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1 Einleitung

Norwegen gehort heute zu der Gruppe der westlichen Lander mit dem hochsten Pro-Kopf-
Einkommen und mit der niedrigsten Arbeitslosigkeit." Viele meinen dass dies heute in hohem
Grad dem Erddlreichtum des Landes zu verdanken ist. Die OI- und Gasvorkommen in der
Nordsee sind eine Gabe der Natur. Im Vergleich etwa zu den Nachbarléndern Schweden und
Déanemark verfugt damit Norwegen Uber grof3e nationale Vermdgenswerte, die dem norwegi-
schen Volk in mehrfacher Weise Einkommen und Ertrage bringen: Die Entwicklung und der
Einsatz moderner Technologien der Offshoreférderung von Ol und Gas haben positive Aus-
wirkungen auf technologischen Fortschritt und Wachstum. Investitionen in den Rohstoff-
sektor, Erschliefiung und Forderung, Transport und Weiterveredlung von Erdol und Erdgas
ergeben hohe Deviseneinkommen, Beschéftigung und Steuereinnahmen fur die oOffentliche
Hand. Grof3e AulRenhandelsiiberschiisse tragen zu erhdhtem Wirtschaftswachstum bei. Die
Akkumulation grof3er Teile der Offentlichen Einnahmen aus dem Rohstoffsektor in einem
offentlichen Erdélfonds” machen den Staat reich und geben ihm die Méglichkeit, den Reich-
tum intertemporal auch auf spéatere Generationen zu verteilen.

Der Frage, wie viel ihres heutigen Wohlstandes die Norweger ihren OI- und Gasvorkom-
men zu verdanken haben, wollen wir in diesem Beitrag jedoch nicht weiter nachgehen®,
sondern uns mit einer anderen interessanten Frage beschéftigen: Welche besonderen Prob-
leme fuihren ein grofRer Rohstoffsektor und ein rascher Abbau der Rohstoffe mit sich fir eine
entwickelte Volkswirtschaft mit breit differenzierter sektoraler Wirtschaftsstruktur wie der
Norwegens?

Eines der vorherrschenden wirtschaftspolitischen Themen in der norwegischen
Offentlichkeit der letzten Jahre ist die Frage, in welchem Umfang und fir welche Zwecke
man die enormen staatlichen Einnahmen aus der Ol- und Gasforderung in der Nordsee aus-
geben oder sparen soll. Eine Diskussion jedoch Uber Umfang, Tempo und damit die intertem-
porale Verteilung der Produktion des Energierohstoffs und dessen Export auf dem Weltmarkt
findet nicht statt. Wir meinen, dass es bei weitem nicht dasselbe ist, in welchem Umfang und
in welchem Tempo ein so grof3es Realvermdgen unter dem Meeresboden durch Abbau und
Export in ein Finanzvermdgen Uberfuhrt wird. Zu diesem Thema gibt es kaum Beitrage in der
norwegischen Diskussion. Man beschrénkt sich darauf hinzuweisen, dass forcierter Abbau

1 OECD Employment Outlook 2003: 23.
2 Der norwegische , Petroleumsfond* wird in Kapitel 7 naher diskutiert.
3 Siehe u. a. Cappelen u.a. 2003. Eika 1996.



weniger Risiko und hohere Zinsertrage mit sich bringt.* Andererseits zeigen einzelne wachs-
tumstheoretische Studien, dass forcierter Abbau von nicht erneuerbaren Ressourcen zu
schwéacherem Wachstum fuhren kann und dass damit die Mehreinnahmen aus dem Abbau
letztlich nicht zu hoherem Wohlstand fihren, sondern auf langere Sicht gesehen sogar negativ
wirken kénnen.®> Auch impliziert die Hypothese von den negativen Realeffekten der so
genannten ,,Dutch Disease”, zu deutsch ,,Hollandische Krankheit*, dass das Tempo des Roh-
stoffabbaus realokonomische Effekte zeitigt. Die Alternative zu einem raschest moglichen
Abbau wére eine wirtschaftspolitische Strategie fur ein politisch kontrolliertes, moderateres
Tempo der Rohstoffausbeutung Uber einen langeren Zeitraum. Dies aber scheint - zumindest
in Norwegen — bis jetzt ein Tabuthema zu sein. Vorlaufig konkurriert ein finanzstarker
,Offshoresektor® mit der Ubrigen ,Festlandsindustrie” und dem offentlichen Sektor um den
knappen Faktor Arbeitskraft. Die Wettbewerbsfahigkeit der ,traditionellen® Wirtschafts-
zweige wird dadurch geschwéacht. Gerade weil ein permanent boomender Rohstoffsektor
expansive Konjunktureffekte erzeugt, sollte der 6ffentliche Sektor — trotz reichlich sprudeln-
der Steuereinnahmen — die Hauptlast der Stabilitatspolitik tragen. Fir die Wahler und Blrger
wird es dabel immer schwieriger zu akzeptieren, dass der standig reichere Staat seine Erdol-
einnahmen zu sparen hat anstelle diese auszugeben fur bessere Schulen, Krankenhduser und
Altersfiirsorge.

Im Laufe der letzten Jahre sind eine Reihe von Beitragen erschienen zum Thema
wirtschaftliche Konsequenzen des Erddlreichtums in einer Volkswirtschaft.® Das Entdecken
von Bodenschétzen in einem Land ist zu betrachten als ein pl6tzlich vorhandenes Realvermé-
gen, das wie Manna vom Himmel fallt. Durch Ausbeutung und Marktabsatz geschieht eine
Transformation von Realvermogen in Finanzvermdgen. Wird dieses Finanzvermdgen fur
konsumtive Zwecke ausgegeben, bedeutet dies Verbrauch und damit Abbau von Volks
vermdgen, was spateren Generationen nicht mehr zugute kommen kann. Rohstoffpreise
unterliegen starken Schwankungen, was zu ebenso stark schwankenden 6ffentlichen Einnah-
men fiihrt. Hohe Uberschiisse aus dem Rohstoffexport fiihren tiberdies zu realen Wahrungs-
aufwertungen und damit zu strukturellen Effekten im Sinne der , Dutch Disease"’. Alle diese

“Vgl. etwa Bergo 2002.

®> Rodriguez & Sachs 1999; Sachs & Warner 2001; Sachs & Warner 1995; Gylfason 2002; 2001a; 2001b; 2002.
® Unter anderem hat sich der IMF in verschiedenen Forschungsbeitragen damit beschéftigt. Siehe u.a. Barnett &
Ossowski 2002, und die dort angegebene Literatur; Sachs & Warner 1995; 2001.

" Corden & Neary 1982; Corden1984.



kritischen Effekte begrinden die Errichtung von so genannten ,Nonrenewable Resource
Funds‘ (NRFs)®, die esin mehreren Landern gibt, unter anderem seit 1996 auch in Norwegen.

2 Entwicklung und Bedeutung des Erd6l- und Erdgassektors in
der norwegischen Okonomie

Die Erddlforderung in der norwegischen Nordsee begann 1971. Bereits 1975 waren eine
Erdolleitung vom Ekofiskfeld nach Teessde in England und 1977 eine Gadeitung nach
Emden in Deutschland fertig gestellt. Das Forder- und Exportvolumen stieg von da an sténdig
an, aber erst in den letzten Jahren schossen die Deviseneinnahmen aus dem Export und die
staatlichen Einkinfte aus dem Erddlsektor nochmals sehr stark in die Hohe (vgl. Abbildung
1).

Abbildung 1: Makro6konomische Indikatoren des
norwegischen Erddlsektors 1970 — 2003
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Quelle: Olje- og Energidepartementet 2004.

,Der Petroleumsektor hat grof3e Bedeutung fur die norwegische Wirtschaft”, stellt das
Erdl- und Energieministerium niichtern fest. ° Diesiist eher eine Untertreibung.  Die  Erddl-
und Gasproduktion sowie die Einnahmen aus diesem Sektor sind besonders stark in den letz-
ten zehn Jahren gestiegen. Heute ist Norwegen der drittgrofdte Erdolexporteur der Welt, und
der Produktionsumfang kann nur noch mit den arabischen Emiraten verglichen werden, dabel
ist die Produktion von Erdgas noch nicht einmal mitgerechnet (Vgl. Tabelle 1).

Der Erdolsektor ist heute Norwegens grofdter Wirtschaftszweig, gemessen sowohl am
Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt (311,707 Mrd. NOK, das sind 23 % in 2001)"°, den

8 Siehe Davis, Ossowski, Daniel, Barnett 2001. Fasano 2000.
° Olje- og energidepartementet 2002:11.
19 Der Umtauschwert von 100 norwegischen Kronen betragt etwa 12,2 Euro (Dezember 2004).
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Investitionen (22%), den Exporteinnahmen (45%) und den Einnahmen des Staates (32 %)."
Der Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt ist etwa doppelt so hoch wie in der ganzen Ubrigen
verarbeitenden Industrie. Der Staat hatte in 2001 Einnahmen in Hohe von 245 Mrd. Kronen,
was 32 % aller seiner Einkiinfte ausmachte. '

Tabelle 1: Erd6lexportierende Lander 2001
sortiert nach dem Exportvolumen pro Einwohner
Nettoexport | Bevélkerung | Olexport in
Land Mio. Barrels (in Mio.) Barrels pro
pro Tag Tag und
Einwohner
Vereinte arabische Emirate 2,440 2,440 1,000
Kuwait 1,790 1,970 0,909
Norwegen 3,220 4,410 0,730
Saudi-Arabien 7,410 21,660 0,342
Venezuela 2,550 24,170 0,106
Irak 1,940 23,110 0,084
Iran 2,620 76,430 0,034
Russland 4,210 146,200 0,029
Nigeria 2,180 128,790 0,017
Mexiko 1,630 98,880 0,016
Quelle: OED Faktahefte 2002 ,,Norsk petroleumsvirksomhet* & SSB: Statistisk arbok
2001, Tab. 636.

Dem Erdolsektor sind insgesamt 82.000 Beschéftigte (2002) zuzuordnen, was etwa 4 %
aller Beschéftigten ausmacht.”® Von den 82 Tsd. arbeiten etwa 18.000 in den Erdolgesell-
schaften, wahrend die restlichen 64.000 in den Zulieferungsbetrieben beschéftigt sind.™

Das so genannte ,, Petroleumvermdgen”, d.h. der Gegenwartswert aller Nettoeinkommen
aus den noch vorhandenen Erddl- und Erdgasvorkommen, ist eine sehr unsichere Gréf3e und
wurde in 2003 vorsichtig veranschlagt mit ca. 1.900 Mrd. Kronen, wobei der Anteil des Staa-
tes ca 1.800 Mrd. Kronen ausmacht.® Die Reaverzinsung dieses Vermdgens (auch
permanentes Einkommen genannt) wirde, bel einem angenommenen jahrlichen Reazins von
4 %, etwa 76 Mrd. Kronen jdhrlich sein, wovon dem Staat 70 Mrd. Kronen zufalen. Das heil3t
also, dass die norwegische Gesellschaft, auch wenn die Erlése aus dem Export der Erddlvor-

kommen selbst nicht verbraucht werden, zukinftig ein jahrliches Zinseinkommen von tber 70

1 5iehe auch Olje- og energidepartementet 2001.

