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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag untersucht die kurz- und langfristigen E�ekte der um-

lage�nanzierten Rentenversicherung auf das Produktivit�atswachstum und disku-

tiert die M�oglichkeit einer Pareto-verbessernden Reform. Es wird gezeigt, da� eine

Reduktion der dem Umlageverfahren innewohnenden intergenerationellen Trans-

fers nicht Pareto-verbessernd ist. Sie ist es selbst dann nicht, wenn geringere in-

tergenerationelle Transfers das Produktivit�atswachstum dauerhaft erh�ohen. Eine

Pareto-verbessernde Reform ist gleichwohl m�oglich. Sie besteht darin, die Alter-

srenten als Sparpr�amien statt pauschal auszuzahlen.

JEL Klassi�kation: H55; O41; D91
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1. Einleitung

Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion hat in den vergangenen rund zehn

Jahren einige wichtige Resultate zu den normativen Perspektiven einer Reform der

umlage�nanzierten staatlichen Alterssicherung hervorgebracht. So wurde gezeigt,

da� eine Verringerung der mit dem Umlageverfahren verkn�upften intergenera-

tionellen Transfers von den Erwerbst�atigen zu den Ruhest�andlern stets mindestens

eine Generation schlechter stellt, es sei denn, die Verringerung der Transfers geht

Hand in Hand mit einer Vermeidung allokativer Verzerrungse�ekte hinsichtlich des

Erwerbsverhaltens.1

Jenen Ergebnissen liegt als analytischer Rahmen das neoklassische Wachs-

tumsmodell zugrunde, dessen charakteristisches Merkmal bekanntlich ein sich ex-

ogen entfaltender technischer Fortschritt ist. Ausgel�ost durch die Beitr�age von

Romer (1986) und Lucas (1988) hat die wachstumstheoretische Diskussion in den

letzten Jahren indes Modelltypen entwickelt, in denen sich das Produktivit�atswach-

stum als das endogene Resultat allokativer Entscheidungen bestimmt. Die En-

twicklung der endogenen Wachstumstheorie f�uhrte sehr bald zu einer Neubewer-

tung der �okonomischen Bedeutung intergenerationeller Transfers. Insbesondere

zeigte sich, da� letztere unter recht allgemeinen Bedingungen negative E�ekte auf

die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivit�at ausl�osen.2 Dieses Ergebnis basiert

auf einem zwar recht einfachen, freilich empirisch st�utzbaren Mechanismus.3 In-

tergenerationelle Transfers von den Erwerbst�atigen zu den Ruhest�andlern nehmen

ersteren etwas von dem Motiv, private Ersparnisse zu bilden, wodurch sich auf

der Makroebene der Kapitalstock verringert. Dies wiederum l�ost in endogenen

Wachstumsmodellen einen negativen E�ekt auf das Produktivit�atswachstum aus,

weil sie letzteres meist an die gesamtwirtschaftliche Investitionst�atigkeit kn�upfen.

Der vorliegende Beitrag greift die bisherige Diskussion zur Rolle intergenera-

tioneller Transfers f�ur das Wirtschaftswachstum auf und untersucht, welche nor-

mativen Schlu�folgerungen sich f�ur eine e�zienzorientierte Reform der umlage-

1 Zu ersterem Ergebnis siehe Breyer (1989), zu letzterem Homburg (1990), Homburg
und Richter (1990), Breyer und Straub (1993) sowie Kotliko� (1996).

2 Siehe dazu Saint-Paul (1992) sowie Jones und Manuelli (1992).

3 Zur Empirie siehe beispielsweise Easterly und Rebelo (1993).
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�nanzierten Rentenversicherung ergeben. Den analytischen Rahmen bildet ein

Wachstumsmodell vom Arrow (1962)-Romer (1986)-Typ, das konstante Grenz-

ertr�age des Kapitals aufweist und deshalb endogenes Wirtschaftswachstum gener-

iert. Zun�achst werden die Produktivit�atse�ekte, die die Rentenversicherung ausl�ost,

untersucht. Dabei wird jedoch nicht auf das so oft verwendete Konzept des Steady-

State-Wachstums zur�uckgegri�en, es wird nicht einmal vorausgesetzt, da� ein

solches �uberhaupt existiert. Um sinnvolle Wohlfahrtsaussagen tre�en zu k�onnen,

werden vielmehr alle, also auch jene E�ekte ber�ucksichtigt, die bereits kurzfristig

auftreten. Es wird gezeigt, da� intergenerationelle Transfers in Form einer umlage-

�nanzierten Rentenversicherung die Arbeitsproduktivit�at, gegebenenfalls sogar deren

Wachstum, dauerhaft verringern. Anschlie�end wird untersucht, ob die durch eine

Reduktion jener Transfers freigesetzten Produktivit�atsgewinne die M�oglichkeit

einer Pareto-verbessernden Reform der Rentenversicherung er�o�nen. Es zeigt sich,

da� dies selbst dann nicht der Fall ist, wenn die Reduktion der Transfers das Pro-

duktivit�atswachstum in jeder nachfolgenden Periode erh�oht. Eine M�oglichkeit,

die Rentenversicherung Pareto-verbessernd zu reformieren, bietet sich gleichwohl

{ freilich in ganz anderer als bisher diskutierter Weise. In der vorliegenden Mod-

ellwelt entpuppt es sich als e�zienzsteigernd, die Altersrenten nicht pauschal, son-

dern als Sparpr�amien auszuzahlen.

2. Das Grundmodell

2.a Die Individuen

In der betrachteten Volkswirtschaft leben in jeder Periode zwei einander �uberlap-

pende Generationen vom Samuelson (1956)-Diamond (1965)-Typ. Jedes Mitglied

einer Generation durchlebt eine Erwerbs- und eine Ruhestandsperiode. In der Er-

werbsperiode bietet es eine Einheit Arbeit auf dem Arbeitsmarkt an, f�uhrt einen

Teil des erworbenen Einkommens an einen staatlichen Rentenversicherer ab, kon-

sumiert einen weiteren Teil und bildet mit dem Rest Ersparnisse. In der Ruhe-

standsperiode bezieht es eine staatliche Altersrente, die es neben seinen Erspar-

nissen f�ur Konsum verwendet.

Der Lebensnutzen eines in Periode t erwerbst�atigen Individuums laute:

ut = u(cyt ; c
o
t+1); (1)

worin cyt und cot+1 die Konsummengen in der ersten und zweiten Lebensperiode
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bezeichnen. Die Nutzenfunktion u : IR2
+! IR sei zweimal stetig di�erenzierbar und

gen�uge den folgenden Monotonie- und Konkavit�atsbedingungen: u1 > 0, u11 < 0,

u2 > 0, u22 < 0, u1(0; �) =1 und u2(�; 0) =1, mit ui als der partiellen Ableitung

von u nach dem i-ten Argument.

In der Wahl der Konsummengen werde das Individuum durch die folgenden

Periodenbudgets eingeschr�ankt:

cyt = (1� �)wt � st; (2a)

cot+1 = (1 + rt+1) st + �t+1: (2b)

Darin bezeichnen wt und st den Lohnsatz und die Ersparnis in Periode t, rt+1

und �t+1 den Marktzinsatz und die staatliche Altersrente in Periode t + 1 und

� den Beitragssatz, d.h. jenen Prozentsatz des Arbeitseinkommens, den ein er-

werbst�atiges Individuum an einen staatlichen Rentenversicherer abzuf�uhren hat.

Ziel des einzelnen Individuums sei es, seinen Lebensnutzen zu maximieren.

