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Heinz MULLER, Ziirich

Finanzierungsverfahren der Sozialversicherung in einem offenen
und einem geschlossenen System !

I Einleitung

Zur Finanzierung einer Sozialversicherung stehen das Kapitaldeckungs- und
das Umlageverfahren zur Verfligung. In dieser Arbeit wird versucht, die lang-
fristigen Auswirkungen dieser beiden Verfahren miteinander zu vergleichen.
Im Zusammenhang mit der Finanzierung der «2. Sdule» der Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenvorsorge ist dieses Problem von aktueller Bedeutung.
Da es sich dabei um eine langfristige Entscheidung handelt, ist die Betrachtung
der langfristigen Auswirkungen sinnvoll.
Den schweizerischen Verhéltnissen scheint ein neoklassisches Modell (Voll-
beschiftigung, keine Preisstarrheiten, vollstindige Konkurrenz, etc.) am besten
zu entsprechen. Im besonderen wird vorausgesetzt, dass sich langfristig Arbeit
durch Kapital substituieren 1dsst.

Um Komplikationen zu vermeiden, werden nur 3 Giiter zugelassen:

1) Wertschriften (im folgenden Geld genannt)

2) Arbeit

3) Output (dient entweder als Kapital- oder als Konsumgut).
Der Konsumplan (iiber die gesamte Lebensdauer) eines Konsumenten, ist die
Losung eines Optimierungsproblems. Dieses Optimierungsproblem wird im
Detail beschrieben. Das erlaubt es einerseits, Mischformen der beiden Finan-
zierungsverfahren genau zu erfassen. Anderseits wird es moglich, neben den
makrodkonomischen Auswirkungen der beiden Verfahren, auch die mikro-
okonomischen Aspekte zu untersuchen.
Fiir eine genaue Analyse ist es auch wichtig, dass das Bevolkerungswachstum
und der technische Fortschritt explizit erfasst werden. Die ganze Betrachtung
beschriankt sich auf dynamische Gleichgewichte («steady states») und es wird
vorausgesetzt, dass der technische Fortschritt Harrod-neutral ist.
Bei der Modellbildung ist weiter zu berticksichtigen, dass sich ein allfélliger
Kapitaltransfer ins Ausland nicht beliebig steuern ldsst. Um das Modell
dennoch einfach zu halten, beschrdnken wir uns auf die folgenden beiden
Grenzfille:

! Ein Stipendium des Schweizerischen Nationalfonds hat es mir ermdglicht, diese Arbeit zu
schreiben. — Sehr hilfreich waren die zahlreichen Diskussionen mit Prof. H. Bithlmann und Dr. M.
Janssen. Die Professoren J. H. Dréze, H. Schelbert und H. Schneider gaben mir wichtige Hin-
weise zur Formulierung und Untersuchung des Modells.

Mitteilungen der Vereinigung schweiz. Versicherungsmathematiker, Heft 1, 1980
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a) Offenes System: Der Kapitaltransfer ist nicht beschriankt und der Real-
zins wird als exogene Grosse betrachtet.
b) Geschlossenes System: Ein Kapitaltransfer ins Ausland ist nicht moglich
und der Realzins ist eine endogene Gleichgewichtsgrosse.

In dieser Arbeit soll vor allem versucht werden, einen Zusammenhang zwischen
0konomischen und versicherungstechnischen Aspekten herzustellen. Anderer-
seits werden makrodkonomische und mikrodkonomische Uberlegungen ein-
ander gegentibergestellt. Die nun folgende Argumentation fithren wir im ge-
schlossenen System durch:
Typischerweise fiihrt das Kapitaldeckungsverfahren zu einer stirkeren gesamt-
wirtschaftlichen Spartétigkeit und auch zu einem tieferen Realzins. Eine
Senkungdes Realzinses fiihrt unter neoklassischen Annahmen zueinem hdheren
Kapitalstock pro Arbeitsplatz. Damit nimmt die Grenzproduktivitit der
Arbeit und deshalb auch der Reallohn zu. Unter realistischen Annahmen nimmt
auch das Gesamteinkommen (Lohneinkommen plus Ertriage aus den Anlagen)
zu. Aufgrund dieser makrodkonomischen Uberlegungen ist man versucht, dem
Kapitaldeckungsverfahren eindeutig den Vorzug zu geben.
Eine Analyse der mikrookonomischen Aspekte zeigt, dass die Betrachtung des
Gesamteinkommens irrefiihrend sein kann. Das Umlageverfahren stellt einen
Einkommenstransfer von den erwerbstitigen zu den pensionierten Individuen
dar. Ein solcher Transfer hat keinen direkten Einfluss* auf das Gesamt-
einkommen. H. Aaron (1966) und E. Kaiser haben darauf hingewiesen, dass
sich fiir ein einzelnes Individuum die Beitrdge an das Umlageverfahren mit der
Wachstumsrate der gesamten Lohnsumme verzinsen®. Diese Ertrage aus dem
Umlageverfahren werden durch das Gesamteinkommen nicht berticksichtigt.
Fiir das « Wohlergehen» der Individuen sind die Konsumpldne von entschei-
dender Bedeutung. Deshalb dringt sich eine mikrodkonomische Analyse auf.
Es lassen sich leicht Beispiele konstruieren, wo das Kapitaldeckungsverfahren
zwar zu einem hoéheren Gesamteinkommen fiihrt, wo aber der Nutzen aus den
Konsumplidnen kleiner ist als beim Umlageverfahren.

Die mikrodkonomische Betrachtung der individuellen Konsumplédne zeigt,
dass das Finanzierungsverfahren sowohl versicherungstechnische als auch
O0konomische Effekte hat:

Auf der versicherungstechnischen Seite tritt ein «Finanzierungseffekt» auf.
Dieser Effekt beruht darauf, dass sich die Beitrdge beim Kapitaldeckungsver-

* Ein indirekter Einfluss ist allerdings moglich, weil ein Einkommenstransfer die Sparneigung und
damit den Realzins beeinflussen kann.

* In unserem Modell stimmen die Wachstumsrate der Lohnsumme und die Wachstumsrate der
Wirtschaft iiberein. Die Wachstumsrate der Wirtschaft setzt sich aus Bevolkerungswachstum und
technischem Fortschritt zusammen.
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fahren mit dem Realzins und beim Umlageverfahren mit der Wachstumsrate
der Wirtschaft verzinsen.

Auf der 6konomischen Seite gibt es einen «Zins-» und einen « Lohneffekt».
Wie wir bereits gesehen haben, hat das Finanzierungsverfahren einen Einfluss
auf den Realzins. Der Realzins beeinflusst das Lohnniveau. Das fithrt zum
«Lohneffekt». Der «Zinseffekt» beruht auf den direkten Einkommens-
dnderungen, die eine Zinsdnderung bewirkt. Es ist allerdings schwierig die
Bedeutung von «Lohn-» und «Zinseffekt» abzuschitzen.

