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Vorwort

Staatsfonds, zum Teil auch als Rohstofffonds oder Wohlfahrtsfonds bezeich-
net, gewinnen eine immer groftere Bedeutung. Dieses zeigt sich u.a darin, dass
immer mehr Lénder iiber derartige Fonds verfiigen und dass ihre Marktkapi-
talisierung bzw. das von ihnen verwaltete Anlagevermdgen sehr grof ist und

standig wéchst.

Derartige Fonds dienen dabei primér der Vermeidung von unerwiinschten Ef-
fekten u.a. auf den Wechselkurs, die Industrie- und Beschaftigungsstruktur, die
Mentalitdt (Forderung des ,rent seeking und Entwicklung zu einem ,rentier
state and economy*) infolge von hohen Einnahmen aus dem Export von Res-
sourcen (insbesondere Erdol und Erdgas, aber auch Kupfer usw.). Es geht um
die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Landes. Hinzu kommen Nachhal-
tigkeitsiiberlegungen und Fragen der intergenerativen Gerechtigkeit infolge der
Endlichkeit der Ressourceneinnahmen. Entsprechend lassen sich Stabilisierungs-
und Sparfonds mit der Generierung eines intertemporalen Zahlungs- bzw. Ein-

nahmestromes unterscheiden.

Ist die gesamte Struktur des staatlichen Vermogens, genauso wie die Struk-
tur grofser privatwirtschaftlicher Vermogen und Fonds in Zeiten der Globali-
sierung international zu diversifizieren, so entsprechen derartige Staatsfonds
genau dieser 6konomischen Vermdogensstrategie. Dabei sind diese Fonds auch
entsprechend nach Rendite- und Risikoiiberlegungen in Verbindung mit einer
jeweils optimalen Fristenstruktur zu fithren und zu verwalten. Diese Fonds sind
somit der im Ausland angelegte Teil des staatlichen Vermdgens, der infolge
unterschiedlicher Zielfunktionen und Organe nur bedingt und in Abhéngig-
keit vom Wechselkurssystem mit den ({iber Interventionen am Devisenmarkt

aufgebauten) Wéhrungsreserven eines Landes verglichen werden kann.

Aus diesem Blickwinkel erschliefit sich aber eine unterschiedlich zu wertende



politische Dimension der Fonds. Wahrungsreserven dienen primér der Stabili-
sierung des Wechselkurses. Die nicht zu den Wahrungsreserven voll hinzu ge-
rechneten Staatsfonds ,mildern” den internationalen politischen Druck auf ein
Land, seine Wahrung bei steigenden Reserven aufzuwerten. Dabei sind es zu-
meist Fonds von Entwicklungs- und Transformationsléndern, also von Landern
wie Aserbaidschan, Kasachstan aber auch China oder Russland. Sie befinden
sich in einem wirtschaftlichen Aufholproze und sind aus 6konomischen Uber-
legungen, vergleichbar mit Unternehmen, am Kauf von Technologie sowie von
Markteintritten und einer Erweiterung der inléndischen Wertschopfungskette
interessiert. Sie wollen und miissen natiirlicherweise zukiinftige 6konomische
komparative Produkt- und Kostenvorteile gewinnen, um die zukiinftige Wett-
bewerbsfihigkeit ihrer Lander zu steigern und zu sichern. Deshalb suchen sie
Beteiligungen in sog. Schliisseltechnologien, also in Technologien fiir zukiinftige

Wachstumssektoren.

Uber den Giiterverkehr war und ist es mittels Handelsboykott, Schwarzen Li-
sten, u.a. politisch moglich, nur bestimmte Technologien in einer im Exportgut
gebundenen Form bereitzustellen. Mit der zunehmenden Globalisierung auch
der Faktormérkte und der Teilnahme von immer mehr Staaten bei unterschied-
lichen Interessenlagen und asymmetrischer Verteilung der Einnahmen aus den
Ressourcen tritt ein 6konomisches Problem auf, fiir das eine globale politische
Regelung (bspw. in der WTO) hétte langst gefunden werden miissen. Die Ein-
nahmen aus den regional unterschiedlichen (,natiirlichen) Faktorausstattun-
gen ermoglichen jetzt iiber die liberalisierten Kapitalstrome den Staatsfonds
die Schaffung einer komplementéren asymmetrischen Verteilung des Zuganges
zu Schliisseltechnologien (unabhéngig davon, wo sie zunéchst entwickelt wer-
den). Dieses gilt umso mehr, je stirker die Lander mit Staatsfonds ihrerseits
Direktinvestitionen behindern bzw. ganz unterbinden und zwar zumeist und
verstarkt mittels der Ausnahmeregelungen fiir viele vom Staat als strategisch
eingestufte Sektoren und auch mangels Privatisierung sog. strategischer Sek-

toren (auch in Industrielindern).

Es bedarf der allgemein anerkannten und durchgesetzten uneingeschrénkten
Reziprozitiat und/ oder der Vergeltungsmafnahmen durch die Benennung von
strategischen Sektoren und/ oder einer Fiille von Einzelentscheidungen bei Di-
rektinvestitionen und/ oder schneller Technologiefortschritte zur Substitution

der ,teuren” Rohstoffe.
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Zusammenfassung

Mit steigenden Rohstoffpreisen und den damit verbundenen hohen Exporter-
16sen ergibt sich fiir rohstoffreiche Lénder eine zunehmende Forderung nach
einem nachhaltigen Ressourcenmanagement, welches nicht nur die Entstehung
wettbewerbsfiahiger Nicht-Ol-Industrien lanciert, sondern vor allem auch roh-
stoffbedingte Schwankungen minimiert.

Diese Arbeit untersucht in erster Linie Griinde, Aufbau und Struktur sowie die
Effekte von Rohstofffonds, als Mittel eines optimalen Rohstoffmanagements.
Als tibergeordnetes Ziel dieser Arbeit soll ermittelt werden, ob und wie sich
Rohstofffonds auf unterschiedliche makrookonomische Indikatoren auswirken.
Diese werden im 2. Kapitel aus verschiedenen theoretischen Konzepten zur
Erklarung des ,Ressourcenfluches hergeleitet und koénnen in Stabilitédts- und
Nachhaltigkeitsvariablen unterteilt werden. Im 3. Kapitel wird analysiert, ob
der Problematik des Ressourcenreichtums durch die Implementierung von Roh-
stofffonds zumindest teilweise entgegengewirkt werden kann und diese somit
von ihrer Struktur her ein geeignetes Mittel zur Erreichung der Stabilitats- und
Nachhaltigkeitsziele darstellen. Dazu wird mit Hilfe eines ,Infinite Horizon-
Modells das optimale Rohstoffmanagement des Staates fiir unterschiedliche
Szenarien simuliert. Anschliefsend werden Fragen zu den speziellen Arten des
Fonds, der Einbindung in den Staatshaushalt sowie dem operativen Portfolio-
managements erortert. Nachdem die theoretische Ausgestaltung abgeschlossen
ist, wird in Kapitel 4 die Einfithrung von Rohstofffonds in einigen Léndern
wie Norwegen, Russland und Aserbaidschan untersucht. Im 5. Kapitel erfolgt
eine empirische Analyse, die auf Basis eines 30 Lénder umfassenden “Unba-
lanced Panel* die Auswirkungen von Rohstofffonds auf den Ressourcenfluch
und somit auf Stabilitdt und Nachhaltigkeit eines Landes innerhalb des Zeit-
raumes von 1970-2006 ermittelt. Abschliefend werden im letzten Kapitel die
Ergebnisse der gesamten Arbeit zusammengefasst und einer kurzen kritischen

Wiirdigung unterzogen.
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Abstract

Because of increasing resource prices and thus, higher export profits, resour-
ce abundant countries become more and more constrained in implementing
a sustainable resource management which realizes two main objectives: The
development of competitive non-oil industries and the reduction of resource
caused volatility.

This paper surveys rationales, structures and effects of resource funds as an
instrument of optimal resource management. The main objective is to find
out if resource funds have some significant impact on previously derived ma-
croeconomic target variables. Therefore, chapter 2 gives a review of different
,resource curse’ theories to identify these variables. The next chapter intro-
duces the theory of resource funds by simulating a general optimal resource
management under different scenarios in an infinite horizon model. It shows
that resource funds can be an effective instrument to obtain stabilization as
well as sustainability objectives. After discussing specific practical topics as
different types of funds, the linkage to government budget and the portfolio
management, chapter 4 starts with a descriptive analysis about the imple-
mentation of resource funds in three different countries: Norway, Russia and
Azerbaijan. Other nations and regions were considered by short subsections. In
chapter 5 an unbalanced panel data model with 30 countries from 1970-2006 is
build to estimate the effects of resource funds on resource curse, stabilization
and sustainability by means of fixed and random effects estimator. A regional-
specific analysis closes the chapter. Finally, a short criticism and outlook gives

motivation for further research tasks.
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Kapitel 1

Einleitung

Seit jeher beeinflusst die naturgegebene Ausstattung von Ressourcen die in-
terdependenten Beziehungen aller Volker und Nationen in erheblichem Mafe.
Insbesondere Léander, die iiber eine hohe Rohstoffausstattung verfiigten, stan-
den in der Vergangenheit oft im Mittelpunkt des weltpolitischen Interesses.
Auch im 20. Jahrhundert, in dem die Weltbevolkerung immer grofer und die
Ressourcen immer knapper werden, sind rohstoffreiche Léander essentiell fiir
das weltwirtschaftliche Wachstum. Denn trotz der zunehmenden Technologi-
sierung sind Ol, Gas, Metalle und andere Bodenschiitze zurzeit nicht aus dem
Produktionsprozess hinweg zu denken. Experten gehen vielmehr davon aus,
dass die weltweite Nachfrage nach Rohstoffen durch das Emporstreben neuer
Wirtschaftsméchte wie China, Indien, Russland und den Tigerstaaten zusétz-
liche Preisschocks auslosen wird. Die dadurch ansteigenden Opportunitatsko-
sten fithren jedoch nicht nur zu Substitutionseffekten, sondern veranlassen die
Regierungen der Nicht-Ol-Lénder immer hohere Aufwendungen fiir die Erfor-
schung von Alternativen auszugeben. Somit miissen rohstoffreiche Lénder im
Hinblick auf ihr Ressourcenmanagement planen, wie sie einerseits die heimi-
sche Wirtschaft an den hohen Gewinnen beteiligen kann. Andererseits miissen
sie, angesichts der drohenden Obsoleszenz, die inldndische Wirtschaft starker
diversifizieren, um den Wohlstand zukiinftiger Generationen zu sichern. Zu-
sétzlich unterliegen Rohstoffpreise und -mengen auf den Weltmérkten starken
Schwankungen und Risiken, welche besonders in 6lexportabhéngigen Landern
negative soziotkonomische Konsequenzen nach sich ziehen konnen. Der Ver-
lust der Wettbewerbsfihigkeit, hohe Korruption sowie Politikversagen sind nur
einige der Symptome des ,Ressourcenfluches”. Trotz des Reichtums an Roh-

stoffen gelingt es vielen Landern nicht, den naturgegebenen Vorteil in hohere



KAPITEL 1 EINLEITUNG

Wachstumsraten zu transformieren. Somit wurde besonders im letzten Jahr-
zehnt die Forderung nach einem Ressourcenmanagement gestellt, welches nicht
nur die Entstehung wettbewerbsfihiger Nicht-Ol-Industrien lanciert, sondern
vor allem auch kurzfristige, rohstoffbedingte Instabilitdten minimiert. Ein viel-
fach empfohlenes Vorgehen stellt in diesem Kontext die Implementierung so
genannter Rohstofffonds dar. Durch ihre spezielle Konzeption ist es moglich,
die rohstoffbedingte Volatilitdt zu extrahieren und somit der Volkswirtschaft
einen stabileren Wachstumspfad zu ermdéglichen. Wird das Stabilitétsziel er-
reicht, konnen die iiberschiissigen Rohstoffgelder nachhaltig angelegt werden,
um die langfristige Strategie der Schaffung alternativer Industrien zu verfol-
gen. Mittlerweile haben viele Lander damit begonnen, Rohstofffonds aufzule-
gen, um vor allem fiskalische Stabilitat und zukiinftige Wachstumschancen zu
verbessern. Dabei unterscheiden sich die Fonds nicht nur in der Ausgestaltung,
sondern auch in der Auswirkung auf unterschiedliche Zielvariablen, wodurch
sich die Messung der makrookonomischen Wirkung als &ufserst komplex er-

weist.

Diese Arbeit untersucht in erster Linie Griinde, Aufbau und Struktur sowie die
Effekte von Rohstofffonds. Dazu wird im 2. Kapitel die Problematik von Ol-
reichtum bzw. der ,Ressourcenfluch® fiir die heimische Wirtschaft diskutiert,
welcher nicht nur in den traditionellen Ansédtzen der ,Holldndischen Krank-
heit“, sondern auch in Politikversagen, Crowding-Out-Effekten und Volatilitat
begriindet liegt. Zentrale Rolle spielen in allen Anséitzen die extrem unsicheren
und zudem stark schwankenden Rohstoffeinnahmen, weshalb vorab mit einer
kurzen Einfiihrung in die Theorie der Rohstoffpreise- und mengen begonnen
wird. Im 8. Kapitel wird mit Hilfe eines ,Infinite Horizon“-Modells das opti-
male Rohstoffmanagement des Staates fiir unterschiedliche Szenarien simuliert.
Dabei soll ermittelt werden ob Olfonds von ihrer Struktur ein geeignetes Mittel
darstellen. Des Weiteren werden praktische Feinsteuerungsoptionen analysiert,
wie die verschiedenen Auspriagungsformen, die Verbindung zum Staatsbudget
und die Besonderheiten im operationalen Portfoliomanagement. Nachdem die
theoretische Ausgestaltung abgeschlossen ist, widmet sich Kapitel 4 einigen
Fallbeispielen. Dazu wurde das Paradebeispiel Norwegen ausgewéahlt, da es
nicht nur in seiner Performance eine herausragende Rolle spielt, sondern auch
Transparenz und Datenverfiigharkeit es ermoglichen, diesen Fonds gezielt auf

seine makrookonomischen Ergebnisse zu analysieren. Dariiber hinaus wurden



Fonds der Transformationslédnder Russland und Aserbaidschan ausgewéhlt, um
auch die Entwicklung von Léndern zu betrachten, die zunehmend in den Fokus
europaischer Energiesicherungspolitik riicken. In dieser ,,Mikroanalyse* geht es
vor allem darum, die in Kapitel 3 herausgearbeiteten Mechanismen anhand
von praktischen Beispielen zu veranschaulichen. Zum Abschluss des Kapitels
erfolgt ein kurzer Vergleich des Olmanagements anderer Regionen. Im 5. Kapi-
tel erfolgt eine empirische Analyse, die auf Basis eines 30 Lander umfassenden
Panels die Auswirkungen von Olfonds auf die aus Kapitel 2 abgeleiteten Ziel-
variablen innerhalb des Zeitraumes von 1970-2006 ermittelt. Dabei handelt es
sich im Wesentlichen um die Auswirkungen und Ursachen des ,Ressourcen-
fluches“. Nachdem die Wirkung der Olfonds insgesamt gepriift wird, erfolgt
ahnlich wie in den vorangegangenen Kapiteln eine regionalspezifische Untersu-
chung auf Basis von einzelnen Landergruppen. Abschlieffend werden im letzten
Kapitel die Ergebnisse der gesamten Arbeit zusammengefasst und einer kurzen

kritischen Wiirdigung unterzogen.






Kapitel 2

Theorie der Rohstoffproblematik

Die Auflegung eines Rohstofffonds erfolgt in der Regel aus der Gefahr eines
Verlustes der makroSkonomischen Stabilitit, verursacht durch volatile Olprei-
se und nicht prognostizierbare Entdeckungen neuer Rohstoffquellen. Aber auch
die Bereitstellung von politischer Stabilitdt, Bildungsmoglichkeiten und lang-
fristiger Wettbewerbsfiahigkeit ist fiir die Regierung eines Landes von oberster
Prioritat um langfristiges Wachstum zu generieren. Um die konzeptionelle Aus-
gestaltung von Rohstofffonds besser zu verstehen, sollen deshalb zu allererst
die Griinde fiir eine mogliche Implementierung analysiert werden. Im Folgen-
den, wie auch in der gesamten Arbeit, werden die Untersuchungen anhand von
Olfonds vorgenommen, wobei sich die Ergebnisse mit geringen Anderungen auf

andere Rohstoffe iibertragen lassen kénnen.

2.1 Olpreise und maximale Férderung

2.1.1 Olpreise

In den letzten Jahren war der Olpreis sicherlich einflussreichster Faktor fiir die
Unsicherheit von Olgewinnen. Ein Blick auf die tatséichliche Entwicklung des
Olpreises und die Prognosen von EIA, IEA und IMF aus dem Jahre 1995 bzw.
2004 zeigen wie schwer die Berechnung von langfristigen Referenzpreisszenarien
tatséchlich ist (Abbildung 2.7). Doch trotz des hohen tatsdchlichen Anstieges

bis zum Jahr 2008 auf iiber 100 US-$, lassen einige Studien vermuten, dass
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Olpreise langfristig eine Tendenz zur Angleichung an ihren Mittelwert haben.!
BARNETT, VIVANCO [2003] haben mit Hilfe von Einheitswurzeltests die Sta-
tionaritit von Olpreisen nachgewiesen. Zudem zeigte sich bei der Untersuchung
der die Olpreis-Futures, dass durchschnittlich 60% eines Preisschocks im néch-
sten Jahr kompensiert werden. Trotz der fiir die Jahre 1970-2001 signifikanten
Ergebnisse, herrscht weiterhin Unsicherheit, ob die seit 2001 stark angezoge-
nen Preise tatsichlich zu dem von einigen Olexperten erwarteten Mittelwert

zuriickkehren.? Zusitzlich zu dem langfristigen Risiko unterliegen Olpreise ei-

Abbildung 2.1: Olpreisprognosen Abbildung 2.2: Olpreisvolatilitiit
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Quelle: eigene Darstellung, INTERNATIONAL ENERGY AGENCY [2005];
ENERGY INFORMATION AGENCY [2005]; INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007]

ner sehr hohen innerjahrlichen Schwankung. In Abbildung 2.2 verdeutlicht die
Zeitreihe des Variationskoeffizienten, dass es in manchen Jahren zu Preiséande-
rungen von mehr als 30% kommt. Im Vergleich zu internationalen Kerninflati-
onsraten, die innerhalb eines Jahres fast gleichméafig um 2-6% schwanken, zeigt
sich ihre stark volatile Eigenschaft.® Doch trotz des schon hohen Niveaus ist
die durchschnittliche 12-Monatsschwankung im Laufe der Jahrzehnte um 8%

angestiegen. Diese hohe Sensitivitét fithrt iiber die Gewinne aus Olexporten

Vgl.  PINDYCK  [1999], S.18ff; BESSEMBINDER ET AL.  [1995], S.  371;
BARNETT, VIVANCO [2003], S.134ff.

2Prognosen des Referenzpreises von IEA und EIA im Zeitraum 2006-2020 wurden be-
reits deutlich nach oben korrigiert: INTERNATIONAL ENERGY AGENCY [2006] (37 US-$)
ENERGY INFORMATION AGENCY [2006](52 US-$)

3Die Kerninflationsrate schliesst die Preise fiir Lebensmittel und Energie aus der Berech-
nung der Preisénderung aus, da diese in der Regel deutlich sérkeren Schwankungen unter-
worfen sind, deren Ursachen nicht zwangslaufig innerhalb der Volkswirtschaft zu finden
sind.
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zu einer hohen Schwankungsanfilligkeit der heimischen Wirtschaft, je starker
die Landesstruktur auf die Erdolindustrie ausgelegt ist. Eine Mdoglichkeit fiir
die Regierungen das Risiko, welches von Olpreisen ausgeht, zu minimieren,
siecht DANIEL [2003] in dem Aufbau von Terminmérkten. Regierungen von
Olexportlandern kénnen sich gegen Preissenkungen absichern, indem sie bei-
spielsweise ihr Ol als Forward-Kontrakt mit Falligkeit 2009 verkaufen. Somit
konnte die Regierung schon heute ihr Staatsbudget fiir 2009 unter Berticksich-
tigung von sicheren Oleinnahmen planen. Einen Ansatz zur Implementierung
von Risikomérkten in den Olexportlandern scheitert jedoch zumeist an den oft
unzureichenden Kapazitaten, der schlechten institutionellen Situation, hohen

Hedging-Kosten der Regierung und der Gefahr der Marktmacht.*

2.1.2 Olférdermaximum

Neben der Hohe des Olpreises spielt auch der zeitliche Produktionsverlauf eine
zentrale Rolle im Olmanagement. In der Fachliteratur wird dabei zwischen 4
verschiedenen Methoden zur Bestimmung des so genannten Olfsrdermaximums
oder ,,Peak Oil* unterschieden. Die wohl &lteste stammt von dem Geophysiker
HUBBERT [1956], welcher eine Formel entwickelte, mit deren Hilfe er unter
Beriicksichtigung der geschitzten kumulierten Summe der Olvorkommen, den
Zeitpunkt des US-amerikanischen ,Peak” im Jahre 1971 prognostizierte. Die

Berechnung erfolgt dabei iiber die logistische Wachstumsfunktion:

Tmaz

ghum — Tt ach)) (2.1)
bei der 4, die gesamten geschiitzten Olvorkommen sind und a bzw. b kon-
stante Parameter, welche die Lage und Form der Glockenkurve beschreiben
und somit dem typischen Produktionsverlaufs entsprechen. Eine vereinfachte
Moglichkeit zur Ermittlung der Hubberts Kurve wurde spéter entwickelt und
berechnet sich aus der Regressionsgleichung des Anteils der jahrlichen Pro-
duktion an der kumulierten Produktion x;/z¥“™ zur maximal méogliche Pro-
duktion z,,4,.° ist deutlich ersichtlich, dass das nach der Hubberts Methode
ermittelte weltweite Olférdermaximum von der realisierten Produktion mitt-

lerweile deutlich iibertroffen wurde. Obwohl die Methode in der Prognose des

4Vgl. DANIEL [2003] S.871-377
5Siehe Anhang A.1 In Abbildung 2.3
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Abbildung 2.3: Hubberts Kurve

Olproduktion in
Mrd Barrel pro
Jahr

35

30

3
25 { \
/ Tatsachliche

\ *  Produktion
15 / \ — Hubberts Kurve

1850 1900 1950 2000 2050 2100 2150 2200
Jahre

Quelle: eigene Darstellung, INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007]

US-amerikanischen und norwegischen ,Peak” exakte Ergebnisse geliefert hat,
ist die Weltproduktion schwer zu schéitzen, da viele dlreiche Lénder Informa-
tionen iiber die tatsédchliche Hohe der Produktion und Reserven oftmals aus
strategischen Griinden nicht angeben. Ein weiterer Kritikpunkt ist die fehlen-
de Berticksichtigung der im Zeitablauf veranderten technologischen, politischen
und okonomischen Faktoren, welche jedes Jahr das Produktionspotential ver-

andern konnen.

Der 6konomische Ansatz sieht die Funktion der Preise als zentralen Mecha-
nismus fiir die Héhe der Produktion. Es wird davon ausgegangen, dass hohere
Preise die Produzenten dazu treibt, Reserven anzuriihren, die bisher aufgrund
der Kosten nicht lohnend waren. Zusétzlich werden mehr Investitionen in die
Entwicklung neuer Forderungstechnologien getétigt, die eine kostengiinstigere
Produktion moéglich machen. Somit herrscht eine fast unerschopfliche Quelle
an Rohstoffen, von der je nach Hohe des Preises eine bestimmte Menge in den
Wirtschaftskreislauf fliefst. Insbesondere die Tatsache, dass die Entdeckungs-
rate neuer Olfelder in den Jahren 1980-2004 von 22% auf 35% stieg, fiihrte zu

dieser Annahme.°

Die dritte Methode umfasst die Fortschreibung aller zukiinftigen Olprojekte,
wie beispielsweise die Erweiterung der Infrastruktur oder den Bau einer neu-
en Pipeline. Da der Prognosehorizont relativ klein ist und auch die genaue

Anzahl aller weltweiten Projekte nicht ermittelt werden kann, hat auch diese

6Vgl. MAUGERI [2004] S.1114-1115
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Methode ihre Schwichen. Die vierte Methode basiert auf einer Monte-Carlo-
Simulation und wird vom IEA genutzt, um die zukiinftige Olproduktion in
ihrem ,World Energy Outlook® zu prognostizieren. Dazu werden aus den Hau-
figkeitsverteilungen der vorhandenen Inputvariablen Zufallsvariablen erzeugt,
die nach n-maliger Simulation die wahrscheinlichste Verteilung schétzen. Diese
gibt wiederum Aufschluss iiber die verschiedenen Momente zukiinftiger Ent-
deckungen. Im letzten Schritt wird durch die Addition des Mittelwertes der
zukiinftigen Quellen mit der Anzahl der aktuellen Reserven ein Prognosewert
fiir die verbleibenden Reserven ermittelt. Da jedoch fiir die Ermittlung der
Haufigkeitsverteilungen die Werte aus 48 US-Bundesstaaten auf die gesamte
Weltproduktion extrapoliert werden, scheint das Verfahren zweifelhaft.” Die
hier dargestellten Ansitze zeigen, dass die Prognose von zukiinftigen Olgewin-
ne nicht nur schwankenden Preises, sondern auch unsicheren Mengen unter-
liegt.Fiir Regierungen ist es im Rahmen eines nachhaltigen Rohstoffmanage-
ments wichtig, die Schwankungen durch geeignete Mechanismen zu neutrali-

sieren.

2.2 Der ,Fluch® der Rohstoffe

Die wohl bekanntesten okonomischen Beweggriinde fiir die Einfithrung eines
staatlichen Stabilisierungsmechanismus entstehen durch den sogenannten ,,Res-
sourcenfluch”. Dieser beschreibt, dass entgegen der gidngigen Wachstumstheo-
rie ressourcenreiche Lander deutlich schwichere Wachstumsraten erreichen
wie Linder ohne naturbedingten Vorteil.®. In Abbildung 2.4 werden 40 6l-
exportabhéngige Lénder in 2 Streuungsdiagrammen hinsichtlich ihres Wachs-
tums verglichen. ? Dabei wurde neben der durchschnittlichen Verinderung
des BIP “s von 1970-2006 auch der Gini-Koeffizient als Verteilungsmafs in die
Analyse einbezogen. Erstaunlicherweise zeigen beide Variablen, dass eine be-
sonders gute Rohstoffausstattung nicht zwangsweise mit einer besseren ¢ko-

nomischen Performance einhergeht. Im Allgemeinen ist Rohstoffreichtum po-

"Vgl. KOPPELAAR [2005], S.11

8Vgl. GYLFASON [2002], S.10f.; AuTY [2001a], S.4ff.

90labhéingigkeit aus Produzentensicht wird definiert als iiberdurchschnittlichen Einfluss
der Olexportindustrie auf die Gesamtwirtschaft. Die Zahlen in der Literatur schwanken
dabei zwischen >5-15% Olproduktion/Gesamtproduktion und >10-20% Exportquote an
den Gesamtexporten.
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sitiv zu bewerten, da er den Landern die Moglichkeit bietet, auf dem Welt-
markt hohe Exporterlose zu erzielen und somit das inlandische Wirtschafts-
wachstum anzukurbeln. Allerdings haben diese Rohstoffgewinne oft negative
Auswirkungen auf die anfangs begiinstigte Volkswirtschaft. Diese Paradoxie
eines geringeren Wohlstandszuwachses trotz einer hervorragenden Rohstoffla-

ge, ist bereits in vielen theoretischen Arbeiten untersucht worden. Die ersten

Abbildung 2.4: Rohstoffreichtum - Fluch oder Segen ?
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Werke entstanden von BUITER, PURVIS [1983], VAN WIJNBERGEN, S. [198/],
CORDEN [1984], KRUGMAN [1987] und SACHS, WARNER [1995], welche sich
ausschliefslich der so genannten ,,Dutch Disease widmen. Diese umschreibt die
Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit durch einen plotz-
lichen Zuwachs and Rohstoffen. In spéateren Werken standen dann vermehrt
polit-6konomische Faktoren im Vordergrund. Dabei waren insbesondere die po-
litische Instabilitat (COLLIER, HOEFFLER [1998]), fehlerhafte Politikentschei-
dungen (AuTy, KIISKI [2001b]), die Vernachlédssigung von Bildungspotentia-
len (GYLFASON [2001]), Profitstreben, Corruption (TORVIK [2002]), mangel-
hafte Finanzméirkte (HAUSMANN, RIGOBON [2003]), Crowding-Out-Effects
(PAPYRAKIS, GERLACH [2006]) und Ineffizienz von Institutionen (MEHLUM ET AL.
[2006]) im Fokus des Interesses. Im Folgenden werden die einzelnen Ein-
flussfaktoren des ,Ressourcenfluches” expliziert, um daraus in Kapitel 5 die

Wirkung der Olfonds analysieren zu kénnen.

