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Strategische Ansatzpunkte der Rohstoffpolitik
der Industrienationen nach der Theorie
des intertemporalen Ressourcenangebots

Von Horst Siebert*

1. Die westlichen Industrienationen haben in den siebziger Jahren
nicht unbetréchtliche Teile ihres Volkseinkommens f{ir Erddlprodukte
aufgewendet. So beliefen sich die Ausgaben der Bundesrepublik fiir den
Import von Erdél und Erdélprodukten im Jahr 1980 auf rund 64 Mrd.
DM, was 19 v.H. des Importwerts entspricht. Fiir 1981 wird eine
Zahl von 75 Mrd. DM erwartet. Als Reaktion auf die Erdolpreissteige-
rungen der Jahre 1973/74 und 1979/80 haben sich die Erdéleinfuhren
wertméflig sprunghaft erhght; die Terms of Trade haben sich fiir diese
Jahre markant verschlechtert (vgl. Tabelle). Dies signalisiert, daf} fiir
eine gegebene Importmenge mehr Giiter exportiert werden miissen.
Defizitdre Zahlungsbilanz, DM-Schwéache, Inflationsproblematik, man-
gelnder Produktivitédtsfortschritt, reduzierte sowie teilweise negative
Wachstumsraten und Arbeitslosigkeit sind — wenn auch sicher nicht
allein — auf die Verteuerung der Erdélimporte zuriickzufiihren.

2. In dieser Situation ist die Frage zu stellen, welche Ansatzpunkte
sich der Ressourcenpolitik der Industrienationen bieten. Wir betrachten
zunéchst das Angebotskalkiil eines rchstoffanbietenden Landes (Ab-
schnitt 1) und diskutieren anschlieBend, wie dieses Kalkiil durch wirt-
schaftspolitische MaBnahmen der Industrienationen beeinfluBBt werden
kann. In Abschnitt 2 werden einige Aspekte der Spar-, Substitutions-
und Innovationsstrategie diskutiert, wie die Erfahrung der verteilungs-
politisch motivierten amerikanischen Energiepolitik der siebziger Jahre,
und die Beeinflussung der Erwartung der Ressourcenanbieter. In Ab-
schnitt 3 wird untersucht, ob das Recycling der Petro-Dollars die
Hotelling-Regel durchbrechen kann. Auf den Stellenwert der Keyne-
sianischen Globalsteuerung und einer Anleihepolitik im Ausland wird
in Abschnitt 4 eingegangen. Dabei ist im Kontext des intertemporalen
Ressourcenkalkiils nicht nur die Reaktion der Industrienationen insge-
samt gegeniliber einer Ressourcenverteuerung, sondern die relative

* Universitdt Mannheim. Der Verfasser dankt der Stiftung Volkswagen-
werk fiir wissenschaftliche Forschung und dem Center for Energy Policy
Research des Massachusetts Institute of Technology fiir seine Gastfreundschaft.
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Entwicklung der Erdolimporte, des Erdolpreises, des Dollarkurses
und der Terms of Trade, Bundesrepublik, 1970 - 1981

Importg Anteil an Erdslpreis
von Erdol den Ge- ; Terms
Jahr und Erdol- samt- Dollarkurs (Aljablan of
produkten importen Light) Trade
(Mill. DM) (v. H.) (§/Barrel)
1970 8.751 7,8 3,6463 1,35 101,8
1971 11.165 9,3 3,4795 1,75 104,3
1972 10.627 8,3 3,1889 1,90 107,5
1973 15.018 10,3 2,6590 2,10 105,0
1974 32.216 17,9 2,5897 9,60 95,1
1975 28.959 15,7 2,4631 10,46 101,3
1976 35.646 16,0 2,5173 11,51 100
1977 34.899 14,8 2,3217 12,09 99,1
1978 32.260 13,2 2,0084 12,70 102,7
1979 48.624 16,6 1,8330 1.1. 13,34 96,4
14. 14,55
1.7. 18,00
1980 63.836 18,7 1,8158 1.1. 26,00 90,3
1.4. 28,00
1.7. 28,00
1981 (1. Halbj)
34.718 19,1 2,1812 32,00* 85,7

Erlduterungen: Barrel-Preise von 1970 bis einschlieBlich 1972 als Jahresdurchschnitts-
werte. Bis einschlieBlich 1978 Preis am 1. 1.; * am 1. 11, 1980 festgesetzter Preis; Terms of
Trade 1976 = 100.

Quellen: Erdélpreis: Esso-Magazin 3/1980; Terms of Trade: Zusammenfassende Uber-
sicht iiber den AufBlenhandel, Fachserie 7 des Statistischen Bundesamtes, Dezember 1980;
Dollarkurs: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank; sonstige Angaben Statistisches
Jahrbuch der Bundesrepublik Deutschland.

auflenwirtschaftliche Position eines einzelnen Landes von Interesse.
Dieser Aspekt wird auch im letzten Abschnitt bei der Frage angegan-
gen, inwieweit die Wahrungs- und AuBenhandelspolitik als ressourcen-
politisches Instrument geeignet ist.