Schliesslich ist im geschlossenen System die sogenannte « Goldene Regel» er-
fiillt. Eine Mischung von Kapitaldeckungs- und Umlageverfahren fiihrt genau
dann zum maximalen technisch realisierbaren Nutzenniveau, wenn der zuge-
horige Realzins mit der Wachstumsrate libereinstimmt.

Im offenen System ist die Situation wesentlich einfacher. Mit dem Realzins ist
auch die Kapitalintensitiat der Wirtschaft (Kapitalstock pro effektive Arbeits-
kraft), die Grenzproduktivitdt der Arbeit und somit der Reallohn bestimmt.
D.h. « Lohn-» und «Zinseffekte» treten nicht auf und das Kapitaldeckungs-
verfahren ist dem Umlageverfahren genau dann vorzuziehen, wenn der Real-
zins die Wachstumsrate der Wirtschaft iibertrifft. Diese Aussagen sind natiirlich
fast trivial. Dennoch ist das offene System als Grenzfall von gewisser Bedeutung.
Am Schluss der Arbeit wird noch auf die Problematik der vereinfachenden
Annahmen hingewiesen.

1 Elemente des Modells
2.1 Das Modell hat folgende allgemeine Eigenschaften :

2.1.1 In jeder Periode ¢t werden Lg' Individuen geboren, die wihrend T
Perioden leben und wihrend der ersten 7; Perioden (7, < T') erwerbstétig sind.

t t+17 -1 t+7T—-1
LgI_2_> W T s e G, e e e S e B —a
Lgr_l_) — — — — —— = ==
Lgl = . - _
71, T—T,
Lgt+1—> ._____1_______________1____.

g—1is die Wachstumsrate der Bevolkerung. In der Periode ¢ sind somit

]

L=g'=8 ' (1)
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Individuen erwerbstitig,
_ 1—
rpnlf_ g @

sind pensioniert.

2.1.2 Die Giter sind

0 Geld (trdgt Zins)*
1 Arbeit®
2 Output

2.1.3 Das Geld wird mit dem Realzins r— 1 verzinst.

Die folgenden beiden Varianten sind zugelassen

a) Offenes System: Der Realzins 7 — 1 ist vorgegeben und der Markt fiir das
Output-Gut wird durch einen Transfer ins Ausland ins Gleichgewicht ge-
bracht.

b) Geschlossenes System: Ein Kapitaltransfer ins Ausland ist nicht méglich
und der Realzins r—1 ergibt sich aus den Gleichgewichtsbedingungen.

2.2 Die Produktion

Die Produktionsmoglichkeiten in der Periode ¢ sind durch eine neoklassische
linear homogene Produktionsfunktion £ (L,, K,) gegeben. Betragt der Input in
der Periode ¢

L,,K, (Arbeit, Kapital)
so ist in der Periode 1+ 1 der Output
(1 _y)Kt?Ft(Lt'JKt)

verfiigbar.

In der Periode ¢+ 1 ldsst sich F,(L,, K,) als Kapital- oder als Konsumgut ver-
wenden, hingegen ist (1 —y) K, nur noch als Kapital verwendbar.

ye[0,1] stellt den Kapitalverzehr («depreciation») dar. Es wird vorausgesetzt

* Eine Geldeinheit ist ein Anrecht auf eine Einheit des Output-Gutes.
> Jeder Erwerbstitige verfiigt pro Periode iiber eine Arbeitseinheit, die er auf dem Arbeitsmarkt
anbietet.
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Annahme Al :

6
1) E(L,K)=F(L,K) - SLF (1, %)::smka

Harrod-neutraler lineare
technischer Fortschritt Homogenitit

7
mit k,::[fI ; =1
s'L,
2) /i R,— R, ist zweimal stetig differenzierbar und es gilt /(0)=0, /' >0,
f"<O.
3) gs>1—7.
Bemerkungen .

1) Die Rate des technischen Fortschritts s — 1 ist exogen.

2) Aus der Konkavitit von f folgt die Konkavitit von F.

3) Der Kapitalstock ldsst sich hochstens mit der Rate y abbauen. gs>1—y
garantiert, dass der Output F,(L,, K,) teilweise als Konsumgut und teil-
weise als Kapitalgut verwendet wird. Deshalb ist eine Unterscheidung
zwischen Konsumgiiter- und Kapitalgiitermarkt iiberfliissig.

Fiir den Profit in der Periode 7+ 1 ergibt sich
= max_ {F(s'L,K)+(1—p)K,—rK,—rwL}? (3)

L_gZO, Kt 20 B

w, ist der Reallohn in der Periode ¢.

Soll die optimale Losung im Innern des zuldssigen Bereiches liegen, so sind
wegen der Konkavitdt von Fdie folgenden Bedingungen 1. Ordnung notwendig
und hinreichend :

s'Fy—rw,=0 (F,, F, sind die partiellen Ableitungen von F) 4)
Fy—(r—14+vy)=0.
Unter Beriicksichtigung von
Fi=flk)—kJ k), F=f"(k,)

® Bei der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion kann der technische Fortschritt als Harrod-, Hicks-
oder Solow-neutral aufgefasst werden.

" k, wird im folgenden als Kapitalintensitit bezeichnet.

8 Da wir uns auf dynamische Gleichgewichte («steady state») beschrinken, darf der Zins r—1
nicht zeitabhingig sein.
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ergibt das
Sfk)=r—1+y
rw (5)
flk) =k f (k)= }Tt
Aus (5) folgt
k=) r—1+y]=1k
, (6)
=g LR o
¥
fir r€(Fin » Fmax)> WODEL
=1 =7 D f7(),  Fipgy=1—7+lim " (k). (7)

Die Kapitalintensitit k und der reale Basislohn w lassen sich somit als differen-
zierbare Funktionen von r ausdriicken und es folgt sofort

dk 1 dw k+w

A, < 0, A

dr " (k) dr r
Das heisst, dass die Kapitalintensitdt und der Reallohn bei steigendem Real-
zins abnehmen.

Wegen der linearen Homogenitiit der Produktionsfunktion ist 7' *! =0 und die
optimalen Produktionspldne sind von der Form

(¢ Ly, K)=(ps', ps'hk)  p=0. 9

<0 ° (8)

Die Gleichgewichtsbedingung fiir den Arbeitsmarkt ergibt

= g™ T
A 1_g o ;
g
_ 10)
1— Ty (
K= géi Lk
1—g

und die Kreditnachfrage in der Periode ¢ betriagt

N,(r):=K,+s'wL,

_ 1__g—T1 (11)
=s'L,(k+w)=s'g' 1.1 L(k+w)

9 o I @_ @ o dl__k""”/‘
kf" (k) a’r_w+rdr flihrt zu = —
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_o-Ti ‘
@ =i il L(‘l _k+w)<o. (12)
dr 1—g 2 “\f(k)

N,(r) ist also fir re(Fyn > Fmay) definiert und differenzierbar.

