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IWF Fiscal Monitor - bahnbrechende
Erkenntnisse!

20.04.2017 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1.0726 (07.36 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1.0700 im US-Handel markiert wurde. Der USD stellt sich gegentiber dem JPY auf
108.93. In der Folge notiert EUR-JPY bei 116.85. EUR-CHF oszilliert bei 1.0696.

Laut dem gestern veréffentlichten Fiscal Monitor des IWF sinkt die Neuverschuldungsquote auf Weltbasis
von 3,6% per 2016 im laufenden Jahr auf 3,4% und 2018 auf 3,1% des BIP.

Die USA, Saudi-Arabien und Brasilien hatten per 2016 die gréf3ten negativen Anpassungen.

Die Eurozone, Japan, Kanada und Russland hatten die positivsten Anpassungen per 2016 (Vergleich zum
FM 10/2016).

Wir sind mehr als erstaunt Uber diese in Teilen doch dramatischen Wendungen in den Haushaltslagen kaum
etwas im Medienwald des Mainstreams zu héren. Liegt es daran, dass die Eurozone im Vergleich innerhalb
des westlichen Blocks mit Abstand positiv hervorragt? Sind diese Daten, die etwas lber die Qualitat der
wirtschaftlichen Expansion aussagen, nur dann relevant, wenn man Kontinentaleuropa die Leviten lesen
kann?

Kommen wir zu den Fakten. Das bisher bei 2,0% prognostizierte 6ffentliche Defizit in der Eurozone wurde
per 2016 auf 1,7% revidiert. Das war bisher die Prognose fir 2017, die jetzt seitens des IWF bei 1,5% des
BIP liegt.

Das US-Defizit wurde per 2016 seitens des IWF bei 4,4% berechnet (laut US-Treasury 5,6% des BIP). Im
September lag die Prognose noch bei einem Defizit in Héhe von 3,9%.

Nachfolgende Tabelle liefert bezlglich der Defizite ein umfassendes Bild:

Dillerence from April

Projections 2016 Fiscal Monitor
2010 2011 2012 213 2014 25 2016 2017 2018 2016 2017 2018
World 5.7 -43 -37 -8 -0 -33 -36 -34 =34 00 -02 04
Advanced Econamies -76 62 -54 36 -31 -2& -29 27 -27 00 02 05
United States’ -10.9 06 -8 —4.4 —4.0 —-3.5 -4 -40 45 0.5 0.4 -1.0
Euro Area 6.2 4.2 36 3.0 2.6 2.1 1.7 =15 =12 0.3 0o =02
France 6.3 5.1 4.8 4.0 4.0 3.5 3.3 3.2 2.8 0.4 0.4 0.5
Germarny -42 -0 oo 02 03 07 0.8 06 06 0.7 0.5 0.3
ey —4.2 -3.7 29 249 -3.0 2.7 -24 -24 -14 03 0.8 049
Spain? g4 0.6 10.5 7.0 6.0 5.1 4.6 .3 a7 1.3 0.8 0.7
Japan? 9.1 91 8.2 7.6 5.4 35 4.2 4.0 33 0.6 00 0.z
United Kingdom 45 785 -f7 56 57 44 31 28 21 G -0 08
Canada 4.7 -33 25 -15 0.0 -1.1 -14 -24 22 0.5 06 049
Others .2 04 04 02 02 =01 0.0 -0z 02 03 oo 01
Emerging Markel and
Middle-Income Economies =21 -0 09 14 -24 44 4B -44 -39 -01 03 -02
Excluding MEMAP Oil Producers -28 -18 20 23 27 41 43 -44 -34 -0 07 &
Asia 22 16 16 =18 =19 =372 -39 =38 37 -4 07 -08
China =04 .1 =02 =08 =09 =2.8 =3.7 =a.7 =34 =0.7 =11 =1.1
Indiz -8.b -8.3 -5 =0 72 =71 4.6 6.4 6.3 0.5 0z 0z
Europe -3.5 0.1 -7 -14 -1.5 2.7 -2.49 -3 -2 0.5 04 02
Russia -3.2 1.4 0.4 -1.2 =11 -3.4 3.7 =26 =14 0.8 0.4 0.0
Latin America =31 -28 -31 =32 51 -7? -4 -B5 -56 01 =06 =05
Brazil =27 -235 -25 =30 -60 =103 9.0 -41 73 -3 0.6 0.6
Mexico -3.9 -3.4 -8 A7 -4 6 —4.0 -29 -28 -25 0.6 01 0.0
MENAP 24 43 6.0 43 04 3.4 05 -52 -14 0.5 15 37
Saudi Arabia 36 111 120 28 =34 -158 169 -08 -64 =34 2.0 46
South Africa =47 =37 40 =39 =36 =36 <35 =35 =34 0.2 01 0.0
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In den letzten Jahren wurde uns in Kontinentaleuropa vorgeworfen, dass das Wachstum im Vergleich zun
den USA und dem UK so mager ausfiel. Im Raum stand der alte Vorwurf des "Old Europe”, das 6konomisch
unterbelichtet ist.

