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I. Einleitung

Offentliche Alterssicherungssysteme mindern den individuellen Anreiz, pri-
vate Ersparnisse zu bilden, wenn letztere gebildet werden, um den Konsum im
Alter zu sichern. Dieser negative Ersparniseffekt reduziert das gesamtwirtschaft-
liche Investitionsvolumen, wenn die 6ffentliche Alterssicherung nach dem Umla-
geprinzip organisiert ist, d.h. wenn die Altersrenten direkt aus den Beitrigen der
Erwerbstitigen finanziert werden. Geringere gesamtwirtschaftliche Investitionen
wiederum fithren im traditionellen neoklassischen Wachstumsmodell von Solow
(1956) zu einer Reduktion der Kapitalintensitéit und des Pro-Kopf-Einkommens
(auch des Pro-Kopf-Konsums, wenn sich die Okonomie auf einem dynamisch ef-
fizienten Pfad bewegt). Ein Effekt auf das langfristige Wirtschaftswachstum wird
indes nicht ausgelost, da letzteres ausschliellich von exogenen Kréiften angetrieben
wird. Die von Romer (1986) und Lucas (1988) begriindete sogenannte endogene
Wachstumstheorie legt freilich den Schluff nahe, daf§ der an das Umlageverfah-
ren gekniipfte negative Investitionseffekt auch die langfristige Wachstumsrate des

Pro-Kopf-Einkommens reduziert.!

Der vorliegende Beitrag untersucht, welche normativen Schliisse sich vor dem
Hintergrund der Ergebnisse der endogenen Wachstumstheorie im Hinblick auf die
Finanzierung und Ausgestaltung der offentlichen Alterssicherung ziehen lassen.
Der Gang der Untersuchung erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt (Kapitel
IT) wird untersucht, welche allokative Rolle die an das Umlageverfahren gekoppel-
ten intergenerationellen Transfers von jungen an alte Generationen in endogenen

Wachstumsmodellen einnehmen. Im zweiten Schritt wird gezeigt, wie umlagefinan-

1 Siehe dazu Saint-Paul (1992), Jones und Manuelli (1992), und Wiedmer (1996). Das
Auftreten eines wachstumsvermindernden Effekts des Umlageverfahrens ist iibri-
gens nicht beschrinkt auf spezielle endogene Wachstumsmodelle. Folgt man der
von Jones und Manuelli (1992) vorgeschlagenen Klassifizierung, so 148t sich viel-
mehr feststellen, dafl der genannte Effekt in allen relevanten Modellklassen, sprich
in Modellen mit Investitionsexternalitdten vom Arrow (1962)-Romer (1986)-Typ,
in Humankapitalmodellen vom Lucas (1988)-Typ sowie in konvexen Wachstumsmo-
dellen vom Jones und Manuelli (1990)- und Rebelo (1991)-Typ auftritt. Beachtet
werden sollte allerdings, dafl der monotone Zusammenhang zwischen umlagefinan-
zierten Renten und Pro-Kopf-Einkommenswachstum verlorengeht, wenn neben dem
Pro-Kopf-Einkommenswachstum auch die Fertilitdt endogen bestimmt wird, wie
Wigger (1999a) gezeigt hat. In diesem Fall 16sen moderat definierte Umlagesysteme
einen positiven Wachstumseffekt und umfangreich definierte Systeme einen negati-
ven Wachstumseffekt aus.
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zierte Alterssicherungssysteme konzipiert werden sollten, um die zuvor definierte

allokative Rolle intergenerationeller Transfers tatsidchlich auszufiillen.

II. Die allokative Rolle intergenerationeller Transfers

in endogenen Wachstumsmodellen

I1.1. Konzeptionelle Vorbemerkungen

Saint-Paul (1992) und King und Ferguson (1993) haben gezeigt, dafi das
Konkurrenzgleichgewicht in Okonomien, in denen die Wachstumsrate des Pro-
Kopf-Einkommens endogen bestimmt wird, dynamisch effizient sind. Das bedeutet,
daB in diesen Okonomien keine alternativen Wachstumspfade existieren, auf de-
nen in jeder Periode mindestens soviel und in mindestens einer Periode strikt mehr
konsumiert wird als auf dem Wachstumspfad des Konkurrenzgleichgewichts. Dieses
Resultat legt nahe, dafl sich Transfers von jungen an alte Generationen in endoge-
nen Wachstumsmodellen kaum mit Hilfe einer am Pareto-Kriterium orientierten
Norm rechtfertigen lassen. Indem intergenerationelle Transfers die Wachstumsra-
te des Pro-Kopf-Einkommens reduzieren, vermindern sie auch den langfristigen

Pro-Kopf-Konsum und stellen damit kiinftige Generationen schlechter.?

Ein zweites wichtiges Resultat der endogenen Wachstumstheorie besagt, daf} die
aggregierte Technologie nicht-konvex sein muf}, damit bei endlichen individuellen
Lebenshorizonten positives endogen bestimmtes Wachstum des Pro-Kopf-Einkom-
mens iiberhaupt moglich ist [siehe Boldrin (1992) und Jones und Manuelli (1992)].
Um gleichwohl das Konzept des kompetitiven Gleichgewichts anwenden zu kénnen,
hat die endogene Wachstumstheorie technologische Nicht-Konvexitdten in Form
von externen Effekten beriicksichtigt. Letztere werden typischerweise ausgelost
durch Investitionen in physisches Kapital, in Humankapital oder in technologi-
sches Wissen. Zwingende Folge dieser externen Effekte ist ein Pareto-ineffizientes
Konkurrenzgleichgewicht. Die Ineffizienz ist allerdings statischer Natur, wie sich

graphisch verdeutlichen 158t. Abbildung 1 stellt die Pareto-Grenze einer Okonomie

2 Das Konkurrenzgleichgewicht in Wachstumsmodellen neoklassischer Prigung kann
dagegen dynamisch ineffizient sein. Bekanntlich liefert das Vorhandensein dynami-
scher Ineffizienz ein Argument fiir intergenerationelle Transfers von jung zu alt. Dar-
auf wurde von Samuelson (1958), Diamond (1966) und Aaron (1966) hingewiesen.
Heute firmiert dieser Fall unter dem Begriff Aaronsches Sozialversicherungsparadox.
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mit endogenem Wachstum dar. Darin mifit U die Wohlfahrt der heute lebenden
Generationen und V die in geeigneter Weise abdiskontierte Wohlfahrt aller kiinf-
tigen Generationen. Wegen des nicht durch Preise vermittelten externen Effekts
befindet sich das Konkurrenzgleichgewicht, gekennzeichnet durch den Punkt A,
strikt innerhalb der Pareto-Grenze. Alle Punkte, die in Abbildung 1 nordéstlich
von Punkt A liegen, bezeichnen Allokationen, die Pareto-besser sind als das Kon-
kurrenzgleichgewicht. Keine Generation wird durch einen Ubergang vom Konkur-
renzgleichgewicht zu einer dieser Allokationen schlechter gestellt, wihrend einige
(gegebenenfalls alle) Generationen strikt besser gestellt werden. Die Ineffizienz des
Konkurrenzgleichgewichts 148t sich zum Beispiel durch eine Pigou-Subvention auf
die den externen Effekt auslosenden Investitionen beheben. Eine solche Subvention
mufl aber, und darauf wird sich die in diesem Kapitel entwickelte Rolle interge-
nerationeller Transfers stiitzen, mit Transfers von jungen an alte Generationen
verkniipft werden, um tatséchlich eine Pareto-Verbesserung herbeizufiihren. Ohne
den Einsatz intergenerationeller Transfers lassen sich nur Allokationen realisieren,
die in Abbildung 1 durch siidostlich von A gelegene Punkte, z.B. Punkt B, dar-
gestellt sind, sprich Allokationen, in denen sich die gegenwértigen Generationen

strikt schlechter stellen als im Konkurrenzgleichgewicht.

