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Trump kündigte jedenfalls an, nicht nur aus der erst 
kürzlich 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, für die USA vorteilhaftere bilaterale 
Handelsverträge abzuschließen. Alternativ könnte es 
auch zu einer Korrektur dieser Freihandelsverträge 
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.  

Industriestaaten 
Wie bereits erwähnt haben sich die Aussichten für die 
wichtigsten Industriestaaten nach einem kleineren 
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 Nähe 
von Null verringern weiterhin Möglichkeiten bzw. 
Wirksamkeit antizyklischer Maßnahmen. Dadurch sind 
diese Volkswirtschaften anfälliger für interne und 
externe Risiken. Je länger die expansive Geldpolitik 
fortgesetzt wird, desto größer ist überdies die 
Wahrscheinlichkeit, dass Blasen auf Aktien- und 
Immobilienmärkten entstehen. 
 
In den USA wurde die in den letzten Jahren gegenüber 
Europa deutlich bessere Wirtschaftsentwicklung 2016 
zwar eingebremst, wird 2017 aber mit knapp 2,2 
Prozent wiederum besser als die europäische sein. Auch 
weiterhin und in absehbarer Zukunft ist davon 
auszugehen, dass die USA zumindest um einen halben 
Prozentpunkt höhere Steigerungsraten als Europa 
aufweisen werden. Die für die USA angestellten 
Prognosen sind angesichts der möglichen 
Veränderungen in der neuen Regierung jedoch 
grundsätzlich als sehr unsicher zu bewerten. Der IWF 
geht derzeit von einem US-Wirtschaftswachstum in 
Höhe von 2,3 Prozent, die Weltbank von 2,2 Prozent 
aus. Auf Grund der politischen Unsicherheiten ist dies 
jedoch nur das mit der höchsten Wahrscheinlichkeit 
behaftete Szenario. Interessanterweise hatte sich nach 
der Wahl von Donald Trump zum neuen US-
Präsidenten die Einschätzung der 
Wachstumsperspektiven für die USA nicht nur auf den 
internationalen Finanzmärkten, sondern auch durch die 
relevanten internationalen Organisationen deutlich 
verbessert.  
 
Ein ähnliches Phänomen war zumindest auf den 
internationalen Finanzmärkten auch nach dem medial 
und politisch gegeißelten Brexit-Votum zu beobachten. 
Auch wuchs die britische Wertschöpfung nach dem 
Brexit-Entscheid robust. Großbritannien verzeichnete 
in den Monaten nach dem Brexit-Votum Ende Juni 
2016 entgegen den meisten Prognosen ein robustes 
Wachstum. Selbst die stark von 
Zukunftseinschätzungen bestimmten Bruttoanlage-
investitionen expandierten. Bislang hat der Brexit-
Entscheid die Realwirtschaft jedenfalls nicht 
beeinträchtigt. Auch ein abwertungsbedingter 
Preisauftrieb kann noch nicht identifiziert werden. 
Dennoch rechnet die Weltbank, dass die 
Wachstumszahlen der britischen Wirtschaft auf 1,2 
Prozent für 2017 und 1,3 Prozent in den kommenden 
Jahren zurückgehen wird. Der IWF rechnet 

Donald Trumps Wahl und die globalen Geldmärkte 
Während sich die Kapitalzuflüsse in die Schwellen- und 
Entwicklungsländern 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 plötzlichen Verschärfung der 
Finanzierungsbedingungen für diese Staaten geführt. In 
einigen Fällen hat diese Verschärfung bereits zu 
erheblichen Währungsabwertungen und Kapitalabflüssen 
geführt bzw. die Emission von Anleihen verlangsamt.  
Der plötzliche Anstieg von US-Renditen spiegelt die 
langfristigen Inflationserwartungen und Aussichten auf 
eine schnellere Normalisierung der US-Geldpolitik 
wider.  
Die Europäische Zentralbank und die Bank of Japan 
setzen gleichzeitig auf eine expansive Geldpolitik. So 
waren Ende 2016 fünfjährige Anleihen von 
Volkswirtschaften, die insgesamt fast 20 Prozent des 
weltweiten BIP darstellen, immer noch negativ. Da 
gleichzeitig die Wirkung der derzeitigen Fiskalpolitik im 
Euroraum für das kommende Jahr allgemein als neutral 
eingeschätzt wird, hat die Europäische Kommission eine 
expansivere Haltung empfohlen, da dies zu einem 
schnelleren Schließen der Ausgabenlücke führen und 
wieder Raum für eine Geldpolitik schaffen würde.  
 