23 Der Konsument

Fir ein Individuum, das wiahrend der Perioden ¢ bis 1+ T— 1 lebt, stellt sich
folgendes Optimierungsproblem

max U(ql,tn . -:QT,t) (13)

unter den Restriktionen

qgi,t +my, <(A-0b)sw
QT,I. +m,, <(1=b)s " 'w +rm,_y
) Ty~1
qry,t +mT1,t Q(i—b)st-i- 174y +i"m’l“1*1,t
1_g_T1 +T
t
qT1+l,t+mT1+1,tSbﬁS w +rmT1’t
g7 =g
10 (14)
{—g~T1 )
4. ¢ +mrt gbg-“’r!g-jst‘f‘t 1W+rmr_1,t
f—g=T )
dr,, +mMr, gbﬁf‘gt-ﬁr 1W+rm7‘—1,z
My, 20

— (q...)i=1€RY ist der Konsumplan.

- m,,t=1, ..., T stellt gleichzeitig die privaten Ersparnisse und die Reserven
fiir das Kapitaldeckungsverfahren in der Lebensperiode t des Individuums
dar. In diesem einfachen Modell besteht formal kein Unterschied.

19 Die Ungleichungen bringen zum Ausdruck, dass das Wegwerfen von Giitern moglich ist. Beim
Optimierungsproblem lassen sich die Ungleichungen durch Gleichungen ersetzen, falls die Nutzen-
funktion strikt monoton wachsend ist (siche Voraussetzung A.2).



112

— bs' " 'w ist der Beitrag an das Umlageverfahren in der Lebensperiode 7 des
Individuums (=1, ..., 7}).

be[0,1) ist der Beitragssatz fiir das Umlageverfahren.
7,
- b g—’;;igj s'**7 1y ist die Rente aus dem Umlageverfahren in der Lebens-
periode t des Individuums (t=7;+1, ..., 7).
— Die Priferenzen beziiglich den Konsumplénen (¢, ,);-; sind durch die
Nutzenfunktion U : R — R gegeben.

Dieser Ansatz erlaubt es, Mischformen von Kapitaldeckungs- und Umlage-

verfahren zu erfassen. Der Beitragssatz b 1dsst sich als Intensitdt des Umlage-
verfahrens interpretieren.
Aus (14) geht auch unmittelbar hervor, dass sich die Beitrdge an das Umlage-
verfahren flir das einzelne Individuum mit gs — 1 verzinsen. Dieses Resultat ist
allerdings in der Literatur seit langer Zeit bekannt (H. Aaron (1966), E. Kaiser).
gs—11st das Wirtschaftswachstum, das hier mit der Wachstumsrate der L.ohn-
summe iibereinstimmit.

Es wird vorausgesetzt
Annahme A2 :

1) U:RT >R ist linear homogen und konkav.

2) Fiiralle zeRY , , Ze RE\RY | gilt U(2)>U(2)

3) Injedem Punkt ze R” , ist U zweimal stetig differenzierbar, strikt mono-
ton wachsend und es gilt

Ull .. -UlT U1

; ; 0 15
UTl .. -UTTU"" # ( )
U, ...U; 0

Bemerkungen :

1) A.2.1 garantiert u.a., dass die Struktur des optimalen Konsumplans nicht
vom Einkommensniveau abhingt.
2) A.2.2 garantiert, dass das Optimierungsproblem (13), (14) fiir w >0 keine
Randlésung hat.
3) A.2.3 ist eine Regularitdtsbedingung.
(14) lasst sich zu einer einzigen Budgetrestriktion zusammenfassen und das
Optimierungsproblem lautet somit

max U(gl,ra .. "Q'I',I) (16)



113

unter der Nebenbedingung

Ty Ty T Ty
() 06 e ()
Gert 2 r r r 1—g ™ ¥

1=

:
2 rr~1-<\sw s + bs'w s ‘g_Tl—g_T_ s S
r P r
e Flre 8)
Wie man leicht nachweist, gilt
<0 r>gs
F(r,g,8)=0,<1r=gs (18)
>0 r<gs

Wegen A2 ldsst sich das implizite Funktionentheorem auf die Kuhn-Tucker-
Bedingungen des Optimierungsproblems (16), (17) anwenden. Deshalb ist flir
r>0, w>0der optimale Konsumplan (¢, ,)._ ; eine differenzierbare Funktion in
(r,w,b).

mg,(r,w,b), t=1, ..., T, ist in (r,w,b) ebenfalls differenzierbar. Da w(r) eine
differenzierbare Funktion in re(ry,, Fmax) 15t (8), betrdgt das Kreditangebot
der Konsumenten in der Periode ¢

e Tt - M t—r+1
A, (r,b):=Lg Z =TT (19)

1
=1 g

A, (r,b) ist fir re(r,;,, 'max)» P€[0,1) definiert und differenzierbar. Aus A.2.1
und (17) folgt weiter

Qo1 (rw(r),D)=5q, ,(r,w(r),b)
M o1 (r,w(r),b)=sm, (r,w(r),b) t=1,...,T (20)
und somit

Apiy(r,b)=gsA,(r,b), Nyyi(r)=gsN,(r) (21)

[1T Gleichgewicht
3.1 Geschlossenes System
Die Nettonachfrage in der Periode ¢ betragt fiir die Konsumenten

(At(r,b)—rAt_l(r,b), L, Lg i qf’f-f“(i’_”j(”)’b)) (22)

=1 g
Geldnachfrage (netto) Konsumnachfrage
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und fiir den Produzenten

(— [N;(F)—FNI_l (i‘)], En Kr(”)‘ﬂ —"V)Kt—l (r)_Fr—l (L_t-—l =Kr—1 (f‘)))
Kreditnachfrage Giliternachfrage
(netto) wobei K, (r):=s'Lk (7).
Aus (14) und (19) folgt unter Beriicksichtigung von my ,(r,w(r),b)=0
T
A, B)—rd,_ (r,B)—sw Lg' Y, Tetmrrt )
=1 g
andererseits gilt definitionsgeméss
—N,(")+s'wL,+ K, (r)=0
und wegen ' =0
rN - () ==K ()= F 1 (L1, K, (1)=0.
Somit erfiillt die gesamte Nettonachfrage
T
B A N e
=1
R ==K 0= Fy (L Ky )
das Walras-Gesetz.
Wegen (21) und dem Walras-Gesetz bringt die Bedingung
A, (r,b)=N,(r)

(23)

24)

(25)

(26)

(27)

(28)

gleichzeitig den Geldmarkt und den Markt fiir das Output-Gut ins Gleich-

gewicht.

Im allgemeinen ldsst sich die Existenz einer Losung von (28) nicht nachweisen.

Deshalb setzen wir voraus

Annahme Bl :
Es existiert ro€(Fnin» Fmax)» Po€10, 1), so dass
A,(ro,bo)= N, (ry)

0
= [A,(r,0) = N,(N]io.b0y F O

(29)
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Annahme B1 erlaubt es, den Gleichgewichtszins lokal als eine Funktion von b
darzustellen.
D.h.esexistierteine Umgebung V' (b,) von bound eine differenzierbare Funktion

F V(bo)—)(rmin > rmax)

mit A, (r(b),b)=N,(r(b)) VbeV(by). (30)
Leider ist im allgemeinen auch keine Aussage iiber % moglich. Anhand eines
nicht-pathologischen Beispiels werden wir aber sehen, dass die Annahme Bl

typischerweise erfiillt ist und dass %> 0 gilt.