\%

Abbildung 1 Statische Ineffizienz des Konkurrenzgleichgewichts

Welcher 6konomische Mechanismus verbirgt sich hinter diesem Resultat? Nun,
die Subvention fiihrt zu mehr Investitionen in produktive Ressourcen und damit —
iiber den endogenen Wachstumsmechanismus — zu einer hoheren Arbeitsprodukti-
vitéit. Letztere fallt der kiinftigen Erwerbsbevolkerung in Form hoéherer Lohne zu.

Wenn die Individuen, die heute mehr investieren als sie es ohne die Subvention tun
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wiirden, in Zukunft nicht mehr zur Erwerbsbevolkerung rechnen, werden sie nicht
iiber hhere Lohne an den volkswirtschaftlichen Ertrdgen der Subvention beteiligt.
Ihre Wohlfahrt sinkt dann relativ zur Wohlfahrt im Konkurrenzgleichgewicht, weil
ihre Investitionsentscheidung verzerrt wird, ohne dafl sie dafiir eine ausreichende
Kompensation erhalten. Nur wenn heutige erwerbstétige Generationen in der Zu-
kunft von den dann erwerbstéitigen Generationen einen Transfer erhalten, kénnen

sie in ausreichendem Umfang fiir heutige Mehrinvestitionen kompensiert werden.?

Im néchsten Abschnitt wird die obige Argumentationskette im Rahmen ei-
nes endogenen Wachstumsmodells vom Arrow (1962)-Romer (1986)-Typ analy-
tisch entwickelt.* Die Hauptergebnisse werden zuniichst in einem Zwei-Perioden-
Modell mit iiberlappenden Generationen abgeleitet und dann fiir den Mehrperi-
odenfall verallgemeinert. Anschlieend wird gezeigt, dafl das gleiche Argument fiir
intergenerationelle Transfers auch durch alternative endogene Wachstumsmodelle

gestiitzt wird.

I1.2. Intergenerationelle Transfers im Arrow-Romer-Modell

In der betrachteten Volkswirtschaft leben in jeder Periode zwei einander iiber-
lappende Generationen vom Samuelson (1956)-Diamond (1965)-Typ. Jedes Mit-
glied einer Generation durchlebt eine Erwerbs- und eine Ruhestandsperiode. In

der Erwerbsperiode bietet es eine Einheit Arbeit auf dem Arbeitsmarkt an®, fithrt

3 Die in diesem Beitrag behandelten, auf dem Pareto-Kriterium basierten intergene-
rationellen Transfers 16sen auch Effekte auf die intergenerationelle Einkommensver-
teilung aus. Letztere lassen sich mit Hilfe der in von Weizsécker (1993) entwickelten
demographischen Inzidenzanalyse isolieren.

Das Arrow-Romer-Modell wurde von verschiedenen Autoren herangezogen, um auf
der Grundlage einer Investitionssubvention eine Pareto-verbessernde Reform der
Alterssicherung zu entwerfen [siehe z.B. Belan und Pestieau (1997), Stauvermann
(1997), Belan, Michel und Pestieau (1998), Corneo und Marquardt (1998) und
Garfas und Marquardt (2001)]. Keiner dieser Autoren beriicksichtigt freilich die
Notwendigkeit intergenerationeller Transfers.

Der vorliegende Beitrag beschiftigt sich also nicht mit statischen Ineffizienzpro-
blemen, die mit einer moglicherweise verzerrten Arbeits-Freizeit-Entscheidung ver-
kniipft sind. Dieses Problem hat in der theoretischen Rentendiskussion der vergan-
gen Dekade eine grofie Rolle gespielt. Siehe dazu zum Beispiel Homburg (1990),
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eine Steuer an den Staat ab, konsumiert einen Teil seines verfiigbaren Einkommens
und bildet mit dem Rest Ersparnisse. In der Ruhestandsperiode fiihrt es wieder-
um eine Steuer an den Staat ab und verwendet seine verbleibenden Ersparnisse

fiir den Alterskonsum.

Der Lebensnutzen eines in Periode t erwerbstitigen Individuums, im weite-
ren ein Mitglied der Generation ¢, laute uy = u(cy,cf,,), worin ¢f und c¢p,, die
Konsummengen in der ersten und zweiten Lebensperiode bezeichnen. Die Nutzen-
funktion w sei zweimal stetig differenzierbar und geniige den iiblichen Monotonie-,
Konkavitéits- und Inadabedingungen. In der Wahl seiner Konsummengen werde

das Individuum durch die folgenden Periodenbudgets eingeschrinkt:

ci’ < wy — 8¢ — T, (1)

¢fy1 < (Lt deg1) 5¢ — Oppa (2)

Darin bezeichnen w; und s; den Lohnsatz und die Ersparnis in Periode ¢, ;41 den
auf Ersparnisse entfallenden Zinssatz in Periode ¢ + 1 und 7 und 6;4; die Pau-
schalsteuerbetrige, die das Individuum in der ersten und zweiten Lebensperiode
an den Staat abfithren muf. Individuelle Nutzenmaximierung liefert die folgende

Sparfunktion:
St = S(wt — Tt, _9t+17 it—i—l)- (3)

Unter der Annahme, dafl der Konsum in beiden Lebensperioden ein normales Gut
darstellt, gilt s;+ > 0 und sy ; < 0, worin s; ; die erste Ableitung von s; nach dem
i-ten Argument darstellt. Eine Zunahme des verfiigharen Einkommens in der er-
sten Lebensperiode fiihrt demnach zu héherer und eine Zunahme des verfiigharen
Einkommens in der zweiten Lebensperiode zu geringerer individueller Ersparnis.
Das Vorzeichen der Beziehung zwischen Ersparnis und Zinssatz ist dagegen im all-
gemeinen nicht eindeutig zu bestimmen, weil eine Anderung des Zinssatzes sowohl
Einkommens- als auch Substitutionseffekte auslost, die unter der oben getroffenen

Normalitdtsannahme in verschiedene Richtungen weisen.

