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RESUMEE:

kaufsignal

Ul wird auf das LOW vom 16
unverandert weitergefuhrt

EURJPY fiel bis 13 5. Unter die U2, danach stieg EURJPY
bis knapp unter die W1 Der RSI fallt im neutralen Bereich,
sodass dic Gewinne wieder abgegeben werden konnten Soll-
te die U1 nach unten durchbrochen werden, ware dies ein Ver-

W2 und W1 werden unverandert weitergefuhrt

S parallel verschoben U2 wird

Ein Kaufsignal (Long) kann nicht postuliert werden

Ein Verkaufsignal (Short) wird genenert, wenn Ul nach un-
ten durchbrochen wird Als Stopp dient die Trendparallele des
W1, beginnend mit dem Kurs des Durchbruchs durch die Ul

Ex-Post-Betrachtung: EURJPY fiel am 18 4 bei 119,34
(119,00+ 1 x0,34) unterdic U! und wurde am 20 4 hei 118 82
(119,34 -2 x 0,26) mit 52 Punkten Gewinn ausgestoppt

- Vermigensbernting
Gesolschaft m o H

prasentiert gemeinsam mit

FACHAKADEMIE FUR
FINANZDIENSTLEISTER

Monatsanalysen

faf.at >Service >Manatsanalysen

Quartalsanalysen faf.at >Service >Quartalsanalysen

| Devisenkurse |

| TERMINE

l

| Euroim Vergleich

13.5. 20.5.
USD 14115 14158
Qw 12601 12420
JPY 1140850 1156600
GBP 08712 08725
| PROGNOSEN

Prognosen per 30 6 2011
(Quelle Erste Group Bank)

USDh
Wechselkurs: 1,35
3 m Zinssatz 0.40%

CHF
Bandbreite Wechselkurs
1.10-1.35
3mZinssatz 0.25%

JPY
Wechsclkurs: 108,00
3m Zinssatz 0,20%

| ZINSSATZE |

EURIBOR 1 Monat
EUR = 1,2450%

LIBOR | Monat
USD=0,1947%
CHF ~ 0,1283 %
JPY =0.1406 %
GBP=06250%

27 S Eurostat
Kapitalisierung der
Borsenmarkte April

27 S EZB/Zentralbanken
Geldvolumen Eurozone,
M1, M2, M3 (April)

27 5 Europa
Wirtschaftsklima-Indikator
fur das Eurogebiet Mai

31.5 Eurostat
Vorabschatzung Inflation
Euroraum Mai

8 6. Eurostat
Volksw Gesamtrechnungen
(BIP)Q1/2011, 2. Schatzung

INFLATION

InNationsrate
(Osterreich)
Durchschnitt 2010: 1,9 %
Apnril 201 | vorl. 3,3 %
Mirz 2011 endg 3.1 %

Verbraucherpreisindex
(Osterreich)
April 2011 (vorl Werte):
VPI[2010: 103 4

VP12005:113.2

VP12000: 1252

VP11996: 131.7

International

Apnl 2011

Eurozone > 8%
EU27 32%
USA (CPI-U) 32%
Japan (Marz) 0.0%
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Alternative Ansdtze zur Bewiltigung der europdischen Staatsschuldenkrise

Proaktiv handeln statt abwarten

Die Losung der randeuropdiischen Schuldenkrise ldsst auf sich warten. Im Streit um Schuldenerlass, Umschul-
dung. Rettungsschirm oder Ausstoff hoch verschuldeter Linder aus der Eurozone, Stichwort Griechenland,
taucht wiederholt die Idee Eurobonds auf.

Die Therapie zur Gesundunyg
des Euro musse systemisch
und nicht wie bisher unsyste-
matisch, zizerlweise und mittels
hilfloser Symptomkuren ange-
gangen werden, sagt der Win-
schaftsforscher  Stephan
Schulmeister im Gesprach mit
dem Birsen-Kurier Wenn
nicht, werde das Gewinnstre-
ben der Spekulanten auf den
globalen Finanzmarkten ein
hoch verschuldetes europai-
sches Land nach dem anderen
zuersl ins Gerede bringen, die
Pleitcangst schuren und dann
dank der so provozierten Zins-
steigerungen fur die jeweilige
Staatsschuld die cigenen Ge-
winne erhohen, wahrend sich
die Euro-Retter finanziell immer
mehr ausbluten. So wurden
nach Griechenland bald auch
Portugal, Irland, Spanien und
Italien in den Fokus der Finanz-
spekulanten rucken