12 Die Einnahmen werden als NettogréRe berechnet und bestehen aus: allgemeine Einkommenssteuer,
Einkommenssondersteuer, Produktions- und Arealabgabe, CO,-Abgabe, Nettoeinnahmen aus der direkten
staatlichen Teilnahme an Erddlférderung und -transport sowie Einnahmen aus der Abflihrung von
Gewinnertrdgen der Erdolgesellschaften in staatlichem Besitz. Siehe Olje- og energidepartementet 2002:27f.

3 Olje- 0g energidepartementet 2003, Kap. 11.

4 Als VergleichsgroRe dazu hat die verarbeitende Industriein Norwegen insgesamt 293.400 Beschéftigte (2002).
1> Die Prognosewerte fiir sowohl den physischen Umfang der Rohstoffvorkommen wie auch den finanziellen
Gegenwartswert schwanken von Jahr zu Jahr. Der physische Wert der noch vorhandenen Ol- und Gasreserven
wurde 2003 mit 10,2 Mrd. Standard Kubikmetern (Sm®) veranschlagt. Im Vergleich dazu wurden bis dahin rund
3,5 Mrd. Sm® ausgebeutet. Damit wéren bisher 26% der Rohstoffvorkommen in der norwegischen Nordsee
ausgebeutet (Olje- og energidepartementet 2003, Kap. 5).



Mrd. Kronen beziehen und verbrauchen kann.™® In diesen Zahlen sind Einnahmen und Verzin-
sung des bereits bestehenden Erddlfonds nicht mit eingerechnet. Der bereits angesparte Erdol-
fonds hat inzwischen einen Wert von 988 Mrd. Kronen erreicht (Stand: 30. 9. 2004)"".

Es kann aso kein Zweifel daran bestehen, dass der Erdolsektor eine dominante Position
in der norwegischen Gesamtékonomie hat und damit sowohl die langfristige Wachstums-
entwicklung wie auch die kurzfristige zyklische Entwicklung mit beeinflusst. Norwegen
nimmt mit seiner ausgeprégten Rohstoffokonomie unter den hoch entwickelten und reichen
westlichen Industriel&ndern eine Sonderstellung ein.

3 Die Ziele der Regierung in der Ol- und Gaspolitik

Kurz ausgedrickt ist es das Hauptziel der norwegischen Regierung, die ,Wertschdpfung der
Ol- und Gasproduktion zu maximieren‘.® Der Erdolsektor soll damit wesentlich zur
Finanzierung des Wonhlfahrts- und Sozialstaates sowie zur industriellen Entwicklung im gan-
zen Land beitragen. Der Erdolsektor soll auch zukunftig ein ,attraktiver Wirtschaftsbereich
fur Wertschopfung und Investitionen® bleiben, in dem ,norwegische Unternehmen ihre
Wettbewerbsstellung sowohl national wie international stérken” kénnen.

Man strebt eine ,langfristige Entwicklungsbahn® an, wahrend derer moglichst viele der
vorhandenen Ressourcen ausgebeutet werden, sodass eine Erdolproduktion auf hohem Niveau
bis zumindest 2050 sowie eine Erdgasproduktion fir mindestens 50 weitere Jahre stattfinden
kann.

All dies bekréftigt unsere These, dass die norwegische Regierung klar dafir eintritt, eine
maximale Ausnutzung der vorhandenen Rohstoffvorkommen zu sichern, aber dass sie kein
ausdrucklich formuliertes Ziel hat fur eine politische Steuerung des zeitlichen Verlaufs, des

Tempos und des Niveaus der Produktion von Erdol- und Erdges.
,Die Entwicklung der Ol- und Gasproduktion auf dem norwegischen Kontinental socke! ist
abhéngig von den Rohstoffvorkommen und dem Willen der Ol- und Gaswirtschaft, mog-
lichst viele der Ressourcen auf eine effektive und tragféhige Weise zu fordern. ... Es gibt
mehrere mogliche Entwicklungsbahnen fir den norwegischen Kontinentalsockel. Diese
sind nattirlicherweise abhangig von u. a. der Entwicklung in den Ol- und Gasmérkten, hier-
bei auch der Preisentwicklung, von strukturellen Anderungen in den betroffenen Wirt-
schaftszweigen, von der Entwicklung neuer Technologien und von den umweltpolitischen
Herausforderungen. Die Entwicklung ist aber auch abhangig von einer zielgerichteten Ol-

16 Siehe Nasjonal budsjett 2004, Abschnitt 2.4. Vgl. auch Olje- og energidepartementet 2002, Kap. 4. Zum
Vergleich der Zahlen kann die Grolie des Bruttoinlandsproduktes dienen: 1.521 Mrd. Kronen in 2002. Der
gesamte Staatshaushalt hatte ein Ausgabenvolumen von 584 Mio. Kronen in 2002.

" Norges Bank 2004 (www.norges-bank.no/petroleumsfondet).

18 Olje- og energidepartementet 2001, Kap. 1.




und Gaspolitik, um die Wertschopfung aus diesem Sektor zu maximieren. ... DasZidl ist s,
eine bestmogliche Ausnutzung der Ressourcen und eine groftmogliche Wertschopfung fir

die norwegische Gesellschaft zu sichern.“*°

Die Probleme, die mit einer zu schnellen und zu hohen Produktion und entsprechend hohen
Exporten von Rohstoffvorkommen entstehen konnen, werden nicht diskutiert.

4  Diskussion der makro6konomischen Wirkungen des norwegi-
schen Erdolsektors

Oben wurde bereits aufgezeigt, dass der Erdolsektor eine grof3e Bedeutung fur die norwegi-
sche Volkswirtschaft hat. Wir wollen darauf im Folgenden néher eingehen, und zwar im Hin-
blick auf Zahlungshilanz, Wechselkurse, Produktion, Beschaftigung und Wachstum.

4.1 AuBenwirtschaft und Zahlungsbilanz

In der norwegischen Leistungsbilanz bilden die Exporteinnahmen fur Erddl und Erdgas den
grofdten Einzelposten und sie erwirtschaften hohe Exportiberschiisse. Ohne diesen Rohstoff-
export hétte das Land ein permanentes Defizit in der Leistungsbilanz (vgl. Abbildung 2). So
gesehen finanziert der Ol- und Gasexport zu einem wesentlichen Ausmal? die Importausgaben
der Norweger und damit ihren hohen L ebensstandard.

Am hochsten war dieser so genannte strukturelle Importtiberschuss im Auf3enhandel in
den 80er Jahren, als man noch ganzlich ungehemmt die staatlichen Erdéleinnahmen im Inland
ausgab und als die ausgelosten Lohn- und Kostensteigerungen im Kontext einer hohen Infla-
tionsrate einen beispiellosen Abbau im traditionellen Industriesektor mit sich brachten (vgl.
Abbildung 2)%.

Einen weiteren expansiven Effekt auf die Leistungsbilanz haben die Finanzertrdge aus
dem staatlichen Erddlfonds. Mit steigendem Fonds, der in audéndischen Wertpapieren ange-
legt ist, wachsen auch die Finanzeinkommen des Staates aus dem Ausland. Neben den weiter-
hin hohen Deviseneinnahmen aus dem Rohstoffexport bringen also auch die Finanzeinkom-
men zusétzliche Devisen, und dieses in steigendem Ausmal3, solange der Erdolfonds selbst
noch ansteigt. Dem von den hohen Leistungshilanziiberschiissen ausgehenden permanenten

19 Ependa. Ubersetzung vom Verfasser.

2 |n der zweiten Halfte der 90er Jahreist in Abbildung 2 deutlich eine Periode der , Re-industrialisierung* zu
erkennen, in der die Leistungsbilanzdefizite in den Ubrigen Sektoren abnahmen, bedingt durch wieder
erstarkende Wettbewerbsfahigkeit der traditionellen Exportindustrien. Vgl. auch Schewe 1999.



Aufwertungsdruck auf die heimische Wahrung wird durch entsprechenden Kapitalexport tber
den Erdolfonds entgegengewirkt.

Abbildung 2: Leistungsbilanziiberschiisse
Norwegens 1980 — 2005 (in Prozent des Bruttoinlandsproduktes)
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Quelle: Nasjonalbudsjett 2005.

Abbildung 2 zeigt auch, wie stark die norwegische Leistungsbilanz vom Olpreis abhangt.
In 1986 und 1998 fielen der Olpreis, die Exportiiberschiisse aus dem Erdolsektor und damit
die Lestungsbilanziiberschiisse drastisch. Dies flhrte dbrigens auch zu einem starken
Abwertungsdruck auf die norwegische Wahrung (vgl. Abbildung 4 weiter unten).

4.2 Produktion, Beschaftigung und sektorale Struktur

Komparativ-statisch betrachtet ergibt der Start einer Rohstoffgewinnung in einer Volkswirt-
schaft zuerst einmal einen Realeffekt auf Nachfrage, Produktion, Einkommen und Beschéfti-
gung. Weitere expansive Realeffekte generiert der Erddlsektor, solange dieser starker wéachst
als die Gesamtwirtschaft. Zumindest unter der Voraussetzung freler Produktionskapazit&ten
sind diese realen Multiplikatoreffekte theoretisch und empirisch unumstritten.?

Die direkten Wirkungen auf die Gesamtbeschaftigung durch erhdhte Faktornachfrage auf
dem Arbeitsmarkt, die der Erddlsektor selbst ausldst, sind relativ bescheiden” Die
Beschaftigtenzahl im Erddlsektor in Norwegen stieg seit den 70er Jahren stetig an und
erreichte in 1998 einen Maximalwert von annghernd 25.000 Personen (ca. 1 % aller Beschéf-
tigten). Allerdings ist die Anzahl aler, die direkt und indirekt (in den Zulieferbetrieben) im

21 50 kann man in Norwegen in den 70er und 80er Jahren und — nach einer Rezession 1988-1992 — in den 90er
Jahren Perioden kréaftigen Wachstums erkennen. Vgl. auch Abbildung 7.

22 |n seiner Studie tiber Holland stellt Kremers auch fest, dass die Faktorwanderungseffekte im Hinblick auf die
Gesamtwirkungen des Rohstoffsektors vernachlassigbar sind. Kremers 1986:101f.



Erdolsektor beschaftigt sind, etwa viermal so hoch. Uber den gesamten Zeitraum 1970 — 2003
sind sowohl die Gesamtbeschéftigung wie auch die Erwerbsquote in Norwegen trendmalig
gestiegen (vgl. Abbildung 3), und nur einmal zu Anfang der 90er Jahre gab es vorubergehend
einen fuhlbaren Anstieg der Arbeitdosigkeit.