1. Das Kalkiil des Ressourcenanbieters

3. Nach der von Hotelling (1931) entwickelten Theorie des inter-
temporalen Ressourcenangebots hat ein Ressourcenbesitzer die Wahl,
die Ressource entweder heute abzubauen oder sie im Boden liegen zu
lassen und sie erst in der nichsten Periode zu verkaufen. Wird die
Ressource heute entnommen, so erzielt der Ressourcenbesitzer einen
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Preis p. Vernachldssigt man Entnahmekosten, so stellt dieser Preis p
die Nettoeinnahme dar, die auf dem Kapitalmarkt angelegt werden
kann und gemif dem Kapitalmarktzins r bis:zur nichsten Periode
auf den Betrag p + rp anwichst. Wird die Ressource dagegen erst in
der néchsten Periode verkauft, so erzielt der Ressourcenbesitzer einen
Preis p*. Gilt p(1 + r) > p*, so lohnt sich der Verkauf heute. Gilt
dagegen p(1 + r) < p* so lohnt es sich, die Ressource im Boden zu
belassen und sie erst morgen zu verkaufen. Die Ressource wird also
gerade dann noch angeboten, wenn p (1 + r) = p*.

Aus dieser Bedingung erhélt man durch Umformulierung, dafi der
Ressourcenpreis in der Zeit mit der Rate r zunehmen mufB. Diese soge-
nannte Hotelling-Regel besagt also, dafl der Nominalpreis einer natiir-
lichen nicht erneuerbaren Ressource mit dem Kapitalmarktzins wachsen
mull. Dieses Gesetz erklirt sich daraus, dall die Ressource ein Kapital-
gut ist, das durch Lagern an Wert gewinnen kann. Die entgangene
Wertsteigerung bei einem Verkauf heute stellt fiir den Ressourcen-
anbieter Kosten im Sinne des Opportunititskostenkonzepts dar, da ihm
mogliche Einnahmen in der Zukunft entgehen. Diese Tatsache ist auch
mit dem Begriff der Nutzungskosten (user costs) beschrieben worden.
Im vorliegenden Fall kénnen diese Nutzungskosten als die entgangenen
Gewinne zukiinftiger Perioden interpretiert werden, die durch einen
Verkauf heute verloren gehen.

4. Die in der Hotelling-Bedingung angesprochenen GriéBen sind die
entscheidenden wirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren des Angebots-
verhaltens eines Ressourcenbesitzers in der Zeit, und zwar

— die in der aktuellen Situation gegebene Knappheit der natiirlichen
Ressource, ausgedriickt durch den Preis p,

— die in Zukunft erwartete Knappheit, ausgedriickt durch den er-
warteten Preis p* und

— der Marktzinssatz r als Indikator von Anlagemobglichkeiten fiir
die Einnahmen aus den Ressourcenverkiufen.

Steigt der Preis der Ressource, etwa weil die Nachfrage zunimmt, so
lohnt es sich fiir den Ressourcenbesitzer, heute eine gréBere Menge an-
zubieten. Bei gegebenem Ressourcenbestand mull dann das Angebot in
spiteren Perioden zwangsldufig sinken. Steigt der in zukiinftigen Pe-
rioden erwartete Preis p* so lohnt es sich, mehr in der Zukunft an-
zubieten; das Angebot heute geht zuriick. Die erwartete Knappheit
zukiinftiger Perioden hat sich in eine aktuelle Knappheit umgesetzt.
Steigt schliefillich der Kapitalmarktzins, so lohnt es sich, verstirkt
Erlose aus dem Verkauf der Ressource auf dem Kapitalmarkt anzu-
legen. Das Ressourcenangebot heute steigt; der Ressourcenpreis muf}
sinken.
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Im folgenden gehen wir von dieser Hotelling-Regel aus, die sicher
eine vereinfachte Beschreibung der Realitéit darstellt, und ertrtern, wo
die Ansatzpunkte einer Ressourcenpolitik der Industrienationen liegen.
Besonderes Interesse richten wir auf die Frage, durch welche Maf-
nahmen die Industrienationen die Hotelling-Regel durchbrechen
kénnen.

