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Geldpolitik, Arabellion und Fliichtlingskrise *

Michael von Prollius Gunther Schnabl
Forum Freie Gesellschaft Institut fir Wirtschaftspolitik
Schlof3garten 1a Grimmaische Strafe 12
37699 Flrstenberg 04109 Leipzig
MvP@prollius.de schnabl@wifa.uni-leipzig.de
Zusammenfassung

Seit dem Jahr 2015 ist Europa mit einer grofden Fliichtlingswelle aus dem Nahen Osten
und Nordafrika konfrontiert. Es wird argumentiert, dass die Geldpolitik der grofien
Industrieldnder indirekt eine wichtige Bestimmungsgrofde dieser Fliichtlingswelle ist. Ab
der Jahrtausendwende haben starke Zinssenkungen der grofien Zentralbanken in
Reaktion auf das Platzen der Dotcom-Blasen Spekulation auf den Rohstoff- und
Lebensmittelmarkten begiinstigt. Der daraus resultierende drastische Anstieg der
Rohstoff- und Lebensmittelpreise hatte einschneidende Verteilungswirkungen auf den
Nahen Osten und Nordafrika, wo einerseits kleine Eliten grofie Rohstoffvorkommen
kontrollieren und andererseits breite Bevolkerungsschichten in grofier Armut leben. Die
Arabellion wird nicht als Streben nach Demokratie, sondern als Brotunruhe und
Aufbegehren gegen nicht zuletzt durch die Geldpolitik verstarkte soziale Missstande
interpretiert.

Schliisselworter: Geldpolitik, Finanzmarktblasen, Krisen, Umverteilung, Arabischer
Friihling, Fliichtlingskrise

JEL-Klassifikation: E52, E14, F22.

Wir danken David Herok fiir die sehr gute wissenschaftliche Unterstiitzung.



1. Einleitung

Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) steht zunehmend in der Kritik.
Wahrend die Auswirkungen der ultralockeren Geldpolitik auf Inflation und Wachstum
weiterhin unklar sind, hat eine Diskussion um die unerwiinschten Nebeneffekte
eingesetzt. Inzwischen ist weithin anerkannt, dass die billige Liquiditat der Zentralbanken
zu Blasen auf den Finanzmarkten beitragt, deren Platzen zu neuen einschneidenden
Krisen flihrt (siehe z.B. Adrian und Shin (2008), Schnabl und Hoffmann (2008),
Brunnermeier und Schnabel (2016)). Zudem wird deutlich, dass die unkonventionelle
Geldpolitik den Banken schadet, da sie (unter anderem) die Marge zwischen
Einlagenzinsen und Kreditzinsen als traditionelle Einkommensquelle der Banken driickt

(Mayer 2016a).

Wichtige Entscheidungstrager der EZB reagieren, indem sie auf das Mandat der
Preisniveaustabilitdt und auf die Unabhdngigkeit der EZB verweisen. Das Mitglied des
EZB-Rats Benoit Ceeré hat betont, dass die Zentralbank nicht der Gendarm der Eurozone
sei und sich von Partikularinteressen fernhalten miisse (0.V. 2016). Winkler (2016: 226-
227) argumentiert, dass Preisstabilitat als priméres Ziel der Geldpolitik unerwiinschten
Nebeneffekten wie Umverteilungseffekten, Verschleppung von Reformen, monetarer

Staatsfinanzierung und Enteignung der Sparer ibergeordnet und unumkehrbar sei.

Daraus ergeben sich zwei Fragestellungen: Einerseits sollte erforscht werden, ob die
Geldpolitik das von den europaischen Vertragen gesteckte Ziel der Preisniveaustabilitat
mit den ihr zur Verfiigung stehenden Instrumenten noch erreichen kann. Seit Mitte der
1980er Jahre hat das Absenken der Leitzinsen gegen Null und das Aufblahen der Bilanzen
der drei grofden Zentralbanken die Konsumentenpreise nicht merklich tangiert. Nach
Goodhart (1989) kann ein  bisher  beobachteter  volkswirtschaftlicher
Strukturzusammenhang - wie z.B. zwischen Geldbasis und Konsumentenpreisinflation -
zusammenbrechen, wenn er zu Kontrollzwecken, z.B. durch Inflationsziele, belastet wird
(Schnabl 2015). Mayer (2016b) argumentiert entsprechend, dass Zentralbanken weder

die Geldmenge noch die Inflationsrate steuern kénnen.

Andererseits stellt sich die Frage, ob die inzwischen einschneidenden Verteilungseffekte

der sehr expansiven Geldpolitiken noch ignoriert bzw. in die Verantwortung der
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Regulierung verlagert werden kénnen. Die Geldschwemme der grofsen Zentralbanken hat
in den letzten Jahrzehnten nicht an den Grenzen der grofsen Industrielander haltgemacht,
sondern hat sich in allen Winkeln der Welt ausgebreitet (Hoffmann und Schnabl 2016a).
Weltweit zieht die Geldflut vielfaltige Verteilungseffekte nach sich, z.B. von Privat zum
Staat, von den mittleren zu den oberen Einkommensschichten, von Besitzern von
nominalen Anlagen zu Besitzern von realen Anlagen sowie von Jung zu Alt (Hoffmann und

Schnabl 2016b).

Die Transmissionskandle der Verteilungseffekte der ultralockeren Geldpolitiken
erscheinen oft zufdllig und sind deshalb schwer nachvollziehbar. Das Papier zeigt eine
Verbindung zwischen den Geldpolitiken der grofden Zentralbanken und der
Fliichtlingskrise auf.! Die Grundlage bildet die Literatur, die Geldpolitik als Nahrboden fiir
Spekulation auf den Finanzmarkten sieht. Sie wird mit der Literatur verbunden, die sich
mit Spekulation als méglicher Ursache fiir die hohen Rohstoff- und Lebensmittelpreise
der Jahre 2001 bis 2014 befasst (siehe z.B. Masters (2008), Pies, Will und Brehn (2013),
Bohl (2016)). Daraus werden negative Verteilungseffekte im Nahen Osten und Nordafrika
abgeleitet, die als Ausloser der politischen Unruhen in der Region und damit der
Fliichtlingswelle aus der Region gesehen werden. Die Diskussion der unkontrollierbaren
Nebeneffekte der sehr expansiven Geldpolitiken fiihrt zu der grundsatzlicheren Frage der
Reorganisation des Geldwesens (Selgin, Lastrages und White 2012, Mayer 2014, Polleit
und von Prollius 2014).