Der Hintergrund dieser vordergriindigen besseren Wirtschaftslage der USA wird an den 6ffentlichen
Haushaltsdefiziten erkennbar.

e In der Phase von 2010 - 2016 nahm die aufaddierte Neuverschuldung der USA in Prozent des BIP um
44,7% zu.

e In der Phase von 2010 - 2016 nahm die aufaddierte Neuverschuldung des UK in Prozent des BIP um
43,5% zu.

e In der Phase von 2010 - 2016 nahm die aufaddierte Neuverschuldung der Eurozone in Prozent des BIP
um 23,4% zu.

Diese Divergenz von mehr als 21% des BIP ist der entscheidende Erklarungshintergrund fir die so genannte
"Outperformance" der US/UK-Wirtschaft, nicht mehr und auch nicht weniger!

Werfen wir einen Blick auf die strukturellen Haushaltsdaten, die konjunkturell bereinigten Primarhaushalte.
Hier liegt die Eurozone meilenweit vor Japan, den USA und dem UK. Die Eurozone relssiert seit 2013 latent

mit Uberschiissen!

Difference from April

Projections 2016 Fiscal Monitor
2010 2011 Mz 2013 2014 s ZN6 2M7 2018 2016 2T 2018
Advanced Economigs -50 -38 -6 16 =11 08 A1 AF -2 01 04 -6
United States? &3 76 =60 42 =24 -18 -15 -19 =18 -23 -05 05 -4
Euro Area 26 -13 0.0 1.1 10 1.0 04g 0.7 0.7 0.1 0.2 0.3
France -15 -21 -15 0.8 -6 0.5 .5 0.8 0.6 0.1 —0.3 0.5
Germany -14 06 16 16 1.7 149 1.7 12 1.0 0.5 04 02
taly 05 1.0 34 3T 34 29 25 14 26 0.0 —1.1 —1.1
Spain 2 -9 -85 09 0.4 049 02 07 -02 -02 -12 08 -049
Japan -649 -G8 -6.3 —£.4 4B —-35 36 37 31 0.8 0.1 0.0
United Kingdom? 5.0 3.2 3.7 23 3 26 13 40 -02 0.1 05 -0B8
Canada =30 =23 13 47 03 02 -08 -15 -15 0 02 05
Others -15 -11 —.9 .4 .6 7 0.7 —0.8 0.4 0.2 0.2 0.1
Emerging Market and
Middle-Incame Economies =0.9 00 =01 04 <07 18 =21 =18 -5 0.3 =06 0.5
Asia =09 =03 =0.2 0.1 -0.3 -1.8 =24 =21 =20 0.3 =0.7 0.7
China (1] 0.4 0.4 0.0 01 =19 =28 =27 =23 =(.6 =1.0 =110
ndia 4.7 47 a1 23 26 2.5 17 158 -7 06 0.6 0.3
Europe -1.9 06 04 04 0.2 08 -2 =158 -8 05 05 05
Russia 2.7 1.7 05 =10 05 21 =23 =20 13 1.2 01 04
Latin Amarica 0.z 05 0l 04 17 -18 -6 =10 -03 0.7 08 05
Brazil 15 19 1.1 0.8 =17 =17 =1.3 =11 =04 =(.8 =1.0 =0.4
Mexico =11 -04 -14 -1.2 -1.9 -1.2 -1.0 05 13 —0.6 0.2 0.2
South Africa 0.9 0.7 1.0 0.3 0.3 0.5 07 0.8 11 na 0.1 0.1