. Abbildung 3:
Beschaftigungsentwicklung in Norwegen
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Weitaus interessanter, aber auch problematischer als die genannten Priméreffekte sind die
indirekten — sekundéren - Wirkungen eines expandierenden Erdolsektors. Dabel ist zwischen

verschiedenen Wechselkursregimen zu differenzieren.

a) System stabiler Wechselkurse

Bel steigenden Kapazitdtsengpassen, insbesondere auf dem Arbeitsmarkt, fuhrt ein weiteres
Wachstum des Rohstoffsektors zu einer einsetzenden Lohn-Preis-Spirale in der gesamten
Okonomie. Zum einen hat der Erdolsektor selbst eine so hohe Ertragskraft, dass er jederzeit
Uber hohere Lohne Arbeitskraft aus den anderen Sektoren attrahieren kann. Zum anderen
fuhren die expansven Multiplikatoreffekte der Rohstoffgewinnung, verstérkt durch eine
expansive Haushaltspolitik des offentlichen Sektors, zu einer Hochkonjunktur, in der Lohner-
hohungen leicht durchzusetzen sind. Unter der Voraussetzung fester Wechselkurse findet in
einem Land mit grof3em und wachsendem Erddlsektor eine so genannte ,,innere Aufwertung*
oder auch ,rede Aufwertung* statt, indem die Faktorpreise im Inland steigen und dadurch
auch die Guterpreise der im Inland produzierten Giter im Vergleich zu den Preisen der auf



dem Weltmarkt gehandelten Giiter.”® Die Wettbewerbsfshigkeit der mit dem Ausland
konkurrierenden Unternehmen im Inland sinkt. Der Export so genannter , traditioneller Gulter
(andere Giter as Erdol und Gas) sinkt, der Import traditioneller Giter steigt. Dies fuhrt zum
Produktions- und Beschaftigungsriickgang im , traditionellen, mit dem Ausland konkurrie-
renden Sektor, sai es durch forcierte Stilllegung von Produktionsbetrieben oder durch Pro-
duktionsverlagerung ins Audland. Dies gilt sowohl fir auf dem Weltmarkt konkurrierende
Exportunternehmen wie auch fur Betriebe, die auf dem einheimischen Markt gegen Import-
produkte konkurrieren.

Diese kontraktiven Effekte auf Leistungsbilanz und gesamtwirtschaftliche Nachfrage
kompensieren damit auch tellweise die zuerst genannten expansiven Primédrwirkungen des
Erdolsektors.

Abbildung 4: Olpreis, Wechselkurs und Leitzinsen der Zentralbank
1979 - 2004
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Ohne eine entsprechend gegensteuernde Wirtschaftspolitik zur Verhinderung dieser durch
eine reale Aufwertung ausgelOsten Verdrangungseffekte wird ein grof3er Erdolsektor in einem
System fester Wechselkurse schrittweise die Produktion in den tbrigen, dem Weltmarktwett-
bewerb ausgesetzten Sektoren verdrangen. Dies ist auch die Hauptthese von der so genannten
»Holléndischen Krankheit*, die man zuerst am Beispiel der Niederlande mit seinem expansi-
ven Ausbau des Erdgassektors in den 60er und 70er Jahren studierte.

In Norwegen zeigt sich ganz klar ein starker Verdrangungseffekt entsprechend des
Modells der ,,Dutch Disease”, insbesondere in den 70er und 80er Jahren. Von 1974 bis 1993

% Neary & van Wijnbergen unterscheiden zwischen ,real appreciation, in the sense of an increasein the price of
non-traded relative to traded goods’ und ,,nominal appreciation, i.e. arisein the external value of the home
currency” (Neary & van Wijnbergen 1986:41). Siehe auch Corden & Neary 1982.

24 7ur Literatur siehe u. a. Corden & Neary 1982; Corden 1984; Neary & Wijnbergen 1986a; Kremers 1986.
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sank die Anzahl der Beschéftigten in der verarbeitenden Industrie um 28,7 % (von 390,1 Tsd.
auf 280,1 Tsd).

Dass diese Entwicklung in Norwegen bis Anfang der 90er Jahre nicht zu steigenden
Arbeitslosenzahlen fihrte, ist vornehmlich das Resultat einer stark expansiven Nachfrage-
politik im offentlichen Sektor, die nicht nur zur weitgehenden Absorption von im privaten
Sektor freigestellten Arbeitskréften fuhrte, sondern auch noch ein beeindruckendes Ansteigen
der Gesamtbeschéftigtenzahl und damit der Erwerbsquote herbeiftihrte (vgl. Abbildung 3).
Berechnungen zeigen, dass Norwegen ohne den expandierenden Erdolsektor im Zeitraum
1973- 1993 wahrscheinlich eine um 3 Prozentpunkte hohere Arbeitsosigkeit gehabt hétte, in
etwa vergleichbar mit der Entwicklung in den Nachbarlandern Schweden und Danemark.

In einem System fester bzw. stabiler Wechselkurse kann die Zentralbank einer durch die
expansiven Wirkungen des Erdolsektors bedingten Hochkonjunktur nicht durch aktive Geld-
und Zinspolitik entgegenwirken. Ein dadurch herbeigefiinrtes Ansteigen der Zinsdifferenz
zum Ausland wére nicht vereinbar mit dem Ziel der stabilen Wechselkurse. Eine zur Passivi-
tét verurteilte Geldpolitik wirkt daher in einer boomenden Rohstoffokonomie prozyklisch.
Dies zeigt die norwegische Zins- und Wechselkursentwicklung fur den Zeitraum 1993 — 2000
ganz deutlich, dargestellt in Abbildung 4.

b) System flexibler Wechselkurse

In einem System flexibler Wechselkurse generieren hohe Deviseneinnahmentiberschiisse aus
dem Rohstoffexport ceteris paribus einen Aufwertungseffekt auf die heimische Wéhrung.
Diese so genannte , duRere” Aufwertung tUber Anderung des Wechselkurses hat die gleiche
Wirkung wie die bereits besprochene , innere” Aufwertung: Die Preise fir Exportguter sinken
in heimischer Wahrung, ebenso die Importgiterpreise. Beide Preiswirkungen verschlechtern
die Wettbewerbsfahigkeit der mit dem Audland konkurrierenden heimischen Unternehmen.
Damit sinkt die Produktion in diesem Sektor, und die Arbeitdosigkeit steigt. Der Effekt der
hollandischen Krankheit tritt also auch auf im System flexibler Wechselkurse. Wird diesem
Verdrangungseffekt nicht entgegengesteuert, kdnnen grof3e Teile des traditionellen Export-
sektors abgebaut werden, und die Anpassungsprobleme fir die Zeit nach der Rohstoffgewin-

nung werden umso grol3er.

% Nach einer voriibergehenden Wachstumsbe ebung der , traditionellen* Industriesektoren (von 1993 bis 1998
stieg die Zahl der Industriebeschaftigten wieder an um 14,7 % auf 321,2 Tsd., fiel aber dann wieder erneut
zuriick um -14,6 % auf 274,2 Tsd. in 2003. Dabei ist dieim gesamten Zeitraum ansteigende Zahl der in der
Zuliefererindustrie des Erdol sektors Beschéftigen nicht herausgerechnet. (Siehe Statistisk Sentralbyrd,
Nasjonal regnskap 1970-2002).

% Eika 1996.
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Abbildung 5: Kapitalexport tber Erdolfond dampft den
Aufwertungsdruck auf die heimische Wahrung
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Mit einem politisch gesteuerten Kapitalexport kann die Regierung dem Aufwertungsdruck
der heimischen Wahrung entgegenwirken, indem sie die Devisenliberschiisse Uber Ansparen
in einem Erdolfonds im Ausland anlegt. Dies wirkt aber nur dann, wenn die Konjunktur-
situation im Ubrigen soweit ausgeglichen ist, dass die Zentralbank nicht gezwungen ist, durch
kontraktive Zinspolitik den heimischen Wechselkurs weiter ansteigen lassen zu missen. Dies
zeigt Abbildung 5 anhand eines einfachen Modells des Devisenmarktes. Steigender Erdol-
export generiert Leistungsbilanziiberschiisse und verschiebt die Devisenangebotskurve auf
dem heimischen Devisenmarkt nach rechts, was ceteris paribus zu einer Aufwertung der
heimischen Wahrung fuhren wirde (der Wechselkurs sinkt von k; auf k;). Kapitalexporte
durch steigende Audandsanlagen des Erdolfonds verschieben die Devisennachfragekurve
ebenfalls nach rechts, so dass der Wechselkurs wieder von k; auf k; ansteigen kann. Die Auf-
wertung der heimischen Wahrung wird verhindert.

Gibt jedoch die Regierung mehr von den Erddleinnahmen im Inland aus, wird der Auf-
wertungsdruck auf die heimische Wéahrung nur noch welter verstarkt: Zum einen erhéht die
steigende Offentliche Nachfrage per se die Nachfrage nach heimischer Wahrung. Zum ande-
ren schirt dies die Erwartungen der in- und auslandischen Kapitalanleger und Spekulanten an
einen permanenten Aufwertungsdruck der heimischen Wahrung. Wir missen annehmen, dass
die Kapitalanleger wissen, dass in einer Rohstoffékonomie andauernde L eistungsbilanzuiber-
schiisse, expansive Nachfragepolitik der Offentlichen Haushalte und daraus abgeleiteter
Bedarf fur eine restriktive Geldpolitik zu einem Aufwertungsdruck fuhren. Die Aufwertung
wird zur selbsterfiillenden Prophetie. Wie die Erfahrungen der Jahre 2002-2003 in Norwegen
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zeigen, schlégt ein solcher Wechselkurseffekt rasch und stark auf die Sektoren in Norwegen
durch, die mit dem Ausland konkurrieren.

Das wirtschaftspolitische Ziel einer stetigen Konjunkturentwicklung, bei der man einer-
seits einen grol3en, boomenden Rohstoffsektor akzeptiert, aber gleichzeitig einen starken
Abbau des traditionellen Exportsektors, ausgeltst durch die Effekte der ,Dutch Disease”, ver-
hindern will, ist — das zeigt das norwegische Beispiel bisher — auf Dauer nicht zu realisieren,
ohne dass der Finanzpolitik eine ungebiihrend hohe Stabilisierungsaufgabe zugewiesen wird.

Wenden wir uns nun den mehr langfristigen Wirkungen des Rohstoffsektors in einer ent-
wickelten Volkswirtschaft zu.

5 Der Fluch des Rohstoffreichtums

In den letzten Jahren ist erneut die These, dass Lander mit einem groRen Rohstoffsektor?’ ein
geringeres Wirtschaftswachstum haben as andere, rohstoffarmere Lander, Gegenstand von
Untersuchungen geworden. Sachs und Warner bestdtigen in ihrer Studie ,, The curse of natural
resources'?® diese These (siehe Abbildung 6). Anhand 6konometrischer Untersuchungen
schlief3en sie aus, dass andere Erklérungsvariablen, wie etwa geographische Lage, Klima und
Pro-Kopf-Einkommen den negativen korrelativen Zusammenhang zwischen Rohstoffreich-
tum und niedrigem Wirtschaftswachstum erklaren konnen. Die wichtigste Erklarungsvariable
ist laut Sachs und Warner das heimische Preisniveau fur nicht handelbare Guter, das in Lan-
dern mit grofRem Rohstoffsektor relativ hdher liegt as in anderen Landern. Da das Preisniveau
fur handelbare Guter aber weitgehend auf dem Weltmarkt bestimmt wird und damit weit-
gehend einheitlich ist fur ale Lander, bedeutet dies, dass das totale Preisniveau in rohstoff-
reichen Landern hoher liegt. Auslandskonkurrierende Unternehmen (im so genannten traditi-
onellen Exportsektor) haben deshab in diesen Landern hohere Inputkosten. lhre Wett-
bewerbsfahigkeit wird verringert. Die Exporte ,traditioneller* Guter wachsen geringer, die
Importe ,traditioneller” Giter wachsen relativ. mehr in einer Rohstoffokonomie. Beides
drickt das Gesamtwachstum nach unten. Dies ist eine Art wachstumstheoretische Auslegung
der Hypothese von der hollandischen Krankheit.

