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1. Das aktuelle Umfeld

Schuldenkrisen # mit billigem Geld + Austeri-
tat Iosbar, wirkungslose Geldpolitik

Das schizophrene Def
Ankaufe von Staatsan
Spreads und Wechse

ationsgespenst
eihen: 1 Bio. € (QE)
kurs |

Kollateralschaden: Schweiz, Niedrigzins
Juncker-Mini-Fonds: 315 Mrd. €
Keine Schuldenschnitte, Sparen + Wachstum



Der Abwertungswettlauf

(Wahrungskrieg)
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(E)ZBen gieBen Ol ins Feuer:
Neue Blasen

CHART 8: THE STOCK MARKET NOW FOLLOWS THE FED'S BALANCE
SHEET

United States
S&P 500 (left axis, index)
Federal Reserve Credit (right axis, $trillions)
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Staatsverschuldung 2011

Staatsschulden der Euro-Lander 2011
Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Grechenland
Italien

IHand
Portugal
Belgien
Frankreich
Deutschland
Gisterreich
Spanien
Malta
Miederlande
Zypern
Finnland
Slowakei
Slowenien

Luxermburg

=

_—

NEET NaBlNA

157,7

120,3

I 1120

101,7

84,7

I roostricht-

grenze: 60%

64,0 Euroldnder-
Durchschnitt:

87,7%

Cuelle: Eurostat, Stand Mai 2011



Die Schuldenberge steigen

Kaum noch tragbar

Staatsschulden in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt 2013 (in Prozent)
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Quelle: EU-Kommission EWoche m
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EU-Kommission und
i Politikapparate

= Neoliberale Ideologie, + Gruppen (In-
dustrieverbande) — TTIP + nationale
Interessen (LuxLeaks)

= Podemos/AfD-Gefahr, pro Zinsmanipu-
lationen, Juncker-Investitionsprogramm

= Hyperglobalisierung (SP, IT, FR)
« Kuddelmudell



Aushahmezustand:
i EZB als Ersatzakteur

= Pro Finanzwelt + Eurozone retten, aber
kein Retter of last resort, Aushebelung
der Marktwirtschaft, Interessenwider-
spruche (OMT) + Strukturkonservier-
ung mit Unwuchten
= Patchworkartige Willkiirentscheidungen




Hurra Deutschland:
i der Glaubiger ist Profiteur

= Demographiefalle
= Aktienboom

= Schwarze Null

= Exporte dank Euro

= Gegen teure Schuldenschnitte
= Kein Schuldner ohne Glaubiger




i Moralische Narrative

= Nationalcharakter: vorsichtiges DL und
unverantwortliches GL (Club Med)

= Lohndumping: DL + 7,5%
= Einheitlicher Eurozins, Deregulierung ...

= Keine eindeutige Schuldzuweisung moglich
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i TINA?

= 1 Bio. € an Burger: 3400 € p.p. oder kauft
massiv Anleihen der EIB auf

= Ewiger EZB-Schuldenaufkauf bis 60% ohne
Zinsen




i 2. Entwicklung Griechenlands

16947 Arbeitslosenquote Griechenlands
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Cluelle: Eurostat. @ Jahnke - hitp:fweai jjabinke. net



i Die Entwicklung Griechenlands

16944: Anlageninvestitionen in Griechenland in realen
Werten
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i Die Entwicklung Griechenlands

16722: Griechische Staatsverschuldung in % des BIP
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Griechenlands Glaubiger: Die
i Finanzinstitute sind fein raus

ihge ; "Gnechnsche Europalscher

Banken Rettungsschirm EFSF

'“4}‘3' : Griechische
CENIQUEE R Staatsschulden  '$9

25,0 321,7 Deu‘:'s]tt:f:ilgnd
aopaicre . WG 64,9
Mrd. €

32,1
IWF

52,9
Bilaterale Kredite
von Eurolandern
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i 3. Syrizas Ziele

= Fehler des EU -Politestablishments:
= Technokratischer Oktroy (Troika)
= Problematischer Moraldiskurs
=« Sparen + ,Strukturreformen™: Wachstum
= Soziale Ungerechtigkeiten
= Kumpanei mit Klientelisten (Lagarde-Liste)




i Syrizas Ziele

= Wahler nicht links, neue Politik, 10 Mini-
sterien, kein Fuhrpark

= [roika beenden, legte Austeritatspro-
gramme fest

= Schuldenumstrukturierung/schnitt
= Bewaltigung der humanitaren Krise



i Syrizas Ziele

= Aktionsplan Arbeit (Tarifvertrage,
Schaffung von Arbeitsplatzen)

= Gegen Korruption, Steuerhinterziehung:
Monopol der Oligarchen brechen; 600
Multimillionare (Reeder, Baukonzerne,
Hotelketten, Banken, Casinos)

= Ende der Privatisierungen (Unregelma-
Bigkeiten)



i Finige Ziele Syrizas

= 3500 Staatsdiener wieder eingestellt
= Eintrittsgebuhr Ambulanzen weg (5 €)

s Kostenloser Strom fur 300T. armste HH

= Kosten: 12 Mrd. € in 3 Jahren, Schmuggel
und Steuerentgang: 12 Mrd. €/1.

= 65% Zustimmung, aber: Zeitproblem und
= Mindestlohn: von 490 auf 751 Euro




Das politische Trilemma der Weltwirtschaft

Hyperglobalisierung
Goldene Global-
Zwangsjacke regierung
Nationalstaat : Politische Demokratie
Kompromiss von
Bretton Woods

Nimm zwei, aber nur zwei




4. Die aktuelle Lage:
i Riickzahlung méglich?

= Ab 2020 (GRC I) + 2023 (EFSF) bis
2057; nur IWF 2015-2024 (8,5 Mrd.),
Zinssatz: 2,4%: moderat; > 320 Mrd.

