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Jiirgen Jerger und Dimitri Migrow

Beitrag zur Jahrestagung 2009 des Wirtschaftspolitischen Ausschusses des Vereins fiir
Socialpolitik (zur Publikation in einem Tagungsband, hrsg. von Renate Ohr)

August 2009

Kurzfassung

Stabilisierungsfonds haben in den vergangenen Jahren, insb. wihrend der letzten
Energie- und Rohstoffpreishausse bis zum Sommer 2008, an Bedeutung gewonnen. In
diesem Beitrag wird der Frage nachgegangen, welche strategische Rolle diese Fonds fiir
die makrookonomische Governance von Léndern spielen. Es kann in zwei sehr
unterschiedlichen Modellrahmen gezeigt werden, dass Stabilisierungsfonds die Losung
von Glaubwiirdigkeitsproblemen der Politik entweder weniger dringlich machen oder
herbeifiihren. Beiden Modellrahmen ist gemein, dass die Verfiigbarkeit von fiskalischen
windfalls bzw. deren Anlage in Stabilisierungsfonds institutionelle Fortschritte
behindern konnen. In diesem Sinn kann der in der Literatur seit langem bekannte
,,Ressourcenfluch* um eine institutionelle Komponente erginzt werden.

Abstract

Stabilization Funds — or Sovereign Wealth Funds — increasingly aroused the public
interest, not least due to the energy price boom that lasted until summer 2008. In this
paper, we address the question of the strategic role of these funds for macroeconomic
governance. In two rather different frameworks, we show that a stabilization fund can
be interpreted as a means that either lessens the importance of or helps to solve the
credibility problem of macroeconomic policy makers. In both frameworks, we
demonstrate that fiscal windfalls obstruct institutional progress and hence lead to poorer
macroeconomic governance. In this sense, the well-known ,,resource curse” is
complemented by an institutional dimension.

* Universitit Regensburg und Osteuropa-Institut Regensburg. Korrespondenzadresse: Universitiit Re-
gensburg, Universititsstr. 31, D-93053 Regensburg. Email: juergen.jerger @ wiwi.uni-r.de. Web:
www.wiwi.uni-r.de/jerger. Tel.: ++ 49-(0)941-943-2697.

** Universitit Regensburg. Email: dimitri.migrow @ wiwi.uni-r.de. Tel.: ++ 49-(0)941-943-2722.



A. Einleitung

Staatliche Fonds, die 6ffentliche Gelder insb. aus Rohstoffexporterlosen anlegen, haben
in der jlingsten Vergangenheit einiges Interesse erregt, sowohl was ihre Bedeutung als
Akteure auf den internationalen Vermogensmirkten angeht als auch mit Blick auf die
Auswirkungen in den jeweiligen Lindern.' Obgleich schon die Bezeichnung
,,Stabilisierungsfonds® primir auf die Rolle der zeitlichen Verteilung von Einnahmen
und Ausgaben hindeutet, ist die Wirksamkeit dieser Fonds nicht darauf beschrinkt.
Schon allein aufgrund der teilweise massiven Volumina der Fonds verdndern diese
letztlich den Ordnungsrahmen des wirtschaftspolitischen Instrumentariums. Konkreter:
Stabilisierungsfonds haben potentiell bedeutsame strategische Riickwirkungen auf
andere Politikbereiche. Da Stabilisierungsfonds oft einfach aufgrund unerwartet hoher
Einnahmen - bspw. im Gefolge der letzten Energiepreishausse - gegriindet bzw.
deutlich erweitert wurden, hat diese ldngerfristige, strategische Komponente bislang
relativ wenig Beachtung gefunden.

In diesem Beitrag werden zwei konkrete Ideen présentiert, wie genau der
makrookonomische Ordnungsrahmen durch Stabilisierungsfonds bzw. die Existenz
staatlicher Einnahmen, die ggf. einem Stabilisierungsfonds zugefiihrt werden konnten,
beeinflusst wird.

Zum einen wird in Abschnitt C. gezeigt, wie die Verfiigbarkeit von Staatseinnahmen
jenseits der iblichen Quellen (Besteuerung und monetire Finanzierung) die
strategischen Anreize von Geld- und Fiskalpolitik verdndert. Diese Einnahmen konnen
als exogene windfalls betrachtet werden, die die Ausgangslage der beiden
Politikbereiche  verdndern. Im  Rahmen der klassischen Literatur  zur
Zeitinkonsistenzproblematik der Makropolitik wird gezeigt, wie solche windfalls die
trade-offs der Fiskal- und Geldpolitik beeinflussen und welche Konsequenzen sich fiir
deren Entscheidungen ergeben.

In vielen Lindern, die Stabilisierungsfonds eingerichtet haben, ist die politische
Entscheidungsgewalt in Handen mehr oder weniger kleiner Eliten zentralisiert, d.h. es
handelt sich um autoritire bzw. hybride politische Systeme. In einem auf
Acemoglu/Robinson (2001) aufbauenden Modell wird in Abschnitt D. gezeigt, wie die
Moglichkeit der Einrichtung eines Stabilisierungsfonds durch die Elite als strategisches
Instrument zur Machterhaltung genutzt werden kann.

Vor diesen Analysen wird in Abschnitt B. ein kurzer Uberblick iiber die Bedeutung
und die moglichen Funktionen von Stabilisierungsfonds gegeben. Abschnitt E. fasst die
wichtigsten Ergebnisse zusammen und zieht einige Schlussfolgerungen.

! Das Bundeskabinett verabschiedete im August 2008 ein Gesetz zur Anderung des AuBenwirtschaftsge-
setzes und der AuBlenwirtschaftsverordnung. In diesem wird festgelegt, dass bei entgegenstehendem
offentlichem Interesse eine Beteiligung von EU-Auslidndern von mehr als 25% an deutschen Unterneh-
men untersagt werden kann. Derzeit befindet sich dieses noch im Gesetzgebungsverfahren.



B. Relevanz und Funktionen von Stabilisierungsfonds

,Just as political traditions shape the use of oil income, the income itself has shaped
the political economy of petroleum exporting countries.”

Eifert et al. (2003), p. 1

Ressourcenreichtum ist fiir eine Volkswirtschaft keineswegs mit ausschlieBlich
positiven Konsequenzen verbunden. Sowohl in der akademischen Forschung wie auch
in der Wirtschaftspolitik wird diese Diskussion unter dem der ,,dutch disease?
diskutiert. In den Beitrigen von Corden/Neary (1982) und Corden (1984) wurde
gezeigt, wie ein boomender Exportsektor die Entwicklung der anderen Sektoren
behindern kann. Der boomende Ressourcensektor verursacht einen Lohndruck nach
oben, der in den anderen Sektoren zu einer Beschiftigungsreduktion fithrt. Weiterhin
konnen steigende Einkommen sektorale Verlagerungen der Nachfrage nach sich ziehen,
was weitere Anpassungen verlangt. Vor allem in Situationen mit Rigiditdten auf dem
Arbeitsmarkt oder anderswo kann also ein plotzlicher Reichtum durchaus mit einer
Wohlfahrtsreduktion einhergehen (Neary 1984). Krugman (1987) machte darauf
aufmerksam, dass wachstumsrelevante ,learning by doing“-Effekte gerade im
industriellen Sektor von Bedeutung sind - und durch einen Ressourcenboom reduziert
werden.