10
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2.2.1 ,Hollandische Krankheit*

Das Phanomen der ,Hollandischen Krankheit® bzw. ,Dutch Disease erhielt
ihren Namen im Jahre 1960 mit der plétzlichen Entdeckung neuer Gasfelder
der Niederlande in der Nordsee. Dieser temporéire Zuwachs von Rohstoffen
fithrte zu einem Verlust der internationalen Wettbewerbsfahigkeit im Sektor
des verarbeitenden Gewerbes. Um die Effekte der ,Dutch Disease” zu model-
lieren, wird die Industrie eines Landes in drei Sektoren eingeteilt: handelbare
(T), nicht-handelbare Giiter (NT) und Rohstoffe (RS). ' Unter den neoklas-
sischen Standardannahmen der Fisher-Gleichung, Vollbeschéftigung, vollkom-
mener Markte und flexibler Preise, fithrt ein Rohstoffboom zu steigenden Ex-
portgewinnen. Dadurch kommt es iiber verschiedene Transmissionsmechanis-

men zu einem Aufwertungsdruck des realen effektiven Wechselkurses.!!

e=—-——— 2.2
Por (22)

welcher durch die mit dem relativen Anteil 6; gewichteten Exportpreise Pr; und
nominalen Wechselkursverhéltnisse F; der wichtigsten Handelspartner ¢ deter-
miniert wird. Das Land verliert schliefslich an Wettbewerbsfahigkeit in den Ex-
portindustrien T, die im Falle eines Versiegens der Rohstoffquellen einen wich-
tigen Bestandteil im Wertschopfungsprozess darstellen wiirden. Der gesamte
Prozess ergibt sich aus Ressourcenbewegungs- und Ausgabeneffekt und kann
im Salter-Diagramm 2.5 grafisch dargestellt werden.'? Die Volkswirtschaft be-
findet sich in der Ausgangssituation in Punkt A, indem sie die optimale Al-
lokation zwischen handelbaren (¢r) und nicht-handelbaren Giitern (gyr) zu
einem relativen Preis (Pyr/Pr) wahlt. Wéhrend der Preis fiir handelbare Gii-
ter durch den Weltmarkt fixiert wird, sind die Preise der nicht-handelbaren

Giiter flexibel.Durch den Olboom flieft temporér ein hoherer Erlésstrom in

Handelbare Giiter sind in der Regel Verarbeitendes Gewerbe und Landwirtschaft; Die
nicht-handelbaren Giiter umfassen Dienstleistungen, Transport, Einzelhandel; der Roh-
stoffsektor beinhaltet Raffination and Bergbau.

H7Zur Ermittlung und Definition des Realen Wechselkurses vgl. FUHRMANN [2001], S.3;
Krpict, KESRIYELL [1997]. Der nominale Wechselkurs wird in der Arbeit stets in Preis-
notierung angegeben.

12Vgl. SALTER [1959]

11
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den Olsektor und die Transformationskurve verschiebt sich von T} nach T3.

Abbildung 2.5: Salter Diagramm - Dutch Disease
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an SiLva, O. DE AND MIGARA, K. [199/]

Dadurch werden Produktionsfaktoren aus allen Sektoren in den Rohstoffsek-
tor gezogen, da aufgrund der steigenden Arbeitsnachfrage und Gewinne ein
hoherer inléndischer Lohn gezahlt werden kann. Es wird der neue Gleichge-
wichtspunkt B zu einem hoéheren Nutzenniveau realisiert. Dieser beschreibt
bei einem vorerst konstant bleibenden realen Wechselkurs die aufgrund der
héheren Entlohnung ausgeloste Wanderung der Faktoren in den Rohstoffsek-
toren. Durch die entstehende Uberschussnachfrage steigen die Preise nur im
inlandischen NT-Sektor, was durch die verdnderte Steigung der Preisgeraden
im Punkt C dargestellt wird. Wandern nun zusétzlich Produktionsfaktoren aus
dem T-Sektor in den NT-Sektor, verliert der T-Sektor auf doppelte Weise an
Produktionspotential: einerseits durch die direkte Abwanderung in den Roh-
stoffsektor im Punkt B, andererseits durch die indirekte Abwanderung in den
nicht boomenden NT-Sektor im Punkt C (,Ressource Movement Effekt*).!?

Des Weiteren steigt iiber vermehrte Exporterlose das Volkseinkommen. Dies
zieht eine erhohte Nachfrage nach in- und ausléandischen Giitern nach sich.
Somit wéchst in beiden Sektoren die Angst vor inflationdren Entwicklungen.

Doch wihrend die Preise fiir nicht-handelbare Giiter steigen, werden die Preise

BErfahrungsgemsf ist die direkte Abwanderung relativ gering, da im Ressourcensektor
wenige immobile Arbeitskréfte gebunden werden, so dass ein Arbeitsangebotsiiberschuss
gar nicht erst entstehen kann. Siehe dazu OOMES, KALCHEVA [2007], S.12ff., CORDEN
[1984], S. 362

12
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im handelbaren Giitersektor auf dem Weltmarkt durch das LOOP bestimmt.*
Somit sinkt der reale Wechselkurs, was einer realen Aufwertung der Inlands-
wahrung gleichkommt und einer geringeren internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit entspricht. Die Volkswirtschaft befindet sich nun im neuen Gleichge-
wichtspunkt C. Die Faktoren wandern wiederum aufgrund des Verlustes an
Wettbewerbsfiahigkeit vom handelbaren in den nicht-handelbaren Sektor. Die
Faktorentlohnung &ndert sich durch die reale Aufwertung zugunsten des NT-

Sektors und der heimische T-Sektor verliert zunehmend an Bedeutung (,,Spen-
ding Effekt®).

Zusammenfassend kann der Ablauf in einem kurzen Pfeildiagramm wie folgt

dargestellt werden:

L¥No 1— Wrs 1— Ligg T LA | Ly |— qrant |
qrs 1 -
y1— Pr < PnT 1

el—aqrl } } Wohlstand 7]7?

Wt 1— Ly 1,14 |, Lag |— ar Lanr 1

Insgesamt wird die Produktion im T-Sektor zuriickgehen, wiéhrend die Ent-
wicklung im NT-Sektor davon abhéngt welcher Effekt grofser ist. Die Gesamt-
wohlfahrt profitiert zwar vom Olboom, allerdings wird der T-Sektor mit jeder
neu erschlossenen Olquelle unbedeutender. Durch den Zufluss von auslindi-
schem Kapital wird die Wahrscheinlichkeit der Entdeckung neuer Quellen ge-
steigert. Im ungiinstigsten Fall konnte ein circulus vitiosus entstehen, in dem
der T-Sektor zunehmend an Bedeutung verliert. Dies kann dann zu drama-
tischem Wohlfahrtsverlust fithren, wenn die Olvorrite sich dem Ende neigen
und das Land nicht mehr in der Lage ist, eigene Industrieprodukte zu expor-

tieren.

2.2.2 Politikversagen
2.2.2.1 Politische Instabilitat

Auch die politische Stabilitdt eines Landes kann durch Ressourcenreichtum
iiber verschiedene Kanile beeinflusst werden. Als erstes sind Regierungen, die

iiber enorme Gewinne durch Olexporte verfiigen, nicht auf Einnahmen aus

14Zur Erklirung des LOOP ‘s Vgl. FUHRMANN [2001], S.5

13
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Steuergeldern der Bevolkerung angewiesen. Aus Popularitéitsgriinden halten
somit viele Regierungen eine Einfithrung von Steuern fiir unnotig. Allerdings
verzichten Regierungen, die ihre kompletten Ausgaben iiber Ressourcengewin-
ne finanzieren, auf die Mdglichkeit einer dquivalenz- und leistungsbezogenen
Ausgabenpolitik, sowie auf verteilungspolitische Aspekte. Dadurch erhoht sich
in ohnehin schon instabilen Lindern die Gefahr vor sozialen Unruhen.'® Zwei-
tens kann die Entdeckung von Ressourcen zu Separatismusbewegungen fiihren.
Landesteile, die besonders ressourcenreich sind, machen sich verstarkt autark
und sind nicht mehr bereit, die gewonnen Rohstoffe dem Staat bereitzustellen.
Diese Tendenz wird verstarkt, wenn die Landesteile schon eine eigene Identitat
haben, die sie vom Rest des Landes unterscheidet. Die Menschen in diesen Re-
gionen tragen zumeist einen Groftteil der Kosten, die fiir die Produktion bzw.
Gewinnung des Rohstoffes anfallen.!® Andererseits werden sie nur geringfiigig
an den Gewinnen beteiligt. Oft sieht die Bevolkerung, dass einzig die Griin-
dung eines eigenen Staates zu verbesserten Bedingungen fiihrt. In solch einer
Situation greifen viele Regierungen zu gewaltsamen Methoden, um die Separa-
tismusbewegung zu unterdriicken, was zu einer weiteren Destabilisierung des
Landes fiihrt.!” Drittens sind die Regierungen in rohstoffreichen Lindern nur
in geringem Mafe rechenschaftspflichtig, da sie nicht auf die Steuergelder der
Bevolkerung angewiesen sind. Dadurch kommt es oft zu ineffizienter Ausga-
benpolitik und Vetternwirtschaft. Ein grofses Problem in diesem Zusammen-
hang besteht darin, dass Regierungen versuchen ihre Machtposition zu starken
und vornehmlich die Militdarausgaben zu erhchen. Die Bevilkerung protestiert
nicht, da sie zum einen kein Mitspracherecht hat, zum anderen fiirchtet sie die
zunehmende Macht der Regierung. Im vielen Fallen entstehen komplette Mi-
litdrstaaten, in denen nur einige hohe Militdrmitglieder vom Rohstoffreichtum
profitieren. All diese durch politische Instabilitdt ausgeldsten Prozesse fiihren
zu einer deutlichen Verschlechterung der 6konomischen und sozialen Situation

eines Landes.'®

15Siehe Ross [2005], S.10ff.

160Oft handelt sich hierbei um Umweltverschmutzung oder Umsiedlungen.

17Siehe GARFINKEL, SKAPERDAS [2006], S.9ff.; Ross [2003], S.15ff.

18 Die Governance-Indikatoren der Weltbank sind ein Konzept zur Messung der politischen
Stabilitét, welches die negative Auswirkung auf die wirtschaftliche Entwicklung verdeut-
licht. Siehe dazu KAUFMANN ET AL. [2008]
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2.2.2.2 Ineffiziente Politikentscheidungen

Im Falle der Entdeckung neuer Rohstoffquellen bildet die Bevélkerung positive
Erwartungen hinsichtlich ihres zukiinftigen Pro-Kopf-Einkommens. Die Staats-
oberhaupter sind unter dem Druck ihre Glaubwiirdigkeit erhalten zu wollen
darauf bedacht, die Erwartungshaltung der Bevolkerung so schnell wie méglich
zu befriedigen. Daher entscheiden sie sich oft fiir die am schnellsten umsetzbare
Losung, was oft zu ineffizienten Investitionen und somit zu negativen Effekten
fiir das Wachstum einer Volkswirtschaft fiihrt.!? Eine andere oft auftretende
Konsequenz beruht auf der Eigenschaft der Ressourcen als externe Gewinn-
quelle. Der Anreiz der Regierung hinsichtlich einer effizienten Verwendung von
Rohstoffgewinnen wird geringer, da diese oft als naturgegeben hingenommen
werden und somit der ,Due Diligence* entgegenwirken. Obwohl die Beschliisse
der Regierung mit zusétzlichen Gewinnen finanziert wurden, kann das ,Bad-
Decision-Making* zum Problem der adversen Selektion fithren und somit die
Volkswirtschaft in eine schwere soziodkonomische Krise stiirzen.?’ Der wohl
haufigste Fall von ineffizienten Entscheidungen seitens der Regierung entsteht
durch Nachléssigkeiten in der Bildung alternativer Industrien und der Abschot-
tung der sogenannten strategischen Sektoren.?! Vor allem das kurzfristige Ziel
der Wiederwahl einer regierenden Partei fiihrt dazu, dass der leicht und schnell
generierte Rohstoffgewinn dem miihsamen Aufbau international kompetitiver
Branchen vorgezogen wird und somit auch die dafiir dringend benétigten Ka-
pitalstrome ausschliefslich in Richtung Rohstoffsektor gelenkt werden. Gleich-
zeitig versucht die Regierung mit Hilfe der Rohstoffgewinne nicht eigene neue
Industriezweige zu fordern, sondern die strategisch wichtigen Industrien des
Landes vor auslidndischen investoren zu schiitzen.?? Die Rohstoffgewinne flies-
sen in zunehmendem Malfse in die verstaatlichten Industrien, welche durch die
gestiegene Biirokratie immer ineffizienter werden.Durch die gute Rohstofflage
wagt sich die Regierung jedoch in Sicherheit und wird somit weiterhin ih-
re Fehlentscheidungen unterbewerten und ihre Politik in Perioden schwacher
okonomischer Performance auch mit Hilfe ausléndischer Geldgeber fortfiihren.

Im Grenzfall fiihrt dies nach Versiegen der Rohstoffquellen zu einer sehr hohen

19Vgl. AUTY [2001c]

20Vgl. SARRAF, JIWANJI [2001], S.6f.

21Zur Erliuterung strategischer Sektoren siche FUHRMANN [2008/, S.5
22Vgl. Auty, KIISKI [2001b], S.19-36

15



KAPITEL 2 THEORIE DER ROHSTOFFPROBLEMATIK

Auslandsverschuldung und Inflation.?® Rational agierende in- und auslindische
Investoren antizipieren die Auswirkungen dieser Politik, wodurch es schon vor
Ablauf der Férderung zu einem massiven Kapitalabfluss in den nicht strategi-
schen Bereichen kommt. Somit kénnen schon erste Anzeichen des Versiegens
der Rohstoffquellen in erdélexportabhéangigen Léndern einen starken Wachs-

tumseinbruch auslosen.

2.2.2.3 Schlechte Bildungspolitik

Ein dhnliches Problem entsteht im Hinblick auf die Sicherung des Humanka-
pitalbestandes. Durch den vorhandenen Rohstoffreichtum vernachléssigt die
Regierung die Verbesserung der Bildungssituation. GYLFASON ET AL. [2003],
S.221ff. zufolge kann eine inverse Beziehung zwischen den Immatrikulations-
bzw. Einschulungsquoten und Rohstoffreichtum nachgewiesen werden. Auch
der erhohte Faktorverbrauch im boomenden Rohstoffsektor verursacht nicht
die gewiinschten Effekte auf Qualitdt und Quantitiat der Bildung, da iiberwie-
gend gering qualifizierte Arbeiter in den Minen und Bohrtiirmen zum Einsatz
kommen.?* Allerdings werden zunehmend technologieintensivere Methoden zur
Entdeckung und Forderung von Rohstoffen angewandt, die in Landern mit ge-
ringem Bildungsniveau aufgrund des fehlenden technischen Know-hows nicht
produziert werden konnen. Somit miissen sowohl Technik als auch Fachwissen
importiert werden. Die heimischen Arbeiter wandern grofstenteils in den rela-
tiv gut bezahlenden Rohstoffsektor und vernachléssigen es, sich und zukiinfti-
ge Generationen aufgrund der hohen Opportunitiatskosten besser auszubilden.
Dies fithrt dazu, dass die zweite wichtige Grundlage fiir den Aufbau alternati-
ver Industrien in Form des Faktors Arbeit ebenfalls nicht zur Verfiigung steht.
Langfristig wird die Unterschéitzung der Humankapitalbildung seitens der Re-
gierung dhnlich bestraft wie die einseitige Lenkung von Kapitalstromen. Das
Land verliert mit einem niedrigen Bildungsniveau eine der wichtigsten Quel-
len der Innovationsfihigkeit und wird langfristig nicht in der Lage sein mit

anderen Liandern auf dem Weltmarkt zu konkurrieren.?®

23Vgl. GYLFASON [2000], S.10f., AuTy [2003], S.5
24Vgl. GYLFASON [2001], S.6
%5Siehe dazu BELITZ ET AL. [2007], S.24ff.
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2.2.2.4 Korruption

Der Rohstoffreichtum fiihrt ebenso zur Bildung von méachtigen Interessengrup-
pen, die mit Hilfe ihrer Gewinne die Regierung versuchen, zu ihrem eigenen
Vorteil zu unterstiitzen. Obwohl sicherlich nicht jede Aktion mit Korrupti-
on in Verbindung gebracht werden kann, kommt es trotzdem zur Umleitung
von Ressourcen, die zu einer volkswirtschaftlich ineffizienten Allokation fiihrt.
Besonders grofie Bauprojekte im Rohstoffsektor sind verstérkt biirokratischer
Regulationen unterworfen, die quasi einen Niahrboden fiir Korruption bilden.
Ein anderer weit verbreiteter Grund fiir Korruption ist die kulturelle Tradition
Verwandte und Freunde an den Gewinnen teilhaben zu lassen.?® Eine steigende
Korruption erhcht das Landesrisiko und hat ergo einen indirekten Effekt auf die
Rendite. Demzufolge sinkt das Investitionsklima und Kapitalgeber verringern
ihre Bereitschaft, in ldnderspezifische Branchen zu investieren. Viele Studi-
en beschéftigten sich mit der Beziehung zwischen Korruption, Wachstum und
Rohstoffreichtum. Dabei wurden im Allgemeinen positive Korrelationen zwi-
schen Korruption und Rohstoffreichtum festgestellt und negative zwischen Kor-
ruption und dem Wirtschaftswachstum. ?* Der Zusammenhang in den Trans-
formationslandern war besonders stark positiv, was zuriickzufiihren ist auf den
Zusammenbruch der Sowjetunion und der damit verbundenen schlechten Si-
tuation von Institutionen. Auch diese beeinflusst den ,Rohstofffluch® starker
als urspriinglich angenommen. Wéhrend SACHS, WARNER [1995/, S.19 kei-
nen signifikanten Einfluss der Institutionsgiite feststellte, ergab eine Studie von
MEHLUM ET AL. [2006], S.16f. zehn Jahre spéter, dass die Qualitét der Insti-
tutionen durchaus Auswirkungen auf die Stérke des Ressourcefluchs hat. Dem-
gemafs profitieren rohstoffreiche Lander vor allem von produzentenfreundlichen
Institutionen, durch die der Rohstoffreichtum Unternehmer in die produktiven
Sektoren drangt. Schlechte Institutionen fithren jedoch durch ineffiziente Ver-
haltensweisen, wie z.B. Korruption, schlecht funktionierende Biirokratie und
eine schwache Rechtstaatlichkeit lediglich zu Spezialisierungsgewinnen einiger

weniger. Der Grofsteil des Landes verliert allerdings an Wohlstand.

26Vgl. ALAM [1995], S.419-433
27Siche BALIAMOUNE-LUTZ [2004], S.7; BANIAK ET AL. [2005], S.26; AuTy, KIISKI
[2001b]
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2.2.3 Verdrangungseffekte und intergenerative
Gerechtigkeit

Aufgrund der Vergénglichkeit von Rohstoffen spielt die Frage der intergene-
rativen Gerechtigkeit eine wichtige Rolle. Um die unmittelbaren Folgen zu
ermitteln wird ein typisches ,2-Generationen“-Modell angewandt.?® Es wird
angenommen, dass die Bevolkerung eines rohstoffreichen Landes aus zwei Ge-
nerationen besteht. Jede junge Generation wird geboren am Beginn der ersten
Periode und erhélt ein Arbeitseinkommen, das zu einem Teil konsumiert, zum
anderen Teil gespart wird. In der zweiten Periode lebt die nun alte Genera-
tion von ihren Ersparnissen und scheidet am Ende der Periode dahin. Neben
den Standardannahmen eines neoklassischen Modells wird eine einfache Pro-
Kopf-Produktionsfunktion unterstellt, in die Arbeit, Kapital und Technologie
einfliefen:?”

ye = ki'hy " (2.3)

wobei h; = k' unterstellt wird, so dass Humankapital bzw. Technologischer
Fortschritt als Nebenprodukt aus dem Einsatz von physischem Kapital entseht.
n gibt somit an wie hoch der Anteil des endogen erzeugten Technologischen
Fortschritts am Kapitaleinsatz ist. Jede Generation versucht ihren Lebenszeit-

nutzen zu maximieren:

1
U(ey, eip1) =In e + In(cip1(1+n)) (2.4)
IL+p
Die Logarithmierung der Nutzenfunktion impliziert eine konstante intertempo-
rale Substitutionselastizitat des Konsums, p reprasentiert die Zeitpraferenzrate
und (1 + n) entspricht dem Bevolkerungswachstum.?® Unter Beriicksichtigung
der intertemporalen Budgetrestriktion:
1+n 1+n

_ = 1 - -
Ct + Ciq1 wy + oy + ( QL 14 rem

2.5
L+ 7 (25)

wird ein Haushalt nur das konsumieren oder sparen, was er entweder in Form

seines Lohneinkommens oder als Anteil der Rohstoffgewinne am BIP v erhélt.

28Vgl. PAPYRAKIS, GERLACH [2006], S.27ff.

29Der Faktor Arbeit durch die Pro-Kopf-Notation beriicksichtigt

30Die Sensitivitit der intertemporalen Konsumentscheidungen ist somit im Zeitablauf kon-
stant.
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Diese fliefsen der jeweiligen Generation je nach Héhe von ¢ zu und miissen
nicht zwangsweise dem Gesamtgewinn aus dem Rohstoffverkauf entsprechen.
Entspricht der Anteil der Rohstoffrente fiir die alte Generation (1 — ¢) dem
Wert eins, so werden die Rohstoffgewinne nur unter der alten Generation aufge-
teilt. Nach Auflosung der Bedingung 1. Ordnung ergibt sich die intertemporale
Euler-Gleichung mit der die Steady-State-Werte fiir Kapital und Pro-Kopf-

Einkommen ermittelt werden koénnen:3!

sy((1 — a) + (v)a

= [ Sy((l - Oé) + CU)O[ a+(1—a)n
L+ nloi—0) +a

1
(I—a)(1—n) * = (I—a)(1—n)
| = =0 1 a

(2.6)

Die Auswirkungen eines Rohstoffbooms sind unklar und héngen ab von der
Ausgestaltung des Sozialsystems (. Wenn nur die junge Generation die Roh-
stoffrente erhélt, wird sie als zuséatzliches Einkommen angenommen und wie
das Lohneinkommen in Konsum und Ersparnis aufgeteilt. Die Erhchung der
Rohstoffmenge hat dann einen positiven Einfluss, da sie in Form der Erspar-
nis investiv genutzt werden kann. In einem System, in dem die Rente nur der
alten Bevolkerung zuflieltt, wird das zusédtzliche Einkommen lediglich konsu-
miert. Die junge Generation hingegen hat keinen Anreiz zu sparen, da sie die
Rohstoffrente in Periode 2 benutzen wird, um ihren zukiinftigen Konsum zu
befriedigen. In diesem Fall hat der Rohstoffboom einen negativen Einfluss auf
die Steady-State-Werte. Es kommt zu Crowding-Out Effekten, die dazu fiihren,
dass ein zu geringer Anteil des Einkommens gespart wird. Somit wére die Aus-
zahlung zum Zeitpunkt der Geburt einer Generation am effektivsten. Ein ho-
herer Kapitalstock und eine héhere Sensitivitat der Technologie innerhalb der
Kapitalakkumulation erhohen ebenfalls den Einfluss von Rohstoffreichtum auf
die Steady-State-Werte. Wenn jede Generation am Anfang ihres Lebens einen
Betrag ausgezahlt bekommt, muss dieser vorher genau bestimmt werden. Dazu
miissen durchschnittlicher Olpreis, voraussichtliche Dauer der Olabhéingigkeit

und andere Determinanten der Olrente prognostiziert werden.

2.2.4 Volatilitat

Ein weiterer Ansatz von RAMEY, RAMEY [1995], CABALLERO [2000] und

anderen, stellt den negativen Einfluss der Schwankung auf die makrodkono-

31Eine genaue Herleitung befindet sich im Anhang A.2
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mische Performance dar. Aufgrund der geringen Preiselastizitéit der Nachfrage
nach natiirlichen Ressourcen und der ungewissen Angebotshohe, sind die Ein-
nahmen aus Rohstoffexporten stets hoch volatil. Die gesamte Produktion wird
wiederum aufgeteilt in handelbaren (T), nicht-handelbaren (NT) und Olsektor
(RS). Die Olproduktion benétigt keinerlei Inputfaktoren und ist somit exogen
gegeben. Die beiden anderen Sektoren produzieren unter Einbezug von Arbeit
und Kapital zu konstanten Skalenertrigen. Der Olpreis wird auf dem Welt-
markt festgelegt. Der Preis fiir handelbare Giiter ergibt sich aus dem LOOP,
wahrend die Rendite auf Kapital aufgrund perfekter Kapitalmobilitéit sich
ebenfalls als internationale Rendite definiert. Beides beeinflusst die Arbeits-
entlohnung im handelbaren Sektor, welche durch Faktorwanderungen zwischen
T und NT-Sektor wiederum das inlédndische Lohnniveau bestimmt. Somit wer-
den im Ausgangspunkt A letztendlich auch die Preise im N'T-Sektor durch das
gegebene Lohn- und Zinsniveau determiniert.(Abbildung 2.6) Kommt es nun
in einer gut diversifizierten Volkswirtschaft zu einem Olpreisschock, so dass ein
Land mit zunehmenden Gewinnen aus dem Export seines Ols rechnen kann,
steigert dies zum einen die Konsumféhigkeit der Haushalte innerhalb einer
Periode, welche bei Auszahlung der Olgewinne kurzfristig iiber ein erhohtes
Einkommen verfiigen. Andererseits wiirde bei gleich bleibendem inléndischem
Preisverhéltnis die Produktion im N'T-Sektor zugunsten von Produktion im T-
Sektor ansteigen, so dass, wie in Abbildung 2.7 zu sehen ist, zwar die Gesamt-
produktion und -nachfrage steigt (Punkt C), die sektorspezifische Produktion
in T allerdings sinkt (Punkt B).** Die negativen Effekte der Volatilitit y2 |
miissten also dem absoluten Wohlfahrtsgewinn (¢ 1,437 1) durch das hohe-
re Einkommen gegeniibergestellt werden, so dass laut HAUSMANN, RIGOBON
[2003] nur von geringfligigen Storungen ausgegangen werden kann. Bertick-
sichtigt man zusétzlich Vollbeschéftigung, tariflich festgelegte Lohne sowie
eine feste Kapitalrendite, so ist einzig das von Olgewinnen direkt tangierte
Einkommen der Haushalte von Schwankungen betroffen. Um diese zu glatten
ist ein staatliches Stabilisierungsinstrument von N6ten, welches dhnlich eines
Konjunkturausgleichsmechanismus in Zeiten positiver Schocks die zusétzlichen

Einnahmen spart, um negative Einfliilsse abzuwenden.