Dazu w�ahlt es jene Konsummengen in der ersten und zweiten Lebensperiode,

die den Periodenbudgets (2a,b) sowie der folgenden Bedingung erster Ordnung

gen�ugen:4

�u1;t + (1 + rt+1)u2;t = 0; (3)

mit ui;t als der partiellen Ableitung von u nach dem i-ten Argument an der Stelle

(cyt ; c
o
t+1). Gleichung (3) beschreibt einen optimalen Ausgleich zwischen einer

zus�atzlichen Einheit Konsum in der Erwerbsperiode und einer zus�atzlichen Einheit

Ersparnis, sprich 1 + rt+1 zus�atzlichen Einheiten Konsum in der Ruhestandspe-

riode. Unter den getro�enen Annahmen ist Gleichung (3) nicht nur notwendig,

sondern auch hinreichend f�ur ein Maximum des Lebensnutzens. Ferner darf auf

obige Optimalit�atsbedingung der Satz �uber implizite Funktionen angewendet wer-

den. In der Tat liefert Gleichung (3) eine stetige und partiell di�erenzierbare Spar-

funktion s : IR3! IR, deren Argumente das Nettoarbeitseinkommen, das k�unftige

Renteneinkommen sowie der k�unftige Marktzinssatz sind:

st = s[(1� �)wt; �t+1; rt+1]: (4)

4 Aufgrund der Eigenschaften der Nutzenfunktion u sind Randl�osungen hinsichtlich
des Konsums sowohl in der ersten als auch in der zweiten Lebensperiode aus-
geschlossen.
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Die partiellen Ableitungen lauten:

s1;t =
1

Dt
[u11;t � (1 + rt+1)u12;t]; (5a)

s2;t =
1

Dt
[u12;t � (1 + rt+1)u22;t]; (5b)

s3;t =
1

Dt
[st u12;t � u2;t � (1 + rt+1) st u22;t]; (5c)

worin Dt = u11;t � 2 (1 + rt+1)u12;t + (1 + rt+1)
2 u22;t die zweite Ableitung der

linken Seite von (3) nach st und daher negativ ist. Unter der weiteren Annahme,

da� der Konsum in beiden Lebensperioden ein normales Gut darstellt, gilt s1;t > 0

und s2;t < 0; eine Zunahme des Erwerbseinkommens f�uhrt demnach zu h�oherer

und eine Zunahme des Renteneinkommens zu geringerer individueller Ersparnis.

Das Vorzeichen der Beziehung zwischen der Ersparnis und dem Marktzinssatz

ist dagegen im allgemeinen nicht eindeutig zu bestimmen, weil eine �Anderung

des Marktzinssatzes sowohl Einkommens- als auch Substitutionse�ekte ausl�ost,

die unter der oben getro�enen Normalit�atsannahme in verschiedene Richtungen

weisen.

2.b Die Unternehmen

In jeder Periode t besch�aftigen die Unternehmen die Anzahl der Erwerbst�atigen

Nt und den gesamtwirtschaftlichen KapitalstockKt und produzieren auf der Grund-

lage einer Technologie mit konstanten Skalenertr�agen ein homogenes Konsum- und

Investitionsgut. Die gesamtwirtschaftliche Produktionsmenge dieses Gutes sei in

der Periode t gegeben durch:

Yt = F (Kt; AtNt); (6)

worin die Produktionsfunktion F : IR2
+ ! IR+ dem neoklassischen Ertragsgesetz

gen�uge. Der technologische Index At mi�t die Arbeitsproduktivit�at in der Periode

t und sei f�ur das einzelne Unternehmen konstant. Auf den Faktorm�arkten herrsche

vollst�andige Konkurrenz, so da� die Produktionsfaktoren mit ihren Grenzproduk-

ten entlohnt werden:

rt = f 0(kt); (7)

wt = At [f(kt)� kt f
0(kt)]; (8)
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mit kt � Kt=AtNt und f(kt) � F (Kt=AtNt; 1).

Zur Endogenisierung des Produktivit�atsindexes At wird ein bereits von Ar-

row (1962) erstmalig formuliertes und sp�ater von Romer (1986) zu einer endo-

genen Wachstumstheorie ausgebautes Konzept herangezogen, demzufolge die ku-

mulierten gesamtwirtschaftlichen Investitionen positive externe E�ekte auf die Ar-

beitsproduktivit�at ausl�osen. Dieser Ansatz erlaubt nicht nur eine recht einfache

Modellierung des Wachstumsprozesses, er wird auch durch empirische Resultate,

etwa jene von Caballero und Lyons (1990), unterst�utzt.5 In seiner handhabbarsten

Form beinhaltet der Arrow-Romer Ansatz eine lineare Beziehung zwischen der Ar-

beitsproduktivit�at und den kumulierten Investitionen pro Erwerbst�atigen.6 Die

Arbeitsproduktivit�at in Periode t lautet dann:

At =
1

a

Kt

Nt
; (9)

worin a einen positiven technologischen Parameter bezeichnet. Wird At mit Hilfe

von (9) in (7) und (8) ersetzt, erh�alt man:

rt = r � f 0(a); (10)

wt = !
Kt

Nt
; mit ! � [f(a)� af 0(a)]=a: (11)

Der Marktzinssatz ist demnach invariant bez�uglich der Zeit, und der Lohnsatz

entwickelt sich proportional zum Kapitalstock pro Erwerbst�atigen. Der Propor-

tionalit�atsfaktor ! ist jener Teil der Kapitalrendite, der nicht dem Faktor Kapital

zugerechnet wird, sondern auf den Faktor Arbeit entf�allt; er entspricht gerade dem

positiven externen Ertrag einer zus�atzlichen Kapitaleinheit. Aufgrund des posi-

tiven externen E�ektes, den die kumulierten Investitionen ausl�osen, fallen Mark-

tzinssatz und soziale Rendite des Kapitals auseinander. Unter Ber�ucksichtigung

von (6) und (9) lautet letztere: dYt=dKt = r+! und gleicht damit in der Tat der

5 Romer (1989) liefert eine ausf�uhrliche Diskussion dar�uber, auf welchem Wege sich
die positiven externen E�ekte der kumulierten Investitionen entfalten.

6 Den Arrow-Romer Ansatz in eine lineare Form zu gie�en, hat sich in der wachstum-
stheoretischen Literatur mittlerweile weitgehend durchgesetzt. Oft wird die Arbeit-
sproduktivit�at jedoch nicht zu den kumulierten Investitionen pro Erwerbst�atigen,
sondern zu den kumulierten gesamten Investitionen in Beziehung gesetzt. Eine etwas
unerfreuliche Konsequenz dieser Annahme ist freilich, da� die Bev�olkerungsgr�o�e
Skalene�ekte ausl�ost. Die hier getro�ene Pro-Erwerbst�atigen-Annahme, die beispiel-
sweise auch von King und Ferguson (1993) verwendet wird, vermeidet solche E�ekte.
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Summe aus dem Marktzinssatz und dem Anteil der Arbeit am Kapitalertrag.

2.c Die staatliche Rentenversicherung

Die staatliche Rentenversicherung ist nach dem Umlageverfahren organisiert.

Die Erwerbst�atigen f�uhren den Anteil � ihres Arbeitseinkommens als Beitrag an

einen staatlichen Rentenversicherer ab, der die Einnahmen in der gleichen Pe-

riode als Altersrenten an die Ruhest�andler aussch�uttet. Wird gefordert, da� die

Einnahmen und Ausgaben des staatlichen Rentenversicherers in jeder Periode aus-

geglichen sind, lautet seine Budgetbeschr�ankung in Periode t:

Nt � wt = Nt�1 �t;

beziehungsweise:

�t = (1 + nt�1) � wt; (12)

worin nt�1 � (Nt � Nt�1)=Nt�1 die exogen gegebene prozentuale �Anderung der

Erwerbsbev�olkerung im �Ubergang von Periode t�1 nach Periode t, also die Wach-

stumsrate der Erwerbsbev�olkerung in Periode t� 1 bezeichnet.