 
Renditeentwicklung 10-jähriger Regierungsanleihen   
(Quelle: Thomson Reuters/OECD)  
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diesbezüglich mit 1,5 Prozent für 2017 und 1,4 Prozent 
für 2018. Dies ist jeweils etwa 1 Prozentpunkt unterhalb 
der Vorjahre und etwa auf dem langjährigen Niveau der 
Euro-Zone.  
 
Für den Euroraum geht die Weltbank für 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 verläuft 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 
Stabilitätspakts in Europa aufzuweichen. Letztere ist 
inzwischen weitgehend unglaubwürdig. Der staatliche 
Schuldenstand dürfte bekanntlich nicht mehr als 
60 Prozent und das jährliche Haushaltsdefizit nicht 
mehr als 3 Prozent des BIP betragen. Diese Kriterien 
hatten das vorrangige Ziel, in der Eurozone die 
Leistungsfähigkeiten der nationalen Wirtschaftsräume 
zu harmonisieren und somit für eine wirtschaftliche 
Stabilität und Solidität der EU zu sorgen. Zuletzt belief 
sich der öffentliche Schuldenstand im Verhältnis zum 
BIP im Euroraum insgesamt jedoch auf 91,2 Prozent. 
Die höchsten 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 Österreich hat eine offizielle Staatsverschuldung 
von etwa 86 Prozent seines BIP, bzw. etwa 300 Mrd. 
Euro, und liegt damit weit über der Maastricht-Grenze. 
Noch extremer ist jedoch die Situation, wenn die 
Gesamtschuldensituation, die auch implizite 
Belastungen berücksichtigt, betrachtet wird. Dabei 
werden neben den explizit ausgewiesenen 
Staatsschulden auch die absehbaren zukünftigen 
Staatsdefizite sowie die nach geltender Gesetzeslage 
zwingenden Ausgaben, denen keine Reserven 
gegenüberstehen, berücksichtigt. Wie die Stiftung 
Marktwirtschaft zuletzt berechnet hat, beträgt diese 
Schattenverschuldung in Irland 1064 Prozent des BIP, 
in Luxemburg 961 Prozent, Spanien 493 Prozent, 
Belgien 472 Prozent, Slowenien 464 Prozent, 
Großbritannien 410 Prozent und Finnland 396 Prozent. 

Österreich 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 gemäß IWF-Prognose weiterhin ein 
schwaches Wachstum von 0,8 Prozent. Der private 
Konsum bleibt schwach und auch die Exporte sind 
durch die geringe Auslandsnachfrage gedämpft. Die 
geldpolitischen Maßnahmen der japanischen 
Zentralbank haben zuletzt auch zu keinen signifikanten 
Veränderungen geführt. Zentrales Problem Japans 
bleibt natürlich die schrumpfende und alternde 
Erwerbsbevölkerung. Japans Wachstum wird deshalb 
2018 weiter sinken – vermutlich auf etwa 0,5 Prozent.  
 