Selbst die Beriicksichtigung von Friktionen, wie die Irreversibilitat des Kapitals

oder Preis- und Lohnrigiditaten fiihrt nicht zu signifikanten Wohlfahrtsverlu-

32Vgl. Unterkapitel 2.2.1
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Abbildung 2.6: Diversifizierte Abbildung 2.7: Spezialisierte

Volkswirtschaft Volkswirtschaft
T T a

> NT

NT _ NT
Yy 1=y 2

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HAUSMANN, RIGOBON [2003], S.21f.

sten. Da Kapital nicht vollig flexibel zwischen den Sektoren bewegt werden
kann, kommt es zu Anderungen im relativen Preisverhéltnis, welche in der
Regel positiv auf erwartete Gewinne und somit auch auf das eingesetzte Ka-
pital wirken. Dies fiihrt dazu, dass die Arbeitsproduktivitdt ansteigt und ein
héherer Wohlstandslevel erreicht wird. Im Falle von Rigiditéten auf dem Ar-
beitsmarkt sind die Wohlfahrtsverluste grofser, da die volatilen Rohstoffeinnah-
men hauptsichlich zu Sockelarbeitslosigkeit fithren. Dennoch wird das erwar-
tete Output- und Konsumniveau nicht sonderlich stark beeintrichtigt.’® Ein
leicht verédndertes Resultat ergibt sich bei der Betrachtung von spezialisierten
Volkswirtschaften in Abbildung 2.7. Der Faktor Arbeit kann, anders als in der
diversifizierten Volkswirtschaft, den Rohstoffschock nicht durch Wanderung in
den N'T-Sektor absorbieren, da er bereits vollstédndig in diesem beschéftigt ist
(Punkt D).3* Durch die Fixierung der Beschiftigungszahl wird die Produktivi-
tat jeder zusétzlich einfliefenden Kapitaleinheit im N'T-Sektor verringert. Um
ein Absinken der Kapitalrendite zu verhindern, miissen zwangsléufig die Preise
im NT-Sektor ansteigen, so dass es zu Substitutionseffekten kommt (Drehung
der Preisgeraden). Die Endposition der Volkswirtschaft bleibt gleich, mit Aus-
nahme eines verdnderten relativen Preises und einer erhéhten Exportnachfra-

ge (I — ). Im Gegensatz zur diversifizierten Volkswirtschaft ist der relative

33Vgl. HAUSMANN, RIGOBON [2003] S. 19-22
34Damit wird implizit angenommen, dass die Wirtschaft nur Rohstoffe bzw. Ol und nicht-
handelbare Giiter produziert.
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Preis bzw. reale Wechselkurs hier ein zusétzlicher Unsicherheitsfaktor, der den
Wohlstandslevel negativ beeinflusst. HAUSMANN, RIGOBON [2003] sehen dar-
in allerdings immer noch kein Grund fiir die Entstehung eines Rohstofffluches.
Zusétzlich fithren sie Risikoaversion als einen Mechanismus fiir Kapitalmark-
timperfektion ein. Dadurch entsteht eine Interaktion zwischen ineffizienter Spe-
zialisierung und Finanzmarktfriktion, welche im Falle volatiler Wechselkurse
die Zinsen ansteigen lésst, da risikoaverse auslédndische Investoren das hoéhere
Risiko ausbezahlt bekommen miissten. Durch die geringeren Investitionen im
T-Sektor und die zunehmende Spezialisierung auf den NT-Bereich wird der
Wechselkurs immer volatiler und verursacht somit eine sich selbst verstarken-
de Abwirtsspirale. Mit Hilfe von Simulationsmodellen kénnen nun die Aus-
wirkungen des durchschnittlichen Oleinkommens und seines Variationskoeff-
zienten auf Spezialisierungsgrad, Wechselkursvolatilitdt und Haushaltsnutzen
bei unterschiedlichen Risikoaversionsgraden analysiert werden. Grundsétzlich
zeigt sich, dass mit einem steigenden durchschnittlichen Oleinkommen die aus-
landischen Investitionen und damit auch die Firmen im NT-Sektor ansteigen,
wihrend im T-Sektor die gegenteiligen Effekte auftreten.®® Auffillig ist die
Zunahme (Abnahme) der Anzahl an Unternehmen im T-Sektor (NT-Sektor)
bei zunehmender Varianz des Oleinkommens, was auf die konvexe Beziehung
zwischen Profiten und Volatilitat zuriickzufiihren ist. Wie zu erwarten, er-
hoht sich die Wechselkursvolatilitdt sowohl mit zunehmendem Durchschnitt
als auch mit ansteigender Varianz des Oleinkommens. Nun wird die Annahme
der risikolosen Anleger aufgehoben und Risikoaversion als Proxy fiir Finanz-
marktfriktionen eingefithrt, um den Effekt eines ansteigenden Variationsko-
effizienten zu analysieren. In diesem Fall sinkt mit zunehmender Volatilitat
der Oleinnahmen die Anzahl der Firmen in beiden Sektoren, da auslindische
Investoren eine hohere Kompensationszahlung fiir das gestiegene Risiko ver-
langen und somit die Anzahl lohnender Investitionen senken. Wenn die Anzahl
der Unternehmen sinkt, werden die Profite der iibrig bleibenden Unternehmen
volatiler, wodurch die risikoaversen Anleger noch héhere Kompensationszah-
lungen fordern. Schliesslich entsteht ein Teufelskreis, der abwechselnd stérkere
Volatilitat und geringere Investitionen nach sich zieht. Es kommt zu einer kom-

pletten Spezialisierung auf NT-Industrien, da die anwachsenden Kapitalkosten

35Dies folgt aus der Annahme, dass die Regierung Oleinnahmen hauptséchlich zum Kon-
sum von nicht-handelbaren Giiter verwendet und auslandische Investoren Kapital fiir die
Griindung von Firmen bereitstellen.
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die Profite im T-Sektor vermindern. Die Erhchung des Risikos und damit der
Kapitalkosten im NT-Sektor hingegen kann durch inldndische Preiserhéhun-
gen abgeschwécht werden. Zeitgleich zu den hohen Verlusten an inléndischen
Firmen steigt der reale Wechselkurs um das Zehnfache und der Nutzen der
Haushalte bricht ein.?® Somit kénnen diversifizierte Volkswirtschaften schwan-
kende Olgewinne kompensieren, indem sie ihre Produktionsstruktur anpassen,
wahrend in spezialisierten Landern die relativen Preisverhéltnisse zu Substi-
tutionseffekten fithren. Das Vorhandensein von Finanzmarktfriktionen fiihrt
in diesen Léndern zu einer ineffizienten Spezialisierung, die die Kapitalakku-
mulation des T-Sektors schwer bis unmoglich macht. Zuséatzlich sind hoéhere
Zinsséitze, geringere Kapitalzuflussquoten im NT-Sektor, sowie starke Wohl-

fahrtsverluste verursacht durch Wechselkursvolatilitat die Folge.

36Vgl. HAUSMANN, RIGOBON [2003] S. 22-36
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Kapitel 3

Okonomik der Rohstofffonds

Nachdem die moglichen Probleme von Rohstoffreichtum analysiert wurden,
wird im Folgenden auf die Frage der Ausgestaltung des Rohstoffmanagements
eingegangen. Dabei liegt der Fokus auf der Konzeption von Rohstofffonds,
die in vielen wissenschaftlichen Arbeiten als eine leicht implementierbare und

effiziente Methode bezeichnet wird.3”

3.1 Optimales Rohstoffmanagement

3.1.1 Modell mit konstantem Olpreis

Um die fiskalische Relevanz des Rohstoffmanagements zu analysieren, wird ein
kleines Simulationsmodell aus dem Verhalten des Staates abgeleitet.?® Dazu
dient ein zeitdiskretes Infinite-Horizon-Modell, in dem die Regierung versucht,
mit der Auswahl verschiedener fiskalischer Elemente seine soziale Wohlfahrts-
funktion: .
MawS° 90(,) 3.1)
s=t
unter folgenden zwei Nebenbedingungen zu maximieren
_ Rbi

b, = +q—T— 2 3.2
t 1+, gt t t ( )

Lims_,oo bt+s =0 (33)

37Vgl. ENGEL, VALDES [2000], S.38-41
38Giehe BARNETT, OSSOWSKI [2002/S.46-52
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Die soziale Wohlfahrtsfunktion 3.1 wird determiniert durch staatliche Aus-
gaben, welche in Form von offentlichen Giitern die Wohlfahrt der gesamten
Volkswirtschaft erhoht. Der private Konsum kann ebenfalls hinzugefiigt wer-
den, spielt allerdings fiir diese Analyse eine untergeordnete Rolle.?* Die er-
ste Nebenbedingung umfasst die Budgetfunktion der Regierung 3.2, in der b,
die staatliche Verschuldung zum Ende der Periode t darstellt. Diese wird be-
stimmt durch die verzinste Schuld (bzw. den verzinsten Uberschuss) des Vor-
jahres, die Primarausgaben des Staates g, in s, sowie Einnahmen aus Nicht-
Rohstoffquellen t, und Oleinnahmen z,. Alle Grofen werden in Anteilen am
BIP oder wahlweise Nicht-Ol-BIP gemessen, um die unterschiedlichen Aus-
wirkungen der Schwankung des BIP auf die Variablen zu eliminieren. Die
Transversalitatsbedingung 3.3 besagt in diesem Fall, dass der Staat sich lang-
fristig nicht hoher verschulden kann als seine Ressourcen erlauben wiirden.
Das Nicht-Ol-BIP-Wachstum wird unter der Annahme beriicksichtigt werden,
dass es geringer als die Verzinsung des Kapitals r sein muss.*! Das Problem
des optimalen Olmanagements wird nun aufgeteilt in 2 Stufen. Zuerst wird
mit Hilfe des optimalen Ausgabepfades die intertemporale Entscheidung fiir
die Hohe des Budgetsaldos ermittelt. Danach erfolgt die intratemporale Auf-
teilung der Budgetfinanzierung durch Ol- und Nicht-Oleinnahmen. In Stufe
1 ergibt sich aus der Losung des Maximierungsproblems die intertemporale

Euler-Gleichung.?
U(g) = 0 () (3.4
I+~
Sie besagt, dass im intertemporalen Optimum der Nutzen einer zusétzlichen
Einheit 6ffentlicher Ausgabe im Jahr s dem Nutzen einer um Nicht-Ol-BIP-
Wachstum, Zins- und Zeitpréaferenzrate abdiskontierten Nutzeneinheit des Jah-
res s+ 1 entsprechen muss. Nach Auflésung des Modells ergibt sich ein gleich-

gewichtiger Pfad fiir die Staatsausgaben, welcher folgendem permanenten Ein-

39Um den Konsum zu beriicksichtigen, wiirde die Soziale Wohlfahrtsfunktion von priva-
ten und offentlichen Giitern abhéingen, da die staatliche Budgetfunktion den privaten
Konsum nicht beriicksichtigt, wiirde er in der weitergehenden Analyse wegfallen

40Vgl. OBSTFELD, ROGOFF [1996]

41Da, unter Beriicksichtigung der Fishergleichung und der Quantitéitstheorie der reale Zins-
satz in etwa r—~ entspricht, wére es ohne die Annahme r—+ > 0 nicht méglich den Anteil
der Verschuldung am GDP zu senken, dies wiirde gegen die Transversalitdtsbedingung
verstofen

42Eine ausfiihrliche Berechnung befindet sich in Anhang A.3
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kommensstrom entspricht:

n s—t
T—" 147 r—"

Unterstellt man zuerst, dass die Wachstumsrate des Nicht-Ol-BIP “s v kon-
stant ist und zugleich annimmt, dass der reale Zinssatz r der Summe des
Wachstums von Nicht-Ol-BIP und der Zeitpriferenzrate r ~ p + v + py ent-
spricht, ergibt sich langfristig ein konstantes Ausgabeverhalten fiir die Regie-
rung gi41 = gr = g% .** Der Ausgabenstrom g*(3.5) wird hauptsichlich durch
den realen Zinssatz r sowie der Nutzungsdauer n bestimmt und gibt an, wie
eine langfristige Wohlfahrtsmaximierende Ausgabenpolitik bei gegebenen Rah-
mendaten aussehen sollte. In der 2.Stufe kann, bei perfekter Voraussicht der
zukiinftigen Einnahmen, fiir jede einzelne Periode ersehen werden, wie viele
Mittel der Regierung iiber den gegebenen Zeitraum zur Verfiigung stehen, um
notwendige Mafsnahmen fiir die Zeit nach dem Versiegen der Rohstoffquellen
zu treffen. Die intratemporale Entscheidung umfasst dabei die Aufteilung des
Budgets in steuer- und olgewinnfinanzierte Ausgaben. Anders gesagt muss die
Regierung die optimale Hohe des Steuersatzes und den optimalen Anteil des
budgetwirksamen Olgewinns festlegen. Da in diesem Modell nur das Olmana-
gement untersucht werden soll, wird der Steuersatz exogen festgesetzt, so dass
die Regierung die alleinige Entscheidung zu treffen hat, wie hoch der Anteil der
zu sparenden Oleinnahmen ist. Intuitiv gesehen wandelt die Regierung somit
ihr Rohstoffvorkommen in Finanzvermégen um, welches zu einem Teil budget-
wirksam und zum anderen gespart wird. Die Menge des Sparanteils wird unter
gegebenem Steuereinkommen so berechnet, dass nach Ende der Rohstoffre-
serven der konstante optimale Ausgabenstrom nicht mehr durch Rohstoffge-
winne, sondern durch die Rendite der gesparten Mittel finanziert wird. Dazu
wird das abdiskontierte Olvermogen jedes Jahres von einem Einnahmestrom
in einen konstanten Auszahlungsstrom gewandelt. Ist das Land vorher nicht
verschuldet, so werden mit Hilfe der gesparten Anteile und der aus ihnen ge-
wonnen Zinszahlungen ein Vermogensbestand aufgebaut, der die Verringerung

des Barwertes jedes Jahres kompensiert. Nach dem Versiegen der Olquellen

43 p entspricht der Zeitpriferenzrate bzw. dem Diskontierungssatz des Zeitpriferenzfaktors
8 =1/1+ p. Da die Bruttozinsrate als R = 1 4 r definiert ist, unterstellt die Annahme,
dass die individuelle Zeitpriferenzrate dem Zinssatz (,,Zeitpréiferenzrate des Marktes®)
entspricht.
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Abbildung 3.1: Staatsausgaben bei konstanten Olpreisen
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Quelle: eigene Berechnungen in Anlehnung an BARNETT, OSSOWSKI [2002]

(Olvermdgen—0) konnen die Zinszahlungen aus dem Vermdogensbestand dazu
verwendet werden, den Ausgabenstrom aufrecht zu erhalten. Um die theoreti-
schen Befunde nun grafisch zu untermauern, wird das Modell fiir verschiedene
Situation simuliert. In der Ausgangssituation verfiigt das Land iiber ein Nicht-
OI-BIP von 100 und kontinuierliche Einnahmezufliisse von 15, was einer Ein-
kommenssteuerquote von 15 % entspricht. Die Einnahmen aus Olvorkommen
fliefen 40 Jahre und entsprechen 20% des Nicht-Ol-BIP ‘s, was dem Niveau
eines olexportabhéngigen Landes entspricht. Der Zeitpraferenzfaktor wird auf
0.98 gesetzt, wodurch bei konstantem Wachstum und keinerlei Friktionen ein
realer Zinssatz von 2 % realisiert wird. Die Verschuldung soll vorerst keine
Rolle spielen und wird somit null gesetzt. In Abbildung 3.1 erkennt man den
gleich bleibenden Strom von Staatsausgaben, der auch nach Versiegen der Ol-
quellen nicht abreifit. Der Grund hierfiir ist das aus Oleinkommen angesparte
Vermogen (schwarze Linie), welches im Jahre t=40 konstante Zinszahlungen
in Hohe des vorher ausgabewirksamen Olgewinns abwirft. Ist das Land vorher
verschuldet (-50), wird ein Teil der Olgewinne fiir die Entschuldung benétigt,
so dass sowohl der gleichgewichtige Ausgabenpfad der Regierung als auch das
Staatsvermogen geringer ausféllt. Eine etwas andere Darstellungsform wird in
Abbildung 3.2 gewahlt, in der in erster Linie der optimale Pfad des Budget-

saldos eines Olexportlandes analysiert wird. Der Zufluss von Steuereinnahmen
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t lasst den Primérsaldo ohne Ol konstant.** Nach dem Schuldenabbau fliefit
das gesamte Zinseinkommen aus den gesparten Olgewinnen in das Nicht-Ol-
Budget, welches stetig bis zur Periode ¢ = 40 ansteigt. Gesamtprimér- und
Budgetsaldo werden vom Oleinkommen beeinflusst und fallen deshalb bei Ver-
siegen der Quellen stark ab. Der Anstieg des Nicht-Ol-Saldos kann jedoch den

Abbildung 3.2: Budgetsaldo bei konstanten Olpreisen
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Quelle: eigene Berechnungen in Anlehnung an BARNETT, OSSOWSKI [2002]

Sturz abfangen und ermoglicht ein ausgeglichenes Staatsbudget. Das sehr sti-
lisiert dargestellte Simulationsmodell gibt jedoch bisher nur eine Tendenz der
Verldufe eines optimalen fiskalischen Rohstoffmanagements. Um das Modell
realitdtsgetreuer zu gestalten, werden zusétzlich Obsoleszenz und schwanken-

de Oleinnahmen beriicksichtigt.*®

44Der Primérsaldo ist der Saldo von Staatseinnahmen und priméren Staatsausgaben, bzw.
die Ausgaben des Staates ohne Zinsen

45Zusitzlich konnten noch diverse Erweiterungen vorgenommen werden, um das Modell in
einen realistischeren Kontext zu stellen. Die Aufhebung von konstantem BIP-Wachstum
wiirde zu einem variablen realen Zins fiihren, welches eine zusétzliche Unsicherheitsquel-
le hervorruft. Alternativ kann auch eine variable nominale Rendite der Investitionsob-
jekte modelliert werden. Die Beriicksichtigung von staatlichen Investitionen hat jedoch
laut BARNETT, OSSOWSKI [2002] keinerlei Auswirkung auf das bisherige Modellergebnis.
CARCILLO ET AL. [2007] fithren weiterhin Gewohnheiten ein, wodurch die Anpassungs-
geschwindigkeit der Fiskalpolitik auf Schocks zu differenzierteren Resultaten fiihrt.
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3.1.2 Obsoleszenz

Nicht nur der ,natiirliche Tod* der Rohstoffe kann ausschlaggebend sein fiir ei-
ne Anderung des Rohstoffreichtums, auch die zunehmende Technologisierung
kann dazu fithren, dass einige wichtige Rohstoffe, wie z.B. Ol obsolet bzw. in
deutlich geringerem Malfse benttigt werden. Dabei unterscheidet sich die Mo-
dellierung in der Ungewissheit von zukiinftigen Rohstoffeinnahmen. Wahrend
im Standardansatz davon ausgegangen wird, dass der Endzeitpunkt mit dem
Versiegen der Reserven besiegelt ist, wird in der Modellierung der Obsoleszenz
von dem speziellen Risiko ausgegangen, dass die Rohstoffeinnahmen innerhalb
einer Periode mit einer Wahrscheinlichkeit von (1 — 7) dem Zustand p ent-
sprechen und mit 7 schlagartig auf Null sinken. Dementsprechend muss in der

Eulergleichung die Obsoleszenzwahrscheinlichkeit 7 berticksichtigt werden:

Ul(QS) = BR[(1 - W)U/(gf-H) + 7TU/(92+1)] (3.6)

Aufgrund des dramatischen Preiseinbruches werden die Staatsausgaben stark
einbrechen, was als Obsoleszenzeffekt g%, — g2, | bezeichnet werden kann. Die-
ser Effekt wird umso stérker, je hoher der Anteil der Rohstoffeinnahmen in der
Produktion ist, je grofer die derzeitigen Reserven sind, je grofer die Wahr-
scheinlichkeit 7 und je risikoaverser die Regierung ist.*6 Aus Abbildung 3.3
wird ersichtlich, dass ein Einbruch der Oleinnahmen das Budgetsaldo mit ei-
nem Mal negativ werden lasst und nur durch Anpassung der Ausgabenpolitik
das dauerhafte Defizit kompensiert werden kann, um beispielsweise im Jahre
40 wieder ein ausgeglichenes Haushaltsbudget zu erreichen. In der darauf fol-
genden Abbildung 3.3 zeigt sich der deutliche Nutzenverlust im Vergleich zum
Standardmodell. Die Auswirkung der Verschuldung auf den gesellschaftlichen
Nutzen wird der Einfachheit halber hier nicht berticksichtigt. Sind diese jedoch
Gegenstand der sozialen Wohlfahrtsfunktion, miissen die Kosten des Staats-
defizites grofer als der Nutzengewinn der defizitdren Ausgabenpolitik sein, da
ansonsten eine zunehmende Verschuldung nutzenmaximierend wirkt und so-
mit langfristig gegen die Transversalitdtsbedingung 3.3 verstoft.In Abbildung

3.4, zeigt sich wie konstanter Ausgabenstrom und langfristiger Budgetausgleich

46Djie Risikoaversion wird innerhalb der impliziten Nutzenfunktion beriicksichtigt. In der

Regel wird von CRRA-Nutzenfunktionen U(g;) = w’ Ly (9¢:) = (g%) ausgegan-

l—0o

gen, so dass eine Erhohung von o auch zu einer Vergroferung des Nutzens der sicheren
Gewinne fiihrt.
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Abbildung 3.3: Budgetsaldo und Nutzenniveau bei Obsoleszenz in t=13
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Quelle: eigene Berechnungen

realisiert werden kénnen. Die vorher prognostizierten Oleinnahmen lassen den
Barwert von Ol iiber die Jahre hinweg konstant, so dass eine gleichmiRige
Schuldenabtragung realisiert wird. Zuséatzlich wird durch die sicheren Zinsein-
nahmen das Nicht-Ol-Defizit kontinuierlich abgebaut. Da der Staat von der
Olpreisentwicklung nicht iiberrascht wird, kann er bereits vor der ersten Pe-
riode einen wohlstandsmaximalen konstanten Ausgabenbetrag ermitteln, bei
dem das Defizit in Staatsvermogen umgewandelt wird. Die daraus entstehen-
den Zinseinnahmen koénnen somit nach 40 Jahren den Wegfall der Rohstoffge-

winne vollstandig kompensieren.

3.1.3 Modell mit flexiblem Olpreis

Im néchsten Schritt wird die Annahme der konstanten Oleinnahmen aufgeho-
ben und Preisschwankungen aus den letzten 40 Jahren einbezogen. Dabei wird
die Fordermenge konstant auf 1 normiert, so dass der Verlauf der Rohstoff-
zufliisse der Olpreiszeitreihe von 1967-2007 entspricht. Durch den unterschied-
lichen Oleinnahmenstrom wird indirekt unterstellt, dass die Regierung zwar
immer noch ihrem optimalen Ausgabenpfad folgt, aber dennoch ungleichmé-
fige Uberschiisse erwirtschaftet, die sich wiederum iiber die Zinsgewinne auf
das Budget auswirken. In der Analyse werden zwei unterschiedliche Situatio-

nen simuliert: Zuerst hat die Regierung die perfekte Voraussicht, so dass sie
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im Jahre t=0 die Entwicklung des Olpreises in den niichsten 40 Jahren ex-
akt prognostiziert und somit den optimalen Ausgabepfad wéhlen kann, der

den Staatshaushalt positiv werden lasst. Wird allerdings angenommen, dass

Abbildung 3.4: Staatsvermogen und -budget bei variablem Olpreis ohne
Erwartungsfehler
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Quelle: eigene Berechnungen in Anlehnung an BARNETT, OSSOWSKI [2002]

die Regierung von jeder Olpreisschwankung iiberrascht wird, so passt sie jedes
Jahr ihre Erwartungen zukiinftiger Oleinnahmen an die Einnahmesituation
des jeweiligen Jahres an. *” Dadurch wird der Barwert des Olreichtums eben-
falls schwanken, wodurch die Optimalbedingung ¢g; = gs+1 = g* nicht mehr
zutrifft. Um nach Ende des Olreichtums trotzdem ein ausgeglichenes Budget
zu erhalten, muss die Regierung somit Schwankungen in ihrer Ausgabenpolitik
zulassen (Abbildung 3.5). In diesem Falle stehen die Stabilisierungswiinsche im
direkten Gegensatz zum Ziel einer gerechten intergenerativen Verteilung der
Ressourcengewinne. Auffallend ist zudem, dass die Nicht-Ol-Bilanz aufgrund
der schwankenden Ausgaben deutlich volatiler ist, die Schuldenlast frither ge-
tilgt wird und das Staatsvermogen nach Ablauf des Ressourcenreichtums deut-
lich hoher ist. Im Falle der perfekten Voraussicht fliefen in den Ausgabebetrag
auch alle auf hoheren Preisen beruhenden zukiinftigen Einnahmen, wodurch
dieser deutlich héher liegt als der auf einem niedrigen Olpreis im Jahre 1 be-
zogenen Wert. Die tatsichlichen Oleinnahmen in dieser Periode sind in beiden
Féllen die gleichen. Somit kann die Regierung ohne Voraussicht aufgrund des

so gewihlten Verlaufes der Oleinnahmen einen hoheren Betrag zur Schulden-

47Es wird dabei unterstellt, dass die Regierung von einem Random Walk ausgeht, der den
Endstand jedes Jahres als beste Prognose fiir das zukiinftige Jahr sieht.
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Abbildung 3.5: Staatsvermdgen und -budget bei variablem Olpreis mit
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tilgung aufwenden. Der Endbetrag des Staatsvermogens wird aufgrund dieser
fritheren Schuldentilgung stérker anwachsen und zuséatzlich verstirkt durch
die zunehmenden Oleinnahmen. Dadurch gelingt es der Regierung, ein héhe-
res Ausgabenniveau nach Versiegen der Rohstoffquellen zu erreichen als im

Falle der perfekten Voraussicht.*®

Abbildung 3.6: Budgetsaldo bei variablem Olpreis und konstanter Ausgabenpo-
litik mit Erwartungsfehlern
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Es bleibt also festzuhalten, dass die Regierung im Falle einer langfristig orien-

48 Ausschlaggebend fiir die unterschiedlichen Budgetverliufe sind in erster Linie der Verlauf
des Olpreises. Somit gelten die Aussagen unter der Annahme steigender Olpreise
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tierten optimalen Ressourcenpolitik in erster Linie versuchen sollte, das Nicht-
Ol-Defizit mit zunehmendem Zinseinkommen aus Olgewinnen zu egalisieren
und gleichzeitig intergenerative Gerechtigkeit und Stabilitat durch einen kon-
stanten Ausgabenfluss zu gewdhrleisten. Ist dies aufgrund schwankender Ol-
preise nicht moglich, sollte die Ausgabenpolitik angepasst werden. Andernfalls
ergeben sich negative Effekte, wie sie in Abbildung 3.6 zu sehen sind. Die
Fixierung der Staatsausgaben fiihrt in diesem Fall zu einer dauerhaften Ver-
schuldungsfalle in Form einer negativen Gesamtbilanz, da nicht geniigend Mit-
tel zur Verfiigung stehen, um die Oleinnahmen langfristig durch Zinsgewinne
zu substituieren. Um diese Ziele zu erreichen ist es wichtig, einen geeigneten
Mechanismus zu kreieren, welcher nicht nur konsistent Spar- und Stabilisie-
rungsfunktionen erfiillen kann, sondern auch die Moglichkeit offen lésst, durch
diskretiondre Eingriffe jederzeit nicht prognostizierten Situationen entgegen-
zuwirken.Olfonds stellen derzeit die effektivste Moglichkeit dar die genannten
Funktionen zu erfiillen. Die oben simulierten jiahrlich gesparten Olgewinne wer-
den in einem Fonds angelegt. Nach Versiegen der Olquellen wirft der gespar-
te Anteil eine Kapitalrendite in Hohe des ehemaligen Oleinkommens ab, die
den Ausgabenstrom des Staates konstant liasst. Die Moglichkeit eines diskre-
tiondren Kingriffs ist in einem gut geplanten Fondsreglement gegeben. Durch
die Anlage in Nicht-Ol-Industrien wird eine Diversifizierung der Wirtschaft
ermoglicht. Zusétzlich kann die Auswahl der Assets positive Effekte auf die
Erhohung des inldndischen Technologiepotentials erwirken, was zu einer nach-
haltigen Stirkung des Nicht-Ol-Sektors fiihrt.

3.2 Arten von Fonds

In der theoretischen Konzeption von Rohstofffonds werden generell zwei Haupt-
arten von Fondstypen unterschieden: Wahrend Stabilisierungsfonds meist das
kurzfristige Anliegen haben, Schwankungen einer bestimmten politischen Ziel-
grofe zu kompensieren, sollen mit Hilfe von Sparfonds langfristige Ziele wie
der Aufbau einer 6lunabhéngigen Industrie oder der Sicherung des Pensions-
systems erreicht werden. Fiir beide Kategorien gibt es jeweils noch Unter-
arten, die u.a. von Davis, Ossowski, Daniel und Barnett (2003) beschrieben

werden.*?

