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Raus aus den Schulden

INSIDE THIS WEEK: A 14-PAGE SPECIAL REPORT ON THE EURO AREA
= Gordon Brown limps on
The \ America's lzzy schoolchildren
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Netbooks disrupt computing
i Death of a drag quesn

' The biggest bill

in history

Sind die Schulden

» Heute tragféhig?

¢ Fur die nachste
Generation ,fair*?
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Wege aus der Schuldenfalle
Wer hat warum Schulden?
.|

O Schulden sind keine ,,Schuld*
B Nutzung und Finanzierung Uber die Zeit verteilen
B Jeder Sparer braucht einen Schuldner
O Wer hat warum Schulden?
B Staaten
O  Wahler Praferenzen
O Common Pool Problem
B Private Haushalte
O Haus fur die Familie
O  Konsum > Einkommen
B Unternehmen
O  Investitionen
B Banken
O Mittler zwischen Sparern und Investoren
O ,Kredit-Maschine*
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I Hard to bear
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Source: ECB Economist, Oct 25th 2014 *Includes some non-profits
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Wege aus der Schuldenfalle
Wie viel ist tragbar?

Cash flow == Zahlungsverpflichtung
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Wege aus der Schuldenfalle
Wie viel ist tragbar?
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Wege aus der Schuldenfalle
Wie viel ist tragbar?
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EZB Leitzing
' Risiko-Aufschlag

Refinanzierung

Budget-

\_ Uberschuss

' Verldngerung

Wege aus der Schuldenfalle
Alt-Schulden loswerden

O Warum?
B Schuldendienst
O Steht nicht fur heutige und kiinftige Aufgaben zur Verfigung
O Banken: ,Kredit-Klemme*
O Investitionen, Konsum und Wirtschaftswachstum geringer
B Bankrott (Unternehmen, Banken, Staaten)
O  Verlust von Jobs

O Ansteckung @ Zusammenbruch des gesamten Finanz- und
Wirtschaftssystems

O Wwie?
B Weiter Wursteln, ,,Geld drucken*
B Wachstum

B Inflation

B Vergemeinschaftung

B Haircut

B Zusammenbruch und Neuanfang
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Raus aus dem Euro ?

Raus aus dem Euro ?
(Positive) Effekte des Euro

O
O
O

Kein Wechselkurs-Risiko mehr
Keine Abwertung mehr
Keine eigene Geldpolitik mehr

Effekte fur den ,,Norden*
B Weniger Risiko-Kosten im Auslandsgeschéaft
B Keine Behinderung der Exporte
Effekte fur den ,,Stden*
B Keine (kurzfristige) Verbilligung der Gute und Dienste mehr
B Zugang zu billigen Krediten (siehe Spreads)
O  Uberschuldung durch Konsum (Griechenland)
O  Uberschuldung durch Immobilienspekulation (Spanien, Irland)
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Spreads, Inflation, Zins und Investitionen

Interest Rates on 10-Year Government Bonds
In percent

Greecs

Intraduction
ofthe Eure

Lehman
Bankruptey Ireland

Partugal

© Brasche 2014

Raus aus dem Euro ?
Starker Nord-€ - schwacher Sud-€

O Drastischer Wertverlust des Sud-€
O Alt-Schulden des Norden sind verloren
B Nord-Sparer und -Banken erleiden Verluste
B Finanzsystem gefahrdet?
O Sidden
B Exporte billiger — aber was wird exportiert?
O Konkurrenz China

O Ist der Preis (immer) entscheidend?
O Geschéaftsmodell?

H  Importe teurer
B Zinsen hoch =2 Investitionen, Wachstum schwéacher
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Raus aus dem Euro?
Nein, nur Scheinlésung

O Viele Ubergangsprobleme fir Nord und Sud

O Strukturreformen im Suden
B wettbewerbsfahig(er) werden
O Institutionen (Justiz, Korruption, Regulierung)

O Bildung, Forschung, Innovation
O  Infrastruktur

B |ukrative Geschaftsfelder entwickeln
O Entscheidung und Verantwortung tber Einnahmen und
Ausgaben wieder zusammenbringen
B Keine neuen / permanenten ,,Rettungen®
B Den bestehenden EU-Vertrag durchsetzen
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DANKE fur Thre Geduld !

... und jetzt
Diskussion& Fragen
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