazil
Russia
150 * Turkey 150
125 125
100 100
75 75

PR NSRS NN T TS AN S N SO NN ST SO S Y T S S |
2011 2012 2013 2014 2015 2016 ®

2010

Verschuldung nationaler Unternehmen (Quelle: BIS/OECD)

Unter den wichtigsten Schwellenldndern wird China
nach den Prognosen der Weltbank und des IWF 2017
voraussichtlich um 6,5 Prozent wachsen. 2015 waren es
knapp 6,9 und 2016 noch 6,7 Prozent gewesen
Weiterhin ist dabei eine von Strukturreformen begleitete
geordnete Verlangsamung des Wachstums zu erwarten.
Trotz zurlickgehender Auslandsnachfrage, schwécheren
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privaten Investitionen und Uberkapazitaten in einigen
Sektoren wird vor allem die innerchinesische Nachfrage
das nationale Wirtschaftswachstum unterstutzen. China
setzt zusehends auch darauf, die Wertschopfung
innerhalb des Landes zu vergréRern. Daher werden
Zulieferteile  zunehmend innerhalb  des Landes
nachgefragt, wahrend der Wert der importierten Waren
nach China erstmals seit 1990 gesunken ist. China
schafft es (berdies, die deutliche Verlangsamung der
industriellen Wirtschaftsaktivitat vor allem durch den
kontinuierlichen Ausbau des Dienstleistungssektors
abzufedern. Inzwischen entfallen bereits 50 Prozent des
BIP auf letzteren. Der Dienstleistungssektor ist auch fir
die  Mehrheit neuer  stadtischer  Arbeitsplatze
verantwortlich. Dies trug zu einer Entlastung des durch
Kindigungen im industriellen Sektor belasteten
Arbeitsmarktes ~ bei.  Auferdem  bleibt  das
Konsumwachstum robust. Der IWF problematisiert
jedoch die  Abhéngigkeit  von politischen
Stimulierungsmallnahmen  sowie die  anhaltenden
Probleme mit Unternehmensschulden. Insbesondere
Budgetbeschrdnkungen von staatlichen Unternehmen
erhéhen das Risiko einer stdrkeren Abklhlung oder
einer ploétzlichen und unkontrollierten  Anpassung.
Diese Risiken kdnnten sich durch einen Kapitalabfluss
vor allem in einer unruhigen &uReren Umgebung
verschérfen.

Das Wachstum in der Ostasien-Pazifik-Region (ohne
China gerechnet) wird 2017 voraussichtlich 5 Prozent
betragen. Verantwortlich fur die Erholung des
Wachstums auf den langjahrigen Durchschnitt sind vor
allem die Rohstoff-Exporteure. Das Wachstum der
Rohstoffimporteure wird gleichzeitig weitgehend stabil
bleiben. In Thailand wird sich das Wachstum auf 3,2
Prozent, in Indonesien dank hoherer privater
Investitionen voraussichtlich auf 5,3 Prozent und in
Malaysia voraussichtlich auf 4,3 Prozent erhéhen.

In  Sldasien wird sich 2017 das Wachstum
voraussichtlich auf 7,1 Prozent steigern. Die meisten
slidasiatischen  Volkswirtschaften  profitieren  von
robustem privatem und Offentlichem Konsum,
Infrastrukturinvestitionen und einer Erholung bei den
privaten Investitionen. Die Inlandsnachfrage bleibt
weiter die Haupttreiberin des Wachstums. Indien, die
groRte Volkswirtschaft der Region, zeigt ebenso wie
Pakistan und Bangladesch dabei weiter positive
Entwicklungen. Indiens robuste Wachstumszahlen
werden sich auf 7,6 Prozent steigern. Grund dafiir sind
erfolgreiche  Reformen zur  Uberwindung  von
inlandischen Versorgungsengpassen und die Steigerung
der Produktivitét.

Russland wird sich aus der Rezession der letzten beiden
Jahre befreien. Im Vergleich zum Vorjahr (-0,6 Prozent)
wird sich das Wachstum auf 1,5 Prozent steigern. Vor
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allem die steigenden Rohstoffpreise ermdglichen es
Russland, zu  diesem  moderaten  Wachstum
zuriickkehren. Davon ausgehend, dass die Olpreise in
den néchsten Jahren nicht wieder exzessive Werte
erreichen werden, wird mittelfristig das russische
Wachstum aber unter dem Vorkrisenniveau von damals
durchschnittlich 4,1 Prozent verbleiben. Die leichte
Erholung in  Russland  heben  auch  die
Wachstumsprognosen fur Osteuropa und Zentralasien
von 0,5 Prozent 2015 und 1,2 Prozent 2016 auf 2,4
Prozent im Jahr 2017.