Sachs/Warner (1997) zeigten empirisch einen starken negativen Zusammenhang
zwischen der Ressourcenlastigkeit der Exporte und dem Wirtschaftswachstum. Das
Papier bietet auch einen exzellenten Uberblick iiber die hier nicht nidher zu
beleuchtenden theoretischen Ideen zur negativen Wirksamkeit von Ressourcenreichtum.

Est deutlich spidter als die Literatur zur dutch disease wurde vermehrt auf den
(wechselseitigen) Zusammenhang zwischen (Einnahmen aus) Ressourcen und
politischen Institutionen hingewiesen, wie dies in dem obigen Motto des Abschnitts
zum Ausdruck kommt. Insb. Eifert et al. (2002, 2003) wiesen darauf hin, dass die
Sinnhaftigkeit der Verwendung von einem Staat zuflieBenden Einnahmen aus
Olexporten sehr stark von der politischen Reife und Stabilitit abhingt. Es besteht hier
aber keine einseitige Kausalitit, da solche Einnahmen natiirlich auch besonders starke
Anreize fiir Korruption und andere Ineffizienzen mit sich bringen.

Aufgrund von wenigstens vier Faktoren liegt es nahe, Einkiinfte aus
Rohstoffexporten teilweise in einem ldngerfristigen Fonds anzulegen (vgl. dazu auch
Davis et al. 2001, Asfaha 2007, Astrov 2007 sowie Gianella 2006):

e Rohstoffpreise sind vergleichsweise volatil, so dass eine unmittelbare Zufiihrung
der Exporteinnahmen in die staatlichen Haushalte eine fast unvorhersehbare
fiskalische = Achterbahnfahrt mit sich bringen wiirde. Durch einen
Stabilisierungsfonds lésst sich die fiskalische Situation glitten.

e  Weiterhin handelt es sich bei Rohstoffen zumeist um erschopfbare Ressourcen und
mithin bei deren Abbau um eine Verwendung des Volksvermogens. Daher konnen

* Der Begriff wurde in einem Artikel des Economist aus dem Jahr 1977 gepriigt.



die Fonds wenigstens teilweise und indirekt dafiir sorgen, dass auch zukiinftigen
Generationen eine Teilhabe an diesem Vermdgen moglich ist.

Dariiber hinaus konnten sehr rasch steigende Einkommen kurzfristig fiir einen
inflationdr wirkenden Nachfrageboom fithren, insofern als jenseits des
Ressourcenabbaus kein entsprechendes Angebot existiert. Stabilisierungsfonds
sind geeignet, diesen Effekt zu unterdriicken bzw. zu begrenzen.

SchlieBlich ist ein Stabilisierungsfonds ein vergleichsweise transparentes Mittel
des Ressourcenmanagements und damit gerade in korruptionsanfilligen Léndern
ein potentieller Fortschritt gegeniiber alternativen Verwendungen staatlicher
Mittel.

Tabelle 1 gibt Auskunft iiber die Relevanz der Stabilisierungsfonds in verschiedenen

Lindern.’
Algerien 17,4 Libyen 72,2
Angola 44,0 Malaysia 8,0
Aserbaidschan 15,9 Mauretanien 5,0
Australien 5,9 Neuseeland 8,2
Bahrain 58,0 Nigeria 3,8
Botswana 27,3 Norwegen 119,0
Brasilien 0,3 Oman 16,0
Brunei 57,8 Quatar 107,0
Chile 9,2 Russland 10,7
China 8.9 Saudi Arabien 79,0
Iran 1,7 Singapur 180,0
Irland 12,1 Timor 386,0
Kanada 1,3 Trinidad und Tobago 9,7
Kasachstan 22,8 USA 0,4
Kiribati 278.,0 Venezuela 0,2
Korea 2.5 Vereinigte Arabische Emirate 477,0
Kuwait 177,0 Vietnam 1,0

Tabelle 1: GroBe der Stabilisierungsfonds in % des BIP

Die Bandbreite der Groenordnung dieser Fonds ist enorm, was teilweise natiirlich
auch mit den sehr unterschiedlichen Zeitspannen zusammenhéngt, tiber die die Fonds
akkumuliert wurden. Immerhin acht Léander verfiigen tiber Fonds, die mehr als ein
Jahres-BIP ausmachen.

’ Quelle: Sovereign Wealth Fund Institute (http: www.swfinstitute.orgl), Weltbank, eigene
Berechnungen. Die Daten beziehen sich auf den letzten verfiigbaren Stand, i.d.R. auf 2008.



Zu diesen Fonds gibt es inzwischen einige, zumeist allerdings eher deskriptive
Literatur. Bereits 2002 widmete die Zeitschrift Problems of Economic Transition
diesem Thema ein Sonderheft, sieche Slay (2002). Afanas'ev (2004), Gianella (2007) und
Tabata (2007) behandeln den Fonds in Russland, Kudrin (2007) bezieht auch die Fonds
in anderen Lindern in seinen Uberblick mit ein. Die Arbeit von Merlevede et al. (2007)
befasst sich mit den zyklischen Wirkungen des russischen Fonds, Hou/Duncome (2008)
zeigen, dass Stabilisierungsfonds einen deutlichen positiven Einfluss auf das staatliche
Sparen haben.

Eine theoretische Behandlung der institutionellen Riickwirkungen von
Stabilisierungsfonds auf Fragen der makrookonomischen Governance scheint derzeit
noch vollig zu fehlen. Der Rest der Arbeit wird sich daher mit zwei Ansdtzen dazu
befassen.

C. Strategische Implikationen fiskalischer windfalls

In diesem Abschnitt wird die strategische Rolle staatlicher Einnahmen aus
Rohstoffexporten fiir die beiden groBen makrodkonomischen Politikbereiche, d.h. Geld-
und Fiskalpolitik untersucht. Die Rohstofferlose werden dabei als exogene windfalls
betrachtet.* Diese Perspektive eroffnet die Moglichkeit, sowohl positive als auch
normative Aspekte von Stabilisierungsfonds genauer unter die Lupe zu nehmen.
Insbesondere konnen die beiden folgenden Fragen beantwortet werden:

e Welche Riickwirkungen hat die Existenz von windfalls auf die strategische
Interaktion zwischen privatem Sektor sowie geld- und fiskalpolitischen Akteuren?

e  Unter welchen Umsténden ist es moglich, dass der Staat ein Interesse an einer nicht
sofortigen Verwendung der windfalls hat und diese damit in einem
Stabilisierungsfonds ,,parken* mochte?

Zu diesem Zweck wird in der Tradition der von Barro/Gordon (1983) initiierten
Literatur ein einfaches makrookonomisches Modell analysiert, das in Anlehnung an
Alesina/Tabellini (1987) explizit einen fiskalpolitischen Akteur mit einbezieht. Die hier
vorgenommene Erweiterung dieser Analysen besteht in der Beriicksichtigung
fiskalischer windfalls. Nach der Prisentation des Modellrahmens wird in Abschnitt C.II.
die diskretionédre Losung abgeleitet und diskutiert, wiahrend Abschnitt C.II1. das Modell
fiir eine Regelbindung der beiden Politiken beinhaltet.