In jeder Periode t beschiftigen die Unternehmen die Anzahl der Erwerbstéti-

gen N; und den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock K; und produzieren auf der

Homburg und Richter (1990), Breyer und Straub (1993) sowie Kotlikoff (1996). Eine
empirische Untersuchung der Effekte der umlagefinanzierten Alterssicherung auf das
Arbeitsangebotsverhalten findet sich bei Borsch-Supan (2000).
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Grundlage einer Technologie mit konstanten Skalenertrigen ein homogenes Kon-
sum- und Investitionsgut. Die gesamtwirtschaftliche Produktionsmenge dieses Gu-

tes sei in der Periode t gegeben durch:
ift = F(KtaAtNt)a

worin die Produktionsfunktion F' dem neoklassischen Ertragsgesetz geniige. Der
technologische Index A; mifit die Arbeitsproduktivitit in der Periode ¢ und sei
fiir jedes einzelne Unternehmen eine konstant Grofle. Auf den Faktormérkten
herrsche vollstindige Konkurrenz, so dafl die Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital mit ihren Grenzprodukten entlohnt werden. Wird die Grofle jeder Ge-
neration auf 1 normiert, so impliziert Grenzproduktentlohnung r, = f’(k;) und
wy = Ay [f(ke) — ke f/(ky)], mit ky = Ki/As, f(ke) = F(K¢/Ag, 1) und 7y als der

von den Unternehmen im Zeitpunkt ¢ gezahlten Kapitalrendite.

Zur Endogenisierung des Produktivitéitsindexes A; wird ein von Arrow (1962)
erstmalig formuliertes und spéter von Romer (1986) zu einer endogenen Wachs-
tumstheorie ausgebautes Konzept herangezogen, demzufolge die kumulierten ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen positive externe Effekte auf die Arbeitsproduk-
tivitat auslosen. Dieser Ansatz erlaubt nicht nur eine recht einfache Modellierung
des Wachstumsprozesses, er wird auch durch empirische Resultate, etwa jene von
Caballero und Lyons (1990), unterstiitzt.® In seiner handhabbarsten Form bein-
haltet der Arrow-Romer-Ansatz eine lineare Beziehung zwischen der Arbeitspro-
duktivitat und den kumulierten Investitionen. Die Arbeitsproduktivitit in Periode

t ist dann gegeben durch A; = K;, und die Faktorpreise lauten:

re=r=f(1), (4)
wy = w Ky, withw = f(1) - f/(1). (5)

Demnach ist die von den Unternehmen gezahlte Kapitalrendite invariant hinsicht-
lich der Zeit, und der Lohnsatz entwickelt sich proportional zum Kapitalstock.
Der Proportionalitatsfaktor w ist jener Teil des gesamten Kapitalertrags, der nicht
dem Faktor Kapital zugerechnet wird, sondern auf den Faktor Arbeit entfillt; er

entspricht gerade dem positiven externen Ertrag einer zusétzlichen Kapitalein-

6 Romer (1989) liefert eine ausfiihrliche Diskussion dariiber, auf welchem Wege sich
die positiven externen Effekte der kumulierten Investitionen entfalten.
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heit. Aufgrund des positiven externen Produktivitiatseffekts, den die kumulierten
Investitionen auslosen, fallen die von den Unternehmen gezahlte und die soziale
Rendite des Kapitals auseinander. Letztere ist gegeben durch dY;/dK; = r + w
und gleicht damit in der Tat der Summe aus der Marktrendite und jenem Teil, der

als externer Ertrag auf den Faktor Arbeit entfillt.

Die Giitermérkte der Periode ¢ befinden sich im Gleichgewicht, wenn die ag-
gregierten Ersparnisse dem Kapitalstock der Folgeperiode gleichen, sprich, wenn

auf dem Kapitalmarkt Gleichgewicht herrscht:
Kt+1 = S¢. (6)

Ohne staatliche Aktivitit ist das Konkurrenzgleichgewicht der Okonomie bestimmt
durch die in Gleichung (3) definierte Ersparnis pro Periode, mit 7, = 6,41 = 0,
die in den Gleichungen (4) und (5) definierten Faktorpreise, die Kapitalmarkt-
gleichgewichtsbedingung (6) sowie eine Non-Arbitrage-Bedingung, die gewéhrlei-
stet, dal die von den Unternehmen gezahlte Kapitalrendite dem Marktzinssatz

gleicht:
41 = T41-

Der Staat kann freilich intervenieren, um den externen Effekt der Investitionen
auf die Arbeitsproduktivitidt zu internalisieren. In diesem Fall kiindigt der Staat
zu Beginn der Periode ¢ an, dafl er in der Periode ¢ + 1 zuséitzlich zu der von den
Unternehmen gezahlten Kapitalrendite eine Subvention in Héhe von o auf die in

Periode t gebildeten Ersparnisse zahlt. Die Non-Arbitrage-Bedingung lautet dann:
it_|_1 = Tt4+1 + o. (7)

Soll die Subvention ohne jegliche intergenerationelle Transfers finanziert werden,
so lassen sich grundsétzlich zwei Finanzierungsschemata (oder ein beliebiger Mix
dieser zwei) unterscheiden. Entweder zahlt Generation ¢ in ihrer Ruhestandsperi-
ode eine Steuer, aus deren Einnahmen die Subvention finanziert wird, oder aber
Generation ¢ zahlt in ihrer Erwerbsperiode eine Steuer, deren Einnahmen zunichst
am Kapitalmarkt angelegt und in Periode ¢ 4+ 1 als Subventionen wieder ausge-
zahlt werden. Beachte, dafl sich Generation ¢ in beiden Féllen die auf ihre Er-

sparnisse entfallende Subvention selbst finanziert, da keine andere Generation zur
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Finanzierung der Subventionslast herangezogen wird. Hier sei nur das erste Fi-
nanzierungsschema beriicksichtigt, da das zweite Schema zu grundsétzlich gleichen
SchluBifolgerungen fiihrt [vgl. Wigger (2001)].

Wird die Subvention durch eine den Alten in Periode ¢ + 1 auferlegte Steuer

finanziert, lautet die staatliche Budgetbeschrankung:
9t+1 = O St. (8)

Das Konkurrenzgleichgewicht (mit staatlicher Intervention) ist dann implizit de-
finiert durch die Gleichungen (3) bis (8).

Andererseits kann der Staat auch intergenerationelle Transfers einsetzen, um
die Subvention zu finanzieren. In diesem Fall trégt jene Generation, die die Subven-
tion empfiangt, nur einen Teil (moglicherweise gar nichts) der Finanzierungslasten,
und der verbleibende Teil wird der nachfolgenden Generation aufgebiirdet. Die

staatliche Budgetbeschrinkung lautet dann:
Ort1 + Tep1 = 0 e, (9)

worin T;+1 der von der nachfolgenden Generation geleistete Finanzierungsanteil
und damit ein intergenerationeller Transfer von Generation ¢ + 1 an Generation
t, ausgezahlt in Form einer Subvention auf Ersparnisse, darstellt. Das Konkur-

renzgleichgewicht mit dieserart geleisteten intergenerationellen Transfers ist dann
bestimmt durch die Gleichungen (3) bis (7) und (9).