49Vgl. DAVIS ET AL. [2003] S. 280-290
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3.2.1 Stabilisierungsfonds

Im weitesten Sinne versuchen Stabilisierungsfonds temporire Verdnderungen
einer oder mehrerer politisch relevanter Variablen zu minimieren. Im engeren
Sinne soll vor allem der Einfluss des volatilen Gewinns aus dem Export von
natiirlichen Ressourcen auf das Staatsbudget und den Wirtschaftskreislauf re-
duziert werden, indem Volatilitdt und Unsicherheit in den Fonds transferiert
werden und dem Staatsbudget ein stabilerer Einnahmestrom zur Verfiigung
gestellt wird.’® Eine komplette Risikoadjustierung kann allerdings nur iiber
die Implementierung von Terminmérkten erfolgen, die jedoch in vielen Lén-
dern aufgrund der schlechten institutionellen Situation nicht realisierbar ist.*!
Die héufigste Variante von Stabilisierungsmechanismen ist die Koppelung des
Fonds an eine festgelegte Referenzgrofse P..; des Gewinns oder des Preises.
Uberschreiten Gewinne oder Preise Prg mit RS = Ol, Kupfer, etc den Refe-
renzpreis, werden die iiber dem Wert liegenden Rohstoffeinnahmen z in Fonds-
mittel AF;) umgewandelt und somit dem Staatsbudget entzogen. Wird der
Zielwert unterschritten, fliefen die gesparten Mittel zuriick ins Staatsbudget
und koénnen verwendet werden, um einen konstanten Ausgabenfluss g* zu fi-
nanzieren. Dadurch kann aus den mit Risiko behafteten jahrlichen Rohstoffge-

winnen ein permanenter Mittelzufluss z* generiert werden.??

Vorraussetzung
dafiir ist in erster Linie die Ausgestaltung des fiskalischen Mechanismus, wel-
cher die Menge der Zu- und Abfliisse regelt. Dazu wird der Referenzpreis aus
einer Art gewichtetem Durchschnitt vergangener und zukiinftiger Preise be-
rechnet. Zuséatzlich sollte diskretiondrer Spielraum vorhanden sein, um den
Referenzpreis an stark verdnderte duftere Umsténde anpassen zu konnen. Oft
sind es nicht prognostizierbare exogene Schocks, die den Rohstoffpreis lang-
fristig auf ein stark veréndertes Niveau heben, so dass der festgelegte Refe-
renzpreis geindert werden sollte.”® Zugleich kénnen Regeln eingefiihrt werden,
welche im Sinne des Vorsichtsmotives Fondsmittel erst ins Staatsbudget zu-
riickfliefen lassen, wenn ein gewisses Anfangskapital iiberschritten wird. Der

Stabilisierungsmechanismus kann fiir aufeinander folgende positive und nega-

tive Olpreisschocks wie folgt dargestellt werden:

%0im Sinne der permanenten Einkommenshypothese, Siehe dazu FRIEDMAN [1957]
51Giehe Unterkapitel 2.1.1

52Djes entspriiche dem Modell konstanter Olpreise in Unterkapitel 3.1.1

53Giehe auch Unterkapitel 3.1.3
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1.Periode:

Pref xQpy = 21 = 2% — gx*

Poi <_’]Doi >Pre
lT : f{ (Poil _Pref)qoil =z = AF‘l(—Q—)

} Stabilitdt, Vermdgen T

2.Periode:

Prep Qo = 22 < 2%

Poi <_)Poi <Pre
B : f{ (2% —22) = 2= AFy_y = Poy  Qpoy + AF = gx

} Stabilitat, Vermdogen |

Obwohl Stabilisierungsfonds einen gewissen Einfluss auf die Menge des zur
Verfiigung stehenden Staatsbudgets haben und auch die Verwaltung des Porte-
feuilles tibernehmen, beeinflussen sie nicht das Ausgabeverhalten und operative
Management der Regierung, welche somit weiterhin die Verantwortung fiir den
sinnvollen Einsatz der zuriickgeflossenen Fondsmittel tragt. Wie oben bereits
angedeutet, miissen Stabilisierungsfonds im weiten Sinne nicht zwangsweise auf
die Staatsausgaben ausgerichtet sein, sie konnen auch andere makrookonomi-
sche Zielgrofen wie nominale Wechselkurse F, Geldmenge M oder Inflations-
raten II beeinflussen. Somit kénnten beispielsweise ausldndische Devisen, die
durch hohe Exportgewinne Aufwertungsdruck der heimischen Wahrung verur-
sachen, ebenfalls bis zu einem gewissen Referenzwert in einen Fonds flieften,
wodurch der Wechselkurs auf niedrigerem Niveau gehalten und die heimische
Wettbewerbsfihigkeit gesichert wird.®* Auch die bereits angesprochenen Aus-
wirkungen der ,,Holldndischen Krankheit” konnen mit Hilfe von Stabilisierungs-
fonds neutralisiert werden. In Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs wiirden die
Einnahmen nicht in die Volkswirtschaft fliefsen, sondern in den Fonds, um mog-
liche negative Einfliisse durch einen stark ansteigenden realen Wechselkurs zu
verhindern.®® Da der Fonds allerdings zu Stabilisierungszwecken genutzt wird
und somit die angelegten Mittel nur in schnell liquidierbare Anlageobjekte in-
vestiert werden diirfen, eignet er sich nicht zur Sicherung der intergenerativen
Gerechtigkeit bzw. zum Aufbau einer wettbewerbsfihigen Nicht-Ol-Industrie,

da hierzu langfristige, risikoreichere Papiere besser geeignet wiren.%

" Djese Art des Staatsfonds wird von vielen asiatischen Lindern wie z.B. China, Siidkorea
und Singapur praktiziert

55Eine wichtige Rolle spielt hierbei die Struktur des Portfoliomanagement, auf die in Un-
terkapitel 3.3.2 eingegangen wird.

56Vgl. DAVIS ET AL. [2003] S.294
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3.2.2 Spar- und Finanzierungsfonds

Um genau diese Ziele zu verwirklichen, werden Spar- und Finanzierungsfonds
gegriindet, in denen Vermdgen aus dem Gewinn endlicher Ressourcen oder an-
derer Einnahmequellen angelegt wird. Im Gegensatz zu Stabilisierungsfonds
haben Sparfonds somit einen deutlich langfristigeren Hintergrund. Die Mit-
telzufliisse werden anhand eines vorher festgelegten Prozentsatzes bestimmt,
so dass der Einzahlungsmechanismus dhnlich wie bei den Stabilisierungsfonds
automatisiert wird. Die angelegten Mittel werden gewinnbringend investiert
und sollen somit zukiinftigen Generationen ein schwankungsfreies Konsum-
niveau zusichern. Wofiir die gesparten Gelder verwendet werden, bleibt der
Regierung vorbehalten. Eine optimale fiskalische Verwendung im Sinne der
intergenerativen Gerechtigkeit wiirde bedeuten, dass die Regierung bei per-
fekter Voraussicht die zukiinftig entstehenden Oleinnahmen so aufteilt, dass
jedes Jahr gleichméflige Staatsausgaben erfolgen und zusétzlich ein Vermogen
aufgebaut wird, welches die Olgewinne nach Versiegen der Quellen durch Zin-
seinkommen substituiert. Allerdings sind zukiinftige Oleinnahmen sehr schwer
zu prognostizieren, weshalb die Regierung oft gezwungen ist, ihre Ausgaben-
politik anzupassen, da andernfalls eine mogliche zunehmende Verschuldung
den Spareffekt des Fonds immunisiert.?” Somit sind Stabilisierungs- und Spar-
funktion bei schwankenden Oleinnahmen zieldifferent, da die Regierung unter
imperfekten Informationen die zukiinftigen Oleinnahme nicht prognostizieren
kann und somit ihre Ausgabenpolitik nicht konstant halten kann. In der Pra-
xis werden in Sparfonds haufig stabilisierende Elemente eingebaut, welche in
besonders volatilen Zeiten budgetwirksam werden. So behalten sich die Fi-
nanzministerien und Présidenten fast aller Lander vor, in schwerwiegenden
Féllen diskretionér eingreifen zu konnen. Eine andere Moglichkeit bietet die
spezielle Form des Finanzierungsfonds, welcher den gesamten Budgetausgleich
finanziert. In diesem Fall wird die Akkumulierungsregel anhand der Hohe des
Nicht-Ol-Defizits bdyo bestimmt, wodurch stets ein ausgeglichenes Budgetsal-
do angestrebt wird. Die in den Fonds fliekenden Haushaltsiiberschiisse AF} 4
werden in gewinnbringende Titel investiert. Der Hauptunterschied liegt in der
direkten Beeinflussung durch die Ausgabenpolitik. Wahrend die Regierung im
Normalfall steigende Ausgaben nur in Hohe des vorher festgelegten Anteils von

Oleinnahmen z# finanzieren kann, beeinflusst die Ausgabenpolitik den Finan-

57Siehe Kapitel 3.1
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zierungsfonds direkt iiber die Hohe des Nicht-Ol-Defizits, welcher mit einem

Teil der Olgewinne 9 finanziert wird:

1.Periode:

Py 1— { Pref * Qo = 21 — AF; =21 — 1 > 0, wenn z7 > bdyo1
01

Stabilitat T, Vermbgen 117
bdNO1 g1 > T ’(/)1 =2Z1 — bdNO1, so dass bdNOl =0

Die Regierung wird somit indirekt iiber den Fonds zu Fiskaldisziplin gezwun-
gen, da sie nur bei einem positiven Gesamthaushalt Zuwéchse an Fondsmitteln
verzeichnen kann. Somit ist es in erster Linie wichtig, dass trotz ansteigender
Mittel eine Haushaltspolitik betrieben wird, bei der Spar- und Finanzierungs-

fonds an Volumen zunehmen."®

3.3 Operationale Aspekte von Rohstofffonds

Nachdem nun beide Arten von Fonds analysiert wurden, stellt sich die Frage,
welche institutionellen Rahmenbedingungen vorhanden sein miissen, um ein
geeignetes operationales Management durchfiithren zu konnen. Um die Wirkung
von Rohstofffonds zu optimieren, sind insbesondere Entscheidungen iiber die

Verbindung zum Staatsbudget und das Portfoliomanagement relevant.

3.3.1 Verbindung zum Staatsbudget

Im allgemeinen stehen drei verschiedene institutionelle Regelungen zur Dispo-
sition, die sich im Grade der Budgetintegration unterscheiden.’” Bei einem ,yir-
tuellen Fonds* wird kein separates institutionelles Strukturelement eingefiihrt,
stattdessen werden alle Einnahmen und Ausgaben direkt {iber das Staatsbud-
get verwaltet. Dadurch werden Transparenz, Berichterstattung und die Kon-
trolle der Ausgaben iiber den normalen Budgetprozess erfiillt. Entscheidet sich
die Regierung hingegen fiir einen externen Fonds, so kann sie diesen dennoch
mit ihrem Budget verbinden. Dazu ist beispielsweise eine Regelungen in Form

einer Kontingentierung des Preises oder der Menge notwendig, um Fondsmittel

58Diese Fondsart entspricht dem Modell unter flexiblen Preisen und diskretioniren Eingriffs-
moglichkeiten, Vgl. Unterkapitel 3.1.3
39Vgl. DAVIS ET AL. [2003] S.290-294
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in den Fonds zu leiten bzw. aus dem Fonds zu entnehmen. Alle Zu- und Abfliis-
se sollten im Staatsbudget ausgewiesen werden, um eine ineffiziente Nutzung
der Rohstoffeinnahmen zu vermeiden. Die letzte Moglichkeit der Implementie-
rung stellt die komplette Loslosung vom Budget dar. Der Fonds ist eine sepa-
rate Einheit, die die Einnahmen aus Vorsicht vor Budgetiiberschreitung dem
Staatshaushalt entzieht. Dadurch sollen vor allem ineffiziente und korrupte,
bestehende Systeme einen hoheren Effektivitdtsgrad in der gewiinschten Aus-
gabenpolitik erreichen. Ein Nachteil ist allerdings die fehlende Transparenz,
wodurch die Extra-Budget-Fonds in der Praxis oft zu einer Missallokation von

Ressourcen fiihrten.

3.3.2 Portfoliomanagement

Dem strategischen Asset Management kommt aufgrund der iibergeordneten
Stabilisierungs- und Sparzielen eine besondere Aufgabe zu. Somit miissen alle
Entscheidungen immer unter der Beriicksichtigung beider Ziele getroffen wer-
den. Ein Kauf von langfristigen, illiquiden Assets wére beispielsweise in einem
Stabilisierungsfonds nicht empfehlenswert, da die zur Stabilisierung benétigten
Mittel kurzfristig nur mit Verlust liquidiert werden kénnen. Im Folgenden soll
ein theoretisches Grundkonstrukt fiir das Asset Management eines Rohstoff-
fonds entwickelt werden (Abbildung 3.7). Dazu orientiert sich die Arbeit am

Ablaufprozess des Portfoliomanagements handelsiiblicher Fonds.®°

Anders als im herkémmlichen Fondsmanagement miissen zuerst die verant-
wortlichen Institutionen bestimmt werden, um eine Uberschneidung von Zu-
standigkeitsbereichen zu vermeiden. Dabei schlagen DAVIS ET AL. [2003] in
erster Linie eine Kombination aus Finanzministerium und nationaler Zentral-
bank vor. Da der Fonds mit dem Staatsbudget verbunden sein muss, iiber-
nimmt das Finanzministerium dabei die rechtliche Ausgestaltung und lang-
fristige Strategie des Fonds. Die Zentralbank ist zustédndig fiir das operative
Management. Zuséatzlich kann eine Kontroll-instanz gegriindet werden, die die
Handlungen von Ministerium und Zentralbank iiberpriift. Aufgrund der natio-
nalen Bedeutung des Olmanagements empfiehlt sich zudem die Einbeziehung
von externen Beratern, um eine Risikodiversifizierung hinsichtlich der verschie-

denen Managementstile zu erreichen. Die Planungsphase untergliedert sich in

60Siehe REHKUGLER [2002], S.3-41
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die drei Elemente Anleger-, Finanz- und Vermogensverwaltungsanalyse. Die

Anlegeranalyse erfasst die Ziele und Beschriankungen des Anlegers, welcher in

diesem Fall der Staat ist. Es wird festgelegt, ob der Fonds eine stabilisierende

Wirkung haben soll und somit
in der spateren Auswahl der As-
setklassen eher kurzfristig liqui-
dierbare, risikoarme Titel ent-
hélt oder ob die Sparfunktion
im Vordergrund stehen sollte,
wodurch eine langfristigere, risi-
koreichere Auswahl méglich wé-
re. Grundséatzlich empfiehlt es
sich beide Elemente einzubau-
en, so dass je nach Olabhingig-
keit der Wirtschaft der Anteil
zwischen Stabilisierungs- und
Sparguthaben angepasst wer-
den kann. Ein Land, welches
sehr gut diversifiziert ist und
Olschocks gut absorbiert, kann
somit einen wesentlich hoheren
Anteil in Sparfonds investieren.
Dabei sollte ein Teil der Stabili-
sierung schon alleine durch die
Auswahl ausléandischer Wert-
papiere realisiert werden. Des
Weiteren konnen noch ande-
re Ziele, wie die Sterilisierung
des Wechselkurses, bzw. der In-
flationsrate oder die Einfiih-

rung ethischer Grundsétze in

Abbildung 3.7: Portfoliomanagement

Rohstofffonds
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Quelle: eigene Darstellung

das Fondskonzept einflieken. Ein stark diskutiertes Thema innerhalb des

Fondskonzeptes ist die strategische Ausrichtung des Portfolios. Weltweit ver-

walten rohstoffreiche Lander mittlerweile ein Fondsvolumen von mehreren Bil-

lionen US-$, was vor allem im Hinblick auf die Beeinflussung internationaler
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und nationaler Finanzmérkte fiir viele Linder als Bedrohung angesehen wird.%!
Rohstoffreiche Lander konnen sich somit iiber die internationalen Finanzmark-
te in strategisch wichtigen Industrien anderer Lander einkaufen, wodurch Sie
nicht nur Technologie und Know-how fiir eine Verbesserung der heimischen In-
frastruktur erlangen, sondern auch Absatzmérkte fiir ihre Produkte schaffen.
Der in einen Finanzstrom umgewandelte Rohstoffreichtum kann somit genutzt
werden, um Wettbewerbsnachteile aus der monokulturellen Wirtschaftsstruk-
tur zu kompensieren, in dem inldndischen Industrien von den Fondsgeldern
gekaufte internationale Technologien zur Verfiigung gestellt werden.%? Das Aus-
land befiirchtet wiederum den Ausverkauf landeseigenen Know-hows, weshalb
vor allem in der EU iiber Abschottungsmechanismen diskutiert wird. Eine
optimale Regelung kénnte darin bestehen einen firmen- bzw. branchenspezi-
fischen Maximalanteil zu definieren. Innerhalb der Finanzanalyse werden nun
die zuvor ausgearbeiteten Priferenzen auf ihre Realisierbarkeit gepriift. Dabei
werden im Rohstofffondsmanagement nicht nur die Trends der zu kaufenden
Assets gepriift, sondern auch die Entwicklungen von den makrodkonomischen
Zielvariablen, wie Wechselkurs, Inflation, oder Nicht-OI-BIP. Die Vermogens-
verwaltungsanalyse ermittelt abschliefsend die managementspezifischen Préfe-

renzein.

In der 3. Phase erfolgt die eigentliche ,,Asset Allocation®. Hier werden unter
anderem die Lander- und Wertpapierklassen ausgewéhlt. Nach der in der Anle-
geranalyse festgelegten Bestimmung tiberwiegend auslandische Titel zu halten,
erfolgt die Auswahl der Landerklassen, welche im Allgemeinen anhand der Ex-
portstruktur ausgelegt sein sollte. Dies ist essentiell um mdglichen Wahrungs-
risiken vorzubeugen. Zum anderen ist es wichtig, dass die Portfoliomanager
den Anteil abwertender Wahrungen kurzfristig anpassen konnen, um Verluste
schnell auffangen zu kénnen. Der Anteil der Wertpapierklassen orientiert sich
hauptsichlich an der Zielsetzung des Fonds. Es gilt, je stabilitdtsorientierter
der Fonds ist, desto hoher sollte der Anteil kurzfristiger, risikoloser Titel sein.
Abschliefsend erfolgt die Festlegung des Benchmark-Portfolios, welches in der
Regel die gingige Marktrendite darstellt. Als Benchmarken werden oft interna-
tionale 3-Monats-Interbanken-Zinssatze gewéhlt, wie LIBOR-3, EURIBOR-3

61Vgl. GUHA [2007], ,Warning over sovereign wealth funds®, Financial Times, 22.06.2007

62Siehe CLEMENS, FUHRMANN [2009/; Bsp. Der Sparfonds aus Katar KIA hat beispielsweise
10% der EADS erworben. Gleichzeitig hat die staatliche Qatar Airways 4 Grofraumflug-
zeuge A380 bestellt und den Kauf weiterer 50 Mittelstreckenflugzeuge A350 zugesagt.
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oder FFR-3.

In der letzten Phase wird die Performancemessung anhand der festgelegten
Alternativinvestition durchgefiihrt. Doch anders als im herkémmlichen Port-
foliomanagement flieken in die Bewertung auch die iibergeordnete Makrooko-
nomische Zielsetzung ein. Ist das Land bereits stabil und spart ein Grofsteil
seines Fonds, so gewinnt die Fondsrendite im Rahmen der Gesamtperforman-
cemessung gegeniiber dem Stabilisierungsziel zunehmend an Bedeutung. Zu
guter Letzt sollte das Portfoliomanagement regelméfig gut dokumentiert pu-
bliziert werden, um die Transparenz und Glaubwiirdigkeit des Fonds im In-

und Ausland zu stéirken.53

63Siehe KERN [2007]
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Kapitel 4

Olfonds ausgewéihlter Lander

Nachdem die theoretische Struktur hinreichend diskutiert wurde, erfolgt nun
eine Analyse einiger ausgewihlter Olfonds. Dies soll vor allem zeigen aus wel-
cher Motivation heraus die Linder Olfonds gegriindet haben und wie die tat-
séchliche Konzeption aussieht. Aufgrund der hohen Relevanz fiir die européi-
sche Energiesicherheit und der guten Datenverfiigharkeit wurden hier Norwe-
gen, Russland und der Aserbaidschan ausgewiihlt.® Zudem ist es wichtig das
Portfoliomanagement der Fonds dieser Lander genauer zu analysieren, da sie
einen Grofiteil ihrer Gelder in européische Vermogenswerte investieren bzw.
investieren wollen. In Europa und den USA l6ste dies eine Debatte iiber den
Schutz vor auslandsichen Staatsfonds aus, da sowohl eine zu hohe Marktmacht

als auch politische Einflussnahme befiirchtet werden.

4.1 Government Pension Fund of Norway

4.1.1 Entstehung

Die Olproduktion in Norwegen stieg vom Jahre 1970 mit einer Kapazitit von
32.000 Barrel pro Tag bis auf 3 Millionen Barrel pro Tag. Durch die ver-
gleichsweise geringe Bevolkerungszahl von 4,5 Millionen Einwohnern und der
damit verbundenen geringen Inlandsnachfrage nach Ol, ist Norwegen einer der
Hauptolexporteure der Welt. Ein wichtiger Unterschied zu den anderen ana-

lysierten Léndern ist die bereits vor dem Beginn der Olférderung vorhandene,

64 Anhang A./ liefert eine Tabelle aller in dieser Arbeit beriicksichtigten Olfonds
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gut entwickelte wirtschaftliche Infrastruktur. Wie aus Abbildung 4.7 entnom-
men werden kann, bestand bereits 1970 eine gut ausgebaute Dienstleistungs-
und Nicht-Ol-Struktur.%” Die Bedeutung von Olexporten gewann erst ab dem
Jahre 1973, unter anderem begiinstigt durch die Olpreisschocks, an Fahrt.
Trotz der hohen Wachstumsraten von durchschnittlich 5% wuchs in den Jah-
ren die Angst vor der ,Dutch Disease” aufgrund des durch die steigende In-
landsnachfrage permanent aufwertenden realen Wechselkurses und den daraus
resultierenden Auswirkungen fiir Wettbewerbsféahigkeit, Inflation und Arbeits-
losigkeit. Die Forderung nach Einfiihrung eines Olfonds indes wurde zu dieser
Zeit jedoch nicht gestellt. In den frithen 80er Jahren wurden die zunehmenden
Auszahlungen der Olrenten begleitet durch eine stark ansteigende Inflation
sowie Arbeitskriftewanderungen in die staatliche Olindustrie und steigende

Staatsverschuldung. Der fallende Olpreis Anfang der 1980er sorgte von ganz

Abbildung 4.1: Wirtschaftsstruktur, BIP-Wachstum, REER und Inflation in
Norwegen, 1970-2006
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Quelle: eigene Darstellung, INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007]; UNITED NATIONS
[2007],

allein dafiir, dass sich die Frage nach der Implementierung eines Olfonds er-
iibrigte. Zum Ende des Jahrzents verfolgte die Regierung verstarkt das Ziel
der Finanzierung des Pensionssystems fiir die alternde Bevolkerung. Somit
entstand der Impuls fiir die Auflegung des ,Norwegian Government Petroleum
Funds® in Form eines Finanzierungsfonds im Jahre 1990, der mit der Untersek-

tion ,Petroleum Insurance Funds* auch die Risiken der Olpreisschwankungen

65 62,5% des BIP “s wurden durch Dienstleistungen, 21% durch die Nicht-Ol-Industrie erzielt,
Siehe UNITED NATIONS [2007], ,,National Account Statistics 2007
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abdeckt.® In den frithen Jahren seiner Entstehung waren noch keine Netto-
zufliisse zu verzeichnen, da die Olgewinne benutzt wurden, um die heimische
Rezession zu konterkarieren. Erst 1996 miindeten die Nettozufliisse in dem
Fond und lieken ihn seit dem mit einem jahrlichen Zuwachs von durchschnitt-
lich 75% der Olgewinne zum zweitgroften Pensionsfonds der Welt mit einem
Gesamtvermogen von 317 Milliarden US-$ aufsteigen.®” Mittlerweile sind die
Angste vor negativen Einfliissen der Olabhéingigkeit, trotz eines hohen Anteils
der Olférderung und -exporte am BIP, weitestgehend verbannt.%® Griinde dafiir
sind mitunter die konsequenten Handlungen der politischen Autoritdt anhand
der Vorgaben, die bedachte Ausarbeitung des Olfondsmanagements sowie die

zielorientierte Ausrichtung an den Gegebenheiten des Landes.

4.1.2 Ausgestaltung

Der Norwegische Olfonds wurde legitimiert per Parlamentsbeschluss in dem
w.a. festgelegt wurde, dass eine Nutzung des Olfonds im Sinne fiskalischer Ak-
tivititen nur auf Beschluss des ,Storting” erfolgen kann.®® Die Struktur des
Olfonds wird bestimmt durch das Gesetz zur Auferlegung eines staatlichen
Olfonds, der Regularien hinsichtlich des Olfonds-Managements und der Ver-
einbarung zwischen Finanzministerium und Zentralbank. Die Zusténdigkeits-
bereiche beider Institutionen sind festgelegt, so dass Uberschneidungen in den
Kompetenzen einzelner Abteilungen vermieden werden. Das Gesetz umfasst
zum einen die Zielvorgabe der Sicherung langfristiger Interessen durch den Ol-
fonds, zum anderen legt sie die Beschaffenheit der Nettozufliisse fest. Diese
werden definiert als Summe aus Steuer-, Dividenden-, Transfereinnahmen und
Bruttoeinnahmen aus dem Verkauf von Anteilen des staatlichen Olunterneh-
mens Statoil ASA abziiglich der Investitionen und Ausgaben in Verbindung
mit der Olindustrie. Des Weiteren legt das Gesetz fest, dass das Finanzmi-
nisterium zustdndig fiir das Management des Fonds ist und der Konig sich
das Recht fiir die Festlegung des Eintrittsdatums sowie fiir mogliche Ande-

rungen vorbehélt. Die norwegische Zentralbank verwaltet auf Anordnung des

66 Mittlerweile wurden beide Fonds in ,Government Pension Funds Global* und ,Government
Penison Funds Norway* umbenannt.

67Vgl. STATISTICS NORWAY [2006]

68Vgl. BACON, TORDO [2006], S.55f.