2. Monetire Uberinvestitionstheorie und Ubertreibungen auf Finanzmirkten

Der Versuch, in Finanzkrisen durch immense Mengen von billigem Geld schmerzhafte
strukturelle Anpassungsprozesse zu vermeiden, kann sowohl als Ursprung der
gegenwartigen europdischen Finanz- und Schuldenkrise als auch des starken
Preisanstiegs und Preisverfalls auf den Weltrohstoff- und -lebensmittelméarkten zwischen
2001 und 2014 gesehen werden. Das billige Geld, das die Zentralbanken seit langem im

Verlauf von Krisen in den Umlauf bringen, hat zwar seit Mitte der 1980er Jahre in Krisen

1 Hank (2015) hat als einer der ersten darauf hingewiesen, dass es wichtige Bezugspunkte zwischen

Finanz- und Fliichtlingskrise gibt. In beiden Féllen sei das Krisenmanagement von der Politik so
angegangen worden, als ob es keine Grenzen gébe.



die Finanzmarkte kurzfristig stabilisiert. Es wurde aber immer wieder zum Nahrboden
fir neue tberschwangliche Phasen der Euphorie auf den Finanzmarkten, denen neue
gravierende Krisen folgten (siehe z.B. Adrian und Shin (2008), Hoffmann und Schnabl

2008 sowie Brunnermeier und Schnabel 2016).

Die Konjunkturtheorie von Ludwig von Mises (1912) und von Friedrich August von Hayek
(Hayek 1929), die Uberinvestitionsphasen und strukturelle Verzerrungen mit zu
niedrigen Leitzinsen und damit verzerrten relativen Preisen auf den Kapitalmarkten
erklart, bildet den theoretischen Rahmen fiir das Verstandnis geldpolitisch getriebener
Spekulationswellen.?2 Mises (1912) und Hayek (1929) unterscheiden zwischen einem
natiirlichen Zins, bei dem Sparen und Investieren im Gleichgewicht sind (I=S) und einem
von der Zentralbank bestimmten Geldzins, (der auch den Kapitalmarktzins bestimmt).
Setzt die Zentralbank den Geldzins unter den natiirlichen Zins, dann wird ein hoheres
gesamtwirtschaftliches Sparen und damit hoherer zukiinftiger Konsum suggeriert. Es
wird mehr investiert, um den erwarteten hoheren Konsum in der Zukunft zu befriedigen.
Ein von nicht nachhaltigem Kreditwachstum getragener Investitionsboom (kumulativer
Prozess nach oben) wird angestofden (I>S), der einen Anstieg der Lohne und Inflation

nach sich zieht, sobald die Kapazitaten ausgelastet sind.

Der Uberinvestitionsboom kann sich nach Mises (1912) und Hayek (1929) auch auf die
Aktienmadrkte libertragen, da der auf Ersparnisse gezahlte Zins niedrig bleibt, wahrend
die Gewinnerwartungen der Unternehmen steigen. Die positiven Erwartungen beziiglich
steigender Aktien-, Immobilien- und anderer Vermogenspreise konnen sich durch
spekulatives Verhalten von Agenten verstetigen, wenn positive Trends in die Zukunft
extrapoliert werden: “the symptoms of prosperity themselves finally become, in the well

known manner, a factor of prosperity” (Schumpeter 1912: 226).

Steigen schlief3lich Lohne und Preise, dann muss die Zentralbank den Geldzins erhéhen.

Alle realisierten und geplanten Investitionsprojekte werden einer hoheren Messlatte

2 Zur detaillierten Darstellung geldpolitisch getriebener Konjunkturzyklen nach Mises (1912) und Hayek (1929)

sieche Hoffmann und Schnabl (2011). Die 0sterreichische Konjunkturtheorie kann im Gegensatz zur
Markteffizienzhypothese (Fama 1965) gesehen werden, aus deren Sicht spekulative Blasen auf Finanzmérkten
als irrational erscheinen. Das Entstehen und der Fortbestand spekulativer Blasen kann auch durch
Herdenverhalten der Anleger erkldrt werden (siehe Bikhchandeni, Hirshleifer und Welch 1992).



unterworfen. Die Investitionsprojekte, deren erwartete Rendite unter dem neuen Geld-
und Kapitalmarktzins liegt, miissen abgebrochen werden. Dem Aufschwung folgt
unweigerlich der Abschwung. Der Abbruch erster Investitionsprojekte zieht den Abbruch
weiterer, verbundener Investitionsprojekte nach sich. Es kommt zum kumulativen

Prozess nach unten.

Abb. 1: Leitzinsen der Federal Reserve, Bank von Japan und Deutschen

Bundesbank/EZB (ab 1999)
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Quelle: IWF. Arithmetische Durchschnitte.

In den Theorien von Mises (1912) und Hayek (1929) verstarkt die Zentralbank diesen
Abschwung, indem sie den Geld- und damit den Kapitalmarktzins tiber dem gesunkenen
natiirlichen Zins halt. Die Ersparnisse liegen tiber den Investitionen (S>I). Im Verlauf des
Abschwungs sinken Lohne und Preise, was eine wichtige Voraussetzung fiir die
wirtschaftliche Erholung ist. Nach Schumpeter (1912) stellt der Abbruch von
Investitionsprojekten mit geringer erwarteter Rendite als ,schopferische Zerstérung”
sicher, dass Produktionsfaktoren von Investitionen mit niedriger Rendite hin zu

Investitionen mit h6herer Rendite verlagert werden kénnen.

Die Beispiele flir nicht nachhaltige geldpolitisch getriebene Boomphasen auf den
Finanzmarkten nach dem Muster von Mises (1912) und Hayek (1929) sind zahlreich: die
japanische Blasentkonomie (1985-1989), das der Asienkrise vorausgehende

slidostasiatische Wirtschaftswunder (1993-1997), die Dotcom-Blase (1999-2000), der



US-Hypothekenmarktboom (2001-2007) und die nicht nachhaltige Uberschwinglichkeit
in den heutigen europdaischen Krisenlandern in Siid-, West-, Mittel- und Osteuropa (2003-
2008). In allen Fillen war eine Politik des billigen Geldes als Krisentherapie den

Finanzmarktblasen vorausgegangen.