2.d Das Konkurrenzgleichgewicht

Die G�uterm�arkte der Periode t be�nden sich im Gleichgewicht, wenn die ag-

gregierten Ersparnisse dem Kapitalstock der Folgeperiode gleichen, sprich, wenn

auf dem Kapitalmarkt Gleichgewicht herrscht:

Nt st = Kt+1: (13)

Mit dieser Bedingung ist das Modell geschlossen. Die Sparfunktion (4), die Faktor-

preisrelationen (10) und (11), die Budgetbeschr�ankung der staatlichen Rentenver-

sicherung (12) und die Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung (13) de�nieren im-

plizit ein Konkurrenzgleichgewicht mit staatlicher Aktivit�at in Form einer umlage-

�nanzierten Rentenversicherung als eine Folge fst; wt; rt; �t; Kt; Ntg
1
t=0 von indi-

viduellen Ersparnissen, Faktorpreisen, staatlichen Transfers, gesamtwirtschaftlichen

Kapitalausstattungen und exogener Entwicklung der Erwerbsbev�olkerung. Sie

scha�en die Basis f�ur eine Analyse der Wachstums- und Wohlfahrtse�ekte, die

die umlage�nanzierte staatliche Rentenversicherung im Konkurrenzgleichgewicht
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entfaltet.

3. Produktivit�atswachstum

Um die E�ekte der staatlichen Alterssicherung auf das Wachstum der Arbeit-

sproduktivit�at, sprich des Pro-Kopf-Einkommens untersuchen zu k�onnen, wird

zun�achst aus den Bedingungen des Konkurrenzgleichgewichts eine funktionale

Beziehung zwischen dem Beitragssatz zur staatlichen Rentenversicherung und der

Wachstumsrate des Lohnsatzes entwickelt. Dazu werden rt+1 und �t+1 mit Hilfe

entsprechender Aufdatierungen von (10) und (12) in (4) ersetzt. Das ergibt:

st = s[(1� �)wt; (1 + nt)(1 + gt) � wt; r]; (14)

worin gt � (wt+1 � wt)=wt die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivit�at in Peri-

ode t bezeichnet. Unter Ber�ucksichtigung von (11) und (13) l�a�t sich ein zweites

Abh�angigkeitsverh�altnis zwischen der Ersparnis st und der Wachstumsrate der

Arbeitsproduktivit�at gt ableiten:

st =
1

!
(1 + nt)(1 + gt)wt; (15)

so da� man schlie�lich durch Verkn�upfung von (14) und (15) den Ausdruck

s[(1� �)wt; (1 + nt)(1 + gt) � wt; r]�
1

!
(1 + nt)(1 + gt)wt = 0 (16)

gewinnt. Zu Beginn der Periode t ist die H�ohe des Lohnsatzes wt bereits durch

Entscheidungen in vorangegangenen Perioden �xiert. Gleichung (16) de�niert da-

her implizit ein Abh�angigkeitsverh�altnis zwischen der Wachstumsrate der Arbeit-

sproduktivit�at in Periode t, gt, und dem Beitragssatz � . Dieses Abh�angigkeitsverh�alt-

nis hat die folgende Gestalt:

Satz 1. Eine Erh�ohung des Beitragssatzes � in Periode t reduziert die Wachs-

tumsrate der Arbeitsproduktivit�at gt.

Beweis : In Periode t liegt wt fest, so da� man durch implizite Di�erentiation

von (16) entweder

dgt
d�

=
s1;t � (1 + nt)(1 + gt) s2;t

(1 + nt) (� s2;t �
1
!
)

(17)
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oder

dgt
d�

=
s1;t

(1 + nt) (� s2;t �
1
! )

erh�alt, je nachdem, ob die Erh�ohung in Periode t + 1 beibehalten oder wieder

r�uckg�angig gemacht wird. Da s1;t > 0 und s2;t < 0, folgt die Behauptung. Q.E.D.

Diesem Ergebnis liegt ein recht einfacher Mechanismus zugrunde. Die Erh�oh-

ung des Beitragssatzes � reduziert das Nettoarbeitseinkommen in der Erwerbs-

periode und erh�oht ceteris paribus das Renteneinkommen in der Ruhestands-

periode, wenn die �Anderung von � nicht nach einer Periode zur�uckgenommen

wird. Auf beides reagieren die Individuen mit geringeren Ersparnissen. Dies f�uhrt

auf der Makroebene zu einer Reduktion der Kapitalbildung, die sich via Kopplung

an den Produktivit�atsindex At in einer geringeren Wachstumsrate der Arbeitspro-

duktivit�at gt niederschl�agt.

Satz 1 beschreibt den kurzfristigenWachstumse�ekt einer Erh�ohung des Beitragssatzes

� . Welche Wirkung �ubt indes die staatliche Alterssicherung auf das l�anger- bzw.

langfristige Produktivit�atswachstum aus? Um dieser Frage auf den Grund gehen

zu k�onnen, wird zun�achst die Wachstumsrate in einer beliebigen Periode t + l,

l 2 IIN, betrachtet. Diese l�a�t sich durch Aufdatierung von Gleichung (16) auf

folgende Weise implizit de�nieren:

s[(1� �)wt+l; (1 + nt+l)(1 + gt+l) � wt+l; r]

�
1

!
(1 + nt+l)(1 + gt+l) = 0:

Eine Erh�ohung des Beitragssatzes � in Periode t l�ost, sofern sie dauerhaft ist,

auch in Periode t+ l jenen E�ekt auf die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivit�at

aus, der bereits in Periode t erstmalig auftritt. Freilich �andert dieser E�ekt die

H�ohe der k�unftigen Lohns�atze und ruft auf diese Weise einen weiteren, indirekten

E�ekt auf das Wachstum der Arbeitsproduktivit�at in den nachfolgenden Perioden

hervor. Der gesamte E�ekt eines dauerhaften Anstiegs des Beitragssatzes � auf

die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivit�at in Periode t+ l l�a�t sich demnach in

einen direkten und einen indirekten E�ekt zerlegen:

dgt+l

d�
=

@gt+l

@�
+

@gt+l

@wt+l

dwt+l

d�
: (18)

Darin ergibt sich der direkte E�ekt, @gt+l=@� , durch entsprechende Aufdatierung



Alterssicherung und Wachstum 9

der rechten Seite von Gleichung (17) und ist negativ. Um das Vorzeichen des

indirekten E�ekts bestimmen zu k�onnen, mu� zun�achst untersucht werden, wie

der Lohnsatz in Periode t + l auf eine �Anderung des Beitragssatzes in Periode

t reagiert. Dieser l�a�t sich durch Aufmultiplikation des Lohnsatzes wt mit dem

periodischen Wachstum der Arbeitsproduktivit�at von Periode t bis Periode t+l�1

folgenderma�en darstellen:

wt+l =

0
@t+l�1Y

j=t

(1 + gj)

1
Awt:

Wie bereits erl�autert, l�a�t der Politikwechsel in Periode t den Lohnsatz wt un-

ver�andert. Durch Di�erentiation nach � erh�alt man daher:

dwt+l

d�
=

0
@t+l�1X

m=t

Y
j 6=m

(1 + gj)
dgm
d�

1
Awt:

Der Politikwechsel in Periode t l�ost demnach kumulative E�ekte auf die H�ohe des

Lohnsatzes in Periode t+ l aus. Wird dieser Ausdruck in (18) eingesetzt, so folgt:

dgt+l

d�
=

@gt+l

@�
+

@gt+l

@wt+l

0
@t+l�1X

m=t

Y
j 6=m

(1 + gj)
dgm
d�

1
Awt;

woraus sich schlie�lich auf induktivem Wege das folgende Resultat gewinnen l�a�t:

Eine dauerhafte Erh�ohung des Beitragssatzes � in Periode t f�uhrt zu einer Reduk-

tion der Wachstumsrate der Arbeitsproduktivit�at in jeder nachfolgenden Periode,

wenn f�ur alle l 2 IIN folgende { hinreichende { Bedingung erf�ullt ist: @gt+l=@wt+l �

0, wenn also in jeder nachfolgenden Periode die Wachstumsrate der Arbeitspro-

duktivit�at nichtnegativ vom Lohnsatz abh�angt.