11.3. Wohlfahrtsanalyse

Direkte Folge des von der Investitionstatigkeit ausgelosten externen Effekts
ist ein Pareto-ineffizientes Konkurrenzgleichgewicht. Tatséchlich kann eine Pareto-
Verbesserung erreicht werden, wenn die jeweils junge und erwerbstétige Generation
mehr spart.” Im Konkurrenzgleichgewicht ist die junge Generation bereit, auf eine

Einheit Konsum in der laufenden Periode zu verzichten, wenn sie dafiir 14 r Ein-

7 Formale Beweise dieser Aussage finden sich bei King und Ferguson (1993) und Aza-
riadis und Reichlin (1995).
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heiten in der néchsten Periode erhilt. Wird freilich eine weitere Produktionseinheit
nicht konsumiert, sondern gespart und investiert, so lassen sich damit 1 +r + w
zusitzliche Konsumeinheiten in der nédchsten Periode gewinnen. Eine zusétzliche
Investitionseinheit erzielt ndmlich neben der privaten Kapitalrendite in Hohe von
r auch noch eine externe Rendite in Hohe von w. Der zukiinftige Konsum kann
daher um einen gréfleren Betrag erhoht werden als notig ist, um die in der laufen-
den Periode junge Generation in der nachsten Periode fiir ihre Mehrersparnis zu

kompensieren.

Die nachfolgende Analyse zeigt, wie die Ineffizienz des Konkurrenzgleich-
gewichts mit Hilfe einer Subvention auf die Ersparnisse beseitigt werden kann.
Natiirlich wird die Subventionspolitik iiberhaupt nur erfolgreich sein, wenn sie
eine hohere Arbeitsproduktivitdt bewirkt. Tatséchlich 148t sich zeigen, dafi die
Subventionspolitik unabhingig vom gewihlten Finanzierungsschema zu hoéheren
zukiinftigen Lohnen fiithrt [vgl. Wigger (2001)]. Es gilt also stets dwyy1/do > 0.

Wird die Subvention ohne intergenerationelle Transfers im oben definierten

Sinne finanziert, lautet die indirekte Nutzenfunktion von Generation ¢ unter Zu-
hilfenahme der Gleichungen (5), (6) und (8):3

o
ve(0) = u wt—st,(1+r+a)st—;wt+1

Beriicksichtigt man, dafl der Lohnsatz w; in der Periode ¢ bereits durch in der
Vorperiode getroffene Entscheidungen fixiert ist, so liefert Differentiation von vy

nach o nach einigen Umformungen:

Wegen dwyy1/do > 0 erhélt man v (o) < 0. Eine Subventionspolitik, deren Finan-
zierungslast ausschlieflich von der heutigen erwerbstéitigen Generation getragen

wird, ruft demnach bei dieser Generation eine Wohlfahrtseinbufle hervor. Sie kann

8 Beachte, daff das einzelne Individuum die Steuer, die es zur Finanzierung der Sub-
ventionslasten zu zahlen hat, als gegeben annimmt, wenn es iiber die Hohe sei-
ner Ersparnis entscheidet. Da die Ersparnis jedes einzelnen Individuum bei einer
hinreichend hohen Anzahl von Individuen einen vernachlissigbaren Einflufy auf die
gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse hat, iibt sie auch nur einen vernachlissigbaren
Einflu} auf die Hohe der Subventionslasten und damit auf die individuell zu zahlen-
den Steuern aus.
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folglich nicht Pareto-verbessernd sein. Die Subvention 16st zwar einen positiven
Produktivititseffekt aus. Dieser entfillt aber in vollem Umfang auf die nachfol-
gende Generation ¢ + 1 in Form hoherer Lohne. Bei Generation ¢ hinterldfit die
Subvention einen Substitutionseffekt (hoherer Preis fiir Gegenwarts- relativ zu Zu-
kunftskonsum) und einen Einkommenseffekt (absoluter Subventionsbetrag). Der
positive Einkommenseffekt der Subvention wird aber vollsténdig durch die zur Fi-
nanzierung der Subvention notwendigen Steuern neutralisiert. Es verbleibt der die

Sparentscheidung verzerrende und deshalb wohlfahrtsvermindernde Substitutions-
effekt.

Eine Pareto-Verbesserung kann freilich erreicht werden, wenn die Subventi-
onspolitik mit intergenerationellen Transfers verkniipft wird. Um dies zu zeigen,
wird zunéchst untersucht, welchen Teil der durch die Subventionspolitik entstehen-
den Finanzierungslast Generation ¢ aufgebiirdet werden kann, ohne daf} sie sich
schlechter stellt als im Konkurrenzgleichgewicht ohne staatliche Intervention. Die
indirekte Nutzenfunktion eines Individuums der Generation ¢ im Fall einer mit

intergenerationellen Transfers verkniipften Subventionspolitik lautet:
vi(0) = ulwy — s¢, (L+7+0) $¢ — Opy1].

Eine marginale Erh6hung der Subventionsrate o 148t die Wohlfahrt von Generation

t unverdndert, falls:

- dfi 41

= do

(10)

Um df;41/do zu endogenisieren, werden (5) und (6) in (9) eingesetzt. Dann erhélt

man:

o
o W1 = Opp1 + Teg1.

Differenziert man diesen Ausdruck nach o und setzt ihn anschlieflend in (10) ein,

so gewinnt man nach einigen Umformungen:

th+1 g dwt+1
= = . 11
do w do (1)

Gewdhrt der Staat die Subvention nur im Zeitpunkt ¢ + 1, so erfihrt Generation
t+1 einen Wohlfahrtszuwachs durch einen marginalen Anstieg der Subventionsrate

o, wenn ihr verfiigbares Erwerbseinkommen, gegeben durch w1 — 741, steigt.
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Differenziert man w;,1 — 7441 nach o, ersetzt anschliefend dry,1/do mit Hilfe von
(11) und beriicksichtigt schlieflich, dafl dw;y1/do > 0 gilt, so sieht man, dafl dies
in der Tat fiir alle 0 < w der Fall ist. Am besten stellt sich Generation ¢+ 1, wenn
die Subventionsrate dem externen Ertrag des Kapitals gleicht, d.h., wenn ¢ = w
gilt. In diesem Fall hat Generation ¢t einen Anreiz, den vollen sozialen Ertrag des
Kapitals zu internalisieren, wenn sie {iber die Hohe ihrer Ersparnis entscheidet. Sie
hebt dann die Arbeitsproduktivitit von Generation ¢ + 1 auf das sozial optimale

Niveau.

Was ist freilich mit Generation ¢ + 27 Wenn die Subvention nur in Periode
t + 1 gezahlt wird, so gleicht das verfiigbare Erwerbseinkommen von Generation
t + 2 dem Lohnsatz w;yo. Letzterer ist unter Beriicksichtigung von (3), (4), (5)
und (6) gegeben durch:

wt—i—Z = LL)S(’U)H_l — Tt+1,0,7").

