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INTERVIEW

ACHT FRAGEN AN KERSTIN BERNOTH
»Das Anleihekaufprogramm der EZB

diirfte die Vermogensungleich-

verteilung zunichst verstirken.«

Prof. Dr. Kerstin Bernoth, Stellvertretende I/
Abteilungsleiterin in der Abteilung Makro-
6konomie am DIW Berlin

1. Frau Bernoth, die Europaische Zentralbank (EZB)
beschloss im Januar 2015 ein umfassendes Ankaufpro-
gramm fiir Anleihen, um die Deflationsgefahr im Euro-
raum zu bannen. Inwieweit kdnnen sich diese Anleihe-
kaufe auch auf die Vermogensverteilung auswirken?
Durch den geldpolitischen Transmissionskanal kénnen
erhebliche Vermégensverteilungswirkungen entstehen,
weil die Zinsanderungen der Zentralbank, aber auch
ihre Anleihekaufe sich auf das allgemeine Zinsniveau
und die Vermogenspreise im Land auswirken.

2. Wie ist dieser Zusammenhang zu erklaren? Die Anleihe-
kaufe auf der einen Seite, aber auch das lang anhal-
tende niedrige Zinsniveau im Euroraum wirken sich
preissteigernd auf Aktien- und Immobilienpreise und
generell auf Vermogenspreise aus. Weil die Verzinsung
sehr niedrig ist, nimmt die Nachfrage nach alternativen
Anlageprodukten, wie Aktien und Immobilien zu. Diese
erleben dann einen Preisauftrieb.

3. Wer sind dabei die Gewinner und wer die Verlierer?
Zu dieser Frage brauchte man definitiv noch mehr For-
schung. Aber Anlageprodukte, wie Aktien, Anleihen und
Immobilien werden hauptsachlich von den vermégen-
deren und nicht von den drmeren Haushalten gehalten.
Daher ist es wahrscheinlich, dass die Vermdgensun-
gleichverteilung in der kurzen Frist zunehmen wird, weil

die vermégenden Haushalte von den Vermégenspreisan-

stiegen eher profitieren.

4. Welche langfristigen Effekte erwarten Sie? Langfristig
kann sich diese Spreizung der Vermégensungleichver-
teilung wieder etwas reduzieren. Das kdnnte passieren,
wenn die Anleihekaufe der EZB erfolgreich zur Wieder
belebung der Realwirtschaft fiihren und sich positiv
auf den Arbeitsmarkt auswirken. Das sind dann eher
wieder die Effekte, von denen eher die Haushalte mit
geringerem Vermagen profitieren. Das heift, es kommt
jetzt ganz entscheidend darauf an, wie die langfristi-
gen Effekte auf die Vermogensverteilung sind und wie
erfolgreich das Anleihekaufprogramm die Wirtschaft
stimulieren wird.
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5. Bislang hat das Anleihekaufprogramm jedoch kaum einen

positiven Effekt gehabt. Ja, aber auch hier missen wir
noch langer abwarten. Die Anleihekaufe werden tatséach-
lich erst seit zehn Monaten getatigt, in dieser kurzen Frist
sehen wir bisher noch keine groBen Auswirkungen.

Wie lange miissen wir noch warten? Zum Beispiel waren
die Effekte von Anleihekdufen in anderen Landern wie
den USA und England recht erfolgreich und ziigig zu
sehen. In Japan hingegen sah das anders aus. Dort war
das wirtschaftliche Umfeld ahnlich wie jetzt in der Euro-
zone, und Anleihekaufe wurden in einem Niedrigzins-
umfeld getatigt. Dort hat es sehr lange gedauert, bis es
realwirtschaftliche Effekte gab, bis zu 20 Monate.

Konnte das bedeuten, dass man sich die positiven Effek-
te mit einer zunehmenden Vermégensungleichheit er
kauft? Kurzfristig besteht auf jeden Fall die Gefahr, denn
je langer das Zinsniveau auf einem so niedrigen Niveau
verharrt und je mehr die EZB in die Anleihenmarkte
eingreift, desto mehr miissen wir uns mit dem Thema
Verteilung auseinandersetzen und umso gréBer werden
die Verteilungseffekte wahrscheinlich wirken.

Wiirde eine héhere Inflationsrate die Ungleichheit ver
ringemn? Auch hier kénnen wir nur Vermutungen anstellen.
Wenn die Inflation ansteigt, profitieren generell Haushal-
te, die verschuldet sind, weil ihre reale Schuldenlast mit
einer hoheren Verschuldung abnimmt. Auf der anderen
Seite wéren Haushalte mit einem hohen Barvermdgen mit
einer hoheren Inflation eher benachteiligt. Allein von die-
sem Inflationseffekt her sollte die Vermogensungleichheit
eigentlich wieder abnehmen. Aber das kann man alles
noch nicht so genau sagen, denn es kommt wirklich dar-
auf an, welche Haushalte relativ zu ihrem Vermégen am
meisten Bargeldvermdgen und welche eher Vermégens-
wertpapiere wie Aktien und Immobilien halten. Die Frage
ist, wer profitiert langfristig von diesen Anleihekaufen der
EZB? Wir missen in den nachsten Monaten und Quartalen
viel mehr Forschung in genau diese Fragen stecken.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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