Um dieses Karussel zu stop-
pen. rat Schulmeister Der Euro-
Rettungsschirm, der in zwei
Jahren vom permanenten Euro-
pean Siabilisation Mechanism
(ESM) ahgelost wird, soll zuin
Luropaischen  Wahrungs-
fonds (EWF) ausgebaut und
aus Mitteln der Zentralbanken
sowie Regierungen aller Euro-
lander gespeist werden Der
EWF werde allen Eurolandern
Mittel zur Finanzierung ihrer
Schulden uber Ausgabe von
Eurobonds zur Verfigung stel-
len Da die Europaische Zen-
tralbank und der EWF fur die
Schulden samtlicher Eurolan-
der gut stunden, gabe es kei-
nen Grund, hoch verschulde-
ten Peripherielandern hohe Ri-
sikopramien und damit nicht
erwirtschatthare Zinsen fur

Folo: Kordovsky

Im 1 Quartal dieses Jahres
hat sich - u a getragen von
ciner starken Exportwirtschaft
- sowohl im Euroraum als auch
in der EU27 das Wirtschafts-
wachstum von jewerls 2 bzw
2,2 % auf 2,5 % beschleunigt
Gegenuber dem Vorquartal lag
das Wachstum bei jeweils
0.8 % Von den Staaten, die
Zahlen veroftentlichen, erhit-
ten nur Portugal und Grie-
chenland eine Schrumpfung
der Wirtschaftsleistung um
jeweils 0,7 bzw 48 % In 18
Mitgliedsstaaten hingegen
wuchs die Wartschaft

Die starksten Zuwachse mit
jeweils 8 6,8 bzw 5.2 % ver-
zeichneten Estland, Litauen
und Finnland Zuruckzufuh-
ren ist das starke Wachstum in
den baltischen Staaten Est-
land und Litauen auf eine ra-
sche Konjunkturerholung, der
eine extreme Schrumpfung der
Wirtschaftsleistung voran-
ging Allerdings 1st das Balt-
kum_stark mit den boomenden

thre Staatsschuld aufzulasten
So konnte das Zinsniveau der
Eurobonds gegenuber den
Zinsen fur bisher national aut-
genommene Schulden vermin-
dert werden - auf eine Hohe, die
der wirtschaftlichen Wachs-
tumsrate entspreche oder leicht
darunter, ctwa zwischen 2 und
3%

Die starken Eurolander leh-
nen diese Idee ab Dagegen
Schulmeister: . Die Theorie
sagt, dass im langfristigen Be-
reich der Zinssatz fur Schulden
der wirtschaftlichen Wachs-
tumsrate entsprechen soll Da
in Griechenland die Schulden-
hohe stark angewachsen ist,
musste der Zinssatz dafur un-
ter der Wachstumsrate liegen.
Groteskerweise liegt er derzeil
weit dariiber, daher laufen dem
Land die Schulden davon
Wenn das so weitergehen soll-
te. konnen Sie alle anderen
MaBnahmen der Konsolidie-
rung Griechenlands verges-
sen.” Schuldenfinanzierung
mittels Eurobonds vom EWF
hatte, so Schulmeister. sanie-
rende Wirkung ]

Raifleisen Research zeigt die
Nachteile von Schulmeisters
Ansatz aut”  Fur Lander mit
guter Bonitat ergabe sich eine
Verteuerung der Finanzie-
rungskosten. ein automati-
scher und sofortiger Fiskal-
Transfer von Landern guter
Bonitat zu Landern schlechter
Bonitat, ohne dass die stren-
gen Auflagen, die bei Inan-
spruchnahme des Schutzschir-
mes schlagend werden, wirken
konnen Der griechische Ban-
ker und Berater der griechi-
schen Regierung, Gikas Har-
douvelis, hingegen begruft

Schulmeisters Ansatz Er kon-
ne scinem Land die notige
Atempause verschaffen, um
die Wirkung der ergriffenen
Sparmafinahmen zu beweisen,
um dic zusatzlich erforderlichen
harten Notmafinahmen wie
Penstons- und Verwaltungsre-
form, Drosselung des pnvaten
Uberkonsums und Privatisie-
rungen durchzusetzen, den
Druck der Strafle zu beseitigen
und das Wachstumspotenzial
des Landes zu realisicren. Nur
so seien die Glaubiger zu iiher-
zeugen, dass Griechenland
ohne Haircut durchkomme
Die henmische Finanzpolink
nennt Schulmeisters Ansatz
ein Gedankenexperiment, das
nie funktionieren werde Ein
Europaischer Wahrungsfonds
durfe namlich nicht das, was
der IWF darf sich uber dic
Notenbanken der Mitglieds-
lander zu refinanzieren Un-
durchfuhrbar sei auch der Vor-
schlag des Brusseler Think
Tanks Bruegel. der zur Ausga-
be gunstig verzinster Blue
Bonds unter Solhidarhaftung
der Eurolander bis zur Maas-
tricht-Grenze von 60 % des BIP
rat Was dariiber geht. musse