Abb. 2: Volumen der Zentralbankbilanzen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: IWF.

Im Gegensatz zu den Konjunkturtheorien von Mises (1912) und Hayek (1929) verfolgten
die grofden Zentralbanken seit Mitte der 1980er Jahre asymmetrische Zinspolitiken
(Hoffmann und Schnabl 2011): Wahrend sie im Aufschwung nach der Krise - wie in den
monetiren Uberinvestitionstheorien modelliert - die Zinsen nur zogerlich erhohten,
wurden in Reaktion auf Finanzkrisen - anders als in den monetdren
Uberinvestitionstheorien angenommen - die Zinsen rasch und deutlich gesenkt (siehe
Abb. 1). Mit Erreichen der Nullzinsgrenzen haben die groflen Zentralbanken in einer
dhnlichen asymmetrischen Weise durch den Ankauf von Anleihen ihre Bilanzen drastisch

ausgeweitet (Abb. 2).

Die daraus resultierende immense Geldschwemme kann als Ndhrboden der oben
beschriebenen Welle von wandernden Blasen (Schnabl und Hoffmann 2008) gesehen

werden. Vor dem Platzen von Blasen sind die Auswirkungen von sehr lockeren
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Geldpolitiken grofier Zentralbanken auf einzelne Segmente der internationalen
Finanzmarkte meist schwer festzustellen. Geld und Kapital sind flexibel. Es kann in
international liberalisierten Finanzmarkten innerhalb kurzer Zeit fast iiberall hinflief3en
(Hoffmann und Schnabl 2016a). Weil es keine klare Messlatte fiir Blasen gibt, bleibt
regelmafig ungewiss, in welchen Segmenten der internationalen Finanzmarkte sich die

Liquidititsschwemme einzelner Zentralbanken gerade in Ubertreibungen niederschligt.3

3. Expansive Geldpolitik als Ursache der europaischen Finanz- und Schuldenkrise
und des Booms auf Rohstoff- und Lebensmittelmirkten

Die europaische Finanz- und Schuldenkrise hat ihre Wurzeln nicht nur in der Einfithrung
des Euro und der daraus resultierenden Zinskonvergenz (Sinn 2015). Ab dem Jahr 2001
senkte die europdischen Zentralbank die Zinsen stark, um die Finanzmarkte im Reaktion
auf die geplatzte Dotcom-Blase zu stabilisieren. Die expansive Geldpolitik in Reaktion auf
die Finanzkrise wirkte aufgrund unkoordinierter Finanzpolitiken unterschiedlich auf
unterschiedliche Teile des gemeinsamen Wahrungsraums (Schnabl und Wollmershauser

(2013).

Die Theorie der optimalen Wahrungsraume nach Mundell (1961) besagt, dass
unterschiedliche Konjunkturentwicklungen im einheitlichen Wahrungsraum eine
einheitliche Geldpolitik ineffektiv machen konnen. Sogenannte asymmetrische Schocks
bzw. unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklungen miissen deshalb entweder durch
flexible Arbeitsmarkte oder die Finanzpolitiken ausgeglichen werden. Spatestens ab dem
Jahr 2001 wirkten die nationalen Finanzpolitiken innerhalb der Europaischen

Wahrungsunion aber prozyklisch statt antizyklisch.

In Deutschland wurden im Zuge der Hartz-Reformen#* Staatsausgaben begrenzt, die

Arbeitsmarkte liberalisiert, die Sozialsysteme gestrafft und den realen Lohnsteigerungen

Die Zinssenkungen der Bank von Japan in Reaktion auf das Platzen der japanischen Aktien- und
Immobilienblase haben beispielsweise die Ubertreibungen in den sudostasiatischen ,Wunderstaaten“
befeuert, die jah 1997/98 mit der Asienkrise endeten. Zu einer moglichen Blase in China siehe Schnabl
(2016a).

Die Hartz-Reformen kdnnen als spédte Reaktion auf die deutsche Wiedervereinigung gesehen werden, die die
Arbeitslosigkeit und die Lasten fiir die Sozialsysteme deutlich erhoht hatte. Deutschland musste reformieren,
um die Maastricht-Kriterien fiir die Mitgliedschaft in der Wéhrungsunion -einzuhalten. Da die
Wiedervereinigung nur in Deutschland stattgefunden hat, ist auch erkldrt, warum sich nur Deutschland zu
einschneidenden Reformen gezwungen sah.



enge Grenzen gesetzt. Da wachsende Ersparnisse bei sinkenden Investitionen und
sinkender Nettoneuschuldung nicht auf ausreichende Kapitalnachfrage im Inland trafen,
stiegen die deutschen Nettokapitalexporte in viele siid-, west-, mittel- und osteuropaische
Nachbarldnder inner- und aufderhalb der Wahrungsunion an. Dort begiinstigten die stark
ansteigenden  Kapitalzufliisse = wachsende  Staatsausgaben und  grofdziigige
Reallohnerh6hungen iiber die Produktivititsgewinne hinaus. Die Folge waren
iberschwangliche Konsum und Spekulationsphasen auf den Immobilien- und
Aktienmdrkten sowie wachsende Leistungsbilanzdefizite und Nettoauslands-
schuldenstiande (Holinski, Kool und Muyusken 2012). Dies miindeten ab 2007 in die

europadische Finanz- und Schuldenkrise.

Geldpolitisch bedingte spekulative Ubertreibungen auf den Finanzmirkten machen in
einem globalisierten Finanzsystem nicht vor den Landesgrenzen halt. So haben die
Zinssenkungen der Federal Reserve Bank und der EZB in Reaktion auf das Platzen der
Dotcomblase (ab Januar 2001) nicht nur maf3geblich den Immobilien-Boom in den USA
befeuert (siehe Taylor 2009). Der Anstieg der Preise auf dem US-Immobilienmarkt wurde
auch von einem drastischen Preisanstieg auf den Weltrohstoff- und
Weltlebensmittelmarkten begleitet. Frankel (2014) argumentiert, dass die Zinsen die
Preiserwartungen auf den Future-Markten von Rohstoffen beeinflussen. Reale
Zinssenkungen (Zinserhohungen) gehen mit steigenden (sinkenden) Rohstoffpreisen

einher.

