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KAPITEL L.
MOTIVATION UND GANG DER ARBEIT

., The models employed in this Lecture have provided a useful framework to
illustrate some of the long-run effects of taxation and debt policy... At the same
time, they provide only a limited basis for understanding the determinants of
the long-run rate of growth... The assumption that the rate of technical
advance is exogenous has meant that tax policy affected only the steady-state
levels of the capital-labour ratio, wages, etc. In a fuller analysis, we should
consider how taxation may discourage - or encourage - the long-term rate of
growth of the economy.

(Atkinson und Stiglitz (1980), S. 258)

Staatsverschuldung ist eines der zentralen finanzpolitischen Themen der Ge-
genwart: In Deutschland wird die Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung
seit der Wiederherstellung der staatlichen Einheit weithin als problematisch
empfunden. Hier wie auch in anderen Staaten der Europdischen Union bildeten
das Verhiltnis von Schuldenstand und jihrlicher Nettoneuverschuldung zum
Bruttoinlandsprodukt nicht nur bei der angestrebten Konvergenz im Vorfeld der
Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion AnlaB fiir umfangreiche Kon-
troversen, die iiber die engere wissenschaftliche und politische Diskussion
hinaus das Interesse einer breiten Offentlichkeit ansprachen. Auch nach dem
zum Jahresbeginn 1999 vollzogenen Eintritt in die dritte Stufe der Europdischen
Wihrungsunion besteht eine der zentralen Herausforderungen darin, nationale
Schuldenpolitik auf solide und tragbare Haushaltspositionen zu beschrinken,
ohne sie dazu in ein ,,Korsett zu zwingen, das sich aus Sicht des allgemeineren
Skonomischen Zielsystems allokativer Effizienz, distributiver Gerechtigkeit und
wirtschaftlicher Stabilitdt als zu eng erweisen konnte. Im Gegensatz zur Ent-
wicklung der Staatsfinanzen in Europa sind die Vereinigten Staaten von
Amerika nach einer Phase hoher Budgetdefizite in den achtziger Jahren seit
Ende der neunziger Jahre zu einem Ausgleich ihres Bundeshaushalts
zuriickgekehrt, ohne daf3 dabei die beflichteten rezessiven Kosten fiskalischer
Konsolidierung aufgetreten wéren.

Finanztheoretisch werden Fragen der Staatsverschuldung aufgrund ihres inhé-
rent dynamischen Charakters vornehmlich in Modellen der intertemporalen



Allokation diskutiert.! Da zudem das 6konomische Wachstumsproblem als der
zentrale intertemporale Aspekt gesamtwirtschaftlicher Allokation verstanden
wird, ist die theoretische Diskussion um Wirkungen staatlicher Verschuldungs-
politik - schon seit Domar (1944), spitestens aber seit den Arbeiten von
Modigliani (1961) und Diamond (1965) - besonders eng mit der Entwicklung
von Modellen des Wirtschaftswachstums verbunden. Seit Mitte der achtziger
Jahre haben sich beziiglich dieses wachstumstheoretischen Rahmens modell-
konzeptionelle Neuerungen und paradigmatische Umbriiche vollzogen, deren
theoretisch progressives Potential zu zusitzlichen und neuen Vorhersagen iiber
den Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung, intertemporaler Allokation
und Wirtschaftswachstum m.E. in der existierenden Literatur noch nicht hinrei-
chend fruchtbar gemacht worden ist. Insbesondere ermdglicht die Endogenisie-
rung der 6konomischen Fortschrittsrate im Rahmen der Modelle endogenen
Wachstums, den EinfluB staatlicher Verschuldungspolitik nicht nur auf das Ni-
veau, sondern (im Sinne der einfiihrend zitierten Aussage des filhrenden finanz-
wissenschaftlichen Lehrbuchs) auch auf die Wachstumsrate des langfristigen
Gleichgewichts einer Volkswirtschaft zu analysieren; diesem Ziel soll die vor-
liegende Arbeit dienen.

Inhalt und Gang der nachstehenden Untersuchung werden dabei motiviert durch
zwei signifikante Schwachstellen des Grundmodells der neoklassischen
Wachstumstheorie, das auf Solow (1956) und Swan (1956) zuriickgeht: Zum
einen wird ihr Modell von der Konsumseite her traditionell Keynesianisch
durch die Annahme einer exogenen und zeitinvarianten volkswirtschaftlichen
Sparquote geschlossen. Zum anderen konvergiert im Solow-Swan-Modell die
intertemporale Allokation zu einem stationiren Wachstumsgleichgewicht, in

' Dies gilt zumindest seit dem generellen Bedeutungsverlust der stabilitatspolitisch orien-
tierten Keynesianischen Position zur Staatsverschuldung. Denn bis Mitte der siebziger
Jahre beschiftigte sich die finanzwissenschaftliche Literatur in etwa zu gleichen Teilen
mit den kurz- und den langfristigen Wirkungen ffentlicher Verschuldung (vgl. Richter
und Wiegard (1993b), S. 365). Hingegen sind die letzten zwanzig Jahre der Theorie der
Staatsverschuldung nach Haliassos und Tobin (1990, S. 907f.) durch einen Kampf zwi-
schen im Kern neoklassischen Parabeln gekennzeichnet: ,,By and large, the exponents and
the critics share the same methodologies. These involve models with explicit ‘microfoun-
dations’; that is, they base economy-wide general equilibrium results on the optimizing
behaviors of agents interacting in specified markets ... The common methodology makes
this literature, even more than most economic theory, a collection, indeed a battle, of pa-
rables*.



dem okonomische Gréfen mit einer Rate wachsen, die dem Modell selbst exo-
gen ist. Diese beiden Eigenschaften des neoklassischen Grundmodells sind
schon aus wachstumstheoretischer Sicht unbefriedigend: Wird das neoklas-
sische Paradigma im Anschlufl an Weintraub (1988) sowie Blaug (1992, S.
135ff.) als Lakatosianisches Forschungsprogramm?’ aufgefafit, so enthilt seine
positive Heuristik die Forderung, alle relevanten gesamtwirtschaftlichen Groflen
auf das Zusammenspiel dezentraler Entscheidungen rationaler okonomischer
Akteure und der Koordination ihrer individuell optimalen Wirtschaftspline
durch anonyme Marktkrifte zuriickzufithren. Speziell sollten sich in einem neo-
klassischen Wachstumsmodell die zeitliche Entwicklung des Kapitalstocks und
die langfristige Wachstumsrate der Volkswirtschaft aus der Interaktion
intertemporal maximierender Haushalte und Unternehmungen auf wettbewerb-
lich organisierten Mérkten ergeben. Dazu tritt aus spezifisch finanzwissen-
schaftlicher Perspektive die Anomalie, daf 6ffentliche Finanzpolitik im Solow-
Swan-Modell langfristig keinen EinfluB auf die Wachstumsrate der Wirtschaft
besitzt.

Eine erste Weiterentwicklung der neoklassischen Wachstumstheorie bestand in
den sechziger Jahren in der entscheidungslogischen Fundierung des Konsum-
und Sparverhaltens. KAPITEL II der vorliegenden Arbeit behandelt entsprechend
die Wirkungen staatlicher Verschuldungspolitik in drei alternativen Modell-
rahmen, in denen die volkswirtschaftliche Sparquote nicht mehr als exogen ge-
geben betrachtet, sondern die Dynamik der Kapitalakkumulation aus der Inter-

Nach Lakatos (1970) besteht ein Forschungsprogramm aus methodologischen Regeln,
von denen einige angeben, welche Forschungswege vermieden (negative Heuristik) und
einige, welche Forschungswege eingeschlagen werden sollten (positive Heuristik). Durch
die negative Heuristik werden bestimmte theoretische Kernstrukturen (,,hard core*) ge-
gen iibereifrige Falsifikation geschiitzt. Wird dergestalt die Kontinuitit des Theorien-
wandels gesichert, so dessen Progression durch die positive Heuristik, die sich an neuen
Fragestellungen orientiert, informationsvermehrende Wirklichkeitsmodelle entwirft und
die gleichzeitig auf die Ausgangstheorie zuriickwirkt, indem sie den negativ-heuristisch
um deren Kern errichteten ,,Schutzbereich® dahin modifiziert, da} dieser seine Schutz-
funktion optimal erfiillt. Nach Lakatos (1970) ist ein Forschungsprogramm theoretisch
progressiv, wenn die letzte der sich im Zeitablauf ergebenden Folge von Theorien nicht
nur alle unwiderlegten iiberpriifbaren Vorhersagen der vorherigen, sondern auch zusitzli-
che und neue Vorhersagen enthilt. Sind einige der zusétzlichen und neuen Vorhersagen
der neuesten Theorie in empirischer Uberpriifung bestitigt worden, so ist das For-
schungsprogramm auch empirisch progressiv. Vgl. Blaug (1992), S. 32-37 sowie Truger
(1998), S. 100-103.



aktion optimierender Haushalte und Unternehmungen auf Wettbewerbsmirkten
endogen bestimmt wird. Die schérfste Trennlinie zwischen den einzelnen Proto-
typen dieser Modelle optimaler Kapitalakkumulation bilden Ausmaf8 und Art
ihrer jeweiligen Beriicksichtigung des fortwihrenden Neueintritts von Akteuren
in das 6konomische System, die mit den bisher dort Agierenden wirtschaftlich
unverbunden sind: Das Ramsey-RA-Modell enthilt als Schliisselbaustein einen
reprasentativen Haushalt mit unendlichem Lebens- und Planungshorizont;
dieser kann als unsterbliche Familiendynastie interpretiert werden, in der Indi-
viduen mit endlicher Lebenszeit durch ein Netz intergenerativer Transferzah-
lungen wirtschaftlich miteinander verbunden sind. Eine solche intergenerative
Struktur des Haushaltssektors trivialisiert jedoch das intertemporale Koordina-
tionsproblem realer Volkswirtschaften. Um zu einer differenzierten Analyse
zentraler Fragen dynamischer Finanzpolitik zu gelangen, mufl eine Modell-
struktur gewihlt werden, in der dem anthropologischen Fundamentaldatum
Rechnung getragen wird, daB fortwihrend neue, mit Alteren wirtschaftlich un-
verbundene Akteure in das 6konomische System eintreten. Das zeitdiskrete
Diamond-OLG-Modell bildet dazu den Lebenszyklus privater Haushalte stili-
siert durch zwei Perioden ab, die sich als Arbeits- und Ruhestandsphase einer
endlichen Lebenszeit interpretieren lassen. Eine alternative Modellierung des
fortwihrenden Eintritts neuer Wirtschaftssubjekte in das System 6konomischer
Tauschbeziehungen bietet die dynamische Makrookonomik mit dem Modell der
ewigen Jugend, das den Grundgedanken iiberlappender Generationen mit der
analytisch vorteilhaften Struktur des zeitkontinuierlichen Ramsey-RA-Modells
verbindet. In jedem der drei in Kapitel II diskutierten Modelle wirtschaftlichen
Wachstums bei endogener Sparentscheidung ergibt sich die Neutralitit der
Staatsverschuldung als zentrales oder peripheres Phidnomen. Daher soll zum
AbschluB des Kapitels ihre theoretische Fundierung und empirische Relevanz in
modelliibergreifender Perspektive kritisch gewiirdigt werden.

Modelle optimaler Kapitalakkumulation endogenisieren zwar die volkswirt-
schaftliche Ersparnisbildung, die zweite signifikante Schwachstelle des neo-
klassischen Grundmodells wirtschaftlichen Wachstums kénnen sie jedoch nicht
iiberwinden.- Auch in ihnen konvergiert die intertemporale Allokation zu einem
stationdren Wachstumsgleichgewicht, in dem 6konomische GroBen mit einer
Rate wachsen, die dem Modell selbst exogen ist. Insbesondere sind Modelle



exogenen Wachstums als Analyserahmen sowohl fiir die positive Wirkungs-
lehre als auch fiir die normative Rechtfertigungslehre staatlicher Verschul-
dungspolitik nicht zufriedenstellend: fiir die positive Theorie, weil 6ffentliche
Finanzpolitik weiterhin nur transitorische Wachstumseffekte, aber keinen Ein-
flu auf die langfristige Wachstumsrate der Volkswirtschaft besitzt; fiir die
normative Theorie, weil das Effizienzurteil iiber 6ffentliche Verschuldung im
Diamond-OLG-Modell und im Modell der ewigen Jugend ambivalent bleibt.
Am positiv-theoretischen Erkldrungsdefizit setzt die bedeutende Weiterent-
wicklung der neoklassischen Wachstumstheorie in den achtziger Jahren an.
Aufbauend auf den paradigmenbildenden Beitrdgen von Romer (1986; 1990),
Lucas (1988), Barro (1990) sowie Rebelo (1991) erklidren die Modelle der
»Neuen Wachstumstheorie* die 6konomische Fortschrittsrate im langfristigen
Gleichgewicht der Wirtschaft als ein Ergebnis des Zusammenspiels individuel-
ler Optimierung und marktlicher Koordination innerhalb einer dezentralen
Wirtschaftsordnung; die Wirkungen staatlicher Verschuldungspolitik in diesen
Modellen endogenen Wachstums sollen in KAPITEL III der vorliegenden Arbeit
diskutiert werden. Fiir eine differenzierte Analyse dynamischer Finanzpolitik
und intergenerativer Verteilungsfragen miissen die prototypischen Modelle en-
dogenen Wachstums um den Haushaltssektor des Diamond-OLG-Modells oder
des Modells der ewigen Jugend erweitert werden. Daher sollen zu Beginn des
Kapitels die grundsétzliche Moglichkeit und der allgemeine Charakter
endogenen Wachstums im intertemporalen Modellrahmen iiberlappender Gene-
rationen studiert werden. Produktionsseitig sind fiir das folgende zwei paradig-
matische Modellelemente der ,Neuen Wachstumstheorie“ zu beriicksichtigen:
AK-Technologie und Humankapitalakkumulation. Thre Kombination mit den
zwei komplementiren Modellierungen iiberlappender Generationen flihrt auf
vier Modelltypen, in denen der Zusammenhang staatlicher Verschuldungspoli-
tik, intertemporaler Allokation und endogenen Wachstums zu untersuchen ist.
Dabei kann nur im Fall des Modells der ewigen Jugend mit AK-Produktions-
technologie auf bestehende Literatur zuriickgegriffen werden. In bezug auf die
drei iibrigen Modellrahmen wird die existierende Literatur hingegen sowohl
theoretisch als auch durch die finanzwissenschaftliche Anwendung erweitert. In
allen vier entwickelten Modellrahmen wird jeweils der Einflu} staatlicher Ver-
schuldungspolitik auf die Wachstumsrate der Volkswirtschaft und die Wohl-



fahrt der Wirtschaftssubjekte untersucht. Zugleich soll in der Gesamtschau der
entwickelten Modelle endogenen Wachstums bei iiberlappender Generationen-
struktur geklart werden, inwiefern sie geeignet sind, die positiven Erkldrungsde-
fizite und normativen Ambivalenzen der Analyse staatlicher Verschuldungs-
politik in Modellen exogenen Wachstums in einer fiir das neoklassische
Forschungsprogramm theoretisch progressiven ‘Weise zu iiberwinden.

KAPITEL IV schlieft die vorliegende Arbeit mit einem Resiimee des Zusammen-
hangs von Staatsverschuldung, intertemporaler Allokation und Wirtschafts-
wachstum ab.



KAPITEL II.
STAATSVERSCHULDUNG, INTERTEMPORALE ALLOKATION
UND EXOGENES WACHSTUM

,, Ein Staat ohne Staatsschuld thut entweder zuwenig fiir seine
Zukunft, oder er fordert zuviel von seiner Gegenwart. “"
(Lorenz von Stein)

In Modellen intertemporaler Allokation mit einer neoklassischen Produktions-
funktion und permanent gerdumten Mirkten determiniert die Wahl eines
gesamtwirtschaftlichen Konsumpfades die Trajektorien aller Variablen des Mo-
dells. In seiner urspriinglichen Fassung von Solow (1956) und Swan (1956)
wird das neoklassische Wachstumsmodell von der Konsumseite her iiber die
Annahme einer exogenen und konstanten Sparquote geschlossen. Dies ist je-
doch aus zweierlei Griinden unbefriedigend. Erstens enthélt die positive Heu-
ristik des neoklassischen Forschungsprogramms den Anspruch, alle relevanten
(gesamt-)wirtschaftlichen GoBen auf die Koordination individuell optimaler
Nachfrage- und Angebotspline rationaler Wirtschaftssubjekte durch anonyme
Marktkriafte zuriickzufiihren. Speziell sollte sich in einem neoklassischen
Wachstumsmodell die zeitliche Entwicklung des Kapitalstocks aus der Inter-
aktion intertemporal maximierender Haushalte und Unternehmungen auf wett-
bewerblichen Mirkten ergeben; die Sparquote kann dann aber nicht mehr als
exogen und im Zeitablauf konstant unterstellt werden. Eine zweite Schwiche
des Solow-Swan-Modells besteht darin, da die mit exogener und konstanter
Sparquote ableitbare Goldene Regel der Kapitalakkumulation zwar ein MaB fiir
dynamische Ineffizienz von Wachstumsgleichgewichten liefert, jedoch keinen
allgemeinen Effizienzmalfstab. Die Goldene Regel versagt als Handlungsanwei-
sung bei einer zu geringen Sparquote: Der gegenwirtige Konsumverzicht, den
eine optimale Politik impliziert, muB mit dem durch die Anndherung an die
Goldene Regel erméglichten erhohten Konsum der Zukunft verglichen werden.
Fiir einen solchen Vergleich wird eine Priferenzordnung iiber alternative Kon-
sumprofile benétigt, deren Integration in ein Wachstumsmodell die Sparent-

von Stein (1875), S. 716.



scheidung ebenfalls zu einem modellendogenen Reflex des intertemporal opti-
malen Konsumzeitpfades werden 14ft.

Das vorliegende Kapitel behandelt entsprechend drei Modelle, in denen die
volkswirtschaftliche Sparquote nicht mehr als exogen gegeben betrachtet, son-
dern endogen bestimmt wird. Sie entwickeln die Dynamik der Kapitalakkumu-
lation aus der Interaktion optimierender Haushalte und Unternehmungen auf
Wettbewerbsmarkten. Die schirfste Trennlinie zwischen den einzelnen Prototy-
pen dieser Modelle optimaler Kapitalakkumulation bilden Ausmaf3 und Art
ihrer jeweiligen Beriicksichtigung des fortwihrenden Eintritts neuer, mit Alte-
ren wirtschaftlich unverbundener Akteure in das 6konomische System.

Das in Unterkapitel II.1 diskutierte Ramsey-RA-Modell enthidlt als Schliissel-
baustein einen reprdsentativen Haushalt mit unendlichem Lebens- und Pla-
nungshorizont. Dieser kann als unsterbliche Familiendynastie interpretiert
werden, in der Individuen mit endlicher Lebenszeit durch ein Netz intergenera-
tiver Transferzahlungen wirtschaftlich miteinander verbunden sind.

Eine solche intergenerative Struktur des Haushaltssektors trivialisiert jedoch
das intertemporale Koordinationsproblem realer Volkswirtschaften. Um zu
einer differenzierten Analyse zentraler Fragen dynamischer Finanzpolitik zu
gelangen, muf3 eine Modellstruktur gewéhlt werden, in der der anthropolo-
gischen Pramisse gesellschaftlichen Wirtschaftens Rechnung getragen wird, daf3
fortwihrend neue Akteure in das 6konomische System eintreten, die mit den
bisher dort Agierenden wirtschaftlich unverbunden sind. Das in Unterkapitel
I1.2 diskutierte zeitdiskrete Diamond-OLG-Modell bildet dazu den Lebenszy-
klus privater Haushalte stilisiert durch zwei Perioden ab, die sich als Arbeits-
und Ruhestandsphase einer endlichen Lebenszeit interpretieren lassen.

Eine alternative Modellierung des fortwdhrenden Neueintritts familidr desinte-
grierter Wirtschaftssubjekte in das System Gkonomischer Tauschbeziehungen
bietet die dynamische Makrookonomik mit dem Modell der ewigen Jugend, das
in Unterkapitel I1.3 vorgestellt werden soll. Dieser Analyserahmen kann als
Synthese der beiden zuvor behandelten Modellstrukturen verstanden werden. Er
verbindet den Grundgedanken iiberlappender Generationen des Diamond-OLG-
Modells mit der analytisch vorteilhaften Struktur des zeitkontinuierlichen
Ramsey-RA-Modells.



In jedem der drei im vorliegenden Kapitel diskutierten Modelle optimaler
Kapitalakkumulation ergibt sich die Neutralitit der Staatsverschuldung als zen-
trales oder peripheres Phanomen. Im Unterkapitel I1.4 soll daher deren theore-
tische Fundierung und empirische Relevanz in modelliibergreifender Perspek-
tive kritisch gewiirdigt werden.

Unterkapitel II.5 schlie3t mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick auf
den weiteren Gang der Arbeit das vorliegende Kapitel ab.

I1.1 Staatliche Verschuldungspolitik im Ramsey-RA-
Modell

., Niemand, der lebte, lebte nur sein eigenes Leben. Nicht Gotter gaben
dem Menschen die Unsterblichkeit. Solange noch ein einziger Mensch
auf Erden lebte, war die Menschheit unsterblich. " '

(Maneés Sperber)

Das Grundmodell der neoklassischen Wachstumstheorie von Solow (1956) und
Swan (1956) wird von der Konsumseite her iiber die Annahme einer exogenen
und konstanten Sparquote geschlossen. Dies ist aus positiver wie normativer
Perspektive theoretisch unbefriedigend. Denn zum einen sollte sich in einem
neoklassischen Wachstumsmodell die zeitliche Entwicklung des Kapitalstocks
aus der Interaktion intertemporal maximierender Haushalte und Unterneh-
mungen auf wettbewerblichen Mirkten ergeben. Zum anderen liefert die mit
exogener und konstanter Sparquote ableitbare Goldene Regel der Kapitalakku-
mulation zwar ein MaB fiir dynamische Ineffizienz von Wachstumsgleich-
gewichten, jedoch keinen allgemeinen Effizienzmalstab.

Die brilliante Idee von Frank P. Ramsey® war es, die volkswirtschaftliche Spar-
rate modellendogen durch einen dynamischen Maximierungsprozef3 zu determi-

Sperber, Manés: Wie eine Trane im Ozean. Romantriologie, Wien 1976.

Frank Plumpton Ramsey [1903-1930] war ein am King’s College in Cambridge lehrender
Mathematiker, Logiker und Wissenschaftstheoretiker, der bis zu seinem tragisch friihen
Tod nicht nur bereits drei heute als klassisch geltende 6konomische Artikel verfafit hatte,
sondern dariiber hinaus eine neue Grundlage der ,,Principia Mathematica* von B. Russel
und A.N. Whitehead von epistemischen Positionen aus unterbreitet sowie grundlegende
Beitridge zur (kombinatorischen) Mengenlehre (Ramsey-Theorem, Ramsey-Theorie) und



nieren. Ramsey (1928, S. 543) argumentierte auf der Grundlage ethischer, aller-
dings keineswegs normativ-individualistischer Uberlegungen, daB dabei zum
einen der zeitliche Horizont des gesellschaftlichen optimalen Sparproblems un-
endlich sein sollte und zum anderen der Nutzen zukiinftiger Generationen nicht
abdiskontiert werden diirfe. Sein Grundansatz wurde Mitte der sechziger Jahre
- in der ersten Hochphase neoklassischer Wachstumstheorie - zunichst im
Rahmen der normativen Theorie optimalen Wachstums durch Arbeiten von
Cass (1965) und Koopmans (1965) in modifizierter Form wieder aufgegriffen.
Spétestens seit Barro (1974) gezeigt hat, da3 die intertemporalen Allokations-
entscheidungen endlich lebender Haushalte in einem Modell iiberlappender Ge-
nerationen mit wirksamem intergenerativem Altruismus dquivalent zur Optimie-
rung iiber einen unbegrenzten Horizont sind, ist das Ramsey-Modell (auch ,,Re-
presentative Agent Model“ genannt; daher im folgenden als Ramsey-RA-
Modell bezeichnet) ein prototypischer Analyserahmen auch fiir positive Fragen
der dynamischen Makrookonomik geworden.

Im folgenden soll zundchst in II.1.1 das elementare Ramsey-RA-Modell ohne
Staatssektor vorgestellt werden. Individuelle Optimierung und marktméafige
Koordination fithren darin auf ein dynamisches System allgemeiner Gleichge-
wichtsbedingungen, aufgrund dessen in Abschnitt II.1.2 Steady State und An-
passungsdynamik der Modellokonomie charakterisiert werden konnen. Die
anschliefend in II.1.3 vorgenommene Erweiterung des elementaren Modells um
einen Staatssektor erlaubt die Ableitung des Ricardianischen Theorems der
Staatsschuldneutralitit. Abschnitt I1.1.4 schlieft das vorliegende Unterkapitel
mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick auf den weiteren Gang des
Kapitels II ab.

II.1.1 Das Modell

In der im folgenden modellierten geschlossenen Volkswirtschaft existieren zwei
Sektoren von Wirtschaftssubjekten: Unternehmungen und Haushalte. Der

Wissenschaftstheorie (Ramsey-Satz) geleistet hatte. Keynes (1972) wiirdigt in einem
Nachruf Leben und Werk von Ramsey.

Das sich dabei zwangsldufig ergebende technische Problem, dafl das Integral der Ziel-
funktion nicht konvergiert, 16st Ramsey (1928) durch Definition eines endlichen maximal
erreichbaren Nutzens, so da8 das intertemporale Optimierungsproblem als Minimierung
der Abweichung vom erstbesten Ergebnis geldst werden kann.
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marktwirtschaftliche Allokationsmechanismus wird durch die Koordination der
individuell optimalen Wirtschaftspldne der rationalen 6konomischen Akteure
auf einem Giitermarkt und zwei Faktormirkten abgebildet. Das Gesetz von
Walras impliziert, da3 das Modell infolge der wirtschaftlichen Kreislaufbezie-
hungen einen Freiheitsgrad besitzt. Der Preis des produzierten homogenen Gu-
tes kann daher ohne Beschrinkung der Allgemeinheit (0.B.d.A.) auf eins nor-
miert werden; alle anderen WertgroBen des Modells stellen nun Kaufkraftein-
heiten dar.

IL.1.1.1 Unternehmungen’

Technologie der Sachgiiterproduktion

Eine grofle Zahl identischer Unternehmungen stelle das homogene Gut der

Volkswirtschaft unter Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital mit

Hilfe der folgenden Produktionsfunktion her:

(IL1) Y,=F(,L).

Darin seien Y, der produzierte Giiteroutput, K, der gesamtwirtschaftliche Be-

stand des Faktors Sachkapital und L, der aggregierte Arbeitseinsatz der Volks-

wirtschaft. Die abgebildete Technologie F(-) sei eine zweimal stetig differen-

zierbare neoklassische Produktionsfunktion. Als solche geniigt sie den folgen-

den drei Eigenschaften: Erstens weist F( +) fiir alle streng positiven Faktorinputs

positive, aber abnehmende Grenzprodukte jedes der Produktionsfaktoren auf:
OF OF

VK,L>0; F, =——>0,F, =—>0;
oK oL
o'F O°F
VK,L>O; FKK I=-5—1—<3'<0, FLL Z=ﬁ<0.

Zweitens besitzt F(-) konstante Skalenertriage, so daf3 eine A-fache Erhéhung
beider Einsatzmengen auch die Produktion um das A-fache steigert (lineare
Homogenitét):

Vgl. allgemein fiir die nachstehende Darstellung des Unternehmenssektors Blanchard und
Fischer (1989), S. 38, 48f.; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 67-70; Turnovsky (1995),
S. 235; MauB3ner und Klump (1996), S. 117f.; Romer (1996), S. 39-41 sowie Aghion und
Howitt (1998), S. 11, 17. Analoge Modellierungen in diskreter Zeit finden sich in
Aschauer (1988a), S. 42; Barro (1989a), S. 181f. sowie Obstfeld und Rogoff (1996), S.
430f.
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VA>0; F(AK,AL)= AF(K,L).
Drittens geniigt die neoklassische Produktionsfunktion F(-) den sog. Inada-
Bedingungen, nach denen das Grenzprodukt eines Faktors gegen unendlich
strebt, wenn dessen Einsatzmenge sich null annihert und gegen null strebt,
wenn dessen Einsatzmenge gegen unendlich geht:

lim (Fye) = lim(F,) = ; lim (Fy0) = lim (F,) = 0.