3.2 Offenes System

Die Nettonachfrage im offenen System betrdgt fiir die Konsumenten

T - -
(At(f,b)—‘f/lt_l(f,b), _E“ Lgt Z QT,I—'E'I‘lt(r,lW(V))b))’ (31)
=1 g

fiir den Produzenten
(=[N (F)=FNi—y P, Ly, K (F)— (1 =) K,y (F) = Fo— 1 (L, -1, K, -1 (D)), (32)
fiir das Ausland
(N, (F)=FN, -, (F)— [A,(F, b)—FA,_, (7, b)], 0, A,(F,b)—FA,_, (F,b)—

—[N,(F)—FN, _, (M)]). (33)

Wieder ist das Walras-Gesetz erfiillt und infolge des Transfers ins Ausland sind
alle Mirkte im Gleichgewicht.
Es gilt also

r(b)=r, (34)

wobel re(r ) exogen vorgegeben ist.

min > rmz\x

IV Abhiingigkeit der Konsumpline vom Finanzierungssystem

Dem optimalen Konsumplan ¢, ,(r,w,b) entspricht die Nutzenallokation

6(!’,VV,b)Z=U([qu(}’, Wab)]3=1)- (35)
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Totales Differenzieren ergibt nun

d dr — dw _
—U b)= U, — u,— + U
B oBma= e+ b b (36)
e —— — —
«Zinseffekt» «Lohneffekt» «Finanzierungseffekt»
Sei
{5
I(r,w,b):=s'w —— " 4 bs'wF(r,g,5), (37)
S
1—2
p

dann gilt wegen der Slutsky Gleichungen'!, der linearen Homogenitét und den
anderen Annahmen iiber die Nutzenfunktion U

1 d _ T l)q ; d’,}lz
- ° Bk e 38
T 2 00 { Z ©db B8
d—‘z T(r,w b)v—g {g+ f; ("—_})ﬂm} g « Zinseffekt»
YO e «Lohneffekt» (39)
I ow dr db
+£ ol « Finanzierungseffekt»
I b -
d T & 1)q o =Dt aF}dr
“ © — Wt bs'w — —
1—(5)“
U\, r dw dr
e bs'F , e 40
= s s +bs'F(r,g,s) 0 db (40)

r

+% sSwF(r,g,s)

Nun wollen wir die einzelnen Effekte kurz diskutieren.

' Siehe J. Quirk, R. Saposnik, “Introduction to General Equilibrium Theory and Welfare
Economics”, S. 51-56.

12 Anderungen von w und b haben nur Auswirkungen auf das Einkommen. Anderungen von r
fithren nicht nur zu Einkommensidnderungen, sondern auch zu einer Substitution. Der Substitu-
tionseffekt hat aber definitionsgemiss keinen Einfluss auf U. Ar bewirkt die Einkommensinderung

01

= Ar +Z M—q—‘idr+o(41r)
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4.1 Der « Finanzierungseffekt » (FE)

Aufgrund von (18) gilt

r>gs: Der Finanzierungseffekt begilinstigt das Kapitaldeckungsverfahren.
r<gs: Der Finanzierungseffekt begiinstigt das Umlageverfahren.

Dieses Ergebnis ist nicht sehr liberraschend, denn das Kapitaldeckungsver-
fahren beruht auf der « Ertragskraft» der Wirtschaft, die durch den Realzins
gegeben ist, wihrend das Umlageverfahren auf der Wachstumsrate basiert.
Seit J. von Neumann wird die Wachstumsrate als «natiirlicher Zins» betrach-
tet!3,

Liegt nun der Realzins iiber der Wachstumsrate, so fiihren die Reserven des
Kapitaldeckungsverfahrens zu einem grosseren Ertrag als die Transferzah-
lungen des Umlageverfahrens. Die umgekehrte Situation tritt auf, falls die
Wachstumsrate tiber dem Realzins liegt.

4.2 Der « Lohneffekt» (LE)
Wegen (8) und (17) gilt

s ! +bs'F(r,g,s) d—W:
: d
12
-
AT /T KT
k+ (F) *(?) 1—g 1_<?)
= Wl e ORI () PRS...L R WY )
r S B g &
1—— f=
r r

Somit wirkt sich der « Lohneffekt» zu Gunsten des Kapitaldeckungsverfahrens
dr .. .

aus, falls — positiv ist.
db

Der «Lohneffekt» ldsst sich folgendermassen erklidren: Eine Zinssenkung be-
wirkt eine Erhohung der Kapitalintensitdt k. Daraus resultiert eine hohere
Grenzproduktivitit der Arbeit und damit eine Reallohnerhdhung (vgl. (8)).

4.3 Der « Zinseffekt » (ZE)
Setzt man

Annahme B2 :
m,, =0vce{l, ... T}, m,,>0 firein t'e{l,... T} (42)

' Die Wachstumsrate spielt auch eine zentrale Rolle in David Gale’s Zinstheorie.
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voraus, so gilt

l)Srth 1

T —1
; )q” Z

Somit wirkt sich unter B2 der « Zinseffekt» zu Gunsten des Umlageverfahrens

W+ bs'w %1—: >0, (43)

aus, falls G > () ist.
db

Der «Zinseffekt» bringt den direkten Einkommensausfall zum Ausdruck, den
eine Zinsinderung bewirkt.

4.4 Offenes System
Im offenen System gilt wegen (34)

dr dw _dw dr

<=0, (44)
db db dr db

Deshalb treten der « Lohn-» und der « Zinseffekt » nicht auf. Die Situation ldsst
sich wie folgt darstellen:

FE LE ZE
<0 falls 7>gs 0 (45)
>0 falls F<gs
<0 zu Gunsten Kapitaldeckungsverfahren
> (0 zu Gunsten Umlageverfahren.
4 Es gilt
(] t+r 1
~Z £11'~+(1 b)z . b<0<h
m@.r:
)'0*1 q G H"r LPV l_g_ 1 0 stn%rmIH,
Z —"’—+(1 —b) 2 bg—m‘l_gw' ,',Z e T <O<T.

Wegen (13), (14) und A.2 folgt

Durch eine etwas umsténdliche Rechnung ldsst sich nun (43) herleiten. (Wegen B.2 entspricht
jeder Abnahme von

in einem Intervall (0,,0,) eine Zunahme in fritheren Zeitpunkten.)
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Wie bereits in der Einleitung erwéhnt, ist das Kapitaldeckungsverfahren genau
dann dem Umlageverfahren vorzuziehen, wenn der vorgegebene Realzins r— 1
die Wachstumsrate gs—1 {ibertriftt.

Weil mit dem Realzins auch die Kapitalintensitit & und der reale Basislohn w
vorgegeben sind, ist die Diskussion dieses Falles nicht besonders interessant.
Seine Bedeutung als Grenzfall sollte aber nicht unterschétzt werden.