* Die Verwendung des Begriffs ,,windfalls*' ist etwas erliuterungsbediirftig. Es geht im vorliegenden
Kontext nicht um die Unvorhersehbarkeit oder Zufilligkeit dieser Einnahmen, sondern einfach darum,
dass diese zusitzlich zu den tiblichen Finanzierungsquellen des Staates existieren und keine verzerrenden
Wirkungen aufweisen.



. Das Modell

Das Modell besteht aus drei Akteuren, den Lohnsetzern sowie den geld- und
fiskalpolitischen = Entscheidungstrigern.  Diese  sehen  sich mit einem
Unternehmenssektor konfrontiert, der durch die aggregierte Angebotsfunktion
charakterisiert werden kann.

y=a-(p,—w,-1,) (1)
y,, p, und w, bezeichnen dabei den Logarithmus von realem Output, Preisniveau und

Nominallohn, 7, den Steuersatz auf den Umsatz des Unternehmens.”

1. Lohnsetzer

Die Lohnsetzer seien durch einen exogenen und zeitinvarianten Zielreallohn @
charakterisiert. Dieser kann als Ausdruck der Vermachtung auf dem Arbeitsmarkt oder
anderer Strukturmerkmale interpretiert werden. Der Nominallohn w, wird dann mit

Blick auf das erwartete Preisniveau p; so gesetzt, dass die quadrierten Abweichungen

davon, d.h (w, — p’ — ®)* minimiert werden. Dies fiihrt sofort zu dem Nominallohn
w, = p/ +o. (2)

Einsetzen von (2) in (1) liefert die folgende Schreibweise der aggregierten
Angebotsfunktion

y=a (-7 —0-1) 3)

mit 7, = p, — p, , und 77 = p; — p, . In dieser aggregierten Angebotsfunktion kommt
zum Ausdruck, dass der Output in einem Erwartungsgleichgewicht durch zwei Faktoren
vermindert wird, namlich durch einen hohen Zielreallohn sowie (verzerrenden)
Steuern.® Konkret ergibt sich aus (3), dass v, | =—a(w+r7,).

ﬂ't:ﬂ'

e
t

> Gleichung (1) lisst sich ableiten aus einem einfachen Gewinnmaximierungskalkiil einer reprisentativen
Unternehmung. Die Gewinnfunktion (in Niveaus der genannten Groflen und ohne Zeitindizierung) lautet
(1-7)PY —WL, wobei L den Arbeitseinsatz bezeichnet. Die Technologie ist durch ¥ =[" mit

0 <n <1 gegeben. Firr den Parameter ¢ in (1) giltdann , _ _77 . Weiterhin bedarf es der Approxima-
1-n

tion In(1-7) = —r und es wird in (1) eine 6konomisch uninteressante Konstante unterdriickt.

®Fiir die Zwecke dieses Modells spielt es daher auch keine Rolle, ob die Besteuerung an dem Unterneh-

mensumsatz oder aber am Faktoreinsatz ansetzt. Beide Alternativen wiirden eine entsprechende Verzer-
rungswirkung mit sich bringen.



2. Staatliche Budgetbeschrankung

Die nominalen Staatsausgaben PG, werden aus drei Quellen finanziert. Neben den
Steuereinnahmen 7,PY und der Geldschopfung AM, =M, 6 —M, , stehen auch die
windfalls zur Verfiigung, die nominal definiert und mit F, bezeichnet seien. Damit
lautet die staatliche Budgetrestriktion wie folgt:

PG, =7 PY +AM +F, 4)

Staatsverschuldung als Finanzierungsquelle wird dabei ausgeschlossen, da diese im
vorliegenden Zusammenhang nicht von besonderem Interesse ist. Ausgedriickt in
Anteilen am Volkseinkommen kann (4) geschrieben werden als

g =7,+rx +f, (5)

: G, _

mit g,—fundf,— %

bei Annahme einer zum Output proportionalen Geldnachfrage und einem im

Gleichgewicht stationdren Output. Diese beiden Annahmen implizieren, dass
AM, _ AM, -
Py, M, "

tt t

t

. Der zweite Term auf der rechten Seite von (5) ergibt sich

3. Geld- und Fiskalpolitik

Die makrookonomischen Akteure agieren mit Blick auf eine gemeinsame
Verlustfunktion’

Vo= oyt o (e - 2)) ©

Die Zielwerte von Inflation und (Logarithmus des) Output sind auf Null normiert. Als
drittes Argument gehen die Staatsausgaben in die Zielfunktion ein. g bezeichnet deren

Zielniveau. o0,,0, 20 bezeichnen die Gewichte der jeweiligen Zielvariablen relativ
zum Inflationsziel.

"Die Annahme unterschiedlicher Zielfunktionen fiir die beiden Politikbereiche wiirde eine tie-
fergehende Analyse der strategischen Interaktion zwischen Geld- und Fiskalpolitik erlauben,
steht aber fiir die hier intendierte Analyse der Wirksamkeit von windfalls nicht im Vordergrund
des Interesses.



Il. L6sung bei diskretionaren Politiken

Zunichst wird nun das makrodkonomische Ergebnis als Nash-Losung der Interaktion
von Lohnsetzern sowie den geld- und fiskalpoltischen Akteuren abgeleitet. Damit wird
ein diskretiondres Politikregime angenommen.

Die aus Sicht der Geldpolitik optimale Inflationsrate ergibt sich durch die Minimie-
rung von V, iiber 7,, wobei sowohl der Steuersatz 7, als auch die Inflationserwartungen
als gegeben angenommen werden. Die Angebotsfunktion (3) und die Budgetrestriktion

(5) sind als Nebenbedingungen zu beachten. Die Bedingung erster Ordnung ist dann
gegeben durch

oy _. 0Og
t=x 40y, —++0,(8,-8)—+=0
or, Y om, ° 78 or,
. 0y, og, ) . ..
mit 8_ =a und 8_ =1 gemiB (3) bzw. (5). Daraus folgt sofort die geldpolitische
72-[ 72-[
Reaktionsfunktion

_do(r+o+r)+0,(8-1,+f)

(7)

t

1+a’c, +o0,

Vollig analog ergibt sich (fir gegebene Werte von 7, und 7, ) die fiskalpolitische

Reaktionsfunktion durch Mimimierung von (6) iiber 7, als

_doy(n, -7 —0)+0,(g -7, — f)

(8)

t 2
a o, +o,

Die beiden Reaktionsfunktionen (7) und (8) implizieren im Gleichgewicht mit
rationalen Erwartungen (7, = 7/ ) die folgende Losung:

g = (azo](ft -w)+o,(1+ 2020'])§)/F1 9)
7, = (~d*c,(1+ 20,)0+0,(g - )T, (10)
y, =—ao,(g+w— f)IT, (11)
r, =2a’c,0,(g +w— f)IT, (12)

mit T, = a’0,(1+20,) + 7, . Aus dieser Losung ergibt sich sofort das

Ergebnis 1: Windfalls fiihren im Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen bei
diskretiondrer Politik zu einer niedrigeren Inflationsrate, einem niedrigeren Steuersatz,
hoheren  Staatsausgaben und einem hoheren QOutput. Die Multiplikatoren