Die neoklassischen Eigenschaften von F(-) implizieren weiterhin, daB zum
einen jeder Input fiir die Produktion wesentlich ist: F(0,L,) = F(X,,0)=0 und
zum anderen die Giiterproduktion gegen unendlich geht, sobald die Einsatz-
menge eines der beiden Faktoren gegen unendlich strebt.
Die Produktion wird verwendungsseitig aufgeteilt in privaten Konsum, Investi-
tionen zum Ersatz des mit der Rate § >0 abgeschriebenen Sachkapitals und
Erweiterungsinvestitionen.
Bei wachsender Bevélkerung ist es fiir die Analyse der Dynamik eines Modells
hilfreich, seine zentralen Variablen in Pro-Kopf-GroBen® (intensive Variablen)
zu Uberfiihren. Die lineare Homogenitédt der Produktionsfunktion (II.1) impli-
ziert, daf} die Giiterproduktion ausgedriickt werden kann als:
Y,=F(K,L)=LF(K,/L)).
Uber die Definition der Kapitalintensitit im Sinne des Verhiltnisses von Sach-
kapital zum Arbeitseinsatz in der Produktion: k, = K,/L, und der analogen De-

finition der Pro-Kopf-Produktion: y, :=Y,/L,, 1aBt sich die Produktionsfunktion

daher in intensiver Form ausdriicken als:

(IL.2) v, =F(k,)= f(k,).

Dabei garantieren die neoklassischen Eigenschaften von F(-) fiir f{ -), daB3:
f'>0, 1" <0; f(0)=0; lim f* = co; lim " = 0.

Gewinnmaximale Faktorentlohnung

Als Zielsetzung der reprisentativen Unternehmung sei angenommen, daf} sie
den Gegenwartswert ihrer Gewinne maximieren will. Wird dabei unterstellt, daf3
der Unternehmung keine Kosten aus einer Anderung der Héhe ihrer Kapital-

Strenggenommen geschieht hier zunichst die Uberfiihrung in Pro-Arbeiter-GroBen. Die
Diskussion des Haushaltssektors wird aber zeigen, daB8 im vorliegenden Modell die Zahl
der Arbeitskrifte zu jedem Zeitpunkt der Bevolkerungszahl entspricht.
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nutzung entstehen, beinhaltet ihr Optimierungsproblem keine intertemporale
Dimension. Das Problem der Maximierung des Gegenwartswertes der Gewinne
reduziert sich dann auf die Maximierung des Gewinnes in jeder Periode. Mit
vollstindigem Wettbewerb auf den Faktormérkten fiihrt diese Zielsetzung auf
die inversen Nachfragefunktionen nach Produktionsfaktoren durch die repri-
sentative Unternehmung. Nach diesen sind die Faktoren jeweils mit ihrem Net-
togrenzprodukt zu entlohnen:

24
1.3 +8=""L=f'(k,),
(I1.3a) n K S(k,)

(IL.3b) W, =éz;—=f(k,)—k,f'(k,).

L,
In (I.3) bezeichen r, den Nettozinssatz und w, den Lohn einer Einheit Ar-
beitseinsatz. Die Unternehmungen erwirtschaften keinen Gewinn, da bei einer
linear-homogenen Produktionsfunktion und vollstindig wettbewerblichen Fak-
tormérkten der gesamte Produktionswert als Entlohnung der Produktionsfakto-

ren an deren Anbieter ausgeschiittet wird.”

11.1.1.2 Haushalte®

Das Schliisselelement des Ramsey-RA-Modells bildet die Vorstellung, daf3 eine
grofe Zahl identischer Haushalte mit unendlichem Plaungshorizont intertempo-
rale Konsumentscheidungen unter Zugrundelegung einer dynamischen Budget-
beschrinkung treffen. Woértlich interpretiert liefe dies auf die Unterstellung hin-
aus, Individuen besiflen eine unendliche Lebenszeit. Eine Moglichkeit, diese

7 Dieses tkonomische Nullgewinntheorem korrespondiert in der Mathematik mit dem

Euler-Theorem fiir homogene Funktionen. Es rechtfertigt zugleich die institutionelle Fik-
tion einer einzigen représentativen Unternehmung. Denn es impliziert, daf3 eine genauere
Modellierung der eigentumsrechtlichen Struktur nicht erforderlich ist. Da das reprisenta-
tive Unternehmen bei Nullgewinnen gerade indifferent beziiglich seiner GréBe ist,
bestimmt das Modell die Grofle einer einzelnen wettbewerblich agierenden und unter
konstanten Skalenertragen produzierenden Unternehmung nicht, es bestimmt lediglich die
Kapitalintensitit k und das aggregierte Produktionsniveau.

Vgl. allgemein fiir die nachstehende Diskussion des Haushaltssektors Blanchard und
Fischer (1989), S. 48-52; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 60-67; Turnovsky (1995), S.
234f., 236; Bretschger (1996), S. 58-72; Maufiner und Klump (1996), S. 118-125; Romer
(1996), S. 41-45; Arnold (1997), S. 55-58 sowie Aghion und Howitt (1998), S. 18f.
Analoge Modellierungen in diskreter Zeit finden sich in Aschauer (1988a), S. 42, 43f;
Barro (1989a), S. 179-181; Farmer (1993), S. 81-86; Frenkel und Razin mit Yuen (1996),
S. 411f. sowie Obstfeld und Rogoff (1996), S. 440f.
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Modellierung mit der anthropologischen Wirklichkeit endlichen Lebens in
Ubereinstimmung zu bringen, bietet Barro (1974, S. 1097): ,,current generations
act effectively as though they were infinitely-lived when they are connected to
future generations by a chain of operative intergenerational transfers“. In dieser
Interpretation wird der Haushaltssektor als unsterbliche Familie (,,Dynastie*)
verstanden, die sich aus Individuen mit endlicher Lebenszeit zusammensetzt,
die miteinander durch ein Netz intergenerativer Transferzahlungen, die auf in-
trafamilidrem Altruismus griinden, wirtschaftlich verbunden sind.” Das Konsu-
mentenverhalten kann dann als Nutzenmaximierungskalkiil eines reprisentati-
ven Haushalts iiber einen unendlichen Zeithorizont modelliert werden.
Die reprisentative Familiendynastie wachse mit der exogenen Rate n. Die an-
fangliche Bevolkerung kann 0.B.d.A. auf eins normiert werden. Die Gesamtbe-
volkerung der Volkswirtschaft in jedem beliebigen Moment ergibt sich dann
als:

N, =e".
Jedes Familienmitglied bietet am Arbeitsmarkt vollkommen lohnunelastisch
eine Einheit Arbeitsleistung pro Zeiteinheit an, die im Gleichgewicht des Ar-
beitsmarktes auch als Beschéftigung realisiert wird. Die Zahl der Arbeitskréfte
entpricht daher zu jedem Zeitpunkt der Bevolkerungzahl:

Vt; L =N, =¢€".
Bezeichnet C, den gesamtwirtschaftlichen Konsum zum Zeitpunkt ¢, so zeigt
¢, :=C,[N, den Konsum pro Kopf der Bevélkerung an.

Priferenzen
Im folgenden wird angenommen, der représentative Haushalt verfolge mit sei-
ner intertemporalen Konsumallokation das Ziel, das Nutzenintegral:

(IL4) U = [u(c,)e"e™dt
0

zu maximieren. (I1.4) ist Ausdruck der Grundannahme des Ramsey-RA-
Wachstumsmodells, daB die Wohlfahrt der Dynastie zum Zeitpunkt 0 der ge-
wichteten Summe aller zukiinftigen Nutzenstrome an Familienmitglieder ent-

®  Abschnitt 11.2.4 wird die Frage, unter welchen Bedingungen ein Modell iiberlappender

Generationen in eine zeitdiskrete Variante des Ramsey-RA-Modells mit unendlich leben-
den Konsumenten iibergeht, ausfiihrlich behandeln.
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spricht. Dabei zeigt die Funktion u(c), da8 der momentane Nutzen pro Fami-
lienmitglied zu jedem Zeitpunkt vom Pro-Kopf-Konsumniveau bestimmt wird.
Uber die momentane Nutzenfunktion sei angenommen, daB sie monoton stei-
gend in ¢ und konkav sei sowie daf} sie die Inada-Bedingungen erfiille:
u'(c)>0,u"(c) <0, lcl_r}(} u'(c)=oo, 11_12 u'(c)=0.
Die Konkavitdt der Periodennutzenfunktion impliziert eine Neigung privater
Haushalte zur intertemporalen Konsumglittung: Ein gleichméBiges Zeitprofil
des Konsums wird von ihnen einem Profil mit hohem Konsum zu einigen und
niedrigem Konsum zu anderen Zeiten vorgezogen.
Der momentane Nutzen der unsterblichen Familiendynastie wird zu jedem Zeit-
punkt mit zwei Diskontraten gewichtet. Die Multiplikation des Periodennutzens
mit N, =e™ bildet die Tatsache ab, da3 die im Zeitablauf zunehmende Fami-
liengroBe das Gewicht, das dem Nutzen des reprédsentativen Haushalts einer
spiteren Generation zugeordnet wird, erhéht.'® Das zweite Gewicht, e, bein-
haltet die subjektive Diskontrate oder Rate der Zeitpraferenz: p > 0. Das streng
positive Vorzeichen von p ist Ausdruck der Gegenwartspriferenz des Indivi-
duums: Je groBer p, um so stirker werden zukiinftige Nutzen im Vergleich zu
gegenwirtigen diskontiert.'" SchlieBlich sei angenommen, daB p > n, so da U
in (I1.4) fiir zeitinvariantes ¢ beschrénkt ist.

' Eine gebriuchliche alternative Formulierung zur sog. Benthamschen Wohlfahrtsfunktion

(I1.4) findet sich u.a. in Blanchard und Fischer (1989, S. 39); Maufiner und Klump (1997,
S. 118) sowie Romer (1996, S. 39). In ihr wird der Periodennutzen in ¢ nicht mit der Fa-
miliengrofBe gewichtet, sondern lediglich mit der positiven Zeitpréferenzrate p=p—-n
diskontiert: u(c)exp[-pt]. Die sich unter beiden Alternativen ergebenden Modellstruktu-
ren und -ergebnisse sind im wesentlichen dquivalent.

Wie oben bereits ausgefiihrt, setzte Ramsey (1928): p = 0, da er die Diskontierung des
Nutzens zukiinftiger Generationen als ethisch unverantwortbar charakterisierte. Wahrend
dieses Argument fiir die normative Wachstumstheorie bis heute Gewicht behilt, stellt
sich in der hier vertretenen positiven Theorierichtung dieses sozialethische Problem nicht,
da die Abdiskontierung zukiinftiger Nutzenstrome iiber wirksamen, aber unvollstindigen
intergenerativen Altruismus als Verhaltensannahme motiviert werden kann, ohne daf
darin ein (gesellschaftliches) Werturteil zum Ausdruck gebracht wird. Unter der Inter-
pretation einer Familiendynastie sind Eltern danach zwar grundsitzlich altruistisch moti-
viert, wertschitzen aber dennoch eine Einheit ihres eigenen Konsums stirker als eine
Einheit Konsum ihrer Kinder. In dieser Interpretation enthilt (I1.4) die implizite An-
nahme, dal die Diskontrate innerhalb der Lebenszeit einer Person der Diskontrate tiber
Generationen hinweg genau entspricht.
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Budgetbeschrinkung

Haushalte agieren wettbewerblich und besitzen vollkommene Voraussicht, so
daB sie die herrschenden Faktorentlohnungen zu jedem (zukiinftigen) Zeitpunkt
kennen und als gegeben hinnehmen. In jedem Moment konsumiert ein repri-
sentativer Haushalt Sachgiiter in Hohe von ¢, pro Kopf und akkumuliert mit sei-
nem verbleibenden Einkommen zusitzliches Finanzvermdgen. Sein Pro-Kopf-
Einkommen setzt sich zusammen aus der Entlohnung seiner unelastisch ange-
botenen Einheit Arbeit und den Ertrigen aus seinem Finanzvermdgen, a,.
Letzteres halten private Haushalte alternativ in Form von Eigentumsrechten an
Sachkapital oder als Kredite an andere Haushalte (negative Kreditanspriiche
entsprechen privater Verschuldung). Da beide alternativen Anlageformen im
Finanzportfolio privater Haushalte als perfekte Substitute gelten, miissen sie die
gleiche reale Nettoertragsrate, r,, versprechen. Die zeitpunktbezogene Budget-
identitdt pro Kopf des reprisentativen Haushalts lautet damit:

(aLs) a,=w,+ra,—c, —na,,

worin der letzte Term den Einflu der wachsenden Bevolkerung auf die Pro-
Kopf-Akkumulation von Finanzvermégen der Familiendynastie widerspiegelt.
Ohne Nichtnegativitdtsannahme an g, stellt die dynamische Budgetidentitdt
(IL5) keine wirksame Beschrinkung des intertemporalen Verhaltens privater
Haushalte dar. Sie erméglicht ihnen ndmlich ein dauerhaftes und arbitrdr hohes
Konsumniveau durch Spiel eines sog. ,,Ponzi-Spiels“'>: Die Familiendynastie
verschuldet sich in beliebiger Hohe, um gegenwirtigen Konsum zu finanzieren;
anschlieBend kann sie sich permanent neu verschulden, um aus der neu aufge-
nommenen Schuld den vorherigen Kredit zu tilgen und zu verzinsen. Die Ver-
schuldung des Haushalts wéchst im Rahmen des Ponzi-Spiels dauerhaft mit der
Rate des Zinssatzes, r.. Da die Ausgangsschuld in diesem Kettenbriefmecha-
nismus permanent umgeschlagen und somit niemals getilgt wird, ist der in be-
liebiger Hohe wihlbare Gegenwartskonsum im Grunde (opportunitits-)kosten-
los. Um die Méglichkeit eines solchen 6konomisch unplausiblen Ponzi-Spiels

Charles Ponzi war ein Bankier im US-amerikanischen Boston der beginnenden zwanziger
Jahre. Seinen zweifelhaften Ruhm unter Okonomen verdankt er einem zum damaligen
Zeitpunkt neuen Finanzierungssystem. Ponzi bediente seinen ausstehenden Schulden-
dienst samt exorbitant hoher Verzinsung einfach durch Aufnahme neuer Schuldtitel. Sein
Spiel endete im betriigerischen Bankrott, er selbst wurde im November 1920 zu einer
Haftstrafe verurteilt und starb in Armut.
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auszuschlieBen, mufl daher die dynamische Budgetidentitit (II.5) zu einer
intertemporalen Budgetbeschriankung weiterentwickelt werden. Dies leistet die
sog. ,,No-Ponzi-Game*“-Bedingung, die verlangt, dafl der Gegenwartswert des
privaten Finanzvermdgens asymptotisch nichtnegativ sein muf:

—](r,,—n)du

(1.6) %Lrg ae’ >0.

Die Ausschlufibedingung fiir Ponzi-Spiele (I1.6) impliziert letztlich, daf3 lang-
fristig die Pro-Kopf-Verschuldung eines privaten Haushalts (negative Werte
von a,) nur mit einer Rate wachsen darf, die geringer ist als die Differenz aus
Nettozinssatz und Rate des Bevolkerungswachstums, so da3 das Schuldenni-
veau der Familie nur mit einer geringeren Rate als r, zunehmen darf.

Mit (II.6) als bindender Beschrinkung fithrt Vorwirtsintegration von (IL.5)
schlieBlich auf die gesuchte intertemporale Budgetbeschriankung privater Haus-
halte (in Pro-Kopf-Gréfien):

@ —’J‘(r,,—n)du @ —’J(r,—n)du
arm Ic,e ° dt=a,+ Iw,e ° dt=a,+h,.
0 0

Nach (I1.7) muB der Gegenwartswert des Konsums dem gesamten Anfangs-
vermdgen des privaten Haushalts entsprechen. Letzteres ergibt sich als Summe
seines anfinglichen Finanzvermdgens, ap, und seines anfdnglichen Human-
vermogens, hy, das wiederum dem Gegenwartswert zukiinftigen Arbeitsein-
kommens entspricht.

Optimaler intertemporaler Konsumplan

Das Entscheidungsproblem des reprisentativen Haushalts besteht darin, durch
Maximierung von U in (II.4) unter den Nebenbedingungen der dynamischen
Budgetidentitit (II.5), der Ausschlufbedingung fiir Ponzi-Spiele (I1.6) und eines
gegebenen anfinglichen Finanzvermogensbestandes pro Kopf ein optimales
Konsumprofil zu wihlen:

(ILP1) Max [u(c,)e ™"t
C’ 0

ud.Nb.: 4, =w, +ra,—c,—na

1
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1
- ftr-mau
lim{ae ° >0, ao gegeben."”

9o

Die Momentanwert-Hamiltonfunktion dieses optimalen Kontrollproblems"

lautet (auf Zeitindices wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet):
H=u(c)+p[w+(r—n)a—c].

Anwendung des Pontryaginschen Maximumprinzips fiihrt auf die Optimalitéts-

bedingungen 1. Ordnung. Da sowohl die Periodennutzenfunktion als auch die

Nebenbedingung (II.5) konkav in (c,q) sind, sind diese nach Mangasarians

Theorem' nicht nur notwendig, sondern auch hinreichend fiir ein optimales

Konsumprofil:

!
(I1.0.1) ﬁ=u’(c)-;1=.0<:u'(c)=,u,
Je

(1.0.2) ﬂ=(p—n)ﬂ—%<=>ﬂ=(p—r)#,

(ILT1)  lime™ua=0.

Die Kozustandsvariable in Momentanwertschreibweise, 4, gibt die laufende
implizite Bewertung der mit ihr korrespondierenden Zustandsvariablen Finanz-
vermégen, a, bezogen auf den momentanen Zeitpunkt an. Als Momentanwert-
Schattenpreis des Finanzvermdgens mifit sie zu jedem Zeitpunkt ¢ den margi-
nalen Wert einer zusétzlichen Einheit Finanzvermdgen in Einheiten des Nutzens
zu diesem Zeitpunkt. (IL.O.1) fordert somit, da3 der Sachgiiteroutput in seinen
beiden alternativen Verwendungen, Konsum und Finanzvermdégensakkumu-
lation, den gleichen Grenznutzen erbringen muB.'® Die Kozustandsvariable ist

Strenggenommen beinhaltet die Formulierung des Problems eine Nichtnegativititsbe-
dingung fir die Kontrollvariable Pro-Kopf-Konsum. Da die unterstellten Inada-
Bedingungen der Konsumfunktion aber implizieren, da8 der Grenznutzen des Konsums
fiir gegen null strebenden Konsum gegen unendlich geht, wird die Nichtnegativititsbe-
dingung niemals bindend und kann daher 0.B.d.A. vernachléssigt werden.

Die mathematischen Grundlagen fiir die folgende Behandlung des dynamischen Opti-
mierungsproblems (I.P1) finden sich in Chiang (1992) sowie Takayama (1994), S. 451ff.
Darstellungen dieses Theorems finden sich in Chiang (1992), S. 214-217 sowie
Takayama (1994), S. 468.

Die Zuordnung Skonomisch-intuitiver Interpretationen zu den einzelnen Elementen des
Maximumprinzips beruht auf Dorfman (1969).
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im Zeitablauf in dem Mafle abzuschreiben, in dem aus zukiinftigen realisierte
Nutzen werden. (I1.O.2) liefert entsprechend mit der Verdnderung des Schat-
tenpreises im Zeitablauf die Abschreibungsrate fiir die Bewertung von Finanz-
vermodgen entlang des optimalen Konsumpfades. (II.T.1) schlielich ist eine
Transversalitdtsbedingung, die verlangt, daB asymptotisch keine nutzenstif-
tenden Ressourcen iibrigbleiben: Entweder ist die Zustandsgréfe Finanzver-
mogen wertlos oder es wird nichts von ihr ibriggelassen.

Nach Differentation von (II.O.1) nach der Zeit ermdglicht der resultierende
Ausdruck durch Zusammenfiihrung von (I1.O.1) und (I1.0.2) die Substitution
der Kozustandsvariablen. Die sich ergebende Optimalitdtsbedingung wird als
Euler-Gleichung oder Keynes-Ramsey-Regel'’ optimaler Ersparnisbildung be-
zeichnet:

__[dl'(eljar|_  [u'(ee, | ¢
(I1.8) L=p [ (c) ] p [—u,(q) J(CJ

Die Keynes-Ramsey-Regel besagt, da3 intertemporal optimierende Haushalte
ihren Konsum so wihlen, da8 die Nettoertragsrate des Finanzvermogens, 7,
zum Ausgleich kommt mit der Rate der Zeitpriferenz, p, zuziiglich (N.B.:
u"(c) <0) der Rate, mit der der Grenznutzen des Konsums, u'(c), bei im

Zeitablauf wachsendem Pro-Kopf-Konsum abnimmt. Die rechte Seite der Glei-
chung (I1.8) kann als Ertragsrate des Konsums angesehen werden, die zum
Ausdruck bringt, daf3 die Haushalte heutigen Konsum zukiinftigem Konsum aus
zwei Griinden vorziehen. Zum einen driickt p die Diskontierung zukiinftiger
Nutzenstrome durch die Haushalte aus. Zum anderen impliziert die unterstellte
konkave Nutzenfunktion einen Wunsch der Wirtschaftssubjekte nach einem im
Zeitablauf glatten Konsumprofil. Wenn daher die Wachstumsrate des Pro-Kopf-
Konsums positiv ist: ¢/c >0, wiirde der Konsument das zeitliche Konsumprofil
gerne glétten, indem er zukiinftigen Konsum in die Gegenwart vorzieht; diesen
Effekt spiegelt der zweite Term der rechten Seite von (I1.8) wieder. Insgesamt
fordert (11.8) also, daB3 optimierende Konsumenten die Ertragsraten der Erspar-
nis und des Konsums zum Ausgleich bringen, so daB3 sie an der Grenze indif-
ferent zwischen Konsum und Ersparnisbildung sind.

17" Die Regel ist zuerst von Ramsey (1928) abgeleitet worden, der seinerseits auf eine Inter-

pretation seiner Optimalititsbedingung durch J. Maynard Keynes verwies; daher ihr
Name.
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Der Term: u"(c,)c,/u'(c,) spiegelt die Elastizitit des Grenznutzens des Kon-
sums wider, die ein MaR fir die Konkavitit der Periodennutzenfunktion dar-
stellt. Thr reziproker Wert entspricht mit negativem Vorzeichen der intertempo-
ralen Substitutionselastizitit des Konsums in einem Zeitpunkt, o(c,):

(11.9) o(c,)= —l@.

cu’(c,)

Diese ergibt sich aus der allgemeinen Definition der intertemporalen Substitu-
tionselastizitit des Konsums als eines Mafles fiir die Bereitschaft, Konsum
zwischen zwei alternativen Zeitpunkten, s und ¢, zu tauschen, als Grenzfall fir
die Konvergenz von s gegen 2.'®

Gleichung (II.8) zeigt an, da8 fiir die Existenz eines Steady States, in dem Zins-
satz und Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums zeitinvariant sind, die inter-
temporale Substitutionselastizitit des Konsums asymptotisch konstant sein
muf. Es stellt daher keine zu grofle Beschrankung der Allgemeinheit dar, den

Periodennutzen in folgender Weise funktional zu spezifizieren:

¢ -1
(HIO) u(C,)—W.

Hierin gilt £> 0, so daf3 die Grenznutzenelastizitdt des Konsums dem zeitinva-
rianten (-£) entspricht. Damit ist auch die intertemporale Substitutionselastizitat
des Konsums fiir diese Nutzenfunktion konstant und entspricht: o =1/¢. Auf-
grund dieser Eigenschaften wird die funktionale Form (II.10) auch als CIES-
Nutzenfunktion'® bezeichnet (CIES fiir: ,.constant intertemporal elasticity of
substitution). Fiir € =1 ergibt sich iiber Anwendung der Regel von L Hopital
aus (I1.10) die logarithmische Nutzenfunktion: u(c,) =In(c,).

Mit der CIES-Nutzenfunktion vereinfacht sich die Keynes-Ramsey-Regel opti-
maler Ersparnisbildung zu:

@y E=2g,-p)=0,-p).

t

Eine ausfiihrlichere Herleitung bieten Blanchard und Fischer (1989), S. 40 sowie Romer
(1996), S. 40, 324-328.

In einer stochastischen Umwelt kann £ auch als relative Risikoaversion des Konsumenten
interpretiert werden. Daher findet sich in der Literatur fiir (I1.10) hiufig die alternative
Bezeichnung: (,.constant relative risk aversion“) CRRA-Nutzenfunktion. Siehe beispiels-
weise Blanchard und Fischer (1989), S. 44.
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Entlang des optimalen Konsumpfades wichst (fillt) der individuelle Konsum
also stets, wenn die Nettoertragsrate der Ersparnis grofler (kleiner) ist als die
Rate der Zeitpriferenz des Haushalts. Hingegen wihlt der Haushalt ein flaches
Konsumprofil mit ¢/c =0, wenn der Zinssatz genau der Zeitpriferenzrate ent-

spricht. Er ist nur bereit, von diesem glatten Konsumpfad abzuweichen und
heutigen fiir morgigen Konsum aufzugeben: ¢/c >0, wenn er dafiir mit einem

Zinssatz entschddigt wird, der hinreichend weit iiber p liegt. Dabei ist fiir jede
gegebene Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums der benétigte Aufschlag fiir »
im Vergleich zu p um so geringer, je hoher die intertemporale Substitutions-
elastizitit des Konsums, d.h. je niedriger der Absolutwert der Elastizitit des
Grenznutzens des Konsums ist.

Aus der durch (I1.0.2) implizierten zeitlichen Entwicklung des Schattenpreises
und der Transversalititsbedingung (II.T.1) folgt fiir den optimalen Konsumplan,
daB3 Bedingung (I1.6) mit Gleichheit erfiillt sein muB. Es wire suboptimal fiir
einen Haushalt, dauerhaft positives Vermogen mit einer Rate » oder hoher zu
akkumulieren, weil der Konsum des Vermégens in endlicher Zeit seinen Nutzen
erhohen wiirde. Im UmkehrschluB bedeutet dies zugleich, da kein privater
Haushalt in der Lage ist, Ponzi-Spiele aufzulegen, da die iibrigen Privaten nicht
bereit sind, ein mit der Rate des Zinssatzes wachsendes Kreditvolumen als
Gldubiger zu finanzieren. Die ,,No-Ponzi-Game*“-Bedingung (IL.6) ist also nicht
arbitrdr gesetzt, ihre Einhaltung wird vielmehr im Gleichgewicht des Haushalts-
sektors durch den Kapitalmarkt erzwungen.

IL.1.1.3 Allgemeines Marktgleichgewicht™

Die von atomistischen Haushalten und Unternehmungen fiir gegebene Faktor-
und Giiterpreise aufgestellten optimalen Wirtschaftspldne werden auf vollkom-
men wettbewerblich organisierten Markten anonym koordiniert.

Der reprisentative Haushalt nimmt in einem Kreditmarktgleichgewicht weder
eine Gldubiger- noch eine Schuldnerposition ein, seine Nettoverschuldung be-
lauft sich auf null. In einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staatssektor
muf} daher das Finanzvermogen pro Person dem Sachkapitalstock pro Arbeiter

2 Vgl allgemein fiir das nachstehende Blanchard und Fischer (1989), S. 50f; Barro und
Sala-i-Martin (1995), S. 70f; Turnovsky (1995), S. 237-239; Maufiner und Klump
(1996), S. 125; Romer (1996), S. 46f. sowie Gandolfo (1997), S. 382f.
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entsprechen: Vt¢; a, =k,. Unter Beachtung der gleichgewichtigen Faktorent-
lohnungsvorschriften (I1.3) fithrt die Verdnderung der Finanzvermégensposition
pro Familienmitglied dann auf eine dynamische Gleichung in der Kapitalinten-
sitét:
(IL.12) k = flk)—c, —(n+6)k,.
(II.12) zeigt als Guitermarktgleichgewichtsbedingung zugleich die gesamtwirt-
schaftliche Ressourcenbeschrankung an: Die Verdnderung in der Kapitalinten-
sitdt entspricht dem produzierten Sachgiiteroutput pro Kopf abziiglich der Pro-
Kopf-Giiterabsorption durch Konsum, durch Investitionen zum Ersatz von ab-
geschriebenem Sachkapital und durch die Notwendigkeit, neugeborene Fami-
lienmitglieder mit der herrschenden Kapitalintensitit auszustatten.
Um die Dynamik der modellierten Volkswirtschaft vollstindig beschreiben zu
konnen, mu8 das Modell iiber die Spezifizierung des Konsumpfades geschlos-
sen werden. Da alle Haushalte identisch sind, beschreibt (II.11) die gleichge-
wichtige Evolution des Konsums nicht nur fiir eine Familiendynastie, sondern
auch fiir die Volkswirtschaft als ganzes. Unter Einbeziehung der gleichgewich-
tigen Faktorentlohnungsvorschriften (I1.3) folgt die Dynamik des gesamtwirt-
schaftlichen Pro-Kopf-Konsums daher als:
a3 E=lre)-6-pl

¢, €

t
(I1.12) und (II.13) bilden ein Differentialgleichungssystem in der Ebene, dessen
Losung, unter Beachtung der Anfangsbedingung &, und einer Transversalitits-
bedingung fiir die Kapitalintensitit, die gleichgewichtigen Trajektorien des
Modells vollstidndig beschreibt. Die Transversalitdtsbedingung fiir die Kapital-
intensitét ergibt sich aus (IL.T.1) durch Beachtung der zeitlichen Entwicklung

des Schattenpreises 4 und der Identitit: V¢; a, = k, als:*

-]’(/'(k,)—s-n)du
(11.14) limk,e ° =0.
{—o
Sie verlangt, da3 im Steady State, gegen den die Kapitalintensitdt asymptotisch
strebt und in dem sie konstant ist, die Nettoertragsrate des Sachkapitals,
f'(k)- &, die Wachstumsrate n des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks, K,

iibersteigt.