Bereits gezeigt wurde, dafl w41 — ¢4 fiir alle ¢ < w in o steigt. Annahme-
geméf gilt ferner die Normalitit des Konsums in beiden Lebensperioden. Es folgt
deshalb dwy4o/do > 0 fiir alle 0 < w. Dies wiederum impliziert, dafl auch Generati-
on t+2 durch die mit intergenerationellen Transfers verkniipfte Subventionspolitik
besser gestellt wird. In der Tat gelangt man auf induktivem Wege zu dem Ergeb-
nis, dafl eine Subvention auf die Ersparnis s; mit der Rate 0 < w Generation ¢
nicht schlechter stellt und alle nachfolgenden Generationen besser stellt, wenn die
Subvention mit Transfers von den in Periode ¢t 4+ 1 Erwerbstitigen an die in Peri-
ode t+ 1 nicht mehr Erwerbstétigen verkniipft wird. Die bisherige Analyse erlaubt
daher die folgende Schlufolgerung:

Resultat 1. Eine Pareto-Verbesserung kann mit Hilfe einer Subvention auf die
private Ersparnis genau dann erzielt werden, wenn die Subvention mit einem
Transfer von den Erwerbstétigen an die nicht mehr Erwerbstitigen verkniipft

wird.

Ein intuitiver Zugang zu diesem Resultat 148t sich mit Hilfe von Abbildung 2
gewinnen. Die Abbildung zeigt den Konsumplan eines Mitglieds der Generation t.
Ohne staatliche Intervention wahlt das Individuum den durch Punkt A reprisen-
tierten Konsumplan und erzielt das Nutzenniveau #;. Die durch den Punkt A

fiihrende durchgezogene Linie ist die Budgetgerade des Individuums, wenn der
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o
Ciy1

Abbildung 2. Pareto-Verbesserung und intergenerationelle Transfers

Staat nicht interveniert. Sie hat demzufolge eine absolute Steigung in Hohe von
1 4 r. Subventioniert der Staat indes die auf private Ersparnisse anfallenden Er-
trage mit der Rate o, so nimmt die von dem Individuum wahrgenommene Steigung
der Budgetgerade zu, und das Individuum erhéht seine Ersparnis. Finanziert das
Individuum die empfangene Subvention selbst, bleibt es aber auf seine bisherige
Budgetmenge beschriankt, weil die subventionsbedingte Produktivititssteigerung
allein der nachfolgenden Generation in Form hoherer Lohne zugute kommt. Das
Individuum konsumiert dann in Punkt B, in dem seine Grenzrate der intertempo-
ralen Substitution der Steigung der durch B fiihrenden gestrichelten Linie gleicht.
Letztere ist gegeben durch 1 + r + ¢, d.h. durch den Preis fiir heutigen Kon-
sum in Einheiten morgigen Konsums, wenn der Staat Ersparnisse mit der Rate
o subventioniert. In Punkt B erreicht das Individuum das Nutzenniveau u; und
stellt sich strikt schlechter als in der Situation ohne Subvention. Wie Abbildung
2 verdeutlicht, entsteht dieser Nutzenverlust relativ zur Ausgangssituation, weil
die Subvention ohne Verkniipfung mit intergenerationellen Transfers zwar den in-
tertemporalen Konsumplan von Generation ¢ verzerrt, aber keine Kompensation
dafiir gewéahrleistet wird. Um sicherzustellen, dafl Generation ¢ sich genausogut
stellt wie in der Ausgangssituation, mufl ein Transfer von Generation ¢ + 1, die

von dem subventionsbedingten Produktivititseffekt begiinstigt wird, an Genera-
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tion t flielen. Ein solcher Transfer versetzt Generation ¢ in die Lage, den durch
Punkt C' reprisentierten Konsumplan zu wihlen und damit jenes Nutzenniveau
zu erzielen, das es auch in der Ausgangssituation erzielt hat. Aus Abbildung 2
geht iibrigens weiterhin hervor, daf die beschriebene Kompensation in Form eines
intergenerationellen Transfers einen Wachstumsverlust erzeugt. Der Gegenwarts-
konsum von Generation ¢ ist ndmlich in Punkt C' hoher und damit die Ersparnis
und das Produktivitdtswachstum geringer als in Punkt B. Dieser Wachstums-
verlust mufl allerdings in Kauf genommen werden, wenn die Subventionspolitik

Pareto-verbessernd sein soll.

I1.4. Die Linge des Arbeitslebens

Bisher wurde unterstellt, das Arbeitsleben der Individuen sei so kurz, daf} je-
ne Generationen, deren Ersparnisse subventioniert werden, nicht von den daraus
resultierenden Produktivitdtsgewinnen in Form héherer Lohne profitieren. Das
in Abschnitt I1.3 gewonnene Resultat 148t sich indes fiir den Fall eines ldngeren
Arbeitslebens verallgemeinern. Betrachtet sei ein Modell mit iiberlappenden Ge-
nerationen, in dem die Individuen drei Perioden leben, wobei sich das Arbeitsleben
iiber die ersten beiden Lebensperioden erstreckt. In einem solchen Modellrahmen
sparen die Individuen in den ersten beiden Lebensperioden (die Ersparnisse sind
moglicherweise negativ in der ersten Periode). Subventioniert der Staat die Erspar-
nisse, die in der ersten Lebensperiode gebildet werden, so profitieren die betrof-
fenen Individuen davon in der zweiten Lebensperiode in Form hoherer Lohne, da
sie zu diesem Zeitpunkt noch zur Erwerbsbevolkerung gehoren. Freilich sind auch
die in der zweiten Lebensperiode gebildeten Ersparnisse im Arrow-Romer-Modell
zu gering und sollten daher aus Effizienzgriinden erhht werden. Von einer Sub-
vention auf die Ersparnisse in der zweiten Lebensperiode profitieren die Subventi-
onsempfianger aber nicht in Form hoherer Lohne. In der darauffolgenden Periode
sind sie ndmlich nicht mehr erwerbstitig. In der Tat lassen sich auch in einem
Drei-Perioden-Rahmen intergenerationelle Transfers auf die gleiche, am Pareto-
Kriterium orientierte Weise begriinden wie in dem Zwei-Perioden-Rahmen. Wigger
(2001) hat gezeigt, dal zwar unter gewissen Bedingungen eine Pareto-Verbesserung
ohne intergenerationelle Transfers moglich ist, wenn sich das Arbeitsleben iiber

mehrere Perioden erstreckt. Eine Pareto-verbessernde Ausschopfung aller Effizi-
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enzgewinne erfordert aber nach wie vor intergenerationelle Transfers in der in
Abschnitt I1.3 definierten Form.