Ox,
—L,x, ={x,,7,,8,,,} sind betragsmdfig kleiner als Eins.

o,



Die Intuition fiir dieses Ergebnis liegt auf der Hand. Die Akteure der Makropolitik
sehen sich zwei Zielkonflikten gegeniiber. Wihrend die Fiskalpolitik die Finanzierung
der gewiinschten Staatsausgaben durch eine die Produktionsentscheidung verzerrende
Steuer bewerkstelligen muss, gelingt dies der Geldpolitik nur iiber eine per se nutzen-
mindernde Inflation. Beide Konflike werden durch die Verfiigbarkeit einer dritten Quel-
le - eben der windfalls - entschirft. Damit verbessert sich das makrodkonomische Er-
gebnis in allen Dimensionen. Dieses Ergebnis ist in dem hier verwendeten Modellrah-
men kaum iiberraschend, verdient aber insofern Beachtung, als es den diversen Argu-
menten fiir die Existenz eines ,,Ressourcenfluches diametral entgegengesetzt ist. Wenn
und solange der Staat sinnvolle Projekte hat, die er ansonsten entweder unterlassen oder
mit verzerrenden Steuern bzw. iiber Notenpresse finanzieren miisste, helfen Einnahmen,
die weder direkt inflationir wirken noch den Output vermindern.

Die Spezifikation der gesellschaftlichen Verlustfunktion (6) impliziert selbst in dem
einfachen statischen Modellrahmen - d.h. ohne Modellierung eines expliziten
Sparmotivs auf staatlicher Ebene --, dass windfalls nur bis zu einem bestimmten Niveau
gesamtwirtschaftlich produktiv sind. Konkreter wird dieses zum Ausdruck gebracht in

Ergebnis 2: Windfalls, die den Wert g + @ iibersteigen, konnen nicht nutzensteigernd
verwendet werden. Fiir f, =g+ werden im Gleichgewicht unter rationalen
Erwartungen die ,,bliss“-Werte 7w, =y, =0 sowie g, = g erreicht. Damit ist der Wert
der gesellschaftlichen Verlustfunktion bei V. =0. Der dabei erreichte Steuersatz
betrigt T, = —@.

Der negative Steuersatz bewirkt, dass die durch einen Zielreallohn von @ >0

verursachte Ineffizienz komplett aufgehoben wird. Die Produktion wird also soweit
subventioniert, dass das effiziente Niveau erreicht wird.

lll. Regelbindung der Makropolitiken

Im Folgenden wird nun angenommen, dass sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik
einer Regelbindung unterworfen sind. Dies impliziert, dass sie sich glaubwiirdig auf
konkrete Werte der Politikparameter (d.h. 7z, und 7,) festlegen konnen. Mit anderen

Worten: Die Politikakteure verhalten sich als Stackelberg-Fiihrer gegeniiber den
Lohnsetzern. Technisch kann diese Losung berechnet werden, indem die Bedingung

7, =7x, in die Zielfunktion (6) eingesetzt wird. Die sich unter dieser Annahme
ergebenden Reaktionsfunktionen lauten

% (g-1,—f) (13)
I+o,

T, =

und



1 _
1, =———(-d’ow+0,(g—7,— f)). (14)
a o, +o0,
Die Losung unter Regelbindung ist damit durch die Gleichungen (3), (5), (13) und (14)
wie folgt gegeben:

g, = (@’0,(f, —w)+0,(1+ d’c))g)IT, (15)
7, =(~d*c,(1+ 0,)0+0,(z - )T, (16)
y, =—ao,(g +w— f)IT, (17)
7, =a’c,0,(g +w— f)IT, (18)

mit [, = a’°0,(1+ 0,) + o, . Die Eigenschaften dieser Lésung werden in den folgenden

Ergebnissen zusammengefasst.

Ergebnis 3: Auch bei Regelbindung fiihren windfalls im Gleichgewicht mit rationalen
Erwartungen zu einer niedrigeren Inflationsrate, einem niedrigeren Steuersatz, hoheren
Staatsausgaben und einem hoheren Output. Wie schon bei diskretiondrer Politik sind

ox
die Multiplikatoren a—];,xr={7z't,z'r,gt,yr} betragsmdflig kleiner als Eins. Fiir
t

f, 2 g + @ ist das makrookonomische Gleichgewicht unabhdiingig vom Politikregime
bei der first-best-Losung.

Die Intuition dieses Ergebnisses ist wie bei diskretionirer Politik die Verbesserung
sowohl des fiskal- wie auch des geldpolitischen trade-offs.

Interessanter ist nun der Vergleich der beiden Losungen unter diskretionédrer bzw.
regelgebundener Politiken die im folgenden Ergebnis zusammengefasst sind.

Ergebnis 4 :
a) Fiir g+w> f, bewirkt eine Regelbindung gegeniiber dem diskretiondren

regime eine niedrigere Inflationsrate, einen hoheren Steuersatz, einen
niedrigeren Qutput sowie niedrigere Staatsausgaben. Damit liegt kein
eindeutiges Pareto-ranking mehr vor; die Regelbindung kann die Gesellschaft
auch schlechter stellen.

b) Je hoher die windfalls sind, desto geringer fallen die Unterschiede zwischen den
Losungen bei diskretiondrer Politik bzw. Regelbindung mit Blick auf Inflation,
Output und Staatsausgaben aus.

c) Der ddmpfende Effekt von windfalls auf die Inflationsrate ist unter einer
regelgebundenen Geldpolitik geringer als im diskretiondiren regime. Umgekehrt
ist der Effekt von windfalls auf den Steuersatz, den Output und die
Staatsausgaben im diskretiondren regime stirker ausgeprdgt.
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Vor allem Ergebnis 4b) ist wichtig fiir das Verstdndnis der Riickwirkungen von
windfalls auf die institutionelle Ausrichtung der Makropolitik. Ressourcenreichtum und
damit einhergehende Staatseinnahmen sind gemdll dieser Analyse zwar in einem
gegebenen Politikregime positiv - d.h. eher als Segen, denn als Fluch - zu bewerten.
Dennoch konnen die windfalls institutionellem Fortschritt - und damit effizienten
governance-Strukturen - im Weg stehen. In diesem Sinne kann das lange bekannte
Argument des Ressourcenfluchs auch auf die institutionelle Ebene angewendet werden.

D. Stabilisierungsfonds und die Stabilitat nicht-demokratischer
Ordnungen

. Energy-based kleptocracy in denial about crisis.”
Charakterisierung Russlands ,,in a nutshell
im Economist vom 28.2.2009, p. 27

In diesem Abschnitt wird eine vollig andere - wenngleich wiederum institutionelle -
Perspektive eingenommen, um die Existenz von Stabilisierungsfonds zu erklidren bzw.
deren Wirksamkeit zu analysieren. Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass gerade
ressourcenreiche Volkswirtschaften oft nicht-demokratisch verfasst sind. Die dem
Abschnitt vorangestellte Charakterisierung Russlands ist ein Beispiel fiir eine solche
Einschitzung, die Liste von ressourcenreichen Lindern mit analogen Problemen konnte
aber fast beliebig verldngert werden.