Empirische Untersuchungen zu dem Einfluss globaler Liquiditdt auf Rohstoffpreise
zeigen, dass zwischen beiden Grofden ein stabiler Zusammenhang besteht und daher die
expansive Geldpolitik einen Beitrag zu dem steilen Anstieg der Rohstoffpreise geleistet
hat (siehe Gilbert 2010, Beckmann, Belke und Czudaj 2015). Frankel (2014) zeigt
empirisch, dass das Zinsniveau und die Nachfrage nach Lagerbestinden von Rohstoffen
negativ korreliert sind. Sinkende Zinsen bewirken eine steigende Nachfrage nach
Rohstoffen und speicherbaren Lebensmitteln wie 0], Getreidesorten, mineralischen
Rohstoffen, Gummi und Holz. Brown und Cronin (2007) zeigen, dass in der langen Frist
Rohstoffpreise sehr stark auf das Geldangebot reagieren.> Mashtaq et al. (2011)

identifizieren einen Zusammenhang von Geldangebot und Weizenpreisen fiir Pakistan.

> ,0ur empirical findings, for the United States, are supportive of the relationships that we posit exist between
commodity prices, consumer prices and money, namely that both commodity and consumer prices are
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Rohstoffmarkte und die Markte fiir bérsengehandelte Lebensmittel (z.B. Weizen) haben
grundsatzlich eine spekulative Seite.® Nur ein geringer Anteil der Transaktionen auf den
Future-Markten ist auch mit tatsachlichen Lieferungen verbunden. Die Preise auf den
Future-Markten sind eng mit den Spot-Markten korreliert (Masters 2008). Eine ,Flucht in
Sachwerte” - wie sie bei einem erwarteten Verlust des Geldwertes stattfinden kann -
kann sich deshalb auch in den Preisen auf den Spot-Markten niederschlagen.” Umstritten
ist hingegen das Ausmafs. Pies, Will und Prehn (2013) sehen nur einen vergleichsweise
geringen Einfluss der Inflation. Hamilton (2015) fiihrt 58% der Preisschwankungen
zwischen September und Dezember 2014 auf Spekulation und 42% auf eine nachlassende
Nachfrage des globalen Wachstums zuriick.® Die Korrektur der Rohstoff- und
Lebensmittelpreise auf das Niveau von 2001 im Verlauf der Jahre 2014 und 2015 weist

auf einen deutlichen Einfluss von Spekulation hin.

Die sehr expansive Geldpolitik der Federal Reserve, der EZB und anderer grofder
Zentralbanken kann sich seit der Jahrtausendwende iiber zwei Kanile auf die Rohstoff-
und Lebensmittelmarkte libertragen haben.? Einerseits lieferte die billige Liquiditat im
Sinne von Mises (1912) und Hayek (1929) den Nahrboden fiir Spekulation nicht nur auf
vielen Immobilienmérkten (z.B. in den USA, dem Vereinigten Kénigreich und vielen siid-,
ost-, mittel- und westeuropdischen Staaten), sondern auch auf den Rohstoff- und

Lebensmittelmarkten.

Anderseits fithrt Masters (2008) an, dass es zwar vielfache Griinde fiir den dramatischen
Anstieg der Lebensmittelpreise gegeben hat. Er betont aber, dass institutionelle Anleger
wie oOffentliche Pensionsfonds, Pensionskassen von Unternehmen, Staatsfonds und

Stiftungen eine Schliisselrolle fiir den starken Anstieg der Rohstoffpreise gespielt

determined by the money supply in the long run, that commodity prices initially overshoot their new
equilibrium values in response to a money supply shock, and that the deviation of commodity prices from
their equilibrium value has explanatory power for subsequent consumer price inflation.“ (Brown und
Cronin 2007: 5).

Vermogenspreise lassen sich theoretisch in eine fundamentale und eine spekulative Komponente aufspalten.
Ol gilt als das Gut, das mehr als alle anderen fiir Finanzinvestitionen, Hedging und Spekulation genutzt
wird. Insbesondere die Intercontinental Exchange (ICE) in London und die New York Mercantile
Exchange (NYMEX) spielen eine fithrende Rolle fiir den Handel mit Futures, die die Erwartungen fiir die
Olpreisentwicklung formen.

Hamilton (2015) nimmt an, dass das globale Wachstum von geldpolitischen Faktoren unberiihrt ist.

Zu den weiteren Einflussgrofen auf die Weltlebensmittelpreise mit einem Schwerpunkt auf Spekulation vgl.
Pies, Will und Prehn (2013).



hatten.1® Nach dem Platzen der Dotcom-Blase hatten diese nach einer neuen
Vermogensklasse in ihren Portfolios gesucht.11 Rohstoffe seien als Alternative attraktiv
gewesen, weil sie in der Vergangenheit mit Aktien und festverzinslichen Wertpapieren
schwach korreliert gewesen waren. Dies habe dazu gefiihrt, dass die Nachfrage der
Indexfonds nach Rohstoff-Futures zwischen 2003 und 2008 dramatisch angestiegen sei.
Dies habe bei relativ unelastischem Angebot von Rohstoffen und Lebensmitteln zu stark

steigenden Preisen gefiihrt.

Die Lebensmittelpreise waren mit den Rohstoffpreisen nicht nur iiber die Geldpolitiken
als gemeinsamen treibenden Faktor verbunden. Da Lebensmittel und deren
Anbauflachen vermehrt fiir die - noch dazu oft subventionierte - Energieproduktion (z.B.
Bioethanol) eingesetzt wurden, bestand eine wichtige Substitutionsbeziehung zwischen
Energie- und Lebensmittelpreisen. Abb. 3 zeigt die enge Korrelation zwischen Ol- und
Weizenpreisen seit 2001. Zudem beflligelten die starken Zinssenkungen in den USA
Kapitalabfliisse nach China, was dort die Nachfrage nach Rohstoffen und Lebensmitteln

befeuerte.