4.5 Geschlossenes System

Zusitzlich verlangen wir

Annahme B3 :
dr

g,
7 o (46)

Annahme B3 entspricht allgemeinen dkonomischen Uberlegungen und ist in
einem nicht-pathologischen Beispiel (VII) erfiillt.
Unter den Annahmen B1, B2, B3 ergibt sich nun folgende Situation

FE LE ZE

<0 falls r(b)>gs

>0 falls r(b)<gs <TO >TO (47)
B3 B2, B3

Die dkonomischen Effekte («Lohn-» und «Zinseffekt») haben entgegen-
gesetzte Auswirkungen.

Die Auswirkungen des versicherungstechnischen «Finanzierungseffekts»
hingen von der Relation zwischen dem Realzins r(b) — 1 und der Wachstums-
rate gs—1 ab.

Ubertrifft die Wachstumsrate den Realzins, so ist eine Situation denkbar, bei
der das Umlageverfahren dem Kapitaldeckungsverfahren vorzuziehen ist.

A% Betrachtung des Gesamteinkommens im geschlossenen System

In unserem Modell sind natiirlich die Konsumpléne fiir das Wohlergehen der
Individuen entscheidend. Gelegentlich wird aber auch das Gesamteinkommen
betrachtet. In diesem Abschnitt wird darauf hingewiesen, dass eine solche
Betrachtung sehr leicht zu falschen Schliissen fithren kann.

Das Gesamteinkommen in der Periode ¢ betrdgt
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E(r):=swL,+F—1)[K,_ (") +s" " wL,_1*° (48)

r—1
gs

:Sff;,{w+ (k—i—w)}. (49)

Wegen (8) gilt weiter

S Ely=%L,

‘ {_k—l—w+k—!—w+r—1( 1 k+w)}
»

r gs gs \f" (k)“ r

s L gt )

(50)

Setzt man r=1 und gs>1 voraus, so sinkt das Gesamteinkommen mit steigen-
dem Realzins.

Gilt zusétzlich die Annahme B3, so fithrt das Umlageverfahren zu einem tiefe-
ren Gesamteinkommen als das Kapitaldeckungsverfahren. Dieses Resultat
scheint ein starkes Argument fiir das Kapitaldeckungsverfahren zu sein, aber es
ist irrefiihrend. Definitionsgeméss haben die Transferzahlungen des Umlage-
verfahrens keinen direkten Einfluss auf das Gesamteinkommen. Andererseits
haben wir gesehen, dass sich fiir das einzelne Individuum die Beitragszahlungen
an das Umlageverfahren mit der Wachstumsrate der Wirtschaft verzinsen.
Somit wirft das Umlageverfahren bei einem positiven Wirtschaftswachstum
Ertrdge ab, die durch das Gesamteinkommen nicht erfasst werden. In der Ein-
leitung wurde bereits erwédhnt, dass sich Beispiele konstruieren lassen, wo das
Kapitaldeckungsverfahren zu einem hoheren Gesamteinkommen fiihrt, wo
aber der Nutzen aus den Konsumplidnen kleiner ist als beim Umlageverfahren.

VI Die « Goldene Regel» im geschlossenen System

In einfachen Wachstumsmodellen wird der maximale Konsum genau dann er-
reicht, wenn Realzins und Wachstumsrate {ibereinstimmen (siehe z. B. Bur-
meister, Dobell: « Mathematical Theories of Economic Growth», S. 49).

In diesem Abschnitt wird nachgewiesen, dass im geschlossenen System die
«Goldene Regel » erfiillt ist.

Zuerst sind zwei Definitionen erforderlich.

13 s'wL, ist die gesamte Lohnsumme; (r—1) [K,_, +s' "'wL,_,] ist der Zinsertrag in der Periode t.

Wegen der linearen Homogenitdt von F,(L,, K,) ist n'=0. Definitionsgeméss stimmt beim Um-
lageverfahren die Summe der Beitragszahlungen mit der Summe der Rentenzahlungen iiberein.
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Definition 1.
Eine Folge von Konsumpldnen [g, ,]7-; t=0,1,2, ... heisst realisierbar, falls

(I) Qt,tzstqt,()vr (51)

(II)  Es existiert k=0, so dass

T 1— —g -7
LY & s +(gs+7— s kg~ Tog T
=1 -

{—g-T (52)
_St—ngt—l 1—Tf(k)€0
—&
erfillt ist.

Bemerkungen .

ad (I): s' bringt die Konsumsteigerungen infolge des Harrod-neutralen
technischen Fortschritts zum Ausdruck.

ad (IT): L i g " 'q. .+ ist der Konsum aller in der Periode ¢ lebenden
Inéziilfiduen.
K i=dYelgt %:__gf_# ist der Kapitalstock in der Periode —1.
vK, _, sind die Ersatziniestitionen und (gs—1)K,_, die Neuinvesti-

tionen in der Periode t.
=T

st TlLgt? 11 g — f(k) ist der Output in der Periode 1.
-5
Aus (I), (IT) folgt

T 1_g*T1
L) (gS)"‘“qr,oJr(gerv—1)8"1kLgt'lT?—"
t=1 -
b= t—1 1 o
—8 Lg 1_ ——flk)=0 (53)
oder
c —(x—1) 1 1—g™ ™
Y. (g9) Gopt—* == [ga+y— Lk—fik)]<0. (54)
g gs 1—g
Definition 2 :
Eine Folge von realisierbaren Konsumplanen [g, )=, 7=0,1,2, ... ist

optimal beziiglich einer linear homogenen Nutzenfunktion U, falls fiir jede
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andere Folge von realisierbaren Konsumpldnen [4; ]/, t=0,1,2, ... gilt

U(l4e, =102 U([¢.Ji=1) 1=0,1,2, ... (35)

Bemerkung:

Wegen (51) und der linearen Homogenitédt von U ist (55) Aquivalent zu

U([qr,o]3=1)? U([C]Az,o]zTﬂ)- (56)

Die « Goldene Regel» liisst sich nun wie folgt formulieren®®.

Satz
Voraussetzung: A1, A2, r(b) erfiillt (28)

Behauptung:  [q.,(r(D),w(r(h)),D)]}=; t=0,1,2, ...

. . (B =
ist optimal beziiglich U =r(b)=gs

Bemerkungen :

1) Ein Beitragssatz b fiir das Umlageverfahren ldsst also genau dann einen
optimalen Konsumplan beziiglich U zu, falls ein zugehoriger Gleich-
gewichtszins mit der Wachstumsrate iibereinstimmt.

2) Sind A1, A2, B1 erfiillt, so ist lokal folgende Darstellung moglich

T(b): =T (r(b),w(r (), 5)=U([qe,. (r(®), w(r(®)),0)li=1) VbeV(bo) (57)
(siehe (30), (35))
r(b)=gs, be V(b,) impliziert dann U(b)= U (b)Vbe V (by).
(Die Umkehrung gilt hier nicht, da es sich um eine lokale Darstellung handelt.)

Fiir r(b)=gs verschwindet der «Finanzierungseffekt», folglich miissen sich
«Lohn-» und «Zinseffekt» aufheben.