Das Bild ist durch den Chart des Gesamtverschuldung zu arrondieren. Auch hier zeigt sich, dass die
Eurozone im interdisziplinaren Vergleich des Westens sowohl beziiglich Héhe aber auch der Tendenz auf
dem richtigen Weg ist.
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Projections
210 2011 202 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gross Deht

World 7.7 78T BOD4 7041 793 BDE B3GE B31 B2B
Advanced Economies 99.3 1035 107.7 106.3 1056 1054 107.6 1071 106.7
United States? 957 999 1034 1054 1052 1056 1074 1083 1089
Euro Area 240 868 914 037 944 926 913 901 B8.6
France a1.6 857 B4.5 02.3 45,72 96.2 966 974 a7 4
Germany MO0 TREY O T9L O Ts ™49 T2 676 B4T 620
Itaky 1154 1165 1233 1290 1318 1320 1326 1328 116
Spain G01 695 857 954 1004 008 993 985 Or9
Japan? 259 2306 236 2405 2421 2380 2307 23927 2394
United Kingdom 760 B16  B51 62 881 890 B92 BAO BAT
Canada’ 411 &5 848 858 854 916 923 912 898

Emerging Market and
Middle-Income Economies |4 I7H ML 3BT 408 445 474 486 408
Excluding MENAP Oil Producers 406 401 399 413 4315 465 493 506 518
Asia M3 37 ¥F 44 436 458 485 HDS 622
China 337 36 343 370 399 426 462 493 520
India 675 696 691 GBS 686 696 695 @ G678 G661
Europe 22 260 258 X8 234 308 327 322 323
Russia 106 109 118 131 156 1589 170 174 17.3
Latin America 486 486 488 494 514 550 583 @ 6OA 60.7
BraziP 630 612 622 602 G623 V25 YB3 B2 HAT
Mexico 422 432 432 464 495 537 581 6§72 568

Werfen wir einen Blick auf Russland, das die geringste Gesamtverschuldung der aufgefihrten Lander mit
17,1% des BIP hat. Werfen wir einen Blick auf die Neuverschuldung per 2017, die laut IWF bei 2,6% des BIP
liegen soll. Dieses Land ist von den westlichen Ratingagenturen Moody’s und S&P bei "Non-Investment
Grade" eingestuft!

Fir ein Toprating im A Sektor bedarf es eben einen Neuverschuldung von 4,4% des BIP und eines
Schuldenstands in Hohe von 107% des BIP. Das sind die Kennziffern der USA. Strukturelle
US-AuRenhandelsdefizite (Russland Uberschiisse) erscheinen auch hilfreich!

"Food for thought!"

Aktuell ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegeniiber dem USD favorisiert. Erst ein Unterschreiten des
Unterstiitzungsniveaus bei 1.0450-1.0480 dreht den Bias zu Gunsten des USD.

Viel Erfolg!

© Folker Hellmeyer
Chefanalyst der Bremer Landesbank

Hinweis: Meinungen oder Empfehlungen geben die Einschatzung des jeweiligen Verfassers wieder und
stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Bremer Landesbank oder deren assoziierter Unternehmen
dar. Sie kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hier enthaltenen Aussagen sind
nicht als Angebot oder Empfehlung bestimmter Anlageprodukte zu verstehen. Dies gilt auch dann, wenn
einzelne Emittenten oder Wertpapiere erwahnt werden. Hier enthaltene Informationen kdnnen auf die
individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestellte, kundenspezifische und objektorientierte Beratung nicht
ersetzen. Bitte setzen Sie sich deshalb mit lhrem bei der Bremer Landesbank zustandigen Berater in
Verbindung.
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