Da China den Wechselkurs des Yuan gegeniiber dem Dollar stabilisierte, fiihrten die
Kapitalzufliisse zu einem starken Anstieg der Devisenreserven und damit der Ausweitung
der Geldbasis. Der Geldmengeneffekt des sehr starken Anstiegs der Devisenreserven
wurde nur teilweise neutralisiert, so dass das Kreditvolumen stark wuchs. Die
zusatzlichen Kredite wurden iiber ein staatlich kontrolliertes Bankensystem
iiberwiegend in Investitionen des Exportsektors sowie in die Bauindustrie gelenkt. Die
schnell wachsende Industrieproduktion und der Bauboom heizten den Energie- und
Rohstoffhunger des Reichs der Mitte an.12 Mit den schnell steigenden Reallohnen stieg
auch die Nachfrage der Chinesen nach Lebensmitteln (wie zum Beispiel Fleisch) spiirbar.

Aus dieser Sicht ist die reale Nachfrage auf den Rohstoff- und Lebensmittelmarkten nicht

Bohl (2016) versucht dies mit Hilfe von Granger-Kausalititstests und Panelregressionsanalysen zu widerlegen,
in denen die Geldpolitik als Kontrollvariable keinen Eingang findet. Bohl (2016) gibt auch einen Uberblick
iiber die empirische Literatur zum Einfluss von Indexfonds auf Agrarpreise. Im Lichte der vom Autor selbst
anerkannten Schwichen der empirischen Methodik und der Daten erscheint seine Schlussfolgerung, dass
Indexfonds nicht zum Preisanstieg auf Agrarmérkten beigetragen hétten, nur bedingt iiberzeugend.

Diese Aussage ist konsistent mit der Hypothese wandernder Blasen von Schnabl und Hoffmann (2008).

12 Nach Angaben des US Department of Energy hat sich in Jahren 2003 bis 2007 die Nachfrage Chinas nach
Rohdl um 920 Millionen Barrel erhoht, wiahrend die Nachfrage von institutionellen Anlegern um 848 Millionen
Barrel gestiegen ist (Masters 2008).
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- wie oft in theoretischen und empirischen Modellen angenommen - von der Geldpolitik

voOllig unabhéangig.

Abb 3: Ol- und Weizenpreise 1990-2016 (Indizes 2001:01=100)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Der immense Preisauftrieb bei Rohstoffen und Lebensmitteln seit der Jahrtausendwende
setzte sich fort, als die Federal Reserve Bank und die EZB ab 2004 die Zinsen zu erhohen
begannen (Abb. 1). Wahrend mit der geldpolitischen Straffung Kapital vermehrt aus den
bisher boomenden Aktien- und Immobilienmarkten der USA und vieler siid-, mittel-, ost-
und westeuropaischer Lander abfloss, wurde es weiter nach China sowie in die Rohstoff-
und Lebensmittelmarkte gepumpt. Zwischen Januar 2001 und dem ersten Halbjahr 2008
(dem Hohepunkt des Preisauftriebs) stiegen die Olpreise um knapp 600%, die
Weizenpreise um fast 400% (siehe Abb. 3).

Zunachst bewirkte der Ausbruch der US-Hypothekenmarktkrise und der europaischen

Finanz- und Schuldenkrise eine deutliche Preiskonsolidierung (Abb. 3). Dann diirften die
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geldpolitischen Rettungsaktionen der Federal Reserve Bank und der Européaischen
Zentralbank dazu beigetragen haben, dass die Rohstoff- und Lebensmittelpreise wieder
nach oben schossen. Im Dezember 2010, dem Zeitpunkt des Ausbruchs der , Arabellion®,
lagen die Weizenpreise immer noch knapp 300% und die Olpreise immer noch um die
500% hoéher als im Januar 2001 (Abb. 3). Pies, Will und Prehn (2013) zeigen, dass
regionale und teilweise weltweite Diirren durch Verknappung des Angebots in den Jahren
2007 und 2010/11 zu Preissteigerungen beigetragen haben. Dies erklart aber nicht den
drastischen Anstieg der Lebensmittelpreise seit 2003 und das hohe Preisniveau bis in das

Jahr 2014.

4. Der Arabische Friihling als Brotunruhe

Die drastischen Preisveranderungen auf den Weltrohstoff- und -lebensmittelmarkten
wirkten auf eine Region ein, die bereits vor der Jahrtausendwende durch sehr grofie
Einkommens- und Vermogensunterschiede gepragt war. In Nahost und Nordafrika
grenzen 0l- und gasreiche Lander (z.B. Saudi-Arabien, Bahrein, Algerien und Oman) an
Liander mit geringen (erschlossenen) Rohstoffressourcen (z.B. Agypten, Tunesien,
Marokko, Syrien, Jordanien). Das Wohlstandgefalle zwischen Stadt und Land ist in der

gesamten Region hoch (World Bank 2010).

Reich waren stets die herrschenden Eliten und die Geschaftsleute, die mit den Regimen
eng verbandelt waren. In Agypten dominieren beispielsweise der Milliardir Sawiris und
hochrangige Militars das Wirtschaftsleben und beeinflussen die Politik (Colombo 2014,
Cook 2007). In Tunesien steuerte der Clan des gestiirzten Prasidenten Ben Ali mehr als
200 Unternehmen und veruntreute rund 50 Milliarden Dollar (Rijkers, Freund und
Nucifora 2014). In den Golfstaaten konzentriert sich das Vermdgen rund um die
herrschenden Familien. Gastarbeiter, die oft aus den armen Nachbarldndern kommen,
und viele Menschen aufderhalb der wirtschaftlichen Zentren leben hingegen in prekaren

Verhaltnissen.

Gerade in Lindern mit geringen Olvorkommen waren grofRe Teile der Bevolkerung seit
jeher arm und wurden nicht am Erfolg der wenigen staatlich privilegierten grof3en und

erfolgreichen arabischen Unternehmen beteiligt. Die Einkommensungleichheit wurde
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durch ein sehr starkes Bevdlkerungswachstum verstarkt. Die Bevolkerung im Nahen
Osten und Nordafrika wuchs zwischen 1970 und 2010 von knapp 130 auf fast 360
Millionen Menschen um nahezu das Dreifache (Hegasy 2011). Im Jahr 2011 waren tliber
50% der Bevélkerung in der Region jiinger als 35 Jahre. Gerade die Jungen blieben

vielfach vom Arbeitsmarkt ausgeschlossen und damit ohne Perspektive.