2l Fiir eine ausfiihrliche Herleitung siehe Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 65£., 71.
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I1.1.1.4 Aquivalenz von Markt- und Planlésung

In der statischen Allokationstheorie garantiert der 1. Hauptsatz der Wohlfahrts-
okonomik die Pareto-Optimalitit eines dezentralen Gleichgewichts vollkom-
mener Wettbewerbsmirkte.?? Im intertemporalen Kontext des vorliegenden Mo-
dells wird ein Wachstumspfad als optimal (oder effizient) bezeichnet, wenn er
fiir gegebene Technologie und Anfangsausstattungen der Volkswirtschaft die
intertemporale Nutzenfunktion (II.4) maximiert. Da angenommen wird, daB} alle
Individuen identisch sind, ist dies gleichbedeutend mit Pareto-Optimalitat der
intertemporalen Allokation. Eine institutionelle Fiktion, unter der eine solche
Pareto-optimale Losung erreicht wird, ist die Vorstellung, die Volkswirtschaft
werde von einer wohlwollenden und allméchtigen gesellschaftlichen Planungs-
instanz (,,benevolenter Diktator*) gelenkt, die die Wahl des Konsumprofils iiber
die Zeit unter der Zielsetzung, den Nutzen der reprisentativen Familiendynastie
zu maximieren, diktiert. Ein Vergleich der Losung ihres Planungsproblems mit
dem Ergebnis dezentraler Planung und marktlicher Koordination zeigt:

SATZ I1.1 (Pareto-Optimalitit der Marktlésung)”

Die intertemporale Allokation einer dezentralen Wirtschaft mit vollkommenen
Wettbewerbsmdirkten ist dquivalent zur Losung des intertemporalen Lenkungs-
problems eines wohlmeinenden Zentralplaners, sie ist daher Pareto-optimal.
Beweis.”

Das dynamische Optimierungsproblem des sozialen Planers besteht darin, die
intertemporale Nutzenfunktion der représentativen Familiendynastie (I1.4) unter
Beachtung der gesamtwirtschaftlichen Ressourcenbeschrinkung (I1.12) durch
Wahl eines Zeitpfades des Konsums zu maximieren; es lautet formal:

©

(ILP2) Max  [u(c,)e "™ dt

' 0
ud.Nb.: k, = f(k,)—c, —(n+6)k,,
ko gegeben.

2 vgl. Debreu (1987), S. 94f. Ausfiihrliche Sekundirdarstellungen bieten Geanakoplos
(1989a), S. 52f.; Kreps (1990), S. 199f. sowie Mas-Colell, Whinston und Green (1995),
S. 549f.

2 vgl. Blanchard und Fischer (1989), S. 51; Farmer (1993), S. 89f; Barro und Sala-i-
Martin (1995), S. 71 sowie Arnold (1997), S. 64.

24 vgl. Blanchard und Fischer (1989), S. 38-43, 50f.; Farmer (1993), S. 89f. sowie Arnold
(1997), S. 64f.
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Die Momentanwert-Hamiltonfunktion dieses optimalen Kontrollproblems lautet
(auf Zeitindices wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet):

H=u(c)+ p[f(k)—c—(n+ k).
Anwendung des Pontryaginschen Maximumprinzips fiihrt auf die Optimalitits-
bedingungen 1. Ordnung, die aufgrund der Konkavitit sowohl der Perioden-
nutzenfunktion als auch der Nebenbedingung (II.12) in (c,k) nach Mangasarians
Theorem nicht nur notwendig, sondern auch hinreichend fiir ein optimales

Konsumprofil sind:

!
(1.0.3) %ﬂ =u'(c)-pu=0u'(c)=u,
c

(IL.O.4) ﬂ=(P—n)ﬂ—%® f=p(p-(f'(k)-6)),

(ILT2)  lime™™ uk=0.

(I1.O.3) und (I1.0.4) konnen zusammengefligt werden, um die Kozustandsva-
riable zu entfernen. Unter der obigen funktionalen Spezifikation einer CIES-
Periodennutzenfunktion ergibt sich als Ergebnis Gleichung (II.13). Riickfiih-
rung des Schattenpreises g, auf seinen Anfangswert fiihrt (I1.T.2) in (I1.14) tiber.
Das dynamische Verhalten der durch den wohlmeinenden Diktator Pareto-
optimal gelenkten Volkswirtschaft wird also ebenfalls durch das Differential-
gleichungssystem {(I1.12), (II.13)} und die Randwertbedingungen k, und (I11.14)
bestimmt. Folglich sind marktwirtschaftliche Allokation und Planlésung dqui-
valent, die intertemporale Allokation einer dezentralen Okonomie mit voll-
kommen wettbewerblichen Mérkten also Pareto-effizient.

|

I1.1.2 Steady State und dynamische Anpassung

Das Phasendiagramm in Abbildung II.1 iibersetzt die durch das Diffential-
gleichungssystem in der Ebene {(II.12), (II.13)} implizierte Dynamik in ein
System von Pfeilen, die das qualitative Verhalten der Volkswirtschaft in der
Zeit beschreiben. Da jeder Zustand des dynamischen Systems mit einem Punkt

24



in der Phasenebene korrespondiert, kann die Bewegung des Systems durch eine
Abfolge von Punkten in der Phasenebene, der Trajektorie, abgebildet werden:*

C

A é=0

» k

Kok K=
Abbildung II.1 Phasendiagramm des Ramsey-RA-Modells

Mit Hilfe des Phasendiagramms in Abbildung II.1 konnen sowohl Position und
Eigenschaften des Steady States als auch qualitativ-globale Stabilitdtseigen-
schaften des Systems {(11.12), (IL.13)} untersucht werden.

II.1.2.1 Langfristiges Wachstumsgleichgewicht (Steady State)

Ein Steady State (Wachstumsgleichgewicht, langfristiges Gleichgewicht) ist
allgemein definiert als eine Situation, in der die verschiedenen Gréflen eines
Modells mit konstanter Rate wachsen. Stimmen zusitzlich die konstanten
Wachstumsraten aller Variablen iiberein, so wird dies als ,balanced growth
bezeichnet.?® Der Steady State des dynamischen Systems {(II.12), (II.13)} kor-

2 Fiir allgemeine Diskussionen iiber Phasendiagramme als Mittel der qualitativen Stabili-

titsanalyse sieche Simon und Blume (1994), S. 689-703 sowie Gandolfo (1997), S. 341-
359.

% Vgl. Hahn und Matthews (1964), S. 781f. sowie Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 19.
Die Terminologie langfristiger Gleichgewichtskonzepte ist in der Wachstumstheorie, ins-
besondere in dlteren Ansitzen, nicht einheitlich.
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respondiert mit der Konstanz der GroBlen k und c, er findet sich formal also
durch Nullsetzen der beiden Ableitungen nach der Zeit: k, = ¢, = 0.7

Die Isokline konstanter Kapitalintensitit ist der geometrische Ort aller Paare
(k,c) der Phasenebene, fiir die: I&, =0 gilt. Sie wird beschrieben durch die Glei-
chung:

(I.15) k=0&c= f(k)-(n+6)k.

Die Isokline beginnt im Ursprung, da: f(0)=0. Sie erreicht ihr Maximum bei
kR, dem Niveau der Kapitalintensitdt, das nach der Goldenen Regel:
f'(k®)-8=n den wachstumsgleichgewichtigen Konsum maximiert. Ihren
Schnittpunkt mit der Abszisse schliefllich gibt ™ die durch:

c=0 f(k™)=(n+3)k™ definiert wird. Die horizontalen Pfeile der Ab-
bildung II.1 geben an, in welche Richtung sich die Kapitalintensitit abseits der
Isokline bewegt. Unterhalb des k =0-Lokus nimmt die Kapitalintensitit zu,
oberhalb nimmt sie ab.?®

Den geometrischen Ort aller Paare (k,c), die einen konstanten Pro-Kopf-
Konsum: ¢ =0 begriinden, beschreibt die Bedingung:

(11.16) fl(k)y-6=p.

Mit ihr korrespondiert graphisch in Abbildung II.1 die vertikale Linie iiber &',
die anzeigt, daf3 konstanter Pro-Kopf-Konsum, unabhingig vom Wert von ¢, nur
bei der Kapitalintensitit moglich ist, bei der der Nettozinssatz der privaten Dis-
kont- oder Zeitpraferenzrate entspricht. Die vertikalen Pfeile in Abbildung II.1
zeigen an, in welche Richtung sich der Pro-Kopf-Konsum abseits der ¢ =0-
Isokline bewegt. Links des ¢ =0-Lokus ist infolge des sinkenden Grenzpro-
dukts des Kapitals der Nettozinssatz hoher als die private Diskontrate, so daf3
der Konsum pro Kopf zunimmt. Rechts der ¢ = 0-Isokline ist die Nettoertrags-
rate produktiven Kapitals geringer als die Rate der Zeitpréaferenz, der Pro-Kopf-
Konsum nimmt daher ab.”

27 Barro und Sala-i-Martin (1995, S. 72) begriinden ausfiihrlich, warum die einzig mogliche
Konstellation fiir einen Steady State im Ramsey-RA-Modell eine gemeinsame Wachs-
tumsrate der intensiven Variablen Pro-Kopf-Konsum und Kapitalintensitdt von null ist.

28 ygl. MauBner und Klump (1996), S. 125f. sowie Gandolfo (1997), S. 385.

2 Vgl. Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 72f., 75 sowie Gandolfo (1997), S. 385.
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In Abbildung II.1 findet sich ein eindeutiger Steady State im Schnittpunkt der
beiden Isoklinen konstanten Pro-Kopf-Konsums und konstanter Kapital-
intensitét. Dieses graphische Ergebnis bestitigt sich auch formal-analytisch:
SATz I1.2 (Existenz und Eindeutigkeit des Steady States)*

Im Ramsey-RA-Modell existiert ein eindeutiges Steady-State-Gleichgewicht
(k'c).

Beweis.

Existenz eines Steady States verlangt, daf3 es positive Werte von & und c gibt,
fiir die (I1.12) und (1I.13) simultan zu null erfiillt sind. Die technologisch unter-
stellten abnehmenden Ertrige des Kapitals machen f'(k) zu einer monoton ab-

nehmenden Funktion der Kapitalintensitét. Da laut Inada-Bedingungen die linke
Seite von (I1.16) mit zunehmender Kapitalintensitit von unendlich auf null fallt,
kann (I1.16) nur fiir einen eindeutigen Wert von k" erfiillt sein. Mit einer ein-
deutig bestimmten Steady-State-Kapitalintensitdt folgt der langfristig gleichge-
wichtige Pro-Kopf-Konsum aus (I1.15) als: ¢’ = f(k')~(n+&)k". Er konnte

nur fiir eine Steady-State-Kapitalintensitit: k° > k™ negativ werden. Wegen
der Konkavitit von f und der Bedingung fiir Konvergenz der intertemporalen
Nutzenfunktion (I1.4), p > n, gilt aber:

f’(k')=p+5>n+5=f—$n;xﬁ>f’(k'“"‘)

und also: k* < k™. Es existieren mithin eindeutige positive Steady-State-Werte

von ¢ und k.
[ |

Welche Eigenschaften besitzt dieses langfristige Gleichgewicht? Zundchst kann
festgestellt werden, daf sich das Verhalten der Ramsey-RA-Wirtschaft im lang-
fristigen Wachstumsgleichgewicht nicht von dem einer Solow-Swan-Okonomie
mit exogener und konstanter gesamtwirtschaftlicher Sparquote unterscheidet:

30 vgl. Cass (1965), S. 238; Barro (1989a), S. 182; Blanchard und Fischer (1989), S. 45;
Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 73; Arnold (1997), S. 61 sowie Gandolfo (1997), S.
383.
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SATZ I1.3 (Langfristige Wachstumseigenschaften)’'

Im Steady-State-Gleichgewicht wachsen die gesamtwirtschaftlichen Niveau-
grofen der Volkswirtschaft: Kapitalstock, Produktion und Konsum mit der
gemeinsamen konstanten und exogen gegebenen Wachstumsrate des Arbeits-
angebotes n.

Beweis.

Uber die Definition der intensiven Variablen: & := K/L bzw. c¢:=C/L folgt fiir
deren jeweilige Wachstumsrate: k/k=K/K - L/L bzw. éfe=C/C-L/L. Da
im Steady State k£ und ¢ konstant sind, das Arbeitsangebot aber mit der kon-
stanten Rate n wéchst, miissen sowohl der Kapitalstock als auch der Konsum im
Steady State ebenfalls mit der Rate n wachsen. Da nach (I1.2) dann auch
y:=Y/L= f(k) im Wachstumsgleichgewicht zeitinvariant sein muB, wichst
auch die Sachgiiterproduktion (das Einkommen) mit der Rate ».

]

Die zentralen Implikationen des Solow-Swan-Modells fiir die Antriebskrifte
6konomischen Wachstums hédngen also nicht kritisch von der Annahme einer
konstanten und exogen gegebenen gesamtwirtschaftlichen Sparquote ab. Auch
mit endogenisiertem Sparverhalten konvergiert die Volkswirtschaft zu einem
»Balanced Growth“-Pfad, auf dem die gemeinsame Wachstumsquelle aller
Niveauvariablen die nicht im Modell selbst erklirte Zunahme des Arbeitsange-
botes mit der konstanten Rate » ist. In diesem stationdren Wachstumsgleich-
gewicht, in das die Okonomie langfristig miindet, findet kein Wachstum der
Pro-Kopf-Gréfien statt. Zwar kann durch die Einfilhrung einer exogenen techni-
schen Fortschrittsrate anhaltendes Wachstum auch in intensiven 6konomischen
Variablen erzeugt werden. Eine solche Modellierung 16st das Stationaritéts-
problem aber nur vordergriindig. Der Wachstumsmotor des Modells besteht
dann nidmlich aus einem Element, das - entgegen der positiven Heuristik des
neoklassischen Paradigmas - nicht auf das Zusammenspiel dezentral entschei-
dender rationaler Akteure und der Koordination ihrer individuell optimalen
Wirtschaftspldne auf Wettbewerbsmérkten zuriickgefiihrt wird. Insbesondere
besitzen auch bei exogenem arbeitsvermehrendem technischen Fortschritt
weder die Parameter, die die Produktionstechnologie beschreiben, noch die

31 Vgl. Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 72-74; Turnovsky (1995), S. 240; Maufiner und
Klump (1996), S. 127; Romer (1996), S. 52 sowie Gandolfo (1997), S. 384.
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Priferenzparameter, die die Einstellung der Haushalte zu Konsum und Ersparnis
widerspiegeln, einen EinfluB} auf die Steady-State-Wachstumsraten; sie besitzen
langfristig nur Einfluf} auf das Niveau der Modellgrofien.

Der einzige bemerkenswerte Unterschied zwischen den ,Balanced Growth“-
Pfaden im Solow-Swan-Modell und im Ramsey-RA-Modell besteht darin, dafl
in letzterem ein Steady-State-Wachstumspfad mit einem Kapitalstock oberhalb
des durch die Goldene Regel implizierten nicht méglich ist. Im Solow-Swan-
Modell fihrt eine hinreichend hohe exogene gesamtwirtschaftliche Sparquote
dazu, daB die Volkswirtschaft zu einem Steady State konvergiert, in dem Kapi-
tal iberakkumuliert worden ist. Es existieren dann Wachstumspfade, die durch
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis erreichbar sind und auf denen
zu jedem Zeitpunkt, sowohl in der Transitorik als auch im Wachstumsgleichge-
wicht, ein héherer Konsum realisierbar ist.> Im Gegensatz dazu kann es im
Ramsey-RA-Modell, das die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbildung als Ergeb-
nis eines Optimierungsprozesses unsterblicher Konsumenten abbildet, keinen
gleichgewichtigen Wachstumspfad geben, im Vergleich zu dem es moglich
wire, zu jedem Zeitpunkt einen hoheren Konsum zu realisieren. Wire die
Volkswirtschaft auf einem solchen Pfad, wiirde der Konsument seine Abwei-
chung vom Optimum realisieren und seine Ersparnisbildung nach unten anpas-
sen, um auf den optimalen Konsumzeitpfad zu gelangen. Diese intuitive Erkla-
rung findet ihren formalen Ausdruck in der Transversalititsbedingung (I1.14).
Da k im Steady State konstant ist, gilt (I1.14), wenn die wachstumsgleichge-
wichtige Nettoertragsrate des Kapitals: r' = f'(k')-& die Steady-State-
Wachstumsrate » iibersteigt. Mit (II.16) kann diese Bedingung &dquivalent
formuliert werden als:

(11.17) p>n.

Die Transversalitdtsbedingung, die einem unendlich lebenden Konsumenten auf
einem dynamisch ineffizienten Wachstumspfad anzeigen wiirde, daf3 er iiberak-
kumuliert, féllt nach (II.17) also zusammen mit der Bedingung, daB8 das Opti-
mierungsproblem des Haushalts wohldefiniert ist, d.h. da das intertemporale

32 Fiir eine ausfiihrlichere Begriindung dynamischer Ineffizienz im Solow-Swan-Modell und

ihren Zusammenhang mit der sog. Goldenen Regel der Kapitalakkumulation siehe Barro
und Sala-i-Martin (1995), S. 19-22 sowie Romer (1996), S. 16-18.

29



Nutzenintegral (I1.4) konvergiert; oben wurde bereits angenommen, daf3 diese
Bedingung erfiillt ist:
SATZ I1.4 (Langfristige Effizienzeigenschaften)®
Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht bestimmt sich die Kapitalintensitdt
nach der sog. modifizierten Goldenen Regel:

f(K)=p+6.
Das Wachstumsgleichgewicht kann daher nicht dynamisch ineffizient im Sinne
einer Kapitaliiberakkumulation sein. Die optimierenden Haushalte sparen aber
auch nicht genug, um die durch die Goldene Regel implizierte Kapitalintensitdt
zu erreichen.
Beweis.
Dynamisch ineffiziente Steady States sind verbunden mit Uberakkumulation im
Sinne einer Kapitalintensitdt oberhalb der durch die Goldene Regel impli-
zierten. Der wachstumsgleichgewichtige Wert der Kapitalintensitit wird nach
(IL.16) bestimmt durch: f'(k")= p+4J, die Goldene Regel impliziert die
Kapitalintensitit: f'(k°®)=n+&. Im Zusammenspiel mit Transversalitits-
bedingung (I11.17) folgt daraus: f'(k") > f'(k°*). Wegen Konkavitit von f mu3
dann gelten: &k’ < k.
n i
Das Ergebnis in Satz I1.4 zeigt sich auch in Abbildung II.1, in der die ¢ =0-
Isokline als Vertikale iiber einer Kapitalintensitit eingezeichnet ist, die links
von k® liegt. Der optimierende Haushalt spart nicht genug, um die Kapital-
intensitét, die nach der Goldenen Regel den Pro-Kopf-Konsum im Wachstums-
gleichgewicht maximiert, zu erreichen. In der Zeitpriferenzrate p driickt sich
die Ungeduld des unsterblichen Haushalts aus. Diese fiihrt dazu, daf3 der Trade-
Off zwischen kurzfristigem Opfer an Gegenwartskonsum und dem permanenten
langfristigen Gewinn durch das hohere Steady-State-Konsumniveau der Gol-
denen Regel bereits bei einer Kapitalintensitit k& < k°® hinreichend ungiinstig
ist, daB eine Einschrinkung gegenwirtigen Konsums den Lebenszeitnutzen
senken statt erhohen wiirde. Da die Bedingung: f'(k") = p+J zwar nicht den

3 Vgl. Blanchard und Fischer (1989), S. 45; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 74;
MauBner und Klump (1996), S. 127; Obstfeld und Rogoff (1996), S. 442; Romer (1996),
S. 53 sowie Gandolfo (1997), S. 383f.
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Pro-Kopf-Konsum maximiert, gleichwohl aber die optimale Kapitalintensitit
der Volkswirtschaft im Sinne der Nutzenmaximierung des unendlich lebenden
Konsumenten angibt, wird sie als modifizierte Goldene Regel bezeichnet.

11.1.2.2 Transitorische Dynamik

Wie beim Solow-Swan-Modell bezieht sich das wachstumstheoretische In-
teresse am Ramsey-RA-Modell vorrangig auf dessen Vorhersagen iiber das
Verhalten der Wachstumsraten und anderer Modellgréfen entlang des Anpas-
sungspfades zum Steady State.

Qualitativ-globale Stabilititsanalyse*

Die beiden Stationaritétsloki in Abbildung II.1 teilen den positiven Orthanten
des Phasendiagramms in vier Regionen ein, in denen die Richtung der Trajek-
torien jeweils durch rechtwinklige Doppelpfeile angezeigt wird. Die Struktur
der Pfeile in Abbildung II.1 deutet darauf hin, daf3 das Wachstumsgleichgewicht
(k',c") ein Sattelpunkt ist, der stationire Zustand also fiir jede gegebene anfiing-
liche Kapitalintensitét nur entlang einer Trajektorie, des eingezeichneten stabi-
len Arms oder Sattelpfades, SS, erreicht werden kann. Obwohl ein Sattelpunkt
nach der grundlegenden mathematischen Definition instabil ist, werden nach
herrschender Meinung Sattelpunkte in einer Volkswirtschaft wie der hier
modellierten als ein stabiles Gleichgewicht interpretiert.*®

Diese 6konomisch motivierte Umdeutung instabiler Sattelpunkte zu einer na-
tiirlichen Stabilititseigenschaft geht davon aus, da im vorliegenden Modell
eine der Zustandsvariablen, die Kapitalintensitit, eine historische Variable dar-
stellt, deren Anfangswert 6konomisch vorgegeben ist. Hingegen kann die
zweite Zustandsvariable, Konsum pro Kopf, in jeder Periode unabhéngig von
ihrer Geschichte frei ,,gewihlt“ werden. Fiir einen so strukturierten Zustands-

3% vgl. allgemein fiir die nachstehende qualitativ-globale Stabilititsanalyse Blanchard und

Fischer (1989), S. 46f.; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 75-80; Romer (1996), S. 48f.
sowie Aghion und Howitt (1998), S. 20f. Eine analoge Darstellung im zeitdiskreten Pha-
senraum bietet Obstfeld und Rogoff (1996), S. 442f.

Diese Interpretation, die auf Sargent und Wallace (1973) zuriickgeht und sich insbe-
sondere auf Modelle optimaler Kapitalakkumulation (wie das hier vorliegende!) und
Rationale Erwartungsmodelle bezieht, ist aber keineswegs unbestritten. Siehe ausfiihrlich
dazu Gandolfo (1997), S. 373ff. sowie mit abweichender Meinung Takayama (1994), S.
407, 432.
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raum wird dann eine Endwertbedingung sicherstellen, da3 der Anfangswert der
freien Variable, bei gegebenem Anfangswert der historischen Variable, auf dem
stabilen Ast des Sattels zu liegen kommt. Bei weiterer Uberlegung erweist sich
sogar, daf} ein im mathematischen Sinne stabiles Gleichgewicht in der vor-
liegenden Modellwirtschaft zu einem ernsten Problem der Indeterminiertheit
des Wachstumspfades fithren wiirde: Konvergierten alle Pfade in seiner Um-
gebung gegen den Steady State, wire der Anfangswert des Pro-Kopf-Konsums
unbestimmt. Die Sattelpunktstruktur eines Wachstumsgleichgewichts bedeutet
in einem intertemporalen Kontext mit einer freien Variablen also nicht nur Sta-
bilitdt des Steady States, sondern auch Eindeutigkeit des gleichgewichtigen An-
passungspfades.

Speziell gilt im vorliegenden Ramsey-RA-Modell, daB3 jede Trajektorie abseits
des stabilen Sattelpfades SS entweder gegen die der Gleichung (II.13)
zugrundeliegende Keynes-Ramsey-Regel verst6ft oder die Transversalitits-
bedingung beziiglich des Sachkapitals (II.14) verletzt. Daher wird, fiir eine
gegebene anfingliche Kapitalintensitdt, der anfingliche Pro-Kopf-Konsum
durch die Forderung, dal die Volkswirtschaft auf dem Sattelpfad SS liegt,
eindeutig bestimmt. Ausgehend von diesen Anfangswerten folgt die
intertemporale Allokation der Volkswirtschaft dem stabilen Sattelpfad SS.*
Auf diesem stabilen Arm des Sattels steigen die Werte der Kapitalintensitdt und
des Pro-Kopf-Konsums, ausgehend von einer niedrigen Kapitalintensitit:
k, <k’, monoton an. Der monotone Anstieg von k fiihrt zu einer monotonen

Abnahme des Nettozinssatzes, die wiederum ein monotones Absinken der
Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums impliziert. Ebenso kann gezeigt werden,
daB auch die Wachstumsrate der Kapitalintensitit und typischerweise ebenso
die Wachstumsrate des Pro-Kopf-Outputs auf dem Pfad zum langfristigen
Wachstumsgleichgewicht monoton abnehmen, bis sie im Steady State den Wert
null erreichen. Die positiven transitorischen Wachstumsraten sind also um so
hoher, je weiter die Okonomie noch von ihrem Steady State entfernt ist
(bedingte Konvergenz).”” Auf diese Wachstumsraten wiahrend der transito-

3% Cass (1965, S. 236-238), Barro und Sala-i-Martin (1995, S. 75f.), MauBner und Klump
(1996, S. 130f.) sowie Romer (1996, S. 48-50) bieten ausfiihrliche Begriindungen dafiir,
daf das dynamische Gleichgewicht eindeutig dem stabilen Sattelpfad folgt.

37 Mankiw, Romer und Weil (1992) prigten den Begriff der bedingten im Unterschied zur
absoluten Konvergenz, um deutlich zu machen, daf die Bewegung einer neoklassischen
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rischen Dynamik besitzen nun auch die technologischen und Priafernzparameter
einen EinfluB. Die nachstehende Proposition fa3t zusammen:

SATZ I1.5 (Transitorisches wirtschaftliches Wachstum)

In ihrer Anpassungsdynamik folgt die intertemporale Allokation der Ramsey-
RA-Okonomie dem stabilen Sattelpfad in den Steady State. Auf diesem dyna-
mischen Gleichgewichtspfad sind die Wachstumsraten der Kapitalintensitt,
des Pro-Kopf-Konsums und typischerweise auch des Pro-Kopf-Einkommens
positiv und um so hoher, je weiter die Okonomie von ihrem Steady State ent-
fernt ist. Je geringer die Rate der Zeitpriferenz, je hoher die intertemporale
Substitutionselastizitit des Konsums und je stirker die Grenzproduktivitit des
Kapitals sinkt, um so schneller konvergiert die Volkswirtschaft zum Steady
State.

Beweis. Siehe Blanchard und Fischer (1989, S. 46f.) sowie Barro und Sala-i-
Martin (1995, S. 75-80).

a

Quantitativ-lokale Stabilitiitsanalyse®®

Die aus der qualitativen Stabilititsanalyse abgeleitete Sattelpunkteigenschaft
des Wachstumsgleichgewichts kann durch Linearisierung des nichtlinearen
Systems dynamischer Gleichungen {(II.12),(II.13)} um den Steady State und
quantitative Analyse der Stabilitdt des sich ergebenden topologisch &dqui-
valenten Systems bestétigt werden.

Das nichtlineare Differentialgleichungssystem:

k = f(k)-c,—(n+8)k, =®(k,c,)

& =11 )-8~ pk, =T(k,c.)

ist in der Umgebung eines nichtdegenerierten (oder: hyperbolischen) Steady
States (k',c) topologisch 4quivalent zum dynamischen System, das durch seine
Linearisierung um diesen Steady State gewonnen wird:

(Ramsey-RA-)Okonomie zum Steady State nur dann auch Konvergenz zweier Volkswirt-
schaften, also empirisch: internationale Konvergenz, bedeutet, wenn beide Okonomien
identische Fundamentaldaten in Form von Technologien und Priferenzen aufweisen.
Siehe dazu auch Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 26-30.

Vgl. allgemein fiir das nachstehende Blanchard und Fischer (1989), S. 47; Barro und
Sala-i-Martin (1995), S. 87f. sowie Turnovsky (1995), S. 239-242.
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oD(k,, a”d)(k, ,C,)

(IL.18) k, = o c)(k -K)+ (c,-c"),
_OT(k,.c) ar( c,)
(I1.19) : ok, — (k- k) + 2 (e, - ).