2. Spar-, Substitutions- und Innovationsstrategie

5. Reduzierung der Nettonachfrage. Hinreichend bekannt ist die z. B.
vom Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (1979, Kapitel 3) beschriebene Spar- und Substitdtions-
und Innovationsstrategie, die darauf abzielt, die Nettonachfrage mnach
importierten Rohstoffen zu reduzieren, und zwar durch eine- Zuriick-
nahme der Nachfrage und eine Stimulierung des heimischen Angebots.
Wihrend Uber diese Grundposition wohl Einigkeit in der wirtschafts-
politischen Debatte besteht, divergieren die Meinungen dariiber, wie
schnell und auf welche Weise die Nettonachfrage nach Energie verrin-
gert werden soll. Folgende Positionen sind zu unterscheiden:

Nach der einen Position hat der Staat die Aufgabe, die Reduzierung
der Nettonachfrage und die damit verbundene Anderung der Verhal-
tensweisen und Strukturen moglichst schnell in den Marktprozessen
ablaufen zu lassen oder sie gar noch zu beschleunigen, etwa indem er
preisliche Signale zur Reduzierung der Energienachfrage setzt (Ver-
brauchssteuer). Die Begriindung fiir diese Position liegt darin, daBl hohe
Energiepreise mit groBer Wahrscheinlichkeit fiir lange Zeit Ausgangs-
punkt unserer wirtschaftlichen Bedingungen sein werden und dal3
letztlich nur eine Reduzierung der Nettonachfrage den Realtransfer an
die OPEC-Lénder verringern kann.

Die andere Position betont, dafl der Staat die durch die Energiever-
teuerung einsetzenden Anpassungsprozesse auffangen und zeitlich
strecken muB}; diese Position stellt stdrker auf die Verteilung der An-
passungskosten auf die verschiedenen Gruppen einer Gesellschaft ab
und fragt nach der politischen und verteilungsméBigen Zumutbarkeit
der Anpassungskosten.

. SchlieBlich lassen sich Schattierungen und unterschiedliche Ausge-
staltungen von Positionen unterscheiden, wie etwa eine heschleunigte
Anpassung mit verteilungspolitischer Flankierung. Diese schtne For-
mulierung iibersieht allerdings, dafl auch in diesem Bereich der Wirt-
schaftspolitik der Zielkonflikt zwischen Allokationseffizienz und Ge-
rechtigkeit allgegenwirtig ist.



Stirategische Ansatzpunkte der Rohstoffpolitik der Industrienationen 301

6. Verteilungspolitisch motivierte Energiepolitik. Eine besondere
Variante einer verteilungspolitisch motivierten Energiepolitik sind
Preiskontrollen und die damit verbundene Rationierung im Interesse
eines Schutzes der Konsumenten. Ein treffendes Beispiel ist die Ener-
giepolitik der USA in den siebziger Jahren, die es angesichts der star-
ken Preissteigerungen als nicht zumutbar empfand, die echten Knapp-
heiten durch Marktpreise zum Ausdruck kommen zu lassen und die
Preise fiir Erddl, Erdolprodukte und Erdgas kontrollierte. Fiir eine
Reihe von Jahren wurden Energieimporte sogar durch Subventionen
unterstiitzt (Gordon 1981).

Heute kann man darauf hinweisen, daB} diese amerikanische Energie-
politik das Energieproblem — und nicht nur fiir die USA — verschirft
hat, denn

— sie hat die Konsumenten und industriellen Verwender nicht dem
preislichen Zwang ausgesetzt, Energie einzusparen, andere Ver-
haltensweisen zu erproben und sich technologisch umzustellen;

— sie hat das heimische Energieangebot der USA nachweislich in
seiner Entfaltung gebremst.

Die durch eine verteilungspolitisch motivierte Zumutbarkeitsiiber-
legung geprégte amerikanische Energiepolitik der siebziger Jahre hat
die Verknappung verschérft; sie hat auller acht gelassen, dafl die ver-
knappenden Effekte in den USA sich weltweit in hohen Energiepreisen
ausgewirkt haben und damit der preisliche Schutz des amerikanischen
Konsumenten durch verteilungspolitische Nachteile in anderen Natio-
nen, einschliefilich der Entwicklungslander, erkauft wurde.

Eine Politik der Preisregulierung und der Rationierung ist also mit
Sicherheit die falsche MaBnahme, die Hotelling-Regel zu durchbrechen;
vielmehr wird die Position der Erdolproduzenten durch eine solche
Politik gestdrkt.

7. Beeinflussung der Erwartungen des Ressourcenanbieters. In der
Hotelling-Bedingung kennzeichnet p* den erwarteten Preis in der
Zukunft. Die Ressourcenbesitzer miissen sich also eine Vorstellung
dariiber machen, welche Nachfrage- und welche Angebotsinderungen
sie in zukiinftigen Perioden erwarten. Sieht man davon ab, daB In-
dustrienationen durch Direktinvestitionen oder Kooperationsabkom-
men den Abbau von Energieressourcen in ressourcenanbietenden Lin-
dern — etwa potentiellen Konkurrenten eines Kartells — beeinflussen
kénnen, so verbleibt den Industrienationen die Méglichkeit, die Erwar-
tung der Ressourcenanbieter iiber die Verringerung ihrer Nettonach-
frage zu verdndern. Rechnet der Ressourcenanbieter damit, daB die
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Nettonachfrage der Industrienationen in Zukunft zuriickgehen wird,
etwa weil die Nachfrage sinkt oder weil eine Alternativtechnologie
kommt, so setzt er einen geringeren erwarteten Preis p* in seinem
Kalkiil an. Seine entgangenen Nutzungskosten eines Verkaufs heute,
also seine entgangenen Gewinne, werden geringer und er bietet eine
groBere Menge an. Erwartet der Ressourcenbesitzer dagegen, daBl die
Industrienationen nicht in der Lage sein werden, ihre Energienachfrage
zu reduzieren oder -eine Alternativtechnologie bereitzustellen, so wird
er darin bestdrkt, die Ressource fiir die Zukunft aufzubewahren und
sein Angebot heute zu reduzieren.