Welches Vorzeichen weist indes der Ausdruck @gt+l=@wt+l auf? Wie das fol-

gende Lemma zeigt, h�angt das Vorzeichen dieses Ausdrucks, sprich die Reaktion

des Produktivit�atswachstums auf eine �Anderung des Lohnsatzes unmittelbar vom

intertemporalen Konsumpro�l der Individuen ab.

Lemma 1. Sei t 2 IIN beliebig. Dann gilt @gt=@wt � 0 genau dann, wenn

"cyt ;yt � (dcyt =dyt )(yt=c
y
t ) � 1, mit yt � (1� �)wt + �t+1=(1 + rt+1).
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Beweis : Sei zun�achst @gt=@wt � 0. Implizite Di�erentiation von (16) liefert:

@gt
@wt

= �
(1� �) s1;t + (1 + nt)(1 + gt) (� s2;t �

1
!
)

(1 + nt)wt (� s2;t �
1
! )

; (19)

so da� mit @gt=@wt � 0 und s2;t < 0 folgt:

(1� �) s1;t + (1 + nt)(1 + gt) (� s2;t �
1
!
) � 0:

Multiplikation beider Seiten mit wt ergibt unter Zuhilfenahme von (12) und (15):

(1� �)wt s1;t + �t+1 s2;t � st � 0:

Dies ist unter Ber�ucksichtigung von (2a,b), (5a,b) und (10) �aquivalent zu:

1

Dt
[(u11;t � (1 + rt+1)u12;t) c

y
t + (u12;t � (1 + rt+1)u22;t) c

o
t+1] � 0; (20)

worin Dt in Abschnitt 2.a de�niert wurde. Die optimalen individuellen Konsum-

mengen cyt und cot+1 sind implizit bestimmt durch (3) und die Budgetbeschr�ankun-

gen (2a,b). Letztere lassen sich folgenderma�en zusammenfassen:

cyt +
cot+1

1 + rt+1
= (1� �)wt +

�t+1
1 + rt+1

� yt: (21)

Implizite Di�erentiation von (3) und (21) liefert:

dcyt
dyt

= �
1

Dt
(1 + rt+1) [u12;t � (1 + rt+1)u22;t];

dcot+1
dyt

=
1

Dt
(1 + rt+1) [u11;t � (1 + rt+1)u12;t]:

Einsetzen dieser beiden Gleichungen in (20) ergibt:

dcyt
dyt

cot+1 �
dcot+1
dyt

cyt � 0:

Ferner liefert Di�erentiation von (21) nach yt:

dcyt
dyt

+
1

1 + rt+1

dcot+1
dyt

= 1:

Wird dieser Ausdruck in die obige Ungleichung eingesetzt, so folgt nach einigen
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Umformungen:

dcyt
dyt

yt
cyt
� "cyt ;yt � 1:

Analog l�a�t sich der Schlu� von "cyt ;yt � 1 auf @gt=@wt � 0 beweisen. Q.E.D.

Eine Erh�ohung des Lohnsatzes f�uhrt demnach genau dann nicht zu einer

Reduktion des Produktivit�atswachstums in der gleichen Periode, wenn der Er-

werbst�atigenkonsum unelastisch auf eine Erh�ohung des Gegenwartswertes des Leben-

seinkommens reagiert, wenn also eine einprozentige Zunahme des letzteren eine

h�ochstens einprozentige Zunahme des ersteren bewirkt. Welcher Mechanismus

verbirgt sich hinter diesem Resultat? Nun, eine Erh�ohung des Lohnsatzes f�uhrt

ceteris paribus zu einem prozentual gleichen Anstieg des Gegenwartswertes des

Lebenseinkommens. W�urden die Individuen darauf mit einer prozentual st�ark-

eren Zunahme des Konsums in der Erwerbsperiode reagieren, bedeutete dies einen

prozentual schw�acheren Anstieg der Ersparnisse. Stiegen freilich auf der individu-

ellen Ebene die Ersparnisse prozentual weniger stark als das Lebenseinkommen,

dann w�uchse auf der Makroebene der Kapitalstock prozentual schw�acher als das

Volkseinkommen. Aufgrund der Kopplung von Kapitalstock und Arbeitsproduk-

tivit�at beinhaltete dies wiederum, da� die Zunahme des Kapitalstocks nicht aus-

reichte, das bisherige Produktivit�atswachstum aufrechtzuerhalten.

Dieses Resultat erlaubt nun den folgenden Schlu� �uber die l�angerfristigen

Auswirkungen der umlage�nanzierten Alterssicherung auf das Produktivit�atswach-

stum:

Satz 2. Sei "cy
t+l

;y
t+l

� 1 f�ur alle l 2 IIN. Dann reduziert eine dauerhafte Erh�ohung

des Beitragssatzes � in Periode t die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivit�at

in jeder nachfolgenden Periode.

Eine dauerhafte Erh�ohung des Beitragssatzes � f�uhrt demnach dann zweifels-

frei zu einer Reduktion der Wachstumsrate in jeder nachfolgenden Periode, wenn

der Erwerbst�atigenkonsum unelastisch auf eine Erh�ohung des Gegenwartswertes

des Lebenseinkommens reagiert. F�ur den negativen Zusammenhang zwischen Al-

terssicherung und Wachstum ist die quali�zierende Anforderung an das individu-

elle Konsumpro�l zwar nur hinreichend. Tats�achlich lassen sich aber Nutzen-

funktionen �nden, die dazu f�uhren, da� der Pfad der Produktivit�atswachstum-

sraten einer Volkswirtschaft mit staatlicher Rentenversicherung nach Ablauf einer
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endlichen Zahl von Perioden strikt oberhalb des Pfades einer Volkswirtschaft

ohne staatliche Alterssicherung verl�auft.7 Die bisherige wachstumstheoretische

Literatur hat den daf�ur verantwortlichen indirekten E�ekt einer Erh�ohung des

Beitragssatzes � unbeachtet gelassen, weil sie sich stets auf Spielarten homoth-

etischer Nutzenfunktionen beschr�ankte.8 Homothetische Nutzenfunktionen liefern

eine Einkommenselastizit�at des Periodenkonsums in H�ohe von Eins, mit der Folge,

da� der indirekte E�ekt verschwindet. Ob indes der indirekte E�ekt in der Tat

vernachl�assigbar ist oder gar in die gleiche Richtung weist wie der direkte E�ekt,

kann letztlich nur auf empirischem Wege beantwortet werden.9

Zwar verringert sich das Produktivit�atswachstum nach der Einf�uhrung oder

Ausdehnung einer umlage�nanzierten Alterssicherung nicht notwendigerweise in

jeder Periode. Auf die Entwicklung des Lohnsatzes �ubt diese Politik jedoch ein-

deutig einen hemmenden Einu� aus. Selbst wenn das Produktivit�atswachstum in

manchen (gegebenenfalls unendlich vielen) Perioden das ohne den Politikwechsel

erzielte Niveau �ubertri�t, so reicht es doch nicht aus, den anf�anglich entstandenen

Wachstumsverlust wieder auszugleichen.

Satz 3. Eine dauerhafte Erh�ohung des Beitragssatzes � in Periode t reduziert den

Lohnsatz in jeder nachfolgenden Periode.