Die Jugendarbeitslosigkeit war 2010 nach Angeben der International Labour
Organisation die hochste der Welt. Die Vereinten Nationen berichteten fiir das Jahr 2009,
dass in der Region ca. 32,4 Millionen Menschen unter der Armutsgrenze (von 2 US-Dollar
pro Tag) lebten.13 Dalacoura (2012) verweist auf die relative Verarmung und den damit
verbundenen Zusammenprall von Erwartungen und erntichternder Realitat, die sich aus
Arbeitslosigkeit, Korruption, wachsender Ungleichheit und verschlechterten

Lebensbedingungen aufgrund gestiegener Preise fiir Nahrungsmittel ergaben.

Der drastische Anstieg der Ol- und Lebensmittelpreise trieb ab der Jahrtausendwende
einen noch grofderen Keil zwischen Arm und Reich. Auf Linderebene bewirkte der
Anstieg der Olpreise iiberwiegend positiv auf Linder, die iiber (im Vergleich zur Grofe
der Bevolkerung) iippige Ol- und Gasvorkommen verfiigen. In Saudi-Arabien, den
Golfstaaten und Algerien waren die Einnahmen grof genug, um nicht nur die Eliten sehr
viel reicher zu machen. Da mit den Olpreisen die Staatseinnahmen und (trotz schnell
wachsender Ausgaben) die Budgetiiberschiisse stark anstiegen (Abb. 3), konnten breite

Teile der Bevélkerung am Olpreisboom beteiligt werden.

Um die Machtposition der Herrscherhduser und Staatsfithrungen zu sichern, musste der
innere Frieden insbesondere bei immer mehr jungen und oft arbeitslosen Menschen
erkauft werden (Beck 2013, Schlumberger et al. 2013). Dies gilt insbesondere fiir die Zeit
nach dem Ausbruch des ,Arabischen Friihlings“ in den drmeren Landern der Region (ab
Ende 2010). Zusatzlich zu kostenloser Gesundheitsversorgung und weitgehender
Steuerfreiheit gewahrten die Regierungen betrachtliche Subventionen fiir Lebensmittel,
Strom und Wasser. Die Beschaftigung im 6ffentlichen Sektor wuchs in vielen Fallen weit

liber jedes verniinftige Maf hinaus. Sprudelnde Oleinnahmen halfen in Saudi-Arabien,

13" Der Anteil der Menschen unter der Armutsgrenze von 1,25 Dollar pro Tag lag bei 14,4 Millionen Menschen.
Weltweit sollen den Schétzungen der Vereinten Nationen zufolge 130-155 Millionen Menschen durch den
Anstieg der Nahrungsmittelpreise in die Armut abgerutscht sein (United Nations 2011).
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den Golfstaaten und Algerien die Streitkrafte betrachtlich auszubauen, um die

Machtpositionen militarisch zu sichern.14

Abb. 4: Haushaltsdefizite und -iiberschiisse in Nahost und Nordafrika
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Quelle: IWF: International Financial Statistics. Arithmetische Durchschnitte.

Anders in Lindern wie Tunesien, Agypten, Marokko, Syrien, Jemen und den
palistinensischen Gebieten, wo es keine vergleichbaren Einnahmen aus Ol- und
Gasvorkommen gab oder diese sanken. Der IWF und die Weltbank hatten viele arabische
Lander seit den 1990er Jahren in Folge des gescheiterten arabischen Sozialismus wegen
liberbordender Staatsverschuldung zu Subventionsabbau und Privatisierungen gedrangt.
Die strukturellen Probleme wurden aber nicht geldst, sondern begiinstigten einseitig die
herrschenden Eliten. Mit den steigenden Rohstoff- und Lebensmittelpreisen stiegen die
Haushaltsdefizite wieder an. Abb. 4 zeigt den Unterschied in der Entwicklung der
Haushaltsdefizite von rohstoffarmen Lindern (Agypten, Jordanien, Marokko, Syrien,
Tunesien) im Vergleich zu rohstoffreichen Liandern (Algerien, Bahrein, Oman, Saudi-

Arabien).

14" Die Militdrausgaben haben sich 2010 im Vergleich zu 2000 in Saudi Arabien und Algerien mehr als verdoppelt.
Siehe SIPRI Military Expenditure Database.

14



Statt marktwirtschaftliche Reformen voranzubringen, monopolisierten kleine Eliten die
verbleibenden Einnahmen aus dem Rohstoffgeschift und aus Scheinprivatisierungen. Die
neopatrimonialen Herrschaftssysteme (Gharib 2012) zeichnen sich durch ein Netz
personaler Beziehungen aus, das durch einen Herrscher oder eine herrschende Gruppe
gelenkt wird. Oft sind diese autoritiren Regime wie in Agypten, Algerien, Irak oder Syrien
mit demokratischen Fassaden versehen. Oberstes Ziel ist der Machterhalt der Elite, der
insbesondere durch Finanzstrome aus Renten (,Petrolismus”, Entwicklungs- und
Militarhilfe) gewadhrleistet wird. Finanzhilfen1> der reichen arabischen Lander, die
Staaten wie Jordanien oder Agypten erhielten und noch immer erhalten, um politisch

stabil zu bleiben, werden zu groféen Teilen den reichen Eliten zugefiihrt.

In diese Situation fiel der starke Anstieg der Konsumentenpreise, der von den
Weltmarkten fiir Rohstoffe und Lebensmittel ausging (siehe Abb. 5). Da arme
Bevolkerungsschichten einen Grofsteil ihrer Einkommen flir Lebensmittel und Energie
aufwendenl6, brachte der drastische Anstieg der Lebensmittelpreise seit der
Jahrtausendwende das Fass zum Uberlaufen. Die neun gréfiten Weizenimporteure der
Welt sind Lander in Nahost und Nordafrika, sieben von ihnen erlebten blutige Unruhen.
Agypten war vor der Rebellion der grofdte Weizenimporteur. Einige der betroffenen
Lander haben keine oder geringe Olvorkommen. Dort untergruben die schnell steigenden
Lebensmittel- und Benzinpreise die Kaufkraft der armen Bevélkerungsschichten, ohne
dass die Regierungen mit Subventionen gegensteuern konnten. Noch gravierender
veranderten sich die subjektiven Wahrnehmungen der Wohlstandsverteilung, wenn die
heimischen oder fremden Eliten - direkt oder indirekt - alleine von steil steigenden

Olpreisen profitierten.1?

