Reiche reiten auf der

Lockere Geldpolitik
kann die Ungleichheit
zwischen Armen und
Reichen verschérfen, -
weil vor allem
Vermégende von
steigenden Kursen ung
héheren Hauserpreisen
profitieren. Doch es gibt
noch andere Effekte.

ppl. FRANKFURT, 23. Januar. Mit dem
angekiindigten Programm zum Ankauf
von Staatsanleijhen startet die Europii-
sche Zentralbank dag wohl gréfte geldpo-
litische Experiment in der bisherigen Ge-
schichte der Wahrungsunion, Rund eine
Billion Euro wird die EZB mit dem Kauf-
Programm - genannt »quantitative Locke-
rung® (QE) — bis September 2015 in die
Markte spiilen, Okonomen streiten dar.
lber, ob EZB-Chef Mario Draghi damit
die Eurozone vor einer tatsichlich drohen-

Zerrungen an dep Finanzmarkten bewirkt.

Ein unmittelbarer und starker Effekt
lasst sich an den Borsen bestaunen.
Schon vor Draghis ?%an&mnzm gab eg
ein wahres Kursfeuerwerk. Der deutsche
Aktienindex Dax stieg am Freitag noch-
mals kraftig und erreichte ein neues Ajj-

zeithoch von mehr als 10 700 Punkten.
Die Kurse von festverzinslichen Anleihen
stiegen. Staatstite] aus 8anz Europa, auch
die Papiere der Krisenldnder, verzeichne-
ten neue wo:&ﬂmammmﬁmam. Dieser Zinsef-
fekt ist von Draghi gewollt.

Doch die gewagte Geldpolitik hat aych
Nebeneffekte, Einen davon hat das EZB-

»Dopingmittel fiir die E:mﬁaﬂﬁmav das
die Reichen noch reicher mache. Auf der
anderen Seite des politischen Spektrums
klang die Kritik dhnlich: Der CSU-Gene-
ralsekretir Andreas Scheuer bezeichnete
Draghi ajs »Gehilfen der Spekulanten®.
Die g.mﬁo@mm@mooanmﬁ Beatrix von
Storch wetterte, Draghi betrejbe eine ,aso-
ziale® Politik: »Vermégende werden noch
vermégender, Arme werden drmer.“ Die
Flutung der Mirkte mit 1 Billion Euro be-
wirke eine »Umverteilung von unten nach
oben wie noch nie in der Geschichte*.
Auch der Spekulant George Soros, der auf
dem Weltwirtschaftsforum in Davos Drag-
his E%Emwmﬁﬁwomnmg als iiberwilti-
gend“ lobte, macht sich Sorgen iiber eine
Zunahme der Ungleichheit deswegen:
sDas diirfte ernsthafre politische Folgen
haben.«

Tatsichlich deuten einige Studien, die
auch Mersch erwihnte, daragpf hin, dass
eine extrem lockere Geldpolitik die Ein-
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kommens- ung <¢H8mwgm§m~mmn§%

vergroBert. So war es in Japan, Dag zeigt
eine cnﬁmumcn.E,Em von Ayako Saiki und

‘'schen Notenbank. Die aggressive Geldpo-

litik hatte als Nebeneffekt eine steigende
Ungleichheit zyr Folge. Das amerikani-
sche National Bureau of Economic Re-
search hat mehrere Potentielle Kanile be-
zeichnet, durch welche die Geldpolitik die

weil die Geldpolitik locker ist oder die
Zentralbank sogar
kauft, erhéht das die Ungleichheit,
Zweitens profitieren jene mehr als ande-
re von der Geldpolitik, die niher an den Fi-
nanzmérkten sitzen und schneller reagie-
ren, also professionelie Finanzmarktaktey-
te eher als Kleinere, passive Anleger mit
weniger Informationen, Auch hier haben
die Vermégenden die Nase vorn. Drittens

zZur Miete wohnen, sind gegeniiber Hausei-
gentlimern im Hintertreffen, :
In nmﬂ.“ Nmnqavmzwmn.mmma Welt machen
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Vor einiger Zeit, sie sej »Selir besorgt® iiber
die soziale Kluft in den Vereinigten Staa- .
ten. Der Chefvolkswirt der Deutschen
Bank, Dayid wo_w‘mﬂa-rmbmmm_ der schon
vor mehr als einem Jahr ein Programm
der EZB zur quantitativen Lockerung vor-
hersagte, juBerte Zugleich Bedenken we-
gen der sozialen Schieflage. Br sprach von
einem »riesigen Vermégenseffekt* durch
die Bérsengewinne infolge von QE. Dje-
Ser unterstiitzte den Konsum. “Zugleich
habe das Programm einen »Sehr starken
umverteilenden Effekt* — og bewirke eine
G::awamgm nach oben. Dies ggj ein ge-
wichtiges Problem. I Europa hitte ein
QE sogar einen noch stirker umverteilen-

- den Effekt zugunsten der Reichen, wei]

die Quote der Aktionire und Wertpapier-

-besitzer in der brejten Bevolkerung gerin-

ger ist als in Amerika,

on gerade die unteren
Schichten. Vier Okonomen von der kalifor-
nischen Universitit Berkeley haben in ei-
ner Studie diesen positiven Effekt betont.
Armere Menschen seien auch hiufiger
Schuldner und profitierten von billigeren
Kreditzinsen. Welche Effekte in Europa
liberwiegen werden, ist schwer 7y sagen,