69Storting, wortlich ,,Grofe Versammlung® bezeichnet das Norwegische Parlament
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Finanzministeriums den Olfonds und kann dazu externe private Hilfe hinzu
ziehen. Die Fondsgelder sind auf einem Zentralbankkonto angelegt und sollen
in diverse Finanzmarkttitel, die in ausldndischer Wahrung fakturiert sind, ge-
winnbringend angelegt werden. Das Portfoliomanagement erfolgt dabei streng
nach theoretisch entwickelten Modellvorgaben.™ Als erstes legt das Finanzmi-
nisterium das Ziel fest, welches als Hochstgrenze der Differenz aus Portfolio-
und Benchmarkrendite definiert wird. Die Giite des Portfoliomanagements
wird am Ende mit Hilfe des ,Tracking Errors“ gemessen.”' Die strategische
,Asset Allocation” ist durch Richtlinien vorgegeben, die eine klare Vorgabe
der Anteile von Wertpapierklassen, Wahrungen und Risiken beinhalten. Dazu
werden 50-70% in festverzinslichen Papieren angelegt, von denen jeweils 45-
65% in Europa, 25-45% in Amerika, Naher Osten oder Afrika und 0-25% in
Asien investiert werden. Die restlichen 30-50% werden in Dividendenpapieren
gehalten, deren Aufteilung 40-60% fiir européische und 40-60% fiir amerika-
nische, asiatische, ozeanische und Titel aus dem Nahen Osten betrdagt. Das
Zinsrisiko wird durch eine modifizierte Duration zwischen 3 und 7 klar abge-
grenzt, wihrend die Kreditrisikogrenze durch das Finanzministerium von Fall
zu Fall festgelegt werden soll. Eine weitere wichtige Vorgabe fiir die staatli-
chen Investoren verbietet es, mehr als 3% der Anteile oder Stimmrechte ei-
nes einzigen Unternehmens zu halten. Dadurch soll vermieden werden, dass
der Fonds, da er iiber eine enorme Finanzkraft verfiigt, eine zu starken Ein-
fluss auf die internationalen Finanzmérkte und die Industrien anderer Léander
ausiibt. Somit erfolgt die taktische ,Asset Allocation“ unter Beriicksichtigung
der beschriebenen Restriktionen. Seit 2003 erfolgten zwei weitere Erneuerun-
gen, die sich mit dem ethischen Verantwortungsbewusstsein begriinden lassen.
Zum einen wurde ein Unterportfolio gegriindet, das speziell in umweltbewusste
Unternehmen investiert. Dadurch profitiert das Land neben dem Aufbau ei-
ner verantwortungsbewussten Regierung, als Vorbild fiir die Bevolkerung und
den Gewinnen der derzeit stark wachsenden Branche regenerativer Energien
auch von der Minimierung des Risikos einer mdglichen Substitution von Ol
durch umweltfreundlichere Produkte. Im Jahre 2004 wurden zusétzlich ethi-

sche Richtlinien eingefiihrt, die sicherstellen sollen, dass die Fondsgelder nicht

70Gjehe Unterkapitel 3.3.2

"'Der ,Tracking Error“ wird gemessen als Standardabweichung der Differenz zwischen
Portfolio- und Benchmarkrendite. Sie berechnet die Giite des Gleichlaufs und das Risiko,
welches durch die nicht exakte Abbildung der Benchmark entsteht. Vgl. REHKUGLER
[2002], S. 26-27
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4.1 GOVERNMENT PENSION FUND OF NORWAY

Tabelle 4.1: Nominale und Reale jihrliche Rendite des Olfonds - Norwegen

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1997-
2006
Nominale Rendite
- Equity Portfolio 12.85 34.81 -5.82 -14.58 -24.39 22.84 13.00 22.49 17.04 7.02%
- Festzinsportfolio 9.07 9.31 -0.99 8.41 5.04 9.90 5.26 6.10 3.82 1.93 5.37*
- Gesamtportfolio 9.07 9.26 12.44 2.49 -2.47 -4.74 12.59 8.94 11.09 7.92 6.49
Inflationsrate** 1.75 0.92 1.28 2.02 1.17 1.91 1.57 2.37 2.33 2.14 1.75
Reale Rendite 7.19 8.26 11.02 0.46 -3.59 -6.53 10.85 6.41 8.57 5.65 4.67
Managementkosten***[ 0.04 0.06 0.09 0.11 0.07 0.09 0.10 0.11 0.11 0.10 0.09
Reale Nettorendite 7.15 8.20 10.93 0.35 -3.66 -6.62 10.75 6.30 8.46 5.55 4.58

*1998-2006. ** Gewichteter Durchschnitt der Konsumentenpreisinflation der Lander, die
in dem jeweiligen Jahr im Benchmark Portfolio enthalten sind. *** Kosten werden
inklusive Gebiihren fiir Ubershussrenditen externer Manager berechnet.

Quelle: NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT [2006]

in Unternehmen investiert werden, denen unmoralische Aktivitdten wie z.B.
Korruption, Umweltverschmutzung, Waffen, Kinderarbeit oder sonstige gegen
die Menschenrechte verstofsenden Geschéfte, nachzuweisen sind. Um dieses zu
gewahrleisten, hat das Ministerium einen Beirat fiir Ethik einberufen, der vor
jeder Investitionstatigkeit die ethischen Vorraussetzungen eines Unternehmens

priifen soll.

4.1.3 Performance

Die wirtschaftliche und finanzielle Performance des Government Pension Fonds
lasst sich in einer Periode von 1997 bis 2006 anhand des aktuellen Jahresre-
ports der Norwegischen Zentralbank nachvollziehen (Tabelle 4.1). Der Total-
gewinn in Hohe von 7,92% im Jahre 2006 beruht hauptséachlich auf den starken
Kurszuwéchsen an den Aktienmérkten. Im Vergleich zum Benchmarkportfolio
wurden Equity Papiere und Europawerte leicht {ibergewichtet und somit eine
Uberschussrendite von 0,15% erwirtschaftet, was umgerechnet 426 Millionen
US-$ entspricht.™ Allerdings wird die Uberrendite nicht im stark wachsenden
Equity-Bereich erzielt, sondern vielmehr mit 0,33% durch festverzinsliche Pa-
piere. Trotz der hohen Zinszahlungen in den Jahren 2000, 2001 und 2002 mus-
sten sogar teilweise Kurswertverluste in Kauf genommen werden. Insgesamt
fallt das durchschnittliche Gesamtergebnis fiir die Bruttorendite von 1997-2006

mit 6,49 positiv aus. Auch der um Inflationsrate und Managementkosten be-

"?Das Benchmarkportfolio sieht eine Gewichtung der Assetklassen von 40-60% vor, bei der
Europa mit 50%, Afrika und America mit 35% und Asien mit 15% gewichtet werden.
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reinigte reale Nettogewinn in Hohe von 4,58% iiberzeugt im internationalen
Vergleich gewichtiger Anlagefonds. Insgesamt flossen seit 1995 1.443 Milliar-
den NOK (ca. 200 Mio. US-$) in den Fond, wobei allein 2006 124,1 Mio. NOK
an Gewinn erwirtschaftet wurden. Das relative Marktrisiko lag mit 0,17 Pro-
zentpunkten deutlich unter den vom Vorstand vorgegebenen Maximalwertes
von 1.5% des erwarteten ,, Tracking Errors“. Der 85%ige Anteil der mindestens
mit A gerateten Papiere im Bondportfolio verdeutlicht die geringe Risikobereit-
schaft, die den generellen Standardbedingungen fiir Olfonds entspricht. Doch
trotz der erfolgreichen Performance des Fonds konnte die Bevolkerung zuneh-
mend eine gegenwartsorientierte Verwendung der Olmilliarden einfordern, wo-
durch allerdings auch das inldndische Preisniveau angetrieben wird.”™ Bei einer
Betrachtung der makrodkonomischen Performance in Tabelle 4.2 wird klar er-
sichtlich, dass insbesondere die Inflationsrate und die Volatilitat der Inflation

seit Einfiihrung des Fonds gesunken sind. Der reale effektive Wechselkurs ist

Tabelle 4.2: Makrookonomische Performance - Norwegen

) _ ohne
Makrovariablen mit Olfonds* Olfonds**

Inflation 2.3 8.4
REER 0.4 1.7
Inflation Volatilitat 0.6 1.5
REER Volatilitat 6.3 47
Staatsausgaben Volatilitat 11.8 11.4
Budgetsaldo 3410 -300.8
Wachstum Nicht-OI-BIP 1.9 2.8
BIP-Wachstum 2.1 3.1

Quelle: eigene Berechnungen, INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007]

im Vergleich zu den Jahren ohne Olfonds leicht angestiegen und die Volatilitét
hat ebenso zugenommen. Die Staatsausgaben schwanken nahezu gleich, aller-
dings ist scheinbar aufgrund der ,Nicht-Ol-Defizit“-Regelung das Budgetsaldo
deutlich positiver als in den Jahren ohne Olfonds. Das Nicht-Ol-BIP wichst
geringer, was jedoch eher mit dem generell niedrigeren BIP-Wachstum zusam-

menhangt.

"3Vgl. BAcON, TORDO [2006], S.67
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4.2 THE RUSSIAN OIL STABILIZATION FUND

4.2 The Russian Oil Stabilization Fund

4.2.1 Entstehung

Seit Ende der neunziger Jahre entwickelte sich Russland mit ca. 6 Milliarden
Barrels pro Tag bis 2006 mit 9,76 Mrd. Barrel pro Tag zum weltweit zweit-
groften Olproduzenten und erreicht damit das geschitzte Niveau zu Sowjet-
zeiten.™ Die Anteile der Olproduktion und Exporte ist seither enorm gestiegen
und erreicht mittlerweile ein Niveau, bei dem man deutlich von Olabhéingig-
keit sprechen kann. Aus einer Fiille von Veroffentlichungen geht groftenteils
hervor, dass Russland in den neunziger Jahren stark Dutch-Disease gefahrdet

war.” Wie sich unschwer erkennen lisst, erfolgte Mitte der neunziger Jahre

Abbildung 4.2: Wirtschaftsstruktur und REER in Russland, 1990-2006
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Quelle: eigene Berechnungen INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007]

eine starke Aufwertungsphase des realen effektiven Wechselkurses, getrieben
vor allem durch die hohen Exporte und Direktinvestitionen in die Rohstoff-
industrie. (Abbildung 4.2) Im Jahre 1998 fiihrten jedoch einerseits die fallen-
den Olpreise, andererseits die aufgrund der Asienkrise entstandene Angst vor
weiteren Krisen dazu, dass internationale Anleger ihr Kapital abzogen und
einen Abwertungsdruck auf den russischen Rubel auslosten. Gleichzeitig mus-

ste die Regierung mit den Folgen der gesunkenen Olgewinne kiimpfen, welche

"Die historische Betrachtung der Olproduktion Russlands und anderer Transformations-
lainder gestaltet sich schwierig, da nicht geniigend Datenmaterial iiber die ehemaligen
Sowjetunion vorhanden ist.

5Vgl. OoMES, KALCHEVA [2007], S.25ff.; Vgl. AHREND ET AL. [2007], S.27
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erheblichen Druck auf das Staatsbudget ausiibten. Mangelnde Steuereinnah-
men, Korruption, Schattenwirtschaft und der ohnehin schon ineffiziente Zu-
stand des Regierungsapparates verstirkten den Effekt und liefsen ein hohes
Haushaltsdefizit entstehen. Der russische Rubel wertete schlieflich um mehr
als 60% ab und zog eine Insolvenzwelle von Banken und Unternehmen nach
sich. Einer der Griinde fiir die vergleichsweise schnelle Erholung liegt vor allem
darin, dass die Rohstoffpreise u.a. aufgrund der gestiegenen Energienachfrage
Chinas in die Hohe schossen und somit Rohstoffexportgewinne die maroden
Staatskassen fiillten. Die offen gelegte Sensitivitdt der russischen Wirtschaft
hinsichtlich der Olgewinne fiihrte dazu, dass im Jahre 2004 der ,Russian Oil
Stabilization Fund“ gegriindet wurde, der zum einen der hohen Volatilitéat der
Olpreise und zum anderen den Gefahren eines steigenden realen Wechselkurses
entgegenwirken sollte. Seit Auflegung ist der Fonds innerhalb von 3 Jahren auf
84.4 Milliarden US-$ angewachsen; dies entspricht ungefahr 9% des BIP s von
2006.

4.2.2 Ausgestaltung

Die Ziele des ,Oil Stabilization Funds of the Russian Federation* (OSF) wur-
den per Gesetzesbeschluss neben der oben bereits erwahnten Stabilisierungs-
funktion, in der Sterilisierung des Einflusses ausldndischer Kapitalzufliisse auf
Inflation und Geldmenge begriindet. Als Funktionsmechanismus wurde dabei
eine regelbasierte Steuerung vereinbart, nach der dem Fonds Finanzmittel zu-
fliefsen, solange der Basisolpreis 20 US-$ nicht unterschreitet. Aufgrund der
positiven Olpreiserwartungen wurde der Schwellwert im Jahre 2006 auf 27
US-$ angehoben, um die Finanzierung von bestimmten Haushaltsausgaben
zu gewihrleisten. Haupteinnahmequellen sind Anteile von Olexportzollen und
-gewinnsteuern.™ Zusitzlich flieRen spezielle nicht eingeplante Haushaltsiiber-
schiisse und Zinsgewinne der bisher angelegten Mittel in den Olfonds, die zum
jetzigen Zeitpunkt jedoch relativ gering sind. Das Sparguthaben kann bei ei-
ner Unterschreitung des Schwellenwertes benutzt werden, um das durch den
geringeren Olpreis sinkende Budgetsaldo auszugleichen. Jedoch muss stets die
Mindestreserve von 500 Milliarden Rubel (ca. 20 Mrd. US-$) gehalten werden,

"6Steuern auf andere Olprodukte und Gas flieken nicht in den Fonds
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4.2 THE RUSSIAN OIL STABILIZATION FUND

bevor der Uberschuss genutzt werden kann.”” Der OSF wird vom russischen
Finanzministerium verwaltet und umfasste bis 2006 iiberwiegend Finanztitel
in heimischer Wahrung, die bei der Zentralbank zinslos angelegt wurden. Seit
Mitte 2006 werden die Mittel zunehmend auch in ausldndischen Titeln gehal-

ten.

4.2.3 Performance

Im Jahre 2004 waren aufgrund der Mindestreservehaltungspflicht keine Zufliis-
se in den Staatshaushalt zu verzeichnen, obwohl der Olpreis deutlich iiber dem
angesetzten Schwellwert lag. Im Jahr 2005 {iberschritt der Fondswert erstmals
die 500 Milliarden Rubel Marke. Die somit freigewordenen Kapazitdten wurden

in erster Linie zur vorfristigen Schuldentilgung verwendet. Zum einen wurden

Tabelle 4.3: Performance des OSF, 2004-2006

US-$ Milliarden 2004 2005 2006
Einnahmen
Budgettiberschiisse aus dem letzten Jahre 3.7 7.7 1.8
Olgewinne (Exportabgaben + Steuer) 14.4 41.6 60.4
Zinseinnahmen 0.8
Ausgaben
Externe Schuldzahlungen 3.3
IMF 15.2
Paris Club 44 22.3
Vneshekonombank 1.1
Nettoeinnahmen 18.1 25.4 40.8
Saldo, Ende des Jahres 18.1 43.9 86.4
Nominaler WK (US-$/Rubel, jahrl. Durchschnitt) 28.8 28.2 27.2
Olpreis (US-$ pro Barrel, jahrl. Durchschnitt) 40.8 56.3 65.1

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an ASTROV [2007]

die Glaubigerinstitutionen bedient, welche in der Russland-Krise einsprangen,
zum anderen wurde das ebenfalls durch die Krise entstandene Defizit im rus-
sischen Pensionsfonds gedeckt, so dass ein Grofteil der Schuld beglichen wur-
de. Die Riickzahlungen hatten keinerlei makrodkonomische Auswirkungen auf

das Inland, da sie ausschlieklich iiber den Olfonds finanziert wurden.(Tabelle

""Bis 2005 wurde die Anlage in auslindische Titel aus Angst vor Sperrung durch auslindi-
sche Regierungen untersagt

o1



KAPITEL 4 OLFONDS AUSGEWAHLTER LANDER

4.8) Um die durch hohe Auslandszufliisse drohenden Gefahren zu sterilisieren,
wéchst die Prioritdt des Stabilisierungsfonds innerhalb des Instrumentariums

der Fiskalpolitik. In den letzten Jahren sind die Zufliisse von ausléndischem

Tabelle 4.4: Makrockonomische Performance - Russland

i _ ohne
Makrovariablen mit Olfonds* Olfonds™

Inflation 12.5 2724
REER 12.4 72
Inflation Volatilitat 1.4 200
REER Volatilitat 6 5.47
Staatsausgaben Volatilitat 24.7 50.6
Budgetsaldo 38307 -6759
Wachstum Nicht-Ol-BIP 9.3 -3.6

Quelle: eigene Darstellung, INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007];
FINANZMINISTERIUM RUSSLAND [2006]

Kapital von 87.94 US-$ Mrd. um das Dreifache auf 273.9 Mrd. US-$ gestie-
gen. Nur 55.4 Mrd. US-$ wurden dabei zusétzlich in den nationalen Umlauf
gebracht. Fast 139.2 Mrd. US-$ flossen in den Aufbau staatlicher Depositen,
von denen gut zwei Drittel aus dem Stabilisierungsfonds stammten.”™ Dadurch
wurden in den vergangenen Jahren inflationswirksame Effekte vermieden, die
durch den Zuwachs der Geldmenge hétten entstehen konnen (Tabelle 4.4). Ein
Problem ist jedoch weiterhin der dauerhaft ansteigende reale effektive Wech-
selkurs. Andere einheimische Produkte haben dadurch in den letzten Jahren
trotz Auflegung des Fonds erheblich an Wettbewerbsfahigkeit eingebiifst. Al-
lerdings sind als Griinde vor allem auch die fehlende Technologisierung der
Produktion, fehlendes Know How, institutionelle Probleme und Korruption zu

nennen.

4.2.4 Verwendungszweck

Der Verwendungszweck wurde in den ersten beiden Jahren vor allem mit der

vorfristigen Schuldentilgung eindeutig bestimmt, wodurch Russland schon jetzt

8Vgl. ASTROV [2007], S.170
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4.2 THE RUSSIAN OIL STABILIZATION FUND

ca. 1 Mrd. US-$ an Zinszahlungen einspart. Des Weiteren wird durch die Ent-
schuldung die makrotkonomische Stabilitit gesichert und die Abhéngigkeit von
auslandischen Institutionen vermindert.”™ Im Jahre 2006 wurde ein Teil fiir die
Verringerung weiterer Schuldenlasten verwendet. Weiterhin wurden verstérkt
heimische Finanztitel durch ausldndische substituiert und angelegt, was eben-
falls positive Effekte auf die makrockonomische Stabilitdt des Landes hatte.
Dadurch wurde nicht nur Inflations- und Aufwertungstendenzen vorgebeugt,
sondern auch der Versuch gestartet, mit dem gezielten Einkauf in ausléndische
Technologieunternehmen Know-how aus dem Ausland zu importieren, welches
wiederum fiir den Aufbau einer effizienten Infrastruktur genutzt werden kann.®
Der Ausbau der physischen und finanziellen Infrastruktur sowie der Aufbau
einer Nicht-Ol-Industrie gehéren zu den Hauptzielen der rohstoffabhiingigen
Lander. Somit ergeben sich auf diesem Wege Chancen, die langfristige inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit Russlands zu stérken. Die russische Regierung
wiirde selbst bei einem Olpreis von 20 US-$ pro Barrel nur einen geringen Scha-
den erleiden. Denn trotz einer vergleichsweise hohen Olpreisvolatilitit in den
letzten Jahre, sind die Quartalswerte des russischen BIP “s sehr stabil. Somit ist
es Russland gelungen, zumindest kurzfristig das BIP von der Olpreisdynamik
zu entkoppeln. Da jedoch in fast allen Prognosen ein Olpreis von deutlich iiber
27 US-$ pro Barrel prognostiziert wurde und zusitzlich die Mindestreserve
weit liberschritten worden ist, wurden immer mehr Stimmen laut, mehr Mittel
in das Staatsbudget zu leiten. Neben der bisher angewandten vorfristigen Ent-
schuldung war die Finanzierung einer Steuersenkung und von Gewahrleistun-
gen an private Investoren im Gespréch. Dies ist in Anbetracht des oben bereits
beschriebenen Problems des Ressourcenfluches, bedingt durch politische Insta-
bilitat, als sehr kritisch anzusehen. Allerdings wird im Falle Russlands nicht
nur auf die Moglichkeit einer verteilungspolitischen, dquivalenz- und leistungs-
bezogenen Ausgabenpolitik verzichtet, sondern auch die Glaubwiirdigkeit der
Regierung aufs Spiel gesetzt, da der Steuermechanismus dadurch an den vo-
latilen Olpreis gekoppelt ist. Wenn der Olpreis fiir lingere Zeit fallen wiirde,
bliebe der Regierung nichts anderes mehr iibrig, als die Steuern wieder an-
zuheben, um die schwindenden Zufliisse aus dem Olfonds zu entlasten. Dies
wiirde nicht nur zusétzliche Transaktionskosten verursachen, sondern auch die

Wihlerschaft verunsichern. Eine andere Moglichkeit wére die Verbesserung der

™ Dies entspricht einer Entlastung von 5 Mrd. S-$ bis 2020
80Vgl. Unterkapitel 3.3.2
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Produktionsméglichkeiten des Verarbeitenden Gewerbes einschlieglich der Ol-
industrie. Dies umfasst in erster Linie den Ausbau der Infrastruktur, welche
sich in Russland trotz der zuletzt hohen Einkommenszuwichsen im Vergleich
zu anderen Olstaaten in einem schlechten Zustand befindet. Nicht nur die Fér-
derung und Erschlieffung neuer Rohstoffquellen als mégliche Verbesserung der
derzeitigen Olgewinne, auch strukturveriindernde Investitionen in Nicht-Ol-
Industrien, die eine Verringerung der Olabhingigkeit bewirken sollten, waren
angedacht. Allerdings wiirden alle ins Inland flieflenden Mafsnahmen eine weite-
re Verteuerungswelle sowie Aufwertungsdruck und Crowding-out-Effekte her-
vorrufen, auch wenn sie einen noch so zukunftsgerichteten Charakter aufwei-
sen. Bei Strukturerhaltungsinvestitionen wiirde zusétzlich zu den oben genann-
ten Problemen auch eine weitere Verschirfung der Olabhingigkeit erfolgen.®!
Daher wurde beschlossen, die Fondsgelder ausschlieflich in Wahrungen und
Schuldverschreibungen ausléndischer Lénder und Unternehmen zu investieren.
Das operative Management wird derzeit von der Zentralbank {ibernommen,
jedoch wird iiber die Einbindung von ausldndischen Beratern nach Norwegi-
schem Vorbild diskutiert. Seit Mitte 2006 werden somit die Mittel zunehmend
in Wertpapiere aus 14 verschiedenen Léndern gehalten, die zwei von den drei
Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody "s und Fitch IBCA mindestens
mit Aaa bewerten. Die Auswahl der Landerklassen erfolgt durch Regierungs-
bescheid und liegt derzeit bei einer Gewichtung von 45% fiir europaische, 45%
fiir US-$ und 10% fiir Pfund Sterling-Werte.®? Die Auswahl der Unterneh-
menswertpapiere erfolgt allerdings nicht nach Rentabilitatsaspekten, sondern
viel mehr nach Risikokennziffern wie Sicherheit und schneller Liquidierbarkeit.
Besonders die Verwendung der Gelder fiir Investitionen in Anteile auslandi-
scher Unternehmen stand in den letzten Monaten im Fokus des Interesses.®?
Zusitzlich zur Kompensierung der von den Olgewinnen ausgehenden inflatio-
naren Risiken hat die Regierung die Moglichkeit, ausléndische Technologie und
Know-how zu attrahieren. Diese kann zum einen dazu bereitgestellt werden,
die durch die boomende Olindustrie zuriickgedringten Unternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes zu stidrken, um somit eine solide Exportindustrie fiir
eine Zeit nach dem Ol aufzubauen. INsbesondere Unternehmen, die unter den

Problemen des ,Ressourcenfluches* leiden, konnen somit auf eine effizientere

$1Siche MAU [2006]S.60f.

82Vgl. ASTROV [2007], S.169

83Unter anderem wurde versucht groRe Aktienpakete an deutschen und britischen Firmen
zu erwerben
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Technologie zuriickgreifen und bleiben wettbewerbsfahig. Zum anderen kann
die Regierung, durch Investitionen in infrastrukturférdernde Unternehmen, die
Technologie fiir den Ausbau der eigenen Infrastruktur nutzen, um das gesamte

Land langfristig zu einem héheren Wohlstand zu verhelfen.®*

4.3 The State Oil Fund of the Azerbaijan
Republic

4.3.1 Entstehung

In der Geschichte Aserbaidschans spielt der Ressourcenreichtum eine zentrale
Rolle. Die gesamte Region um das Kaspische Meer und vor allem Aserbai-
dschan war eine der wichtigsten strategischen Regionen der fritheren Sowjetu-
nion. Schon zu Beginn des 20. Jahrhunderts wurden rund 50% der weltweiten
Olnachfrage durch die Olfelder nahe der Hauptstadt Baku befriedigt. In der
Zeit zwischen 1. und 2. Weltkrieg forderte die Region mehr als 75% des sowje-
tischen Ols und 10% der Weltproduktion. Zum Ende des zweiten Weltkrieges
wurden in Sibirien die ersten ,giant* und ,supergiant Olfelder gefunden, wo-
durch die Olproduktion des Aserbaidschans zunehmend an Bedeutung verlor.®
Besonders aufgrund der kostspieligen Fordertechnik der Tiefen- und Unter-
wasserbohrungen sank die Olproduktion bis 1990 um mehr als 20%. Nach dem
Zusammenbruch der Sowjetunion und der Unabhangigkeitserkldrung im Jahre
1991 fiel Aserbaidschan in eine schwere wirtschaftliche Krise, von der es sich
erst Ende der neunziger Jahre erholte.®® Vor allem Einzelhandel und Verarbei-
tendes Gewerbe kamen zum erliegen, da damalige ,,Handelspartner” wie die neu
formierten Léander der GUS aufgrund dhnlicher Probleme ausfielen. In den Jah-
ren 1992-1994 entbrannte ein Konflikt mit Armenien um Nagorno-Karabach,
der die Region zunehmend destabilisierte. Die starke Reformbewegung der Re-

gierung im November 1995 verlieh dem Land wieder neue Stabilitit, die auslan-

84Da, dies nur auf Basis einer verbesserten Technologie erfolgt und nur Mehrausgaben in
geringem Umfang zur Folge hat, ergeben sich nur marginale inflationédre Auswirkungen.

85Die Bezeichnungen ,giant“ und ,supergiant sind Grofenkategorien von Olfeldern. ,gi-
ant“=0lfeld mit mehr als 500 Mio. Barrel an Reserven; ,supergiant“=0Olfeld mit mehr
als 5 Mrd. Barrel an Reserven

86Das BIP fiel in von 1990-1995 um 56%, Hyperinflation und eine starke Abwertung der
Wahrung verschlimmerten den Zustand.
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dische Investoren ins Land lockte. Die Mitte des 20. Jahrhunderts noch teure
Tiefenbohrung wurde aufgrund des technologischen Fortschritts immer effizien-
ter, so dass vor allem im und am Kaspischen Meer neue Olfelder entdeckt wur-
den. Die ersten Vertrige mit ausldndischen Olfirmen wurden bereits kurz nach
Beendigung des Krieges geschlossen und spiilten Milliarden von Geldern in die
Staatskassen. Seit dem Jahre 1997 begannen Olproduktion und auslindische
Direktinvestition deutlich zu steigen, so dass vielerorts von einem zweiten ,Ol-
boom* gesprochen wurde. Die Olgewinne der Regierung wurden in den ersten
Jahren {iberwiegend dazu genutzt, das hohe Nicht-Ol-Defizit zu kompensieren.
In Aserbaidschan ergibt sich anders als in den zuvor analysierten Léndern eine
leicht veréinderte Ausgangslage. Die aserbaidschanische Olférderung ist anders

als in den anderen Transformationslandern von einem schnellen starken An-

Abbildung 4.3: Prognostizierte Olreserven - Aserbaidschan, 1965-2050
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Quelle: Eigene Berechnung, ENERGY INFORMATION AGENCY [2006/;
STATE STATISTICAL COMMITTEE OF THE REPUBLIC OF AZERBAILJAN [2007];
BRrITISH PETROL [2007]

stieg gepriigt, der sein Olférdermaximum im Jahre 2010 bei einer Produktions-
menge von ca. 1.4 Millionen Barrel pro Tag erreichen wird (Abbildung 4.3).
Danach wiirde ein ebenso schneller Fall auf die Basisproduktion von unter 200
Tsd. Barrel folgen. Selbst bei einer Einbeziehung der wahrscheinlichen Reser-
ven, die hauptséachlich durch , Off-Shore“-Bohrungen im Meer gefunden werden
kénnten, ware nur mit einer kurzzeitigen Wiederbelebung von 2025-2030 zu
rechnen. Oberste Prioritdt hat somit aufgrund der Kurzfristigkeit der Gewin-
ne, anders als in Russland oder Kasachstan, die moglichst schnelle Schaffung
einer eigenstindigen, wettbewerbsfihigen Nicht-Ol-Industrie. Dazu wurde im
Jahre 2001 der ,State Oil Fund of the Azerbaijan Republic* auferlegt, welcher

o6



4.3 THE STATE OIL FUND OF THE AZERBAIJAN REPUBLIC

Stabilisierungs- und Sparfunktionen enthilt.®”

4.3.2 Ausgestaltung

Die Entscheidungsstruktur innerhalb des SOFAZ ist dreigeteilt. Der Prasident
stellt die oberste Instanz dar, welche die Macht, hat den Fonds zu liquidie-
ren und Regel- und Gesetzesénderungen durchzusetzen. Das Parlament hat
indirekten Einfluss auf den Fonds {iber den Aufsichtsrat, in dem es zwei Mit-
glieder stellt. Die restlichen Mitglieder des Aufsichtsrates werden ebenfalls vom
Prisidenten auserwihlt.®® Die Aufgaben des Aufsichtsrates beschrinken sich
auf die Priifung der Investitionsprogramme, der Erstellung jédhrlicher Reports
und Jahresabschliisse sowie die Benachrichtigung des Présidenten iiber die Ge-
schehnisse. Die dritte Kraft stellt der Geschéftfithrer des SOFAZ dar, welcher
ebenfalls vom Présidenten gestellt wird und zustandig fiir das operative Ma-
nagement des Fonds ist. Zusétzlich versorgt er neben dem Aufsichtsrat vor
allem den Préasidenten mit Informationen, der die jeweiligen Investmentstra-
tegien bewilligen muss. Einmal jahrlich wird ein Report publiziert, der alle
notigen Informationen iiber Einnahmen, Ausgaben, Projekte offen legt und

den Olfonds zu einem transparenten Politikinstrument werden lésst.