Ein Zusammenhang zwischen Hunger und Unruhen in Nahost und Nordafrika ist bereits
fiir die 1970er und 1980er Jahre belegt (Yousef 2004). Nahrungsmittelknappheit ist als
Ursache fiir Revolutionen weitgehend anerkannt. Gelvin 2015 (21-24) arbeitet die Rolle

der Lebensmittelpreise fiir die Unruhen im Nahen Osten heraus. Arezki und Briickner

IS Darunter beispielsweise die amerikanischen Militirhilfen an Agypten in Héhe von iiber 1 Milliarde US-Dollar
pro Jahr.

16 Der Nomura Food Vulnerability Index berichtet fiir die Jahre 2007/08 folgende Anteile der

Nahrungsmittelausgaben am Gesamtverbrauch der Haushalte: Marokko: 63%, Algerien: 53%, Libanon: 34%,

Agypten: 48%, Pakistan: 48%, Libyen: 37%, Tunesien: 36%, Syrien: 48% (Deutschland: 19%) (Nomura 2010).

Die Arab Human Development Reports von 2002, 2004 und 2009 zeigten die Missstinde schonungslos auf.

Die arabischen Staaten waren nach der Jahrtausendwende weniger industrialisiert als 1970.
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(2014) zeigen empirisch, dass Schwankungen in internationalen Lebensmittelpreisen in
Liandern mit geringen Pro-Kopf-Einkommen, die Nettoimporteure von Lebensmitteln
sind, statistisch signifikant auf die politische Stabilitit wirken. Steigende

Lebensmittelpreise erh6hen die Wahrscheinlichkeit von politischen Unruhen.

Abb. 5: Inflationsraten in Nahost und Nordafrika
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Quelle: IWF: International Financial Statistics. Die Werte fiir Syrien seit 2013 sind
Weltbankdaten. Algerien, Bahrein, Oman und Saudi-Arabien reprasentieren
rohstoffreiche Linder. Agypten, Jordanien, Marokko, Syrien und Tunesien reprisentieren
rohstoffarme Lander.

Gerade die ,Arabellion ist im Kern eine Revolte gegen schlechte Lebensbedingungen
ohne Perspektive - ein Auflehnen gegen stark gestiegene Lebensmittelpreise, deren
bezahlbare Verfligbarkeit im Mittelpunkt des Gesellschaftsvertrages mit den
herrschenden Eliten stand (World Bank 2014). Sie war die Folge von absoluten und
relativen Kaufkraftverlusten der Unterschichten und Teilen der Mittelschicht, die gegen
die Bereicherung der politisch und wirtschaftlich Privilegierten aufbegehrten. Armut und

Einkommensungleichheit waren viel hoher als in offiziellen Statistiken ausgewiesen;
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zugleich war die Nahrungsmittelversorgung in einer Reihe von Staaten unsicher, darunter

Agypten, Syrien und Jemen (Breisinger et al. 2012).

Insbesondere junge Menschen, denen der Zugang zum Arbeitsmarkt und bei schnell
steigenden Immobilienpreisen auch der Zugang zum Eigenheim verwehrt blieb,
rebellierten. Meinungsumfragen in der Region haben drei Griinde fiir die politische
Unzufriedenheit zutage geférdert: Streben nach wirtschaftlicher Besserung, Kampf gegen
Korruption sowie soziale und wirtschaftliche Ungerechtigkeit. Die Demonstranten

forderten ,Brot, Freiheit und Wiirde".

Lagi, Bertrand and Bar-Yam (2011) zeigen eine enge Verbindung zwischen der
Entwicklung der Nahrungsmittelpreise und dem Ausbruch der Revolten. Die Proteste des
»Arabischen Friihlings“ (und dariiber hinaus) seien nicht nur aus dem langfristigem
politischen Versagen der Regierungen in der Region entstanden. Vielmehr seien gerade
kurzfristige einschneidende Schocks wie der drastische Anstieg der Lebensmittelpreise
entscheidend fiir die grofden sozialen Verwerfungen in der Region gewesen. In Abb. 6
haufen sich die Revolten in der Region (und weit dariiber hinaus) auf den Spitzen des

Nahrungsmittelpreisindex.

Der Anstieg der Olpreise, der einige Eliten so viel reicher machte, erhéhte die gefiihlte
Ungleichheit. Viele perspektivlose jungen Menschen und Korruption unter den Eliten -
wie in Tunesien, Agypten, Libyen, Jemen und Syrien - trugen das Ihre zu den Rebellionen
bei. Die Frustration entlud sich in Protesten auch deshalb auf der Strafle, weil es keine
gesellschaftspolitische Mitbestimmung gab. Auf die Unruhen der Minenarbeiter in Gafsa,
Tunesien (2008) folgten Brotunruhen und Textilarbeiterstreiks in Al-Mahalla, Agypten

(2008), wo es zu einer Kooperation von Arbeitern und jugendlichen Aktivisten kam.

Der ,Arabische Friihling” begann im Dezember 2010 in Tunesien, als sich ein armer
Lebensmittelhdandler aus Verzweiflung selbst anziindete. Mohamed Bouazizi lebte in
einer Region mit hoher, steigender Arbeitslosigkeit, Korruption und willkiirlicher Polizei,
wahrend Staatsfiihrer Ben Ali Luxusimmobilien in Europa, Privatflugzeuge, Yachten,
Rennwagen und goldene Mdbel anhaufte. Es folgten in sehr kurzen Abstinden grofie
Unruhen und Proteste in Agypten, Irak, Jemen, Jordanien, Libyen, den paléstinensischen

Gebieten, Syrien und vielen anderen Liandern der Region und dartiber hinaus (Abb. 6).
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Vielfach wurden und werden die Verteilungskonflikte mit Waffengewalt gefiihrt. Der
[slamische Staat und andere jihadistische Gruppen wie die al-Nusra-Front, die ein
besseres Leben in einem Gottesstaat versprechen, fanden und finden noch immer viele

(sonst) perspektivlose Anhanger.

Abb. 6: Lebensmittelpreise und Revolution
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Quelle: Lagi, Bertrand and Bar-Yam (2011). Quelle Food Prices Index: Food and
Agriculture Organization of the United Nations. Gesamtzahl der Toten zu diesem
Zeitpunkt in Klammern.