Die ressourcenpolitischen MaBnahmen der Industrienationen heute
beecinflussen also iiber diese Erwartungen das Angebotsverhalten des
Ressourcenbesitzers. Die Industrienationen haben damit durchaus ein
Instrument in der Hand, auf das Angebotsverhalten der Ressourcen-
besitzer einzuwirken. Die Eignung dieses Instruments hingt davon ab,
wie glaubhaft die zukiinftige Reduzierung der Nettonachfrage gemacht
werden kann.

8. Bereitstellung einer Alternativtechnologie. Aus der Bedeutung der
Erwartung {iber eine Alternativtechnologie kénnte man die Folgerung
ableiten wollen, daf} eine staatliche Technologieférderung — wie etwa
die Entwicklung synthetischer Brennstoffe in den USA — hier ihre
Berechtigung findet. Bei einer solchen Argumentation ist aber zu be-
achten, daB eine Technologiefdrderung erfahrungsgemif auch Ankiin-
digungseffekte fiir diejenigen Unternehmen hat, die eine neue Techno-

logie finden und anwenden sollen. Einer dieser Ankiindigungseffekte

besteht darin, daB es fiir ein Unternehmen lohnend sein kann, auf die
staatlichen Fdrderprogramme zu warten und bis zur Prizisierung die-
ser Programme zunichst einmal nichts zu tun. Dieser Ankiindigungs-
effekt verzdgert das Auffinden und die Umsetzung neuer Technologien.
In diesem Zusammenhang tritt in den westlichen Demokratien die
zusétzliche Problematik auf, da Regierungswechsel auch eine neue
Konzeption der Forschungspolitik mit sich bringen ktnnen (Beispiel
USA) und damit ein Attentismus in den Innovationen zustande kommt.

Besonders problematisch wird die staatliche Innovationsférderung,
wenn gleichzeitig durch preiskontrollierende Mafnahmen die Preis-
signale verzerrt werden, also durch Preiskontrolle die Rentabilitét
einer Innovation aufgehoben wird. Als Beispiel kann man etwa die
Férderung der Produktion synthetischer Gase nennen, wenn gleich-
zeitig der Preis fiir Erdgas niedrig gehalten wird. Ein anderes Beispiel
ist die Regulierung der amerikanischen Elektrizitdtswirtschaft. Dort
fihrt die Preisregulierung (niedrige Preise im Interesse des Konsu-
menten) zur mangelnden Attraktivitat fiir neues Kapital. Da gestiegene
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Energiekosten in einer ,regulation by commission” leicht weiterge-
geben werden konnen, die Weitergabe von Kapitalkosten jedoch Dis-
kussionsstoff darstellt, {ibt diese institutionelle Regelung kaum einen
Anreiz aus, sparsamer mit Energie umzugehen. Zugleich wirkt die An-
wendung umweltpolitischer Vorschriften nur fiir neue Anlagen ver-
stirkt darauf hin, bestehendes, veraltetes Kapital zu erhalten, fiir das
weniger stringente Umweltschutzregeln gelten.

3. Recycling von Petro-Dollars

9. Interne Zinsrate. Im Kalkiil eines ressourcenanbietenden Landes
stellt die Méglichkeit, die Einnahmen aus den Erdélverkiufen entweder
als Finanzinvestition auf den Kapitalméirkten oder in Form von Betei-
ligungen als Realinvestitionen anzulegen, grundsitzlich einen Anreiz
dar, heute mehr Erddl anzubieten. Damit wird durch das Recycling von
Petro-Dollars die aktuelle Knappheitssituation auf dem Weltmarkt
gemildert, und der Preisanstieg wird reduziert: Je hoher der Kapital-
marktzinssatz, um so gréBer wird ceteris paribus das Ressourcen-
angebot sein.