7 Unterstellt man etwa Stone-Geary-Pr�aferenzen der folgenden Form:

ut =
1

1� �
(cyt � �)1�� + �

1

1� �
(cot+1 � �)1�� ;

mit �, � und � als konstanten Parametern, so l�a�t sich f�ur den Fall einer statio-
n�aren Bev�olkerung (nt = 0 f�ur alle t) das Produktivit�atswachstum in Periode t + l
folgenderma�en bestimmen:

gt+l =
�

( 1! + � �)wt
Qt+l�1

j=t (1 + gj)
+

� (1� �)
1
! + � �

;

mit � � [(�(1 + r)]1=�=[1 + r + [�(1 + r)]1=�], � � 1=[1 + r + [�(1 + r)]1=�] und

� � ��  [[(�(1+ r)]1=�� 1]=[1+ r+[�(1+ r)]1=�]. F�ur strikt positive �-Werte kann
man auf numerischem Wege Produktivit�atswachstumspfade gewinnen, die das oben
beschriebene Pro�l aufweisen.

8 Saint-Paul (1992) beispielsweise verwendet eine logarithmische Nutzenfunktion.

9 Indes liefert die empirische Literatur keine eindeutigen Resultate hinsichtlich der
Reaktion des Erwerbskonsums auf einen Anstieg des Lebenseinkommens, geschweige
denn, da� sie eine Aussage �uber die H�ohe der entsprechenden Elastizit�at tr�afe.
Das liegt insbesondere an den konzeptionellen Problemen, die die Bestimmung des
Lebenseinkommens aufwirft. Siehe dazu Deaton (1992, Kap. 3).
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Beweis : Mit Hilfe der vollst�andigen Induktion wird gezeigt, da� dwt+l=d� < 0

f�ur alle l 2 IIN.

(i) Induktionsanfang: Gem�a� De�nition gilt wt+1 = (1+gt)wt. Da wt in Periode

t fest ist, folgt dwt+1=d� = wt dgt=d� < 0 mit Satz 1.

(ii) Induktionsannahme: Es gelte dwt+l=d� < 0 f�ur ein beliebiges l 2 IIN.

(iii) Induktionsschlu�: Gem�a� De�nition gilt wt+l+1 = (1 + gt+l)wt+l. Di�erenti-

ation nach � liefert:

dwt+l+1

d�
=

dgt+l

d�
wt+l + (1 + gt+l)

dwt+l

d�
:

Unter Ber�ucksichtigung von (18) folgt:

dwt+l+1

d�
=

@gt+l

@�
wt+l +

�
1 + gt+l +

@gt+l

@wt+l
wt+l

�
dwt+l

d�
:

Der direkte E�ekt einer dauerhaften Erh�ohung von � in Periode t auf das

Produktivit�atswachstum in Periode t + l, @gt+l=@� , ist, wie bereits gezeigt,

negativ. Man erh�alt daher:

dwt+l+1

d�
<

�
1 + gt+l +

@gt+l

@wt+l
wt+l

�
dwt+l

d�
:

Wird darin der Ausdruck @gt+l=@wt+l durch die entsprechende Aufdatierung

von (19) ersetzt, so folgt nach einigen Umformungen:

dwt+l+1

d�
< �

(1� �) s1;t+l

(1 + nt+l) (� s2;t+l �
1
!
)

dwt+l

d�
:

Da s1;t+l > 0, s2;t+l < 0 und, gem�a� Induktionsannahme, dwt+l=d� < 0, folgt

dwt+l+1=d� < 0 und damit die Behauptung. Q.E.D.

Die Einf�uhrung oder Ausdehnung der umlage�nanzierten Alterssicherung f�uhrt

demnach zu geringeren Lohns�atzen in jeder nachfolgenden Periode; gegebenen-

falls wird sogar das Produktivit�atswachstum in jeder nachfolgenden Periode re-

duziert. Ob und welche Schlu�folgerungen sich daraus f�ur die Wohlfahrtse�ekte

der umlage�nanzierten Alterssicherung ziehen lassen, untersucht der n�achste Ab-

schnitt.
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4. Wohlfahrt

Vorderhand sei darauf hingewiesen, da� intergenerationelle Transfers von den

Erwerbst�atigen zu den Ruhest�andlern, die an eine konventionelle umlage�nanzierte

Alterssicherung der in Gleichung (12) de�nierten Auspr�agung gekn�upft sind, nicht

zu einer Steigerung des Pro-Kopf-Konsums f�uhren. Zwar ist nicht auszuschlie�en,

da� der Wachstumsfaktor gr�o�er ist als der Marktzinsfaktor.10 Gleichwohl ist

das Konkurrenzgleichgewicht im Arrow-Romer-Wachstumsmodell stets dynamisch

e�zient, denn der Wachstumsfaktor ist immer kleiner als der soziale Zinsfaktor.

Dies l�a�t sich unschwer zeigen. Man beobachte zun�achst, da� die individuelle

Ersparnis in keiner Periode das Erwerbseinkommen �ubertri�t, in jeder Periode t

gilt also st � wt. Mit (15) folgt dann freilich (1+nt)(1+gt) � ! < 1+r+!, worin

letzterer Ausdruck der soziale Zinsfaktor ist. Die soziale Rendite des Kapitals ist

demnach stets gr�o�er als die sogenannte biologische Rendite, sprich stets gr�o�er

als die Rendite des Umlageverfahrens.

Das Konkurrenzgleichgewicht ist dennoch nicht Pareto-e�zient, was nat�urlich

nicht weiter �uberrascht, schlie�lich gibt es ja einen nicht auf M�arkten vermittel-

ten, i.e. einen externen E�ekt von der Investitionst�atigkeit auf die Arbeitsproduk-

tivit�at.11 Der folgende Satz enth�alt dieses Ine�zienzresultat; er erl�autert ferner,

auf welchem Wege eine Pareto-Verbesserung zu erzielen ist.

Satz 4. Das durch die Gleichungen (4) und (10) bis (13) de�nierte Konkurren-

zgleichgewicht ist Pareto-ine�zient. Eine Pareto-Verbesserung kann erzielt

werden, wenn die Erwerbst�atigen mehr sparen.

10 Bekanntlich liefert diese Bedingung in Wachstumsmodellen neoklassischer Pr�agung
ein E�zienzargument f�ur intergenerationelle Transfers von jung zu alt. Darauf
wurde zuerst von Samuelson (1958) hingewiesen, sp�ater auch von Diamond (1965)
und Aaron (1966) gezeigt. Heute �rmiert dieser Fall unter dem Begri� Aaronsches
Sozialversicherungsparadox.

11 Beachte: Eine Allokation kann durchaus dynamisch e�zient, nicht aber Pareto-
e�zient sein. Dynamische E�zienz beinhaltet, da� der Pro-Kopf-Konsum in keiner
Periode erh�oht werden kann, ohne ihn in mindestens einer anderen Periode zu re-
duzieren. Pareto-E�zienz bedeutet, da� der Lebensnutzen keiner Generation erh�oht
werden kann, ohne denjenigen mindestens einer anderen Generation zu reduzieren.
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Beweis :12 In Periode t lautet die volkswirtschaftliche Budgetbeschr�ankung:

Nt c
y
t +Nt�1 c

o
t = F (Kt; AtNt) +Kt �Kt+1:

Wird At mit Hilfe von (9) ersetzt, so folgt:

Nt c
y
t +Nt�1 c

o
t = [1 + 1

a f(a)]Kt �Kt+1;

worin f(�) in Abschnitt 2.b de�niert wurde. Unter Ber�ucksichtigung von (10) und

(11) erh�alt man:

Nt c
y
t +Nt�1 c

o
t = (1 + r + !)Kt �Kt+1: (22)

Aufdatierung dieser Gleichung liefert ferner die volkswirtschaftliche Budgetbeschr�ankung

f�ur Periode t+ 1:

Nt+1 c
y
t+1 +Nt c

o
t+1 = (1 + r + !)Kt+1 �Kt+2: (23)

Nun betrachte man das folgende Experiment: In Periode t, in der der Kapital-

stock Kt bereits �xiert ist, werden der Konsum der Erwerbst�atigen, cyt , und deren

Ersparnisse, i.e. der Kapitalstock in Periode t+1, Kt+1, variiert, ohne den Konsum

der Ruhest�andler in Periode t, cot , zu ver�andern. Weiterhin werde der Konsum der

in Periode t Erwerbst�atigen in Periode t + 1, wenn diese sich also im Ruhestand

be�nden, variiert, ohne den Konsum der in Periode t + 1 Erwerbst�atigen sowie

deren Ersparnisse, sprich den Kapitalstock in Periode t + 2, Kt+2, zu ver�andern.