" Gemessen etwa als Anteil am Bruttoinlandsprodukt oder als Anteil an den Gesamtexporten.
%8 Sachs & Warner 2001. Siehe auch Sachs & Warner 1995; Rodriguez & Sachs 1999.
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Abbildung 6: Wirtschaftswachstum und Rohstoffreichtum
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Der Zeitraum, in dem der Rohstoffsektor in Norwegen eine bedeutende wirtschaftliche
Rolle spielte, ist bis jetzt noch zu kurz, um bereits heute solche — eher langfristig wirkende —
negative gesamtwirtschaftliche Wachstumseffekte eindeutig identifizieren zu konnen. In der
Aufbauphase des Rohstoffsektors sind die wachstumssteigernden Effekte auf das Brutto-
inlandsprodukt stérker als die oben diskutierten wachstumsdampfenden Wirkungen. Dass aber
ein expandierender Erdolsektor den relativen Riickgang des tbrigen , traditionellen® und dem
internationalen Wettbewerb ausgesetzten Industriesektors im Falle Norwegens beschleunigt
hat, ist nicht zu leugnen. Abbildung 7 zeigt deutlich, dass die Rohstoffékonomie Norwegen
die letzten 30 Jahre durchgehend ein htheres gesamtwirtschaftliches Wirtschaftswachstum
hatte as der Durchschnitt der européischen Industrielander und — im Einzellandervergleich —
auch hoher as das nicht mit Ol- und Gasvorkommen gesegnete Nachbarland Schweden.
Abbildung 7 zeigt aber auch, dass die gesamte verarbeitende Industrie im gleichen Zeitraum
tberhaupt kein reales Wachstum erreichen konnte.?®

Auf die lange Periode industriellen Stillstandes und zeitweise auch Riickganges aufgrund
des Crowding-out Effekts einer stetigen Hochkonjunktur, die vom expansiven Rohstoffsektor
getragen und durch expansive Finanzpolitik noch verstarkt wurde, folgte in den 90er Jahren
zwar vorUbergehend eine Periode der Wiedererholung des (traditionellen) Industriesektors,
hauptsachlich getragen von einer konzertierten Aktion, der so genannten ,, Solidarit&tsalterna-

% Abbildung 3 zeigt, dass diese Stagnation im traditionellen Industriesektor auch mit deutlichem
Beschéftigungsriickgang verbunden war.
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tive*.*® Aber die gelungene konzertierte Aktion generierte schon in wenigen Jahren einen
erneuten Wirtschaftsboom mit zugehdrigen Lohn- und Preissteigerungen, die die Wett-
bewerbsfahigkeit der traditionellen Industrieunternehmen aufs Neue verschlechterte. Eine
restriktive Zinspolitik in den Jahren 1999 — 2003 dampfte zwar die expansiven Kréfte, trieb
aber gleichzeitig die Wettbewerbsfahigkeit der Exportunternehmen noch weiter nach unten,
well die hohe Zinsdifferenz zum Audland zu einer Aufwertung der heimische Wéhrung fuhrte
(vgl. Abbildung 4).

Zu solchen Effekten kommt noch hinzu, dass die grof3en Schwingungen des Erdolpreises
(ebenfalls in Abbildung 4 zu sehen) zu ebenso grofden Schwankungen der Exporteinnahmen
fuhren, dadurch auch den Wechselkurs und mit ihm die Wettbewerbsféhigkeit der Festlands-
industrie beeinflussen. Wenn dies dann auch noch die Geldpolitik zu standigen diskretionéren,
oft prozyklischen Reaktionen zwingt, generiert die Erdolékonomie in Norwegen ihre eigenen
Konjunkturzyklen.

Abbildung 7: Bruttoinlandsprodukt in Norwegen, Schweden und
OECD Europa sowie Industrieproduktion in Norwegen
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Quelle: OECD: Annual National Accounts for OECD Member Countries (www .oecd.org). Statistisk Sentraloyra:
Statistikkbanken (http:/statbank.ssb.no/statistikkbanken). Egene Berechnungen.

Auf weitere Erklarungsfaktoren fir einen negativen Wachstumseffekt kommen wir im
Abschnitt 6.2 weiter unten zurtick.

6 Geld auf der Bank oder Erd6l unter der Erde?

, Olje pa bok og olje pa rot” hei}t der Titel eines Vortrages, in dem der Vizeprasident der
norwegischen Zentralbank, Jarle Bergo, die Frage stellt, was besser sei: den Rohstoff Erddl
unter der Erde verbleiben zu lassen oder ihn raschest moglich abzubauen und damit zu Geld

30 Schewe 1999.
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zu machen.®" Wir vermissen bisher eine eingehende, wissenschaftliche Diskussion (iber diese

zentrale Frage: Wie schnell und in welchem Umfang sollen die betrachtlichen Erdol- und

Erdgasvorkommen Norwegens ausgebeutet werden?

Im Ausgangspunkt ist der Wert einer Tonne Nordseedl der gleiche, unabhéangig davon, ob
die Tonne unter der Erde liegt oder ihr Inhalt auf dem Weltmarkt verkauft und der Erlds in
Wertpapieren angelegt und auf Bankguthaben deponiert wird. Wie aber beeinflusst die Art der
Vermdgensanlage das Verhalten des Vermbgensbesitzers, in diesem Fal die Gesamtgesell-
schaft mit dem Staat sozusagen als Treuhander? Wenn etwa ein Privathaushalt, der sein Ver-
mdgen ganz in Grundbesitz anlegt, mit diesem Reichtum anders umgeht as ein anderer
Privathaushalt, der sein Vermdgen ganzlich in liquiden Wertpapieren und Bankeinlagen hélt,
kann man unterschiedliches Verhalten auch bel Politikern erwarten. Politiker sowie deren
Wahler unterliegen einem viel stérkeren Druck, ihr Vermbgen zu verausgaben, wenn dieses in
Form von Finanzvermogen hochliquide ist und in exorbitant grof3en Geldsummen fur jeden
sichtbar gemacht wird, als wenn das gleiche Vermbgen nur in Gestalt eines Bodenschatzes
tief unter dem Meeresboden liegt.® Erst as das Erddl in immer groReren Mengen ausgebeutet
und somit zu Geld verwandelt wurde, begriff das norwegische Volk pl6tzlich den staatlichen
Reichtum als etwas ganz Konkretes und in Geldeinheiten Ausdriickbares. Seit Jahren fuhrt
man in Norwegen eine intensive politische Debatte darliber, wie viel von dem bereits in
finanzielle Werte transformierten Erddlvermbgen heute ausgegeben werden soll, und zu
welchen Zwecken. Es gibt jedoch bisher keine Einigkeit dariiber, wie viele Olgelder die nor-
wegische Volkswirtschaft ohne negative Folgen absorbieren kann. Dem Mann auf der Stral3e
ist es nur auferst schwer zu vermitteln, dass
- die Einnahmen aus der Erdolforderung nur eine Transformation von Volksvermogen sind

und keine laufenden Einnahmen aus dem Wirtschaftskreislauf,

- diese Einnahmen aus Exportentgelten in Fremdwahrung bestehen, daher letztlich nur im
Ausland reale Kaufkraft haben indem sie fur Importguter ausgegeben werden,

- ene zu hohe, nachfragewirksame Verausgabung dieser Gelder im Inland aufgrund des
bereits oben diskutierten Aufwertungseffektes negative Wirkungen auf die Wettbewerbs-
fahigkeit der Ubrigen inléndischen Wirtschaftssektoren haben muss.

Politisch l&sst sich das Rad heute kaum noch zurtickdrehen, und keine politische Partei wagt

es derzeit vorzuschlagen, die Ol- und Gasproduktion deutlich zu senken. Ganz im Gegenteil

dréngen starke wirtschaftliche und politische Kréfte auf weiteres Wachstum im Rohstoff-

3! Bergo 2002.
% Vgl Isachsen 2002:14.
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sektor. Die méachtige Offshoreindustrie und deren Zulieferbetriebe sowie Lokalpolitiker und
Arbeitnehmerorganisationen in den weitraumigen Kustenregionen, wo die grof3en Landbasen
der Olindustrie Beschéftigung und Wirtschaftswachstum sichern, sind sich einig darin, dass
das Investitionsvolumen im Erdolsektor grof3 bleiben muss, dass deshalb standig neue Forder-
regionen zu erschlieRen sind und letztlich damit das Fordervolumen von Ol und Gas auf
hochstmoglichem Niveau zu halten ist.

6.1 Argumente fir einen raschen Abbau der Erddlreserven

Der Vorschlag fur eine zeitlich gestreckte und vom Volumen her niedrigere jahrliche Forde-
rung der Rohstoffreserven trifft auf ein 6konomisches Gegenargument, das scheinbar rational
und damit auch einleuchtend erscheint. Ein zeitlich gebremster Rohstoffabbau kann abgewie-
sen werden mit dem Argument, dass der Staat als Verwalter des Volksvermdgens grofitmog-
liche finanzielle Rentabilitét anzustreben habe. So wird behauptet, dass die finanzielle Ren-
dite, also die Verzinsung des Erddlvermdgens in Form finanzieller Anlagen, deutlich hdher
sai as die Verzinsung eines entsprechend ebenso grof3en Realvermdgens unter dem Meeres-
boden® (siehe Abbildung 8). Die Verzinsung des Erddls ,unter dem Meeresboden“ ist eine
direkte Funktion der jahrlichen Olpreissteigerungen, wahrend die Verzinsung des Finanzver-
maogens bestimmt wird von der Zusammensetzung des Anlagenportfolios einerseits und der
Rendite der einzelnen Anlagenarten andererseits.

Auch das Anlagenrisiko scheint empirischen Daten zufolge deutlich niedriger zu sein bel
einer Transformation des Realvermbgens Erddl in einen finanziellen Fonds (entsprechend
dem norwegischen Erddlfonds), als bei einer fortdauernden Hortung des Realvermogens unter
dem Meeresboden. Dies wirkt Uberraschend, wenn man von der allgemeinen These ausgeht,
dass hohere Rendite oft auch hoheres Risko mit sich fuhrt. Eine mdgliche Erklérung liegt
darin, dass das Erdol unter dem Meeresboden nur aus einem einzigen Aktivum besteht, dessen
Preis stark im Zetablauf schwankt. Die Transformation in einen finanziellen Fonds erlaubt
hingegen eine breite Diversifizierung nach Anlagentypen, Branchen und L&ndern, wobei die
zeitliche Entwicklung der Verzinsung der einzelnen Arten von Aktiva nicht einheitlich ver-
lauft und damit die Ertragsschwankungen des gesamten Portfolios reduziert.