Die Gewinne aus Produktion, Transport und Erlés von Ol, sowie Zinszahlungen
und Dividenden aus der Anlage der Gelder fliefen direkt in den SOFAZ. Steu-
erzahlungen der State Oil Company of the Azerbaijan Republic fliefen direkt
in das Haushaltsbudget. Die Regel zur Ein- bzw. Auszahlung erfolgt, anders
als in den anderen Transformationsldandern, nicht auf Basis eines Referenzol-
preises, sondern einer einfachen ,Inflow-Outflow“-Regel. Diese beinhaltet, dass
maximal der Betrag aus dem Fonds entnommen werden kann, der auch hin-
einfliefst. Diese Regelung wird nach Erreichen des ,,Peak auf 75% der Zufliisse
reduziert. Der tatséchliche Abfluss der letzten Jahre richtet sich in erster Linie
nach dem Nicht-Ol-Defizit. Zusétzlich wurden spezielle Ausgaben auf Prisiden-
tenbeschluss getéitigt, die iiberwiegend in den Pipelinebau flossen.®? Die strate-

gische Planung innerhalb des Portfolio Managements wird vom Geschéftsfiihrer

87Siehe CLEMENS [2007]

88Bei der Auswahl gibt es kaum Einschrinkungen. Nur Kandidaten mit rein wirtschaftlichen
Interessen werden nicht zugelassen.

89Dies wurde kontrovers diskutiert, da gegen die Richtlinie nur in Nicht-Ol-Sektoren zu
investieren verstoflen wurde.
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in Absprache mit dem Présidenten getroffen. Der Hauptteil des Fonds wird auf
einem Konto der Zentralbank verwaltet. Fiir einen geringen Anteil (12%) sind
externe Manager der Clariden und der Deutschen Asset Management GmbH
verantwortlich, deren Handlungen und Berichte separat vom restlichen Fonds
veroffentlicht werden.”® Die strategische Asset Allocation erfolgt nach diver-
sen Richtlinien. Beispielsweise miissen ausléndische Wéahrungen, Bonds und
andere Sicherheiten entweder in Euro, US-$, Yen oder Pfund Sterling nomi-
niert sein. Assets anderer Wiahrungen miissen ein langfristiges Lénder-Rating
nicht schlechter als Standard & Poor“s A (bzw. Moodys A2) haben und diirfen
maximal 5% des Portfolios entsprechen. Die Assetklassen beinhalten Staatsan-
leihen, Sicherheiten von Finanzinstituten mit Staatsgarantie, Sicherheiten von
internationalen Instituten und sonstige Schuldverschreibungen von Finanzin-
stituten. Fiir die externen Manager gelten etwas lockerere Richtlinien.”! Aus-
driicklich verboten sind Investitionen in Wahrungsarbitragegeschéfte, Swaps,
Forwards, Optionen, Investitionen in Metalle und Immobilien. Als Benchmark
wurde der 3-Monats US-$-LIBOR ausgewéhlt. Eine weitere Besonderheit er-
gibt sich aus der Unterteilung des Portfolios in einen Investment- und einen
Ausgabenteil. Im Ausgabenteil werden iiberwiegend liquide Titel wie Sichtein-
lagen und Geldmarktinstrumente gehalten, um die notige Kapazititen aufzu-

bauen.

4.3.3 Performance

Seit 2001 ist der Wert auf 2,1 Mrd. US-$ angestiegen, was auf die Bevolke-
rungszahl bezogen einem Gegenwert von 250 US-$ entspricht (Tabelle 4.5).9
Der Grund fiir den im Vergleich zu anderen Léndern geringeren Pro-Kopf-
Fondswert ist die Ausrichtung der Auszahlungsregel an dem Nicht-Ol-Defizit.
Somit flieRen fast 55% des Oleinkommens in das Staatsbudget. Im Jahre 2003
wurden beispielsweise 119,6 Mio. US-$ in den Aufbau der Baku-Tiflis-Ceyhan-
Pipeline investiert, was ca. 64% der Gesamtausgaben entsprach. Der Nettoge-

winn aus den gesamten Finanzaktivititen des Olfonds belduft sich auf 60,98

90Zurzeit werden ca. 5% von der deutschen AsM und 3% von der schweizerischen Clariden
gemanagt.

91Externe Beraterfirmen miissen mindestens ein Kreditrating von AA- bzw. Aa3 haben, diir-
fen aber zusétzlich in privates Beteiligungskapital und Unternehmsahnleihen investieren.

92Tm Vergleich dazu hat Russland 606-US-$ pro Person, Norwegen sogar 66000 US-$ und
die UAE konnten einmalig 200.000 US-$ an jeden Biirger auszahlen Stand (17.08.2007)
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Tabelle 4.5: Performance des SOFAZ, 2001-2006

Fonds-  Nefto-  Budget Gesamt-  nominale Reale
inMo.Us$  einnahmen  gewinn  transfer vermdgen Portfoliorendite Portfoliorendite LIBOR
Anfangs-
bestand  237.5467
2001 184.05 2192 | 069 | 44883 387 225 363
2002 213.28 2405 | -3693 | 649.23 215 1.25 179
2003 268.15 26.78 | 17792 | 766.24 442 1.99 122
2004 298.61 6.84 | -155.13 | 91656 1.88 1.54 167
2005 579.46 -56.73 | -212.55 | 1226.75 2.79 -0.81 363
2006 821.73 32.41 | -85346 | 1227.13 8.5 58 523
20012006 260282 6098 -1436.68 39 20 2.86167

Quelle: Eigene Darstellung, SOFAZ [2006]

Mio. US-$ und war mit Ausnahme von 2005 iiber die Jahre hinweg positiv.”
Die Performance des Gesamtportfolios ist ebenfalls nur im Jahre 2005 von
der Benchmark geschlagen worden. Dabei schneidet das von heimischen Ma-
nagern verwaltete Portefeuille mit einer durchschnittlichen jéhrlichen nomi-

nalen Rendite von 4,2% besser ab als das externe. Im Jahr 2006 erreichten

Abbildung 4.4: CPI, REER, Exporte und Nicht-Ol-BIP - Aserbaischan, 1995-
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Quelle: eigene Darstellung, INTERNATIONAL MONETARY FUND [2007/;
STATE STATISTICAL COMMITTEE OF THE REPUBLIC OF AZERBAIJAN [2007]

die Budgettransfers erstmals die vorgegebene Hochstgrenze(Fondseinnahmen

+ Nettogewinn) der ,Inflow=Outflow-Regel. Die Ursache waren hohe Aus-

93Der Verlust durch starke Aufwertungen des Manats gegeniiber allen drei Hauptwithrungen
lag bei ca. 87 Mio. US-$., Siehe SOFAZ [2005]
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gaben in der Finanzierung der heimischen Nicht-Olindustrie.”® Wie in Abbil-
dung 4.4 zu sehen ist, wirkt sich die Unterstiitzung der inldndischen Wirtschaft
deutlich auf Inflationsrate und Wechselkurs aus. Doch trotz der hohen Unter-
stiitzung im Nicht-Ol-Bereich wichst die Olabhiingigkeit. Ein Blick auf die
Wirtschaftsstrukturquoten zeigt, dass nach der Einfiihrung des Olfonds eine
kurze Konsolidierungsphase erfolgte, in der der Nicht-Ol-Anteil am GDP kon-
stant blieb. Seit 2003 stieg jedoch sowohl die Exportquote, als auch der Anteil
der Olindustrie am GDP. Der Nicht-Ol-Anteil sinkt somit von ca. 80% im

Tabelle 4.6: Makrookonomische Performance - Aserbaidschan

mit Olfonds | ohne Olfonds

Inflation 49 85.2
REER 0.1 34.8
Inflation Volatilitat 1.9 74.3
REER Volatilitét 45 41
Staatsausgaben Volatilitat 12.6 22.5
Budgetsaldo -8 -104.9
Wachstum Nicht-OI-BIP 9 -8.45

Quelle: eigene Berechnungen,
STATE STATISTICAL COMMITTEE OF THE REPUBLIC OF AZERBAIJAN [2007]

Jahre 1995 auf unter 50% im Jahre 2006. Allerdings weisen Berater auf den
langfristigen Charakter des Strukturwechsels hin, der erst in einigen Jahren
spurbar sein wird. Die aktuellen Daten werden vor allem durch die Inbetrieb-
nahme der neuen BTC-Pipeline und des damit zusammenhéngenden, deutlich
hoheren Fordervolumens verfilscht. Ein Blick auf die Niveauverdnderungen
der Nicht-Ol-Produktion zeigt, dass diese trotz des relativ niedrigen Anteiles
am BIP in erheblichem Mafe wichst. Waren es im Jahre 2000 noch 4,5%, so
wurden Ende 2006 Wachstumsraten von 16,3% erreicht. Auch der Vergleich
der Perioden mit und ohne Olfonds zeigt eine hervorragende Performance. Al-
le makrotkonomischen Variablen in Tabelle 4.6 haben sich seit Einfiihrung
des Olfonds positiv verdndert. Die durchschnittliche Inflationsrate wird leicht

verfilscht, da wie bereits erwédhnt in den letzten Jahren verstirkt Zufliisse in

9Laut STATE STATISTICAL COMMITTEE OF THE REPUBLIC OF AZERBALJAN [2007] wur-
de neben dem Pipeline-Bau v.a. in Nicht-Ol-Industrie, Wasserversorgung, Fliichtlingshilfe
investiert
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die heimische Wirtschaft erfolgten, was u.a. auch zu einem wesentlich h6heren

Konsumniveau fiithrte.

4.4 Andere Regionen

4.4.1 Naher Osten

Die Lander des Nahen Ostens produzieren rund 31% des Weltols und haben mit
61,5% den weltweit groften Anteil an Olreserven. Mit Ausnahme des Bahrains,
Syrien, Irak und Jemen haben alle 6lexportierenden Lander Fonds angelegt, die
hauptséchlich als Spar- bzw. Investmentfonds dienen und bereits die stattliche

Summe von geschétzten 1,6 Billionen US-$ angenommen haben. Die meisten

Abbildung 4.5: Prognostizierte Olproduktion in Barrel pro Tag - Naher Osten,
1965-2050
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Quelle: Eigene Darstellung, ENERGY INFORMATION AGENCY [2006]; BRITISH PETROL
[2007]

Regierungen der einzelnen Léander lassen die Ausgestaltung und Ergebnisse
der Fonds nicht an die Offentlichkeit, so dass es schwierig ist, den tatsich-
lichen Umfang und die Investmentstruktur zu erkennen. Die Gelder werden
meist zum Kauf von Anteilen auslédndischer Firmen genutzt, wodurch einer-
seits das Investmentrisiko diversifiziert wird und andererseits die inléndische
Wirtschaft mit ausldndischem Know-how und Technologie versorgt wird. Der
Qatar Investment Authority hat beispielsweise Anfang des Jahres 2007 einen
10%igen Anteil an EADS gekauft, der einerseits die Produktion und Weiterent-
wicklung des Airbus A350 rettete, andererseits der staatlichen Fluglinie Qatar
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Airways die Kundenfiihrerschaft einbrachte.”” Bei einem Blick auf die progno-
stizierten Olreserven in Abbildung 4.5 ist ersichtlich, dass das Olférdermaxi-
mum spater als in anderen Landern erreicht wird, so dass davon ausgegangen
werden kann, dass selbst bei einem konstanten Olpreis die Olgewinne der Lan-
der Saudi-Arabien, den Vereinigten Arabischen Emiraten, Irak und Kuwait bis
zum Jahre 2020 ansteigen werden. Selbst im Iran, Oman und Katar werden
trotz der sinkenden Olproduktion die Rohstoffeinnahmen ansteigen, da in die-
sen Landern zunehmend auf die Férderung von Erdgas umgestiegen wird. Die
politische Stabilitét in dieser Region ist sicherlich die wichtigste Voraussetzung
fiir ein nachhaltiges Olmanagement. Wie schnell die Fordermenge fallen kann,
zeigen die Einschlége in den Jahren 1979 (1. Golfkrieg), 1990 (2.Golfkrieg) und
2003 (Irakkrieg).

4.4.2 Siid- und Lateinamerika

In Siidamerika ist vor allem die Implementierung des Olfonds in Venezuela, das
rund 50% des siidamerikanischen Ols produziert, zu nennen. (Siche Abbildung
4.6) Im Jahr 1997 als Reaktion auf die Asienkrise entstanden, wuchs er als kon-
ventioneller Stabilisierungsfonds innerhalb von nur zwei Jahren auf einen Wert
von umgerechnet 4.5 Mrd. US-$. Nach dem Wahlsieg des derzeitigen Préasiden-
ten Chavez wurde der Olfonds umfunktioniert zur Finanzierungsquelle dufierst
expansiver Fiskalpolitik. Seit der Einfiihrung wurden die Regeln und Auszah-
lungslimits fast jahrlich den zunehmenden Ausgaben der Regierung angepasst.
Der Prasident hat das alleinige Recht jederzeit auf die Gelder zuriickzugreifen,
was dazu fiihrte, dass der Fonds Ende 2003 noch einen Betrag von 700 Mio. US-
$ verwaltete. Doch trotz der internationalen Schelte und der hohen Ausgaben
wurde das vor der Amtsiibernahme von hoher Inflation, Korruptionsaffaren,
Verschuldung und Putschversuchen betroffene Land im Jahre 2007 erstmals
schuldenfrei. Auch Inflationsrate und Wechselkurse schwankten trotz volatiler
Olpreise im Laufe der letzten Jahre deutlich weniger. Ein Grund dafiir waren
im Wesentlichen die angesparten Olmilliarden, die sofortige Eingriffe zur Sta-
bilisierung erst moglich machten. Von den iibrigen Staaten ist der Chilenische
Kupfer Stabilisierungsfonds bekannt fiir seine gute Performance. In Brasili-

en, das voraussichtlich erst im Jahre 2020 das Produktionsmaximum erreichen

95Vgl. HANDELSBLATT [2007], 50.05.2007
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Abbildung 4.6: Prognostizierte Olproduktion in Barrel pro Tag - Siid- und La-
teinamerika, 1965-2050
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Quelle: eigene Darstellung, ENERGY INFORMATION AGENCY [2006]; BRITISH PETROL
[2007]

wird, spielten Olfonds bisher keine Rolle werden aber zuzeit diskutiert.’

4.4.3 Afrika

Die nordafrikanischen Lénder um Algerien, Libyen und Agypten verfiigen iiber
einen sehr hohen Anteil der afrikanischen Olreserven. Alle drei Linder sind von
der Wirtschaftstruktur eher in den Kreis der Golfstaaten zu zihlen.”” Algerien
hat seit 2001 einen Olfonds; iiber den Ablauf des Olmanagements ist aller-
dings, wie auch in den beiden anderen Landern, wenig bekannt. In den letzten
Jahren weckte der zunehmende Olreichtum der Linder aus Westafrika zuneh-
mend internationale Interessen. Insbesondere fiir Nigeria und Angola werden
dabei hohe Produktionsraten prognostiziert. (Vgl. Abbildung 4.7) Das grofe
Problem in der Implementierung von fiskalischen Mechanismen zur Nutzung
der Ressourcengewinne ist die fehlende politische und wirtschaftliche Stabili-
tit. Die traditionelle Theorie der Ausgestaltung der Olfonds nach Spar- und
Stabilisierungsfunktion kann hier nicht angewendet werden. Die Armut, ein
geringes Bildungsniveau, die steigende Korruption und ethnische Spannungen

brachten den Léndern in den letzten Jahrzehnten ein hohes Maf an politischer,

96Vgl. KERN [2007], S.4
9In diesem Zusammenhang spricht man auch oft von den MENA-Staaten, siche
INTERNATIONAL ENERGY AGENCY [2006]
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Abbildung 4.7: Prognostizierte Olproduktion in Barrel pro Tag - Afrika, 1965-
2050
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Quelle: eigene Darstellung, ENERGY INFORMATION AGENCY [2006/; BRITISH PETROL
[2007]

wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Instabilitit.”® Abgesehen davon, dass ein
Grofteil der Bevolkerung die Implementierung eines Olfonds nicht registriert,
wiirde sie aufgrund der aktuellen Probleme Unverstéindnis hervorrufen. Selbst
wenn eine ,gute Regierung eine glaubwiirdige Regelung kreieren und diese
auch einhalten konnte, so wichst die Gefahr, dass zukiinftigen ,schlechten‘
Herrschern ein betréchtlicher Anfangsbestand an liquiden Mitteln zur Verfii-
gung gestellt wird. Ein Vorschlag zur Ausgestaltung von afrikanischen Olfonds

wire die direkte Auszahlung der Gelder an die Bevolkerung.??

4.4.4 Stuidostasien

Die asiatische Olproduktion wurde in den letzten Jahren besonders durch zwei
Ereignisse beeinflusst. Zum einen entstand durch das imposante Wachstum
Chinas eine hohe Nachfrage nach Energietragern, die insbesondere die um-
liegenden 6lproduzierenden Staaten beeinflusste. Zum anderen wurden durch
neuere Bohrtechniken riesige Olfelder vor den Kiisten Vietnams, Thailands

und Myanmars gefunden.'® Dies wirft zwangsliufig die Frage auf, in wie fern

98 Beispielsweise sind im angolanischen Staatshaushalt 2004 4 Mrd US-$ spurlos verschwun-
den,Vgl. ANDREASEN [2004]

99Vgl. SALA-I-MARTIN, X.X. AND SUBRAMANIAN, A. [2003], S.25

100 aut internationalen Presseberichten, sollen das bisher grofte gefundene Feld ein Ge-
samtvermogen von ca. 5 Milliarden Barrel umfassen, was der Kategorie ,supergiant®
entspricht, Siehe NGUYEN [2006], Herald Tribune, 06.08.2006
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Abbildung 4.8: Prognostizierte Olproduktion in Barrel pro Tag - Siidostasien,
1965-2050
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die zukiinftigen Olgewinne genutzt werden. Im Gegensatz zu den meisten an-
deren Olexporteuren haben die asiatischen Lénder auch in anderen Bereichen
eine gute internationale Wettbewerbsposition und sind somit nicht in hohem
Mafe 6labhéngig. Dadurch sollte, dhnlich wie fiir das norwegische Modell, die
Sparfunktion im Vordergrund stehen. Viele asiatische Lander haben einen dem
traditionellen Stabilisierungsfonds dhnelnden Mechanismus, der dieselben Ele-
mente enthalt. Nach der Asienkrise begannen viele Léander ihre aus Export-
gewinnen entstandene Deviseniiberschiisse in einem Pensionsfonds anzulegen.
Dies geschah einerseits aus Sorge vor spekulativen Attacken ausléandischer In-
vestoren, andererseits aus dem Stabilitatsziel der Schaffung einer kiinstlich un-
terbewerteten Wahrung, die die Exportindustrie weiter befliigeln sollte. Eine
explizite Ausrichtung auf Ressourcen ist aber aufgrund der geringen Abhén-

gigkeit bisher nicht erforderlich gewesen.
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Kapitel 5

Eine makrookonometrische

Analyse

Nachdem die Ausgestaltung und Wirkung unterschiedlicher Olfonds theore-
tisch und anhand einiger praktischer Beispiele untersucht wurde, soll in die-
sem Kapitel eine empirische Lénderanalyse erfolgen, in der vor allem die Wir-
kungen von Olfonds auf die in Kapitel 2 theoretisch abgeleitete Problematik
von Olreichtum getestet werden. Als Vorlage dient dazu u.a. eine Arbeit von
SHABSIGH, ILAHI [2007], die den Einfluss von Olfonds auf die makrodkonomi-

sche Volatilitit gemessen haben.!%!

Diese Arbeit soll um zwei wichtige Aspekte erweitert werden. Zum einen wird
die Anzahl der Zielvariablen erweitert, zum anderen soll durch eine Einteilung
in Léndergruppen regionalspezifische Auffalligkeiten analysiert werden. Des

Weiteren ergibt die Erhchung des Lindersets eine robustere Schitzung.!??

5.1 Das Modell

Um den Effekt von Olfonds auf ausgewihlte makrodkonomische Kennzahlen
zu untersuchen, bendtigt es zuerst einiger wesentlicher Grundannahmen. Da

die Implementierung eines Olfonds selbst kein zufilliges Ereignis ist, wird sie

101 SHABSIGH, ILAHI [2007] haben fiir ihre Analyse ein ,Balanced Panel* verwendet, wo-
durch wesentlich weniger Datenpunkte beriicksichtigt werden konnten. Unterschied in
der Messmethode werden in Anhang sec:abpanel behandelt. Weitere einfliefende Arbei-
ten stammen von FASANO [2000]; DAVIS ET AL. [2003]; ARRAU, CLAESSENS [1992]

102Wihrend SHABSIGH, ILAHI /2007] ein Linderpanel mit 15 Lindern von 1973-2003, werden
in dieser Analyse 30 Lander zwischen 1970-2006 betrachtet.
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in diesem Falle von zeitinvarianten, nicht beobachtbaren Einfliissen bestimmt.
Bleiben diese unberiicksichtigt, wiirde eine standardgeméifse OLS-Schitzung
verzerrte Ergebnisse liefern, da die unabhéngige Variable mit ihren abhéngi-
gen Variablen iiber die Residuen korreliert ist. Um das Problem dieser unbe-
obachtbaren Heterogenitat zu beheben, werden in dieser Arbeit Unterschiede
in der Performance von Nicht-Olfonds-Lindern und Olfonds-Léndern anhand
eines ,,Unbalanced Panel* analysiert.!’® Die Zielvariable Z eines Landes i ohne

Olfonds wird grundsitzlich iiber folgende Gleichung bestimmt:
ZOF = ‘I’ﬁle + €; (51)

, wobei X; den Kovariatenvektor darstellt und die Residuen ¢; unkorreliert mit
der Zielvariablen sind. Besitzt ein Land einen Olfonds, wird die Gleichung mit
Hilfe einer Dummy-Variablen D; erweitert, welche den Wert 1 annimmt, falls
das Land einen Olfonds hat. Andernfalls ist D; = 0, wodurch sich Gleichung
5.2 auf 5.1 reduziert.

Zi = b1 Xpi + BoD + € (5.2)

Das Problem der nicht beobachtbaren Heterogenitit entsteht nun, da der
Olfonds-Dummy iiber 5.7 mit der Zielvariablen der Nichtdlfonds Z¢F korreliert
ist. Das besagt, dass unbeobachtete Stérungen in einem Land Auswirkungen,
in Verbindung mit der Nutzung eines Olfonds, auf die Zielvariablen haben.
Beispielsweise beeinflusst die Stabilitdt des Landes die Entscheidung der Re-
gierung ob ein Olfonds eingefiihrt werden soll, welcher wiederum als Stabili-
sierungsinstrument fungieren soll. In diesem Falle wére der Fehlerterm ¢; aus
Gleichung 5.2 mit dem Regressor Z; korreliert, so dass eine OLS-Schétzung
inkonsistente Ergebnisse liefert. Eine Losung dieses Problems liegt in der Er-
weiterung des Beobachtungszeitraumes tiber ¢t = 1,..T" Jahre und der implizi-
ten Einfiihrung eines landerspezifischen zeit-invarianten Faktors A\, welcher den
Fehlerterm um die unbeobachtbare Komponente bereinigt.'® Auch die Mog-
lichkeit, zeitvariante Effekte zu modellieren, kann durch die Einfiithrung eines
zeitspezifischen Faktors beriicksichtigt werden.'® Im Rahmen dieses Modells
soll dieses jedoch durch die Einfiihrung einer zusétzlichen Dummy-Variablen

ansatzweise kompensiert werden, welche u.a. die beiden Olpreisschocks 1973

103Zur Anwendung von Panelmodellen siehe u.a.FREEMAN [1984]
104Vel. BALTAGT [2005], Chapter 2
105Vel. BALTAGI [2005], Chapter 3
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und 1979/80 sowie den 1. Golfkrieg umfasst. Dadurch entsteht folgendes Pa-
neldatenmodell: !

Zit = Bi Xnit + BaDf; + 0Ni + ey (5.3)

in dem die Variable \; entweder mit Hilfe einer ,Fixed-Effect“- oder einer
,Random-Effect“-Schiatzung ermittelt werden kann. Das , Fixed-Effect“-Modell
nimmt einen durchschnittlichen landerspezifische Wert iiber die Zeit als kon-
stant an.'’” Danach werden die ersten Differenzen der Originalgleichung mit
seinen Durchschnittswerten gebildet. Da annahmegeméf \; = X ist, wird der

,Fixed Effect” ausdifferenziert und das Modell ist konsistent schétzbar:
Ziy — Zy = B1 (X — Xit) + B2(Djy, — D_f) + (eir — &) (5.4)

Der einzige Nachteil besteht darin, dass der Effekt des landerspezifischen Fak-
tors 3 nicht geschétzt werden kann. Deshalb wird oft auf die Methode der
Random-Effect-Schétzung ausgewichen, welche eine spezielle Art der FE-Methode
darstellt. Die Annahme des konstanten Faktors wird aufgehoben und ersetzt
durch eine individuell spezifische Zufallsvariable, deren Verteilung bestimmt
wird. Somit kann der Effekt unbeobachtbarer Faktoren mit Hilfe des GLS-
Schétzers in der Modellgleichung effizient und konsistent ermittelt werden. Sind
allerdings die erkldrenden Variablen X; und der lénderspezifische Storterm \;
korreliert, so ergeben sich inkonsistente Schatzungen und der Fixed-Effects-
Schiitzer ist vorzuziehen.'® In dieser Analyse werden sowohl OLS, ,Fixed-
Effect” als auch ,Random-Effect“-Schatzungen durchgefiihrt. Dadurch wird es
moglich sein, konsistente Ergebnisse hinsichtlich der Effekte von Olfonds zu
erhalten. Mit Hilfe von F-Test und Hausman-Specification-Test wird vorab
gepriift welche Methode die effizientesten Ergebnisse liefert. Im Rahmen des
F-Tests wird die Residuenquadratsumme der einfachen OLS-Schétzung mit
denen der ,Fixed-Effects‘-Methode verglichen. Kann die Nullhypothese ab-
gelehnt werden, dass der ,Fixed-Effect” signifikant von null abweicht, ist die
OLS-Schétzung inkonsistent. Der Hausman-Test priift die Orthogonalitéit von

erkldrenden Variablen und dem unbeobachtbaren Faktor. Kann die Nullhy-

106Fine ausfiihrlichere Herleitung in Matrixschreibweise unter Beriicksichtigung des Fehlens
einiger Zeit- und ldnderspezifischen Daten befindet sich im Anhang A.5

107Eine Alternative wire die Beriicksichtigung der Eigenschaften jedes Landes als Dummy-
Variable. Somit beno6tigt man 30 zusétzliche Dummy-Variablen, welche die Schétzung
aufgrund der hohen Anzahl zusétzlicher erklérender Variablen inkonsistent werden lésst.

108Vgl. BALTAGT [2005], S.14-19
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pothese nicht abgelehnt werden, so herrscht keine Korrelation zwischen dem
unbeobachtbaren Storterm und der erkldrenden Variablen und die Random-
Effect-Schatzung ist konsistent und effizient. Andernfalls ist die ,,Fixed-Effect“-

Methode vorzugswiirdig.