ZAHLEN UND FAKTEN

nordischen Volkswirtschaften,
Finnland, Schweden und Da-
nemark verflochten, die sich
aufgrund von Reformen der
Staatsfinanzen durch niednige
Staatsschuldenquoten aus-
zeichnen und aufgrund starker
tnnovativer Firmen wic bei-
spielsweise die finnische No-
kia oder danische Brauerei
Carlsberg uber ein dynami-
sches Wirtschaftswachstum
verfugen Alleine im 4. Quartal
2010 wuchs die schwedische
Wirtschaft um 7,2 %, wahrend
Danemark im 3 und 4 Quartal
2010 einen Zuwachs von je-
weils 3, 7bzw 2,9 % erzielte
Starke Wachstumsimpulse
zeigen sich auch in unseren
Breiten Deutschlands Wirt-
schaftswachstum lag 1m 4
Quartal 2010 und I. Quartal
2011 bei jeweils 3 8 bzw 4.8 %,
wahrend Osterreich Zuwachse
von jewells 3,2 bzw. 4 % erziel-
te Schleppend hingegen ver-
lauft 1im 1 Quartal 2011 das
Wachstum in Rumamen, Spa-

MicHaeL KoRoovsky

2,5 % Wirtschaftswachstum im 1. Quartal

nien und ltalien mit jeweils 0,3,
0.8bzw 1% Ruminienerlittin
den vorangegangenen drei
Quartalen eine Schrumpfung
in der Bandbreite von 0.5 bis
2.1 wiahrend sich das
Wachstum in Italien nach ei-
nem Plus von 1,5 % im Vor-
quartal stark ahschwachte Fur
Irland licgen zwar keine Daten
des | Quanrtals 2011 vor, doch
im Vorjahr befand sich der ein-
suige , keltische Tiger™ in einer
tiefen Rezession

Nimmt man allgemein die
zuletzt veroffentlichten BIP-
Wachstumszahlen, so erkennt
man ein deutliches Nord-Sud-
Gefalle in der Europaischen
Union So liegt beispielsweise
das durchschnittliche Wirt-
schaftswachstum von
Deutschland, Osterreich, Lu-
xembury, Belgien, Niederlande,
Danemark, Schweden und
Finnland bei 3,8 %, wahrend
die sudlichen Lander Grie-
chenland, Portugal. Spanien,
Italien, Rumanien und Bulga-

%,

mit ristkoabhangigen Zinsauf-
schlagen belegl werden, was
die stark verschuldeten Euro-
lander nicht entlasten wurde
Auch diesen Vorschlag lehnen

Deutschland und andere
AAA-geratete Euro-Lander
ab Die einzig zulassige Hilfe
zugunsten der Periphcrielan-
der Europas bleibt der ESM
Dieser wird mit einem Kapital
von 700 Mrd€ ausgestattet
sein, wovon 80 Mrd€ einge-
2ahlt sein werden Daraus kon-
nen sich die wirtschaftlich
schwachen Eurolander refi-
nanzieren, allerdings unter
strengen Vorgaben, deren Ein-
haltung laufend kontrolliert
werden musse Damit dicse Sa-
mierungslosung Erfolg hat, sei
eine starkere Koordinierung
der Wirtschafts-. Fiskal- und
Strukturpolitik sowie einc cn-
pere Zusammenarbeit der So-
zialpartiner in der Eurozone
hinsichtlich abgestimmier
Lohnpolitik und Flexibilitat der
Arbeitsmarkte erforderlich
Ziel sei die Beseitigung wirt-
schaftlicher Ungleichgewichte
und eine ebenburtige Wetthe-
werbsstarke aller Eurozonelan-
der es

rien im Schnitt um 0,15 %
schrumpften Wahrend den
Staaten des hohen Nordens
die in den 90er-Jahren einge-
leiteten Mafinahmen zur Bud-
getkonsolidierung nun zu Gute
kommen, leiden vor allem Por-
tugal, Griechenland und ltali-
en unter threr hohen Schul-
denlast, deren Bewaltiguny
Wirtschaftswachstum kostet
Die vorliegenden Wachs-
tumsdaten sind somit wieder
einmal ein klarer Beleg dafur,
dass die Staatsschulden von
heute auf Kosten des Wachs-
tums von Morgen gehen An-
gesichts der zunehmenden
Divergenzen in der Eurozone
mehren sich die Stimmen, die
sich fur cine Aufspaltung der
Eurozone in einen harten
.Euro-Nord" und einen wei-
cheren  Euro-Sud" ausspre-
chen Damit konnten dic struk-
turell schwacheren Staaten
mangclende Wettbewerbsfa-
higkeit durch eine Wahrungs-
abwertung ausgleichen