Ein entscheidender Bestimmungsfaktor des Kapitalmarktzinses ist
die interne Verzinsung (rate of return). Diese interne Zinsrate wird u. a.
auch von der Produktivititsentwicklung in den Industrienationen be-
einflufit. Damit ergibt sich die Frage: Inwieweit fithrt der mangelnde
Produktivitdtsfortschritt in den westlichen Industrienationen, der in
den letzten Jahren zum Teil ja riicklaufig war, zu einer Minderung des
Anreizes fiir die OPEC-Linder, bei uns anzubieten? Diese Frage kann
man aber auch strategisch uminterpretieren. Wenn es uns gelingt, die
interne Zinsrate in den westlichen Industrienationen durch eine Revi-
talisierung zu steigern, so besteht ceteris paribus ein stirkerer Anreiz,
Ressourcen anzubieten, es sei denn, der mit der Revitalisierung einher-
gehende Nachfrageeffekt wirkte sich konterkarierend aus (zuneh-
mende Nachfrage nach Energie mit Wirtschaftswachstum). Die Frage
also ist: Gelingt den Industrienationen eine Steigerung des internen
Zinssatzes? Gelingt ihnen eine Stimulierung derjenigen Faktoren, die
im Sinne der Stagnationsthese Alvin Hansens iiber wirtschaftlichen
Fortschritt oder Stagnation entscheiden? Diese Uberlegungen weisen
in Richtung auf eine ,angebotsorientierte Wirtschaftspolitik“ (Wissen-
schaftlicher Beirat beim -Bundesministerium fiir Wirtschaft, 1981), bei
der eine Reduzierung der Nettonachfrage nach Energie mit einer Um-
strukturierung der Wirtschaft und einer Produktivitidts- und Innova-
tionssteigerung verbunden wird.

10. Ressourcenangébot und interne Zinsrate. Eine offene Frage ist, ob
mittlerweile die OPEC-Lénder nicht bereits so starke Interessen in den
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westlichen Industrienationen haben, dafl sie bei ihrem Mengenverhal-
ten die negativen Auswirkungen auf die Industrienationen beriicksich-
tigen und deshalb zuriickhaltender ihre Mengenpolitik steuern. Das
Argument kann wie folgt verdeutlicht werden: Durch seine Mengen-
politik kann ein Land wie Saudi-Arabien teilweise den Beschiftigungs-
stand, die Inflation und andere makrotkonomische Groflen in den In-
dustrienationen beeinflussen; diesen makroSkonomischen Effekt kann
man gedanklich in einer Auswirkung der Angebotsmengen auf die
interne Zinsrate ,einfangen”. Bei hinreichend groBler Mengenreduzie-
rung scheint eine Reduzierung des internen Zinssatzes in den Industrie-
nationen nicht unwahrscheinlich. Es ergibt sich die Frage: Beriicksich-
tigen die Olanbieter diesen negativen Effekt von Angebotsreduzie-
rungen, weil sie sich damit teilweise selbst schidigen. Wenn ja, und
einiges spricht dafiir, ist hier ein erster Ansatz, wo die Hotelling-Regel
verédndert worden ist.

11. Langfristige Verknappung durch Recycling. Das Recycling der
Hotelling-Renten auf den internationalen Kapitalmirkten verringert
die Knappheit heute. Aber dies bedingt zweierlei: Bei gegebenem Res-
sourcenbestand miissen die Ollinder in Zukunft weniger anbieten; bei
gegebenem Ressourcenbestand werden zukiinftige Knappheiten gréfier;
der Preisanstieg wird bei gegebenem Nachfrageverhalten in die Zu-
kunft stirker. Zum anderen sind die Olldnder aber in Zukunft auch auf
weniger Devisen angewiesen, da ihnen in Form der Zinszahlungen ja
Devisen zugehen. Die Devisenzuginge erlauben Importe.

Aus dieser Uberlegung ergibt sich, daB der Anpassungsdruck fiir die
Industrienationen in zukiinftigen Perioden nicht geringer, sondern eher
stdrker wird. Das Recycling der Hotelling-Renten erkauft den Indu-
strienationen Zeit, in der sie ihre Anpassungsprozesse leisten kdnnen.
Bleiben diese Anpassungen aus, so wird die Knappheit der Zukunft
drger als heute (Siebert 1981 c).

4, Keynesianische Globalsteuerung und Anleihepolitik

Inwieweit eignen sich die Keynesianische Globalsteuerung, eine
restriktive Geldpolitik und eine Anleihefinanzierung im Ausland, die
Hotelling-Regel zu durchbrechen?

12. Spezifische Situation des einzelnen Landes. Beschriénken wir uns
auf die Frage, wie Industrienationen das intertemporale Gewinnmaxi-
mierungskalkiil eines ressourcenanbietenden Landes beeinflussen kon-
nen, so ist zwischen der bisher ertrterten Position der Industrienatio-
nen allgemein und der relativen Lage eines einzelnen Industrielandes
zu unterscheiden. Die relative Situation eines einzelnen Landes wird
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von seiner spezifischen Rohstoffabhingigkeit, seinen Spar-, Substitu-
tions- und Innovationsméglichkeiten, seiner Fahigkeit und Bereitschaft
zu schnellen Anpassungen, der ziigigen Umstrukturierung der Wirt-
schaftszweige, dem politischen Konsens zur Aufteilung der Anpassungs-
kosten auf die einzelnen Gruppen, den Anspriichen der Tarifparteien
an gegebene Realeinkommenspositionen und den Moglichkeiten des
heimischen Energieangebots bestimmt.