5.2 Daten und Variablen

Die entscheidende Variable stellt der bereits oben angesprochene Fonds-Dummy
dar, welcher den Wert 1 erhélt, wenn das Land innerhalb des Jahres einen
Olfonds hat und den Wert 0 im gegensitzlichen Falle.!” Die verschiedenen
Zielvariablen wurden in den ersten 3 Kapiteln abgeleitet und lassen sich grob
zerlegen in Stabilisierungs- und Sparziele. Zu den Stabilisierungszielen zéahlen
Variablen, die aufgrund von Olreichtum negative Auswirkungen auf die ma-
krockonomische Stabilitdt haben. Sparziele, soweit abgrenzbar, betreffen die
langfristige makrodkonomische Ausrichtung der Volkswirtschaft. Tabelle A.2
in Anhang A.6 stellt die untersuchten Variablen mit ihren Eigenschaften iiber-
sichtlich dar. Die Auswahl der Landergruppe umfasst 30 Lander, in denen 19
Lander zu mindestens einem Zeitpunkt zwischen 1970-2006 iiber einen Olfonds
verfiigen oder verfiigten. Die restlichen 11 Linder dienen als Kontrollgruppe.*°
In einer deskriptiven Analyse werden die einzelnen Ziel- und Kontrollvariablen
in Tabelle 5.1 zusammengefasst; dabei werden alle Lénder, die je iiber einen
Olfonds verfiigten mit Nicht-Olfonds-Landern hinsichtlich ihrer durchschnittli-
chen makroSkonomischen Performance und Volatilitéit verglichen. Da Olfonds
allerdings in den meisten Léndern nicht {iber den gesamten Betrachtungszeit-
raum von 1970-2006 implementiert waren, wurden diese nochmals unterteilt
in Olfondsldnder mit und ohne Fonds. Spalte Ib zeigt beispielsweise die durch-
schnittliche Entwicklung und Volatilitdt der Olfondslinder (OFL) in Perioden
in denen tatséchlich ein Olfonds implementiert war. Somit zeigt die Tabelle

schon vorab intuitiv eine bessere Performance nach der Implementierung eines

109Eine tiefergehende Analyse zu z.B. ausgabenspezifischen Auswirkungen ist aufgrund feh-
lender Daten nicht moglich.

HONFL-Lénder: Bahrain, Kolumbien, Ekuador, Agypten, Gabun, Grofbritannien, Indonesi-
en, Libyen, Malaysia, Ukraine, Vietnam; OFL-Léander: Algerien, Aserbaidschan, Chile,
Iran, Kanada, Kasachstan, Katar, Kuwait, Mexiko, Nigeria, Norwegen, Oman, Russland,
Saudi-Arabien, Sudan, Trinidad & Tobago, Tschad, VAE und Venezuela; Trotz unter-
schiedlicher Landerzahl wurde bei der Analyse darauf geachtet, dass die Anzahl der
Datenpunkte in etwa iibereinstimmt. Eine Tabelle der OFL befindet sich im Anhang A./
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Tabelle 5.1: Zusammenfassung der Ziel- und Kontrollvariablen des Landerpanels,

1970-2006
Olfonds-Linder Nicht-Olfonds-Linder
total mit Olfonds ohne Olfonds
mean SD mean SD mean SD mean SD

Wachstum REER 10.12 96.62 1.01 17.52 16.17 123.54 7.81 60.91
Volatilitit REER 17.44 88.36 5.42 16.41 25.72 11334 11.74 44.05
Wachstum Staatsausgaben 14.70 33.17 13.43 26.68 15.71 3751 14.04 28.54
Volatilitit Staatsausgaben 17.76 26.35 13.59 22.53 21.23 28.73 16.64 24.10
Staatsbudget 204.09 1376.57 529.51 1963.07 75.02 231.98 -19.32 228.18
politische Stabilitéit 0.28 1.05 0.17 1.03 0.69 1.07 0.49 0.81
Effizienz des Staates 0.03 0.97 0.17 0.99 055 0.60 0.16 0.86
Korruption 4.98 274 4.86 2.68 243 1.06 3.82 2.08
Inflation 20.77 100.85 5.06 6.36 31.39 129.44 26.14 247.61
Inflation Volatilitiit 10.04 63.34 1.79 344 15.67 81.68 13.64 149.24
Nicht-Ol-BIP 6144.40 7144.11 9780.90 8340.75 3733.60  5441.94 377733 4987.98
Wachstum Nicht-Ol-BIP 433 12.57 5.59 7.12 3.55 14.91 351 773
Anteil Ol an Exporten 52.86 29.91 53.05 3171 52.44 25.64 30.63 27.05
Reales BIP 8769.49 1117955 | 1491691 12656.37 533295  8521.07 4369.09 5872.13
Wachstum BIP 1.73 10.10 2.49 7.34 1.30 11.34 2.13 5.79
Olgewinne 2680.34 4421.43 432220 5161.00 1558.16  3414.11 853.40 1348.63
Depletion 52.33 49.57 57.21 44.12 46.30 55.09 17.37 14.78
FDI 121.34 286.05 225.60 402.71 53.54 134.84 101.82 347.52
Anteil an Staatsgewinnen 49.32 24.58 49.89 24.41 47.99 25.15 33.13 24.48
Olreserven 43.10 60.28 52.65 69.05 31.82 45.55 19.21 41.62
Non-Qil-Deficit -19.89 17.83 -19.18 16.81 21.72 20.33 -8.58 10.68

Quelle: eigene Berechnungen

Olfonds.™! In den Jahren mit Olfonds schwanken die realen Wechselkurse in
den OFL tendenziell geringer, hatten allerdings schon vor der Einfiihrung ein
héheres Niveau. Entscheidend fiir den Nachweis einer Dutch Disease ist aller-
dings der durchschnittliche Anstieg der REER. Dieser ist mit 1,01% deutlich
geringer als in Perioden bzw. Lindern ohne Olfonds (16,17% bzw. 7,81). Die
Schwankungen des Staatsausgabewachstums sind in Léndern und Perioden mit
Olfonds ebenfalls deutlich geringer.!'? Noch eindeutiger fillt der Vergleich im
Hinblick auf den Gesamthaushalt aus. Mit der Implementierung eines Olfonds
scheinen die Lénder reale Haushaltsiiberschiisse zu erwirtschaften. Sowohl die
politische Stabilitét als auch die staatliche Effizienz wird in OFL mit Fonds von
der Weltbank besser bewertet als in Nicht-Olfondslinder (NFL). Der in bei-

den Fillen schlechtere Wert der OFL vor der Implementierung beweist, dass

111 Als Kontrollvariablen werden die absoluten Werte von NFL und OFL ohne Olfonds be-
nutzt. Diese sind in den NFL grofstenteils positiver zu beurteilen. Gleichzeitig zeigen die
Daten, dass vor der Einfiihrung eines Olfonds die Ausgangslage die Durchschnittswerte
und Standardabweichung &hnlich sind.

12Dje Schwankung in den absoluten Staatsausgaben ist im deutlich héheren Niveauwert
begriindet.
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dieser Zustand nicht aufgrund einer besseren Ausgangsposition besteht. Die
Inflationsrate ist d&hnlich wie der REER in OFL deutlich niedriger und schwan-
kungsarmer. Neben dem geringfiigig hoheren BIP-Wachstum ist insbesondere
das hohere Nicht-Ol-BIP positiv zu werten. Die Anfangswerte von OFL ohne
Fonds und NFL sind mit durchschnittlich 3777,33 und 3733,60 US-$ pro Kopf
noch &hnlich. OFL mit Fonds erreichen dagegen einen Wert von 9759,82 US-$
pro Kopf was durch eine 2% hohere Wachstumsrate bestétigt wird. Im Hin-
blick auf internationale Verflechtungen attrahieren OFL einen hoheren Zufluss
auslandischen Kapitals, was moglicherweise mit der verbesserten Transparenz
der Staatsausgaben begriindet werden kann. Auch der Korruptionsindex von
RODRIGUEZ, EHRICHS [2007] ist in OFL deutlich héher, was einem niedrige-

ren Korruptionsgrad entspricht.

5.3 Ergebnisse der Panelanalyse

Um nun die Spezifizierung des Panelmodells zu ermitteln, werden in jeder
Regressionstabelle die Werte aus F-Test und ,,Hausman Specification Test"
angegeben, um aufzuzeigen, welcher Schétzer die besten unverzerrten Ergeb-
nisse liefert. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Nullhypothese

aller F-Tests abgelehnt werden musste, so dass alle landerspezifischen Effek-

Tabelle 5.2: REER Volatilitat

OLS Fixed Effects Random Effects

Volatilitit REER Coef. t Coef. t Coef t
Olfonds -10.64  -3.29%* -5.389979 -1.33 -1.4 -1.44
Olfondsland 6.61 1.94 . 4.16 0.67
Wachstum Reales BIP -0.24 -0.98 -0.5613468  -2.08** -0.46 -1.76
Olexportanteil 0.07 1.87 -0.0251073 -0.18 0.09 -0.87
Volatilitit Olpreis -0.22 1.6 -0.2698498  1.96%* -0.27 2.19%*
Olpreiswachstum 0.15  2.65%* 0.153821  2.72%* 0.15 2.43%%*
Dummy =278 -0.21 -7.769872 -0.59 -0.83 -0.21
_cons 749  2.84%* 15.38285  2.47%* 9.15 2.16%*
F(28,361) 2.775%*

Chi(6) 4.54
R-squared 0.06 0.04 0.18

** Signifikanz auf dem 5%-Niveau

Quelle: eigene Berechnungen

te signifikant grofer als null sind und das , Fixed-Effects- dem OLS-Schétzer
vorzugswiirdig ist. Der ,Hausman Specification Test ergab unterschiedliche

Ergebnisse. Die Wirkung von Olfonds auf die ,Dutch Disease” kann u.a. durch
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Tabelle 5.3: Inflation und Inflationsschwankung

OLS Fixed Effects Random Effcts
Inflation Coef:. T Coef. T Coef t
Olfonds -11.86387  -5.23%:* -8.552701 -4.64%* -8.903304 -4.98%*
Olfondsland 8.183279  3.28%* |. 8.719434 2.16%*
‘Wachstum Reales BIP -0.392392  2.11%** -0.3001315 2.44%* -0.309329 2.56%*
Olexportanteil -0.226482  -1.08 -0.1204059 -1.92| -0.0865223 -1.93
Volatilitit Olpreis -0959775  -1.44 -0.0830131 -1.33 | -0.0848492 -1.37
Olpreiswachstum 0.0550063  2.39** 0.0401493 2.56%* 0.0407057 2.59%*
Dummy -2.512499  -2.22%:* 4.371002 0.61 3.817497 0.54
_cons 12.10026  7.34%** 19.84875 6.9%* 13.19967 3.91%*
F(28.361) 11.97%*
Chi2(6) 222
R-squared 0.12 0.11 0.15

OLS Fixed Effects Random Effects
Inflation Volatilitit Coef. t Coef. t Coef T
Olfonds -10.57937  -4.1%* -9.028626 -2.74%* -10.27273 -3.64%*
Olfondsland 8.336307  3.06%** . 8.703009 2.59%:%
Wachstum Reales BIP -0.536013  -2.69%* -0.969186 -4.46%* -0.6988021 -3.43%%
Olexportanteil -.0240634  -0.74 -0.1878069 -1.68 -0.0464112 -1.09
Volatilitit Olpreis -.1630591 -1.48 -0.0894956 -0.81 -0.1339141 -1.23
Olpreiswachstum 0.1186127  2.52%* 0.1058743 2.33%* 0.1117162 2.44%*
Dummy -4.882123  -0.38 -0.5210196 -0.04 -3.151464 -0.25
_cons 7.425462  3.57** 19.67424 3.81%* 8.568525 3.22%%
F(28.361) 2.77%*
Chi2(6) 43.28%*
R-squared 0.07 0.09 0.19

** Signifikanz auf dem 5%-Niveau

Quelle: eigene Berechnungen

den Einfluss auf das Wechselkurswachstum oder die Wechselkursvolatilitat ge-
messen werden. Da die Nullhypothese, dass keine Korrelation zwischen Feh-
lerterm und den erkldrenden Variablen herrscht, nicht abgelehnt werden kann,
ist der ,Random-Effects“-Schétzer effizient und konsistent. Allerdings signali-
sieren die t-Werte, dass die Auswirkungen von Olfonds auf die Wechselkurs-

volatilitét sich nicht signifikant von null unterscheidet. Somit ist das Resultat,

Tabelle 5.4: Staatliche Effizenz

OLS Fixed Effects Random Effects
Effizienz des Staates Coef. t Coef. t Coef t
Olfonds 0.7869534  5.22** | 0.1010955 2.32%* 0.1116612  2.34%*
Olfondsland 0.0649113 0.42 (dropped) 0.1892915  0.62
Wachstum BIP -0.0231242  -2.05%* | 0.004107 1.35 0.0037807 1.23
Olexportanteil -0.0186468 -11.22** | -0.0004001 -0.29 -0.0020389  -1.47
Volatilitét Olpreis 0.0068001 1.21 -0.0011725 -0.89 -0.0009516  -0.68
Olpreiswachstum -0.0007532 -0.3 0.0001435 0.23 0.0002222  0.35
dummy (dropped) (dropped)
_cons 0.4305148  3.04** | 0.0199416 0.33 -0.0849898  -0.35
F(28,361) 154.62%*
Chi2(6) 5.06
R-squared 0.37 0.13 0.16

** Signifikanz auf dem 5%-Niveau

Quelle: eigene Berechnungen

dass in OFL mit Fonds die Schwankung des realen effektiven Wechselkurses

73



KAPITEL 5 EINE MAKROOKONOMETRISCHE ANALYSE

7% geringer als in NFL ist, statistisch nicht signifikant (Tabelle 5.2). Signi-
fikante Einflussvariablen sind Wachstum und Volatilitdt des Olpreises. Ein
besseres Ergebnis zugunsten von Olfonds zeigt die Analyse von Inflation und
ihrer Volatilitdt in Tabelle 5.3. Man erkennt, unabhéngig von der Methode,
den signifikanten negativen Einfluss von Olfonds auf Inflation und Inflations-
volatilitdt. Somit resultiert aus der Implementierung eines Olfonds eine 8%
niedrigere Inflationsrate. Noch effektiver sind Olfonds in der Bekimpfung von
Inflationsvolatilitéit. Hier bewirkt die Einfithrung eines Fonds eine Senkung der
Schwankungen um 9%."? Als néchstes soll der Einfluss von Olfonds auf die
von der Weltbank bewertete staatliche Effizienz gemessen werden (Tabelle 5.4).
Hier zeigen sich ebenfalls signifikante positive Effekte mit der Einfiihrung von
Olfonds. Wihrend in einer standardméfigen OLS- Schitzung BIP-Wachstum
und Olexportanteil eine wichtige Determinante in der Beeinflussung der staat-
lichen Effizienz darstellt, spielen nach Bereinigung um lédnderspezifische Effek-
te, Olfonds die entscheidende Rolle. Ein wesentlicher Grund kénnte dabei eine
auferlegte Regel sein, welche sowohl die Transparenz als auch die Effektivi-
téit des staatlichen Handelns fordern. Zudem hat die Einfiihrung eines Olfonds
eine Signalwirkung, die nach aufen oft den Anschein einer effizienteren Olma-
nagementstruktur erweckt. Alle bisher dargestellten Determinanten zeigen in
erster Linie den Einfluss von Olfonds auf stabilisierungspolitische Ziele. Um
nun auch den langfristigen Effekt von Olfonds auf die Wettbewerbsfihigkeit
des Landes zu messen, wurde das reale Nicht-Ol-Wachstum analysiert (Tabel-
le 5.5).Neben den erwarteten stark signifikanten Abhéngigkeiten vom realen
BIP Wachstum und dem Olpreiswachstum wird das Nicht-Ol-Wachtsum unter
Verwendung aller drei Methoden positiv signifikant beeinflusst von Olfonds.
Dieses Ergebnis kénnte u.a. darauf zuriickzufiihren sein, dass die Olfondsgel-
der oftmals in die Schaffung von alternativen Industrien investiert werden,
um die Olabh#ingigkeit des Landes zu reduzieren. Doch nicht alle analysierten
Zielvariablen fiihrten zu einwandfreien Ergebnissen. In Tabelle 5.6 werden die
Variablen aufgelistet, bei denen keine statistische Signifikanz vorlag. Wahrend
der Einfluss auf Korruption, Staatsbudget, FDI und politische Stabilitdt in
einer OLS-Schatzung als signifikant gemessen wurde, sind nach Beriicksichti-

gung landerspezifischer Effekte keine konsistenten Ergebnisse erzielt worden.

13Ty diesem Falle wird durch die Ablehnung der Nullhypothese das Fixed Effect Modell
vorziehenswiirdig; scheinbar gibt es Korrelation zwischen erklarenden Variablen und dem
Random Effekt.

74



5.3 ERGEBNISSE DER PANELANALYSE

Tabelle 5.5: Nicht-Ol-BIP-Wachstum

OLS Fixed Effects Random Effects
Nicht-Ol-Wachstum Coef. t Coef. t Coef t
Olfonds 1.542803  2.61%** 1.989905 2.3%* 1.898986  2.22%*
Olfondsland -0.240615 -0.37 | (dropped) 0.5759772 0.4
Wachstum BIP 0.6982246  7.56** | 0.7348231  12.81**| 0.7255776  6.52%*
Olexportanteil 0.0011592 0.12| -0.0087231 -0.3 | -0.0150649 -0.77
Volatilitit Olpreis 0.044409 1.3 0.0420001 1.43 | 0.0448412 1.31
Olpreiswachstum -0.0868457 -6.23** | -0.0868814  -7.18** | -0.0870505 -6.21%**
dummy -2.039752 -1.05 -2.738489 -0.81 -2.59243 -1.03
cons 1.949179  3.69** 1.977814 1.49 1.747611 1.67
F(28.361) R
Chi(6) 1.18
R-squared 0.35 0.37 0.36

** Signifikanz auf dem 5%-Niveau

Tabelle 5.6: Nicht signifikante Variablen

Quelle: eigene Berechnungen

Der Zusammenhang zwischen Olfonds und den Variablen Wechselkursanstieg,
Staatsausgabenvolatilitit und Nicht-Ol-Saldo wird mit allen drei Methoden als

insignifikant gemessen.

OLS Fixed Effects | Random Effects .
Wirkune eines Olfondsauf | Cost ¢ | Coef. (| Coof ¢ F Chi2(6)
Korruntion 264 767 | 0121 L17 | 0144 135 | 25048* 9.81
Staatsausgaben Volatilitat | -2.788  -0.85 | 6.7 156 | 0928 027 | 2.76%*% |I1813.72%*
REER Wachstum 132 027 163 042 | -027 -0.05 1.02 1.37
Staatsbudget 33364 6.39%% | 4371 056 | 94.69 126 | 8.05** 9.15
DI 91.65  2.52%* | 9588 165 | %84 17 9.11%* 1.9
Nicht-Ol-Saldo 21 084 | 296 <125 | 302 <172 | 2537 545
pol.. Stabilitéit 0.768 3.93** | 0016 02 | 0.034 049 | 7835** 4.14

** Signifikanz auf dem 5%-Niveau
Quelle: eigene Berechnungen

Betrachten wir eine lindergruppenspezifische Einteilung zeigt sich, dass Ol-
fonds im interregionalen Vergleich scheinbar unterschiedlich wirken (Tabelle
5.7).111 Beispielsweise ist fiir die betrachteten afrikanischen Linder ein Ein-
fluss auf Inflation, Korruption und Staatsbudget zu vermuten. In den afri-
kanischen Olstaaten erreicht der Olexportanteil mit 65% den zweithochsten
aller Landergruppen. Somit sind die Preisindizes dieser Lander stark durch
den Olpreis beeinflusst. Schon geringe Anteile eines nicht budgetwirksamen
Oleinkommens konnen somit groke Auswirkungen auf die Inflationsrate der

114 Da einzelne Liandergruppen wie die Transformationslinder nur iiber wenige Datenpunkte
verfligen miissen die Ergebnisse sehr vorischtig interpretiert werden.
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Lénder haben. Trotz des inflationshemmenden Einflusses verschiirfen Olfonds
in Verbindung mit fehlenden strukturellen und institutionellen Vorraussetzun-
gen die schlechten Bedingungen der Lander. Der Korruptionsgrad ist hoher
(der Indexwert niedriger), da die Regierungen aufgrund der gesparten Mittel
tiber gentigend Liquiditét verfiigen, um sich (Militéar)-Macht und andere Dien-
ste zu erkaufen, ohne dass eine Uberwachungsinstanz eingreift. Der gemessene
positive Effekt auf das Staatsbudget ist kritisch zu sehen, da keiner der Ol-
fonds iiber eine preis- oder kontingentbasierte Auszahlungsregel verfiigt, so
dass die Olgewinne lediglich eine expansivere Fiskalpolitik moglich machen.''®

In den Transformationsldndern scheinen Olfonds insbesondere einen positiven

Tabelle 5.7: Linderspezifische Analyse

Wirkung von Olfonds auf Coef. t Coef t Chi2(6)
Africa (65% Olexportanteil)
Inflation ST 141 685 2.0 172
Korruption 0375 12 092 39 9.99
Nicht-Ol-Budget 635 13 1358 209 6.3
Transformationslénder (52%)
Nicht-Ol-Wachstum 301097 51423 1.04
Korruption 0.26 14 04 30 3T
Naher Osten (74%)
Volatilitit Inflation 05 089 087 203 118
Nicht-Ol-Wachstum 360 136 38 219 6,54
Siid- und Lateinamerika (34%)
Inflation S8 335 34007 424.08%*
Volatilitdt Ausgaben 1981 208 179 12 1461
Nicht-Ol-Budget A9 A3 1096 4T 2748%
Industrielander (18%)
Inflation L4083 268 28 229

** Signifikanz auf dem 5%-Niveau

Quelle: eigene Berechnungen

Einfluss auf das Nicht-Ol-BIP zu haben. Im Aserbaidschan wurde der Olfonds
in den letzten Jahren dazu benutzt, inlandische Projekte zur Sozialisierung,
Infrastrukturverbesserung und Bildung zu finanzieren, wodurch vor allem die

Nicht-Ol-Industrien profitierten. Durch diesen vergleichsweise hohen Zufluss

15Zudem bleibt die Finanzierung erhdhter Militdrausgaben in dieser Analyse unberiicksich-
tigt. Dies konnte ein Untersuchungsfeld zukiinftiger Arbeiten sein.
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von Olgeldern in die heimische Wirtschaft ist allerdings auch die Inflation von
1,7% im Jahre 2000 auf 9% in 2006 gestiegen. In Russland hingegen wurden
die Gelder iiberwiegend zur Stabilisierung und Entschuldung des Landes ver-
wendet. Die Inflationsrate verringerte sich trotz zunehmender Konsumfreude
im selben Zeitraum von 21% auf 9%, wihrend das Nicht-Ol-BIP von 2.5%
auf iiber 10% anstieg. Das insignifikante Resultat hinsichtlich des Zusammen-
hangs zwischen Olfonds und Inflation in den Transformationslindern lisst sich
moglicherweise durch die unterschiedliche Zielsetzung und Resultate der Fonds
erkliren.!'® Gemeinsam ist in allen Transformationslindern hingegen die sin-
kende Korruption nach Auflegung des Fonds zu beobachten. Die feste Bindung
der Olgewinne an ein transparentes fiskalisches Element fiihrt scheinbar zu ei-
ner Erhohung der Glaubwiirdigkeit und praveniert korrupte Handlungen. In
den Léndern des Nahen Osten dukert sich die Einfiihrung der Olfonds haupt-
sichlich durch eine Reduktion der Inflationsvolatilitdt. Stabilitdtsorientierte
Zielsetzungen standen zwar zu Beginn der Auferlegung in Saudi-Arabien, UAE,
Kuwait und Katar im Mittelpunkt, wurden jedoch im Laufe der Jahre durch
Rendite- und Diversifikationsziele abgeldst. Dies zeigt sich am Wachstum des
Nicht-Ol-BIP “s, welches durch den signifikant positiven Zusammenhang mit
der Einfiihrung von Olfonds bestitigt wird. Die Lateinamerikanischen Lander
haben neben der Inflationsminderung vor allem im Hinblick auf ihre Ausga-
benpolitik interessante Ergebnisse erzielt. Wahrend die Staatsausgaben seit
der Einfithrung der Fonds einer hoheren Volatilitat unterliegen, ist das Nicht-
Ol-Budget deutlich gesunken. Dies kénnte auf die bereits erwihnte Umstellung
der Fondspolitik in Venezuela zuriickzufithren sein, bei der die Olpreisstabili-
sierungspolitik mit dem Amtsantritt von Chavez aufgegeben wurde.!''” Auf-
fillig ist zudem, dass fiir die Analyse der lateinamerikanischen Lénder das
Fixed-Effect Modell vorgezogen werden muss und demnach unbeobachtbare
Faktoren mit den erklirenden Variablen korreliert sind.!'® In den Industrie-

lindern wirkt sich die Implementierung von Olfonds erwartungsgemif auf die

116 Aserbaidschan, Russland und Kasachstan haben in der Ausgestaltung deutlich unter-
schiedliche Regularien, die die unterschiedliche Zielsetzung deutlich machen. Wéhrend
Russland und Kasachstan eine lang anhaltender Rohstoffreichtum vorhergesagt wird,
spielt fiir Aserbaidschan der gegenwirtige Mafnahmen eine wesentlich gréfsere Rolle,
Siehe dazu WAKEMANN-LINN ET AL. [2003], S.340ff.

17Vgl. BacoN, TORDO [2006], S.113

H8Djeses konnte auf dhnliche Strukturen hinweisen. In dieser Analyse liegt dies allerdings
eher an dem hohen Einfluss Venezuelas auf den durchschnittlichen ldnderspezifischen
Effekt.
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Inflationsrate aus. Da die Olindustrie hier einen relativ geringen Einfluss auf
die Wirtschaft hat, werden Ausgabenpolitik, Wechselkurs und Nicht-Ol-BIP

kaum beeinflusst.

5.4 Implikationen

Zusammenfassend ist es trotz der Schwierigkeit der Messung von Olfonds ge-
lungen, signifikante Ergebnisse fiir die Wirkungen von Olfonds auf die durch
den Ressourcenfluch entstehenden Zielvariablen zu ermitteln. Mit Hilfe von
Olfonds werden in erster Linie inlindische Probleme, wie die scheinbar in al-
len Olfondslindern signifikant hohere Inflationsrate, bekiampft. Der Grund fiir
den starken negativen Zusammenhang zwischen der Einfithrung eines Fonds
und einer geringeren Inflationsrate kénnte darauf zuriickzufiihren sein, dass
der durch Olpreiserhchungen relevante Teil der Inflationsrate absorbiert wird.
Da die OFL tendenziell stirker 6labhingig sind als die NFL, ist auch der Anteil
des Olpreises am gesamten Preisindex héher, so dass mit der Einfiihrung des
Fonds eine Verringerung der Inflationsrate einhergeht. Auch die Volatilitat der
Preise kann iiber denselben Mechanismus erklért werden. Mit der Einfiihrung
eines Olfonds kann der Anteil des Olpreises am Preisindex konstant gehalten
werden, indem nur der Teil der Oleinnahmen budgetwirksam wird, welcher
einen vorher bestimmten Referenzpreis erreicht. Somit kénnen 6lpreisbedingte
Schwankungen kompensiert werden. Der reale effektive Wechselkurs und sei-
ne Volatilitit hingegen werden nur insignifikant von Olfonds beeinflusst. Dies
liegt in erster Linie daran, dass der Effekt von Olfonds auf den REER nur indi-
rekt liber die Verringerung der inldndischen Inflation und Inflationsvolatilitat
messbar ist. Zudem spielt der hier nicht berticksichtigte nominale Wechselkurs
eine bestimmende Rolle. Das fiir die langfristige Ausrichtung eines Landes
wichtige Nicht-Ol-BIP-Wachstum wird positiv signifikant durch Olfonds be-
cinflusst. Dies kann daran liegen, dass die budgetwirksamen Olgewinne unter
einer strengen Auslegung der Fonds nicht in die heimische Olindustrie rein-
vestiert werden diirfen und somit anderen Industrien zu Gute kommen. Da
die Auferlegung eines Olfonds mit einer stirkeren Transparenz und Offenle-
gungspflicht einhergeht, scheint sie auch ein Signal fiir eine hohere staatliche
Effizienz zu geben. Der Government Efficiency Index der Weltbank zeigt, dass

Lénder mit der Einrichtung eines Olfonds eine signifikant hohere Punktzahl

78



5.4 IMPLIKATIONEN

erreichen. Die regionenspezifische Analyse bestétigt trotz einer wesentlich ge-
ringeren Anzahl an Beobachtungen signifikante Unterschiede in den gebildeten

Landerclustern.
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Kapitel 6

Fazit und kritische Bewertung

Mit dem zweiten Kapitel beginnend, in dem festgestellt wurde, dass Rohstoff-
reichtum oft zu Wettbewerbsverlust, Politikversagen, Crowding-Out-Effekte
und Volatilitat fithrt, wurden Wirkungskanile hergeleitet, die eine Palette von
Zielvariablen bereitstellen, welche stellvertretend fiir den jeweiligen negativen
Einfluss des Ressourcenreichtums auf Wohlstand zur weiteren Analyse verwen-
det werden konnten. Als représentative Ressource wurde dabei in erster Linie
Erdol verwendet. Auf der Suche nach einem geeigneten Politikinstrument, wel-
ches die negativen Effekte von Rohstoffreichtum kompensiert, wurden in einem
JInfinte-Horizon“~-Modell die Eigenschaften ermittelt, die es haben muss, um so-
wohl temporéare Instabilitdten zu konterkarieren, als auch langfristig den zeit-
lich begrenzten Zufluss an Rohstoffgewinnen im Falle der Erschopfung durch

anderweitige Einnahmen zu substituieren.