Acemoglu/Robinson (2001) haben einen Modellrahmen vorgestellt, der es erlaubt,
die Beharrungstendenzen nicht-demokratischer Systeme zu analysieren.8 Zentral ist
dabei die Unterscheidung von Macht, die durch herrschende Eliten bzw. durch das Volk
de jure bzw. de facto ausgeiibt werden kann.” Die Bedrohung einer herrschenden Elite -
auch wenn diese de jure alle Macht in Hénden hilt - durch das Volk mit einer
Revolution kann dabei als de facto ausgeiibte Macht des Volks verstanden werden.
Diese de facto Macht muss sich aber nicht notwendigerweise in einer Revolution - und
damit in einem Ubergang zu einer demokratischen Verfassung - niederschlagen.
Vielmehr kann die Elite ggf. durch verteilungspolitische Zugestindnisse den Anreiz des
Volkes zur Revolution hinldnglich niedrig halten. Acemoglu/Robinson sehen also in der
Umverteilung letztlich ein Mittel, das es der Elite jedenfalls potentiell erlaubt, an der
Macht zu bleiben und den Ubergang zu demokratischen Spielregeln zu verhindern. Die
nicht zu leugnende Popularitit mehr oder weniger autokratischer Staatschefs in diversen
ressourcenreichen Lindern ist ein Indiz fiir die Stichhaltigkeit dieser Uberlegungen.

® Eine hilfreiche Darstellung findet sich auch in Acemoglu/Robinson (2006), Ch. 16.

Die Begriffe ,,Elite* und ,,Volk* werden hier einfach so benutzt, dass die Elite in einer nicht-
demokratischen Ordnung alle de jure Macht in Hinden hélt. Im Kontext des Modells bezieht
sich dies auf die Moglichkeit der Etablierung eines Umverteilungssystems.
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Die Innovation dieses Abschnitts besteht darin, die ,,schlichte’ Umverteilung zu
erginzen um ein weiteres Instrument, eben einen Stabilisierungsfonds, der in einem
nicht-demokratischen Ausgangszustand durch die Elite eingerichtet werden kann.'”
Warum aber sollte die Elite dies tun? In dem Modell dieses Abschnitts wird
argumentiert, dass mit der Einrichtung eines Stabilisierungsfonds es der Elite gelingen
kann, sich auch fiir die Zukunft auf eine Umverteilung zu Gunsten des Volkes
festzulegen. Denn wenn dessen de facto Macht in Zukunft sinken wiirde, konnte die
Elite versucht sein, die Umverteilung zu beenden. Wird dies durch das Volk antizipiert,
wird der Anreiz zur Revolution in fritheren Perioden grofler. Ein Stabilisierungsfonds ist
potentiell geeignet, dieses Glaubwiirdigkeitsproblem zu 16sen.

I. Modellstruktur
1. Bevodlkerung, (Um-) Verteilung und Besteuerung

Die gesamte Bevolkerung in der betrachteten Volkswirtschaft sei auf die Masse 1
normiert, wovon ein exogener Anteil o <1/2 der Elite angehort, wihrend der Rest
1-06 als Volk bezeichnet wird. Das Einkommen Yy ist exogen vorgegeben, ebenso die
Verteilung im nicht-demokratischen Ausgangszustand. Ein Anteil € flieBt der Elite zu,
der Rest 1—6 geht an das Volk. Daraus folgt, dass die Einkommen pro Kopf der
beiden Gruppen gegeben sind durch

P )
== 1
= (19)
v (1-0)y
= 77 2
(1-5) (20)

Es kann eine Umverteilung vorgenommen werden, die so ausgestaltet ist, dass alle
Einkommen mit einem Steuersatz 7 belegt werden und die resultierenden
Steuereinnahmen abziiglich der Kosten der Besteuerung als Transfer an das Volk
flieBen. Die Kosten der Besteuerung seien durch einen Anteil C(z) am Output
charakterisiert, der durch die Besteuerung verloren geht. Darunter kann man sich die
iiblichen Verzerrungswirkungen von Steuern vorstellen. Daher sind die Transfers 7 an
das Volk gegeben durch (z —C(7))y, der Transfer pro Kopf des Volkes ist T/(1—-0).

Die Eigenschaften der Funktion C(z) sind C'(zr)>0, C"(zr)>0 und C(0)=0.
Weiterhin wird durch die Annahme C’(1)>1 sichergestellt, dass es nicht zu einer

"“Eine formale Innovation bzw. Vereinfachung besteht darin, die deutlich komplexer zu analy-
sierende Struktur des Modells von Acemoglu/Robinson(2001) mit einem unendlichen Zeithori-
zont auf ein Modell mit nur zwei Perioden zu reduzieren.
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volligen Enteignung kommen kann."' Die Sekundireinkommen pro Kopf §',i e {E,V}
sind daher gegeben durch

55 = (1-1)y* = @ @1)
aVo_ 1 v (@=C(1))y
yo=l=ny +———
_la-oa-n+E-cayly 22)

1-6
Da die Umverteilung fiir positive Steuersidtze qua Konstruktion von der Elite an das
Volk geht, ist der von der Elite priferierte Steuersatz ceteris paribus gleich Null.

Allerdings ist auch aus Sicht des Volks aufgrund der eingefiihrten Besteuerungskosten

ein beliebig hoher Steuersatz nicht wiinschenswert. Konkret ist der vom Volk
AV

0
priferierte Steuersatz 7’ durch die Bedingung aL = ( gegeben. Aus (22) folgt sofort,
T

dass dies der Fall ist fiir
0=C'(t"). (23)

Je ungleicher also die Primérverteilung ist, desto hoher der vom Volk gewiinschte
Steuersatz 7" .

2. Nicht-Demokratie, Revolution und Demokratie

In der Ausgangslage herrscht die Elite qua Annahme und iibt de jure alle Macht aus. Im
Kontext des Modells kann also die Elite frei bestimmen, ob sie die vom Volk
gewiinschte Umverteilung gemél (23) vornimmt. Ohne eine Drohposition des Volkes
wiirde die Elite der Umverteilung natiirlich nicht zustimmen. Allerdings iibt das Volk
eine de facto Macht aus, indem es in jeder Periode dariiber entscheiden kann, ob die
Elite per Revolution von der Macht verdrdngt wird.