Bei den Gestaltungsméglichkeiten eines einzelnen Landes spielt die
aullenwirtschaftliche Flanke eine besondere Rolle. Man kann sich Situa-
tionen vorstellen, in denen unabhingig von Ressourcenpreiserhhun-
gen eine Aufwertung der heimischen Wihrung stattfindet, so dafl der
Realtransfer an die OPEC-Linder verringert wird (Bundesrepublik bis
Mitte 1980, USA 1981). Es ist aber auch eine aullenwirtschaftliche Lage
denkbar, in der unabhéngig von einer Verteuerung des Ressourcen-
imports bereits eine Abwertung der heimischen W&hrung stattfindet.
Dann wird der Import der Rohstoffe zusitzlich verteuert, und — bei
geringer Elastizitdt der Importnachfrage — wird der Realtransfer ver-
stdrkt. Zwangsldufig wird in einer solchen Situation eine Durchkreu-
zung des Ressourcenkalkiils erschwert (Bundesrepublik 1981).

13. Globalsteuerung. Stimmt unsere Uberlegung iiber den Einflufl
des Kapitalmarktzinses auf die Hotelling-Regel, so wird deutlich, daf}
eine Keynesianische Nachfrageankurbelung durch die Fiskalpolitik,
moglicherweise flankiert durch eine Geldmengenexpansion, nicht in
der Lage ist, das langfristige Kalkiil des Ressourcenbesitzers zu durch-
brechen, weil ‘

— die Nettonachfrage nach Ressourcen nicht reduziert wird;
— die strukturellen Anpassungen nicht geleistet werden;

— der mit einer Geldmengenexpansion einhergehende geringere
Zins nur einen geringen Anreiz zum Angebot von Ressourcen be-
inhaltet;

— der Realtransfer an den Ressourcenanbieter nicht verringert, son-
dern fortgesetzt wird;

— die skizzierte makrotkonomische Politik mit einer Inflationierung
verbunden ist, die sich in einem Wéihrungsverfall auswirkt, der
langfristig die Versorgung mit Rohstoffen zusétzlich erschwert.

14. Reale Zinssteigerung. Eine andere — wohl eher akademische —
Frage ist, ob die Kombination einer anleihefinanzierten Fiskalpolitik
mit einer gleichzeitigen restriktiven Geldpolitik die Hotelling-Regel
verdndern kann. Denn die mit dieser Politik notwendigerweise ein-
hergehenden Zinssteigerungen verleiten den Ressourcenanbieter zu
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einem grofleren Angebot und driicken damit den aktuellen Ressourcen-
preis. Nicht nur der Zinssatz des Geld- und Kapitalmarktes steigt in
diesem Fall, auch die ,rate of return® fiir Sachinvestitionen der OPEC-
Linder in den Industrienationen wiirde zunehmen, da weniger ren-
table Investitionen im privaten Bereich ausgeschlossen werden.

Diesem positiven Effekt, der hier ja nur aus dem Hotelling-Kalkiil
heraus beurteilt wird, stehen aber in bezug auf das gleiche Kalkiil er-
hebliche Nachteile gegeniiber: Die Reduzierung der Nettonachfrage
gelingt nicht, die Reallokation wird nicht vorangetrieben, die MaB-
nahme setzf im Sinne einer Kausaltherapie an der falschen Stelle an.
Zudem ergibt sich in diesem Fall ein strangulierender Effekt auf die
privaten Investitionen, der nicht nur auf die Hthe des Volkseinkom-~
mens zuriickwirkt, sondern auch das Innovationspotential und die In-
vestitionsbereitschaft — gerade bei dem kapitalintensiven Prozefl der
Substitution von Ressourcen und der Bereitstellungen einer alterna-
tiven Technologie — erheblich beeintrichtigt.

15. Auslandsanleihen. Eine besondere Variante der Keynesianischen
Politik besteht darin, die Anleihen fiir ein Budgetdefizit im Ausland zu
zeichnen. Diese Politik hat den Vorteil, Devisen ins Land zu bringen
und ein aktuelles oder ein sich anbahnendes Defizit in der Zahlungs-
"bilanz verschwinden zu lassen oder zu verringern. Gleichzeitig erlaubt
diese MaBinahme, wenn damit ein staatliches Budgetdefizit gedeckt
wird, auch noch eine Anleihefinanzierung ohne Belastung des deutschen
Kapitalmarktes, dessen Zinssatz zumindest teilweise von der Bundes-
bank beeinflufit wird.

