Schuldenturm wankt trotz hoherer Zinsen nicht

Ein Ende der lockeren Geldpolitik durch die Europiische Zentralbank
(EZB) scheint nicht mehr ausgeschlossen. Aber was geschieht
mit den Staatsdefiziten und den Schulden, wenn die Zinsen steigen?
Das Wifo hat ein Schockszenario fiir Osterreich durchgerechnet.

Andras Szigetvari

Wien - Was Okonomen vor kurzem noch fiir
undenkbar hielten, ist Realitdt geworden.
In der Eurozone hat eine Debatte dariiber
eingesetzt, ob es angesichts der besseren
Wirtschaftslage nicht an der Zeit wére, dass
die Européische Zentralbank (EZB) ihre lo-
ckere Geldpolitik beendet und die Leitzin-
sen anhebt.

Das Wirtschaftswachstum in Europa hat
zuletzt deutlich angezogen. Der Trend nach
oben bei Investitionen und Konsum ist von
Portugal tiber Osterreich bis nach Lettland
spirbar. Eine Folge davon ist, dass die In-
flation angestiegen ist. Im Februar lag die
Teuerungsrate in der Eurozone bei zwei
Prozent. Das istjener Zielwert, den die EZB
in Frankfurt anstrebt. In Osterreich und
Deutschland ist die Inflation inzwischen
iiber zwei Prozent geklettert.

Anfang Mérz hat es laut der Nachrichten-
agentur Bloomberg in der EZB bereits eine
Debatte iiber eine Zinserhthung gegeben.
Auch wenn kein konkretes Datum fiir eine
Kursdnderung besprochen wurde, hat die
Entwicklung Spekulationen befeuert. ,Er-
hoht die EZB (den Leitzins, Anm.) frither als
gedacht?”, betitelte etwa die deutsche Com-
merzbank unldngst eine Analyse.

Damit wird die Frage akut, wie sich ho-
here Zinsen auf die Staatsschulden auswir-
ken wiirden. Die EZB hat die Leitzinsen ja
auf null gestellt und kauft massiv Staats-
anleihen auf. Diese Strategie der lockeren
Geldpolitik hat dafiir gesorgt, dass alle
Euroldnder gilinstig an Kredite kommen.

Aber was, wenn die Party zu Ende geht?
Der Okonom Hans Pitlik vom Wirtschafts-
forschungsinstitut Wifo hat auf Anfrage des
STANDARD berechnet, was geschehen
wiirde, wenn die Zinsen fiir die Republik
Osterreich stark zulegen wiirden.

Pitlik hat ein fiktives Schockszenario an-
genommen. Die meisten Lander, darunter
Osterreich, verschulden sich, indem sie

Staatsanleihen begeben. Banken oder Ver-
sicherungen erwerben diese Wertpapiere
und bekommen dafiir laufend Zinsen. Fir
Osterreichische Staatsanleihen, die in zehn
Jahren abbezahlt werden miissen, liegt der
Zinssatz aktuell bei 0,4 Prozent. Wifo-Oko-
nom Pitlik hat kalkuliert, was passiert,
wenn diese Zinslast heuer auf drei und im
néchsten Jahr auf vier Prozent steigt.

Keine Explosion bei Schuldendienst

Konnte ein starker Zinsanstieg dramati-
sche Folgen fiir Osterreich haben? In Pitliks
Berechnungen findet sich darauf kein Hin-
weis. Im vergangenen Jahr hat Osterreich
7,6 Milliarden Euro fiir den Schuldendienst
ausgegeben. Selbst bei dem erwéhnten star-
ken Zinsanstieg wiirde diese Summe 2017
bloB auf 7,8 Milliarden Euro steigen. 2018
wiirden die Ausgaben fiir Zinsen wieder auf
7,6 Milliarden Euro fallen.

Fiir diese Entwicklung gibt es mehrere
Erkldrungen. Zunéchst ist der GroBteil der
Osterreichischen Staatsanleihen, 95 Pro-
zent, festverzinst. Ein Anstieg der Zinsen
wirkt auf diese Papiere also gar nicht.

Hinzu kommt eine weitere Besonderheit:
Ein privater Hdauslbauer zahlt seine Schul-
den nach ein paar Jahren zuriick. Doch
Staaten nehmen in der Regel einen neuen
Kredit auf, um einen alten zu begleichen.
Bis zum Jahr 2022 laufen eine Reihe von
Staatsanleihen aus, die sehr hoch verzinst
sind (3,4 bis 4,6 Prozent).

Osterreich hatte diese Anleihen begeben,
bevor die EZB ihre Geldpolitik lockerte.
Selbst bei einem Anstieg der Zinsen auf
drei, vier Prozent wiirde sich die Republik
in den kommenden Jahren also Geld erspa-
ren, weil sie teure alte durch gilinstigere
neue Anleihen ersetzen kann.

Schlagend werden hohere Zinsen nur bei
Aufnahme neuer Kredite. Das Neudefizit
soll laut Planen der Regierung in den kom-
menden zwei Jahren sinken. Auf dieser An-
nahme beruht die Wifo-Rechnung.
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DER STANDARD

Selbst bei einem Anstieg der Zinsen ist in
naher Zukunft ,kein Grund fiir Alarmismus
gegeben®, lautet das Fazit des Okonomen
Pitlik. Das gelte umso mehr, als ein Zins-
sprung auf drei oder vier Prozent eine un-
realistische Annahme sei. Vielmehr wiirde
die EZB so wie die US-Notenbank Fed die
Leitzinsen langsam und moderat anheben.

Heit das, Osterreich braucht sich nicht
sorgen? Pitlik sagt, dass sich mit den Jahren
die Effekte der hoheren Zinsen stédrker be-
merkbar machen werden. Zudem hat er die
Auswirkungen nur fiir den Bund, nicht fiir

Lander und Gemeinden analysiert. Dass in
naher Zukunft kein Grund fir Alarmismus
besteht, sieht auch Franz Schellhorn, Chef
der wirtschaftsliberalen Agenda Austria,
dahnlich. Osterreich habe sich zuletzt mit
glinstigen Krediten eingedeckt.

Doch Schellhorn ubt Kritik, weil die
niedrigen Zinsen nicht genutzt wurden, um
in Bildung und Infrastruktur zu investie-
ren, wie er sagt. Osterreich gebe stattdessen
zu viel Geld fiir Pensionen aus -, die Regie-
rung holt sich lieber billiges Geld bei der
EZB, als dass sie Reformen angeht”.