I1.5. Intergenerationelle Transfers und Humankapitalbildung

Intergenerationelle Transfers lassen sich in Modellen, in denen das Wirt-
schaftswachstum durch Humankapitalbildung angetrieben wird, dhnlich begriinden
wie im Arrow-Romer-Modell. Humankapitalmodelle fithren zu langfristig endoge-
nem Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens, wenn die Humankapitalausstattung
pro Kopf im Zeitablauf iiber alle Schranken wichst. In einem zeitstetigen Mo-
dell hat Lucas (1988) diese Voraussetzung durch eine lineare Beziehung zwischen
dem Zuwachs und dem bereits vorhanden Humankapital pro Kopf formalisiert.
Danach entwickelt sich der Zuwachs des Humankapitals proportional zu seinem
Bestand, wobei der Proportionalititsfaktor vom Zeitumfang abhingt, den die In-
dividuen dem Erwerb von zusétzlichem Humankapital widmen. In einem Modell
mit {iberlappenden Generationen, in dem die einzelnen Individuen nur einen endli-
chen Lebenshorizont haben, erfordert ein iiber alle Schranken wachsender Human-
kapitalbestand indes, dal die Humankapitalausstattungen aufeinanderfolgender
Generationen aneinander gekoppelt sind. Andernfalls wiirde ja mit jeder alten Ge-
neration das von dieser Generation erworbene Humankapital verschwinden. Damit
sich der Lucas-Wachstumsmechanismus in einem Modell mit {iberlappenden Ge-
nerationen entfalten kann, wird deshalb angenommen, der Humankapitalbestand

entwickle sich gemiif}:?
ht = 5 )‘t ht—l- (12)

Darin bezeichnet \; den relativen Zeitanteil, den Generation ¢ der Humankapital-
bildung widmet, h; den Humankapitalbestand pro Erwerbstéitigen der Generati-
on t und § > 0 einen technologischen Parameter. Der Marktmechanismus liefert
den Individuen kein Signal iiber die Auswirkungen ihrer Bildungsentscheidung auf
die Humankapitalausstattung der néchsten Generation. Vielmehr begriindet die

Kopplung des Humankapitals aufeinanderfolgender Generationen einen positiven

9 Azariadis und Drazen (1990) verwenden eine i#hnliche Verkniipfung des Lucas-Modells
mit einem Modell iiberlappender Generationen.
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externen Effekt. Entsprechend ist der Aufwand, der pro Periode fiir die Bildung
von Humankapital betrieben wird, ineffizient gering. Wiederum kann diese Ineffizi-
enz durch eine Pigou-Subvention beseitigt werden. Da aber, wie im Arrow-Romer-
Modell, kiinftige Generationen die Nutzniefler dieser Politik sind, bietet es sich
erneut an, die Subventionspolitik mit intergenerationellen Transfers zu verbinden,

um eine Pareto-Verbesserung zu erzielen.

Im Unterschied zum Arrow-Romer-Modell existiert aber im vorliegenden Mo-
dell ein Kanal auf dem heutige Generationen zumindest teilweise einen Zugang
auf die sozialen Ertrige zusitzlicher Humankapitalbildung gewinnen. Ein erhéhter
kiinftiger Humankapitalstock fiihrt ndmlich tendenziell zu einer hoheren kiinftigen
Produktivitit des physischen Kapitals und damit zu hoheren Zinsen, die heutige
Generationen in der Zukunft auf ihre Ersparnisse erhalten. Gegebenenfalls wird
dadurch das Argument aufgeweicht, eine produktivitdtsorientierte Subventionspo-
litik mit intergenerationellen Transfers zu verbinden. Dieser Zusammenhang 148t

sich graphisch verdeutlichen [eine formale Analyse findet sich in Wigger (2001)].

o
Ciy1

y
Ct

Abbildung 3. Intergenerationelle Transfers und Humankapitalbildung

Abbildung 3 enthélt den intertemporalen Konsumplan eines Mitglieds der Ge-

neration t. Ohne staatliche Intervention wahlt das Individuum den durch Punkt

A gekennzeichneten Konsumplan und realisiert das Nutzenniveau u;. Die durch
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Punkt A fithrende durchgezogene Linie beschreibt ein Budget des Individuums,
wenn es jenen Anteil seiner Zeit der Bildung von Humankapital widmet, der sein
Erwerbseinkommen maximiert. Subventioniert der Staat nun die Bildung von Hu-
mankapital, so wiahlt das Individuum einen hoheren als den einkommensmaxi-
mierenden Zeitanteil. Wenn Generation ¢ die empfangenen Subventionen selbst
finanziert, dann verschiebt sich die Budgetgerade des betrachteten Individuums
nach innen, dargestellt durch die tiefer gelegene durchgezogene Linie. Der damit
— iiber den externen Effekt — einhergehende hohere zukiinftige Humankapitalbe-
stand mag indes zu einem héheren kiinftigen Zinssatz fiihren. Wenn der Effekt auf
den Zinssatz eher gering ist, so garantiert das keine ausreichende Kompensation
fiir die Einkommensverluste, die Generation ¢t durch die Subventionspolitik erlei-
det. Dieser Fall wird durch die flachere der beiden gestrichelten Linien dargestellt.
Diese Linie enthélt nur Konsumpléine, die ein geringes Nutzenniveau erlauben als
der Konsumplan in Punkt A. Dementsprechend stellt sich Generation ¢ durch die
Subventionspolitik strikt schlechter. Eine Pareto-verbessernde Subventionspolitik
erfordert daher einen Transfer von Generation ¢ + 1 an Generation ¢, wenn der
Zinseffekt schwach ist. Ist der Zinseffekt dagegen recht stark, so kann sich Gene-
ration ¢ durch die Subventionspolitik besser stellen als in der Ausgangssituation,
ohne dafl sie einen Transfer von Generation ¢ + 1 erhélt. Dieser Fall wird durch
die steilere gestrichelte Linie dargestellt, die Konsumpldne enthélt, die ein hoheres

Nutzenniveau garantieren als der Konsumplan in Punkt A.

III. Umlagefinanzierte Alterssicherungssysteme

Die Analyse in Kapitel II hat gezeigt, dal in endogenen Wachstumsmodellen
intergenerationelle Transfers von jungen Generationen an alte Generationen zu
rechtfertigen sind als Element einer Pareto-verbessernden Subventionspolitik. Das
Resultat hat direkte Konsequenzen fiir die Ausgestaltung von umlagefinanzierten
Alterssicherungssystemen, die ja in der Tat den vorherrschenden intergenerationel-
len Transfermechanismus darstellen. Dieses Kapitel zeigt, welche Rolle umlagefi-
nanzierte Alterssicherungssysteme im Rahmen der im vorigen Kapitel entwickelten

Internalisierungsstrategien spielen kénnen.
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II1.1. Umlagefinanzierte Alterssicherung im Arrow-Romer-Modell

Das in Abschnitt II.2 entwickelte Arrow-Romer-Modell wird nun um eine
offentliche Rentenversicherung erweitert. In der Erwerbsperiode fiihre ein Mitglied
der Generation ¢ den Anteil 7 seines Arbeitseinkommens an die 6ffentliche Renten-
versicherung ab und erhalte in der Ruhestandsperiode eine Altersrente in Héhe von
me4+1. Die Rentenversicherung sei nach dem Umlageverfahren organisiert und habe
in jeder Periode ein ausgeglichenes Budget. Die Budgetgleichung der 6ffentlichen

Rentenversicherung lautet dann in der Periode ¢:
Ty = T W,

Mit einer solchen 6ffentlichen Rentenversicherung (aber ohne jede staatliche Sub-
ventionspolitik) sind die Budgetbeschrinkungen des Mitglieds der Generation ¢
gegeben durch:

Cij < (I_T)wt_sta

o

Ct—i—l S (1 + T't+1) St + Tt+1,

so dafl die Ersparnisse der Generation ¢ lauten:

St — S[(l — 7') Wi, T W41, T't+1].