16. Kurzfristige Wahrungseffekte. Dieser wirtschaftspolitische ,hat-
trick“ funktioniert nur bei Geldillusion, d.h. wenn die Olexportlénder
nicht erkennen, daB der nominelle Kapitalmarktzins und der fiir sie
relevante reale Zins divergieren. Auch wenn die Olanbieter voriiber-
gehend mit Geldillusion geschlagen sein sollten, so helfen ihnen die
Wihrungsmairkte auf die Spriinge. Die Devisenterminmérkte reagieren
prompt und erkennen sehr zligig die Aufrechterhaltung eines Wih-
rungswertes durch kurz- oder langfristige Anleihen.

Eine Konsequenz scheint die Bundesrepublik derzeit schon zu erle-
ben. Wihrend weltweit Mitte des Jahres 1981 von einer Olschwemme
gesprochen wird und die Olpreise in $ gesunken sind, erfdhrt die
Bundesrepublik aufgrund der Schwiche der D-Mark einen starken
Anstieg ihrer Energiekosten in heimische Wihrung. Im Kalkiil der
Ressourcenanbieter bedeutet die Abwertung der DM eine Entwertung
ihrer in DM gehaltenen Finanzmittel und der zukiinftigen Zinszahlun-
gen. Erwartet der Ressourcenanbieter eine weitere Abwertung, so steigt
er aus der DM aus und verschérft damit den Abwertungsdruck.
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17. Intertemporale Auswirkungen. Langfristig schafft eine Anleihe-
politik auch in dem Sinn Probleme, dafi sie eine zusitzliche Belastung
in zukiinftigen Perioden mit sich bringt. Nicht nur der Handlungsspiel-
raum der staatlichen Instanzen wird durch die Zinszahlungen ein-
geschrankt, auch der Bewegungsspielraum einer offenen Volkswirt-
schaft in bezug auf den AuBenhandel wird mdglicherweise eingeengt.
Das heilit, in Zukunft kann sich die Volkswirtschaft einer schirfer
ziehenden Restriktion gegeniiber sehen.

Die Riickzahlungsverpflichtungen an Devisen stellen einen Zah-
lungsausgang in jeder Periode dar, und diese Devisen miissen von zu-
kiinftigen Generationen erst einmal verdient sein. Damit entsteht eine
potentielle Tendenz zu einer defizitdren Zahlungsbilanz — oder anders
formuliert — eine Verpflichtung, permanent eine bestimmte Export-
menge zu produzieren, um die Devisen fiir Zinstilgungen zu erwirt-
schaften. Hier wird der Realtransfer fiir zukiinftige Perioden vorpro-
grammiert. Andere Worte fiir die eine potentielle defizitire Zahlungs-
bilanzsituation sind: Tendenz zur Wihrungsschwiche und eine ungiin-
stige Entwicklung der Terms of Trade. Im Gegensatz zu einer rein
inlandsbezogenen Anleihefinanzierung bringt eine internationale An-
leihefinanzierung Restriktionen fiir zukiinftige Generationen mit sich,
die nicht allein nationaler Gestaltungsmaéglichkeit unterliegen.

5. Auflenhandels- und Wihrungspolitik

18. Die auBenwirtschaftliche Flanke. Aus den bisherigen Uberlegungen
ergibt sich, daBl die Spar-, Substitutions- und Innovationssirategie un-
bedingt die primére Verteidigungsrichtung sein mufl. Gelingt es ndm-
lich, sich schnell anzupassen, so wirken die damit einhergehenden posi-
tiven Wechselkurs- und Terms-of-Trade-Effekte erleichternd. Die er-
folgreiche Anpassungspolitik wird zusétzlich von der Entwicklung der
Auflenhandelsposition belchnt, wiéhrend die Verzégerung der Anpas-
sung zusitzliche Erschwernisse mit sich bringt. Sowohl die Anleihe-
politik als auch die gegebene wirtschaftspolitische Situation und die
damit verbundene Abwertung scheinen die Lage fiir die Bundes-
republik eher zu erschweren als zu erleichtern.

18. Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit. Inwie-
weit kommt in dieser Situation die Auflenhandels- und Wéihrungs-
politik als zweite Verteidigungslinie in Betracht? Wéihrungskosme-
tische MaBBinahmen helfen in dieser Situation nicht weiter. Die Bundes-
republik ist auf den Auflenhandel angewiesen und sollte auch keine
administrativen Eingriffe betreiben. Eine Zuriicknahme der Konver-
tierbarkeit, wie sie sich teilweise in Frankreich abzeichnet, ist nicht
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vertretbar. Damit verbleibt als ein mdglicher Ansatz, die Handels- und
Dienstleistungsbilanz aktiver zu gestalten, um auf diese Weise die DM
stirker zu machen und damit einen Teil des Preisproblems zu ldsen.
Vor allem miite der durch die Abwertung bereits aufgebesserte kom-
parative Preis- und Kostenvorteil der Bundesrepublik weiter gesteigert
werden.