% vgl. unter anderem Bergo 2003 und Bergo 2002.
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Abbildung 8: Verzinsung von Realvermdgen und Finanzvermdgen
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Allerdings sind diese historischen Erfahrungswerte bisher nur fir einen begrenzten Zeit-
raum erfasst (1986 — 2003). Keiner kann sagen, ob diese Entwicklung auch fir die Zukunft
und flr einen weltaus langeren Zeitraum gelten wird. Es kann sein, dass Uber langere Zeit-
raume gesehen das Erdolvermbgen unter dem Meeresboden doch eine grofRere Wertsteigerung
erfahren wird as ein entsprechend angelegtes finanzielles Vermdgen. Die Entwicklung von
Aktienkursen und Wertpapierzinsen ist ebenfalls sehr unsicher vorauszusehen.

6.2 Argumente fur ein moderateres Tempo bei der Erd6lforderung

Gegen eine alzu rasche Ausbeutung der Rohstoffvorrédte in einer entwickelten Volkswirt-
schaft kann man eine ganze Reihe von Argumenten anbringen, die durch die Erfahrungen in
Norwegen bisher durchaus bestétigt werden.®* Wenn das aus der Erdélférderung resultierende
Finanzvermdgen in Form eines Erdolfonds stetig anwéachst, wird sich die Gesellschaft in
steigendem Mal3e des grof3en Vermogens in staatlicher Hand bewusst. Die Erwartungen an
den Staat, die 6ffentlichen Ausgaben zu erhdhen, steigen. Das Volk fordert bessere 6ffentliche
Dienstleistungen, Steuersenkungen und steigende Ubertragungen.

Ein grof3er staatlicher Erdolfonds stimuliert zu verstérktem so genannten ,, Rent-seeking”
Verhdten.® Unterschiedliche Interessengruppen wenden Zeit und Krifte auf, um einen
groferen Antell am staatlichen Vermogen zu erhalten. Ein Beispiel fir dieses Rent-seeking ist

% Vgl. auch Isachsen 2002:14.
% Rent-seeking ist die unproduktive Anwendung von Ressourcen zur Erlangung von Transfers, etwa aus
staatlichen Quellen, ohne eigene Gegenleistung. Vgl. auch die Beitrége in Isachsen 2002.
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das ,,Norsk Investorforum®, das sich deutlich dafur einsetzt, Teile des Erdolfonds der norwe-
gischen Industrie als Investitionskapital zur Verfiigung zu stellen.*®

Grol3e staatliche Einkommen aus dem Erddlsektor machen es schwieriger, Reformen zur
Moderniserung und Effektiviserung im offentlichen Sektor durchzufihren. So kénnen
Kommunalpolitiker alzu leicht Gber ihre chronischen Haushaltsprobleme klagen unter dem
Hinweis, dass ja der Staat Uber enorme Haushaltsiiberschiisse verflige, die er geféligst an die
armen Kommunen weitergeben sollte. Diese Argumentation wird in Norwegen auch von zwel
politischen Parteien am jewells auf3eren linken und rechten Spektrum fur ihren populistischen
Waéhlerstimmenfang ausgenutzt.

Die permanent und reichlich einflieRenden staatlichen Olgelder und, damit einhergehend,
das standig grofer werdende staatliche Finanzvermdgen kdnnen — Uber den bereits diskutier-
ten Verdrangungseffekt der hollandischen Krankheit hinausgehend — negativ auf die Wachs-
tumskréfte und die Wachstumsrate in der tibrigen Okonomie wirken.®” Aktives Rent-seeking,
mangelnder Wille zu Strukturwandel und Produktivitdtssteigerungen und allgemeines Miss-
vergnugen Uber den standig reicheren Staat konnen wachstumshemmend wirken und damit
das Wirtschaftswachstum reduzieren, verglichen mit anderen Landern ohne Rohstoffreichtum.
Damit kann ein niedrigeres Wirtschaftswachstum in den anderen Wirtschaftssektoren sehr
leicht das hohere Wachstum, das der Erdolsektor selbst generiert, neutralisieren. Dies kann
anhand eines einfachen Zahlenbeispiels gezeigt werden: Nehmen wir an, dass Norwegen
gegen Ende der Periode, in der die Erddleinnahmen flief3en, einen gesammelten Fonds von
3.000 Mrd. Kronen angespart hat. Unter der weiteren Annahme von 4% jéhrlicher Realrendite
kann das Land dann jéhrlich 120 Mrd. Kronen an Ertrégen aus dem Fonds verbrauchen, ohne
dass das Fondsvermdgen selbst abgebaut wird. Wie die Abbildung 9 zeigt, ist dieses jahrliche
Zinseinkommen von 120 Mrd. Kronen schon nach 14 Jahren als ,zusétzliches Einkommen®
verschwunden, falls die Volkswirtschaft aufgrund der oben genannten Effekte nur ein um
0,5% geringeres Wirtschaftswachstum aufweist im Vergleich zu einer Situation ohne Erddl-
reichtum.®®

So kann eine im Ausgangspunkt reiche Rohstoffokonomie trotz reichlich sprudelnder
Finanzeinkinfte im Laufe der Zeit auf ihrem Wachstumspfad hinter anderen ,,normalen”,
rohstoffarmeren Okonomien zurtickbleiben.

% Beitrage, die ein solches Rent-seeking befiirworten, findet man in: Roland, Norman & Reve 2001. Kritische
Beitrége, u. a. Erling Holmgy und Arne Jon Isachsen, findet man in: Isachsen 2002.

37 Siehe auch verschiedene Beitrage von Gylfason, u. a. Gylfason 2002.

% Die Abbildung zeigt einen Wachstumspfad des Bruttoinlandsproduktes in angenommener Hohe von 1.400
Mrd. Kronen im Jahr 0. Das Beispiel ist entnommen aus: |sachsen 2002:17.
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Abbildung 9: Wachstumspfad des Bruttoinlandsproduktes
von 1.400 Mrd. Kronen bei unterschiedlichen
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Kommen wir nun zu einem weiteren Kritikpunkt gegen einen zu grof3en und dominanten
Rohstoffsektor in einer entwickelten Volkswirtschaft. Ein grof3er Erdolsektor erzielt in einer
kleinen Okonomie entsprechend hohe Exportiiberschiisse und starke Multiplikatorwirkungen
auf Produktion, Einkommen und Beschéftigung. Wie die Entwicklung in Norwegen insbe-
sondere in den 90er Jahren zeigt, generiert dies eine langdauernde, kinstlich starke Hoch-
konjunktur verbunden mit einem andauernd hohen Grad gesamtwirtschaftlicher Kapazitdts-
ausnutzung und damit verbundener Uberschussnachfrage auf dem Arbeitsmarkt. Mit dem
hohen Wachstum steigen auch Kaufkraft und materieller Wohlstand bel den privaten Haus-
halten. Die Zukunftserwartungen der Wirtschaftssubjekte beziiglich der Sicherheit des eige-
nen Arbeitsplatzes und kommender Einkommenssteigerungen werden immer positiver und
generieren dadurch einen zusitzlichen expansiven Nachfrageeffekt.*® Diese vom Rohstoff-
sektor bedingte Hochkonjunktur im privaten Sektor muss schliefdlich durch eine restriktive
Finanz- und Geldpolitik gedampft werden, wenn sie nicht in einer Spirale von Lohn- und
Preissteigerungen enden soll. Wie aber soll die Bevilkerung im Angesicht standig steigender
staatlicher Einnahmeniiberschisse aus dem Erdolsektor eine restriktive Finanzpolitik verste-
hen und akzeptieren? In Kontext einer andauernden Hochkonjunktur wurde deshalb in
Norwegen das Assignment der Finanz- und Geldpolitik in 2001 grundlegend gedndert, worauf

39 Wenn das erwartete Lebenseinkommen und der erwartete Gegenwartswert des personlichen Vermogens
wachsen, steigt auch die Ausgabenneigung der Verbraucher. Niedrige Real zinsen verstérken diesen Effekt
zusétzlich.
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weiter unten noch zurtickgekommen wird. Ein deutlich kleinerer und damit weniger expansi-
ver Erdolsektor wirde den Bedarf fir eine restriktive Haushaltspolitik deutlich senken, die
prima nur dazu dient, eben den durch die expansive Erdolwirtschaft generierten Boom zu
dampfen.

Ein grol3er Erddlsektor mit den oben skizzierten expansiven Wirkungen ermdglicht einen
grof3en Spielraum fur Reallohnsteigerungen, sowohl im privaten wie auch im Offentlichen
Sektor. Auch steigende Forderungen nach kostenintensiven Reformen im Arbeitseben (wie
etwa langere Ferien und niedrigeres Rentenalter) sind leichter durchzusetzen. Der boomende
Erdolsektor 160st damit eine ,innere” Aufwertung aus, die sich in steigenden Produktions-
kosten in alen Sektoren ausdriickt. Im Sinne der holléndischen Krankheit wird so die Wett-
bewerbsfahigkeit der tbrigen mit dem Ausland konkurrierenden Sektoren verschlechtert.*
Durch diesen ,Sekundéreffekt® werden also die gesamtwirtschaftliche Produktion und
Beschaftigung negativ beeinflusst. Fihrt der Verdrangungseffekt auch zu einem dauerhaften
Rickgang der heimischen Produktion ,traditioneller Guter durch Abbau inléndischer
Produktionskapazitdten, werden damit die am Ende der Rohstoffperiode auftretenden Prob-
leme grof3er, wenn die nun ausbleibenden Deviseneinkiinfte aus dem Rohstoffexport durch
entsprechend hohere Exporte traditioneller Giiter zu ersetzen sind.** Immer wieder wird
deshalb darauf hingewiesen, dass ein auf Dauer gesicherter Fortbestand der dbrigen, auf dem
Weltmarkt konkurrierenden inlandischen Unternehmen ein deutlich niedrigeres Reallohn-
wachstum erfordert, als es in den letzten Jahren in Norwegen der Fall war.** Wie aber sollen
moderate Lohnzuwéchse in der Praxis durchgesetzt werden kdnnen im Kontext einer dauer-
haften Hochkonjunktur, die der expansive Rohstoffsektor standig generiert?

Lander mit hohem Rohstoffexport sind auch in besonderem Mal3e Wechselkursschwan-
kungen ausgesetzt, die sehr stark von den Schwankungen der Rohstoffpreise bestimmt
werden. Dabel schwankt der Wechselkurs der heimischen Wahrung synchron mit dem Erdol-
preis (vgl. fir Norwegen Abbildung 4). Da die Deviseneinnahmen aus dem Erdolexport sehr
stark mit dem Erddlpreis schwanken, schwankt damit auch der Handelsbilanzsaldo, was den
Wechselkurs tber die Devisenmérkte unmittelbar beeinflusst. Verstérkt werden diese Kurs-
schwankungen durch die spekulativen Kapitalbewegungen, welche die Spekulanten aufgrund
ihrer Wechselkurserwartungen auddsen. Ist in einem System fester Wechselkurse die Geld-

“0 Dabei ist zu beachten, dass die Unternehmen im Rohstoffsektor selbst wegen ihrer exorbitant hohen Gewinne
nicht von diesem — von ihnen selbst ausgel 6sten — Kosteneffekt betroffen werden.