Spatestens seit 2015 sind die Verteilungskonflikte in der Region in Form eines immensen
Fliichtlingsstroms in der Wahrnehmung der Bilirger Europas angekommen. Die Blasen auf
den Rohstoff- und Lebensmittelmarkten sind inzwischen geplatzt (Abb. 3).18 Die billige
Liquiditat, die die grofen Zentralbanken der Industrielinder weiterhin in die
Kapitalmarkte schleusen, ist weitergezogen. Doch daraus lasst sich keine nachhaltige
Entspannung in der Fliichtlingskrise ableiten. Einige Konflikte bleiben bestehen, nachdem
sie einmal entflammt sind. Der drastische Verfall der Ol- und Gaspreise trigt im Gegenteil

dazu bei, dass fiir bisher reiche und weitgehend stabile Staaten wie Saudi-Arabien,

'8 Die hohen Rohstoffpreise hatten zusitzliches Angebot geschaffen, z.B. im Olmarkt durch Fracking. Zudem

verlangsamte sich das Wachstum in China, weil moglicherweise auch dort die Investitions- und
Immobilienblase geplatzt ist (Schnabl 2016a).
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Algerien und Oman die Ressourcen schwinden, mit denen sie bisher sich selbst und

andere Liander wie Agypten politisch stabilisiert haben.

5. Wirtschaftspolitische Implikationen

Was sind die Lehren? Der ,Arabische Friihling“ wurde - wie der Name besagt - im Westen
zunichst als Aufbegehren fiir mehr Demokratie interpretiert. Er muss jedoch auch als
Protest gegen zu hohe Lebensmittelpreise und damit als Verteilungskonflikt verstanden
werden. Erkennt man an, dass das billige Geld der grofden Zentralbanken seit Mitte der
1980er Jahre zu einer Welle wandernder Blasen beigetragen hat, zu denen auch die
starken Preisschwankungen auf den Rohstoff- und Lebensmittelmarkten zwischen 2001
und 2014 gehoren, dann ldsst sich von einer Inflationsrevolte sprechen, die in einer
international aufgebldhten Geldmenge einen wichtigen Ursprung hat. Strukturelle
Defizite wie schlechte Regierungsfithrung, Miss- und Privilegienwirtschaft sowie ein

schnelles Bevolkerungswachstum waren der strukturelle Nahrboden der Revolten.

Mit dem Fliichtlingsstrom aus der Region, der sich aus perspektivlosen jungen Menschen
vieler Lander zusammensetzt, kommen die geldpolitischen Krisentherapien der
Vergangenheit aus einer unerwarteten Richtung auf die Industrielander zurtick. Aufgrund
der geographischen Nahe ist insbesondere Europa betroffen, wo die Politik des billigen
Geldes ebenfalls die Schere zwischen Arm und Reich auseinander getrieben hat.1? Die
Bevolkerungsschichten, deren reale Einkommen seit langerem stagnieren oder sinken,
empfinden den Zuwanderungsstrom oft als Konkurrenz um Zuwendungen des Staates.
Dies hat dazu gefiihrt, dass sich die bereits langer schleichende Polarisierung in der

europaischen Parteienlandschaft nochmals deutlich beschleunigt hat.

In diesem Umfeld will die Europaische Zentralbank ihre Politik des billigen Geldes noch
mehr forcieren. Zwar hilft die Politik der EZB die 6ffentlichen Lasten der Fliichtlinge (und
viele andere Staatsausgaben) zu finanzieren, da sie die Zinslasten hoch verschuldeter

Staaten ertraglich halt. In Deutschland, wo ein Gros der Fliichtlinge aufgenommen wird,

19" Zu den Transmissionskanilen von der Geldpolitik hin zu wachsender Einkommensungleichheit siehe
Schnabl (2016b)
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befliigelt die unkonventionelle Geldpolitik derzeit kiinstlich einen Immobilienboom und
den Export, was die Steuereinnahmen sprudeln lasst. Der Haushalt ist deshalb trotz hoher
Ausgaben fiir Fliichtlinge ausgeglichen. Die Europdische Zentralbank verweist darauf,
dass eventuelle unerwiinschte Nebeneffekte der expansiven Geldpolitik durch
Regulierung (Finanzmarktregulierung, Mindestlohne, Mietpreisbremsen etc.) zu

kontrollieren sind.

Die geldpolitischen Entscheidungstrager sollten sich jedoch bewusst sein, dass dies nicht
moglich ist. Die schnell wachsende Anzahl von Gendarmen in offentlichen
Regulierungsbehorden (einschliefdlich der Bankenaufsicht der EZB) wird wie schon in der
Vergangenheit aus mindestens zwei Griinden nicht in der Lage sein, neuen Krisen
vorzugreifen. Zum einem ist es schwer, Blasen einschliefdlich ihrer Folgewirkungen zu
erkennen und mit der Geldpolitik in direkte Verbindung zu bringen. Zum anderen
profitieren im Aufschwung einflussreiche Eliten, die sich gegen ein geldpolitisches

Gegensteuern stellen diirften.

Doch platzen eines Tages die Blasen, die sich derzeit wieder aufbldhen, dann wird die
schwelende Unzufriedenheit in breiten Bevolkerungsschichten in vielen Landern dieser
Welt weiter anwachsen. Bei einem Platzen der Immobilienblase in Deutschland diirfte bei
rasch sinkenden Steuereinnahmen die politische Akzeptanz fiir die Aufnahme von
Fliichtlingen weiter untergraben werden. Im Nahen Osten und Nordafrika diirfte sich die
wirtschaftliche Notlage vieler Menschen weiter verscharfen und die Anreize fiir eine

Abwanderung diirften dann weiter wachsen.

Um dies zu vermeiden, reicht es nicht aus, stoisch an einem 2%-Inflationsziel
festzuhalten, das schon lange nicht mehr mit den gegebenen Instrumenten erreicht wird.
Eine grundsatzliche Neuausrichtung der Geldpolitiken, die die Auswirkungen des billigen
Geldes auf den Finanzmarkten einschlief3lich deren Verteilungswirkungen mit einbezieht,
ist notig. Die Frage ist nur, welche Krisen sich vorher noch ereignen miissen, damit ein

Umdenken als notwendig erachtet wird.
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