Wie kann dies geschehen? Das ideale Instrument ist natiirlich der
technische Fortschritt, der in dkonomischen Modellen wie ,Manna vom
Himmel“ zu fallen pflegt, sich aber in der Realitit oft nicht wie er-
wiinscht einstellt. Technischer Fortschritt ist in diesem Zusammenhang
deshalb so erfreulich, weil er in der Regel von keiner Gruppe Opfer

verlangt. Obwohl es erforderlich ist, den Ursachen fiir mangelnden

Produktivitatsfortschritt nachzugehen und nach einer Stimulierung der
Innovationen zu suchen, diirfte hier kurzfristig eine Ldsung nicht zu
finden sein. AuBler durch technischen Fortschritt kann man seine kom-
parativen Preisvorteile verbessern, indem man giinstiger anbietet. Dies
ist eine harte Lektion, weil gréfere Produktionsanstrengungen und
auch Realeinkommensverzichte — etwa in Form von Lohnzuriickhal-
tung im Exportbereich — verlangt werden.

20. Auflenwirtschaftliche Kosten des Budgetdefizits. Es besteht also
ein Wahlproblem: Leistet man die Anpassung an die Energieverknap-
pung primér und beseitigt man sonstige Ursachen fiir die DM-Abwer-
tung, so werden weniger Opfer bei der Verbesserung der kompara-
tiven Kosten verlangt. Gelingt die Energieanpassung nicht und werden
auch die Budgetprobleme nicht in Ordnung gebracht, so wird der Druck
stérker, die Anpassung bei den komparativen Vorteilen durchzufithren.
Zugespitzt kann man formulieren: Die Kosten verzégerter Anpas-
sungsprozesse und eines iiber Anleihen finanzierten Budgetdefizits
werden auch von den Arbeitnehmern getragen, von denen im Interesse
einer Wiederherstellung oder Verbesserung der komparativen Kosten-
situation ein Realeinkommensverzicht verlangt wird. Diese Art von
Kosten von verzégerten Anpassungsprozessen und eines Budgetdefizits
sollte durchaus bei wirtschaftspolitischen Entscheidungen beriicksichtigt
werden.

Zusammenfassung

Die Industrienationen haben seit der ersten Erddlpreiserhéhung
1973/1974 einen betrdchtlichen Realtransfer an die OPEC-Linder ge-
leistet. Dieser Aufsatz geht der Frage nach, welche strategischen An-
satzpunkte sich der Ressourcenpolitik der Industrienationen bieten, um
langfristig den Realtransfer und die Erddlabhéangigkeit zu reduzieren.
Wir betrachten zunichst das Angebotskalkiil eines rohstoffanbietenden
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Landes und die sich daraus ergebende Hotelling-Regel und diskutieren
anschlieflend, wie dieses Kalkiil durch wirtschaftspolitische Manahmen
der Industrienationen beeinfluit und mdglicherweise durchbrochen
werden kann. Einige Aspekte der Spar-, Substitutions- und Innova-
tionsstrategie werden erortert. Die Erfahrung der verteilungspolitisch
motivierten amerikanischen Energiepolitik der siebziger Jahre legt die
SchluBfolgerung nahe, dall durch Preisrationierung die Position der
OPEC langfristig verstirkt wird. Dagegen wiirde die Beeinflussung der
Erwartung der Ressourcenanbieter, daB in Zukunft die Energienach-
frage reduziert wird, bereits heute die Knappheit verringern. Das
Recycling der Petro-Dollars kann zwar die Hotelling-Regel durchbre-
chen und zu einem verstirkten Angebot heute fithren, aber zwangs-
ldufig muB durch Recycling dall Knappheitsproblem fiir die Zukunft
verschirft werden. Ferner wird auf den Stellenwert der Keynesiani-
schen Globalsteuerung und einer Anleihepolitik im Ausland eingegan-
gen. Dabei ist im Kontext des intertemporalen Ressourcenkalkiils nicht
nur die Reaktion der Industrienationen insgesamt gegeniiber einer
Ressourcenverteuerung, sondern die relative auflenwirtschaftliche Posi-
tion eines einzelnen Landes von Interesse. Dieser Aspekt spielt auch bei
der Frage eine Rolle, inwieweit die W&hrungs- und AuBenhandels-
politik als ressourcenpolitisches Instrument geeignet ist.
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Summary

Strategies of Natural Resource Policy for the Industrial Nations
According to the Theory of Intertemporal Allocation

ByH. Siebert

The paper starts from the Hotelling rule and analyzes the options
that are available to the industrial nations. Different concepts of energy
policy are analyzed such as the economizing, substituting and innovat-
ing strategy and the income-based energy policy. The paper also
analyses by which measures the expectations of the resource exporting
countries can be influenced, how the recycling of petro-dollars will
affect the intertemporal supply of resources and how macroeconomic
stabilization policy affects the time profile of resource supply. Finally,
foreign trade and currency policy is studied in the context of the
Hotelling rule.