Da topologisch dquivalente Systeme die glelchen dynamischen Eigenschaften
besitzen, kann nach dem Hartman-Grobman-Theorem® die Dynamik von
{(11.12),(I1.13)} in der Umgebung des Steady States lokal approximiert werden
durch die Dynamik des Systems {(II.18),(I1.19)}:
SATZ I1.6 (Lokale Stabilit:it)
Das eindeutige Wachstumsgleichgewicht des Ramsey-RA-Modells ist lokal sat-
telpunkt(in)stabil .
Beweis.
Die Stabilititseigenschaften des Steady States (k',c') werden bestimmt durch die
Eigenwerte der Jacobimatrix der im Steady State bewerteten partiellen Ablei-
tungen; diese lautet im vorliegenden Fall:

Sk = [(Dk QC} ) [ k)~ (n+68) - 1}‘

L, L /ey f'k)e” 0

Fiir die Eigenwerte der Jacobimatrix, 4; und A,, gilt allgemein, daf3 ihr Produkt
der Determinante der Jacobimatrix entspricht: det (J)=44,. Zudem sind zwei
Eigenwerte mit unterschiedlichem Vorzeichen eine hinreichende Bedingung fiir
lokale Sattelpunkt(in)stabilitdt eines Differentialgleichungssystems in der
Ebene. Daher garantiert ein negatives Vorzeichen der Determinante der Jacobi-
matrix die Sattelpunkt(in)stabilitit eines Wachstumsgleichgewichts. Im vorlie-
genden Fall ergibt sich die Determinante der im Steady State bewerteten
Jacobimatrix als:

det (J) = —é £k’ (-1) <0.

Das Wachstumsgleichgewicht ist also lokal sattelpunkt(in)stabil.
]

3 Siehe fiir eine Darstellung des Theorems Gandolfo (1997), S. 360-363.

40" Die gewthlte Schreibweise soll die oben diskutierte Streitigkeit zwischen mathematischer
Instabilitit und Skonomisch gedeuteter Stabilitit von Sattelpunktgleichgewichten begriff-
lich erfassen.
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II.1.3 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum
Im folgenden sollen das voranstehende elementare Modell um den Staat als
dritten 6konomischen Akteur erweitert und die Auswirkungen 6ffentlicher Ver-
schuldung auf das realwirtschaftliche Gleichgewicht der Volkswirtschaft unter-
sucht werden.

I1.1.3.1 Finanzpolitik und staatliche Budgetbeschrinkung

Zu jedem Zeitpunkt verwendet der Staat G, Kaufkrafteinheiten auf Giiterkaufe,
die weder als o6ffentlicher Kapitalstock produktive Verwendung finden noch als
offentlich bereitgestellte Konsumgiiter privaten Nutzen vermehren.*’ Weiterhin
zahlt der Fiskus Zinsen auf seine bestehende Staatsschuld, B,, und erhebt
Pauschsteuern in Form eines von jedem Privaten zu zahlenden Betrages:
T, =1,N,. Eventuell auftretende Ausgabeniiberschiisse werden durch Neuaus-
gabe staatlicher Schuldtitel finanziert. Da diese im Finanzportfolio privater
Haushalte als perfekte Substitute zu Forderungen aus Investitionen in Sach-
kapital gelten, miissen sie, um Arbitrage zwischen den beiden Anlagealterna-
tiven auszuschlielen, die gleiche Ertragsrate versprechen wie produktives
Kapital. Die staatliche Periodenbudgetidentitit ergibt sich damit als:

(I1.20) B, =rB +G,-T,.

Uber die Definition der Pro-Kopf-GréoBen: b, := B,/N, und g, :=G,/N, 14Bt sie
sich auch in intensiver Form darstellen als:

(I1.21) b, =[r,-nlb +g, 1,2

Da die dynamische staatliche Budgetidentitdt (II.21) alleine noch keine Be-
schrinkung staatlichen Handelns liefert, wird zusitzlich verlangt, dafl die Fi-
nanzpolitik der 6ffentlichen Hand der Solvenzbedingung:

4l Strenggenommen folgt daraus, daB die Bereitstellung der 6ffentlichen Giter sinnlos ist.

Soll diese Implikation umgangen werden, so kann unterstellt werden, da8 der Staatskon-
sum in additiv seperabler Form in den intertemporalen Nutzen der Haushalte eingeht; das
Nutzenmaximierungsproblem der Konsumenten behilt dann seine Giiltigkeit. Da diese
Modellierung die Ergebnisse iiber staatliche Verschuldungspolitik nicht qualitativ veran-
dert, wird hier und in den folgenden Kapiteln auf die einfachere Interpretation des
Haupttextes zuriickgegriffen.

2 Vgl. Blanchard und Fischer (1989), S. 54; Turnovsky (1995), S. 236f. sowie MauBner
und Klump (1996), S. 162.
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—’j(r.—n)du

(IL.22) &12 be® =0

geniigt. Diese schlieft staatliche Ponzi-Spiele aus, indem sie verlangt, da} die
staatliche Verschuldung pro Kopf asymptotisch nicht schneller wachsen darf als
mit der Differenz aus der Rate des Zinses und der Rate des Bevolkerungs-
wachstums. Vorwirtsintegration von (I1.21) fiihrt bei Geltung der Transversa-
litatsbedingung (11.22) auf die intertemporale Budgetbeschrinkung des Staates.
Sie fordert, daf8 die anféngliche staatliche Verschuldung pro Kopf dem diskon-
tierten Gegenwartswert zukiinftiger primérer Budgetiiberschiisse pro Kopf ent-
sprechen muf3. Da eine Zunahme der arbeitenden Bevélkerung die zukiinftige
Bemessungsgrundlage staatlicher Besteuerung erhéht, ist die relevante Diskont-
rate dabei der reale Nettozinssatz, bereinigt um die Wachstumsrate der Bevél-
kerung:

© —](r,,—-n)du
(11.23) by=[(z,-g)et  ar®
0

Zu beachten ist, daB (I1.23) weder verlangt, da3 die Staatsverschuldung pro
Kopf letztlich konstant bleibt noch daf die Verschuldung jemals zuriickbezahlt
wird. Alles, was (I1.23) impliziert, ist, daB8 das Niveau der Staatsverschuldung
langfristig mit einer Rate wichst, die geringer ist als der Nettozinssatz.*

I1.1.3.2 Finanzpolitik und private Wirtschaftspline: Ricardianische
Staatsschuldneutralitit

Staatliche Finanzpolitik beeinfluit weder die Technologie der Sachgiiter-
produktion noch das Gewinnmaximierungsproblem der Unternehmungen. Hin-
gegen werden die optimalen Wirtschaftsplidne des Haushaltssektors von der 6f-
fentlichen Hand tiber zwei Wirkungskanile beeinfluft. Zum einen muf3 der
reprisentative Haushalt zu jedem Zeitpunkt aus seinem Einkommen zusétzlich
zur Situation ohne Staat den Pauschsteuerbetrag 7, finanzieren, so daf sich seine
dynamische Budgetidentitit verdndert zu:

(11.24) a,=w,—-7,—c,+(r,—n)a,.

4 ygl. Blanchard und Fischer (1989), S. 54f. sowie Turnovsky (1995), S. 242.
4 Vgl. Blanchard und Fischer (1989), S. 127 sowie Romer (1996), S. 65.
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Zum anderen kann der unendlich lebende Konsument sein Finanzvermogen

nunmehr neben der Investition in produktives Kapital auch in - von ihm als per-

fekte Substitute zur Sachkapitalakkumulation angesehenen - Staatsschuldpa-

pieren anlegen:

(11.25) a =k +b,.

Welchen Effekt besitzt in diesem Rahmen eine intertemporale Reallokation von

Pauschsteuerlasten durch staatliche Verschuldungspolitik? Die bemerkenswerte

Antwort auf diese Frage ist als Theorem der Staatsschuldneutralitdt oder

Ricardianisches Aquivalenztheorem ein prominenter Angelpunkt der wissen-

schaftlichen Diskussion um dynamische Finanzpolitik und intertemporale

Makroskonomik.* Fiir eine genauere Ableitung dieses Ergebnisses sei zunichst

definiert:

DEFINITION II.1 (Neutralitit der Staatsverschuldung; Ricardianische
Aquivalenz)

Staatliche Verschuldungspolitik ist neutral, wenn fiir einen gegebenen Zeitpfad

staatlicher Giiterkdufe die intertemporale Allokation der Ressourcen und damit

das reale Gleichgewicht einer Volkswirtschaft nicht von der - durch die staat-

liche Wahl der Finanzierungsmethode zwischen Pauschbesteuerung und

erhohter Staatsverschuldung implizierten -  intertemporalen Struktur der

Pauschbesteuerung beeinflut wird (Ricardianische Aquivalenz).

Mit dieser Definition kann fiir das Ramsey-RA-Modell die Giiltigkeit Ricardia-

nischer Aquivalenz festgestellt werden:

SATZ I1.7 (Neutralitiit staatlicher Verschuldungspolitik)*

Im Ramsey-RA-Modell ist staatliche Verschuldungspolitik neutral.

% Die finanzmathematische Aquivalenz der Finanzierung gegebener staatlicher Ausgaben

iiber offentliche Kredite oder (Pausch-)Steuern wurde zuerst 1817 von Ricardo (1951, S.
244f£)) in seinen Principles festgestellt, auch wenn er die Neutralitit staatlicher Verschul-
dung mit dem Hinweis auf die Fiskalillusion unter Biirgern letztendlich verwarf. Fiir die
modemne Diskussion wurde der Gedanke von Barro (1974) wieder fruchtbar gemacht.
Siehe ausfiihrlicher hierzu Unterkapitel I1.4 der vorliegenden Arbeit.

46 Vgl. Aschauer (1988a), S. 45f.; Barro (1989a), S. 204; Blanchard und Fischer (1989), S.
56; Turnovsky (1995), S. 243; MauBner und Klump (1996), S. 164; Romer (1996), S. 66
sowie Arnold (1997), S. 67f.
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Beweis."’

Vorwirtsintegration der dynamischen Budgetidentitit privater Haushalte bei

staatlicher Finanzpolitik (I1.24) fithrt unter Beachtung der unverindert giiltigen

Ausschlufibedingung privater Ponzi-Spiele (I1.6) zur modifizierten intertempo-

ralen Budgetrestriktion des reprasentativen Haushalts (vergleiche mit (I1.7)):
—’j(r.-n)du -lj(r.—n)du © -]‘(r,-..)d.,

(11.26) fcet dt=k+b+[we? di-[re’  ar.
0 0

0

Auch bei staatlicher Finanzpolitik wird der Gegenwartswert des privaten Kon-
sums durch die Summe des anfinglichen Sach- und Humanvermégens be-
schrinkt. Allerdings ergibt sich das anfangliche Nichthumanvermégen nunmehr
aus der Kapitalintensitdt und dem Pro-Kopf-Schuldenniveau des Staates. Zudem
entspricht das Humanvermogen nunmehr dem Gegenwartswert der Léhne ab-
ziiglich der Pauschsteuerverpflichtungen. Wird schlieflich die staatliche inter-
temporale Budgetbeschrinkung (I1.23) in (I1.26) berticksichtigt, so findet sich:
-](r,—n)du ® —’I(r,-n)du

dt=k0+°j[w,e° dt—Ig,e“ dt.
0 0

—](r,—n)du
0

(1I1.27) fee
0

Die intertemporale Budgetbeschriankung privater Haushalte (I1.27) bestimmt die
Entscheidungen der reprisentativen Familiendynastie, das realwirtschaftliche
Gleichgewicht und damit die Trajektorien der realen Gréfen der Volkswirt-
schaft. Sie enthilt weder staatliche Verschuldung noch Pauschsteuern als Ele-
ment und ist somit unabhingig von der Finanzierungsform staatlicher Ausga-
ben; nur der Zeitpfad der Staatsausgaben selbst erscheint in (II.27). Staatliche
Verschuldungspolitik ist daher neutral.

|

Wie ist diese fehlende Wirkung einer intertemporalen Reallokation von
Pauschsteuerlasten durch staatliche Verschuldungspolitik 6konomisch zu er-
kliren? Bei gegebenem Zeitpfad der Staatsausgaben mufB eine Abnahme
gegenwirtiger Pauschsteuerlasten nach der intertemporalen Budgetbeschrin-
kung des Staates mit einer Erhdhung der Steuerlasten zu einem spéteren Zeit-
punkt verbunden sein, wenn der Staat trotz des gegenwirtig ansteigenden De-
fizits solvent bleiben will. Aus Sicht der unendlich weit in die Zukunft pla-

47 vgl. Barro (1989a), S. 202-204; Blanchard und Fischer (1989), S. 55f; Turnovsky
(1995), S. 242-245; MauBiner und Klump (1996), S. 162f. sowie Romer (1996), S. 64-66.
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nenden reprasentativen Familiendynastie gleichen sich die gegenwirtige Ab-
nahme und die antizpierte zukiinftige Zunahme der Steuerlasten in Gegen-
wartswerten gerade aus. Finanzmathematisch sind unter diesen Bedingungen
offentliche Kredite und Steuern zur Finanzierung eines gegebenen Ausgaben-
pfades dquivalent. Der Vermogensanlage Staatsschuldpapiere, die der repra-
sentative Haushalt als Aktivum in seinem Finanzportfolio hilt, steht zu jedem
Zeitpunkt eine Verpflichtung in Form zukiinftig zu leistender Steuerzahlungen
von gleichem Gegenwartswert gegeniiber. Die Staatsschuldtitel sind daher kein
Nettovermogen fiir die privaten Haushalte, ihre Erhéhung begriindet ent-
sprechend auch keinen Nettovermdgenseffekt. Da ihre intertemporale Budget-
beschrinkung unverandert ist, verandert die reprdsentative Familiendynastie
auch ihren optimalen Konsumpfad nicht. Vielmehr wird sie einfach die Erho-
hung ihres Gegenwartseinkommens sparen und aus diesen Ersparnissen und
ihrer Verzinsung die spiter anfallenden zusitzlichen Steuerzahlungen leisten.*®
Das abgeleitete Neutralititsergebnis ist ohne Zweifel duflerst bemerkenswert. Es
steht nicht nur in auffilligem Gegensatz sowohl zur Keynesianischen Sicht-
weise, daf staatliche Verschuldungspolitik im Konjunkturzyklus zur Dampfung
der Wechsellagen 6konomischer Aktivitit eingesetzt werden kann (,deficit
spending®). Sie steht in ebensolchem Widerspruch zur herrschenden neoklas-
sischen Position, die in ihrer modernen intertemporalen Form in den néchsten
beiden Kapiteln dargelegt werden wird. SchlieBlich wire die empirische Giil-
tigkeit der realwirtschaftlichen Wirkungslosigkeit sowohl des offentlichen
Schuldenstandes als auch der haushaltsperiodischen Nettoneuverschuldung in
ihrer Bedeutung fiir die praktische Finanzpolitik kaum zu {iberschétzen.

Das Ricardianische Neutralititstheorem wird in den folgenden beiden Unter-
kapiteln jeweils als Spezialfall des behandelten Modells repliziert werden
kénnen. Seine theoretische Fundierung und empirische Relevanz sind aber auch
iiber den engeren Kreis der Modelle dynamischer Finanzpolitik hinaus Gegen-
stand einer umfangreichen finanzwissenschaftlichen Diskussion; diese soll in
Unterkapitel I1.4 ausfiihrlich gewiirdigt werden.

% vgl. Blanchard und Fischer (1989), S. 56; MauBner und Klump (1996), S. 163f. sowie
Romer (1996), S. 66f.
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I1.1.4 Zusammenfassung und Ausblick

Das Ramsey-RA-Modell verbindet die Annahme einer neoklassischen Pro-
duktionstechnologie und permanent gerdumter Mérkte mit einer modellendogen
bestimmten volkswirtschaftlichen Sparquote. Sein Schliisselbaustein ist ein
reprasentativer, unendlich lang lebender Haushalt, der Konsum und Ersparnis
so wihlt, daf er den dynastischen Familiennutzen unter Beriicksichtigung einer
intertemporalen Budgetbeschrdnkung maximiert. Im Ramsey-RA-Modell
existiert ein eindeutiges, dynamisch effizientes und sattelpunkt(in)stabiles
Wachstumsgleichgewicht. Die intertemporale Allokation einer dezentral organi-
sierten Marktwirtschaft, die der einzige stabile Anpassungspfad zu diesem
Steady State impliziert, ist Pareto-optimal. Im langfristigen Gleichgewicht sind
alle Pro-Kopf-GroBen konstant, die Niveauvariablen der Okonomie wachsen
mit der exogenen Rate der Zunahme des Arbeitsangebotes. Staatliche Verschul-
dungspolitik ist im Ramsey-RA-Modell neutral: Da der Vermdgensanlage
Staatsschuldpapiere, die der unsterbliche Konsument als Aktivum in seinem
Finanzportfolio hilt, zu jedem Zeitpunkt eine Verpflichtung in Form zukiinftig
zu leistender Steuerzahlungen von gleichem Gegenwartswert gegeniibersteht,
beeinfluft eine staatsschuldinduzierte intertemporale Reallokation von
Pauschsteuerlasten das reale Gleichgewicht der Volkswirtschaft nicht.
Abgesehen von seinen analytischen Vorziigen ist das Ramsey-RA-Wachs-
tumsmodell insbesondere aufgrund zweier Charakteristika zu einem Prototyp
der modernen dynamischen Makrookonomik geworden. Aus positiv-theore-
tischer Sicht geniigt es dem - insbesondere seit der ,Revolution* der Makro-
6konomik durch den Rationalen Erwartungsansatz formulierten - Anspruch,
auf rationalem Verhalten zukunftsorientierter Akteure zu basieren. Dadurch
nimmt neben der Einwirkung der Vergangenheit auf die Gegenwart auch die
zweite intertemporale Dimension gesellschaftlichen Wirtschaftens, die Orientie-
rung okonomischer Akteure an der Zukunft, Einfluf} auf die zeitliche Entwick-
lung der Volkswirtschaft. Zweitens stellt der Ramsey-RA-Analyserahmen aus
normativ-theoretischer Sicht mit dem Nutzen des représentativen und unsterb-
lichen Konsumenten einen natiirlichen Ankniipfungspunkt und ein plausibles
Kriterium fiir die Analyse von Wohlfahrtseffekten staatlicher Finanz- und
Wirtschaftspolitik bereit.

40



Als Analyserahmen der intertemporalen Aspekte offentlicher Finanzpolitik ist
das Ramsey-RA-Modell jedoch mit einem fundamentalen Mangel behaftet.
Zwar ist die Bedeutung des Neutralitdtsergebnisses 6ffentlicher Verschuldung
als Nullpunkt der theoretischen Diskussion nicht geringzuschitzen. Allerdings
ist Ricardianische Aquivalenz im Ramsey-RA-Modell eine unmittelbare Folge
des unbegrenzten Planungshorizonts der Haushalte und des ihm impliziten
intrafamilidren Altruismus. Das Modell ist daher fir differenzierte Analysen
dynamischer Finanzpolitik und intergenerativer Verteilungsfragen ungeeignet.
Fiir diese muB vielmehr eine Modellstruktur gewéhlt werden, in der der anthro-
pologischen Priamisse gesellschaftlichen Wirtschaftens Rechnung getragen
wird, da3 fortwdhrend neue Akteure in das 6konomische System eintreten, die
mit den bisher dort Agierenden wirtschaftlich unverbunden sind; entsprechend
wird in den beiden folgenden Unterkapiteln staatliche Verschuldungspolitik in
zwei komplementidren Modellrahmen iiberlappender Generationen untersucht
werden. ’

I1.2 Staatliche Verschuldungspolitik im Diamond-OLG-
Modell

., Das Bewuftsein unserer Sterblichkeit ist ein kostliches Geschenk, nicht die
Sterblichkeit allein, die wir mit den Molchen teilen, sondern unser Bewuf3t-
sein davon. Das macht unser Dasein erst menschlich. "

(Max Frisch)

Das Ramsey-RA-Modell trivialisiert das intertemporale Koordinationsproblem
realer Volkswirtschaften in einer Weise, die es als Analysewerkzeug intergene-
rativer Verteilungsfragen wenig geeignet erscheinen 146t. Um zu einer differen-
zierten Analyse zentraler Fragen dynamischer Finanzpolitik zu gelangen, muf3
vielmehr eine Modellstruktur gewihlt werden, die dem fortwihrenden Eintritt
neuer, mit Alteren wirtschaftlich unverbundener Akteure in das 6konomische
System Rechnung trigt. Das Modell iiberlappender Generationen (engl.:

Frisch, Max: Tagebuch 1946-1949, in: Gesammelte Werke in zeitlicher Folge, Bd. IL,2,
Frankfurt a.M. 1976.
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»Overlapping Generations Model“, daher kurz: OLG-Modell), das auf Allais
(1947) und Samuelson (1958) zuriickgeht, bildet dazu den Lebenszyklus priva-
ter Haushalte stilisiert durch zwei Perioden ab, die sich als Arbeits- und Ruhe-
standsphase einer endlichen Lebenszeit interpretieren lassen. In seiner wachs-
tumstheoretischen Formulierung durch Diamond (1965) stellt es die
prototypische Modellstruktur der neoklassischen Position zur Staatsverschul-
dung dar.

Eine OLG-Okonomie weist zwei attraktive Grundmerkmale auf: Sie ist genuin
dynamisch und fundamental disaggregiert. Ihre fundamental disaggregierte
Struktur bedeutet, dafl eine klare Unterscheidung zwischen Zielen und Be-
schrinkungen der dkonomisch Handelnden (dezentrale Entscheidungsfindung)
einerseits und der kohérenten Auflosung ihrer gemeinsamen Interaktion durch
das okonomische System (marktmiBige Koordination) andererseits existiert.”
Thre genuin dynamische Struktur erlaubt die differenzierte Analyse politischer
MaBnahmen, die ihrer Form und Wirkung nach intertemporaler Natur sind.

In seiner urspriinglichen Formulierung als reine Tauschwirtschaft durch
Samuelson (1958) ist das OLG-Modell zum einfluBreichsten Protoyp der neo-
klassischen allgemeinen Gleichgewichtstheorie auflerhalb des statischen Mo-
dellrahmens  einer  Arrow-Debreu-Wirtschaft ~ geworden.®  Statische
Allokationsprobleme besitzen allgemein zwei Ursachen: entweder externe Ef-
fekte in Produktion und/oder Konsum, durch die einzelne Marginalbedingungen
fiir ein Pareto-Optimum auch dann verletzt werden, wenn ein allgemeines Kon-
kurrenzgleichgewicht verwirklicht werden kann;*' oder Abweichungen von den
Bedingungen eines allgemeinen Konkurrenzgleichgewichts durch nicht-allo-
kationsneutrale staatliche MaBnahmen®® bzw. eine suboptimale Strukur der

# ygl. Cass und Shell (1980), S. 253.

50 Zwar kann eine Arrow-Debreu-Okonomie ebenfalls als intertemporal interpretiert wer-
den, dies ist jedoch nicht véllig zufriedenstellend. Die Interpretation, die Debreu (1987)
vorschligt, da Handel in einer Periode sich auf alle Giiter in der unendlichen Zukuntft er-
streckt, vermag die zeitliche Dimension 6konomischer Aktivititsentfaltung nur iber-
miBig abstrakt zu erfassen. Auch bietet das Arrow-Debreu-Modell keine Rolle fir Geld
als gesellschaftlicher Institution und nimmt implizit an, da das Leben jedes Wirtschafts-
subjekts mindestens so lange wihrt wie das der Volkswirtschaft selbst.

3! Vgl. Sohmen (1992), S. 221ff. sowie Richter und Wiegard (1993a), S. 192ff.

52 Beispielsweise differenzierte Verbrauchsteuern; siche Sohmen (1992), S. 102ff.
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Mirkte (Marktversagen)™. Gelingt es jedoch, diese Allokationshemnisse zu be-
seitigen bzw. nicht entstehen zu lassen, dann ist nach den beiden Hauptsitzen
der Wohlfahrtsokonomik ein dezentralisierter Marktmechanismus in der Lage,
wirtschaftliches Handeln rationaler Individuen derart zu koordinieren, daf
erstens immer eine im Sinne des Pareto-Kriteriums optimale Allokation erreicht
wird und zweitens jede beliebige Pareto-effiziente Allokation als Ergebnis die-
ser marktlichen Koordination erreicht werden kann.** Dieser klare theoretische
Zusammenhang 14t sich in Modellen der intertemporalen Allokation nicht re-
konstruieren. Samuelsons (1958) grundlegendes ,,Consumption Loan Model*
beriicksichtigt fiir den Spezialfall exogener Produktion und nicht-lagerfahiger
Giiter die temporale Dimension 6konomischer Aktivititsentfaltung iiber die
demographische Struktur und das zeitliche Auseinanderfallen von Ertrag und
(Opportunitits-) Kosten. Die aus dem Modell folgende doppelte Unendlichkeit
von Individuen und Giitern kann zusammen mit begrenzten Méglichkeiten des
intergenerativen Tausches derart in die Funktionsweise der ,unsichtbaren
Hand“ eingreifen, daB eine dezentralisierte Wettbewerbswirtschaft Pareto-
suboptimal und indeterminiert ist.**

Diamond (1965) verbindet die Haushaltsstruktur iiberlappender Generationen
mit einer neoklassischen aggregierten Produktionsfunktion zu einem gemein-
samen konsistenten Analyserahmen. Diese Erweiterung des Modells um einen
expliziten Produktionssektor - die auch dem folgenden zugrundeliegt - erlaubt
insbesondere eine gehaltvolle Diskussion der gesamtwirtschaftlichen Implika-
tionen des Lebenszyklussparens® individueller Wirtschaftssubjekte.

3 Darunter werden im allgemeinen verstanden: Marktunvollstindigkeiten oder Informa-
tionsasymmetrien bei Unsicherheit, Abweichungen von der Marktform der vollkom-
menen Konkurrenz, insbesondere natiirliche Monopole aufgrund steigender Skalenertrige
und 6ffentliche Giiter. Siehe niher hierzu Sohmen (1992), S. 106fT., 285ff. sowie Richter
und Wiegard (1993a), S. 186ff., 199ff.

Eine formal-analytisch rigorose Exposition dieser Gedanken bietet Debreu (1987), S. 94f,

102.

55 Firr ausfithrliche Diskussionen dieses Punktes siche Balasko und Shell (1980), S. 281;
Geanakoplos (1989b), S. 207-214; Alipantris, Brown und Burkinshaw (1990), S. 230 so-
wie Geanakoplos und Polemarchakis (1991), S. 1901f.

¢ Die Vorstellung, daB Erspamnis ein Reflex der Anpassung des Lebenszeitkonsumprofils
an einen (vorgegebenen) Lebenszyklus des Einkommens sei, geht in seiner partialanaly-
tischen Formulierung auf Modigliani und Brumberg (1954) sowie Ando und Modigliani
(1963) zuriick.
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Im folgenden soll zunidchst in I1.2.1 das Diamond-OLG-Modell ohne Staats-
sektor prisentiert werden. Abschnitt 11.2.2 diskutiert das langfristige Wachs-
tumsgleichgewicht und die Anpassungsdynamik dieses Modells. In 11.2.3 wer-
den der elementare Analyserahmen um den Staat als dritten 6konomischen
Akteur erweitert und der EinfluB staatlicher Verschuldungspolitik auf das
Wachstum der Wirtschaft und die Wohlfahrt der Wirtschaftssubjekte unter-
sucht. Der anschlieBende Abschnitt I1.2.4 zeigt auf, inwieweit die Einfiihrung
altruistischen Verhaltens zwischen Generationen geeignet ist, die Neutralitit
staatlicher Verschuldungspolitik im Diamond-OLG-Modell zu begriinden. Eine
Zusammenfassung und der Ausblick auf den weiteren Gang der Arbeit bilden
den abschlieBenden Abschnitt I1.2.5.

I1.2.1 Das Modell

Eine Wirtschaft liberlappender Generationen ist explizit intertemporal. Speziell
sei die Kalenderzeit der Volkswirtschaft diskret und erstrecke sich von null bis
unendlich. Fiir jedes ¢ =0,1,2,... sei ,,Periode ¢* das Zeitintervall zwischen ¢ und
t+1, das der Linge der Zeit entspricht, die zwischen der Geburt einer Genera-
tion und der der Folgegeneration vergeht.

Das Grundmodell {iberlappender Generationen einer geschlossenen Volkswirt-
schaft kennt nur zwei Sektoren von Wirtschaftssubjekten: Unternehmungen und
Haushalte. Die individuellen Optimalentscheidungen der dezentral planenden
privaten Akteure werden auf einem Giitermarkt und zwei Faktormérkten ano-
nym koordiniert. Auf allen Mirkten herrsche vollkommene Konkurrenz.*’

Da beziiglich der Kreislaufbeziehungen der modellierten Wirtschaft das Gesetz
von Walras gilt, impliziert ein Gleichgewicht auf zweien der drei Markte, daf3
auch der dritte Markt gerdumt ist. Daraus folgt fiir das nachstehende zweierlei:
Erstens wird das Gleichgewicht auf den Mérkten durch den jeweiligen Preis
sichergestellt. Da aber nur zwei Mérkte ins Gleichgewicht zu bringen sind, be-
sitzt das Modell fiir die Wahl des Preises auf dem dritten Markt einen Freiheits-

57 Die entscheidende Voraussetzung hierfiir ist, daB die Skonomischen Akteure in der Be-

stimmung ihrer optimalen Handlungen davon ausgehen, daf ihre Entscheidung die beob-
achteten Preise nicht beeinflussen kann. Formal kann dieser Glaube mit der Realitdt nur
vereinbar sein, wenn alle Wirtschaftssubjekte relativ zu den Markten infinitesimal klein
sind. Aumann (1964) bietet eine formal-analytisch rigorose Begriindung der letzten Aus-
sage.
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grad. Wird daher der Preis auf dem Giitermarkt 0.B.d.A. auf eins normiert, so
stellen nunmehr alle anderen Preise und Wertgrofien des Modells Kaufkraft-
einheiten dar. Zweitens ist es fiir die folgende Analyse ausreichend, zwei der
drei Mirkte explizit zu betrachten. In Konsistenz mit der Normierung des
Giiterpreises bietet sich eine Beschriankung auf die beiden Faktormirkte an. Auf
diesen tritt der Haushaltssektor jeweils als Anbieter, der Unternehmenssektor
hingegen als Nachfrager von Faktorleistungen auf; entsprechend ist die weitere
Diskussion gegliedert.