Olfonds bieten von ihrer konzeptionellen Ausgestaltung her einen passenden
Rahmen fiir die Verbindung von auf temporédren Schocks ausgerichteten dis-
kretiondren Stabilisierungselementen und einer langfristig orientierten Sparpo-
litik, durch deren Rendite nach Versiegen der Quellen ein Grofteil der Roh-
stoffgewinne ersetzt werden kann. Zugleich kann der budgetwirksame Teil des
Fonds verwendet werden, um den Aufbau der Nicht-Ol-Industrie zu finanzie-
ren. Ein wichtiges Element innerhalb der Fondspolitik stellt neben den rechtli-
chen Vorraussetzungen vor allem das Asset Management dar. Anders als in der
traditionellen Fondsverwaltung miissen nicht nur Renditeziele, sondern auch
die oben bereits angesprochenen makrockonomischen Grofen berticksichtigt
werden. Mit anderen Worten miissen im Rahmen einer Gesamtperformance-
analyse neben Rendite-Risiko-Kennziffern und Tracking-Error auch volkswirt-
schaftliche Indikatoren wie Inflation, Wechselkurs und Nicht-Ol-BIP einkalku-
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liert werden. Auch die Regelung, iiberwiegend ausldndische Titel zu halten,
stellt eine Besonderheit dar, um die heimische Wirtschaft vor zusétzlichen
Inflations- und Aufwertungsdruck zu bewahren. Die Olfonds der Lander Nor-
wegen, Russland und Aserbaidschan spielen insbesondere im Hinblick auf die
europaische Nachbarschaftspolitik eine Rolle, da sie zum einen die wichtigsten
Energielieferanten der EU sind und zum anderen die EU als Investitionsstand-
ort fiir ihre Rohstoffgelder sehen. Deshalb wurden alle drei Landerfonds einer
genaueren Analyse hinsichtlich Entstehung, Ausgestaltung und Gesamtperfor-
mance unterzogen, um den bisher theoretisch ermittelten Sollzustand anhand
von Beispielen zu verifizieren. In allen drei Beispielen sind die theoretischen
Erkenntnisse mit kleinen Ausnahmen und léanderspeziellen Unterschieden ein-
gearbeitet worden. Ob die Implementierung von Olfonds die wirtschaftliche
Entwicklung verbessert, kann aufgrund des Mangels an Portfolio- und Vermo-
gensdaten nur im Hinblick auf die makrookonomischen Ziele gepriift werden.
Dazu wurde ein Paneldaten-Modell erstellt, welches lénderspezifische Faktoren
in Form von Fixed und Random Effekten beriicksichtigt. Bei der Schatzung
wurden die makrodkonomischen Zielvariablen fiir 30 Olexportierende Lénder
verwendet, von denen 19 im Beobachtungszeitraum 1970-2006 einen Olfonds
eingefiihrt hatten. Die Schatzung ergab, dass insbesondere die Volatilitdt und
Hohe der Inflation durch Olfonds gesenkt werden kann. Damit scheint auch die
Insignifikanz des Einflusses auf den realen effektiven Wechselkurs begriindet zu
sein, da Olfonds statistisch gesehen bereits den in den REER eingehenden Infla-
tionsdruck absorbieren. Erfreulicher ist die Zunahme der staatlichen Effizienz
und des Nicht-Ol-BIP-Wachstums, welches auf die Signalfunktion bzw. auf
den aus Fondsgeldern finanzierten gezielten Aufbau von Nicht-Ol-Industrien
zurlickzufiihren ist. Eine regionalspezifische Analyse zeigt, dass die Fonds mit

Ausnahme ihres inflationshemmenden Einflusses unterschiedlich wirken.

Doch trotz der tiberwiegend positiven Resultate sollen die letzten Zeilen ge-
nutzt werden, einige Kritikpunkte in der Arbeit anzusprechen. Zugleich sollen
dabei zukiinftige Analysefelder innerhalb der Thematik der Olfonds lokalisiert
werden, um somit moglichen anschliefenden Forschungsarbeiten eine breite
Basis an interessanten Ankniipfungspunkten zu liefern. Das Simulationsmodell
kann, wie bereits oben schon erwahnt, durch verschiedene Erweiterungen rea-
listischer gestaltet werden. Zudem kann die Einflussnahme von Olreichtum auf
das Wachstum des Nicht-Ol-BIP theoretisch nicht nachgewiesen werden. Eine
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Moglichkeit dies zu modellieren kénnte der indirekte Einfluss iiber den Tech-
nologieparameter sein. Da durch Ankauf auslindischer Nicht-Ol-Assets und
Ubernahme vorhandener Technologien das Know-how der heimischen Nicht-
Ol-Wirtschaft steigt, erhoht sich auch der Output. Ein Kritikpunkt innerhalb
des Panelmodells besteht in der Verwendung von Dummy-Variablen, welche
nicht die exakte Hohe des Einflusses von Olfonds auf die Wirtschaft messen
konnen. Jedoch besteht hier nur eine unzureichende Datenverfiigbarkeit von
Werten fiir die arabischen und afrikanischen Lénder. Auch die Portfolio Per-
formance kann nicht beriicksichtigt werden, so dass die Giite des Olfondsma-
nagement ebenfalls nicht in die Analyse mit eingeht. Ebenfalls kritisch ist die
Auswahl der Landergruppen anhand ihrer regionalen Lage. Durch diese exo-
gene Bestimmung werden fondsspezifische Unterscheidungen nicht inkludiert.
Besser wire eine hierarchische Clusteranalyse vorangehen zu lassen, welche
die Lénder beispielsweise anhand ihrer Fondseigenschaften in fondsspezifische
Gruppen einteilt. Die darauf folgende Panelanalyse konnte eine wirkungsvolle-
re Messung der Giite einzelner Fondselemente bieten. Ein weiterer Kritikpunkt
liegt in der fehlenden Beriicksichtigung der verwendungsorientierten Ausgaben-
aufteilung, da z.B. nicht gepriift werden kann, ob der Staat wirklich die Nicht-
Ol-Industrie fordert oder vielleicht doch die Olgelder fiir militérische Zwecke
ausgibt. Ein interessanter Aspekt wére hierbei der Zusammenhang zwischen

Einfithrung eines Olfonds und Ausgabenverteilung.

Diese Arbeit analysiert die Wirkung von Olfonds nur aus dem Blickwinkel
von Olproduzierenden Léndern. Doch auch der Einfluss auf élimportierende
Lander steigt mit der zunehmenden Globalisierung stédrker an. Ein in diesem
Kontext viel diskutiertes Thema in der Offentlichkeit ist zurzeit der wettbe-
werbspolitische Umgang mit Olfonds. Einerseits besteht die Angst westlicher
Industrieméchte einen Ausverkauf ihrer Industrien hinnehmen zu miissen, da
Staatsfonds iiber die internationalen Finanzmérkte ihre Anteile an Unterneh-
men fast unbemerkt erhohen konnen. Andererseits fiirchten Anleger weltweit
den Einfluss, der mit bis zu 3.2 Billionen US-$ angewachsenen Marktmacht, auf
Preise und Kurse. In einer nachfolgenden Arbeit konnte vor allem der Einfluss

der Fonds auf die internationalen Finanzmérkte im Vordergrund stehen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass sich aus der Thematik der Roh-
stofffonds bzw. des gesamten Rohstoffmanagements, auferund des zunehmen-

den Interesses der Regierungen aller Lander an zukiinftigen Ressourcen und der
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Auswirkungen auf die Preisniveau- und Finanzmarktstabilitidt ein vielseitiges

Untersuchungsfeld fiir zukiinftige Forschungstitigkeiten ergibt.!'?

19Giehe CLEMENS, FUHRMANN [2009]
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A.1 Hubbert Theorie

Berechnung des Zusammenhangs von kumulierter Olproduktion z und dem
Anteil der jéhrlichen Olproduktion an der kumulierten maximalen Produktion
x/q mit Hilfe einer Regressionsgleichung, in der a und b Konstante sind und x
die jéahrliche Produktion darstellt

g =a+ bqg (A1)

Zusétzlich kann die kumulierte Produktion fiir einen Anteil /g = 0 (keine
Produktion) berechnet werden ¢; = —a/b, woraus sich ebenfalls der Zusam-
menhang x/¢; = a+bg; = 0 — b = —a/b ergibt. Daraus kann durch Umstellung

die Schitzung der zukiinftigen jahrlichen Produktion erfolgen.

=a+ (—ag)x =a(l — g)q (A.2)

qi q;

T

Diese Gleichung gibt an wie viele Mengeneinheiten pro Jahr produziert wer-
den. Um die Hubbert Kurve darzustellen, miissen die Mengeneinheiten der Zeit
zugeordnet werden, in dem von einem bestimmten Basisjahr mit fest zugeord-
netem Wert ausgegangen wird und sukzessive die Jahre pro Mengeneinheit 1/x

aufsummiert bzw. abgezogen werden.

86



A.2 INTERGENERATIVE GERECHTIGKEIT

A.2 Intergenerative Gerechtigkeit

Es erfolgt das Losen der Lagrange Funktion:

1 1+n 14+n
L(cy, cpyn, ) = In ci+——=In(cip1(14n))—A(cr+c —w—Cv
(cty Crr1, 1) 5 (ctr1(14n))—=A(ce T, ¢ Y
mit
1 T+ 7 L+ 7
A= — A= Ciy1 = C A3
ct Cr A0+ o = Teparm Y

Die Euler-Gleichung gibt die intratemporale Entscheidung zwischen Sparen
und Konsum an. Eingesetzt in die Budgetgleichung und aufgelst ergibt sich
die Konsum-

1+ 1+n

= [y gl + Cowe o+ (L= Qg

)] (A.4)

und Sparfunktion

1+n )](14—5
Lt+ry 1+

) (AD)

st = wy + Uy, — ¢ = | wy + [Cvys — (1 = vy (

2+

Unter der Annahme kompetitiver Méarkte und endogenem Humankapital,

w= 1-a)kf+1—a)y ro=ak}@0D_1 A6

Y = k?+(1_n) St = kt+1(1 + n) (A?)
1+ 4

Sy = ﬁ Cy = m (A8)

ergibt sich die dynamische Kapital-pro-Kopf-Gleichung

(1+n)akys = sya((1—a)+ o)k — ¢,(1 = Ok (1+n)

sy(L—a) +Cu)ar 1 avia—ay
[cy[l—i-n](v(l—C)—i-oz)]kt (4.9)

ke

Um die Steady State Werte fiir Kapial und Volkseinkommen pro Kopf zu er-
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halten wird k; 1 = k; = kx* gesetzt

sy((1 —a) + Q)a
cy[1+n](v(l = () +a

sy(1—a) +u)a | atG-an
cy[1+n](v(l = () +a

kx = | ](ka)l(lfn)

yx = |
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A.3 Optimales Rohstoffmanagement

Die staatliche Wohlfahrtsfunktion

MaxZﬁs’tU(gs) (A.12)

s=t

wird unter den zwei Nebenbedingungen optimiert

Rby 4
by = — T — A.13
¢ 1+ ‘g =Tt — 2 ( )
Limg_ oo birs = 0 (A.14)

Dazu wird zuerst die Nebenbedingung iterativ aufgelost, so dass sich unter

Berticksichtigung von (19) die intertemporale Budgetfunktion ergibt:

=14\ R
Ma:z:z (—) (gs — Ts — 25) = b1 (A.15)
— R 147

Nach Auflésung des Lagrange-Ansatzes

o

= 147y, R
_ s—t s—t
L—;ﬁ U(gs) - A [;(T) <b5,1 "—95—7'3—2’3) — 1+7bt71
(A.16)
ergibt sich aus den Bedingungen 1. Ordnung
oL
= U —A A7
oL 147
— = [U’ A —— A.18
aU(gt+1) ﬁ (gt+1) ( R ) ( )
die intertemporale Eulergleichung;:
BR
U’ =—1U A.19
(9¢) 1+~ (ge+1) ( )

Unter der Annahme, dass der reale Zins der Summe aus BIP-Wachstum und
Zeitpriferenzrate besteht r = p+ v+ vp ergibt sich nach Beriicksichtigung der

Nutzenfunktion ein konstanter Ausgabepfad.

Beispiel: CRRA-Nutzenfunktion
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1—0o 1 i
Ulg)= %7 U'(gt>=(g—) (4.20)
t
1—0o 1 g
Ulgrs1) = %% N U/(ng):(_) (A.21)
gi+1

Im langfristigen Gleichgewichszustand (Steaty-State) gilt g, = g;+1 = g*. Um
nun die genaue Ausgestaltung des Ausgabenpfades zu ermitteln werden A.15

und A.19 zusammengefasst. Dabei wird unterstellt, dass , = 7.1 =7

0 1_‘_7 s—t R oo 1+")/ s—t
Z(T) g = _1+7bt_1+T+Z(T (Zs)

s=t

_R;er_t_l + ;(%)s—t(zs)
gx = = +7
2(1;7)5715
1 6+
= T
(L) + (50 + (D2 + ()

(A.22)
mit R =1+ und ¢ = [—%bt,l + ;(%Y)S_t(zs)L wobei Sz_t(l%l)s_t(zs)
dem Olvermégen entspricht.Das Modell kann mit Hilfe der Formel fiir endliche
geometrische Reihen 1+ ¢ 4+ &2 4 ..¢T = == 5 mit £ = lﬂ) gelost werden
kann:

gx = T+1 ¢ + 7
S
r
— +r
T (4TI (1) ¢+
(14r)T+1
_r=y 1
14 ()T —(14y) QH_T
()Tt

_r=y 1
1+ \1—=(1+9y)(L+r)"T+D

R 1+~ ot
_ b, -7 \
1+7t1+Z<R) (=)

(A.23)
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im Falle unendlicher Perioden T" — oo ergibt sich fiir =) (11—&-7“)*(T - — 0
r—7 R — 1+7 —t
_ b, § DYty
g* R 1+7t1+5:t( R ) (=) |+ T
n s—t

T— 147 T =y
= E — s) — b A.24
T+Rs:t<R> ST A2

Die Summe aus konstantem Steuereinkommen (moglicherweise fixe Regel) und

dem abdiskontierten Olreichtum abzuziiglich einer Anfangsschuldvermdgens.
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A.4 Ubersicht - Rohstofffonds

Tabelle A.1: Ubersicht der in die Analyse eingehenden Rohstofffonds

Land Name Art seit

Algerien Fonds de Régulation des | Stabilisierungsfonds 2000
Recetttes

Aserbaidschan State Oil Funds of the | Spar- und Stabilisie- | 2000
Azerbaijan Republic rungsfonds

Chile Copper Stabilization | Stabilisierungsfonds 1985
Funds

Iran Oil Stabilization Fund of | Stabilisierungsfonds 1999
the Iranian Republic

Kanada Alberta Heritage Savings | Sparfonds 1976
Trust Funds

Kasachstan National Fund of the Re- | Stabilisierungsfonds 2000
public of Kazakhstan

Katar Qatar Investment Autho- | Sparfonds 2000
rity

Kuwait General Reserve Funds Spar- und Stabilisie- | 1960

rungsfonds

Mexico Oil Stabilization Fund Stabilisierungsfonds 2000

Nigeria Oil Savings and Stabiliza- | Stabilisierungsfonds 2004
tion Fund

Norwegen Norwegian Government | Spar- und Stabilisie- | 1990
Petroleum Funds rungsfonds

Oman State General Reserve | Sparfonds 1980
Funds

Russland Russian Oil Stabilization | Spar- und Stabilisie- | 2003
Funds rungsfonds

Saudi-Arabien Saudi Arabian General | Sparfonds 1990
Investment Authority

Sudan Oil Stabilization Funds Stabilisierungsfonds 2002

Trinidad & Tobago Heritage and Stabilizati- | Spar- und Stabilisie- | 2003
on Funds rungsfonds

Tschad Future Generation Funds | Stabilisierungsfonds 1998

UAE Abu Dhabi Investment | Sparfonds 1976
Authority

Venezuela Macroeconomic Stabiliza- | Stabilisierungsfonds 1998

tion Funds
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A.5 Paneldatenmodell

Es wird ein einfaches multiples Regressionsmodell angenommen, welches fiir

i-Lénder die Zielvariabelen Z=(e, II,...k) auf die spezifischen Kontrollvariablen

Y =(§, Pyit,...j), sowie einem Olfonds-Dummy D unter Beriicksichtigung eines

Fehlerterms € und einer Konstanten « regressiert:

Zi = o+ 1Y + ﬁQDiFEi

bzw.

Z 1 gs! Y
Z 1 Y;
2l i Y2 21
Z; 1 Ve | | Yi
1
1
+ & | | |pf DY
1
dabei kann dies umgeformt werden zu:
Z Bir| [ X1 Xio
Zs _ Bra| | Xar Xoo
Zi Bk | | Xer Xz
+ & | | |[pf DY
1

(A.25)

(A.26)
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mit
B
Pra|
51k_
X1 X2 X1 Xy
Xo1 Xoo Xoio1 Xy _
Xp1 Xgo Xkiz1 in_

oder als Querschnittsregression:

Z; = 1 Xy + 52DZF + €

Y1+«
Yo + &

Vet

1 Yy
1 Yy

I Y

(A.27)
leifl Y'M
Yoii1 Y
2l T2 (A28)
Ykifl Yk:z
(A.29)

Um nun die unbeobachtbare Heterogenitit bei der Messung des Einflusses von

Olfonds auf die Zielvariablen zu beriicksichtigen wird der Querschnittsdaten-

satz um die Zeitkomponente verlangert. Unter der Annahme, dafs der Einfluf

von Olfonds iiber die Zeit konstant ist kann der linderspezifische Effekt aus der

Implementierung von Olfonds im Rahmen eines ,One-Way-Error-Component‘

Modells extrahiert werden:

le Zl? Zli—l th ﬁll
Z21 222 ZZi—l ZQi _ 612
Zil Zt2 th’—l Z’L ﬁlk
1 Dfl Df; €11
1 Df ... DI €
+ ﬂz 21 2t + 21
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A.5 PANELDATENMODELL

bzw.in Form einer Regressionsgleichung
Ziy = 1k Xy + PoDfi + € (A.31)
mit
€it = 0N + €i (A.32)
Zusammenfassend ergibt sich daraus:

Ziy = PrkXpy + B2 Dl + 0 + e (A.33)

oder in Matrixschreibweise

zZ = B/ X + B DF + 5 X 4+ e

(NTx1) (1xK)  (NTxK) (1x1)  (NTx1) (1xN)  (NTxN) (NTx1)

(A.34)

Wird nun die gesamte Gleichung um eine Matrix () erweitert, die aus den Diffe-
renzen der landerspezifischen Effekte und deren Mittelwert besteht ergibt sich
unter den Annahmen, dass QA = Quyr = 0 (Annahme des eines konstanten
durchschnittlichen Lindereffekt) und dass P = X + D¥; 8 = (3;; 32) folgendes
Modell:*2°

QZ = BQP + Qe (A.35)

aus dem sich der ,Fixed-Effect“-Schétzer ableiten lasst:

Bre (P'QP)'P'QZ (A.36)
var(Brg) = oX(X'X)7 (A.37)

Das Modell wird in eine einfache Regressionsgleichung umgeschrieben:
Ziy — Zi = B(Prit — Pui) + (en — &) (A.38)
da P = Z + D¥ kann Gleichung 5.4 ermittelt werden:
Ziv = Z; = B1(Xnis = Xii) + B2(Diy = DI) + (e — &) (A.39)

Um den ,Random Effect“-Schétzer zu ermitteln, ist die Struktur des Fehler-

terms essentiell, da der die Annahme getroffen wird, dass die ldnderspezifische

120, v entspricht dem Einheitsvektor, I der Einheitsmatrix
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Fehlerkomponenten einer bestimmten Verteilung unterliegt:

E(es) =EMWN\)=0 (A.40)
E(e%) =o? (A.41)
E()?) =03} (A.42)
E(ey;) =0, fir alle it (A.43)
E(&,  =o0’+0),), wenn t=s (A.44)
E(eyeis = 03), wenn t # s (A.45)
E(Pu ;) =0, firallek, t, i (A.46)

Beide Fehlerkomponenten A und e sind unabhéngig voneinander. Da ¢, fiir alle
i un t eine Verteilung (0, o.) kann ein GLS-Schétzer verwendet werden. Dazu
wird die Kovarianzmatrix der beiden Fehlerkomponenten €2 benotigt, so daf

sich folgender Schétzer ergibt:

Bre = (P'QIP) PO~ 17 (A.47)
Q=EN\+ Ece (A.48)
Q=0 Iy @ Jr) + 02lny (A.49)

Entscheidend fiir die Ermittlung des Schétzers ist die Invertierung der aus bei-
den Fehlerkomponenten bestehenden Matrix €. Dazu wird diese in die Matrix
des Kronecker-Produktes Iy ® Jp (Innerhalb eines Landes ist der spezifische
Fehler perfekt korreliert) und die Matrix Iy7 zerteilt. Zur Inversion wird J

durch T'J ersetzt und mit dem Matrixterm subtrahiert und addiert:

Q = TO’/Q\([N ®J_T> + O'?INT
= (To3)(In ® Jr) + 0> (Inr — Iy © Jr)

= (To)W + o2V (A.50)
mit
W=Iy®Jr (A.51)
V=Ixr—In®Jr (A.52)
(A.53)
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A.5 PANELDATENMODELL

Da die Matrizen V' und W orthogonal und idempotent zueinander sind und
ihre Summe die Einheitsmatrix I bildet (VW = WV = 0,V? = V,W? =
W, W +V = I), kann die Matrix Q) komponentenweise invertiert werden, so

dass

Q' = (Toi+02) ' (In® Jr) + o2(Int — In ® Jr)
= (TU?\—I—UE)AW—FUSV (A.54)

sich der GLS-Schétzer A.47 wie folgt errechnen lésst:

Bre = (P'Q'P)'PQ'Z
= (P[(To3 4 o?)'W + o2V |P'[(To; + o) 'W + +02V]4A.55)

Da bisher von einem ausgeglichenen Panel ausgegangen worden ist, soll im Fol-
genden kurz auf die Ermittlung des Schétzers fiir nicht ausgeglichene Panelm-
odelle sog. ,,Unbalanced Panel”“ eingegangen werden. Da in einem Unbalanced
Panel fiir i unterschiedliche t“s zu beobachten sind (7; fir ¢ = 1...N), &ndert

sich das Grundmodell leicht:

Zit = BrPrit + 0N\ + ex (A.56)
bzw in Matrixnotation:
Z=0X+o\A+e (A.57)
mit
)\I = ()\1, AN) und e = (611, 1Ty ey €NTN> <A58>
0 = diag(H;r) (A.59)

wobei, D; eine T; x T' Matrix ist, die einer nur beobachtbare Werte enthaltenden
Einheitsmatrix entspricht. 7T; ist die Anzahl der Perioden des Landes i und
7, entspricht einem Einheitsvektor. Unter diesen Bedingungen entspricht die

Kovarianzmatrix jetzt:

Q) = E(e€') = o3diag(Jr,) + o Int (A.60)
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Durch Umstellung ergibt sich schliesslich:

Q = diag[(Ti03)Jr, + 0?I(T; — Tr,)]
0% = diag[(1/(Tiox)Jr,) + (1/0e) (I, = J1,)] (A.61)
(A.62)

Somit muss der Schitzer mit o,Q7%% multipliziert werden. Dadurch hat Z =
0.027%5 das typische Element ©; = 1 — (0./(T;0% + %) und kann mit Hilfe der
WLS-Methode geschétzt werden. Die Gewichtungen sind dabei abhéngig von

der Linge der Zeitperioden fiir jedes einzelne Land.'?!

121 ygl. BALTAGI [2005]Kapitel 9
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A.6 UBERSICHT DER VERWENDETEN VARIABLEN

Tabelle A.2: Daten

A.6 Ubersicht der verwendeten Variablen

Zielvariablen Definition Quelle Problem
Dutch Disease,
prozentuale j&hrliche Verdnderung des Wettbewerbsfahigkeits
Wachstum REER Realen effektiven Wechselkurses eigene Berechnung, IMF | verlust
Volatilitat,
Standardabweichung der prozentualen Wettbewerbsfahigkeits
Volatilitit REER Verdnderung des REER eigene Berechnung, IMF | verluist

Wachstum Staatsausgaben

prozentuale jéhrliche Veranderung der
Staatsausgaben in Mio. US-$

eigene Berechnung, IMF

Volatilitét, politisches
Versagen

Volatilitiit Staatsausgaben

Standardabweichung der prozentualen
Veranderung der Staatsausgaben

eigene Berechnung, IMF

Volatilitét, politisches
Versagen, politische
Stabilitat

politisches Versagen,

Staatsbudget Staatsbudgetsaldo pro Kopf in US-$ eigene Berechnung, IMF | politische Stabilitét
politisches Versagen,
Politische Stabilitiit Political Stability Indicator (-2=worst; 2=best)  World Bank Politische Stabilitét
politisches Versagen,
Government Efficiency Indicator (-2=worst; Crowding Out, Bad-
Effizienz des Staates 2=best) World Bank Decision
Corruption Perception Index (O=worst; 7=no | Transparency politisches Versagen,
Korruption corruption) International Korruption
Volatilitat, Dutch
Disease
Wettbewerbsféhigkeits
Inflation jahrliche Inflation in % IMF verlust
Volatilitét,
Wettbewerbsfahigkeits
Inflation Volatilitiit Standardabweichung der Inflationsrate eigene Berechnung, IMF | verluist
Wettbewerbsféhigkeits
verlust,
. prozentuale jahrliche Veranderung des Nicht- intergenerationale
Wachstum Nicht-Ol-BIP Ol-BIP eigene Berechnun% IMF | Gerechtigkeit
Kontrollvariablen in Regression
prozentualer Anteil der Olexporte an den eigene Berechnung,
Olexportanteil Gesamtexporten WTO
Wachstum BIP prozentuale j&hrliche Verdnderung des BIP  eigene Berechnung, IMF
Olpreiswachstum prozentualer jéhrlicher Anstieg der Olpreise IMF
Olpreisvolatilitiit Standardabweichung des Olpreisanstiegs eigene Berechnung, IMF
Bestandsvariablen : dienen nur zum Vergleich der Struktur
Reales BIP BIP pro Kopf in Mio. US-$ IMF
Nicht-O1-BIP Nicht-Ol-BIP pro Kopf in US-8 IMF
Proxy, gesamte nominale Olproduktion in Mio.
Olgewinne Us-$ IEA
Dauer der Olférderung in Jahren
Depleti (Olreserve/Olproduktion pro Jahr) eigene Berechnung, BP
FDI auslandische Direktinvestitionen in Mio. US-§ | UNCTAD

Anteil an Staatsgewinnen

Anteil der Oleinnahmen an
Gesamteinnahmen des Staates

eigene Berechnung, IMF

Olreserven

Hahe der Olreserven in Mrd. Barrel

BP
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