Österreichische Wirtschaftsentwicklung  
Die österreichische Wirtschaft ist 2016 auf einen 
überschaubaren, aber soliden Wachstumskurs 
zurückgekehrt. Im abgelaufenen Jahr ist 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 erhöhte verfügbare 
Einkommen angepasst. Gestützt von der Steuerreform 
belebte sich aber nicht nur der private Konsum, 
sondern auch die Investitionen wurden ausgeweitet. 
Insbesondere die Ausrüstungsinvestitionen zogen 
deutlich an. Im Einklang mit der schwachen 
Entwicklung des Welthandels blieb die 
Exportkonjunktur hingegen mäßig, während die 
Importe aufgrund der starken Binnennachfrage 
merklich zulegten. Das WIFO rechnet dabei jedoch mit 
einer weiteren Verbesserung der Konjunkturdynamik. 
Die Konsumschwäche der Vorjahre scheint jedenfalls 
überwunden zu sein und auch die Exportwirtschaft 
sollte in den kommenden Jahren von einer Belebung 
des Welthandels profitieren. Auf dieser Basis rechnen 
IHS und WIFO für die Jahre 2017 und 2018 mit einem 
Wirtschaftswachstum von jeweils 1,4 bis 1,5 Prozent. 
Damit wird die Wirtschaft in Österreich wieder 
annähernd so schnell wie jene des Euroraums wachsen. 
Auch die Arbeitsmarktlage stabilisiert sich auf mäßigem 
Niveau. Aufgrund der Konjunkturentwicklung hat zwar 
die Beschäftigungsnachfrage 2016 um 1,5 Prozent 
zugelegt, jedoch reicht diese Beschäftigungsdynamik 
nicht aus, um den Anstieg des Arbeitskräftepotenzials 
vollständig aufzunehmen. Vor allem steigt die Zahl der 
Erwerbspersonen aus dem Ausland und in den nächsten 
Jahren wird ein verstärkter Zustrom von 

https://de.wikipedia.org/wiki/Irland
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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 nächsten beiden Jahren die Beschäftigung 
vermutlich um jeweils etwa 1 Prozent steigen wird, ist 
für 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. 
 

Wachstumsmärkte, regionale Mächte und 
Schwellenländer  
Das Wachstum der rohstoffexportierenden Schwellen- 
und Entwicklungsländer 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 Entwicklungsländer entwickelten sich 
dagegen relativ unabhängig von den Rohstoffpreisen 
und wuchsen 2016 um 5,6 Prozent. Auf diesem Wert 
werden sie auch 2017 und in den kommenden Jahren 
verharren.  
 

 
Verschuldung nationaler Unternehmen  (Quelle: BIS/OECD)  
 
Unter den wichtigsten Schwellenländern 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 zurückgehender Auslandsnachfrage, schwächeren 

privaten Investitionen und Überkapazitäten in einigen 
Sektoren wird vor allem die innerchinesische Nachfrage 
das nationale Wirtschaftswachstum unterstützen. China 
setzt zusehends auch darauf, die Wertschöpfung 
innerhalb des Landes zu vergrößern. Daher werden 
Zulieferteile zunehmend innerhalb des Landes 
nachgefragt, während der Wert der importierten Waren 
nach China erstmals seit 1990 gesunken ist. China 
schafft es überdies, die deutliche Verlangsamung der 
industriellen Wirtschaftsaktivität vor allem durch den 
kontinuierlichen Ausbau des Dienstleistungssektors 
abzufedern. Inzwischen entfallen bereits 50 Prozent des 
BIP auf letzteren. Der Dienstleistungssektor ist auch für 
die Mehrheit neuer städtischer Arbeitsplätze 
verantwortlich. Dies trug zu einer Entlastung des durch 
Kündigungen im industriellen Sektor belasteten 
Arbeitsmarktes bei. Außerdem bleibt das 
Konsumwachstum robust. Der IWF problematisiert 
jedoch die Abhängigkeit von politischen 
Stimulierungsmaßnahmen sowie die anhaltenden 
Probleme mit Unternehmensschulden. Insbesondere 
Budgetbeschränkungen von staatlichen Unternehmen 
erhöhen das Risiko einer stärkeren Abkühlung oder 
einer plötzlichen und unkontrollierten Anpassung. 
Diese Risiken könnten sich durch einen Kapitalabfluss 
vor allem in einer unruhigen äußeren Umgebung 
verschärfen.  
Das Wachstum in der Ostasien-Pazifik-Region (ohne 
China gerechnet) wird 2017 voraussichtlich 5 Prozent 
betragen. Verantwortlich für die Erholung des 
Wachstums auf den langjährigen 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 höherer privater 
Investitionen voraussichtlich auf 5,3 Prozent und in 
Malaysia voraussichtlich auf 4,3 Prozent erhöhen.  
 