11.2.1.1 Haushalte und Faktorangebot®®

Das flir den Modelltyp namensgebende Charakteristikum des Haushaltssektors
besteht darin, daf in jeder Periode der Wirtschaft zwei sich in ihren Lebens-
phasen iiberlappende Generationen von privaten Haushalten existieren: N,

alte, in der Vorperiode geborene und ¥, junge, in der laufenden Periode gebo-

rene Individuen. Die Lebenserwartung aller Individuen betrage zwei Perioden,
ihre Anzahl wachse geometrisch von Generation zu Generation mit der kon-
stanten Rate n: V&;n:=(N,,/N,)—1, mit der auch die Gesamtbevélkerung,
N, + N, ,, in jeder Periode wichst.

Abgesehen von der Periode ihrer Geburt, seien alle Wirtschaftssubjekte intra-
wie intergenerativ homogen in bezug auf ihre fundamentalen 6konomischen
Merkmale (Priferenzen und Ausstattungen). Jedes junge Wirtschaftssubjekt
bietet gegen reale Entlohnung Arbeitsleistungen an und wihlt seinen Gegen-
wartskonsum und den antizipierten Konsum im Alter auf der Grundlage seiner
Priferenzen und der Ressourcenbeschrinkung iiber seine Lebenszeit. Den nicht
konsumierten Teil seines Reallohnes spart der reprisentative junge Haushalt in
Form von Wertpapieren, die er mit in seine Altersperiode nehmen kann. Da der
Zyklus eines (erwachsenen) Arbeitslebens stilisiert abgebildet werden soll, ha-
ben sich alte Wirtschaftssubjekte annahmegemaf zur Ruhe gesetzt, sie beziehen

58 Vgl. allgemein fiir die nachstehende Modellierung des Haushaltssektors Diamond (1965),

S. 1127, 1130f.; Bierwag, Grove und Khang (1969), S. 205; Stein (1969), S. 139f.; Buiter
(1979), S. 397, 401; Atkinson und Stiglitz (1980), S. 243; Buiter (1980), S. 114f;
Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 16f.; Kitterer (1988), S. 349-352; Blanchard und
Fischer (1989), S. 92-94, 137f.; Azariadis (1993), S. 175, 196; Yakita (1994), S. 718;
Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 128f., 130f.; Carlberg (1995), S. 77f.; Myles (1995),
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kein Arbeitseinkommen. Im Angesicht ihres Todes zu Beginn der nichsten
Periode konsumieren alte Haushalte ihr gesamtes Einkommen. Dieses ergibt
sich aus ihren mit der Nettokapitalrendite verzinsten Ersparnissen der Vorpe-
riode, die sie zu Beginn ihrer Altersperiode in Sachkapital investiert haben.”
Das Angebot an produktiven Faktoren der Volkswirtschaft besteht demnach in
jeder Periode aus dem Arbeitsangebot der jungen und dem Kapitalangebot der
alten Haushalte.

Arbeitsangebot

Da fiir ein représentatives Wirtschaftssubjekt der Zyklus eines erwachsenen Ar-
beitslebens stilisiert abgebildet werden soll, bieten die alten Haushalte jeder Pe-
riode keine Arbeit an (Ruhestindler). Zur Vereinfachung der Analyse sei wei-
terhin unterstellt, da3 jedes junge Wirtschaftssubjekt seine gesamte Arbeitszeit
lohnunelastisch anbietet;* die Arbeitszeit kann dann 0.B.d.A. so gemessen wer-
den, daf das Arbeitsangebot eines jungen Haushalts gerade gleich eins ist. Das
gesamte Arbeitsangebot der Volkswirtschaft entspricht somit in jeder Periode
der Anzahl der jungen Wirtschaftssubjekte: V¢, L; = N,. Es wichst folglich
geometrisch mit der Rate n:

(11.28) L =N,=N,(1+n) =L,(1+n).

Kapitalangebot

Sei ¢, der Konsum in der Jugend eines représentativen Mitglieds der Genera-
tion ¢t und w, der Lohn eines (jungen) Arbeiters in der Periode . Dann ist
s, =w, —¢,, die Ersparnis eines jungen Haushalts in ¢. Dies ist dann auch die

Hoéhe der Wertanlagen, die ein solcher Haushalt in die Periode #+1 mitbringt:

S. 434f.; Thori (1996), S. 20-22; MauBner und Klump (1996), S. 133f., 136f. sowie Romer
(1996), S. 72-75.

% Die in dieser Darstellung implizite Zeitstruktur einer Periode folgt der Konvention von
Auerbach und Kotlikoff (1987, S. 16): Die Produktion des Outputs, die Distribution des
Einkommens und der Konsum ereignen sich am Ende einer jeden Periode.

€ Reichlin (1986) endogenisiert die Arbeitsangebotsentscheidung fiir den vorliegenden
Modellrahmen und zeigt die dadurch entstehende Moglichkeit endogener Gleichge-
wichtszyklen auf. Werden letztere aber durch geeignete Annahmen iiber intertemporale
Substituierbarkeit der Konsumgiiter und Komplementaritit der Faktorinputs ausgeschlos-
sen, so gelten die im folgenden abgeleiteten Ergebnisse beziiglich Existenz, Stabilit4t und
Optimalitit der Wachstumsgleichgewichte auch fiir Reichlins (1986) erweiterten Modell-
rahmen. Siehe dazu auch Azariadis (1993), S. 212ff. sowie Ihori (1996), S. 35ff.
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a,, =s,=w,—c,. Wenn jedes Mitglied der Generation + Wertanlagen in Hohe

t+1
von a, in die Periode #+1 mitnimmt und dann in Realkapital investiert, besteht
das gesamte Kapitalangebot in Periode #+1 aus den Ersparnissen der Jungen der
Vorperiode:

(11.29) K., =Na,=Ns =N,w-c,).

In (I1.29) finden zwei wichtige Aspekte des Modells Ausdruck. Erstens wollen
die alten Wirtschaftssubjekte ohne Besitz von Wertanlagen, die erst in der
Folgeperiode fillig werden, sterben. In diesem Wunsch driickt sich implizit die
fiir die Ergebnisse des Modells kritische Annahme aus, daB fiir einzelne Indivi-
duen Ereignisse nach ihrem Tod keinen EinfluB auf ihren Lebenszeitnutzen be-
sitzen. Insbesondere wird angenommen, daf sie ihren Kindern gegeniiber nicht
altruistisch motiviert sind und daher keine Erbschaften hinterlassen oder andere
Transfers an Mitglieder der nichsten Generation leisten; in Abschnitt 11.2.4
wird ausfiihrlich diskutiert, welche Auswirkungen die Einfithrung altruistisch
motivierter intergenerativer Transfers in das Diamond-OLG-Modell besitzt.
Zweitens wird durch (I1.29) deutlich, da das Kapitalangebot aus der Ersparnis-
bildung privater Haushalte resultiert. Der Fortschritt des Diamond-OLG-Mo-
dells gegeniiber &lteren neoklassischen Wachstumsmodellen vom Solow-Swan-
Typ besteht darin, die Sparentscheidungen endogenisiert, also als
intertemporales Nutzenkalkiil rationaler Haushalte auf deren Okonomische
Positionen und Priferenzen zuriickgefiihrt zu haben; im folgenden soll daher
zunichst die intertemporale Konsumentscheidung eines représentativen jungen
Haushalts untersucht werden.

Intertemporale Konsumentscheidung der privaten Haushalte

Die Ersparnisbildung eines reprisentativen jungen Haushalts ist Ergebnis einer
intertemporalen Konsumentscheidung, die die zeitliche Struktur seines Lebens-
zeitkonsums nach Maflgabe seiner Préferenzen durch intertemporale Reallo-
kation der iiber seine Lebenszeit verfligbaren Ressourcen optimiert.

Budgetbeschrinkung. Ein reprisentativer Haushalt der Generation ¢ lebt zwei
Perioden. In seiner Jugend arbeitet er und erzielt ein Arbeitseinkommen w,, das
er entweder konsumiert oder spart und als Wertpapiere, a,,, =s,, mit in seine

Ruhestandsperiode nimmt:

47



(IL.30) ¢, Sw,—s,.

Im Alter erzielt der Haushalt kein Arbeitseinkommen mehr. Er kann seinen
Alterskonsum daher nur aus seinen Wertanlagen und deren Verzinsung finan-
zieren:

(IL.31) Com ST+,

Die beiden Periodenbudgetbeschrénkungen lassen sich zur Lebenszeitbudget-
beschriankung eines in ¢ geborenen Individuums zusammenfassen:

(11.32) c, + -l—Ilr——cz,H <w,

1+

nach der der Gegenwartswert des Konsums {iber seinen gesamten Lebenszyklus
den Gegenwartswert seines Lebenszeitarbeitseinkommens nicht iibersteigen
darf.

Priferenzen. Die Priferenzen des représentativen Individuums der Generation ¢
sind definiert iiber den Vektor seines Konsums in beiden Lebensperioden; sie
seien abgebildet durch die ordinale Nutzenfunktion:
(IL.33) U, =U(c,,¢p) -
Beziiglich der Nutzenfunktion U :R2 — R sei angenommen, daB sie (monoton)
wachsend, mindestens zweimal stetig differenzierbar und streng quasi-konkav
sei:

Ve, >0 U :=-§—U>0, U, = ad

cll CZM

>0.

Quasi-Konkavitit der Nutzenfunktion impliziert, da3 der Haushalt den Konsum
einer Vielzahl von Giitern dem Konsum nur eines Gutes vorzieht: Eine konvexe
Kombination zweier beliebiger, gleich bediirfnisbefriedigender Giiterbiindel
wird den jeweiligen Biindeln vorgezogen.®' Graphisch driickt sich dies in streng
konvexen Indifferenzkurven aus, die keine ,,flachen Stellen® aufweisen. Weiter-
hin besitze Zukunftskonsum die Eigenschaften eines normalen Gutes:
VeysCun >0 UU, >UU,,,
worin: U,, = 8*U/dc, dc,,,, und U,, :=3°U/(c,)*. SchlieBlich sei ange-

nommen, dafl die Nutzenfunktion den Inada-Bedingungen:

ol Vgl. Takayama (1994), S. 60-65; Mas-Colell, Whinston und Green (1995), S. 933-935
sowie Maufiner und Klaus (1997), S. 32f.
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limU,(c,,¢,,,) = lim U,(c,, ¢y, ) =0,
-0 €20

Cu

hm Ul (Clnczm) = llm U2 (Clz’czm) =0
=Vt Cy41>®

geniige, die sicherstellen, daB der Konsum in jeder Lebensperiode positiv ist.*?
Die Steigung einer Indifferenzkurve im Punkt identischen Konsums, ¢, in bei-
den Lebensperioden definiert implizit die reine Rate der Zeitpriferenz des
Haushalts:®

Uy(cc) 1

(11.34) o) = o

Optimale Ersparnis. Bezogen auf die unterstellte Ausgangssituation verhalt
sich ein reprisentativer Haushalt der Generation ¢ unter der Annahme vollkom-
mener Voraussicht® rational, wenn er durch seine intertemporale Konsum-
entscheidung seinen Nutzen bei gegebener Faktorentlohnung maximiert:

(IL.P3) Max U,=U(c,,¢c,.,)

€24

c
ud.Nb.: ¢, + 2 <w,

r{+l
C15Cam 2 0.

Die Lagrange-Funktion dieses nichtlinearen Programmierungsproblems® lautet:

Cos
‘D(Cl"CZf+l’/l) = U(Clnczm) + 2'|:W[ G~ 1 ':‘rl :l

1+l
Hierin bezeichnet A den Lagrange-Multiplikator, dessen optimaler Wert als
»Schattenpreis angibt, wie sich die Zielfunktion veréndert, wenn die Neben-

2 Dieser Satz von Annahmen iiber U, findet sich beispielsweise in Buiter (1980), S. 114.

8 Eine allgemeine Herleitung der Zeitpraferenzrate und ihres Bezuges zur Grenzrate der
intertemporalen Substitution im (mikroSkonomischen) Haushaltsproblem der optimalen
intertemporalen Konsumentscheidung bieten Mauf3ner und Klaus (1997), S. 63-65.
Vollkommene Voraussicht ist der deterministische Spezialfall rationaler Erwartungen, in
dem der 6konomische Akteur in der Lage ist, den zukiinftigen Verlauf der Volkswirt-
schaft zutreffend vorauszusagen und auf Grundlage dieser Voraussagen seine Erwartun-
gen bildet. Solche rationalen Erwartungen sind unabhingig von vergangenen Beobach-
tungen und miissen sich selbst erfiillend sein. Vgl. Turnovsky (1995), S. 59-61.
Ausfiihrliche Abhandlungen der formal-analytischen Grundlagen zur Loésung nichtlinea-
rer Programmierungsprobleme finden sich in Dixit (1990); Takayama (1994), S. 75-123
sowie Sundaram (1996).
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bedingung marginal gelockert wird; im vorliegenden Fall zeigt er den Grenz-
nutzen des Lebenszeiteinkommens an.*

Die Kuhn-Tucker-Bedingungen 1. Ordnung charakterisieren den Optimalpunkt
durch die Lagrange-Funktion; sie gelten jeweils mit komplementérer Schlupf-

rigkeit:
(I1.0.5) —Z—(E =U(c;,¢51)—A20,¢,20; [ggjcl, =0.

cll 1t

@06) 22 U, (e, ) - Al +1,) <00, 20; {a_d)]cz”‘ -
Camt Corsl
ao.n 8oy o - 50250,[22|i-0.
0"/1 1 + r(+l aj.

Die Kuhn-Tucker-Bedingungen 1. Ordnung sind notwendig und hinreichend fiir
ein eindeutiges globales Maximum.®’ Die getroffenen Annahmen iiber die
Nutzenfunktion gewihrleisten, dafl der Haushalt ein intertemporales Konsum-
biindel wahlt, das sein Lebenszeiteinkommen vollstédndig ausschopft:

1135) A >0, +ILZ'L =w,

t+l
sowie daf3 die optimalen Werte fiir ¢), und c,+; innere Losungen sind. Aus
(IL.O.5) und (I1.0.6) ergibt sich dann als Bedingung 1. Ordnung fiir eine innere
Losung:

m3e)  Dlwlu) gy, )
U2 (cll 4 c2:+l)

% Diese skonomische Interpretation des Lagrange-Multiplikators findet sich beispielsweise
in Simon und Blume (1994), S. 448-452 sowie Sundaram (1996), S. 116f.

7 Sie sind nach dem Arrow-Hurwicz-Uzawa-Theorem (Takayama (1985, S. 97f., 106-111)
présentiert und beweist dieses Theorem) notwendig fiir ein lokales Maximum, weil die
Nebenbedingungsfunktion: £(c,,,¢,,,,) =W, —¢;, —(Cys /1+7,,) linear ist. Sie sind nach
dem Arrow-Enthoven-Theorem (Takayama (1985, S. 114f.) préisentiert und kommentiert
dieses Theorem) hinreichend fiir ein globales Maximum, weil erstens U(c,,,c,,,,;) und die
lineare Nebenbedingungsfunktion ¢(c,,,c,,,,) beide differenzierbar und quasi-konkav
sind und zweitens die Unersittlichkeit des Konsumenten garantiert, daB: U, (c,;,c;,.,) >0
fiir mindestens ein i = 1, 2 erfiillt ist. SchlieBlich ist das Maximum eindeutig, weil die Li-
nearitit von ¢{(c,,c,,,) die Konvexitit der Nebenbedingungsmenge impliziert und die
Zielfunktion U(c,,,c,,,) streng quasi-konkav ist (die mathematische Grundlage fiir diese
Aussage findet sich als Theorem 2.1 in Takayama (1994), S. 88).
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Ihre graphische Interpretation besteht im Tangentialpunkt zwischen einer Indif-
ferenzkurve im (c,,,c,,,,)-Raum und der intertemporalen Budgetbeschrinkung.
Okonomisch fordert (I1.36) das Verhiltnis der Grenznutzen des Jugendkonsums
und des Konsums im Alter, das den Betrag der Grenzrate der intertemporalen
Substitution anzeigt, mit der in Form des Zinsfaktors marktlich vorgegebenen
Rate, mit der gegenwirtige in zukiinftige Kaufkraft transformiert werden kann,
zum Ausgleich zu bringen.

Die simultane Losung von (II.35) und (II.36) fiihrt auf Nachfragefunktionen
nach Konsum in der Jugend und im Alter, beide in Abhingigkeit vom Lohnsatz
in # und dem Zinssatz in #+1:

W37) e =c, (Wt

(I1.38) Coun = Cora (Wi i) -

Unter Beriicksichtigung des Lebenszykluszusammenhangs von Sparen und
Konsum in den einzelnen Lebensabschnitten, lassen sich die optimalen Ent-
scheidungsregeln des Haushalts in der Regel fiir die optimale Ersparnisbildung
konsolidieren:

M39) s =5 (W)

Sensitivititsanalyse: Komparative Statik der Optimalentscheidungen. Da
Konsum im Alter ein normales Gut ist, steigt die optimale Ersparnis mit dem
Lohnsatz: s, = (ﬁs,'/ﬂw,) >0.

Hingegen ist die Wirkung eines verdnderten Zinssatzes auf die optimale Erspar-
nis theoretisch unbestimmt. Einerseits steigt mit dem Zins das Lebenszeit-
einkommen, was ceteris paribus einen erhéhten Konsum in der Jugend und da-
mit eine sinkende Ersparnisbildung impliziert (Einkommenseffekt).
Andererseits fiihrt ein Anstieg des Zinssatzes zu einem Anstieg der Opportuni-
tdtskosten des Jugendkonsums in Form entgangenen Konsums in der zweiten
Lebensperiode, so daf} rationale Wirtschaftssubjekte verstirkt Gegenwarts- in
Zukunftskonsum transformieren (Substitutionseffekt); hierdurch steigt ceteris
paribus die Ersparnis. Der Gesamteffekt der konfligierenden Einkommens- und

Substitutionseffekte ist theoretisch unbestimmt: s, := (Js, /dr,,) 2.
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Kapitalangebot bei optimaler Ersparnis. Mit der abgeleiteten Optimalregel
148t sich die Kreislaufgleichung (I1.29) mit ,,6konomischem Leben“ fiillen:

(I1.40)  K) =Na, =Ns

t+1 t71+1

t

wobei nun: s, =, (w,,7,,) aus (I1.39).

11.2.1.2 Unternehmungen und Faktornachfrage®

Der produktive Sektor der Volkswirtschaft wird als zeitdiskretes Analogon des
Unternehmenssektors einer Ramsey-RA-Okonomie abgebildet; seine Darlegung
kann daher mit Verweis auf II.1.1.1 kurz gefafit werden.

Technologie der Giiterproduktion

Viele atomistisch kleine und identische Unternehmen transformieren die
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital in das 6konomische Gut der Wirtschaft:
(IL.41) Y, =F(,L,).

Hierin sollen Y, den aggregierten Output, K, den mit der Rate & abgeschriebenen
Kapitalstock und L, den gesamtwirtschaftlichen Arbeitseinsatz der Volkswirt-
schaft bezeichnen. Wie in II.1.1.1 sei die aggregierte Produktionsfunktion
zweimal stetig differenzierbar und besitze die sog. ,neoklassischen Eigen-
schaften*: konstante Skalenertrige; positive, aber abnehmende Grenzprodukte
beider Faktoren sowie Erfiillung der Inada-Bedingungen.

Da die Bevolkerung mit der Rate n wichst, ist das wachstumstheoretisch wie -
politisch relevante Maf3 des Outputs nicht die aggregierte Produktion, sondern
Output pro Kopf bzw. pro Arbeiter.* Sei mit y, das produzierte Einkommen pro
Arbeiter bezeichnet, dann erlaubt die lineare Homogenitit der aggregierten
Produktionsfunktion, dieses als streng konkave Funktion der Kapitalintensitit,
k, ==K, /L, , darzustellen:

8 Vgl. allgemein fiir die nachstehende Modellierung des Unternehmenssektors Diamond
(1965), S. 1127, 1130; Bierwag, Grove und Khang (1969), S. 205; Stein (1969), S. 140;
Buiter (1979), S. 401; Kitterer (1988), S. 347; Blanchard und Fischer (1989), S. 94;
Schmid (1990), S. 248-250; Azariadis (1993), S. 195f.; Barro und Sala-i-Martin (1995),
S. 130; Myles (1995), S. 435f.; Ihori (1996), S. 22f. sowie Romer (1996), S. 73.

® In jeder Periode leben N, + N, =((2+n)/(1+n))N, Wirtschaftssubjekte, von denen nur
L, = N, arbeiten. Fir eine beliebige Skonomische Variable X; gilt daher fiir das Verhalt-
nis zwischen ihrer Héhe pro Arbeiter, x,, und ihrer Héhe pro Kopf, %,, der Zusammen-

hang: %, =((2+n)/(1+n)x,.

52



Y K
11.42 =L=Fl2L]
(IL.42) Y=g ( I

1

J=:f(kt)'

1
Die neoklassischen Eigenschaften von F(-) implizieren fiir die Pro-Arbeiter-
Produktionsfunktion:

f'>0; f7<0; £(0)=0; kin(}f'=oo und limf’:O.

Faktornachfrage der Unternehmungen

Unter der Annahme, daf viele atomistisch kleine und identische Unternehmun-
gen auf den Output- wie Faktormérkten vollkommener Konkurrenz unterliegen,
verhilt sich eine représentative Unternehmung rational, wenn sie versucht, den
Gegenwartswert ihrer Gewinne zu maximieren. Wird wie in II.1.1.1 von Anpas-
sungskosten abstrahiert, gibt es keine intertemporalen Elemente in der Unter-
nehmensentscheidung. Gewinnmaximierung unter vollstindiger Konkurrenz
und neoklassische Produktionstechnologie implizieren dann erneut Faktornach-
fragen der repriasentativen Unternehmung, die zum Ausgleich von Nettofaktor-
grenzprodukten und realen Faktornutzungspreisen fithren:

(I1.43a) r= Z—;’- =f'(k)-7,
1L43b)  w = —j% = f(k) -k f'(k,).

1

Wie in II.1.1.1 schépfen Lohn- und Kapitaleinkommen die Produktion genau
aus, so daf} keine Gewinne anfallen. Die Informationen aus (II.43a) und (II.43b)
lassen sich in der sog. Faktorpreisgrenze:

AL4d)  w=4(r); #r)=—k <0, §(r)=——

f7(k)

konsolidieren, die in einem (r,,w,)-Diagramm den geometrischen Ort aller

>0

Paare von Faktorpreisen beschreibt, die mit einem Gleichgewicht fiir die Unter-
nehmungen konsistent sind.
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I1.2.1.3 Dynamisches Wettbewerbsgleichgewicht™

Ein dynamisches Wettbewerbsgleichgewicht ist eine Sequenz temporirer all-
gemeiner Gleichgewichte, die die Evolution der Volkswirtschaft iiber die Zeit
beschreibt.”

Temporires allgemeines Marktgleichgewicht und intertemporale
Gleichung
Das temporire allgemeine Marktgleichgewicht einer Periode setzt voraus, dafl
Konsumenten ihren Nutzen und Unternehmungen ihren Gewinn maximieren
sowie daf alle Mirkte gerdumt sind. Dabei nehmen die reprisentativen Akteure
beider Sektoren die Faktorpreise als gegeben an und bilden ihre Erwartungen
rational.
Freizeit besitzt fiir junge Wirtschaftssubjekte keinen Wert an sich, der Arbeits-
markt der Modellwelt ist daher stets gerdumt. Gleichung (I1.43b) kann somit als
Bedingung des Gleichgewichts auf dem Arbeitsmarkt angesehen werden, die
das mit geometrischer Rate exogen wachsende Arbeitsangebot durch die An-
passung des Reallohnes vollbeschiftigt hilt. Mit gerdumtem Arbeitsmarkt be-
schreibt die Gleichgewichtsbedingung auf dem Kapitalmarkt - dem Gesetz von
Walras zufolge - simultan das gesamtwirtschaftliche Periodengleichgewicht.
Das Kapitalangebot ergibt sich nach (I11.40) als die Summe der individuellen
optimalen Pro-Kopf-Ersparnisse, die Nachfrage nach Kapital aus dem in #+1
eingesetzten Kapitalstock. Fiir die Rédumung des Kapitalmarktes miissen beide
iibereinstimmen:
K=K

t+l 1+1

=K’

= N,s,(w,,r;+l).72

™ vgl. allgemein fiir das nachstehende Diamond (1965), S. 1130, 1131-1133; Bierwag,
Grove und Khang (1969), S. 205f.; Stein (1969), S. 141f.; Ihori (1978), S. 389f.; Buiter
(1979), S. 401f.; Atkinson und Stiglitz (1980), S. 243; Buiter (1980), S. 115, 116;
Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 17f.; Lindbeck und Weibull (1988), S. 247; Blanchard
und Fischer (1989), S. 94f.; Azariadis (1993), S. 196-198; Barro und Sala-i-Martin
(1995), S. 130f.; Myles (1995), S. 436f.; Ihori (1996), S. 24f.; MauBiner und Klump
(1996), S. 134f. sowie Romer (1996), S. 75f.

" Vgl. Grandmont (1989), S. 300.

2 Die Form dieser Bedingung erscheint zunichst insofern sonderbar als der Kapitalstock
den Ersparnissen gleichgesetzt wird. Dabei ist allerdings zu bedenken, daB letztere Brut-
toersparnisse der jungen Sparer darstellen, die durch Entsparen der Rentnergeneration in
Hoéhe von K, (teilweise) kompensiert werden. Aus den sich aus der Differenz: Nis,-K, er-
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Im Gleichgewicht entspricht der Kapitalstock einer Periode den Ersparnissen
(der jungen Wirtschaftssubjekte) der Vorperiode. Division beider Seiten der
voranstehenden Gleichung durch L, = N, fiihrt auf die Gleichgewichtsbedingung
fiir den Kapitalmarkt in intensiver Form:

(11.45) A+ndk,, =s,w,r,)-

Einsetzen der Faktorentlohnungsvorschriften (I1.43) in die Sparfunktion erlaubt
es, die Gleichgewichtsbedingung des Kapitalmarktes (I1.45) vollstindig durch
die Kapitalintensitit zu beschreiben:™

(1L46) (14, =s[f (k)= f"(k )k f' (k) - 6],

Wenn die Ersparnisse eine nichtabnehmende Funktion des Zinssatzes sind,”
existiert ein eindeutiges temporires Wettbewerbsgleichgewicht in der Vor-
wirtsschau,” so daf (11.46) nach k., aufgeldst werden kann:

(11.47) k., =Y(k,).

Hierbei stellt die Kapitalakkumulationsfunktion ¥ :R, - R eine einwertige,

t+1

(monoton) wachsende und stetig differenzierbare Abbildung dar. Die genaue
funktionale Form von ¥ hingt davon ab, wie die zugrundeliegenden Funk-

gebenden Nettoersparnissen werden die Nettoinvestitionen, also die Verinderung des Ka-
pitalstocks zwischen f und t+1: K-K,, finanziert.

Ausgehend von der Periodengleichgewichtsbedingung (I1.45) kann ein dynamisches
Wettbewerbsgleichgewicht entweder iiber die Gleichgewichtssequenz des Zinssatzes -
wie im Originalbeitrag von Diamond (1965) - oder die Gleichgewichtssequenz der Kapi-
talintensitéit definiert werden. Jede dieser Sequenzen beinhaltet eine Zustandsvariable, die
das Wirtschaftsgeschehen vollstiandig beschreibt; im folgenden wird die - in neueren Ab-
handlungen iibliche - Darstellung iiber die Kapitalintensitit gewihlt.

Wenn die Ersparnis eine abnehmende Funktion des Zinssatzes ist, kann der Pfad der
Wirtschaft indeterminiert sein. Die Fundamentaldaten der Okonomie bestimmen dann
nicht vollstindig wie sich k£ von einem gegebenen Anfangswert aus iiber die Zeit ent-
wickelt. Sich selbst erfiillende Erwartungen und sog. Sunspot-Gleichgewichte kénnen das
dynamische Verhalten einer solchen Volkswirtschaft so beeinflussen, daB diese
Wechsellagen 6konomischer Aktivitat (Konjunkturzyklen) durchliuft, obwohl keine exo-
genen Storungen des eigentlichen Wirtschaftsprozesses auftreten. Einen ausfiihrlichen
Literaturiiberblick iiber Sunspots und sich selbst erfiillende Erwartungen in Modellen der
intertemporalen Allokation wie in allgemeinen Gleichgewichtsmodellen mit endlichem
Horizont geben Chiappori und Guesnerie (1991) sowie Farmer (1993).