= Aber um in 26 Jahren auf 60%:
= Wachstumsrate 2,8%
= Primaruberschuss 4,2%
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i Syrizas Anderungsvorschlige

= Erst Haircut/Schuldenschnitt, jetzt

s 1. BIP-indexierte Staats-Anleihen:
2014 Real-BIP +0,6%, aber nominal

- 0,9% — # Zinsen = 7,5 Mrd. frei

= 2. Ewige Anleihen (mit oder ohne Zins-
satz, Ruckkauf/Inflation)



Existentieller Druck:
i Zahlungsverpflichtungen

= 1 Mrd. € flUssig, 11% Zinsen auf 10]-St
= Kein Marktzugang (Ratingagenturen)

= 5 Mrd. 1Qu. fur Zinsen und Tilgung (T-
Bills)/IWF-Verpflichtungen; Juli-Aug. 15
Mrd. EZB und IWF; 22 Mrd. € in 2015

= Bisher: Frische Kredite 7,2 Mrd., neue
Kurzfristanleihen, Privatisierungserlose




Leere Kassen, illiquide
i Banken: Lésung bis 16.2.?

= Erntchternde Rundreise, Borsenabsturz,
Kapitalflucht, Steuerzurickhaltung

= 4.2. EZB setzt ab 11.2. GL-Staatsanlei-
hen + Bankanleihen aus, auch keine
EZB-QE-Ankaufe

= Aber: ELA-Notfallliquiditat, Erpressung?

= Mit 2/3 # ELA — 1. Wahlversprechen
ade, 2. Rucktritt oder 3. Euro-Austritt




5. Strategiedebatte:
i Denkbare Kompromisse

= Primaruberschuss 1-2% (4,5%); Schul-
denstreckung auf 50 Jahre, Zinssen-
kungen bei bilateralen Hilfen, EU-Struk-
turfonds ohne Eigenmittel, ESM statt
Troika

= Kosten fur DL: auf 120%: 23 Mrd., 90%:
40 Mrd. Euro weg; IT: 40 Mrd. €

= Unbedingt: Kapitalverkehrskontrollen!



i Klare Absagen

= Schauble: Es gibt keine Schnittmengen
= Alle: Sparplane sind einzuhalten

= Schulz: Kindigung — kein Hilfsgeld

= Frage aller Fragen: wird EU und EZB den
Zerfall der Wahrungsunion riskieren?

= Ja, trotz verbrannter Rettungsgelder,
Speku-lanten testen IT u.a., Podemos und

= Ausstieg ist wohl Syrizas einzige
Moglichkeit



6. Szenario Euro-Austritt
i (Flassbeck/Lapavitsas)

= Drastischer Schuldenschnitt
= Ende der Sparpolitik, Ruckgangigma-
chen einiger Reformen

= Programm: expansive Fiskalpolitik nicht
ohne Neuverschuldung moglich

= Employer of last resort

= Sabotage durch EU, EZB, Finanzmarkte,
Geldabhebungen, Reiche: Liquiditat




i Fiskaldefizite

= Kritik der Austeritatspolitik richtig, aber
nicht mit der Aussage vereinbar, man
werde immer Uberschlsse erzielen

s ]+ G+ X=S+T+M
s (G-T)=6-)-(X—-M)
= + keine Arbeitslosigkeit

= + kein AuBenhandelsuberschuss
— Ohne Defizit geht es erst mal nicht




i Austrittsszenario

= Neue Drachme: vom Kapitalmarkt
abgeschnitten, aber zahlungsfahig!!

= Parallelwahrung/Vollgeld, NationalRegio
= Ausgehandelt oder Dirty Exit

= Wahrungschaos, Kapitalkontrollen

= Ausgehandelt oder konfrontativ?

= Wettbewerbsfahiger durch Abwertung??
= Handlungsfahig, nicht erpressbar




i 7. Wir sind Griechenland

= Produktivitatsorientierte Lohne; Steuer-
dumping (Patentbox), Staatsverschul-
dung seit 2008 + 50% 5 aus 18 erfiillen
Obergrenzen; auch Verschuldung der
Banken zu hoch (Draghi); wie soll ein
Ookosoziales Europa aussehen; korrupte
Regierungen; EZB-Funktionen; Vermo-
gens- und Einkommenspolarisierung



Inlandische Privatkredite als
i %-Satz des BIP (R & R 2013)
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i Vermdgensverteilung in

Individuelles' Nettovermégen nach Dezilen in Deutschland
2002 und 2007

Anteil am Gesamtvermdgen in Prozent

T J—

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Dezl

1 Personenin privaten Haushalten im Alter ab 17 Jahren.
Quellen: SOEP, Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2009
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Winnner take-all politics
(J. Hacker & P. Pierson, 2010

Figure 2: Average Household After-Tax Income
Including Public and Private Benefits, 1979 and 2006

256% rise
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i Kampf dem Wachstumsfetisch

= GL ist zu schon, um es zu verschandeln
= Debt for Nature, EIB: let the sun shine

= Entschleunigung, Suffizienz, kultureller
Wandel: die Grenzen des Konsumismus

= Wettbewerbstahiges, soziales und
okologisches Europa nur mit
Zollschutz moglich
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8.0 In Prozent 8.0
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50 in Prozent 50
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5.0 In Prozent 5.0
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