In Südasien wird sich 2017 das Wachstum 
voraussichtlich auf 7,1 Prozent steigern. Die meisten 
südasiatischen Volkswirtschaften profitieren von 
robustem privatem und öffentlichem Konsum, 
Infrastrukturinvestitionen und einer Erholung bei den 
privaten Investitionen. Die Inlandsnachfrage bleibt 
weiter die Haupttreiberin des Wachstums. Indien, die 
größte Volkswirtschaft der Region, zeigt ebenso wie 
Pakistan und Bangladesch dabei weiter positive 
Entwicklungen. Indiens robuste Wachstumszahlen 
werden sich auf 7,6 Prozent steigern. Grund dafür sind 
erfolgreiche Reformen zur Überwindung von 
inländischen Versorgungsengpässen und die Steigerung 
der Produktivität.  
 
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 ermöglichen es 
Russland, zu diesem moderaten Wachstum 
zurückkehren. Davon ausgehend, dass die Ölpreise in 
den nächsten 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 für 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 Überprüfung des IWF-
Programms wurde im September 2016 genehmigt. Dies 
ermöglichte 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.  
 

 
Kapitalzuflüsse und deren Volatilität in Entwicklungs- und 
Schwellenländern (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 Schwäche der regional- 
dominanten Volkswirtschaft führt auch zu statistisch 

schwachen Wachstumsraten für ganz Lateinamerika von 
nur 1,2 Prozent. Positiv wirken sich dabei die 
stabilisierten Rohstoffpreise aus, die den regionalen 
Rohstoffexporteuren verbesserte Rahmenbedingungen 
und höhere Steuer- und Exporteinnahmen ermöglichen. 
Politische Unsicherheit in den Vereinigten Staaten und 
gedämpftes Wachstum wichtiger Handelspartner wird 
2017 die lateinamerikanische Wirtschaft belasten. 
Südamerika 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 für die 
Haushaltskonsolidierung und höhere Investitionen 
dürften das Wachstum in Argentinien unterstützen, 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 Ländern dürfte hingegen 
mit 3,1 Prozent weitgehend stabil sein. Die zukünftigen 
Handelsbeziehungen zu den USA stellen für die weitere 
Entwicklung Lateinamerikas die größte 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 
Ölpreise auf durchschnittlich 55 US-Dollar pro Barrel 
für dieses Jahr. Die moderaten Ölpreise erlauben Saudi- 
Arabien jedoch nur 1,6 Prozent Wachstum, während 
sich der Iran im Anschluss an die Aufhebung der 
Sanktionen mit 5,2 Prozent doch deutlich erholt. 
Mittelfristig sind für den Iran Wachstumsraten zwischen 
4,5 und 5 Prozent zu erwarten. Der Aufschwung der 
Ölpreise in den kommenden Jahren wird voraussichtlich 
eine Erholung der regionalen Entwicklung mittelfristig 
um 3,5 Prozent erlauben.  
 
Das Wachstum in Afrika südlich 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 höher 
als das Bevölkerungswachstum. Hauptgrund für die 
Wirtschaftsprobleme auch der relevantesten 
afrikanischen Volkswirtschaften waren und sind die 
niedrigen Rohstoffpreise. Südafrika 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, Europäische Kommission, 
Eurostat, Statistik Austria, WIFO, IHS)  
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