Mit einer gegebenen Anfangsbedingung liegt es nahe, k in (I1.46) als gegeben zu be-
trachten und nach k4, aufzulosen; diese Vorgehensweise fiihrt zu einem tempordren
Wettbewerbsgleichgewicht in der Vorwirtsschau. Alternativ kann aber auch k., als ge-
geben betrachtet und (I1.46) nach &, aufgeldst werden: ein temporires Wettbewerbs-
gleichgewicht in der Riickwirtsschau. Vgl. Azariadis (1993), S. 198.

EE]
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tionen f{ - ) und s[ - ] spezifiziert werden. Einige qualitative Informationen lassen
sich aber flir ¥ aus obigen Annahmen herleiten. Erstens folgt aus den produk-
tionstechnologischen Annahmen, da f(0)=0 und damit auch w(0)=0,
f'(0)=0 und schlieBlich: W(0)=0. Zweitens fiihrt die Tatsache, daB die
Ersparnis nie hoher sein kann als das Lohneinkommen im Zusammenspiel mit
der Konkavitit der Produktionsfunktion dazu, daf:

lim [\P—(k)—} =0.

k- k

Daher muB fiir hinreichend groBe k, gelten: k,,,/k, =¥(k,)/k, <1. Drittens be-
sitzt die Kapitalakkumulationsfunktion W(k,) eine positive Steigung, wenn die

Ersparnisse nicht mit dem Zinssatz abnehmen:
M48) (k)= o —SkSK)

dk,  (+n)=s,f"(k,)
Der Zghler in (I1.48) ist positiv, was die Tatsache reflektiert, daf3 ein Anstieg im
Kapitalstock der Periode ¢ die Lohne erhoht, was wiederum die Ersparnis c.p.
anhebt. Das Vorzeichen des Nenners ist im allgemeinen unbestimmt, weil die
Wirkung einer Zinsénderung auf die Ersparnis theoretisch ambivalent ist. Da
hier aber angenommen wurde, dafl die Ersparnis nicht mit dem Zinssatz ab-
nimmt, der Substitutionseffekt von Zinssatzdnderungen also durchgéngig deren
Einkommenseffekt ausgleicht oder dominiert, sind der Nenner wie auch der Ge-

samtausdruck positiv.

Dynamisches Wettbewerbsgleichgewicht

Mit der impliziten Differenzengleichung 1. Ordnung (11.46) kann nunmehr defi-
niert werden:

DEFINITION IL.2 (Dynamisches Wettbewerbsgleichgewicht)

Ein dynamisches Wettbewerbsgleichgewicht mit vollstindiger Voraussicht ist

eine Sequenz von Konsumnachfragen und Ersparnissen {c,,,C,,.1,8,}ro Und eine
Sequenz von Preisen {w,,r,},, fir die in allen t gilt:

(1) sie werden von den Wirtschaftssubjekten vollstindig vorausgesehen,
(2){c,,»C31n1>5,} l0st das Nutzenmaximierungsproblem (IL.P3) eines in t jungen

Haushalts, der {w,,r,,,} als gegeben annimmit,
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(3) die Unternehmungen maximieren ihren Gewinn, wobei sie {w,,r,} als exo-

gen betrachten,
(4) der Kapitalmarkt wird gerdumt:

(1 +ndk,,, —s[f k)~ £k ks f'(k,) - 8]=0.

Ein solches dynamisches Wettbewerbsgleichgewicht kann konsolidiert darge-
stellt werden durch eine Sequenz {k,},, die (I.46) folgt und fiir die ein An-
fangswert k, exogen gegeben ist. Die Losung (der Orbit, die Trajektorie) der in
(II.46) implizit definierten nichtlinearen Differenzengleichung 1. Ordnung be-
schreibt den Zeitpfad der Okonomie. Dabei sind zwar grundsitzlich komplexe
dynamische Losungen von hohem konjunktur- und allokationstheoretischem
Interesse. Fiir die Analyse dynamischer Finanzpolitik besitzen aber spezielle
einfache Orbits diskreter dynamischer Systeme besondere Bedeutung: Steady
States korrespondieren als stationdre Ruhepunkte in natiirlicher Weise mit dem
6konomischen Konzept des langfristigen Gleichgewichts.

I1.2.2 Steady State und dynamische Anpassung

Obwohl grundsitzlich komplexe dynamische Losungen der impliziten Diffe-
renzengleichung (I1.46) von hohem theoretischen Interesse sind, besitzen fiir
angewandte Fragen der Wirtschaftswissenschaften spezielle Losungskurven mit
einfacher Struktur eine besondere Bedeutung. Die meifiten Analysen der inter-
temporalen Aspekte staatlicher Finanzpolitik betrachten OLG-Modellstrukturen
mit nicht-oszillatorischer Konvergenz zu einem eindeutigen und stabilen Steady
State. Wie in II.1.2 ist ein Steady State ein Zustand, in dem die Modell-
wirtschaft sich Periode um Periode in dem Sinne reproduziert, daf3 Kapitalinten-
sitdt, Einkommen pro Arbeiter und Zinssatz im Zeitablauf konstant sind. Ein
solches Wachstumsgleichgewicht korrespondiert als stationdrer Ruhepunkt in
natiirlicher Weise mit dem 6konomischen Konzept des langfristigen Gleichge-
wichts.

I1.2.2.1 Steady State: Existenz, Stabilitit und positive Eigenschaften

Mit Gleichung (I1.46) kann k., als Funktion von &, gezeichnet werden, um ein
Phasendiagramm zu erhalten. Dieses Phasendiagramm faft sowohl die Anpas-
sungsdynamik, d.h. den Zeitpfad der Zustandsvariablen zum Wachstumsgleich-
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gewicht, als auch das Steady-State-Verhalten der Volkswirtschaft zusammen.
Ein Steady State k¥ des Diamond-OLG-Modells entspricht einem Fixpunkt der
Abbildung ¥, graphisch also einem Schnittpunkt der Phasenkurve mit der 45°-

Geraden, entlang der £,,, =k, gilt. Der mogliche Verlauf dieser Phasenkurve ist
durch die bisherigen Annahmen kaum eingeschrinkt; insbesondere garantiert
das Modell ohne weitere Restriktionen beziiglich Priferenzen und Technologie
weder Existenz und Eindeutigkeit noch Stabilitit eines Steady States mit positi-
vem Kapitalstock.

Existenz, Eindeutigkeit und globale Stabilitit™

Fiir die Frage der Existenz stationdrer Gleichgewichte ist zunichst zu bedenken,
daf3 Kapital ein wesentlicher Produktionsfaktor ist, so dal immer ein trivialer
Steady State existiert, ndmlich: V¢; k, = 0. Ohne Kapital entsteht kein Lohnein-
kommen, so daB keine Ersparnisse gebildet und keine Investitionen zum Aufbau
eines positiven Kapitalstocks getitigt werden konnen. Existieren auch nicht-
triviale Steady States? Zwei fiir die Beantwortung dieser Frage relevante Eigen-
schaften der Kapitalakkumulationsfunktion sind oben bereits abgeleitet worden.
Die Funktion ¥ geht durch den Ursprung des Phasendiagramms und liegt fiir
grofe k unterhalb der 45°-Geraden:

¥(0)=0 und llm[ (k)] 0.

ODb nichttriviale Steady States mit £ > 0 existieren, bestimmt sich daher durch
die Steigung der Abbildung ¥ im Ursprung. Diesbeziiglich sind zwei Fille zu
unterscheiden: Erstens kénnte ¥'(0) > 1 sein, so daB die Abbildung ¥ im Ur-
sprung steiler als die 45°-Gerade ist. In diesem Fall existiert eine ungerade
Zahl: 2j+17 nichttrivialer Steady States, von denen (j+1) asymptotisch stabil

und ; instabil sind. Neben dem Fall der Existenz eines eindeutigen stabilen

% vgl. allgemein fiir die folgende Diskussion Stein (1969), S. 143; Ihori (1978), S. 390f;
Buiter (1979), S. 402f.; Atkinson und Stiglitz (1980), S. 243-245; Buiter (1980), S. 116-
118; Blanchard und Fischer (1989), S. 95-97; Azariadis (1993), S. 76, 199, 202; Barro
und Sala-i-Martin (1995), S. 134f.; Myles (1995), S. 438-440; Ihori (1996), S. 25f., 34;
MauBner und Klump (1996), S. 135f. sowie Romer (1996), S. 79-81.

" Hierin soll j eine nichtnegative ganze Zahl bezeichnen.
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Steady States - der weiter unten behandelt werden wird - beinhaltet diese erste
Fallgruppe ein Phasendiagramm wie beispielsweise Abbildung II.2(a):

kit Lo
kesi=k, ko =k,

1 4 >

7

k,
k. i, P

@ (b)
Abbildung II.2 Multiple Steady States im Diamond-OLG-Modell

=

=
~

==
w

Von den drei Steady States in Abbildung I1.2(a) sind k, und k,stabil. Wenn &

leicht entfernt von einem dieser beiden Punkte startet, konvergiert es zu diesem
Niveau. Hingegen ist der Steady State k, instabil. Beginnt k leicht unterhalb
von k,, ist k., in jeder Periode geringer als k, und die Volkswirtschaft konver-
giert gegen I;l Beginnt £ leicht oberhalb von 1?2 , konvergiert es gegen 1?3. Oko-
nomisch sind solche multiplen Steady States dadurch zu erkldren, da3 entweder
die Lohnquote mit hoherer Kapitalintensitdt zunimmt oder die jungen Haushalte
(Arbeiter) einen gréBeren Teil ihres Einkommens sparen, wenn die Kapital-
ertragsrate niedriger ist. Trifft eines der beiden oder beides gleichzeitig zu, so
kann es mehr als ein Niveau der Kapitalintensitdt geben, bei dem die Ersparnis
genau den bestehenden Kapitalstock reproduziert.

Fiir die zweite Fallgruppe ist die Ursprungssteigung der Abbildung ¥ flacher
als die der 45°-Geraden: ¥'(0)<1. Es gibt dann eine gerade Anzahl 2j =
0,2,4,... nichttrivialer Steady States, moglicherweise mithin keinen Steady State.
Wenn nichttriviale Steady States existieren, so sind genau die Hilfte von ihnen
asymptotisch stabil, die andere Halfte instabil. Abbildung II.2(b) zeigt den Fall
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eines trivialen Steady States im Ursprung und zweier nichttrivialer stationérer
Gleichgewichte: k, und k,. Das mittlere Wachstumsgleichgewicht ist instabil
und bildet eine Entwicklungsschwelle: Eine Volkswirtschaft mit geringer
Kapitalausstattung spart zu wenig, um ihren Kapitalstock aufrechterhalten zu
konnen; sie schrumpft unweigerlich auf k =0 zuriick. Nur ein exogener
Wachstumsschub, der ihre Kapitalausstattung {iber k, anhebt, kann einen nach-
haltigen Entwicklungsprozef anstoBen, der erst im Wachstumsgleichgewicht k,
zum Erliegen kommt.

Die in Abbildung II.2 nur angedeutete Reichhaltigkeit sowohl der Existenz-
struktur stationdrer Gleichgewichte wie auch der méglichen Anpassungsdyna-
mik haben das Diamond-OLG-Modell fiir eine Vielzahl theoretischer Grund-
satzfragen zu einem Standardwerkzeug in der Modellierung dynamischen
6konomischen Verhaltens werden lassen. In angewandten Untersuchungen dy-
namischer Finanzpolitik wird jedoch iiblicherweise die Existenz eines eindeuti-
gen und stabilen langfristigen Gleichgewichts vorausgesetzt, um verwertbare
Ergebnisse beziiglich der langfristigen Eigenschaften und komparativen Statik
des Modells zu erhalten. Ein Phasendiagramm, das auf einen solchen Steady
State fiihrt, gleicht beispielsweise dem in Abbildung I1.3:

ki kii=k,

A
vy

L > &

ko ky k
Abbildung I1.3 Eindeutiger Steady State im Diamond-OLG-Modell

60



Galor und Ryder (1989) leiten hinreichende Bedingungen fiir die Existenz eines
eindeutigen und global stabilen Wachstumsgleichgewichts her:

SATz I1.8 (Eindeutigkeit, Existenz und globale Stabilitiit)

Die Diamond-OLG-Volkswirtschaft besitzt ein eindeutiges und global stabiles
(nichttriviales) stationdres Gleichgewicht (Steady State), wenn: ky > 0 und

m— B,

@ pak 1+n- f"(k)s,
2) lim f'(k)=0

3) Yk>0, Y'(k)20
4) Vk>0, ¥"'(k)<0
(5) V(w,r)20; s,20.
Beweis.”

Im Phasendiagramm Abbildung II.3 erfiillt der Graph £, =¥(k,) die Glei-
chung (11.47). Eindeutigkeit und globale Stabilitit des nichttrivialen Wachs-
tumsgleichgewichts folgen, wenn (i) eine einwertige Funktion ¥ existiert, (ii)
die Kurve W(k) streng konkav ist, (iii) lim, ,, ¥'(k)>1 und (iv) der Graph die
45°-Gerade bei k£ > 0 schneidet. Die Bedingung (5) ist hinreichend fiir (i). Da
Y(k) < f(k), ist (2) hinreichend fur (iv). Weiterhin folgt (iii) aus (1) und (ii)
aus (4).

|

Fiir diesen Fall eines eindeutigen und global stabilen Wachstumsgleichgewichts
ergibt sich die langfristige Kapitalintensitit k als implizite Lésung von:

(L49)  s[f(k)-kf'(k); £1(k) - 8]= (1 +n)k.

Der langfristige gleichgewichtige Zinssatz entspricht:

(I1.50) F=f'(k)-6.

Auch die dynamische Anpassung an den Steady State ist nach Abbildung II.3
besonders einfach: Die Volkswirtschaft beginnt in ky und bewegt sich schritt-
weise auf den Steady-State-Kapitalstock zu. Jeder Generation geht es besser als
der vorangegangenen, deren Kapitalakkumulation - unternommen ausschlief3-
lich aus egoistischen Motiven! - die Lohne der ndchsten Generation erhoht.

" Vgl. Galor und Ryder (1989), S. 372.
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Lokale Stabilitit™

Okonomisch bedeutungsvolle Wachstumsgleichgewichte sollten ein Kriterium
der Stabilitdt erfiillen, nach dem kleine Abweichungen vom langfristigen
Gleichgewicht durch Mechanismen der Selbstkorrektur einer Volkswirtschaft
geddampft werden. Die qualitativen Informationen aus der globalen Stabilitits-
analyse besitzen dabei die topologische Anomalie, daB Orbits in diskreten dy-
namischen Systemen eine Sequenz von Punkten im entsprechenden Zustands-
raum darstellen, keine kontinuierlichen Kurven. Sie sollten daher immer durch
eine quantitativ-lokale Stabilit4tsanalyse ergénzt werden.

In der Umgebung eines hyperbolischen (nichtdegenerierten) Steady States ist
ein nichtlineares zeitdiskretes dynamisches System nach dem Hartman-
Grobman-Theorem topologisch dquivalent zu seiner linearen Approximation
mit der Jacobimatrix der im Steady State bewerteten partiellen Ableitungen als
Koeffizientenmatrix. Ein Steady State ist hyperbolisch, wenn keiner der Eigen-
werte der Jacobimatrix der in ihm bewerteten partiellen Ableitungen auf den
Einheitskreis der komplexen Ebene fillt. Da topologisch dquivalente Systeme
die gleichen qualitativen dynamischen Eigenschaften besitzen, kann die lokale
Dynamik um einen solchen Steady State studiert werden, indem das nichtlineare
System durch seine lineare Approximation ersetzt wird.*

Speziell bedeutet dies fiir die vorliegende Modellwelt, daB - solange ¥'(k) #1 -
die lokalen Stabilititseigenschaften der nichtlinearen Differenzengleichung
(I1.46) durch das Verhalten ihres linearisierten Gegenstiicks, der Taylor-
Approximation 1. Ordnung fiir ¥in der Umgebung von k:

(IL.51) k., =k+W¥(k)k -k)

1+l
beurteilt werden kénnen:

™ Vgl allgemein fir das nachstehende Buiter (1979), S. 404f.; Atkinson und Stiglitz
(1980), S. 245; Buiter (1980), S. 116; Blanchard und Fischer (1989), S. 96; Azariadis
(1993), S. 199-202; Myles (1995), S. 437-439 sowie Thori (1996), S. 25f. Fiir eine ana-
loge Diskussion mit dem Zinssatz als Zustandsvariable siche Diamond (1965), S. 1134,;
Bierwag, Grove und Khang (1969), S. 205 sowie Lopez-Garcia (1987), S. 198.

8 vgl. Azariadis (1993), S. 53-60.
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SATZ I1.9 (Lokale Stabilitit)
Bezeichnen ¢, bzw. ¢, die Elastizitdten der Ersparnisbildung in bezug auf die
Lohnhohe bzw. den Zinssatz und ¢ die Elastizitdt der Nachfrage nach Kapital in

bezug auf dessen Mietrate:

—__dink »
C T e+ 0) I &)/ K" (k).

Weiterhin bilde n(k) die Kapitaleinkommensquote ab:
(k)= F K[Y = f'(k)k/ f (k).
Ein stationdres Wachstumsgleichgewicht der Diamond-OLG-Okonomie ist lo-
kal stabil, wenn in ihm die Ungleichung:
a5y — Efeqpafe g4 S0

-7 ¢ £ flk)y-6
erfiillt ist. Der durch Satz 1.8 implizierte eindeutige Steady State ist lokal sta-
bil.
Beweis.
Lokale Stabilitit erfordert, daB W'(k), d.h. die im Steady State bewertete erste
Ableitung dk,,,/dk, , absolut kleiner als eins ist. Wird die in (I1.46) implizite
Abbildung total nach k, und k., differenziert, so ergibt sich ihre, in einem belie-
bigen Steady State k > 0 bewertete, Ableitung als:

— _E "y

t

Lokale Stabilitit verlangt also:
—kf"(k)s,,
1+n-f"(k)s,
Mit den im Satz definierten GroBen g, &,, & und 7 kann (I1.53) alternativ for-

muliert werden als:

<l1.

M fir k>0, worin: 4 =L.

1-7l1+ Ae, /e f'-é

Die lokale Stabilitdtsbedingung wird damit zu (I1.52). Bedingungen (1) bis (5)
aus Satz I1.8 sind fiir ihre Einhaltung hinreichend.

]

(I1.54) ¥'(k)=
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Ohne die weitgehenden Beschrankungen der Modellstruktur durch die Bedin-
gungen des Satzes I1.8 kann die Erfiillung der lokalen Stabilit4tsbedingung al-
lerdings nicht garantiert werden. Allgemein gilt Ungleichung (I1.52), wenn die
Ersparnis in der Umgebung des Steady States hinreichend schnell mit dem
Zinssatz ansteigt. Weiterhin gilt sie um so eher, je hoher die Zinselastizitit des
Kapitals ist.

Asymptotische Wachstumseigenschaften

Fiir das folgende werden die Bedingungen des Satzes II.8 als gegeben ange-
nommen: Es existiert ein eindeutiges und stabiles Wachstumsgleichgewicht.
Welche Eigenschaften besitzt dieser Steady State? Die nachstehende Propo-
sition stellt fest, dafl sich das Verhalten der Diamond-OLG-Okonomie im sta-
tiondren Gleichgewicht von dem einer Solow-Swan- oder Ramsey-RA-Wirt-
schaft nicht unterscheidet:

SATZ I1.10 (Langfristiges Wachstum)

Im langfristigen Gleichgewicht wachsen alle Niveauvariablen des Modells mit
der exogen gegebenen Rate des Bevilkerungswachstums n.

Beweis.

Uber die obige Definition der intensiven Variablen k,:=K,/L, bzw.

v, =Y, /L,, folgt fiir deren jeweilige Wachstumsrate:

f‘ﬂ_1= ﬁ;fm —1bzw. 2 1= Q;ﬂ ~1.
k K Y, Y L

t
Da im Steady State k und y konstant sind, der Arbeitseinsatz aber mit der Rate n
wichst, miissen die Niveaugrofen Kapitalstock und Einkommen ebenfalls mit
der Rate n wachsen. Eine analoge Argumentation gilt fiir den gesamtwirtschaft-

lichen Konsum.
[ |

Auch fiir die Diamond-OLG-Okonomie ist nach Satz II.10 ein unbegrenztes
Wachstum der Kapitalintensitdt nicht méglich. Wie im Solow-Swan- und im
Ramsey-RA-Modell ist die einzige Quelle fiir langfristiges Wachstum pro Kopf
(Arbeiter) exogener arbeitsvermehrender technischer Fortschritt, dessen Einfiih-
rung das Stationarititsproblem aber nur vordergriindig 16st.

t t 1 !
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Asymptotische Konsummaéglichkeiten

Das langfristige Gleichgewicht kann graphisch in der (c),c;)-Ebene abgebildet
werden, eine Analysetechnik, die erstmals in Thori (1978) und Buiter (1979;
1980) Verwendung fand. Da die Faktorpreise und alle Pro-Kopf-Variablen im
Steady State konstant sind, konnen die private Budgetbeschrankung und die
Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung geschrieben werden als:

(IL.55) o +—2=w,
1+
!
(11.56) s=w-c, =(1+n)k.
Durch Einsetzen der stationdren Form der marginalen Produktivititsbedin-
gungen der Faktorentlohnung (11.43) wird (I1.55) zu:
c
+——22—— = fb)-k'(k).

e R ORLAO
Die Konsummoglichkeiten in beiden Lebensperioden werden beschrieben
durch:
(IL.57) ¢, = f(k)-(1+n+ f'(k)k,
(11.58) e, =(1+r)s=QA+(f'(k)-8)1+n)k.
(I1.58) definiert die Kapitalintensitdt implizit als Funktion des Konsums im
Alter: k = k(c,), mit erster Ableitung:
dk 1
= = >0.
de, (L+n)l+ (k)-8 +k"(h)]
Somit ergibt sich schlieBlich:
(11.60) f(k(cy)) = k(ey) f'(k(cy)) — ¢, = (1 + n)k(c,).

Die Losungen von (I1.60) bestimmen nicht nur implizit iiber & =k(c,) einen

(I1.59)

Wert von k . Sie definieren dariiber hinaus einen geometrischen Ort von Paaren
(¢,5¢,), der alle Kombinationen von Jugend- und Alterskonsum beschreibt, die
sowohl die Rdumung des Kapitalmarktes als auch die Einhaltung der indivi-
duellen Budgetrestriktion garantieren; dieser Lokus wird Konsummdéglichkei-
tengrenze genannt und in Abbildung I1.4 durch die Kurve OT abgebildet:
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C2

B
Steigung: -(1+r,)
T
E;
Steigung: ~(1+r)
/_4 Steigung: -(1+n)
E
P ¢,
o} A

Abbildung I1.4 Konsummdglichkeiten im Steady State

Formal beschrieben wird die Konsummoglichkeitenkurve durch die aus (I1.60)
gewonnene implizite Funktion: ¢, = ¢(c,), deren Existenz gesichert ist, solange

ihre Ableitung:

meny . L¥n+k(E)
de,  (L+n)l+ £/ (k)-8 +kf"(k)]

endlich ist. Es gibt grundsitzliche 6konomische Griinde dafiir anzunehmen, daf3

der Lokus der stationdren Konsummdglichkeiten eine nichtmonotone Bezie-

hung zwischen ¢, und ¢, darstellt. Wenn die plausible Bedingung erfiillt ist, da3

¢, =(1+n)k(1+ f'(k)-6) eine in k wachsende Funktion ist, steigt k entlang

OT mit steigenden Werten von c,. Dabei ergibt sich zunéchst ein Ansteigen so-
wohl von ¢, als auch von ¢,: Fiir geringe Werte von c;, ist auch die Kapitalinten-
sitdt gering, so daf} die gesamte Produktion, mithin auch ¢,, ebenfalls gering
sein muB; fiir ansteigendes ¢, wichst die Kapitalintensitit und erlaubt es ¢; an-
zusteigen. Mit hohen Werten von ¢, geht jedoch schlieBlich ¢, zuriick: Die mit
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zunehmendem Alterskonsum verbundene Kapitalintensitédt erfordert eine so
hohe Ersparnis in der ersten Lebensperiode jedes Wirtschaftssubjekts, daB dies
nur durch Einschrinkung des Konsums in der Jugend aufgebracht werden
kann.*
Jeder Punkt auf der Konsummoglichkeitenkurve OT ist potentiell ein Steady
State, wobei der als Wettbewerbsgleichgewicht einer dezentral organisierten
Marktwirtschaft realisierte Steady State zusitzlich dadurch ausgezeichnet ist,
daB3 er die stationdre Bedingung 1. Ordnung fiir das Nutzenmaximierungs-
problem des représentativen Haushalts erfiillt:
(11.62) M’—)-=1+r=l+f’(k)—é‘.

U,(¢56,)
Graphisch liegt ein langfristiges stationdres Wettbewerbsgleichgewicht mithin
vor, wenn in Abbildung I1.4 eine Indifferenzkurve des reprisentativen Haus-
halts die OT-Kurve in einem Punkt schneidet, in dem ihre Steigung der der pri-
vaten Budgetgeraden: — (1+r)=—~(1+ f'(k) - §) entspricht; dabei gibt k die mit
dem Schnittpunkt auf der OT-Kurve verbundene Kapitalintensitét an. Bei ent-
sprechender Priferenzstruktur des reprisentativen Haushalts besteht diese
Moglichkeit allerdings in jedem beliebigen Punkt auf OT. Das langfristige sta-
tiondre Gleichgewicht einer dezentralen Marktwirtschaft kann daher iiberall auf
der Konsummdglichkeitenkurve erreicht werden.
Die Bedeutung der vorangestellten Konstruktion liegt in der folgenden Inter-
pretation: Der langfristige Steady State erzeugt einen Wert & als Gleichgewicht
der Wirtschaft. Dieser Wert von k fiihrt ein Paar (c,,c,) auf der Konsum-
moglichkeitenkurve mit sich. Fiir die Beurteilung einer marktlichen Wirt-
schaftsordnung stellt sich nun die normative Frage, ob dieses k - oder 4dquiva-
lent das Konsumpaar (c,,c,) -, das sich aus der Interaktion dezentral planender

8 Abbildung 14 liegt  speziell eine  Cobb-Douglas-Produktionsfunktion:
f(k)=k%;0<a<1 zugrunde. Im Ursprung ist die Steigung der Konsumméglichkeiten-
kurve: [a/(1-a)](1+n). In der Aufwirtsbewegung von O nach T wichst k¥ monoton und
r féllt entsprechend. Wenn £ sich der Unendlichkeit anndhert, wird die Steigung der Kon-
summoglichkeitenkurve zu: -1. Der Lokus insgesamt ist streng konkav zum Ursprung.
Fiir hohe k und allgemeinere Produktionsfunktionen als die hier zugrunde gelegte kann
dc, /3¢, sogar wieder positiv werden, ein Fall extremer Uberakkumulation, der bei
Cobb-Douglas-Technologie nicht auftreten kann. Vgl. Buiter (1979), S. 402f. sowie
Buiter (1980), S. 118.
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rationaler Wirtschaftssubjekte auf Wettbewerbsmirkten ergibt, irgendwelche
Effizienzeigenschaften aufweist.

11.2.2.2 Steady State: Optimalititseigenschaften

In 11.2.2.1 sind die Kriterien fiir das dynamische Wettbewerbsgleichgewicht
einer dezentralen Marktwirtschaft abgeleitet worden. Jetzt stellt sich die Frage,
ob ein so bestimmtes k Effizienzeigenschaften aufweist: Gibt es Werte der sta-
tiondren Kapitalintensitit, die anderen vorzuziehen sind, und wenn ja, wird eine
dezentrale Marktwirtschaft das optimale & als dynamisches Gleichgewicht rea-
lisieren?

Die okonomische Literatur hilt verschiedene Optimalitétskonzepte zur norma-
tiven Analyse stationdrer Wachstumsgleichgewichte bereit. Das einfachste
Konzept sieht als Optimum die Hohe der Kapitalintensitit an, die den Pro-Kopf-
Konsum im Steady State maximiert; die Beziehung, die diese Kapitalaus-
stattung pro Arbeiter erfiillt, wird ,,Goldene Regel“ genannt. Alternativ kann
Optimalitét tiber die Maximierung einer sozialen Wohlfahrtsfunktion definiert
werden. Wird speziell unter gesellschaftlicher Wohlfahrt die diskontierte
Summe der Nutzen aller Generationen - einschlieBlich derer, die in der Uber-
gangsphase leben - verstanden, ergibt sich die sog. ,modifizierte Goldene
Regel“. Da die Wahl eines probaten Wohlfahrtsmafles gerade im Diamond-
OLG-Modellrahmen fundamentale Probleme aufwirft, wird abschlieBend mit
der Pareto-Optimalitit ein Minimalkriterium fiir die Effizienz eines dezentralen
Marktgleichgewichts diskutiert, das es vermeidet, eine gesellschaftliche Wohl-
fahrtsfunktion definieren zu miissen.