“! Dasfiir Norwegen spéter entstehende Problem der Erstattung von sinkenden Rohstoffexporten durch steigende
Ausfuhr anderer Giter diskutiert auch Norman 1999.

“2 Holmey & Heide 2003.
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politik an das Ziel der Wechselkursstahilitét gebunden, wie das in Norwegen der Fall war fr
die Periode 1992 — 2001, muss die Geldpolitik im Regelfal prozyklisch reagieren und
verstarkt damit den heimischen Konjunkturzyklus (vgl. die Periode 1996-2001 in Abbildung
4)*®. In einem Regime flexibler Wechselkurse, das Norwegen ab 2001 eingefiihrt hat, ist die
Rohstoffékonomie entsprechend stérker den genannten Wechselkursschwankungen ausge-
setzt, und auch hier muss die Geldpolitik reagieren, um dem vom Erdolsektor ausgehenden
Aufwertungsdruck entgegenzusteuern (siehe die Periode 2001-2004 in Abbildung 4).

Ganz abgesehen von den eher kurzfristig vom volatilen Erdolpreis bestimmten Wechsel-
kursschwankungen, schaffen die andauernd hohen Exportiberschiisse aus dem Erdolsektor
andauernden Aufwertungsdruck auf die heimische Wahrung. Dabei wirken ein direkter Auf-
wertungseffekt (die andauernden Exportliberschisse fuhren zu einem ebenso andauernden
Uberschussangebot an auslandischer Wahrung auf dem Devisenmarkt: der Preis der heimi-
schen Wahrung steigt) und ein indirekter Aufwertungseffekt in die gleiche Richtung (die vom
Rohstoffexport induzierte Hochkonjunktur fihrt zu Lohn- und Preissteigerungen, welche
wiederum eine kontraktive Zinspolitik der Zentralbank auf den Plan ruft: Steigende Zins-
differenz erhdht den Nettokapitalimport, steigendes Devisenangebot und sinkende Devisen-
nachfrage fuhren zu weiterem Ansteigen des Devisenkurses der heimischen Wahrung).
Zuletzt im Jahre 2002 erlebte Norwegen eine solche kréftige ,aul3ere” Aufwertung ihrer Wah-
rung*. Wie schon in der Diskussion um den Effekt der , Dutch Disease® genannt, filhrte dies,
verstarkt durch die hohen Zinsen, zu einer raschen und rapiden Verschlechterung der Wett-
bewerbsfahigkeit im ,, Ubrigen®, mit dem Ausland konkurrierenden Sektor. Zahlreiche Export-
betriebe stellten die Produktion ein oder verlagerten diese ins kostenguinstigere Ausland. Im
Zuge der rasch ansteigenden Arbeitslosigkeit musste die Zentralbank schlief3lich ihre Infla-
tionsprognosen revidieren und das Ruder der Geldpolitik hart umlegen. Kréftige Zinssen-
kungen fuhrten zu einer raschen Abwertung der norwegischen Krone. Der Crowding-out
Effekt der Aufwertung war erst einmal wieder gestoppt. Keiner wird behaupten kdnnen, dass
eine solche Geldpolitik des,, stop-and-go* optimal ist.

Die Produktion eines jeden nicht erneuerbaren Rohstoffs muss schliefdlich einmal aufho-
ren, wenn die begrenzten Vorréte vollig ausgebeutet sind. Je grof3er der Beitrag des Rohstoff-
sektors und der Rohstoffexporte zur gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung wahrend der

3 Wenn im Zuge eines K onjunkturaufschwungs die heimische Wahrung aufgewertet wird, muss die
Zentralbank, um dem Aufwertungsdruck entgegenzuwirken, die Zinsen senken, was den K onjunkturaufschwung
noch weiter anheizt.

“ |m Laufe eines Jahres, von Dezember 2001 bis Dezember 2002 fiel der Kurs des Euro gegeniiber der
norwegischen Krone von 7,99 auf 7,29 (-9,%), was bedeutet, dass die norwegische Krone sich um 9,7 %
aufwertete,
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Ausbeutungsphase war, desto umfassender werden die Anpassungsprobleme, die mit der
unumganglich gewordenen Restrukturierung der Wirtschaft nach Ende der Ausbeutungsphase
einhergehen. Inzwischen liegen erste Modellberechnungen Uber die makrodkonomischen
Wirkungen des kommenden Riickgangs des Erdodlsektors in Norwegen vor. So prognostizie-
ren Cappelen et a. (2003)* einen deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit, der auch mithilfe
expansiver Finanzpolitik nicht ganz zu kompensieren sein wird, obwohl diese durch den
inzwischen angesparten Erdolfonds einen betrachtlichen Handlungsspielraum gewonnen hat.

Wir konkludieren: Eine Reihe von wichtigen 6konomischen Argumenten sprechen fur ein
langsameres Wachstum und ein niedrigeres Niveau der Rohstoffausbeutung in einer kleinen,
entwickelten Volkswirtschaft. Die Ausbeutung hétte Uber einen langeren Zeitraum erfolgen
koénnen, und die negativen Redleffekte wahrend und nach der Ausbeutungsphase, die zum
grol3en Teil erst langfristig sichtbar werden, wéren weitaus geringer.

7 Der norwegische Petroleumfonds

Der ,staatliche Petroleumfonds® (populdr auch Erddlfonds genannt) wurde 1990 durch ein
Gesetz errichtet, aber erst ab 1996 in Gebrauch genommen. Der Fonds liegt unter der Aufsicht
des Finanzministeriums, wobei die operative Verwatung des Finanzvermbgens von der
Zentralbank wahrgenommen wird.”® Der Fonds ist sowohl ein ,Sparfonds’ sowie ein
, Stabiliserungsfonds'*’.  Seine gesetzliche und ingtitutionelle Ausgestaltung erfiillt im
GrofRen und Ganzen die Anforderungen, die an einen effektiven ,,Nonrenewable Resource
Funds‘ (NRF) gestellt werden.®®

Einnahmen des Fonds sind die laufenden jahrlichen Nettoeinnahmen des Staates aus dem
Erddlsektor*® sowie die jahrlichen Zins- und Dividendenertrége aus den Anlagen des Fonds.

Ausgaben des Fonds sind die jahrlichen Ubertragungen an den Staatshaushalt zur
Deckung des ,,von Erddleinnahmen korrigierten Defizits im Staatshaushalt®. Damit wird der
Fonds zu einem integrierten Bestandtell des Staatshaushaltes und des finanzpolitischen
Instrumentariums. Die Abflisse aus dem Fonds sind identisch mit dem Defizit im Staatshaus-
halt, und es ist nicht mdglich, etwa die Steuern zu senken oder die Staatsausgaben zu erhhen,

ohne dass dies in gleichem Umfang die Nettozufliisse zum Erdolfonds reduziert. Anders aus-

> Cappelen u. a. 2003.

“6 Olje- og energidepartementet 2002. Olsen 1996. Diverse Webpublikationen der Norges Bank (www.norges-
bank.no) und des Finansdepartementet (http://odin.dep.noffin).

*" Davis u.a. 2001; Fasano 2000.

*® Davis u.a. 2001.

“9 Dazu gehoren: Steuern, Abgaben, Nettoeinkiinfte aus der direkten Beteiligung des Staates an der Ol- und
Gasforderung sowie die Dividendenertrdge aus den staatlichen Erdélgesellschaften Statoil und Hydro.
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gedriickt: Dem Erddlfonds werden nur dann in einer gegebenen Haushaltsperiode Mittel zuge-
fuhrt, wenn der gesamte Staatshaushalt einschliefdlich der periodischen Einnahmen aus dem
Erdolsektor kein Defizit aufweist.

Seit der ersten Einzahlung in 1996 ist der Fonds sehr rasch gewachsen im Takt mit den
stark ansteigenden Einnahmen aus dem Erddlsektor. Zum 30. 9. 2004 waren 988,1 Mrd. NOK
in ausl@ndischen Aktien (40%) und zinsbringenden Wertpapieren (60%) angelegt. Fur Ende
2006 erwartet man bereits einen Bestand von rund 1.500 Mrd. NOK, was Uber 80% eines
jéhrlichen BIP ausmacht. Bereits fir 2010 prognostiziert man einen Fondsbestand von 2.103
Mrd. NOK.*®

Mit der Errichtung des Fonds werden drei zentrale Ziele verfolgt: Als finanzpolitischer
Buffer soll der Fonds die Finanzpolitik von den Auswirkungen stark schwingender Erddl-
preise und konjunktureller Schocks abschirmen (Stabilisierungsziel). Durch Ansparen des von
Real- zu Finanzvermdgen transformierten Rohstoffvorkommens sollen zum einen auch noch
spatere Generationen an diesem Volksvermogen teilhaben. Zum anderen sollen die zu erwar-
tenden, zukinftig stark steigenden Renten- und Pensionsverpflichtungen, die zeitlich zusam-
menfallen mit dem zu erwartenden Rickgang der laufenden Einnahmen aus der Erdolfor-
derung, aus dem dann angesparten Erddlfonds zumindest teilweise finanziert werden kénnen
(intertemporales Allokationsziel). Dadurch dass — wie gesetzlich vorgeschrieben — die Gelder
des Erdolfonds ausschliefdlich im Ausland, das heifdt in ausldndischen Wertpapieren, angelegt
werden, geschieht ein betrachtlicher Kapitalexport, der die ungewtnschten realwirtschaftli-
chen Effekte der hohen Devisenlberschilsse aus den laufenden, hohen Rohstoffexporten
neutralisieren soll: Der reale Aufwertungsdruck auf die norwegische Krone und der daraus
resultierende negative Effekt der diskutierten ,Dutch Disease” werden gebremst, und gleich-
zeitig werden durch Anlage im Ausland die expansiven Nachfrageeffekte im Inland und damit
verbundene negative Preiss und Kostenwirkungen zumindest stark abgeschwécht. Beides
dient dem Ziel der Erhaltung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit der Ubrigen ,Fest-
landsdkonomie* (Wettbewerbsziel).>

% Dies entspricht etwa 460.000 NOK oder 56.000 € pro Einwohner und ungefahr dem dreifachen Umfang eines
heutigen Staatshaushaltes (2004). Aktuelle Zahlen findet man bei Norges Bank (www.norges-
bank.no/petroleumsfondet/), Finansdepartementet (http://odin.dep.no/fin/). Siehe auch Nasjonalbudsjett 2005.

° Siehe dazu die Ausfilhrungen in Abschnitt 6.2 oben.




24

Abbildung 10: Langzeitprognose der Entwicklung von staatlichen Einnahmen
aus dem Erddlsektor, Realverzinsung des Erd6lfonds und 6ffentlichen
Ausgaben flr die Altersrenten. 2002 - 2050 (in % des BIP).
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Quelle: Nasjonalbudsjett 2005:63f.