Kurz: Das intertemporale Konsumpro�l der in Periode t Erwerbst�atigen werde

unter den Bedingungen variiert, da� erstens der Konsum der Ruhest�andler in Pe-

riode t, zweitens der Konsum der Erwerbst�atigen in Periode t + 1 und drittens

der Kapitalstock in Periode t+ 2 auf ihren bisherigen Niveaus verbleiben. Durch

Di�erentiation von (22) und (23) nach cyt , c
o
t+1 und Kt+1 erh�alt man dann jene

Variationen dieser Gr�o�en, die volkswirtschaftlich m�oglich sind:

Nt dc
y
t = �dKt+1;

Nt dc
o
t+1 = (1 + r + !) dKt+1:

12 Der Beweis ist weitgehend King und Ferguson (1993) entlehnt. Da sich diese Autoren
aber erstens nicht mit dem Problem der Alterssicherung befassen und zweitens nur
eine homothetische, genauer eine isoelastische Nutzenfunktion ber�ucksichtigen, wird
obige Behauptung an dieser Stelle vollst�andig bewiesen.
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Wird dKt+1 eliminiert, so folgt:

dcot+1 = �(1 + r + !) dcyt : (24)

Die beschriebene Variation des Konsumpro�ls eines in t Erwerbst�atigen f�uhrt zu

folgender �Anderung seines Lebensnutzens:

dut = u1;t dc
y
t + u2;t dc

o
t+1:

Wird darin dcot+1 mit Hilfe von (24) ersetzt, so erh�alt man unter Ber�ucksichtigung

von (3) und (10):

dut = �! u2;t dc
y
t :

Der Ausdruck auf der rechten Seite ist positiv, wenn die Erwerbst�atigen in Periode

t mehr sparen (dcyt < 0). Da die Mehrersparnis nicht zu Lasten des Konsums der

Ruhest�andler in Periode t und der Erwerbst�atigen in Periode t+ 1 geht und auch

den Kapitalstock in Periode t+2 auf seinem bisherigen Niveau bel�a�t, f�uhrt sie zu

einem Anstieg des Lebensnutzens der Erwerbst�atigen in Periode t, ohne irgendeine

andere Generation schlechter zu stellen. Q.E.D.

Ein intuitives Verst�andnis f�ur dieses Resultat ist leicht zu gewinnen. Im

Konkurrenzgleichgewicht sind die Erwerbst�atigen bereit, eine zus�atzliche Einheit

Konsum herzugeben, wenn sie daf�ur 1 + r zus�atzliche Einheiten im Ruhestand

erhalten. Wird freilich diese zus�atzliche Einheit dem Kapitalstock hinzugef�ugt,

lassen sich damit 1 + r + ! zus�atzliche Einheiten Konsum in Periode t + 1 pro-

duzieren. O�enbar ist es dann m�oglich, mehr zu produzieren, als man produzieren

mu�, um die in Periode t Erwerbst�atigen f�ur den geleisteten Konsumverzicht

zu kompensieren. Folglich kann auf diesem Wege eine Pareto-Verbesserung her-

beigef�uhrt werden.

Nun ist es nat�urlich verlockend, von diesem Resultat auf die M�oglichkeit einer

Pareto-verbessernden Reduktion oder gar Abscha�ung der umlage�nanzierten Renten-

versicherung zu schlie�en. Immerhin f�uhrt sowohl eine Senkung des Beitragssatzes

als auch der Altersrenten zu h�oheren Ersparnissen und l�ost damit positive Ef-

fekte auf die Arbeitsproduktivit�at aus, bewirkt gegebenenfalls sogar dauerhaft

h�ohere Produktivit�atswachstumsraten. Diese Schlu�folgerung erweist sich indes

als vorschnell, wie die nachfolgenden �Uberlegungen zeigen.
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Man betrachte eine Senkung des Beitragssatzes � in Periode t.13 Diese Poli-

tik f�uhrt im ersten Schritt zu h�oheren Nettoerwerbseinkommen. Die Rente in

Periode t + 1, �t+1, kann daher im n�achsten Schritt verringert werden, ohne die

Erwerbst�atigen der Periode t schlechter zu stellen als vor dem Politikwechsel. Eine

nutzenneutrale Variation von � und �t+1 impliziert unter Ber�ucksichtigung von (1)

und (2a,b):

dut = �u1;t wt d� + u2;t d�t+1 = 0;

so da� unter Zuhilfenahme von (3) und (10) folgt:

d�t+1 = (1 + r)wt d�: (25)

Die Rente kann in Periode t+ 1 also gerade um die aufgezinste Beitragsersparnis

reduziert werden, ohne die Erwerbst�atigen der Periode t schlechter zu stellen. Wie

�andert sich indes die Ersparnis st, wenn der Beitragssatz um d� und die Rente um

d�t+1 gesenkt werden? Nun, Di�erentiation von (4) liefert:

dst = �s1;twt d� + s2;t d�t+1;

so da� unter Ber�ucksichtigung von (5a,b) und (25) folgt:

dst = �wt d�: (26)

Die Ersparnis steigt demnach gerade um jenen Betrag, um den die Rentenbeitr�age

sinken. Die Ruhest�andler in Periode t sollen nat�urlich ebenfalls nicht schlechter

gestellt werden als vor dem Politikwechsel. Ihnen ist also nach wie vor die Rente �t

zu zahlen. Der Staat mu� deshalb Kredite aufnehmen, die unter Ber�ucksichtigung

von (12) bestimmt sind durch:

dt = �wt d�; (27)

worin dt das staatliche De�zit pro Erwerbst�atigen in Periode t bezeichnet. Der

Staat geht das De�zit ein, indem er Staatsanleihen auf dem Kapitalmarkt anbietet.

13 Ob die dadurch bewirkte Reduktion der intergenerationellen Transfers an einen
�Ubergang zu einem staatlichen Kapitaldeckungsverfahren gekoppelt werden sollte,
braucht hier nicht weiter er�ortert zu werden, da in der vorliegenden Modellwelt zwis-
chen einem Kapitaldeckungsverfahren und privater Ersparnisbildung kein konzep-
tioneller Unterschied besteht.
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Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt erfordert dann:

Nt dst = dKt+1 +Nt dt:

Werden st und dt mit Hilfe von (26) und (27) ersetzt, so erh�alt man:

dKt+1 = 0:

Die skizzierte Politik der Beitragssenkung l�a�t demnach den Kapitalstock in der

Folgeperiode, Kt+1, unver�andert. Zwar sparen die Erwerbst�atigen in Periode t

mehr, die zus�atzliche Ersparnis entf�allt aber vollst�andig auf Staatsanleihen. Kon-

sequenterweise l�ost die Politik in Periode t keine Produktivit�atse�ekte aus.

Welche Wirkung entfaltet der Politikwechsel indes in Periode t+1? Immerhin

beinhaltet er, da� in dieser Periode nicht nur ein geringerer Beitragssatz zu zahlen

ist, sondern auch, da� niedrigere Renten ausgezahlt werden. Daneben freilich

m�ussen die in Periode t eingegangenen Schulden bedient werden. Das staatliche

Budget lautet daher in Periode t+ 1:

(1 + nt+1)(wt+1 d� + dt+1)� (1 + r) dt = d�t+1:

Ersetzt man darin d�t+1 und dt mit Hilfe von (25) und (27), so erh�alt man den

folgenden Ausdruck f�ur das De�zit in Periode t+ 1:

dt+1 = �wt+1 d�:

Wie in Periode t, so m�ussen auch in Periode t + 1 Staatsanleihen in H�ohe der

Beitragsersparnis ausgegeben werden. Analog zur obigen Vorgehensweise ergibt

sich wiederum, da� die Mehrersparnis vollst�andig auf neu emittierte Staatsanlei-

hen entf�allt, sprich, da� dst+1 = dt+1 und dementsprechend dKt+2 = 0 gilt. Der

Politikwechsel l�ost daher auch in Periode t + 1 keine realen E�ekte, insbeson-

dere keine Produktivit�atse�ekte aus. Deshalb kann auch die in Periode t + 1

erwerbst�atige Generation durch eine Beitragssenkung nicht besser gestellt werden.