Auch die ukrainische Wirtschaft wuchs 2016 erstmals
nach Beginn der Krise wieder um 1 Prozent. Dies
reflektiert eine leichte Entspannung des Konflikts im
Osten der Ukraine sowie die Resultate erster positiver
Reformauswirkungen, die darauf abzielen, die
Wirtschaft zu stabilisieren und Ungleichgewichte zu
reduzieren. Die zweite Uberpriifung des [WF-
Programms wurde im September 2016 genehmigt. Dies
ermoglichte die Freigabe weiterer, bereits zuvor
zugesagter Hilfsgelder. Im zweiten Halbjahr 2016 blieb
die Inflation immerhin unter 15 Prozent und der
Wechselkurs konnte sich im letzten Quartal stabilisieren.
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Kapitalzufllisse und deren Volatilitdt in Entwicklungs- und
Schwellenlandern  (Quelle:  Bloomberg; IWF , Thomson
Reuters /OECD)

Brasilien schafft es 2017 ebenfalls aus der Rezession.
Nach einem deutlichen Minus von 3,4 Prozent im Jahr
2016 wird es 2017 um etwa 0,5 Prozentpunkte wachsen.
Mittelfristig wird es sich bis 2019 wieder auf etwa 2
Prozent Wachstum steigern. Die Schwéche der regional-
dominanten Volkswirtschaft fuhrt auch zu statistisch
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schwachen Wachstumsraten flir ganz Lateinamerika von
nur 1,2 Prozent. Positiv wirken sich dabei die
stabilisierten Rohstoffpreise aus, die den regionalen
Rohstoffexporteuren verbesserte Rahmenbedingungen
und hohere Steuer- und Exporteinnahmen ermdglichen.
Politische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten und
gedampftes Wachstum wichtiger Handelspartner wird
2017 die lateinamerikanische Wirtschaft belasten.
Sudamerika erwartet nach einer Rezession von 2,8
Prozent im Vorjahr in diesem Jahr ein schwaches
Wachstum von 0,8 Prozent. Mexiko und Zentralamerika
werden 2017 voraussichtlich nur um 2,1 Prozent
wachsen. Ein  geringerer  Aufwand fir die
Haushaltskonsolidierung und hoéhere Investitionen
dirften das Wachstum in Argentinien unterstitzen, das
2017 um etwa 2,7 Prozent wachsen wird. Venezuela
wird hingegen nach wie vor unter den schweren
wirtschaftlichen Ungleichgewichten leiden und dieses
Jahr voraussichtlich um 4,3 Prozent schrumpfen. Das
Wachstum in den karibischen Landern diirfte hingegen
mit 3,1 Prozent weitgehend stabil sein. Die zukiinftigen
Handelsbeziehungen zu den USA stellen flir die weitere
Entwicklung Lateinamerikas die grofite Unsicherheit
dar.

Das Wachstum im Nahen Osten und Nordafrika wird
2017 voraussichtlich 3,1 Prozent betragen. Die
Prognose basiert auf einem zu erwartenden Anstieg der
Olpreise auf durchschnittlich 55 US-Dollar pro Barrel
fir dieses Jahr. Die moderaten Olpreise erlauben Saudi-
Arabien jedoch nur 1,6 Prozent Wachstum, wéhrend
sich der Iran im Anschluss an die Aufhebung der
Sanktionen mit 5,2 Prozent doch deutlich erholt.
Mittelfristig sind fur den Iran Wachstumsraten zwischen
4,5 und 5 Prozent zu erwarten. Der Aufschwung der
Olpreise in den kommenden Jahren wird voraussichtlich
eine Erholung der regionalen Entwicklung mittelfristig
um 3,5 Prozent erlauben.

Das Wachstum in Afrika stdlich der Sahara wird sich
voraussichtlich auf 2,9 Prozent im Jahr 2017 verbessern,
nachdem dieses 2016 auf 1,5 Prozent gefallen war. Die
Steigerungsrate von 2,9 Prozent ist jedoch kaum hoher
als das Bevolkerungswachstum. Hauptgrund fir die
Wirtschaftsprobleme auch der relevantesten
afrikanischen Volkswirtschaften waren und sind die
niedrigen Rohstoffpreise. Sudafrika wird daher 2017
auch weiterhin nur moderat um 1,1 Prozent, Nigeria um
1 Prozent und Angola um 1,2 Prozent wachsen.

(Daten: IWF, Weltbank, OECD, Europdische Kommission,
Eurostat, Statistik Austria, WIFO, IHS)
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Institut fiir Strategie & Sicherheitspolitik (ISS)

Das Institut fur Strategie und Sicherheitspolitik wurde 1967/68 als Institut fur militdrische Grundlagenforschung
geschaffen und ist damit das alteste Forschungsinstitut der Landesverteidigungsakademie in Wien. Zum urspringlichen
Auftrag, das moderne Kriegsbild und dessen weitere Entwicklung zu erforschen, militarische Strategien zu vergleichen und
den Einfuss der modernen Kriegfuhrung auf die 6sterreichische Landesverteidigung zu untersuchen, kamen inzwischen
weitere Bereiche. In die Bereiche Strategie, internationale Sicherheit sowie Militér- und Zeitgeschichte gegliedert, widmen
sich die Forscher des Instituts in enger Kooperation mit zivilen und militarischen wissenschaftlichen Institutionen im In-
und Ausland der Erforschung aktueller strategischer, sicherheitspolitischer und zeithistorischer Fragen. Die Ergebnisse
werden in Form von Publikationen sowie in der Lehre im Ressort und dartiber hinaus vermittelt.

Erhalten Sie bereits die regelmédRigen Einladungen zu unseren Vortragen und Veranstaltungen? Wenn Sie noch nicht auf
unserer Verteilerliste stehen, bitten wir um eine kurze Nachricht an wolfgang.gosch@bmlvs.gv.at bzw. um Ihren Anruf
unter +43 (0) 50201 10 28301, um Sie in unseren Verteiler aufzunehmen.

ISS: Forschung — Lehre — Meinungsbildung

www.bundesheer.at/iss
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