Unter Beriicksichtigung der Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung s; = K1 und
den Gleichungen (4) und (5) aus Abschnitt I1.2 erhélt man die Rekursion

ws[(1 —7) wg, T weg1, 7] — weyr = 0,

die die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit implizit als eine Folge von Lohnsétzen
bestimmt. Definiert man die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitiat zwischen
Periode ¢t und ¢ 4 1 durch g; = (wyy1 — wt)/we, dann 148t sich mit Hilfe der obigen
Rekursion der folgende Zusammenhang zwischen einer umlagefinanzierten Ren-
tenversicherung und dem volkswirtschaftlichen Produktivitdtswachstum ableiten
[vgl. Wigger (1999b)]:

Resultat 2.

i) Eine Erhohung des Beitragssatzes 7 in Periode ¢ reduziert die Wachstumsrate
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gt
ii) Sei e.v = dlnc)/dIndy, < 1 fiir alle [ € N, wobei y; = (1 — 7) wy +

Corr Yt
mg+1/(1 + 7¢41). Dann reduziert eine dauerhafte Erhohung des Beitragssat-
zes 7 in der Periode t die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitéit in jeder

nachfolgenden Periode.

iii) Eine dauerhafte Erhohung des Beitragssatzes 7 in Periode ¢ reduziert den

Lohnsatz in jeder nachfolgenden Periode.

Resultat 2.i beschreibt den kurzfristigen Wachstumseffekt einer Erhohung
des Beitragssatzes. Ein hoheres 7 reduziert das Nettoarbeitseinkommen in der
Erwerbsperiode und erhoht ceteris paribus das Renteneinkommen in der Ruhe-
standsperiode, wenn die Anderung von 7 nicht nach einer Periode zuriickgenom-
men wird. Auf beides reagieren die Individuen mit geringeren Ersparnissen. Dies
fiihrt auf der Makroebene zu einer Reduktion der Kapitalbildung, die sich via
Kopplung an den Produktivitdtsindex A; in einer geringeren Wachstumsrate der
Arbeitsproduktivitit g; niederschligt. Die mittel- und langfristigen Wachstumsef-
fekte eines hoheren Beitragssatzes sind indes weniger eindeutig. Wie Resultat 2.ii
besagt, fithrt eine Erhhung von 7 in der Periode ¢ dann zu einer eindeutigen Re-
duktion der Wachstumsrate in jeder nachfolgenden Periode, wenn der Erwerbstéti-
genkonsum unelastisch auf eine Erhohung des Gegenwartswertes des Lebensein-
kommens reagiert. Diesem Resultat liegt folgender Mechanismus zugrunde. Ein
permanent héheres 7 16st in jeder Periode den bereits in Resultat 2.1 beschriebenen
negativen Effekt auf das Produktivitdtswachstum aus. Dadurch verringern sich die
Lohne in jeder nachfolgenden Periode. Geringere Lohne wiederum losen einen wei-
teren, indirekten Effekt auf das Produktivitdtswachstum aus, da sie ihrerseits die
Hohe der privaten Ersparnisse beeinflussen. Eine Reduktion des Lohnsatzes fiihrt
nidmlich zu einem proportionalen Riickgang des Lebenseinkommens. Wiirden die
Individuen darauf mit einer iiberproportionalen Reduktion des Erwerbstéitigen-
konsums reagieren, sprich wire der Erwerbstétigenkonsum elastisch in Bezug auf
das Lebenseinkommen, so wiirde die Ersparnis unterproportional sinken. Fielen
freilich auf der individuellen Ebene die Ersparnisse prozentual schwécher als die
Lohne, so wiirden auf der Makroebene die aggregierten Investitionen mit einer
geringeren Rate zuriickgehen als das Volkseinkommen. Aufgrund der Kopplung
von Investitionen und Produktivitdtswachstum beinhaltete dies, daf} der indirekte

Effekt dem direkten entgegenwirkte und gegebenenfalls sogar in manchen nachfol-
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genden Perioden zu einer hoheren Wachstumsrate fiihrte als ohne die Erhohung
des Beitragssatzes erreicht worden wére. Die Bedingung €e¥, Wy < 1 fiir alle
[ € N schliefit indes aus, dafl der direkte und der indirekte Effekt eines hoheren 7
in unterschiedliche Richtungen weisen. Resultat 2.iii besagt schlief8lich, dafl auch
dann, wenn der Gesamteffekt eines hoheren 7 auf das Produktivitdtswachstum
nicht eindeutig ist, ein eindeutiger Effekt auf die Lohnentwicklung ausgelost wird
— ein hoheres 7 fithrt ndmlich zu einer definitiven Reduktion des Lohnsatz in jeder
nachfolgenden Periode. Selbst wenn also das Produktivitdtswachstum in manchen
Perioden das ohne den Politikwechsel erzielte Niveau iibertrifft (moglich, wenn die
Bedingung in Resultat 2.ii verletzt ist), so reicht es doch nicht aus, den anfénglich

entstandenen Produktivitdtsverlust wieder auszugleichen.

Angesichts des Resultats, dafl ein umlagefinanziertes Rentenversicherungssy-
stem die kiinftige Arbeitsproduktivitit, moglicherweise sogar das kiinftige Produk-
tivitdtswachstum reduziert, ist es vielleicht verlockend auf die Moglichkeit einer
Pareto-verbessernden Reduktion oder gar Abschaffung des Systems zu schlieflen.
Immerhin wichst die Okonomie dann ja dauerhaft mit einer hoheren Rate. Die-
se Schluifolgerung wire indes vorschnell, wie das folgende Resultat [vgl. Wigger
(1999b)] zeigt.

Resultat 3. Eine Senkung des Beitragssatzes 7 ist nicht Pareto-verbessernd.

Die Senkung des Beitragssatzes ist nicht Pareto-verbessernd, weil die dadurch
ausgeloste Mehrersparnis vollstiandig von einzugehenden Staatsschulden absorbiert
wird. Letztere wiederum sind notwendig, um die zum Zeitpunkt der Beitrags-
senkung bereits bestehenden Anspriiche an die staatliche Rentenversicherung zu
begleichen. Damit kann die Senkung des Beitragssatzes keinen positiven Produk-
tivitdatseffekt auslosen und kann auch nichts zur Beseitigung des in Kapitel I1.3

beschriebenen Ineffizienzproblems zu geringer Kapitalbildung beitragen.