Auf induktivem Wege gewinnt man nun unschwer das folgende Resultat:

Satz 5. Eine Senkung des Beitragssatzes � f�uhrt keine Pareto-Verbesserung her-

bei.

Die Senkung des Beitragssatzes ist nicht Pareto-verbessernd, weil die Mehrerspar-



Alterssicherung und Wachstum 19

nis, die sie bewirkt, vollst�andig von den emittierten Staatsanleihen absorbiert wird.

Letztere wiederum sind notwendig, um die zum Zeitpunkt der Beitragssenkung

bereits bestehenden Anspr�uche an die staatliche Rentenversicherung zu begle-

ichen. Die Senkung des Beitragssatzes eignet sich daher nicht, etwas zur L�osung

des beschriebenen Ine�zienzproblems zu geringer Ersparnisse im Sinne zu geringer

Kapitalbildung beizutragen.

Vielversprechender als eine Politik der Beitragssenkung ist eine Ma�nahme,

die bei der Signalwirkung des Marktzinssatzes ansetzt. Schlie�lich beinhaltet ja das

an den externen E�ekt gekn�upfte Ine�zienzproblem, da� der Marktzinssatz den

Individuen kein ausreichendes Signal �uber die gesellschaftlichen Ertr�age der Kap-

italbildung liefert. Hier vermag eine entsprechend reformierte umlage�nanzierte

Rentenversicherung eine vorteilhafte Rolle zu spielen, wie der n�achste Abschnitt

demonstriert.

5. Reform der Rentenversicherung

Die Diskussion in den beiden vorangegangenen Abschnitten hat gezeigt, da�

staatliche intergenerationelle Transfers von den Erwerbst�atigen zu den Ruhest�andlern

zwar negative Produktivit�atse�ekte ausl�osen, da� eine Reduktion dieser Trans-

fers gleichwohl keine Pareto-Verbesserung herbeif�uhrt. Eine Reform der umlage�-

nanzierten Alterssicherung, die in der Tat Pareto-verbessernd ist, bietet sich indes

in ganz anderer Weise. Weil der Marktzinssatz den Erwerbst�atigen nur ein unzure-

ichendes Signal �uber die gesellschaftlichen Ertr�age der Kapitalbildung liefert, sollte

den Erwerbst�atigen ein �uber den zu erzielenden Marktzinssatz hinausreichendes

Motiv gegeben werden, Ersparnisse zu bilden. Es wird sich zeigen, da� die um-

lage�nanzierte Rentenversicherung genau dies erreicht, wenn sie ihre Beitragsein-

nahmen nicht in Form von Pauschalrenten, sondern als Sparpr�amien auszahlt.

Angenommen der Staat k�undigt zu Beginn der Periode t an, da� er ab Pe-

riode t + 1 einen Teil der Einnahmen der Rentenversicherung dazu nutzen wird,

eine Pr�amie auf Ersparnisse zu zahlen. Dann lautet seine Budgetbeschr�ankung in

Periode t+ 1:

�t+1 +  st = (1 + nt)(1 + gt) � wt;
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beziehungsweise unter Zuhilfenahme von (15):

�t+1 =
1

!
(1 + nt)(1 + gt) (� ! � )wt; (28)

worin  die Pr�amie pro gesparter Einheit darstellt. Die Wachstumsrate der Arbeit-

sproduktivit�at l�a�t sich unter Ber�ucksichtigung von (4) und (15) in der folgenden

Weise implizit de�nieren:

s[(1� �)wt;
1
! (1 + nt)(1 + gt) (� ! � )wt; r + ]

�
1

!
(1 + nt)(1 + gt)wt = 0;

worin nun r+ der e�ektive Zinssatz ist, den die Individuen mit ihren Ersparnissen

erzielen. Bekanntlich ist der Lohnsatz wt in Periode t bereits vorbestimmt, so

da� man durch implizite Di�erentiation und anschlie�ende Ber�ucksichtigung von

(5b,c) und (15) den folgenden Ausdruck gewinnt:

dgt
d

=
u2;t st

Dt (1 + nt)wt
1
! [s2;t(� ! � )� 1]

:

Da Dt und s2;t negativ sind (vgl. Abschnitt 2.a), erh�alt man dg=d > 0 f�ur alle

 � � !. Ein hohes Produktivit�atswachstum l�a�t sich also erreichen, indem man

die gesamten Beitragseinnahmen als Sparpr�amien auszahlt ( = � !).14

Ebenso wie die im dritten Abschnitt untersuchte �Anderung des Beitragssatzes

l�ost auch die Sparpr�amienpolitik in sp�ateren Perioden neben dem direkten E�ekt

auf das Produktivit�atswachstum einen an die �Anderung des Lohnsatzes gekn�upften

indirekten E�ekt aus, der wiederum je nach Konsumpro�l der Individuen in die

gleiche Richtung weisen kann wie der direkte E�ekt oder aber in eine entgegenge-

setzte. Freilich gilt auch f�ur die Politik der Sparf�orderung, da� sie die Entwick-

lung des Lohnsatzes in eindeutiger Weise beeinu�t: F�ur alle  � � ! f�uhrt die

Sparpr�amie in jeder Periode nach ihrer Einf�uhrung zu h�oheren Lohns�atzen. Der

Beweis dieser Aussage gleicht jenem von Satz 3, weshalb darauf an dieser Stelle

verzichtet werden kann.

Welche Wohlfahrtse�ekte l�ost nun die Sparpr�amienpolitik aus? Zur Beant-

14 Auch f�ur  = � ! f�uhrt zumindest eine kleine weitere Erh�ohung der Sparpr�amie zu
einem fortgesetzten Anstieg der Wachstumsrate. Um das Budgetgleichgewicht in
der Rentenkasse aufrecht zu erhalten, erfordert dies aber negative Pauschalrenten.
Mit letzteren l�a�t sich indes keine Pareto-Verbesserung erzielen, wie im weiteren
Verlauf der Diskussion deutlich wird.
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wortung dieser Frage wird die indirekte Nutzenfunktion eines in Periode t Er-

werbst�atigen betrachtet. Diese l�a�t sich unter Ber�ucksichtigung von (28) als Funk-

tion der Sparpr�amie darstellen:

vt() = u[(1� �)wt � st; (1 + r + ) st +
1
! (1 + nt)(1 + gt) (� ! � )wt]:

Di�erentiation liefert unter Zuhilfenahme des Envelope-Theorems und Gleichung

(15):

v0t() = u2;t
1

!
(1 + nt) (� ! � )

dgt
d

:

Wegen dgt=d > 0 f�ur alle  � � ! f�uhrt o�enbar eine Politik, die die gesamten

Einnahmen der Rentenkasse als Sparpr�amien auszahlt ( = � !), zu einem maxi-

malen Anstieg des Lebensnutzen der in Periode t Erwerbst�atigen. Da diese Politik

ferner zu einem Anstieg der Lohns�atze in allen nachfolgenden Perioden f�uhrt, stellt

sie auch alle k�unftigen Generationen besser. Aber auch die Ruhest�andler in Peri-

ode t werden nicht schlechter gestellt, sie erhalten n�amlich nach wie vor die Rente

�t. Man gewinnt deshalb das folgende Resultat:

Satz 6. Eine Pareto-Verbesserung wird erzielt, wenn die Einnahmen der Renten-

versicherung in Form einer Sparpr�amie an die Ruhest�andler ausgezahlt wer-

den.