Goldene Regel®

Ein erstes einfaches Optimalitdtskonzept, das die Untersuchung der intertempo-
ralen Effizienz wettbewerblicher Gleichgewichte erlaubt, ist das Kriterium der
Goldenen Regel, das auf Phelps (1961) zuriickgeht. Die Goldene Regel maxi-

82 ygl. allgemein fiir die nachstehende Diskussion der Goldenen Regel Diamond (1965), S.
1127-1129; Bierwag, Grove und Khang (1969), S. 206; Stein (1969), S. 140f.; Ihori
(1978), S. 390f.; Buiter (1979), S. 403f.; Buiter (1980), S. 118f.; Kitterer (1988), S. 348,
351f.; Azariadis (1993), S. 204f.; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 133; Myles (1995),
S. 441f. sowie Ihori (1996), S. 20f., 35.
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miert den langfristigen Nutzen der Wirtschaftssubjekte, ohne die Wohlfahrt von
Generationen wihrend der Transitorik zum Steady State zu beriicksichtigen.
Zu ihrer Ableitung dient wie in Kapitel II.1 die institutionelle Fiktion® einer
allmichtigen gesellschaftlichen Planungsinstanz (,,wohlmeinender Diktator*).
Da die Maximierung der Wohlfahrt auf die Wahl zwischen verschiedenen
Steady States beschridnkt bleibt, sucht diese den wachstumsgleichgewichtigen
aggregierten Konsum pro Kopf bzw. pro Arbeiter®:

2
(11.63) c, + (TI;T)
zu maximieren. Die einzige Nebenbedingung der Zentralplaner besteht in der
stationdren aggregierten Ressourcenbeschriankung der Volkswirtschaft:
)

(1+n)=f(k)—(n+5)k.

(1L.64) ¢ +

8 Daim folgenden eine mogliche Abweichung des marktwirtschaftlich realisierten vom

optimalen Wachstumsgleichgewicht festgestellt wird, sei hier verstirkt auf den fiktiven
Charakter dieser Alternative hingewiesen. Schon von Hayek (1945) hat in der Sozialis-
mus-Debatte mit O. Lange darauf verwiesen, daf} elementare Informationsprobleme, die
eine marktliche Wirtschaftsordnung durch das Preissystem 16st, die Verwirklichung eines
allokativen Optimums in einer zentralverwalteten Wirtschaft verhindern.

Zusammen mit dem von der 6konomischen Theorie der Politik verstirkt geduflerten Ver-
dacht, dal Allokationseffizienz im Rahmen existierender politischer Institutionen keine
vorrangige Zielsetzung bildet, fiihrt dieser rein hypothetische Charakter der optimalen
Referenzsituation bei einer Reihe von Okonomen dazu, die wohlfahrtsokonomische Ef-
fizienzanalyse als empirisch irrelevant und politisch naiv zu verwerfen. Diese Funda-
mentalkritik geht m.E. jedoch zu weit. Solange die Endogenisierung politischer
Willensbildungs- und Entscheidungsprozesse den Komplexititsgrad dynamischer Mo-
delle so weit erhoht, daB eine gehaltvolle Analyse im Regelfall unméglich wird, ist die
finanzwissenschaftliche Politikanalyse dazu gezwungen, in einem ersten Schritt zunéchst
die Moglichkeiten allokationsverbessernder Wirtschaftspolitik zu kliren und erst im
zweiten Schritt den politischen ProzeB mit einzubeziehen. Aufgrund der Verbundenheit
der beiden Analyseebenen ist diese methodische Separation nicht vollig zufriedenstellend,
aber m.E. nicht umgehbar. Die institutionellen und polit-6konomischen Restriktionen
diirfen aber bei den anwendungsbezogenen Schlufifolgerungen dieser Arbeit nicht auBer
acht bleiben; sie unterliegen den genannten Vorbehalten des zweiten Analyseschritts.
Siehe ausfiihrlich hierzu Huber (1990a), S. 14-18.

Zu jedem Zeitpunkt gilt fiir den gesamtwirtschaftlichen Konsum: C, =¢, N, + ¢, N,_,. Der

Konsum pro Kopf gleicht: C, (N, +N,,;). Da N, =(1+n)N,_,, ist der Konsum pro Kopf
das [(1+n)/(2+ n)]-fache des Konsum pro Arbeiter, C,/N,. Daher ist die Maximierung
des Konsums pro Kopf dquivalent zur Maximierung des Konsums pro Arbeiter.

84
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Nach ihr muB3 der Konsum der Differenz aus Produktion und Sachgiiterbedarf
fiir Ersatzinvestitionen und die Kapitalausstattung der wachsenden Bevélkerung
entsprechen. Wird (I1.64) in (I1.63) beriicksichtigt, lautet das gesamtgesell-
schaftliche Planungsproblem:

(I1.P4) Max fk)=(n+8)k .

Aus dessen Bedingung 1. Ordnung: f'(k)—-(n+6) =0 ergibt sich das optimale
k als die Steady-State-Kapitalintensitit, fiir die gilt:

(11.65) f'(k®)-6=n.

Nach (I1.65) ist die Kapitalintensitit optimal, bei der das Nettogrenzprodukt des
Kapitals der Wachstumsrate der Bevolkerung entspricht. Die Vorschrift (11.65)
wird im Anschlufl an Phelps (1961) als ,,Goldene Regel der Kapitalakkumu-
lation” bezeichnet. Die Kapitalintensitit der Goldenen Regel k® ist optimal in
dem Sinne, daf} sie den Konsum pro Kopf im Steady State maximiert. Im allge-
meinen Gleichgewicht einer dezentral organisierten Marktwirtschaft gilt:
r=f'(k)-&. Wenn die Wettbewerbswirtschaft also einen Steady State mit

r =n erreicht, erfiillt dieses Gleichgewicht die Goldene Regel. Da dies kein
anderes Gleichgewicht leistet, identifiziert dies den Zinssatz » = n als Zinssatz
der Goldenen Regel.
Kapitalintensitit und Zinssatz der Goldenen Regel kdnnten in einem Wettbe-
werbsgleichgewicht realisiert werden, aber dies ist nicht wahrscheinlicher, als
daB3 eine beliebige andere okonomische Position auf dem Konsumméglich-
keitenlokus erreicht wird:
SATZ 11.11 (Goldene Regel)
Die im Sinne der Goldenen Regel optimale Kapitalintensitdit und der Zinssatz
der Goldenen Regel werden durch die Bedingung:

rGR =f'(kGR)-5 =n
bestimmt. Die Kapitalintensitdt, die im Wettbewerbsgleichgewicht einer dezen-
tral organisierten Marktwirtschaft realisiert wird, fallt nur zufdllig mit der
durch die Goldene Regel implizierten zusammen, als Regelfall weicht sie von
dieser ab.
Beweis.
Der Beweis erfolgt graphisch. In Abbildung I1.4 entspricht die Gerade AB mit
Steigung — (1 +n) der stationdren Lebenszeitbudgetbeschrinkung eines repréa-
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sentativen Haushalts, wenn Zinssatz und Bevolkerungswachstumsrate tiberein-
stimmen:

(11.66) ¢+ " i " c, =w(n).

Da in diesem Fall: f(k)—(n+ &)k = f(k)- f'(k)k =w, enspricht sie zugleich
der stationdren aggregierten Ressourcenbeschrinkung (I1.64). Gerade AB ist
also der geometrische Ort der gesamtwirtschaftlichen Konsummdglichkeiten,
wenn k der Kapitalintensitit der Goldenen Regel entspricht. In Punkt G, wo
r = n erfiillt ist, wird die Gerade AB zur Tangente an der Kurve OT.

Das eindeutige Wettbewerbsgleichgewicht findet sich andererseits in dem
Punkt, in dem die private Lebenszeitbudgetbeschrankung zur Tangente an der
hochsten erreichbaren Indifferenzkurve des repréisentativen Haushalts wird. Bei
entsprechender Préferenzstruktur des Individuums besteht diese Moglichkeit in
jedem beliebigen Punkt auf der Kurve der Konsummdoglichkeiten. Nur wenn
eine entsprechende Indifferenzkurve die Gerade AB zufillig genau im Punkt G
tangiert, wird das dezentrale Wettbewerbsgleichgewicht den durch die Goldene
Regel implizierten Steady State realisieren. In der Region GO der Kurve OT gilt
hingegen: r > n; auch hier sind Gleichgewichte moglich, z.B. der Punkt E,. In
der Region GT der Kurve OT schliellich gilt: » < n; eine mogliche Gleichge-
wichtsposition in dieser Region zeigt E, an. Somit ist es zwar mdglich, da3 das
Wettbewerbsgleichgewicht gerade in G realisiert wird, im allgemeinen aber
liegt der Tangentialpunkt von privater Budgetgerade und hochster erreichbarer
Indifferenzkurve in einer Region auf der Kurve, fiir die: » # » gilt.

]

AuBler in G sind die stationiren Konsummdglichkeiten in einer marktwirt-
schaftlichen Ordnung stérker eingeschrinkt als in der (idealisierten) zentralge-
planten Volkswirtschaft. Dies liegt darin begriindet, da3 in der Wettbewerbs-
wirtschaft der Kapitalmarkt eine zur aggregierten Ressourcenbeschrinkung
zusitzliche Restriktion darstellt: Die Notwendigkeit der Koordination dezen-
traler Wirtschaftspldne, durch die erst die Ersparnisse der jungen Generation
ihrer Verwendung als Kapitalstock der folgenden Periode zugefiihrt werden,
148t die durch den MarktprozeB erdffneten stationdren Konsummoglichkeiten
suboptimal werden.

71



Modifizierte Goldene Regel®
Nunmehr soll die Frage untersucht werden, wie die marktliche Allokation im
Vergleich zu einer Allokation zu bewerten ist, die ein Zentralplaner wihlt, der
eine intertemporale gesellschaftliche Wohlfahrtsfunktion maximiert. Dabei
stellt sich zum Einstieg die grundsitzliche Frage, wie ein probates soziales
Wohlfahrtsmaf3 auszusehen hat. Wenn identische Individuen wie im Ramsey-
RA-Modell einen unendlichen Planungshorizont besitzen, ist es naheliegend,
als soziale Wohlfahrtsfunktion die Nutzenfunktion eines reprédsentativen Haus-
halts zu wihlen. Im Modell iiberlappender Generationen aber beriicksichtigt
jede Generation nur ihren persdnlichen Nutzen wihrend der eigenen begrenzten
Lebenszeit. Warum also sollte ein Zentralplaner anders handeln? Diese Frage ist
nicht grundsitzlich verschieden von der Aufgabe, eine gesellschaftliche Wohl-
fahrtsfunktion im atemporalen Kontext mit heterogenen Wirtschaftssubjekten
zu definieren. Entsprechend iibertragen sich die wohlbekannten Definitions-
probleme gesellschaftlicher Wohlfahrt auf hiesigen intertemporalen Modell-
rahmen; auf ihre ausfiihrliche Wiirdigung kann im Rahmen der vorliegenden
Arbeit daher verzichtet werden.®
Im folgenden soll davon ausgegangen werden, dafl eine omnipotente Zentral-
planungsbehdrde zum Zeitpunkt ¢ = 0 eine intertemporale soziale Wohlfahrts-
funktion zu maximieren sucht, die als Summe der mit einem gesellschaftlichen
Diskontfaktor B <1 bewerteten Generationennutzen definiert ist:
asn  w=3pU,.

=0
Bei der Maximierung der Zielfunktion unterliegt die allmichtige Zentral-
planungsbehérde der Ressourcenbeschrinkung der aggregierten Volkswirt-
schaft, nach der der Konsum in jeder Periode der um die Bruttoinvestitionen
verminderten Produktion entsprechen muf}:
o

(1+n)

(IL68) ¢, + = f(k) -k ,(1+n)+(1-6)Kk,.

8 Vgl. allgemein fiir das nachstehende Blanchard und Fischer (1989), S. 98-100; Myles
(1995), S. 442f. sowie Ihori (1996), S. 26-30.

8  Einen Uberblick iiber die wohlfahrtsskonomische Debatte gesellschaftlicher Wahlhand-
lungen (,,Social Choice* ) geben mit theoretischem Blickwinkel Mas-Colell, Whinston
und Green (1995), S. 787ff. sowie aus eher finanzwissenschaftlicher Perspektive
Atkinson und Stiglitz (1980), S. 333ff. sowie Jha (1998), S. 47ff.
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Damit lautet das zentralverwaltete ,first best“-Problem:

(IL.PS) Max W= ZﬂU

s =0

ud.Nb.: ¢, +

(1 )—f(k) ki (1+n)+(1-06)k,.

Seine Losung folgt aus der Maximierung der Lagrange-Funktion:®’

(1169) L= iﬂ’{Ul + ’114-1 [(l - 5)k1 + f(kl) —C,

J

in der A den Momentanwert-Schattenpreis von k und ‘A, den Lagrange-

Multiplikator der Ressourcenbeschrankung zum Zeitpunkt ¢ wiedergeben sollen.
Die Bedingungen 1. Ordnung in bezug auf die Kontrollvariablen fiir = 0,1,2,...

sind:
oL au, !
11.0.8 —= —Lt -2
( ) 6(:“ lB (5(’., l+lJ
AU, 1!
11.0.9 2ol —=0.
( ) ﬁcz, ﬂ 0,, 2[ I+lﬂ l+n

Die Bedingung 1. Ordnung in bezug auf die Zustandsvariable £, lautet fiir ¢ =
1,2,...:

1
(IL0.10) j-ﬁ: ~B 4,4 m)+ B, [(1-8)+ £1(k)]=0.

Unter der Annahme eines vorgegebenen Anfangswertes fiir den Kapitalstock,
besitzt die sich aus (II.O.8) bis (I1.O.10) ergebende Differenzengleichung 2.
Ordnung fiir jeden Endwert des Kapitalstocks eine andere Lsungssequenz. Die
Transversalitdtsbedingung:

ALT3)  limB'A,k =0

1+]

bringt das dynamische System auf die einzige zum sattelpunkt(in)stabilen sta-
tiondren Gleichgewicht konvergierende Losungskurve, den Sattelpfad.®® Sie be-
sagt, daB, da der Kapitalstock selbst keinen Nutzen stiftet, die gesellschaftliche

87 Die mathematischen Grundlagen fiir die folgende Lésung dieses dynamischen Optimie-

rungsproblems in diskreter Zeit finden sich in Dixit (1990), S. 145-151.

Auf eine ausfiihrliche Darstellung der transitorischen Dynamik wird im folgenden ver-
zichtet. Sie findet sich in Blanchard und Fischer (1989), S. 100-102 sowie fiir eine loga-
rithmisch spezifizierte Nutzenfunktion in Ihori (1996), S. 28-30.
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Wohlfahrt nur dann maximiert werden kann, wenn der Wert des am Ende aller
Zeit bestehenden Kapitalstocks null ist. Dafiir miissen mit komplementirer
Schlupfrigkeit der Kapitalbestand oder sein Schattenpreis in Momentanwert-
schreibweise asymptotisch null sein.

Aus den Bedingungen 1. Ordnung ergeben sich:

_5_U_, =R
de,

av,

[

(11.70)

oc,,
(1171) ﬂ—ﬁT’_’——lﬁ-n und
de,,

mry  a. {—1— [tk + (- 5)]%}&

de,, |l+n
Gleichung (I1.71) gibt die intratemporale Optimalititsbedingung fiir die Allo-
kation zwischen Jungen und Alten, die zur gleichen Zeit leben, an. Die vom
Standpunkt des Zentralplaners aus bewertete Grenzrate der Substitution zwi-
schen dem Konsum der Jungen und dem Konsum der Alten muf3 der Rate der
Transformation, (1 + n), entsprechen. Hingegen ist (I11.72) die Bedingung fiir die
optimale intertemporale Allokation. Ein marginaler Konsumverzicht in -1 fiihrt
zu einem Riickgang des Nutzens um: U, /Jdc,,, . Andererseits ermdglicht er
durch zusétzliche Akkumulation von Kapital einen Anstieg des Nutzens in der
Folgeperiode ¢ um:

| ou,
k)=o)

1t

Im Optimum entspricht dieser Anstieg, bewertet mit dem gesellschaftlichen
Diskontfaktor £, der urspriinglichen Nutzenabnahme.

Im langfristigen Gleichgewicht, gegen das die Okonomie konvergiert, sind c),
¢, und k konstant. Aus (I11.72) wird dann:

(I1.73) k™) =8 = ™R =1+ n)(1+ p)-1.

Hierin bezeichnet p > 0 die gesellschaftliche Rate der Zeitpriferenz, die sich
aus dem gesellschaftlichen Diskontfaktor iiber: g =1/(1+ p) ergibt. Optimali-
tatsbedingung (I1.73) wird modifizierte Goldene Regel genannt. Sie setzt die
optimale Kapitalintensitit in Beziehung zur Wachstumsrate der Bevolkerung
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und der gesellschaftlichen Rate der Gegenwartspriferenz. Da die soziale Wohl-
fahrtsfunktion nur fiir B <1 wohldefiniert ist, resultiert die modifizierte Gol-
dene Regel in einer geringeren Kapitalintensitit als die Goldene Regel. Dies
liegt an der Ungeduld, die in der sozialen Zeitprdferenzrate zum Ausdruck
kommt und zu héherem Konsum in der Gegenwart und entsprechend geringerer
Kapitalintensitét fiihrt. Da p ein arbitrdr gewéhlter Parameter ist, der in keiner
Beziehung zu den Priferenzen privater Haushalte steht, entspricht auch das im
Sinne der modifizierten Goldenen Regel optimale £ im allgemeinen nicht der
Steady-State-Kapitalintensitdt, die in einer dezentral organisierten Marktwirt-
schaft realisiert wird. Die nachstehende Proposition fa3t zusammen:
SATZ I1.12 (Modifizierte Goldene Regel)
Die im Sinne der modifizierten Goldenen Regel optimale Kapitalintensitdt und
der Zinssatz der modifizierten Goldenen Regel werden durch die Bedingung:
"R = ") -5 =1+ n)1+ p) -1
bestimmt. Die Kapitalintensitdt, die im Wettbewerbsgleichgewicht einer dezen-
tral organisierten Marktwirtschaft realisiert wird, fillt nur zufallig mit der
durch die modifizierte Goldene Regel implizierten zusammen, als Regelfall
weicht sie von dieser ab.

Pareto-Optimalitit und dynamische (In)Effizienz*

Wie im vorstehenden Abschnitt gezeigt, konvergiert eine dezentral organisierte
Marktwirtschaft gegen einen Steady State, der im allgemeinen weder die Gol-
dene Regel noch die modifizierte Goldene Regel erfiillt. Es liegt daher nahe zu
fragen, ob ein solcher marktwirtschaftlicher Steady State zumindest ein Pareto-
Optimum ist, oder ob es moglich ist, Ressourcen in solcher Art zu realloziieren,
daf3 sich wenigstens ein Wirtschaftssubjekt besserstellt, ohne daf3 ein anderes
sich schlechterstellt. Diese Frage steht mit der Goldenen Regel in einer Weise in
Verbindung, die dieser eine besondere normative Bedeutung bei der Beurtei-
lung wettbewerblicher Gleichgewichte zuweist. Zunichst sei vorbereitend daran

¥ vgl. allgemein fiir das folgende Diamond (1965), S. 1134f.; Bierwag, Grove und Khang
(1969), S. 206; Stein (1969), S. 143; Thori (1978), S. 391; Buiter (1980), S. 119; Kitterer
(1988), S. 353f.; Blanchard und Fischer (1989), S. 102-104; Huber (1990a), S. 56-61;
Azariadis (1993), S. 205, 245-247; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 133f; Myles
(1995), S. 444f.; Thori (1996), S. 31-33; Maufiner und Klump (1996), S. 137f. sowie
Romer (1996), S. 82f.
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erinnert, daB aufgrund der Konkavitit der Produktionsfunktion aus k >k
notwendigerweise r<n folgt, aus k <k“® hingegen zwingend r >n; ent-
sprechend werden im folgenden zwei Fille der Abweichung von der Goldenen
Regel , r = n, diskutiert.

Eine Volkswirtschaft mit einer Steady-State-Kapitalintensitiit oberhalb der Gol-
denen Regel: k > k™ < 7 <n, z.B. in Punkt E, in Abbildung II.4, stellt eine
iiberakkumulierte Volkswirtschaft dar. In einer solchen Okonomie ist es fiir die
Konsumenten, die in einer beliebigen Periode mit & > k“® leben, vorteilhaft,
einen Teil des existierenden Kapitalstocks zu konsumieren, so daf3 sich die
Kapitalintensitdt auf das Niveau der Goldenen Regel reduziert. Solch ein Kon-
sum besitzt zwei Konsequenzen: Erstens erh6ht er die Wohlfahrt der existie-
renden Generationen, weil er ihren gegenwirtigen Konsum (opportunitits-
)kostenfrei erhoht. Zweitens erhoht er aber auch die Wohlfahrt aller zukiinftigen
Generationen, weil er die Volkswirtschaft auf den Wachstumspfad der Golde-
nen Regel setzt und entsprechend den Konsum zukiinftiger Haushalte maximie-
ren, also dauerhaft erhéhen wird. Somit fiihrt ein solcher Abbau des Kapital-
stocks oberhalb der Goldenen Regel zu einer Pareto-Verbesserung. Im
Umkehrschluf} ist mithin jeder Steady State mit einer Nettorendite des Kapitals,
die kleiner ist als die Bevolkerungswachstumsrate, nicht Pareto-optimal. Da
diese Art der Ineffizienz von den herkommlichen Quellen 6konomischer
Suboptimalitit verschieden ist, sich ndmlich aus der intertemporalen Struktur
der Modellokonomie ergibt, heien solche Steady States dynamisch ineffizient:

DEFINITION I1.3 (Dynamische Ineffizienz)

Intertemporale Allokationen, bei denen es durch Umverteilung der Ressourcen
moglich ist, den Nutzen eines Mitglieds einer Generation zu erhohen, ohne
gleichzeitig den Nutzen eines Mitglieds dieser oder einer anderen Generation
zu vermindern, heifien dynamisch ineffizient. Ist dies nicht moglich, heift die
intertemporale Allokation dynamisch effizient oder auch intertemporal optimal.

Intertemporale Optimalitdt gilt fiir alle Steady States, in denen:
k <k®™® & 72 n erfiillt ist, wie z.B. in E, in Abbildung IL.4. Fiir solche Allo-
kationen kann keine Pareto-Verbesserung gefunden werden. Die Volkswirt-

schaft konnte fiir k¥ <k“® das dauerhaft hohere Konsumniveau der Goldenen
Regel nur erreichen, wenn die existierenden Generationen zusitzlich Kapital
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akkumulieren. Jede solche Investition, die in der Lage wire, den Nutzen zu-
kiinftiger Generationen zu erhohen, kann aber nur iiber einen Konsumverzicht
der existierenden Generationen erreicht werden. Daraus folgt ein Trade-Off
zwischen der Wohlfahrt der Generationen in der Ubergangsphase und der
Wohlfahrt der Generationen, die langfristig leben. Alle solchen Steady States
mit k <k - einschlieBlich dem der Goldenen Regel selbst und dem der modi-
fizierten Goldenen Regel - sind daher dynamisch effizient.

Da es aber - wie die obige Diskussion der Goldenen Regel gezeigt hat - in einer
dezentralen Marktwirtschaft a priori keinen Grund gibt, davon auszugehen, daf3
das Wettbewerbsgleichgewicht der Goldenen Regel (in reiner oder modifizierter
Form) folgt oder zumindest nicht im Abschnitt GT der Konsumméglichkeiten-
kurve in Abbildung I1.4 realisiert wird, folgt ein fundamentales Ergebnis, das
erstmals von Diamond (1965) abgeleitet wurde:

SATZ I1.13 (Dynamische (In)Effizienz; Diamond (1965), S. 1134f))

Die intertemporale Allokation einer marktwirtschaftlich organisierten
Diamond-OLG-Okonomie ist im Steady State dynamisch ineffizient, wenn die
Rate des Bevilkerungswachstums die Nettorendite des Kapitals iibersteigt:
7 < n. Eine solche dynamisch ineffiziente Volkswirtschaft ist iiberakkumuliert in
dem Sinne, daf3 die bei volistindiger Konkurrenz realisierte Kapitalausstattung
je Arbeiter hoher ist als die Kapitalintensitit der Goldenen Regel: k > k°®. Fiir
k <k o F > n ist die marktwirtschaftliche Allokation intertemporal optimal.

Die Bedeutung des Ergebnisses liegt darin, daf} fiir 7 <»n das marktwirtschaft-
liche Wettbewerbsgleichgewicht nicht Pareto-optimal ist, der 1. Hauptsatz der
Wohlfahrts6konomik mithin nicht gilt, obwohl die Standardannahmen an eine
dezentrale Wettbewerbswirtschaft, wie sie im atemporalen Kontext getroffen
werden, alle erfiillt sind. Zudem tiberrascht die Méglichkeit der Kapitaliiberak-
kumulation in einem Modell, in dem die volkswirtschaftliche Sparquote auf
optimierendes Verhalten einzelner Wirtschaftssubjekte zuriickgefiihrt wird.
Damit steht des Diamond-OLG-Modell nicht nur in auffilligem Gegensatz zum
Ramsey-RA-Modell des Unterkapitels 11.2: Der dortige Satz I1.4 schlie3t eine
Uberakkumulation von Kapital - wie sie im Solow-Swan-Modell aufgrund des-
sen arbitriarer Sparquote auftreten kann - bei optimierender Ersparnisbildung
privater Haushalte mit unendlichem Horizont aus. Es stellt auch die allokativen
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Vorziige eines Marktsystems, die sich in der statischen Allokationstheorie erge-
ben, im intertemporalen Kontext grundlegend in Frage.

Wie ist dieses Phdnomen zu erkléren? Aus allokationstheoretischer Sicht ist ein
OLG-Modell eine Arrow-Debreu-Okonomie mit dem einfachen Unterschied,
daB der Giiterraum und die Zahl der Akteure unendlich sind. Diese doppelte
Unendlichkeit ist der Schliissel fiir das Versagen des 1. Wohlfahrtstheorems.*”
Sie und die aus ihr resultierende Moglichkeit, da die mit Arrow-Debreu-
Preisen iiber alle Akteure gewichtete Summe der Erstausstattungen nicht end-
lich ist, geben einem omnipotenten Zentralplaner einen Mechanismus intertem-
poraler Allokation in die Hand, der fiir den Markt nicht erreichbar ist.

Eine Volkswirtschaft, deren Nettoertragsrate des Kapitals geringer ist als die
Wachstumsrate der Bevolkerung, spart zuviel: Die Produktivititszuwéchse, die
mit einer Erhohung der Kapitalintensitit einhergehen, sind geringer als die Res-
sourcen, die ndtig sind, um die Neugeborenen mit Kapital auszustatten. Eine
Verminderung des Kapitalstocks erh6ht daher die Konsumméglichkeiten. Diese
Ineffizienz ist auf die doppelte Rolle zuriickzufiihren, die Kapital als Wertauf-
bewahrungsmittel und Produktionsfaktor in einer dezentral organisierten Wett-
bewerbswirtschaft spielt. Das im Diamond-OLG-Modell unterstellte scharf ab-
fallende Lebenszyklusprofil des Lohneinkommens fiihrt dazu, daB8 der Einzelne
seinen Alterskonsum durch Konsumverzicht in der Jugend und Wertaufbewah-
rung sichern muB. In einer Marktwirtschaft ohne Staatssektor kann der Einzelne
dazu nur Kapital akkumulieren und halten, selbst wenn dessen Ertragsrate ge-
ring ist. Ein allmichtiger sozialer Planer hingegen ist nicht auf die werterhal-
tende Rolle des Sachkapitals angewiesen. Er kann die Ressourcen, die fir den
Konsum verfiigbar sind, in beliebiger Weise zwischen Jung und Alt aufteilen.
So kann er beispielsweise 1 Einheit Arbeitseinkommen von jedem jungen Ak-
teur an die Alten transferieren. Da es (1+#) Junge fiir jedes alte Wirtschafts-
subjekt gibt, erhoht sich der Konsum jedes Alten um (1+ ») Einheiten. Der Pla-
ner kann zudem verhindern, daf3 diese Verdnderung die jungen Transfergeber
schlechterstellt, indem er in der nichsten Periode ein identisches Schema inter-
generativer Umverteilung auflegt und diesen Prozef anschlieend in jeder Peri-
ode wiederholt. Wenn das Nettogrenzprodukt des Kapitals geringer ist als # und
die Umverteilungskette niemals abreiBt, weil sich die Okonomie als ganzes bis
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in die Unendlichkeit erstreckt, ist dieser planwirtschaftliche Kanal des Res-
sourcentransfers zwischen Jugend- und Altersperiode effizienter als der Weg
iiber die privatwirtschaftliche Ersparnisbildung durch Sachkapitalinvestitionen.
Der Zentralplaner kann die marktwirtschaftliche Allokation in diesem Fall der
dynamischen Ineffizienz Pareto-verbessern; in Abschnitt I1.2.3 wird sich zeigen,
dafB3 das fiskalische Instrument der Staatsverschuldung als ein Wertaufbewah-
rungsmittel ohne zusitzliche intrinsische Niitzlichkeit ebenfalls eine dynamisch
ineffiziente Uberakkumulation beseitigen kann.