Beweis des Satzes:
Sei
§ii =G VB tD))i8), =1, . uTs t=0.1,2, ...

k:=k(r()) (=)

6 Prof. H. Schneider hat mich darauf aufmerksam gemacht, dass die « Goldene Regel» auch in
diesem Modell gelten sollte.
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<) Wegen der Budgetungleichung (17), r(b)=gs und A2 gilt

T = =iy

==t

oder

qfo . ~1—g
¥ Lew(®)

und infolge der Gleichgewichtsbedingung fiir den Markt des Output-Gutes

(60)

=l

[(gs+y—1)k—f(k)]=0. (61)

o 1 1-¢
Z ":0 1 ’ o u5—1
1 (gs) 1-g
Aus (20) und (61) folgt die Realisierbarkeit von [, ,J7=; =0,1,2, .. .im Sinne
von Definition 1.
Annahme: Es existiert (g, ,)i=1, 1=0,1,2, .. ,k=0, so dass

1) 9o =5Gx0 (62)
2) Z duo 1128 2 ygs g k-] (63)
1 (gs)y~ r g5 t—g™
3) U(lg.,0li=1)> U([q_r,o];f:l)- (64)
Dag, oeine Losungdes Optimierungsproblems (16), (17)1st, gilt wegen (60), (64)
q T,0 q_'t 0
s (65)
Z | (gs) " Z  (gs) T
Wegen Al und /7 (k)=gs+7—1 (5) folgt weiter
1 1—g™h 1 1—g™ M S5 s
— — [(gs+y—Dk—f(k)]=— - — [(gs+y—1)k—/{k)]. (66)
gs l—g gs 1-—g
Aus (61), (65), (66) ergibt sich nun
QI 0 1 1 _CC:"_T1
Z — [(gs+y—1)k—f(k)]>0. (67)

(goy 1 gs 1-g
Mit diesem Widerspruch zu (63) ist der Satz in einer Richtung bewiesen.
=) FEinerseits ist [§, o];= eine Losung des Optimierungsproblems (16), (17).
Andererseits ist [, o]’ , k aber auch eine Losung von

max U([q,]/=1)
unter der Nebenbedingung

= [(gs+y—Dk—f(K)]=<0. (68)

Qt 0 l . 1_mg
r~zl (gS) 1—g
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Der zweite Teil des Satzes folgt nun durch einen Vergleich der Kuhn-Tucker-
Bedingungen fiir die beiden Optimierungsprobleme.

VII  Beispiel fiir das geschlossene System

Es sei F(s'L,,K)=(s'L,)' "?K?, Be(0,1) und somit f(k)=k”. Die Priferenzen
der Konsumenten sind durch

T
U(qiis - qr.)=), 0" 'Ing,,, 6>0" (69)
=1
gegeben.
Fir die Produktionsseite gilt
- - A
1-p _ 1-p
=LY, W= () (70)
r—1-+y ro \r—1+vy
und die Kreditnachfrage pro effektive Arbeitskraft in der Periode ¢ betragt
1 k ¥ p
PRI T N AN
§*L; (") w( w 1—8 r—1+4y (1)
Das Optimierungsproblem des Konsumenten fithrt zur Lagrangefunktion
T
Q(ql,tn .. '>Q”I“,t7}'):: Z 51—_1 In g

=1

Ty
1 (S)
A‘ Z tt t !

T lr 1__-
r

—bs'wF(r,g,5) (72)

und das Kuhn-Tucker Theorem ergibt fiir w >0 die notwendigen und hinrei-
chenden Bedingungen

025

— —Ar =0 t=1,...T
aqt_r Qt,t
1_(5)’“ (73)
T
o ¥ Lt b () =0

17 Sei g(x):=e' "% . Dann ist go U linear homogen.
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oder {
qt,t:T(ar)tﬁl
AT (74)
1—(2
1 1—9 (r)
ZZStwl—éT s +bF(r,g,5)¢.
r
Es sei p=ik=g=71, (75)

Dann betragen die Ersparnisse (resp. Reserven fiir das Kapitaldeckungsver-
fahren)
1

, =(1=bw—-
m ( w 7

m, , m(l——b)w(l—l—r)—%

' T T—1
m, =(—bw LT <<
’ r—1
Ty Iy =1
g, =1 —byw LT
e A
T rt—Tg rr’ i T rt~T1_
=(1-b - il st T, +1<1<T
=i =—— p T—T, " -1 ATOFT
rT_rT—Tl TrT—l T rT—Tl_l
m., =(1=50w — +b :
re =(1=0) r—1 ] i r—1

1w l—r_Tlerw{rTl—r'T_ i/ _l—rT‘}
AT 1=t T U A=Y T—-T, 1—r"')"
Daraus ergibt sich fiir das Kreditangebot in der Periode ¢

1 i 1—b Ty

= , — L gl = . YL
4L, T 2 Meamens T oo U 1
lébw prh 1 Trr 3 (T+10r" 41
T, ¢—1F 4% (r—17
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PPV TP, sllichition: AVYE. 2
I'—% (r—1y r—1
1—=p pTH1_,T-T1+1l ” 1 pT=Tr4l _
= 2 - +b w 2
L (r—1) p—1 = T—T (r—1)
1 TrT 4 — (T 1) 41 {E {—p T b—w|:r*T1_r—T -
(r_1)2 T {=p"1 T 1—r"1 T—T,

T

Aus der Gleichgewichtsbedingung

1—r‘T1}}
{ —rt A}

At(r:b):Nr(r)

ergibt sich fir h=0

rT+1_rT“T1+1 Y‘i TrT+1__(T+1)rT+1 1—-}"mT1
(r—1) = | T(r—1y7 1,1
=ﬂ@+r P )
1—B8 r—14y
oder
T T D Tt T, T —(T+ D"+ 1=,
(r—1y T(r—1)> 1—r 1
: =i (F)
=ﬂ0+ E )
1—8 r—1+4y
=g(r)

lim (h(r)—g(r))=+oco falls 7;>1,

(T+DT-(T-T)(T-T+1) T(T+1) T,

lim (h(r)—g (")

_ﬂ@+1

-

T,

2 2T
LE

rberdy )

1
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Somit existiert ein Gleichgewichtszins r—1 >0, falls

T—n<2O+T§E%)

Wihlt man
T=60, T,=45 p=0.5, y=0.0324104, b=0

so fuhrt das zu

r=1 13,
.odr )
Nun wollen wir — herleiten.
db
Aus A4,(r,b)=N,(r) folgt
(1_b)rT+1_rT—T1+1_ 7 .5 T 'rT—T1+1_r
(r=1y | T-T; (r—1)*

