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RATING Laut Alexander Dill vom Basler Institut fiir GemeingUter und Wirtschaftsforschung verdient Osterreich kein AAA

»Schuld an der Verschuldung
der Staaten ist die Bevolkerung“

Der Wirtschaftsforscher
Alexander Dill spricht
Uber die nicht ernst zu
nehmenden Rating-
Agenturen, das ,,Sub-
prime“-Konstrukt EFSF
und die Aufpolierung
von Staatsbilanzen.

WirtschaftsBlatt: Herr Dill, sie
haben einen Rating-Ansatz
entwickelt, bei dem Osterreich,
Deutschland und die USA nicht
gut wegkommen. Irren sich die
Anleger, wenn sie diese Ldnder
als sicher einstufen?
Alexander Dill: Ja, absolut.
Denn wir bewerten die USA
nur mit einem CCC-Rating,
quasi auf einer Stufe mit Grie-
chenland. Osterreich und
Deutschland stehen mit BBB+
auch nicht gut da.

Warum ist das der Fall?

Wir beriicksichtigen das So-
zialkapital - die Bereitschaft
der Regierung, Wirtschaft und
der Bevilkerung zum Schul-
denabbau und zur Akzeptanz
nétiger Einschrinkungen.

Dass in Osterreich der Spar-
wille begrenzt ist, ist bekannt.

Die Mahnung zum Sparen
ist aber auch der falsche Weg
- aufder vielleicht bei Ex-
trempensionen von 16.000 €.
Aber man kann die Staats-
ausgaben nicht um 50 Prozent
senken. Aber der Biirger, der
iiber ein Nettovermdgen von
100.000 € verfiigt, miisste sich
solidarisch erklidren. Das tut
er nicht.

Kein Wunder, wenn man die
hohe Steuerbelastung bedenkt.

Ich wiirde den Begriff Steu-
er auch vollig rausnehmen.
Auch eine Reichen- oder Fi-
nanztransaktionssteuer sind
nur Augenauswischerei. Es
geht um eine Entschuldung
durch Lastenausgleich, nicht
durch hohere Steuern.

Wie soll das genau aussehen?

Etwa wie es Deutschland
1952 gemacht hat. 50 Prozent
des Immobilienvermdgens
wurden in eine Zwangshypo-
thek umgewandelt, die ver-
teilt auf 30 Jahre abgetragen
wurde. Das ist Umschul-
dung und sorgt fiir groflen
Spielraum bei den Staats-
finanzen, weil die Zins-
last von fast acht Milli-
arden € jihrlich weg-
fallen wiirde.
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Alexander Dill
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Der 1959 geborene Philo-
soph und Soziologe Alexander
Dill schuf 2006 mit dem Portal
www.whatiseconomy.com eine
Plattform fiir alternative Wirt-
schaftsforschung, auf der 2007
vor der Finanzkrise gewarnt
wurde. Im Juli 2009 griindete
er das Basel Institute of Com-
mons and Economics. Er ist als
Mitaktiondr Vorstand und Pra-
sident des Verwaltungsrates.

Weil wir dazu niccht bereit
sind, bekommen wir nur das
BBB+?

Ja, das ist der Hauptgrund.
Schuld an der Verschuldung
der Staaten ist die Bevolke-
rung, die zu einem guten Teil
vom Wertzuwachs der Im-
mobilien profitiert hat, aber
nicht solidarisch ist.

Dass niemand freiwillig die
Hailfte des Eigenheimwertes an
den Staat iiberweist, ist jetzt
auch kein Wunder. Da braucht
es doch die Politik?

Die Regierung kann das
aber nur mit breiter parla-
mentarischer Unterstiitzung
durchsetzen. Wir rufen laut
,Banken“ oder ,Politiker*,
wenn es um die Schuldfrage
geht. Tatsache ist aber: Wir
miissen uns entschulden, wir
miissen es nur tun. Da sind die
Slowenen anders, die haben
den Willen - von den Schwei-
zern gar nicht zu reden. Al-
lerdings hitte vor Kurzem
auch keiner gedacht, dass die
Atomkraft aus den Kopfen
wegzudenken ist.

Sie glauben an ein Umdenken?
Ja, ich denke bei der SPO
oder den Griinen ist die Be-
reitschaft da. Zumal die Oster-
reichischen Staatsschulden ja
nicht einmal den Osterrei-
chern gehoéren. 80 Prozent
sind in ausldndischen Hin-
den, womit Osterreich extrem
abhingig von den internatio-
nalen Kapitalmirkten ist.

Und die Finanzkrise 2008 ist
ja immer noch nicht vorbei.
Allerdings. Das sieht man
an der EFSF, die ist gestaltet
wie ein CDO (Collaterali-

zed Debt Obligation, Anm.)
Im Verlustfall haften zuerst
Griechenland & Co., und
dann geht es nach oben bis zu
den AAA-Staaten. Das ist wie
bei den US-Subprimes, wo
New Yorker Immos, die auch
in der Krise toll gelaufen sind,
mit Immo-Krediten aus De-
troit zusammengepackt wer-
den und dann ein AAA be-
kommen. Das ist absurd.