Es sollten in der Tat die gesamten Einnahmen der Rentenkasse als Sparpr�amien

ausgezahlt werden, da f�ur alle  < � ! sowohl dgt=d > 0 als auch v0t() > 0 gilt,

sprich sowohl die Produktivit�at der k�unftigen Erwerbst�atigen als auch der Leben-

snutzen der heutigen Erwerbst�atigen zunimmt. Zwar f�uhrt auch f�ur  = � ! ein

weiterer Anstieg der Sparpr�amie zu fortgesetzten Produktivit�atssteigerungen, der

Lebensnutzen der heutigen Erwerbst�atigen nimmt aber wieder ab. Das Pareto-

Kriterium liefert daher keine normative Grundlage f�ur eine weitere Erh�ohung der

Sparpr�amie.

Obiges Ergebnis wirft nat�urlich die Frage nach der konzeptionellen Rolle in-

tergenerationeller Transfers auf. Zwar hat sich gezeigt, da� in einer Welt, in

der die Kapitalbildung externe E�ekte auf die Arbeitsproduktivit�at ausl�ost, ein

bestehendes Umlageverfahren so modi�ziert werden kann, da� es zu einer Pareto-

Verbesserung kommt. Sind aber intergenerationelle Transfers grunds�atzlich f�ur

eine Pareto-Verbesserung erforderlich, oder l�a�t sich diese auch erzielen, ohne
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zwischen den Generationen umzuverteilen? Die Beantwortung dieser Frage wird

gleichzeitig den Hintergrund der Bedingung  � � ! erhellen. Letztere bedeutet

schlie�lich, da� die Sparpr�amie allein durch intergenerationelle Transfers und nicht

etwa durch Pauschalsteuern im Ruhestand �nanziert wird.

Die Funktion intergenerationeller Transfers l�a�t sich recht einfach kl�aren, in-

dem man annimmt, es existiere gar kein intergenerationelles Transfersystem, und

der Staat erhebe zur Finanzierung der Sparpr�amie in Periode t + 1 von jedem

Ruhest�andler eine Pauschalsteuer �t+1. Seine Budgetbeschr�ankung lautet dann in

Periode t+ 1:

 st = �t+1;

beziehungsweise unter Ber�ucksichtigung von (15):

�t+1 =
1

!
(1 + nt)(1 + gt)  wt: (29)

Weiterhin ist die indirekte Nutzenfunktion eines in Periode t Erwerbst�atigen gegeben

durch:

vt() = u[wt � st; (1 + r + ) st � �t+1];

so da� eine marginale Erh�ohung der Sparpr�amie zu folgender �Anderung des Leben-

snutzens f�uhrt:

�u2;t

�
st �

d�t+1
d

�
;

wobei abermals das Envelope-Theorem angewendet wurde. Einen Ausdruck f�ur

d�t+1=d erh�alt man durch Di�erentiation von (29). Ersetzt man ferner st mit

Hilfe von (15), so folgt:

v0t() = �u2;t
1

!
(1 + nt)  wt

dgt
d

:

O�enbar reduziert die Sparpr�amie den Lebensnutzen der in Periode t Erwerbst�atigen,

wenn sie einen positiven Wachstumse�ekt ausl�ost, sie f�uhrt also keine Pareto-

Verbesserung herbei. �Okonomisch l�a�t sich dieser Zusammenhang folgenderma�en

erkl�aren: Die zus�atzliche Ersparnis, die die Sparpr�amie hervorruft, l�ost auf di-

rektem Wege bei den Individuen nur einen Nutzene�ekt zweiter Ordnung aus,

da die Individuen ihre Ersparnis bereits individuell optimal gew�ahlt hatten. Die
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Mehrersparnis f�uhrt indes zu zus�atzlichen Steuern, die ihrerseits einen negativen

Nutzene�ekt erster Ordnung ausl�osen. Diesem negativen E�ekt steht aber keine

Kompensation gegen�uber, da die Individuen als Ruhest�andler nicht an den Pro-

duktivit�atsgewinnen beteiligt werden, die ihre Mehrersparnis bewirkt. Kompen-

siert werden k�onnten sie nur von der nachr�uckenden erwerbst�atigen Generation,

auf die die gesamten Produktivit�atsgewinne als h�ohere Arbeitseinkommen ent-

fallen. F�ur eine Kompensation w�aren aber intergenerationelle Transfers von den

Erwerbst�atigen zu den Ruhest�andlern notwendig, die annahmegem�a� ausgeschlossen

sind.

Es gibt noch eine zweite M�oglichkeit, die Sparpr�amie ohne intergenerationelle

Transfers zu �nanzieren, und zwar jene, in der die Erwerbst�atigen Steuern zahlen,

die am Kapitalmarkt angelegt und in der Folgeperiode als Sparpr�amie wieder aus-

gezahlt werden. Auf gleiche Weise wie oben l�a�t sich freilich zeigen, da� auch diese

gewisserma�en kapitalgedeckte Form der Sparpr�amien�nanzierung nicht Pareto-

verbessernd ist, weil wiederum jene Generation, die die Sparpr�amie �nanziert,

nicht an den Produktivit�atsgewinnen beteiligt wird. Intergenerationelle Tansfers

sind daher unabdingbar f�ur eine Pareto-verbessernde Sparpr�amienpolitik. Ex-

istieren diese bereits in Form einer umlage�nanzierten Rentenversicherung, so l�a�t

sich jene auf die beschriebene Weise in den Dienst erh�ohter allokativer E�zienz

stellen. Beachtet werden sollte indes, da� sich durch eine an das Umlageverfahren

gekoppelte Sparpr�amienpolitik nur eine Teilinternalisierung des externen E�ekts

erzielen l�a�t. Eine volle Internalisierung wird erst erreicht, wenn  = ! gilt, wenn

also die Sparpr�amie dem gesamten externen Ertrag des Kapitals gleicht.

6. Schlu�bemerkungen

Angesichts der durch den demographischen Wandel ausgel�osten Ver�anderung

der Altersstruktur, die das zahlenm�a�ige Verh�altnis der Beitragszahler zu den

Leistungsempf�angern in der staatlichen Rentenversicherung in ung�unstiger Weise

verschoben hat und in Zukunft weiter verschieben wird, bleibt die Frage nach

einer Neugestaltung der staatlichen Altersvorsorge hochaktuell. Der vorliegende

Beitrag hat sich mit diesem Thema in einem endogenen Wachstumsmodell befa�t.

Es wurde gezeigt, da� eine Reduktion der dem Umlageverfahren innewohnenden

Transfers von den Erwerbst�atigen zu den Ruhest�andlern, sei die Reduktion nun

gekoppelt an einen �Ubergang zu einem staatlichen Kapitaldeckungsverfahren oder

an eine Ausdehnung der privaten Altersvorsorge, keine Pareto-Verbesserung her-
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vorruft. Dies ist selbst dann nicht der Fall, wenn die Verringerung der Transfers

das Produktivit�atswachstum nachhaltig erh�oht. Eine Pareto-Verbesserung kann

freilich erzielt werden, wenn die staatliche Rentenversicherung zu einer Politik der

aktiven Sparf�orderung �ubergeht. Auf diese Weise kommt es zu einer Teilinter-

nalisierung des f�ur die endogene Wachstumstheorie so charakteristischen externen

E�ektes der Investitionst�atigkeit auf die Arbeitsproduktivit�at. In der Tat mu� die

Sparf�orderungspolitik von jung zu alt umverteilen, um Pareto-verbessernd zu sein.

Nur so k�onnen jene Generationen, die durch eine erh�ohte Spart�atigkeit daf�ur sor-

gen, da� die Arbeitsproduktivit�at k�unftiger Generationen steigt, ausreichend kom-

pensiert werden.
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