_TrT“—(T—%—l)rT%—l{rw«r—““_’_b[ﬁ“—fﬁ T _1~r"7'1:|}_
T(r—1)7 r—1 1—r"! T-T, 1—r71

r p
— 1 ; =[]
1('+1—ﬁ rﬁl+y)
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und weiter
5
(7‘—1) ((T_|_I)FT_“(TdTl_i_i)rTle)___z(rT-H_rT—T1+1)+ Tl B
(r—1)° (r—1y°
_(r—l) [T(T+D) =TT+ DT N =2[TrT" —(T+DrT+1] _ r—r‘T1“_ >
Tr—A1Y r—1
_Tr”‘+1—(T-l—l)rT+1_(r—l)(1+(T1—1)r_T‘)—(r—r_T1“)_T B (r—1+y)—r
T(r—1) (r—1y =B (r—1+y)
_},'1~+1_rT—T1+1+ Ti .rT—Tl+1___’,,H T}"T—H—(T-f-l)rT—}-l (F_TI—F—T_ Ti _1—7'“11
(r—1)7 T-T, (r—1) T(r—1) 1—rt T-7, 1-—r1
) )
(T =T+ )" —(T-T )" " (T-T+ )" "4+ Ty =T,
(r—1)°
CT(T-D)r" 2T+ ) (T—-Dr"+ T(T+ D" 7' =2 p—p~ 11! [ dr
TGr—1) r—1 dbly—y
_TrT“—(T—I—l)rT-%—i 'Tlr“T‘“—(Tl—l)r_Tl—l_FT R
T(r—1)7 (r—1)> "1—8 (r—1+9)

W(T—Tl)rT“—TrT“'““—i—Tlr_'_TrT“—(T—I—i)rTJrl (rTl—r—T. T, 1_,,47’1)
(T-T) (r—1Yy T(r—1) 1—rt T—-T, 1—r ')

dr
db

b=0

={)

8¢l
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Fiir r=1.03, b=0 ergibt das

dr
—=0.0451901.
db

Nun ldsst sich die Nutzenallokation in Abhidngigkeit von b untersuchen. Wegen
(74), (75) gilt

Ing, , == Inr—Ini(r,w,b) ==1,...,T

und somit

T —
O(,w,b):= Y Ing,,= T(g D't e Tl
#=1

A(r,w,b)

:{T(T_l)-Lrni(i)} Ly (1)d—w —df+ni(1).
2 r r\i/) db ow \A/ dr db ob \/

Fiir 5=0 erhilt man

dU_{T(T— ) =T (T, —1)r—2} dr

D

«Zinseffekt» (ZE)

ab U 2r T —1) (1—r %) db
MT{E-{— gt }ir_ «Lohneftekt» (LE)
r 1= r—14v) db
—~Ty __ =T
+ L L Liki — I+% «Finanzierungseffekt» (FE)
T-T, 1—r~T
=719.09304 il ZE
db
>— 13.581325
dr
—1019.6307 — LE
db )
—36.8245 FE

= —300.53762 %— 36.8245= —50.405834.

Die Annahmen B1, B2, B3 sind erfiillt. Deshalb gilt
ZE>0, LE<O0
FE<0, da r=1.03, gs=1.
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Der «Zinseffekt» wirkt zu Gunsten des Umlageverfahrens und der «Lohn-
effekt» zu Gunsten des Kapitaldeckungsverfahrens. Die Okonomischen
Effekte wirken also entgegengesetzt. Dabei liberwiegt in dem hier gerechneten
Beispiel der « Lohneffekt», d.h. es gilt

LE4-ZE <.

Diesen beiden okonomischen Effekten steht der versicherungstechnische
«Finanzierungseffekt» gegeniiber. Weil in diesem Beispiel der Realzins die
Wachstumsrate tibertrifft, wirkt sich der «Finanzierungseffekt» zu Gunsten
des Kapitaldeckungsverfahrens aus. Obwohl wir hier den Extremfall des ge-
schlossenen Systems betrachten, ist der «Finanzierungseffekt» von grosser
Bedeutung, denn es gilt

|FE| > |LE+ZE]|.
Zusatzlich erhilt man

w=3.88907, k=64.183896

dv_ _kHW__e6.00026, YK=L _ _2056.8334
dr r dr  f"(k)
1 k+w oL
T E=w+(r—1)——=5.931259 (Durchschnittseinkommen pro
it | &3 effektive Arbeitskraft)
d 1 1 1 r—1 1
— —FE =—(1——) (k+w)+——" = —61.70500
7 7 E = (i) o m
d ( 1 ) d ( 1 ) dr
B e B | T TRASS,
db \s'L, dr \s'L, ') db

VIII  Schlussbemerkungen

1) Es war moglich, gleichzeitig versicherungstechnische und Okonomische
Aspekte zu bertiicksichtigen. Der versicherungstechnisch bedingte «Finan-
zierungseffekt» liess sich exakt analysieren (vgl. Seiten 14, 15). Die 6konomisch
bedingten « Zins-» und « Lohneffekte» treten nur im geschlossenen System auf.
Zwar lasst sich theoretisch sehr leicht nachweisen, dass Zins- und Lohn-
anderungen entgegengesetzt sind (8), aber weitere Aussagen waren ohne
spezielle Annahmen nicht moglich.

Allgemeine 6konomische Uberlegungen und unser Beispiel legen jedoch den

Schluss nahe, dass g—; typischerweise positiv ist. Aus ?>O (Annahme B3)
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folgt dann, dass sich der «Lohneffekt» zu Gunsten des Kapitaldeckungsver-
fahrens auswirkt. Der «Zinseffekt» wirkt sich typischerweise (Annahmen B2,
B3) zu Gunsten des Umlageverfahrens aus. Bei der Bewertung der beiden
Okonomischen Effekte ist auch zu bedenken, dass es sich beim geschlossenen
System um einen Extremfall handelt.

2) Es hat sich gezeigt, dass eine rein makrodkonomische Analyse dieses
Modells problematisch ist. Unter realistischen Annahmen liess sich nach-
weisen, dass das Durchschnittseinkommen mit steigendem Realzins abnimmt.

Deshalb ist man 1im Falle ?>O versucht, dem Kapitaldeckungsverfahren ein-

deutig den Vorzug zu geben.

Die mikrookonomische Analyse der Konsumpldne hat aber gezeigt, dass eine
solche Schlussweise irrefithrend sein kann. Die Transferzahlungen des Umlage-
verfahrens, haben Auswirkungen, welche sich durch das Durchschnitts-
einkommen nicht adidquat erfassen lassen. Liegt der Realzins unter der
Wachstumsrate, so wirkt sich der «Finanzierungseffekt» zu Gunsten des
Umlageverfahrens aus. Somit sind Situationen denkbar, in denen das Umlage-
verfahren vorzuziehen ist und es ist auch méglich, entsprechende Beispiele zu
konstruieren.

Die mikrodkonomische Analyse veranschaulicht auch die bekannte Tatsache,
dass das Kapitaldeckungsverfahren auf dem Realzins r —1 und das Umlage-
verfahren auf der Wachstumsrate der Wirtschaft gs— 1 basiert. Das erklirt die
zentrale Bedeutung der Relation zwischen » und gs.

