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Ein Zinsdeckel ware keine gute Idee

Derzeit machen steigende Zinsen Schuldnern das Leben schwer.
Wer Schulden mit flexiblen Zinsen hat oder eine Wohnung erwerben
will, muss mit Zinsen von 4% und mehr rechnen. Vor zwei Jahren
noch war es oft weniger als die Halfte. Ahnliches gilt fiir Menschen,
die einen Kredit fiir die Anschaffung eines Autos aufnehmen oder
einfach ihr Konto iiberziehen. In Osterreich wurde nun gefordert,
der Staat solle eingreifen und einen Zinsdeckel einfiihren. Zinsen fiir
die Uberziehung eines Girokontos sollen auf maximal 5% begrenzt
werden, bei Immobilienkrediten soll der Hochstzins 3% betragen.
Was ist davon zu halten?

Hohere Zinsen dienen der Inflationsbhekdampfung

Zunachst sollte man daran erinnern, warum die Zinsen derzeit
steigen. Der Hauptgrund liegt darin, dass die Europaische Zentral-
bank die Inflation bekdmpfen muss. Sie erh6ht die Zinsen, damit
private Haushalte weniger Immobilien kaufen, weniger Hauser
gebaut werden, die Nachfrage nach Bauleistungen und letztlich die
Preise fiir diese Leistungen sinken. Zinserh6hungen sollen aufer-
dem dazu fihren, dass weniger Konsumentenkredite aufgenom-
men werden, die Nachfrage nach Konsumgitern sinkt und auch
die Preise dieser Giter zumindest weniger schnell steigen. Wenn
man durch einen staatlichen Zinsdeckel verhindert, dass die Zinser-
héhungen der Geldpolitik Haushalte erreichen, die sich verschulden,
beeintrachtigt man die Wirkung der Geldpolitik und erschwert die
Inflationsbekampfung.

Ob ein Zinsdeckel diese Wirkung hat, ob er also wirklich die
Kreditvergabe erhoht, hangt allerdings von seiner Konstruktion
ab. Die einfachste Form des Zinsdeckels wiirde Banken schlicht
verbieten, Kredite mit héheren Zinsen zu vergeben. In diesem Fall
wiirden die Banken reagieren, indem sie weniger Kredite vergeben,
jedenfalls dann, wenn auf Kreditmarkten Wettbewerb herrscht. In
diesem Fall wiirde die Inflationsbekampfung eher unterstiitzt, aber
es ware das Gegenteil von dem erreicht, was die sterreichischen
Politiker vorschlagen. Sie wollen Haushalte nicht von Krediten aus-
schlielRen, sondern den Zugang erleichtern. Deshalb beschrankt ihr
Vorschlag sich nicht allein auf eine Zinsregulierung. In Osterreich soll
der Zinsdeckel als Subvention gestaltet werden. Ein staatlicher Zu-
schuss soll den Unterschied zwischen dem Zins, den die Banken ver-
langen, und dem Niveau des Zinsdeckels tiberbriicken. Finanzieren
wollen sie diese Subvention mit einer zusatzlichen Gewinnsteuer
fir Banken. Bei dieser Gestaltung wiirden die privaten Haushalte
tatsachlich mehr Kredite erhalten. Das kann allerdings zu Fehlan-
reizen flihren. Wenn die Banken wissen, dass die Differenz zwischen
dem von ihnen verlangten Zins und dem Zinsdeckel bezahlt wird,
haben sie Anreize, sehr hohe Zinsen zu verlangen. Diesen Fehlanreiz
kann man nicht ganz vermeiden. Man kann ihn bei der Gestaltung
des Zinsdeckels aber berlicksichtigen, beispielsweise durch eine
Begrenzung der Empfénger der verglinstigten Kredite, der Kredit-
summe und der Hochstsubvention auf beispielsweise 2 %.

Zinsdeckel konnte Wettbewerbsfahigkeit
Osterreichs verringern

Fir die Inflationsbekampfung wiirde das bedeuten, dass die Regie-
rung den Bemiihungen der Notenbank entgegenwirkt, durch héhere
Zinsen die Kreditvergabe zu beschrénken. Wie wiirde die Geld-
politik darauf reagieren? Eine Moglichkeit besteht darin, dass sie
die Zinsen umso mehr erhoht. Die Kreditnehmer unter den pri-
vaten Haushalten wiirden dadurch wegen des Zinsdeckels nicht er-
reicht, aber die Unternehmen umso mehr. Sie wiirden Investitionen
reduzieren und moéglicherweise Beschaftigung abbauen. Die Last
der Inflationsbekampfung durch Verringerung der Giiternachfrage
wiirde auf weniger Schultern verteilt. Da Osterreich ein kleines
Land ist, ist eine solche Reaktion der Europaischen Zentralbank
allerdings eher unwahrscheinlich. Sie orientiert sich an der Infla-
tion im Euroraum insgesamt, nicht der Inflation in einzelnen Mit-
gliedstaaten. Die Inflation des Euroraums insgesamt wiirde durch
den &sterreichischen Zinsdeckel kaum beeinflusst. Fiir Osterreich
waren die Folgen allerdings spilirbar. Das Land wiirde fiir langere
Zeit mit hoherer Inflation leben als ohne den Zinsdeckel. Das hat
makro6konomisch problematische Folgen. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit Osterreichs bei international handelbaren Giitern
und im Bereich des Tourismus wiirde abnehmen.

Besser wire zielgenaue Unterstiitzung

Hinzu kdme die Folge der zusatzlichen Gewinnsteuer auf Banken.
Situationsabhangige Sondersteuern flir Banken einzufiihren, wiirde
die Unsicherheit fiir Unternehmen insgesamt erhéhen und das Ver-
trauen in die Berechenbarkeit der dsterreichischen Steuerpolitik
beeintrachtigen. Vor allem bei Banken kann eine solche Steuer
Stabilitatsrisiken mit sich bringen, wie die Ankiindigung einer ahn-
lichen Steuer in Italien gezeigt hat. Wenn die Politik Haushalten
helfen will, die durch den plétzlichen Zinsanstieg in Not geraten,
welche Instrumente sollte sie einsetzen? Es ware moglich, eine
Hartefallregel vorzusehen, nach der Haushalte, die steigende
Hypothekenzinsen nicht selbst tragen kénnen, staatliche Hilfen
erhalten. Das ware fiskalisch deutlich giinstiger und zielgenauer
als ein Zinsdeckel. Und es wiirde verhindert, dass die Zinssub-
vention die Inflation in die Hohe treibt. Vor allem Menschen mit
niedrigen Einkommen haben ein hohes Interesse daran, dass die
Inflation bekampft wird.
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