Abbildung 10 zeigt die Langzeitprognose der Regierung zur Entwicklung von 6ffentlichen
Einnahmen aus dem Erdolsektor, Realverzinsung des Erdélfonds und Ausgaben des Staats-
haushaltes fur Altersrenten bis zum Jahre 2050. Dabei wird deutlich, dass die jahrlichen
Offentlichen Nettoeinnahmen aus dem Rohstoffsektor schon in wenigen Jahren deutlich
abnehmen werden und damit auch das Wachstum des Erdolfonds gegen null geht. Damit
steigen auch die jahrlichen Finanzertrage aus dem Fonds nicht mehr weiter an, nachdem sie
eine maximale Hohe von 6,5 % des BIP erreicht haben. Gleichzeitig steigen die staatlichen
Ausgaben fir Altersrenten der Bevolkerung auf 20% des BIP im Jahre 2050 an. Das bedeutet,
dass die Verzinsung des Erddlfonds nur einen bescheidenen Beitrag zur Finanzierung der
Altersrenten in der Zukunft erbringen kann. Mit dieser Argumentation versucht die norwegi-
sche Regierung seit Jahren, der Bevolkerung klarzumachen, dass es sinnvoll und notwendig
ist, die staatlichen Einnahmen aus der Olférderung nicht schon heute zu verausgaben, sondern
anzusparen, damit die Finanzertrdge auch nachfolgenden Generationen zugute kommen

konnen.

8 Das Reassignment der Finanz- und Geldpolitik in 2001

Seit den siebziger Jahren wurde — as Reaktion auf die fortschreitende Globaliserung der
Weltwirtschaft und auf die besonderen Anforderungen durch den expandierenden Erdolsektor
— die wirtschaftspolitische Konzeption in Norwegen mehrmals gedndert. Nachdem die Strate-
gie der sog. ,Solidaritétsalternative® nach 1992 die norwegische Okonomie aus der bisher
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schwersten Rezession der Nachkriegszeit erfolgreich herausgefiihrt hatte™, aber dann im
Verlauf der danach anhaltenden Hochkonjunktur nicht mehr effektiv weitergefihrt werden
konnte, wurde in 2001 ein Reassignment durchgefihrt und die stabiliserungspolitische
Grundkonzeption erneut geandert. Man fluhrte die so genannte ,,Handlungsregel® fur die
Finanzpolitik zusammen mit einer neuen Vorschrift fur die Geldpolitik ein.

Dies hatte eine politische und eine 6konomische Begrindung. Neben den drel friher
genannten Zielen fur die Errichtung des Erddlfonds kam nun noch ein weiteres Argument
hinzu, das eher eine psychologische und pédagogische Funktion hatte: Durch seine pure
Existenz und durch die laufende Offenlegung aller Zahlen und Fakten des Fonds wird der
Bevdlkerung bewusst gemacht, welche Reichtimer sie durch das in Geld umgewandelte Erdol
besitzt. Dabei verstehen jedoch die meisten Birger noch immer nicht, weshalb diese enormen
offentlichen Einnahmen im Ausland angelegt werden sollen und nicht einfach im Inland aus-
gegeben werden konnen, etwa zum Ausbau der oOffentlichen Infrastruktur und zur Finanzie-
rung besserer 6ffentlicher Wohlfahrtsleistungen.>

Nicht zuletzt also, um angesichts des immer grof3er werdenden Erddlfonds dem standigen
politischen Druck fur hohere Staatsausgaben begegnen zu konnen, wurde die finanz- und
geldpolitische Konzeption in 2001 nochmals grundsétzlich geandert. Da die exorbitant hohen
Offentlichen Einnahmen aus dem Erddlsektor in Norwegen inzwischen einen grof3en Erwar-
tungsdruck in der Gesellschaft und damit wachsende politische Begehrlichkeit fur hohere
Ausgaben Uber den Staatshaushalt auddsten, dem sich die Politiker nur schwer entgegen-
stellen konnten, fuhrte die damals sozialdemokratische Regierung mit Zustimmung des
Parlamentes eine neue so genannte ,,Handlungsregel” fur die Finanz- und Haushaltspolitik des
Staates ein zusammen mit einer neuen Richtlinie auch fur die Geldpolitik der Zentralbank.
Zwar deutete man die neue Politik as eine ,, Weiterfihrung der zentralen Elemente der Solida-
ritétsalternative, [die dazu beitragt,] Arbeit fur alle sowie einen starken dem Weltmarktwett-
bewerb ausgesetzten Wirtschaftssektor zu sichern“.> Hauptziel war es jedoch, einerseits ein
ausgabenwirksames ,, Einschleusen* der Erddleinnahmen in den Staatshaushalt zu legitimieren
und zwar in einem héheren Ausmal? als bisher, andererseits jedoch auch klar festzulegen, dass
dieses Einschleusen nur bis zu einer ganz bestimmten Hohe zu geschehen habe.*

2 \/gl. Schewe 1999.

%3 Wie bereits dargelegt, stimuliert die Existenz eines solchen dffentlichen Fonds das Rent-seeking. Allen voran
fordert dabei die erstarkte rechtspopulistische norwegische ,, Fortschrittspartei” standig héhere staatliche
Ausgaben, finanziert aus den laufenden Erddleinnahmen.

> Finansdepartementet 2001.

% Siehe auch Olsen & Skjaeveland 2002.
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Einfach ausgedriickt besagt die neue Handlungsregel Folgendes: Der Staatshaushalt soll
jahrlich ein ,strukturelles, von Erddleinnahmen und konjunkturellen Sondereinflissen korri-
giertes Defizit* aufweisen dirfen, das den jéhrlichen ,erwarteten realen Zinsertrdgen des

Petroleumfonds* entsprechen soll.*

Mit anderen Worten: Die jéhrliche Verzinsung des Fonds
wird in den Staatshaushalt zuriickgefiihrt zur Deckung seines Defizits.>” Dadurch, dass man
einen Teil der hohen staatlichen Einnahmen aus dem Erdolsektor jahrlich in den ordentlichen
Staatshaushalt einschleust, um das Haushaltsdefizit zu decken, ermdglicht man, niedrigere
Steuereinnahmen und/oder hohere Staatsausgaben zu tétigen, als es ohne die Existenz des
Erdolsektors moglich wére und ohne dass sich der Staat dabei verschuldet. Wie die Norweger
selbst auch wissen, ist dies ein besonderer Luxus, den sich das Land nur wegen des grofen
Rohstoffreichtums leisten kann. Gemél3 der Handlungsregel soll jedoch die ausgabenwirk-
same Abfuihrung der Erdolgelder an den Haushalt nicht grof3er sein als die jahrlichen finan-
ziellen Ertrége des Erddlfonds. Die laufenden Erddleinnahmen des Staates sollen weiterhin in
vollem Umfang in den Fonds einflief3en, sodass der Fonds weiterhin anwachsen kann, solange
die Einnahmen aus der Erdolproduktion anhalten. Auch wenn die Zuflhrungen zum Fonds
dann letztlich einma aufhdren werden, soll der Fonds as ein permanentes Volksvermbgen
bestehen bleiben, solange lediglich seine jahrlichen Ertrége in den Staatshaushalt abgefiihrt
werden.®

Dadurch, dass der Erddlfonds in den kommenden Jahren noch welter anwéchst, steigt
entsprechend der Handlungsregel auch der Anteil der Erdoleinnahmen, der zukinftig tber den
Staatshaushalt ausgegeben wird. Damit wird die Finanzpolitik in starkerem Mal3e langfristig
ausgerichtet, sie wirkt noch stérker expansiv als bisher und verliert an konjunkturpolitischer
Schlagkraft. Dies erfordert, dass der Geldpolitik die grof3ere stabilisierungspolitische Aufgabe
zugewiesen werden muss.® Ein permanent defizitdrer Staatshaushalt muss also in seinen
permanent expansiven Realeffekten durch eine restriktivere Geldpolitik akkomodiert werden.
Zusammen mit der neuen Handlungsregel fur die Verwendung von Erddleinnahmen im
Staatshaushalt wurde deshalb auch eine neue ,Vorschrift fur die Geldpolitik® beschlossen:
War bisher die Zentralbank verpflichtet, mit ihrer Geld- und Zinspolitik die Stabilitét des
Wechselkurses der heimischen Wahrung zu sichern, wurde nun die Geldpolitik in Norwegen

% Finansdepartementet 2001, Abschnitt 2.

" Die, erwartete’ Realverzinsung wird mit 4% festgelegt, und als BestandsgroRe gilt die Hohe des Fonds zum
Jahresanfang. Besonders grof3e Schwankungen des Fondskapitals und des berechneten Haushal tsdefizits dirfen
gegléttet werden durch die Verwendung mehrjdhriger Durchschnittswerte.

%8 Durch die konkrete Prézisierung der in die Vorschrift eingehenden Indikatoren sollen sowohl konjunkturelle
Einfllsse gegléattet wie auch andere exogene Schocks aufgefangen werden, sodass die jahrliche Verwendung der
Olgelder maglichst stabil ansteigt.

% Olsen und Skjaaveland 2002.
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(erstmalig) auf das Inflationsziel ausgerichtet: , Die operative Durchfiihrung der Geldpolitik
der Bank von Norwegen soll ... sich ausrichten am Ziel einer niedrigen und stabilen Infla-
tionsrate. Das operative Ziel fur die Geldpolitik soll ein jahrliches Wachstum der Verbrau-
cherpreise sein, das im zeitlichen Durchschnitt nahe bei 2,5 % liegt.“®°

Ein gewichtiger, empirisch gestutzter Einwand gegen die bisher immer am Ziel eines
stabilen Wechselkurses orientierte Geldpolitik war, dass sie in Norwegen prozyklisch wirke
anstelle antizyklisch.®" Tatsichlich hinderte das Gebot eines stabilen Wechsdlkurses die
Zentralbank 1997/1998 daran, in der Hochkonjunktur das norwegische Zinsniveau heraufzu-
setzen, wahrend gleichzeitig die Finanz- und Lohnpolitik expansiv wirkten. Als dann zu einer
fallenden Weltkonjunktur im Zuge der Asien-Krise Ende 1998 noch ein drastischer Fall der
Erdolpreise hinzukam, musste die norwegische Zentralbank einen stark fallenden Kronenkurs
durch Zinserh6hungen abstiitzen, was wiederum die fallende Konjunktur verstérkte.

Weder Politiker noch Okonomen haben bisher die These diskutiert, dass es eben genau die
»uberdimensionierte® Erdblokonomie selbst ist, die — zusammen mit den kr&ftigen und
unkontrollierbaren Erddlpreisschwankunken — den stérksten Einfluss auf Konjunktur,
Wechselkurs, Preise, Lohne und damit auch auf die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
im dbrigen ,,Festlandssektor” austiben und damit auch die Geldpolitik , tberfordern®, egal ob
diese nun am Wechselkurs- oder Inflationsziel ausgerichtet ist. Dies zeigt sich auch nach dem
s0g. Reassignment von 2001, as die Zentralbank — nunmehr am Preisstabilitétsziel orientiert
—im Laufe von 2002 eine so restriktive Geldpolitik fuhrte, dass das steigende Zinsgefélle zum
Ausland den Wechselkurs der norwegischen Krone tiber 10% nach oben trieb. Die kontrakti-
ven Auswirkungen auf Industrieproduktion, Beschaftigung und auch auf die Inflationsrate
wurden dabei unterschatzt.%? Die Gefahr steigender Arbeitslosigkeit, begleitet von zahlreichen
Produktionsverlagerungen norwegischer Industriebetriebe ins Ausland sowie der einsetzende
politische Druck haben die Zentrabank im Laufe von 2003 zu ener drastischen Kurs-

% Finansdepartementet 2001, Abschnitt 3.