3) In dieser Arbeit wurde auf die grosse Bedeutung des «Finanzierungs-
effektes» hingewiesen. Martin Feldstein kommt in «Social Security and
Saving: The Extended Life Cycle Theory» (AER, Vol. 66, No. 2, S. 77-86)
mit verbaler Argumentation zu dhnlichen Ergebnissen. Zuerst weist er darauf
hin, dass das Finanzierungsverfahren Auswirkungen auf die Produktivitidt und
auf die Reallohne hat (Das entspricht im wesentlichen unserem « Lohneffekt»):
« ... Because there is no accumulated social security fund, the decrease in
private saving that is caused by social security entails an equal decrease in
national saving.

The very substantial size of the estimated decrease in saving implies a cor-
respondingly large decrease in the nation’s capital stock .... ... The larger
capital stock would mean greater productivity, higher real wage rates and a
higher national income». (S. 85).

Dann kommt er auf das zu sprechen, was in unserem Modell ungefihr dem
«Finanzierungseffekt» entspricht:
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«But the important implication of the reduction in saving is not the fall in
income or wages per se. The reduction in welfare comes from the distortion in
saving, the substitution of an asset with a much higher social rate of return».
(S. 85).

In unserem einfachen Modell arbeiten wir allerdings nicht mit der «social rate
of return», sondern mit dem Realzins. Eine solche Aussage wiirde dann r>gs
voraussetzen.

4) Oftwird auf die Schwierigkeiten des Umlageverfahrens bei einer schwachen
Bevolkerungszunahme (resp. -abnahme) hingewiesen. Wird ein schwaches
Bevolkerungswachstum nicht durch einen entsprechenden technischen Fort-
schritt kompensiert, so fithrt das zu einem schwachen Wirtschaftswachstum.
Im offenen System wirkt sich das ungiinstig auf das Umlageverfahren aus. Um
eine Aussage flir das geschlossene System zu machen, miisste man den Zu-
sammenhang zwischen Wachstumsrate und Realzins kennen. Es diirfte sich
lohnen, diesen Zusammenhang zu analysieren.

5) Schliesslich muss noch auf die Bedeutung von speziellen Modellannahmen
hingewiesen werden.

a) Infolge der neoklassischen Annahmen tritt keine Unterbeschiftigung auf.
Die neoklassischen Annahmen scheinen eine verniinftige Approximation an
die schweizerischen Verhiltnisse zu sein. Aber es handelt sich dabei natiirlich
nicht um eine exakte Wiedergabe der Realitit. Neo-Keynesianische Annahmen
wiirden zu einem vollig verschiedenen Modell fithren. Speziell wire der Zu-
sammenhang zwischen Finanzierungsverfahren und Beschéaftigungsniveau zu
untersuchen.

b) Im Modell ist nur eine Anlagemoglichkeit™® zugelassen. In Wirklichkeit
existiert ein ganzes Spektrum von Anlagemoglichkeiten, z. B. Obligationen,
Aktien, Liegenschaften, Rohstoffe, etc. Eventuelle Anlagerestriktionen kdonnen
sich unglinstig auf die Rendite auswirken. Beispielsweise ist die reale Rendite
von eidgendssischen Obligationen im langjdhrigen Schnitt ungefdhr null (vgl.
« Weltwoche», 14. Nov. 1979, Seite 11). Bei einem positiven Wirtschafts-
wachstum, wire es dann problematisch, das Kapitaldeckungsverfahren zu
empfehlen, falls nur solche und dhnliche Anlagen zugelassen wiirden.
Andererseits scheinen gewisse Anlagerestriktionen aus Sicherheitsiiberlegungen
erforderlich.

Die Auswirkungen von Anlagerestriktionen sollten unbedingt praktisch und
theoretisch untersucht werden.

t18

'8 In «Behauptungen und Argumente zum Finanzierungsverfahren der 2. Sdule», M. Janssen,
B. Miiller werden zwei Anlagemoglichkeiten beriicksichtigt.
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Zusammenfassung

Die Arbeit versucht die langfristigen Auswirkungen von Kapitaldeckungs- und Umlageverfahren
in einem einfachen Wachstumsmodell zu erfassen. Es handelt sich um ein neoklassisches Modell
mit positivem oder negativem Bevolkerungswachstum und Harrod-neutralem technischem Fort-
schritt. Zwei Extremfille werden betrachtet.

Im ersten Fall ist ein unbeschrankter Transfer ins Ausland moglich und der Realzins ist exogen
vorgegeben (offenes System). Das Kapitaldeckungsverfahren ist dem Umlageverfahren genau
dann vorzuziehen, falls der Realzins die Wachstumsrate der Wirtschaft Gbertrifft. '
Im zweiten Fall ist kein Transfer ins Ausland moglich und der Realzins ist eine Gleichgewichts-
grosse, die vom Mischverhéltnis von Kapitaldeckungs- und Umlageverfahren abhidngt (geschlos-
senes System). Das Mischverhéltnis hat versicherungstechnische (« Finanzierungseffekt») und 6ko-
nomische Effekte («Lohn-» und «Zinseffekt»). Im geschlossenen System gilt die «Goldene
Regel», d.h. ein langfristiges Optimum wird genau dann erreicht, falls das Mischverhéltnis der
beiden Finanzierungsverfahren zu einem Realzins fithrt, der mit der Wachstumsrate der Wirtschaft
libereinstimmt.

Résumeé

Ce travail tente de saisir les effets a long terme des systémes par capitalisation et par répartition
dans un modéle de croissance simplifié. Il s’agit d’'un modéle néo-classique comportant un taux
d’accroissement positif ou négatif de la population et I'hypothése d’un progres technique neutre
au sens de Harrod. L’auteur considere deux cas extrémes.

Dans le premier cas, on considére qu’un transfert a I’étranger est possible sans limitations et que
le taux réel d’intérét est exogene (systéme ouvert). Le systeme de capitalisation est alors préférable
au systéme par répartition si et seulement si le taux réel d’intérét est plus fort que le taux de crois-
sance de I’économie.

Dans le second cas, on suppose qu’un transfert a ’étranger n’est pas possible (systéme fermé).
Le taux réel d’intérét est déterminé par une condition d’équilibre et dépend de la proportion dans
laguelle on mélange les deux systémes de financement. Cette proportion a des effets actuariels et
des effets économiques. Dans le systéme fermé, la «regle d’or» est satisfaite, c.a.d. un optimum
a long terme est atteint si et seulement si le taux réel d’intérét qui résulte du mélange des deux
systémes de financement coincide avec le taux de croissance de I’économie.

Summary

This work tries to grasp the long run effects of the social security tax system, and of the system
of full funding in a simple growth model. A neoclassical growth model with a positive or negative
growth rate of the population and Harrod neutral technical progress is presented. Two extreme
cases are considered.

In the first case there are no limits to exports or imports of capital and the real interest rate is
exogeneously given (open system). The system of full funding is preferable to the social security
tax system if and only if the real interest rate exceeds the growth rate of the economy.

In the second case capital cannot be transferred abroad at all (closed system). The real interest
rate is determined by an equilibrium condition and depends on the combination of the two fund-
ing systems. This combination has actuarial and economic effects. In the closed system the “golden
rule” holds, i.e. a long run optimum is attained if and only if the combination of the two funding
systems leads to a real interest rate which is equal to the growth rate of the economy.
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