Im Anschluss an Acemoglu/Robinson (2001) wird die Revolution durch die
folgenden Eigenschaften charakterisiert: Wenn eine Revolution stattfindet, so ist sie
sicher erfolgreich und fithrt dazu, dass das Volk das gesamte nachrevolutionire
Einkommen dauerhaft unter seine Kontrolle bringen kann, d.h. die Elite einfach
verschwindet. Dieses Einkommen ist jedoch moglicherweise geringer als vor der
Revolution, weil qua Annahme dauerhaft ein Anteil 0 < ¢ <1 des Einkommens durch

die Revolution zerstort wird. ¢ kann daher als Féahigkeit des Volks (relativ zur Elite)

""Die Eigenschaften sind bspw. bei linearen Nachfrage- und Angebotskurven auf einem Parti-
almarkt erfiillt. In diesem Fall ist bekanntermaBen der Effizienzverlust der Besteuerung eine
quadratische Funktion des Steuersatzes.
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interpretiert werden, sich zu organisieren. Diese Organisationsfihigkeit betrifft sowohl
den Umsturz selbst als auch die Fahigkeit des Volkes nach diesem ohne die Elite
zurechtzukommen. Je hoher u, desto geringer ist diese Fihigkeit. Fiir ¢ =0 ist eine

Revolution vollig unausweichlich, da diese dem Volk sicher ein hoheres Einkommen
pro Kopf, nimlich y" = y/(1-8) > $" bescheren wiirde. 1z =0 bildet also den Fall

ab, dass die Elite vollig unproduktiv ist und gleichzeitig die Revolution voéllig ohne
Kollateralschiden ablaufen konnte. Umgekehrt wiirde das Volk fir 4 =1 nie eine

Revolution durchfithren, da es zwar die Elite entmachten konnte, danach aber auf
,,verbrannter Erde* weiterleben miisste. Daher ist & ein (inverses) MaB fiir die de facto

Macht des Volkes. Zu beachten ist, dass die obigen Annahmen auch implizieren, dass
eine Revolution fiir die Elite schlicht desastros wire. Daher wird die Elite alles in ihrer
Macht stehende tun, um diese zu verhindern.

4 fluktuiert im Zeitablauf. Dies reflektiert beispielsweise die Tatsache, dass es zu

verschiedenen Zeiten verschieden charismatische Figuren gibt, die eine Revolution
fiihren konnen. Analog kann man sich darunter auch eine im Zeitablauf unterschiedliche
okonomische Rolle der Elite vorstellen. Konkret wird angenommen, dass

_ {1 " <1 mit Wahrscheinlichkeit g o4)

mit Wahrscheinlichkeit 1—¢’

0 < 1" <1 bezeichnet dabei einen Wert des Zerstorungsgrads, der je nach den noch
niher zu spezifizierenden Umstédnden zu einer Revolution fiithren kann. Im folgenden
sei der einfachen analytischen Handhabbarkeit halber angenommen, dass " zwischen
den Grenzen O und 1 gleichverteilt sei.

3. Timing und Nutzenfunktionen

In jeder Periode t €{1,2} wird zunichst durch die Natur der Wert von u offenbart.

Dieser wird von allen korrekt beobachtet. Als nichstes kann die Elite dariiber
entscheiden, ob sie umverteilen will. Dabei wird zur Vereinfachung der Analyse

angenommen, dass sie nur zwischen 7=0 und 7=7" gemiB Gleichung (23)
entscheiden kann. Danach wird vom Volk dariiber entschieden, ob eine Revolution
stattfinden soll.

Als deutliche Vereinfachung gegeniiber dem Modell von Acemoglu/Robinson (2001)
betrachten wir nicht eine Situation, in der sich diese Sequenz unendlich oft wiederholt.
Die im vorliegenden Kontext relevanten Punkte konnen alle in einem einfachen
Rahmen mit nur zwei Perioden gemacht werden. Dazu muss lediglich angenommen
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werden, dass in f =1 der Wert yH realisiert wird, wihrend fiir # =2 Gleichung (24)
o, 12
gilt.

Die intertemporale Nutzenfunktion ist fiir beide Gruppen i € {E,V} identisch und

einfach durch die abdiskontiere erwartete Einkommenssumme - ggf. unter
Beriicksichtigung von Umverteilung - gegeben. Konkret:
2
EU') = Zﬂ"l 3, (25)
t=1

mit i€ {E,V}. 0< <1 bezeichnet den zeitlichen Diskontfaktor, das Subscript
t ={1,2} die Periode. E ist der Erwartungsoperator.

Il. Modellgleichgewichte ohne Stabilisierungsfonds

Im Folgenden wird nun untersucht, unter welchen Bedingungen eine Revolution
stattfindet bzw. die undemokratische Ordnung persistiert. Ausgehend von einer
Situation ohne jegliche Umverteilung in Abschnit II.1. wird diese Bedingung um die
Moglichkeit einer Umverteilung iiber ein Steuersystem in Abschnitt I1.2. modifiziert.
Abschnitt III. erweitert die Analyse um die Einbeziehung eines Stabilisierungsfonds.

1. Keine Umverteilung

Wenn es keinerlei Umverteilung gibt und sich das Volk in Periode 1 zur Revolution
entschlieBt, wird es iiber beide Perioden das verbleibende Einkommen (11— y”)y an
sich reissen konnen. Ohne Revolution sind in diesem Fall hingegen Sekundér- und
Primireinkommen identisch, d.h. j}v = yV gemal (20). Aus (25) errechnet sich sofort
die Revolutionsbedingung

A+pA-pMy o 1+pA-0)y (26)
1-6 1-6

Einkommen desVolks mit Revolution Einkommen des Volks ohne Revolution

oder
0> ,uH. (27)

Die Annahme, dass in £ =1 der Wert yH auftritt, ist weniger restriktiv als man zunéchst

annehmen mag. Es verhindert einfach, dass in dieser Periode sicher kein Revolutionsanreiz vor-
liegt. Da auch im Kontext (unendlich) vieler Perioden dies irgendwann einmal (mit Wahrschein-
lichkeit g ) der Fall sein wird, ersparen wir uns einfach den Blick auf ,,uninteressante Zeiten®,

indenen =1 gilt.
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Ist die Bedingung nicht erfiillt, dann droht der Elite keinerlei Gefahr, selbst wenn sie
keinerlei Umverteilung anbietet.

2. Umverteilung lber Steuersystem

Auch wenn die gerade abgeleitete Bedingung (27) erfiillt ist, kann die Elite versuchen,
die Revolution doch noch abzuwenden, indem sie eine Umverteilung mit dem

Steuersatz 7' anbietet. Allerdings kann die Elite dies glaubwiirdig nur fiir Periode 1
tun, wihrend sie in Periode 2 aufgrund ihrer ungebrochenen de jure Macht die
Umverteilung auch  wieder aussetzen konnte. Daher sind fiir die
Revolutionsentscheidung die Einkommen in beiden Perioden zu beriicksichtigen.

Wenn in f =1 eine Revolution stattfindet, ist das relevante Gesamteinkommen des
Volkes iiber beide Perioden bereits auf der linken Seite von Gleichung (26) berechnet.

Auch wenn in ¢ =1 eine Umverteilung mit 7V stattfindet, hat die Elite einen Anreiz,
diese in t =2 wieder abschaffen, wenn dann ein Wert 1 > 6 erreicht wird. In diesem

Fall miisste sich das Volk in =2 mit seinem Primireinkommen y' begniigen.
Demgegeniiber wird fiir 1= ™ <@ die Elite auch in Periode 2 eine Umverteilung
anbieten. Aufgrund der Annahme der Gleichverteilung von #” zwischen 0 und 1
betrdgt die Wahrscheinlichkeit dafiir pr(u < @) = g€. Daher muss das Volk mit der

Gegenwahrscheinlichkeit (1—¢g@) damit rechnen, in Periode 2 auf y" zuriickgeworfen
zu werden. Der erwartete Barwert des Lebenseinkommen ist also gegeben durch

(" -C("))y

1-0 (28)
(z" —C(z")yBq0
1-0
Unter Beriicksichtung von (20) kann die Revolutionsbedingung geschrieben werden
als

EU") =0-7")y" +

+(1-7"g0)By" +

1+ B)A=p")y |
1-6 (29)
la-0+ p-2 14 pgo) + (" -1+ g 0)]

Diese Bedingung kann vereinfacht werden zu

U <0 lffﬁg O —C(")) <0, (30)

da @z" > C(z"). Ein Vergleich von (30) mit (27) zeigt sofort, dass die Umverteilung
eine Revolution weniger wahrscheinlich macht, aber nicht ginzlich verhindern kann.
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Fiir hinlinglich niedrige Realisationen von " wird eine Revolution unabhingig von
der Umverteilungsentscheidung der Elite stattfinden.

lll. Die Rolle eines Stabilisierungsfonds

Eine iiber ¥ hinausgehende Umverteilung ist in dem Modell nicht méglich, weil auch
aus Sicht des Volkes dadurch die Ineffizienzen des Steuersystems zu grof3 wiirden.