%! Norges Bank 1997. Siehe auch die Beitrage in Christiansen & Qvigstad 1997. Eine historische Analyse der
geldpolitischen Diskussion und des Ubergangs von der Wechselkurs- zur inflationsorientierten Geldpolitik geben
Hanisch und Sgilen 2001.

®2 | nsbesondere wirkt der Transmissionsmechanismus der Zinspolitik schnell und kréaftig auf den Wechsalkursin
einer kleinen, offenen Volkswirtschaft wie Norwegen. Der Wechsa kurseffekt schlagt dabei unmittelbar auf die
Wettbewerbsfahigkeit der traditionellen, mit dem Ausland konkurrierenden Sektoren durch wie auch tber
fallende Importpreise auf Konsumpreisindex und Inflationsrate. Eine empirische Untersuchung tber die
Wirkungsweise der ,,neuen” Geldpolitik im Vergleich zur ,alten”, am stabilen Wechsalkurs orientierten
Geldpoalitik machten Eika und Moum 1998. Sie deuten an, dass eine inflationsorientierte und restriktive
Geldpoalitik in Norwegen zwar — Uber den direkten Wechselkurseffekt — wirkungsvoll die Inflation bekdmpfen
kann, jedoch gleichzeitig die Wettbewerbsféhigkeit im mit dem Ausland konkurrierenden Sektor Uber eben
denselben Wechsel kurseffekt verschlechtert und damit kontrér zur eigenen Ziel setzung wirkt. Neutraler in Bezug
auf die Wettbewerbsfahigkeit wirde hingegen eine restriktive Finanzpolitik wirken.
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korrektur gezwungen. Der Leitzins wurde im kurzen Zeitraum zwischen Dezember 2002 und
Marz 2004 von 7,0 % auf 1,75 % gesenkt®® und liegt damit unter dem Leitzins der Européi-
schen Zentralbank.

In der boomenden Rohstoffékonomie Norwegens sind sowohl Finanz- wie auch Geld-
politik durchgehend zu expansiv. Damit ist es nur eine Frage der Zeit, bis der Verdrangungs-
effekt der sog. Hollandischen Krankheit sich wieder verstérkt und eine (entweder ,innere®
oder ,aullere’) Realaufwertung der Krone herbeifiihrt und damit die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der tUbrigen Festlandsokonomie erneut weiter verschlechtert.

9 Ausblick

In Norwegen hat sich innerhalb weniger Jahre der Erdolsektor zum grofdten Wirtschaftszweig
entwickelt. Der Rohstoffreichtum beschert dem Land wirtschaftlichen Reichtum und
Wohlstand, aber er bringt auch eine Reihe von Problemen mit sich. Eine Diskussion dartiber,
wie grofd dieser Sektor in Relation zur Gesamtwirtschaft sein soll, und dartber, ob die
Ausbeutung von Erddl und Erdgas Uber einen langeren Zeitraum und in einem langsameren
Tempo geschehen soll, wird nicht gefihrt.

Bisher l&sst sich fir Norwegen (noch) nicht die These vom ,Fluch des Rohstoffreich-
tums* empirisch nachweisen, die besagt, dass rohstoffreiche Lander ein geringeres Wirt-
schaftswachstum erleben als rohstoffarme Staaten. Eine Reihe von anderen Wirkungen treten
jedoch schon heute auf, die in diesem Artikel diskutiert worden sind. Dass ein ,, Uberdimensi-
onierter* und expansiver Erdolsektor zu recht starken und wirtschaftspolitisch schwer zu
steuernden realwirtschaftlichen Effekten auf sowohl die konjunkturelle wie auch strukturelle
Entwicklung fiihrt, wird bisher kaum problematisiert.®*

Im Gegenteil, es muss davon ausgegangen werden, dass auch weiterhin starke Kréfte
darauf hinwirken werden, den Umfang der Rohstoffproduktion auf htchstmoglichem Niveau
zu halten. Daran sind in erster Hand die méchtige Erdolindustrie selbst sowie Lokalpolitiker
und Arbeitnehmerorganisationen in den von der Offshoreindustrie besonders profitierenden
Regionen interessiert.

8 Als Leitzins gilt der Zins, den die Banken fiir ihre Einlagen bei der Zentralbank erhalten. Daran gekoppedlt ist
auch der Tageszins fir Zentralbankkredite an die Banken. Siehe auch www.norges-bank.no.
% Eine Andeutung tiber solche Wirkungen im starken Konjunkturaufschwung 1997/1998 macht Steig 2000:4.
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Abbildung 11: Realverzinsung des Erd6Ifonds und strukturelles
Haushaltsdefizit in Norwegen 2001 — 2010.
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Quelle: Nasjonalbudsjett 2005.

Aber auch der Staat ist an moglichst hohen Erddleinnahmen interessiert, um sein
steigendes ,, strukturelles Haushaltsdefizit“ durch Ertrage aus dem Erddlfonds im Einklang mit
der Handlungsregel finanzieren zu konnen. Je hoher die jahrliche Rohstoffproduktion ist,
desto schneller wéchst der Erddlfonds und desto héher werden dann die jahrlichen
Finanzertrdge aus dem Fonds, die zuriick in den Staatshaushalt flief3en! Bereits jetzt wird
deutlich, dass die durch die Handlungsregel gegebene Grenze des Haushaltsdefizits auf Jahre
hinaus nicht eingehalten werden wird (vgl. Abbildung 11).° Will man das Haushaltsdefizit
wieder zurtickfuhren auf die Hohe der Ertrdge aus dem Fonds, geht dies nur Uber grol3ere
Eingparungen im Haushalt — oder man erhtht das VVolumen der Erddl- und Gasforderung noch
weiter, was die Grof3e des Fonds weiter steigern wirde und damit auch dessen Zinsertrége!

Es zeigt sich bisher am norwegischen Beispiel, dass die Herausforderungen, die ein so
grofl3er Rohstoffsektor mit sich bringt, zu grof3 sind, als dass eine und dieselbe stabilisierungs-
politische Strategie Gber eine langere Periode hinweg funktionieren kann. Die Solidaritétsal-
ternative in den 90ern Jahren war als eine solche dauerhafte Strategie gedacht mit klarer
Rollenvertellung an die drei wirtschaftspolitischen Trager Regierung, Tarifparteien und
Zentralbank.®® Zusitzlich wurde der Erdélfonds ins Leben gerufen und eine so genannte
»Generationen-Bilanz® in Nationalbudget und Langzeitprogramm eingebaut, um den politi-

% S0 ist im Haushalt 2005 das strukturelle Defizit mit 66,4 Mrd. NOK mehr als anderthalb mal so hoch wie es
die Handlungsregel vorschreibt, ndmlich die fir dasselbe Jahr erwartete Realverzinsung des Erdélfondsin Hohe
von 42,1 Mrd. NOK. Siehe dazu Nasjonal budgjett 2005:61ff.

¢ Finansdepartementet 1992:26. Dalvik & Steen 1997. Schewe 1999.
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schen Druck auf einen alzu raschen Verbrauch der Offentlichen Erdoleinnahmen zu
mindern.®” Das Konzept funktionierte tiber einige Jahre hinweg erstaunlich gut und schaffte
Norwegen unter auslandischen Experten viele Bewunderer.® Das Konzept funktionierte
jedoch nur temporér in der Phase eines Aufschwunges, und es waren keine Instrumente und
Malnahmen eingebaut, die eine nachfolgende Uberhitzung hétten verhindern kénnen und
damit eine dauerhaftere, beschaftigungsstiitzende Lohnzuriickhaltung in alen Sektoren hétte
gewshrleisten konnen. Zudem war die Finanzpolitik zu expansiv in der Aufschwungphase.®
Wenn dann auch noch die Zentralbank das Zinsniveau in der Hochkonjunkturphase bewusst
niedrig halten musste, um den Kurs der heimischen Wahrung zu stitzen, wirkte dies zusétz-
lich prozyklisch auf die heimische Nachfrage.

Eine wichtige Schlussfolgerung aus dieser Studie ist deshalb, dass es eben gerade der -
Uberdimensionale und politisch schwer zu steuernde - Erddlsektor ist, welcher — Uber direkte
und indirekte Transmissionsmechanismen — so starke, expansive Effekte auf die Volkswirt-
schaft hat, dass es unmoglich erscheint, Gber einen ganzen Konjunkturzyklus hinweg inflati-
ons-, kosten- und beschéftigungsneutrale Stabilisierungspolitik zu betreiben. So gesehen, ist
Norwegen ein gutes Fallbeispiel zum Studium makro6konomischer Steuerungsprobleme in
einer expansiven Rohstoffokonomie.

Da ein uberproportionierter, boomender Rohstoffsektor eine kleine Volkswirtschaft wie
die norwegische in eine stdndige Hochkonjunktur treibt mit all den negativen Wirkungen auf
Preise, Lohne, Wechselkurse und Wettbewerbsfahigkeit der Ubrigen Wirtschaftszweige der
»Festlandsokonomie®, ist die Finanz-, Geld- und Einkommenspolitik Uberfordert. Insbeson-
dere wird der staatlichen Haushaltspolitik die schwere Aufgabe einer dauerhaft kontraktiven
Nachfragepolitik zugewiesen, die sie nicht erfullen kann. Gerade deshalb sollte mit der neuen
»Handlungsregel“ von 2001 die Finanzpolitik wieder entlastet werden, aber nicht einmal diese
in die Handlungsregel inkorporierte Begrenzung des jahrlichen Haushaltsdefizits kann
eingehalten werden. Auch die Geldpolitik ist mit ihrer neuen Vorschrift Uberfordert.

Uberhaupt, wie soll eine restriktive Finanzpolitik dauerhaft verteidigt werden angesichts
steigender Nachfrage nach Offentlichen Dienstleistungen und standig sprudelnder Erdol-
einnahmen? Wie soll eine restriktive Geldpolitik die inlandische Konjunktur dampfen kénnen,
ohne dass ein steigender realer Wechselkurs den Crowding-out-Effekt der ,,Dutch Disease®

7 Steig 2000:4.
%S, u. a Freeman in Dadlvik & Steen 1997. OECD: Economic Survey: Norway, verschiedene Jahrgange.
% Steig 2000:4.



31

verstarkt? Wie sollen die Tarifpartner eine moderate Lohnpolitik durchftihren konnen in einer
standig boomenden V ollbeschéftigungsbkonomie?

Das alles sind Fragen, auf die es bisher keine Gberzeugenden Antworten gibt. Geboten ist
unseres Erachtens eine politisch gewollte Reduktion der jahrlichen Produktionsmengen und
damit eine zeitliche Streckung der Rohstoffausbeutung tber einen langeren Zeitraum. Damit
konnte man den Rohstoffsektor besser in Einklang mit der Grof3e und der Absorptionsfahig-
keit der dbrigen Volkswirtschaft bringen. Es bleibt abzuwarten, ob ein solcher Vorschlag
jemals diskutiert wird.
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