Womit auch die EFSFdas AAA
nicht verdient?

Die verdient allenfalls ein
BB-+.

Wie wiirden Sie die EFSF aus-
gestalten?

So dhnlich wie den Lasten-
ausgleich. Man muss die 17
Eurostaaten als Gemeinschaft
sehen, die mit den Biirgern die
Schulden finanziert. Nur so
wird die gesamte Eurozone
beriihrt. Die Hailfte aller
Staatsschulden wird
mittels Zwangs-
anleihe der

Bevolkerung aufgebracht, die
andere iiber einen Mega-Kre-
dit des EFSE.

So dhnlich wie Eurobonds?
Das wire ein grofser Euro-
bond, hinter dem 30 Prozent
der globalen Wirtschaftsleis-
tung stiinden. Da konnte es
sein, dass der Euro dann stir-
ker wird. Das wiirde Deutsch-
land zwar nicht gerne sehen,
dafiir wiirden Importe von
Erdgas oder Erdol glinstiger.

Wieso haben Kommission und
Rat solche Ideen nicht?
Solche Vorschlige kommen
bei den Politikern gar nicht
erst an, weil EFSF-Chef Klaus
Regling von Okonomen bera-
ten wird, die ja noch immer
glauben, dass das BIP mit den
Schulden in Verbindung ge-
bracht werden kann. Dabei ist
es keine Einnahme, ich kann
nur die Steuereinnahmen den
Schulden gegeniiberstellen -
der Rest ist Bilanzfalschung.

,Die USA verfiigen
lediglich iiber ein
Rating von CCC,
quasi so wie Grie-

chenland. Indes
konnte es sein, dass
wir China mit AAA
bewerten“

,Ich habe dem grie-
chischen Premier
personlich dazu ge-
raten, den Willen
der Griechen zur
Tilgung mit einzu-
beziehen“

Anlagebereich:

Von bester Qualitdat und geringem
Ausfallsrisiko bis zur spekulativen
Anlage mit hoher Gefahr des
|Zahlungsv<-zrzugs

Beigestellt

v

AAA+, AA+, AA, AA-, A+ bis A-,
BBB+ bis BBB-,

BB+ bis BB-

B+ bis B-, CCC, CC, C

Aber je stdrker das BIP, umso
eher sind Schulden doch nach-
haltig finanzierbar?

Die USA unterhalten eine
verriickte Armee fiir eine Bil-
lion $ und steigern so ihr BIP.
Das sind Opportunititskosten
- diese im BIP zu inkludieren
geht iiberhaupt nicht.

Was halten Sie von einer euro-
pdischen Rating-Agentur als
Gegengewicht zu den mdchti-
gen US-Agenturen?

So ein Vorschlag kann nur
aus den korruptesten Kreisen
Europas kommen. Diese Agen-
tur verfolgt dann dieselben In-
teressen der Finanzwelt wie
die EFSE. Das kann nicht sein
- auch wenn die Amerikaner
nicht mehr ernst zu nehmen
sind. Aber da braucht es Ra-
ting-Agenturen mit neuen An-
sdtzen wie China’s Dagong.

Warum sollte Dagong die USA
objektiver benoten als S&P?
Auf die US-Rating-Agen-
turen wird massiv politischer
Druck ausgeiibt. Die USA
konnen es sich nicht leisten,
heruntergestuft zu werden.
Dagong beriicksichtigt wie
wir das Sozialkapital und sieht
sich nicht nur das Verhiltnis
von Staatsschulden zu BIP an.

Wenn Sie den USA ein CCC ge-
ben, was bekommt China?

Es kOonnte sein, dass wir
China mit AAA bewerten,
denn dort ist das Sozialkapi-
tal - wie in allen asiatischen
Liandern - extrem hoch.

Was halten Sie von Griechen-
lands Premier, der bis gestern
eine Volksabstimmung zum
Hilfspaket durchfiihren wollte?
Das ist toll, ich habe Papan-
dreou personlich geraten, den
Willen der Bevdlkerung zur
Tilgung mit einzubeziehen.

Heifst das, wir haben das
Schlamassel Ihnen zu verdan-
ken?

Nein, nicht ausschliefilich.
Aber die Uberlegung ist ge-
nial. Denn wenn die Griechen
die Auflagen erfiillen wollen,
werden sie fiir 100 Jahre Skla-
ven der Zinszahlungen an die
Banken sein. Wenn

sie aber Nein sagen,

kommt es zum

Bankrott, sie fiih-

ren die Drachme

wieder ein und en-
den als agrarisches
Mittelland, wie Ruma-
nien oder Bulgarien.
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