Damit wiirde fiir 7 > 7" die Elite sich nicht nur ins eigene Fleisch schneiden, sondern
dariiber hinaus auch noch das Volk schlechter stellen. Die Elite kann also in der bisher
vorgestellten Modellstruktur die Revolution in # =1 nicht verhindern, wenn Bedingung
(30) erfiillt ist. Ein Teil des Problems besteht darin, dass sie sich nicht glaubwiirdig auf
einen Fortbestand der Umverteilung in # =2 festlegen kann. Diese mangelnde
Glaubwiirdigkeit ist in (30) enthalten. Kern dieses Glaubwiirdigkeitsproblems ist
letztlich eine aus Sicht von Periode 1 in Periode 2 zu geringe de facto Macht des
Volkes. Anders ausgedriickt: Je stirker das Volk befiirchten muss, in Zukunft de facto
Macht zu verlieren, desto hoher ist der Anreiz, in der laufenden Periode den Umsturz
herbeizufiihren.

Daraus folgt sofort ein (nur) auf den ersten Blick etwas kontraintuitiv erscheinendes
Resultat: Es kann im Interesse der Elite liegen, die zukiinftige de facto Macht des Volks
zu stirken, da dies den abrupten Ubergang von der nicht-demokratischen zur
demokratischen Ordnung verhindern kann. Ein Stabilisierungsfonds kann nun genau als
ein Mittel interpretiert werden, die zukiinftige de facto Macht des Volks zu stédrken.
Daher ist es moglich, dass die Existenz eines Stabilisierungsfonds gerade im Interesse
der Eliten ist und deren Ablosung von der de jure Macht verhindert.

Konkreter im Modellkontext: Die Elite kann sich dafiir entscheiden, in £ =1 einen
noch zu charakterisierenden Anteil ¢ ihres Nachsteuereinkommens (1—7" )@ dieser
Periode in einem Stabilisierungsfonds anzulegen und fiir den Staat damit auBBer Landes
zu schaffen. In Periode 2 steht dieser Betrag S = a(1—7")6y der Elite wieder zur

Verfiigung, wenn diese an der Macht bleibt, d.h. wenn es weder in # =1 noch in ¢ =2
zu einer Revolution kommt. Findet in f =72 eine Revolution statt, so fillt der
Stabilisierungsfonds an das Volk, das ja nach der Revolution de jure die Macht
tibernimmt und dem daher auch die Eigentumsrechte am Staatsvermodgen zufallen. Da
diese Mittel im Ausland angelegt sind, unterliegen sie auch nicht wie der im Land
erstellte Output einer Schmilerung im Umfang der Realisation von .

Ein in Periode 1 eingerichteter Stabilisierungsfonds sorgt also im Kern dafiir, dass in
Periode 2 das Volk durch eine Revolution mehr gewinnen kann und daher eher zu
dieser Revolution bereit sein wird. Dies sorgt aber genau dafiir, dass die Elite auch in
t =2 eher zur Umverteilung bereit sein wird, um damit eben diese Revolution zu
verhindern. Damit sinkt in # =1 der Anreiz des Volkes zur Revolution. In anderen
Worten: Der Stabilisierungsfonds kann das Glaubwiirdigkeitsproblem der Elite 16sen.

17



Welche Dimension muss nun der Stabilisierungsfonds annehmen, damit dieses
erreicht wird? Um diese Frage zu beantworten, muss man sich zunichst vor Augen
filhren, dass das Volk in Periode 2 ohne Revolution und ohne Umverteilung in jedem

Fall das Einkommen y'(1—8)=(1—-8)y sicherstellen kann. Durch eine Revolution
in =2 kann das Volk im schlimmsten Fall - d.h. fir &£ =1 - den in # =1 gebildeten

Stabilisierungsfonds fiir sich sicherstellen. Um die de facto Macht des Volkes in jedem
Fall zu erhohen, muss die Elite den Fonds so bemessen, dass

S>y'(1-8)=(1-0)y. 31)

Dies setzt allerdings voraus, dass die Elite auch bei Umverteilung noch ein
hinreichend groBles Gesamteinkommen hat, um den Stabilisierungsfonds bedienen zu
konnen. Konkret muss gelten, dass &° =(1-7" ) >(1-80)y bzw. 8> 2-7")".
Wenn ein Stabilisierungsfonds dieser GroBe eingerichtet wird, ist klar, dass die
Aussetzung der Umverteilung in ¢ =2 fiir die Elite nicht rational ist. Damit ist die
Beibehaltung von 7 = 7" vollig glaubwiirdig.

Abgesehen davon, dass die Elite keinen Anreiz hat, einen hoheren als den durch (31)
definierten Stabilisierungsfonds aufzulegen, kann dieser auch aus Sicht der Elite
kontraproduktiv hoch sein. Wenn dieser ndamlich so hoch ist, dass in Periode 2 trotz

Umverteilung eine Revolution aus Sicht des Volkes Sinn macht, dann wird die von der
Elite intendierte Anreizwirkung pervertiert. Selbst bei g =1 kann nidmlich das

Einkommen des durch die Aneignung von Volkes S moglicherweise grofer sein als
das Einkommen nach Umverteilung bei Beibehaltung der de jure Macht der Elite. Daher
muss gelten, dass

S<(1-0)y+(" —=C("))y. (32)
Diese Uberlegungen implizieren, dass es aus Sicht der Elite hinreichend ist, S so zu
bemessen, dass die Bedingung (31) mit Gleichheit gilt. Daraus folgt sofort, dass
1-6
o= T v A
(1-7")0
Wie wirkt sich nun ein solcher Stabilisierungsfonds auf die Revolutionsbedingung in
Periode 1 aus? Dazu sind nun wieder die erwarteten Lebenseinkommen mit und ohne

Revolution aus der Sicht von Periode 1 zu vergleichen. Da ja die Umverteilung in ¢ = 2
nun auch aus Sicht von ¢ =1 vollig glaubwiirdig ist, lautet diese wie folgt:

(A+B)(1=u"y A+ pl1-0)0-t)+@" -C@"))

(33)

(34)
1-0 1-0
Einkommen des Volks mit Revolution Einkommen des Volks ohne Revolution
oder
u' <0-O0" -C(t")) (35)
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Ein Vergleich von (35) mit (30) zeigt, dass nunmehr fiir einen groeren Bereich der

Realisationen von " eine Revolution verhindert werden kann als bei bloBer

Verfiigbarkeit der Umverteilung iiber Steuern und Transfers."”