Das Ineffizienzproblem 148t sich natiirlich durch die Einfiihrung einer Sub-
vention auf Ersparnisse beheben. Wie Abschnitt I1.3 gezeigt hat, sollte eine solche
Subvention mit Transfers von den Erwerbstéitigen an die Ruhestindler verkniipft
werden, um Pareto-verbessernd zu sein. Tatséchlich bildet ein bereits bestehendes
Umlageverfahren eine formidable Basis fiir die Einfiihrung einer Subvention auf
Ersparnisse. Ein Umlageverfahren garantiert nimlich, dafl jene Generationen, die
subventionsbedingt mehr sparen und damit die Arbeitsproduktivitit kiinftiger Ge-

nerationen erhéhen, an den Produktivitdtsgewinnen in Form hoherer Altersrenten
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partizipieren. In der Tat 148t sich folgendes zeigen [vgl. Wigger (1999b)]:

Resultat 4. Eine Pareto-Verbesserung wird erzielt, wenn die Einnahmen der um-
lagefinanzierten Rentenversicherung in Form einer Subvention auf Ersparnis-

se an die Ruhesténdler ausgezahlt werden.

Heutige Erwerbstétige sollten also im Alter statt einer pauschalen Altersrente
einen Aufschlag auf die von ihnen privat gebildeten Ersparnisse erhalten. Damit
liefle sich das Rentenversicherungssystem in Pareto-verbessernder Weise reformie-

ren.

II1.2. Umlagefinanzierte Alterssicherung im Humankapitalmodell

Das Konkurrenzgleichgewicht des in Abschnitt I1.5 dargestellten Humanka-
pitalmodells hat sich als ineffizient erwiesen, weil die Individuen keinen Anreiz
haben, den Effekt ihrer Bildungsinvestition auf die Humankapitalausstattung der
néichsten Generation zu beriicksichtigen. In diesem Abschnitt wird gezeigt, dafi sich
die Ineffizienz des Konkurrenzgleichgewichts im Humankapitalmodell durch ein
geeignet ausgestaltetes umlagefinanziertes Rentenversicherungssystem beseitigen
1i8t. Ein solches System koppelt in individualisierter Weise die Altersrenten an
die Bildungsinvestitionen, die die Individuen in der Vergangenheit getitigt haben.
In der Tat weist das optimale Rentenversicherungssystem Elemente der deutschen
gesetzlichen Rentenversicherung auf, die ja Ausbildungszeiten bei der Berechnung

der Altersrenten beriicksichtigt.

Zunichst mufl untersucht werden, in welchem Umfang der Markt die Ertréige
der Bildung nicht in die Preise aufnimmt, sprich in welchem Umfang die Ertrige
der Bildung extern sind. Der externe Ertrag der Bildungsinvestition von Generati-
on t &uflert sich in héheren Arbeitseinkommen von Generation ¢+ 1. Unter Beriick-
sichtigung des in Abschnitt I1.5 eingefithrten Modells bestimmt sich das Arbeitsein-
kommen eines Mitglied der Generation ¢+1 als (1 —A¢41) hey1 weq1. Darin ist Apyq
der Zeitanteil, den ein Mitglied der Generation t+1 dem Erwerb von Humankapital
widmet. Der Rest, 1 — A\;11, wird im Arbeitsmarkt angeboten und erzielt ein Ein-
kommen in Hohe von (1 —A¢y1) her1 wey1. Unter Berticksichtigung der in (12) defi-
nierten Humankapitalrekursion erhélt man folgenden Ausdruck fiir das Arbeitsein-

kommen eines Mitglieds der Generation ¢+ 1: (1 — Agy1) Adpy1 s 62 hy_1 wiy1. Der
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Grenzeffekt, den die Humankapitalinvestition der Generation ¢ auf das Arbeitsein-

kommen der Generation ¢ + 1 auslost, ist dann bestimmt durch:

Pear = (1 — A1) Mgt 62 hy1 Wiy

Nun betrachte man ein umlagefinanziertes Rentenversicherungssystem, das die Al-
tersrenten mit den in der Vergangenheit getitigten Bildungsinvestitionen so ver-
kniipft, dafl jeder Ruhesténdler den marginalen externen Ertrag seiner Bildungs-
investition erhélt. Ein solches Umlageverfahren 148t sich durch folgende stilisierte

Rentenformel realisieren:

Tep1 = Ter1(Ae),  mit wy g (Ar) = peya (13)

Diese Rentenformel impliziert, dafl ein Mitglied der Generation ¢ fiir eine zusétzli-
che der Bildung gewidmete Zeiteinheit p;11 zusitzliche Konsumeinheiten im Alter
erhélt. Kemnitz und Wigger (2000) haben gezeigt, dal die Einfiihrung eines sol-
chen Rentenversicherungssystems die Ineffizienz des Konkurrenzgleichgewichts be-
seitigt. Indem die Bildungssubvention Hand in Hand geht mit intergenerationellen
Transfers, ist ferner gewéhrleistet, dafl die Ineffizienz des Konkurrenzgleichgewichts

in Pareto-verbessernder Weise behoben wird.

Resultat 5. Ein Konkurrenzgleichgewicht mit staatlicher Aktivitéit in Form einer
umlagefinanzierten Rentenversicherung, die Altersrenten gemafl der Renten-

formel (13) gewéhrt, ist Pareto-effizient.

Jede Generation erhilt den marginalen externen Ertrag ihrer Bildungsinve-
stition in Form einer hoheren Altersrente. Damit liefert die Rentenversicherung
den Individuen ein Signal des Effekts, den ihre Bildungsinvestition auf die Hu-
mankapitalausstattung und die Arbeitsproduktivitit der nachfolgenden Genera-
tion auslost. Ferner kompensiert die Rentenversicherung die Individuen fiir ihre
Mehrinvestition, indem sie von den Erwerbstéitigen zu den Ruhestéindlern umver-
teilt und auf diesem Wege jeder Generationen einen Zugriff auf die zusétzliche
Arbeitsproduktivitéit gibt, die ihre Humankapitalinvestition bei kiinftigen Gene-

rationen hervorruft.
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IV. Schlufbemerkungen

In endogenen Wachstumsmodellen haben heutige Generationen keinen vollen
Zugriff auf die Produktivitatseffekte ihrer Investitionen. Ein Teil der zusétzlichen
Produktivitit ist vielmehr extern und fillt kiinftigen Generationen in Form hoher-
er Lohne zu. Dieser Zusammenhang liefert ein Argument fiir die Verkniipfung
von Investitionssubventionen und intergenerationellen Transfers. Investitionssub-
ventionen internalisieren den bisher externen Teil des Produktivititseffekts der
Investitionstétigkeit. Intergenerationelle Transfers erlauben einen Zugriff auf die
durch zusétzliche Investitionen ausgeloste zusétzliche Arbeitsproduktivitat nach-
folgender Generationen. Dieses Ergebnis weist bereits existierenden intergeneratio-
nellen Transferprogrammen, namentlich umlagefinanzierten Rentensystemen, eine
bisher nicht beachtete Rolle zu. Umlagefinanzierte Rentensysteme, die verkniipft
werden mit staatlichen Investitionsanreizen, fithren zu mehr allokativer Effizienz.
Sie gewihrleisten aulerdem, dafl heute erwerbstétige Generationen im Alter einen

ausreichen Ertrag fiir ihre dann produktivititswirksamen Investitionen erhalten.
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