Die folgende Abbildung fasst die Uberlegungen zusammen.
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Abbildung 1: Revolutionsbedingungen unter unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen

Realisationen von u” >@ schaffen aus Sicht der Elite keinerlei Handlungsbedarf,
wihrend fiir niedrigere Werte ohne Zugestindnisse an das Volk die Elite sich nicht an
der Macht halten kann. Innerhalb eines gewissen Bereichs links von @ geniigt es, ein
Umverteilungssystem einzurichten. Ein Stabilisierungsfonds erweitert den Aktionsspiel-
raum der Elite in dem Sinn, dass auch fiir Werte von ", die trotz des Versprechens
einer Umverteilung eine Revolution auslosen wiirden, diese verhindert werden kann.
Erst unterhalb dieser durch (35) definierten Schranke gibt es innerhalb des Modellrah-
mens fiir die Elite keine Moglichkeit mehr, sich an der Macht zu halten.

Die wichtigsten Aspekte dieser Analyse konnen wie folgt zusammengefasst werden:

Ergebnis 5:
a) Stabilisierungsfonds sind in der Lage, nicht-demokratische Systeme zu stiitzen.

b) Das heifst jedoch nicht, dass dies unter allen Umstinden gelingen kann; bei
einer hinreichend grofien de facto Macht des Volkes wird dieses unabhdngig
von einem Stabilisierungsfonds eine erfolgreiche Revolution durchfiihren.

c) Je grofler die Ungleichheit zwischen Volk und Elite ist, desto grofier ist der
Anreiz der Eliten, einen Stabilisierungsfonds einzurichten, um die Revolution
weniger wahrscheinlich zu machen.

d) Die Grofle eines Stabilisierungsfonds weist eine obere Schranke auf, bei deren
Uberschreiten eine zu grofie Revolutionsbereitschaft in der Zukunft induzieren
wiirde.

1+qp6

“Die formale Bedingung dafiir ist
1+ p

<1, was wg. g0 <1 offensichtlich erfiillt ist.

19



Damit bietet das Modell eine durchaus facettenreiche Palette von Implikationen
staatlicher Auslandsvermogen fiir das Verhalten in und die Stabilitdt von autoritdren
Regimen.

Es kann und soll hier der theoretischen Analyse keine umfassende empirische
Evaluation angeschlossen werden. Zwei wichtige Aspekte der Daten zur Verbreitung
von Stabilisierungsfonds sind aber mit dem Modell durchaus konsistent:

e Zum einen sind von den 38 Léndern, deren Fonds durch das Sovereign Wealth
Fund Institute aufgelistet sind, nur neun echte Demokratien gemif3 der Abgrenzung
der Economic Intelligence Unit. 20 Léinder sind entweder autoritdre oder hybride
Regime, die neun restlichen Lidnder sind der Gruppe der ,fehlerhaften
Demokratien“ (flawed democracies) zuzurechnen. Dieser Punkt unterstiitzt die
Modellimplikation, dass Eliten in autoritiren Regimen einen Anreiz haben, den
strategischen Effekt des Fonds zu nutzen.

e Zum anderen kann fiir die autoritiren und hybriden Ordnungen festgestellt werden,
dass ein niedrigeres Entwicklungsniveau auch mit im Vergleich zum BIP niedrig
dotierten Fonds einhergeht. Dies bestitigt die Vorhersage des Modells, dass in
Lénder, in denen die Ungleichheit sehr hoch ist - wenn man einen entsprechenden
Rang des Human Development Index einmal als Mal} dafiir akzeptiert --, die Elite
die Stabilisierungsfonds nicht zu gro3 werden lassen darf, um dadurch nicht Um-
stiirze zu provozieren.

Abbildung 2 zeigt diesen Zusammenhang.
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Abbildung 2: HDI-Rang und Relevanz der Stabilisierungsfonds

E. Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag wird die Rolle der Stabilisierungsfonds fiir die politische Governance
eines Landes in zwei Modellrahmen analysiert. Obgleich es eine bereits recht breite
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Literatur zum  Thema  Stabilisierungsfonds gibt und gerade in der
entwicklungspolitischen Praxis auch schon auf den Zusammenhang zwischen
Ressourcenreichtum und politischer Kultur hingewiesen wurde, gibt es bis dato dazu
kaum theoretische Arbeiten.

Hier wird die Idee von Stabilisierungsfonds in zwei etwas unterschiedlichen
Interpretationen in zwei sehr unterschiedlichen Modellrahmen analysiert. Zum einen
wird auf die Stromgrofle der windfall profits abgestellt und diese in den Rahmen der seit
Barro/Gordon (1983) klassischen Zentralbankliteratur eingebaut. Wesentliches Resultat
dabei ist, dass windfalls die Notwendigkeit bzw. Attraktivitit einer politischen
Regelbindung mindern. Damit kann der institutionelle Fortschritt, der gerade mit Blick
auf die Geldpolitik in den vergangenen zwei Jahrzehnten weltweit enorm war,
verhindert werden. In der Tat sind es vor allem die rohstoffimportierenden
Industrielidnder, die sich einer vermehrten geldpolitischen Disziplin unterworfen haben,
wihrend dies in den mehrheitlich nicht-demokratisch verfassten Rohstoffexportlindern
nicht bzw. in deutlich geringerem Umfang der Fall war.

Ein im Grund recht analoges Ergebnis liefert die Analyse eines Modells der
Transition zwischen autokratischen und demokratischen Stukturen im Gefolge von
Acemoglu/Robinson (2001, 2006). Hier kann eine Elite ein Glaubwiirdigkeitsproblem
haben, was die Beibehaltung einer dem Volk in Aussicht gestellten Umverteilung
angeht. Ein Stabilisierungsfonds kann helfen, dieses zu 1osen. Damit werden jedoch
autoritire bzw. autokratische Regime tendenziell stabilisiert.

Gerade innerhalb der zweiten Modellkategorie sind eine ganze Reihe von
Erweiterungen denkbar und wiinschenswert. Um nur zwei dieser moglichen
Erweiterungen zu nennen: Es sollte untersucht werden, wie robust die Ergebnisse sind,
wenn ein Stabilisierungsfonds nicht nur als ,,geparktes Kapital“ modelliert wird,
sondern Riickwirkungen auf Produktivitit bzw. Output zugemessen bekommit.
Weiterhin wire ein etwas reichhaltigeres Instrumentarium der Elite ins Bild zu nehmen.
Ein dritter Punt betrifft die Einbeziehung der Tatsache, dass Machkidmpfe hiufig eher
zwischen rivalisierenden Eliten denn zwischen einer klar abgrenzbaren Elite und dem
Volk ausgetragen werden.

Sehr wiinschenswert wire dariiber hinaus ein genauerer Blick auf die Daten. Zwar
zeigt hier ein erster Blick durchaus eine Vereinbarkeit mancher Merkmale der Realitt
mit dem theoretischen Modell; allerdings ist dieser erste Blick weit davon entfernt, eine
belastbare kausale Aussage zu liefern.
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