Das Diamond-OLG-Modell zeigt also, daB3 es fiir dezentral organisierte Markt-
wirtschaften moglich ist, Kapital iiber den Punkt der Goldenen Regel hinaus zu
(iiber-)akkumulieren und damit eine Allokation zu realisieren, die Pareto-inef-
fizient ist. Aber welche Bedeutung besitzt der Bereich dynamischer Ineffizienz?
Ist er theoretisch mehr als ein Kuriosum? Ist er empirisch in realen Volkswirt-
schaften festzustellen? In bezug auf seine theoretische Bedeutung zeigt
Diamond (1965, S. 1134f.) am Beispiel Cobb-Douglas-spezifizierter Nutzen-
und Produktionsfunktionen, daB Uberakkumulation und Pareto-Suboptimalitit
keine ungewohnliche Struktur der Modellokonomie erfordern. Nur in Sonder-
fillen der Parameterkonstellation gleicht der Zinssatz dem durch die Goldene
Regel oder durch die modifizierte Goldene Regel implizierten. Plausible Werte
der Parameter sind sowohl mit 7 > n als auch mit 7 < n konsistent.”’ Barro und
Sala-i-Martin (1995, S. 132f.) bestreiten allerdings mit Riickgriff auf einen um-
fassenden Kapitalbegriff, der auch Humankapital beinhaltet, da3 konventionelle
Parameterwerte fiir funktional spezifizierte OLG-Okonomien mit dynamisch
ineffizienten Wachstumsgleichgewichten vereinbar sind. Huber (1990a, S. 72f.)
bezweifelt sowohl die theoretische Robustheit des Ineffizienzresultats als auch
dessen Eignung als allokative Rechtfertigung fiir staatliche Intervention in
marktliche Prozesse. Auch Homburg (1992) begriindet aus theoretischer Sicht
Vorbehalte gegen die Moglichkeit ineffizienter Wachstumspfade. Er integriert
den Produktionsfaktor Land in den OLG-Modellrahmen und zeigt, da damit
dynamische Ineffizienz in Wettbewerbswirtschaften langfristig ausgeschlossen
werden kann.

% Diese Erkenntnis geht auf Shell (1971) zuriick. Vgl. auch Farmer (1993), S. 116f.
%' Siehe auch Blanchard und Fischer (1989), S. 103f;; Myles (1995), S. 444f. sowie Thori
(1996), S. 32f.
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Da in der wirklichen Welt die gesamtwirtschaftliche Kapitalakkumulation nicht
von Sozialplanern diktiert wird, stellt sich weiterhin empirisch die Frage, ob
real existierende marktwirtschaftlich organisierte Volkswirtschaften dynamisch
ineffizient sind. Die grundlegende empirische Studie von Abel et. al. (1989)
setzt bei der Frage an, wie das in einem Modell ohne Stochastik entwickelte
theoretische Konzept der dynamischen Effizienz fiir eine unsichere empirische
Wirklichkeit zu operationalisieren ist. Ihr prinzipielles Ergebnis besagt, daf
unter Unsicherheit die Bedingung fiir dynamische Effizienz lautet, da das
Nettokapitaleinkommen die Investitionen iibersteigt. Die intuitive Erklirung
dafiir lautet: Ein Kapitalsektor, der netto Ressourcen verfligbar macht, indem er
mehr Output produziert als er selbst fiir Neuinvestitionen verwendet, trigt zum
Konsum bei, wihrend einer, der mehr Ressourcen verbraucht als er produziert,
dies im Saldo nicht tut. Fiir den ,,Balanced Growth“-Pfad einer Okonomie unter
Sicherheit fillt diese Bedingung mit dem {iiblichen Vergleich des realen Zins-
satzes mit der Wachstumsrate der Wirtschaft zusammen. In ihrer empirischen
Anwendung auf die US-amerikanische Volkswirtschaft der Jahre 1953-1985
und sechs weitere groBe OECD-Okonomien der Jahre 1960-1984 finden Abel
et.al. (1989), daB das Kapitaleinkommen fiir den jeweiligen Untersuchungszeit-
raum signifikant die Investitionen iibersteigt. Obwohl also dezentral organi-
sierte Modellwirtschaften grundsitzlich dynamisch ineffizient sein kénnen,
spricht die existierende empirische Evidenz entwickelter Volkswirtschaften ge-
gen die Hypothese einer Uberakkumulation von Kapital.

I1.2.3 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum

Die fundamental disaggregierte und genuin dynamische Struktur des Diamond-
OLG-Modells erlaubt eine differenzierte Analyse staatlicher Verschuldungs-
politik, die deren inhérent intertemporalem Charakter Rechnung trégt. Die Aus-
gabe, Bedienung und Tilgung offentlicher Schuldpapiere als Instrument der
Wirtschaftspolitik entfalten ihre Wirkungen {iber den Kapitalmarkt auf die zeit-
liche Entwicklung der Okonomie, das Wachstum der Wirtschaft und die Wohl-
fahrt der Wirtschaftssubjekte.
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I1.2.3.1 Finanzpolitik und staatliche Budgetbeschrinkung

Die elementaren Kreislaufbeziehungen der Volkswirtschaft aus I1.2.1 seien um
einen Offentlichen Sektor erweitert, der einen unendlichen Planungshorizont
besitzt, keine Produktionsaktivitit entfaltet und kein offentliches Kapital an-
bietet. Die staatliche Budgetpolitik findet ihren Ausdruck ausgabeseitig im
Zeitpfad staatlicher Kdufe von Konsumgiitern, {G,};.,, sowie einnahmeseitig in
den Sequenzen von Pauschsteuern auf junge und alte Haushalte: {7} },;, und
{T,,}, - Die Pauschsteuerbetrige fiir beide Generationen 7,;i =1,2 konnen je-
weils negativ sein; in diesem Fall stellen sie eine Transferzahlung an die Mit-
glieder der jeweiligen Generation dar. Bezeichnen g, die staatlichen Giiterkdufe,
71, die Pauschsteuerlast in der Jugend und 7., den Pauschsteuerbetrag im Alter,
jeweils pro Mitglied der Generation ¢, dann entsprechen die gesamten staat-
lichen Giiterkdufe in einer Periode 1 G, = N,g, = N,(1+n)'g,. Die gesamten
Steuereinnahmen in dieser Periode belaufen sich auf:
T, +T, =Nz, +N, 7, = NA+n) [ +n)z, + 1, ] Zukiinftige Steuerlasten
werden als allen Wirtschaftssubjekten bekannt unterstellt. Dies setzt bei peri-
odisch im politischen System abgehaltenen demokratischen Wahlen voraus, daf3
die amtierenden finanzpolitischen Entscheidungstrdger in der Lage sind, ihre
Nachfolger auf eine bestimmte Finanzpolitik bindend festzulegen.”? Weiterhin
sei angenommen, daf} der Staat seine Giiterkdufe kostenfrei in eine proportio-
nale Menge offentlicher Giiter transformiert, ohne dabei die Grenzraten der
Substitution zwischen privaten Giitern irgendeines Haushalts zu beeinflussen.”

%2 Diese Voraussetzung ist eine fiir die Reduktion der Komplexitit des Modells hilfreiche,

allerdings unrealistische Annahme. In der wirklichen Welt besitzen finanzpolitische Ent-
scheidungstréger oftmals sowohl die institutionelle Freiheit als auch die Anreize, die von
ihren Vorgéngern implizierte Politik zu andern. Politische Manahmenpléne, unter denen
es flir (zukiinftige) finanzpolitische Entscheidungstrdger vorteilhaft ist, in spateren Peri-
oden von der frither angekiindigten optimalen Politik abzuweichen, sind ein Beispiel fir
zeitliche (oder: dynamische) Inkonsistenz. Dieses Thema wurde von Kydland und Prescott
(1977) sowie Calvo (1978) in die 6konomische Debatte eingefiihrt. Fiir eine ausfiihrliche
Behandlung dieser Thematik aus finanzwissenschaftlicher Perspektive siehe Persson und
Tabellini (1990).

Die Priferenzordnung der Haushalte iiber private Giiter soll also unabhingig von staat-
lichen Giiterkdufen sein. Derselbe Zweck wiirde mit der weniger realistischen Annahme
erfiillt, daB der Staat alles, was er kauft, ohne zusitzliche Kosten wieder ,.entsorgt®.
Alternativ kann offentlicher Konsum auch als Argument in die private Nutzenfunktion
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Mit offentlicher Schuld erschlieBt sich dem Staat eine Einnahmequelle, die es
ihm ermdglicht, innerhalb einer Periode Ausgaben fiir Giiter und Dienst-
leistungen zu titigen, die die Steuereinnahmen dieser Periode iibersteigen. Der
Staat gibt dazu in Giitern ausgestellte Staatsschuldpapiere (realwertige Bonds)
aus.** Alle 6ffentlichen Verschuldungsinstrumente werden annahmegemif in
der Folgeperiode ihrer Ausgabe fillig, mit Tilgung und Zinsen in der Periode
der Filligkeit.”® Private Haushalte betrachten in ihrem Finanzportfolio 6ffent-
liche Schuldtitel als perfekte Substitute flir Anspriiche aus Investitionen in
Sachkapital,” und der Staat nimmt, wie jeder andere Schuldner, die Zinssétze
als gegeben hin.”’ Der 6ffentliche Kredit kann negativ sein, in welchem Falle
die 6ffentliche Hand Bonds des privaten Sektors erwirbt, nicht reales Kapital.

Staatliche Periodenbudgetbeschrinkung®

Die oben geschilderten Zusammenhinge von Strom- und BestandsgroBen, die
fiir das staatliche Entscheidungsproblem grundlegend sind, bringt formal die
staatliche Periodenbudgetbeschriankung:

aufgenommen werden. Wenn dies in additiv separabler Weise geschieht, beeinfluft er die
Bedingungen 1. Ordnung fiir den privaten Konsum nicht. Solange das Interesse nicht
darin besteht, optimale Fiskalstrategien abzuleiten, kann o6ffentlicher Konsum aber
einfacher als reine Ressourcenverschwendung modelliert werden.
% Diese wie die folgenden Annahmen sind auf tatsichlichen Kreditmérkten oftmals nicht
vollstindig erfiillt. So werden in der realen Welt offentliche Schuldverschreibungen in
Geldrecheneinheiten ausgestellt. Dies fiihrt u.a. dazu, daf3 jede Staatsobligation mit einem
Risiko behaftet ist, da ihre zukiinftige Kaufkraft bei Ungewif3heit iiber das zukiinftige
Preisniveau nicht mit Sicherheit vorausgesagt werden kann.
In der realen Welt emittieren Staaten typischerweise Schuldpapiere mit unterschiedlich
langen Laufzeiten. In einer risikolosen Volkswirtschaft mit vollinformierten Wirtschafts-
subjekten - wie der hier modellierten - ist die zeitliche Zinsstruktur aber sehr einfach.
Staatliche Schuldinstrumente aller Laufzeiten sind vollkommen risikolos und vollstindig
gegeneinander substituierbar. Alle Schuldpapiere miissen daher die gleiche Effektiv-
rendite pro Periode besitzen.
In der realen Welt werden 6ffentliche Schuldpapiere allerdings oftmals als sicherer, also
als bessere Risiken, angesehen als Forderungen an private 6konomische Akteure.
7 In der realen Welt ist auch diese Annahme nicht vollstindig erfiillt. Vielmehr beeinfluft
die Hohe der Staatsverschuldung in der Regel die Zinssitze so stark, daB nicht sicher an-
genommen werden kann, daB finanzpolitische Entscheidungstréger diese als gegeben be-
trachten.
Vgl. allgemein fiir die nachstehende Darlegung der staatlichen Budgetbeschrénkung einer
Periode Ihori (1978), S. 392; Buiter (1980), S. 120; Lopez-Garcia (1987), S. 198; Huber
(1990a), S. 61f.; Schmid (1990), S. 250; Buiter und Kletzer (1992a), S. 6; Azariadis
(1993), S. 297, 319; Carlberg (1995), S. 77 sowie Thori (1996), S. 200.
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(1L.74) B =G, -T,-T,+(1+r)B,,

zum Ausdruck. In der Periode ¢ gleicht der Bestand an staatlichen Schuldtiteln
der Differenz aus staatlichen Giiterkdufen und (Pausch-)Steuereinnahmen zu-
ziiglich der Zins- und Tilgungszahlungen fiir die in der Vorperiode gezeich-
neten und nun fdlligen Staatsschuldpapiere, B,,. Fiir Fragestellungen in
wachsenden Wirtschaften ist es sinnvoll, die Staatsverschuldung statt in
absoluter Hohe in Relation zum Umfang verfiigbarer Arbeitskraft auszudriik-
ken. Uber die Definition der in ¢ gezeichneten und in #+1 filligen Staatsschuld
pro Mitglied der Generation t: b, := B,/ N, , kann (I1.74) in Pro-Arbeiter-GréBen

geschrieben werden als:

u Ltr b, =gq, +!i£bz—1-

11.75 b=g -1, — L
( ) =& " Tu (14+n) 1+n l4+n

Darin bezeichnet g, := g, — 7, — 7,,/(1+n) das primdre Budgetsaldo pro Arbei-

ter, das als Budgetsaldo der Periode abziiglich der Zinszahlungen auf die aus-
stehende Staatsschuld definiert ist. Wenn das primédre Saldo null ist, steigt der
reale Wert der in #+1 fdlligen Staatsschuld nach (II.75) noch immer an. Die
offentliche Hand erhilt gerade genug Steuereinnahmen, um ihre laufenden Aus-
gaben fiir Giiterkdufe zu finanzieren, aber sie mufl noch immer zusitzliche
Staatsschulden emittieren, um die Zinszahlungen auf die schon bestehende
Staatsschuld zu begleichen. Ein primédres Haushaltsdefizit, g, <0, (primérer

Haushaltsiiberschuf3: g, > 0) impliziert eine Neuausgabe von Staatsschuld, die

grofer (geringer) ist als die Zinsdienste auf bestehende Staatsschuldpapiere.
Wenn das Primérsaldo negativ ist, wichst nach (11.74) das Niveau der Staats-
schuld daher schneller als mit der Rate des Zinssatzes.

Intertemporale Budgetbeschrinkung”

Waihrend die kurzfristige Finanzierbarkeit eines staatlichen Defizits auler Frage
steht, gestaltet sich dessen dauerhafte Tragbarkeit infolge der vom Staat zu
leistenden Zinszahlungen als problematisch. Die bisherigen Uberlegungen be-
schrankten sich auf die Periode der Kreditaufnahme, wenn dem staatlichen
Budget aus dem privaten Sektor Ressourcen zuflieen. Es ist aber klar, daf3 eine

% Vgl. allgemein fiir das nachstehende Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 20, 39f.; Huber
(1990a), S. 61f.; Buiter und Kletzer (1992a), S. 7-9; Buiter und Kletzer (1992b), S. 291;
Auerbach und Kotlikoff (1995), S. 231-233 sowie Pech (1996), S. 22-31.
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staatliche Kreditaufnahme in Periode ¢ auch dynamische Konsequenzen hat,
weil in der Zukunft Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten sind. Wie aus
(IL.74) zu erkennen ist: Wenn der Staat dauerhaft primére Defizite produziert,
wichst die Staatsschuld mit einer Rate, die groBer ist als der Zinssatz. Sukzes-
sive Anwendung der Gleichung (I1.74) fihrt firr einen endlichen Betrachtungs-
zeitraum, ¢ bis T, auf:

T
= Bt i + Z[H (1 +7 l+/ )_I:I[ +i ll+: 21+1)]
H(1+

Strebt der Betrachtungszeitraum gegen unendlich, so ist der Grenzwert des
Ausdrucks auf der linken Seite null, vorausgesetzt die Schuld wichst asympto-
tisch mit einer geringeren Rate als der des Zinssatzes. Denn unter dieser
Voraussetzung gilt die ,,No Ponzi-Game*“-Bedingung:

T
1w76)  lim[J@+r,)"B, =0,
i=0

die hier als intertemporale Solvenzbedingung an das staatliche Budget inter-
pretiert werden kann. Sie fordert, daB der Wert der zum realen Zinssatz diskon-
tierten Offentlichen Schuld langfristig verschwinden mufB. Solvenzbedingung
(I1.76) impliziert die intertemporale staatliche Budgetbeschrinkung;:

(IL77) B,-1+}”:[H<l+ hy) ][ i~ (T + )= 0.

i=0 | j=0

Sie besagt, daB3 der Gegenwartswert aller zukiinftigen Primérsalden sich mit
dem Anfangsbestand staatlicher Verschuldung zu null addieren muf3. Dies ver-
langt nicht, daB3 der Staat jemals die Staatsverschuldung selbst zuriickzahlt. Es
erfordert aber, da der Staat letztlich Primiriiberschiisse erzielt, um die
Zinszahlungen auf seine Schuld zu begleichen. Dazu mufl zu Beginn der Peri-
ode ¢ der Gegenwartswert aller zukiinftigen (Netto-)Steuereinnahmen dem Ge-
genwartswert aller zukiinftigen staatlichen Giiterkdufe zuziiglich des Wertes der
ausstehenden Staatsschuld entsprechen.

Bei einer Wachstumsrate in Hohe des Zinssatzes liegt ein staatliches Ponzi-
Spiel mit explodierendem Staatsschuldwachstum und ewiger Defizitfinanzie-
rung vor. Eine Wachstumsrate in H6he des Zinssatzes bedeutet, daf3 der Staat in
einer Periode einen Kredit aufnimmt und die erforderlichen zukiinftigen
Zinszahlungen wiederum mit neuen Krediten finanziert. Ein solches Verhalten

84



ist aber auf Dauer kaum aufrecht zu erhalten, da es einer ewigen Subventionie-
rung des Schuldners durch den Gléubiger gleichkommt, der fiir immer auf die
Verzinsung und Tilgung seiner Forderungen verzichtet.'®

(I1.77) macht die Bedeutung 6ffentlicher Verschuldung fiir den intertemporalen
staatlichen Budgetzusammenhang deutlich. Ohne staatliche Verschuldung
miifite die 6ffentliche Hand in jeder Periode die Summe ihrer Ausgaben fiir
Giiterkdufe in Ubereinstimmung mit den Steuereinnahmen bringen. Kann der
Staat sich verschulden, wird diese Bedingung aufgeweicht, indem - wie bei
einem privaten Akteur - die Verschuldungsmoglichkeit eine Abschwéchung der
Budgetrestriktionen einzelner Perioden zu einer einzigen intertemporalen Ver-

mogensrestriktion bewirkt. Werden die Staatsausgaben in einem gedanklichen

1% Fiir einen Konsumenten mit unendlichem Planungshorizont - wie dem des Ramsey-RA-
Modells - ist dieses Argument in der Tat hinreichend, um seine Teilnahme als Kredit-
geber in einem staatlichen Ponzi-Spiel auzuschlieBen. Die intertemporale Budgetbe-
schrinkung des Staates folgt hier aus der Transversalititsbedingung der privaten
Haushalte. Um die Solvenzbedingung der 6ffentlichen Hand zu begriinden, muf also das
Verhalten des Haushaltssektors explizit modelliert werden. Dies bedeutet zugleich, dafl
der Begriff der Tragbarkeit (,,sustainability* ) staatlicher Verschuldung kein modellunab-
hangiges Kriterium zur Einschitzung dynamischer Finanzpolitik bietet. So konnen - wie
im folgenden niher ausgefiihrt werden wird - im Diamond-OLG-Modell dynamisch inef-
fiziente Wachstumsgleichgewichte auftreten, in denen die Wachstumsrate der Wirtschaft
den Zinssatz iibersteigt. Tirole (1985) sowie O’Connell und Zeldes (1988) zeigen, da im
Diamond-OLG-Modell staatliche Ponzi-Spiele dann und nur dann zulissig sind, wenn
das Wachstumsgleichgewicht dynamisch ineffizient ist. Sind Ponzi-Spiele zuldssig, so
sind sie auch Pareto-verbessernd.

Aber selbst fiir den Fall dynamisch effizienter langfristiger Gleichgewichtskonstellationen
ist die Giiltigkeit von (I1.76) nicht unbestritten. So wird nach einem alternativen Solvenz-
begriff von Buiter und Kletzer (1992a) der Bestand der Staatsschulden durch die Bedin-
gung beschrinkt, daB der gesamte Ressourcentransfer junger Haushalte an den Staat nicht
deren Lohneinkommen iibersteigen darf. Unter den Voraussetzungen, daB (1) der Staat
einer Generation in deren Jugend Nettotransferzahlungen zukommen lassen, sie in ihrem
Alter aber mit Nettosteuerzahlungen belasten darf und (2) diese Transferleistungen und
Steuerzahlungen mindestens mit der Rate des Zinssatzes wachsen diirfen, ist ein staat-
liches Ponzi-Spiel méglich. Dessen Zuléssigkeit ist dann sowohl unabhingig von der Be-
ziehung zwischen Zinssatz und Wachstumsrate als auch davon, ob die Okonomie dyna-
misch effizient oder ineffizient ist. Nur wenn einer der beiden Bedingungen verletzt ist,
fithrt der Solvenzbegriff von Buiter und Kletzer (1992a) im Fall dynamisch effizienter
Volkswirtschaften auf die Giiltigkeit der Solvenzbedingung (I1.76).

Trotz dieser Einschrankungen an die bindende Giiltigkeit von (I11.76) wird fiir das fol-
gende - im AnschluB an den iiberwiegenden Teil der Literatur zur Staatsverschuldung -
ihre Giiltigkeit vorausgesetzt. Die Bedingungen der Méglichkeit sowie die Wachstums-
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Experiment als exogen betrachtet, so bewirkt eine Staatsschuld nur eine zeit-
liche Verlagerung staatlicher Steuereinnahmen von der Gegenwart in die Zu-
kunft. Ist zusdtzlich die ausstehende Staatsschuld null, so zeigt (I1.77), daB der
Gegenwartswert der Steuereinnahmen ausreichen muf, die exogenen Staatsaus-
gaben zu finanzieren. Auch eine Staatsschuld kann diesen fixierten Gegen-
wartswert der Steuereinnahmen nicht verindern, sie erlaubt aber eine Veridnde-
rung der zeitlichen Verteilung der Steuerzahlungen in den einzelnen Perioden.

11.2.3.2 Finanzpolitik und private Wirtschaftspliine'"

Im folgenden soll zur Konzentration auf staatliche Verschuldungspolitik davon
ausgegangen werden, daf} die staatlichen Giiterkdufe sich in jeder Periode auf
null belaufen: Vt;g, =0. Die Berticksichtigung staatlicher Finanzpolitik verin-

dert die individuelle Aufstellung und marktliche Koordination privater Wirt-
schaftspldne dann in zweifacher Weise. Die Technologie und das Gewinn-
maximierungsproblem der Unternehmungen bleiben von der staatlichen
Finanzpolitik unberiihrt, die gleichgewichtige Faktorentlohnung wird entspre-
chend weiterhin durch (I1.43) gekennzeichnet. Aus Sicht der Haushalte bleiben
ihre Priferenzen sowie die Struktur ihres Nutzenmaximierungsproblems unver-
andert. Jedoch verschérfen sich ihre Budgetbeschrinkungen in beiden Lebens-
perioden, da sie nunmehr jeweils einen Pauschsteuerbetrag an den Staat abzu-
filhren haben. Als zweite Modifikation zum Modellrahmen ohne Staat ist
schlieBlich in der Formulierung der Rdumungsbedingung des Kapitalmarktes zu
beachten, daf3 die privaten Haushalte nunmehr ihr Finanzvermdgen neben der
Investition in physisches Kapital auch in - von ihnen als perfekte Substitute der
Wertaufbewahrung angesehenen - Staatsschuldpapieren anlegen konnen. Ent-
sprechend konkurrieren auf der Nachfrageseite des Kapitalmarktes Sachkapi-

und Wohlfahrtswirkungen staatlicher Ponzi-Spiele werden fiir ein OLG-Modell endo-
genen Wachstums im Abschnitt II1.2.2 niher untersucht.

01 ygl. allgemein fiir das folgende Diamond (1965), S. 1141; Bierwag, Grove und Khang
(1969), S. 206; Stein (1969), S. 144f.; Thori (1978), S. 392f.; Buiter (1979), S. 410f,;
Buiter (1980), S. 120; Lindbeck und Weibull (1986), S. 244-247; Rankin (1986), S. 483-
485; Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 19f.; Lopez-Garcia (1987), S. 198; Carlberg
(1988), S. 106f.; Ihori (1988), S. 160-162, 176-178; Kitterer (1988), S. 354, 356; Zee
(1988), S. 664-666; Schmid (1990), S. 244-248, 251-253; Azariadis (1993), S. 319;
Carlberg (1995), S. 78f.; Myles (1995), S. 491f.; Ihori (1996), S. 200f. sowie Romer
(1996), S. 87.

86



talinvestitionen und emittierte 6ffentliche Schuldpapiere um das Angebot aus
privaten Ersparnissen.
Die Budgetbeschrankungen eines in ¢ geborenen privaten Haushalts lauten flir
seine beiden Lebensperioden im Modell mit staatlicher Finanzpolitik:

¢, SwW,-1,-5,

Cornt SUH7)8, = Ty
Sie konnen, wie im Grundmodell ohne Staat, zu einer Lebenszeitbudget-
beschrinkung zusammengefiihrt werden:
(L78) o +——c,, <.

1+]

(I1.78) ist formal vollstindig identisch zu ihrem Analogon im Grundmodell:
(I1.32). Ihr einziger materieller Unterschied besteht darin, daB W, das verfiig-

bare Lebenszeitlohneinkommen bezeichnet, das sich aus dem der Beschriankung
(I1.32) zugrundeliegenden Lebenszeitlohneinkommen nach Abzug des Gegen-
wartswertes der Pauschsteuerbelastung in beiden Lebensperioden ergibt:

W =W -7, 1 Torar+

t+1
Da die Priferenzordnung des Individuums durch die Existenz des modellierten
Staatssektors nicht verdndert wird, gleicht das Optimierungsproblem eines in ¢
geborenen Haushalts bei Existenz staatlicher Finanzpolitik dem nichtlinearen
Programm (II.P3), sobald in den Nebenbedingungen w, durch #, ersetzt wird.
Daher kann ohne erneute explizite Analyse unmittelbar festgestellt werden, da3
als notwendige und hinreichende Bedingungen 1. Ordnung fiir ein eindeutiges
globales Maximum die Regel (I1.36) weiter gilt und (II.78) mit Gleichheits-
zeichen erfiillt sein muf3. Die optimalen Nachfragefunktionen nach Konsum in
der Jugend und im Alter des Haushalts, die durch simultane Erfiillung von
(I1.36) und (I1.78) definiert werden, lauten:

L79) o =c(#1)

AL80) 3y =Chu(Fri).

Unter Beriicksichtigung des Lebenszykluszusammenhangs von Sparen und
Konsum in den einzelnen Lebensabschnitten lassen sie sich - wie im Modell
ohne Staat - in einer Regel fiir die optimale Ersparnisbildung konsolidieren.
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Nach dieser ist die nutzenmaximale Ersparnis eines jungen Haushalts eine
Funktion der Kapitalrendite und des verfiigbaren Lebenszeitlohneinkommens:
(11.81) s, =5, (W,,1,,)-
Die Raumung des Kapitalmarktes setzt in einer Volkswirtschaft mit staatlicher
Schuldenpolitik voraus, dal das Kapitalangebot aus den Ersparnissen der jun-
gen Wirtschaftssubjekte mit dem fiir die Folgeperiode geplanten Sachkapital-
stock und den in der Folgeperiode filligen Staatsschuldtiteln in Ubereinstim-
mung gebracht wird:
Ns, =N,

1+l

k

u+Nb,

In GroBen pro Arbeiter lautet diese Marktrdumungsbedingung:

(11.82) s, =(1+n)k,, +5,.

Nach Integration der gleichgewichtigen Faktorentlohnungsvorschriften (11.43)
wird die gleichgewichtige Evolution der Volkswirtschaft mit staatlicher Ver-
schuldungspolitik somit in den dynamischen Variablen Kapitalintensitit & und
Pro-Arbeiter-Staatsverschuldung b durch:

(I183a)  (1+n)k,,, +b,—s[w(k,) =7, Ty (k) ~ 8] =0

T, 1+f'(k)-6

(1183b) b +7, +
(1+n) 1+n

b,=0

beschrieben.

Das zeitdiskrete dynamische System in der Ebene (I1.83) beschreibt fiir arbitrére
staatliche Finanzpolitik den intertemporalen EinfluB 6ffentlicher Verschuldung
auf die Kapitalintensitét der Volkswirtschaft. Im folgenden soll, ausgehend von
(I1.83), eine spezielle Ausgestaltung staatlicher Verschuldungspolitik ndher
untersucht werden: eine dynamische Finanzpolitik, die die Staatsverschuldung
pro Kopf der Generation ¢ konstant hilt. Zunéchst kénnen mit Hilfe von (I1.83)
allerdings noch einige interessante materielle Aquivalenzbeziehungen zwischen
formal unterschiedlichen intergenerativen Umverteilungsmaf3nahmen der
6ffentlichen Hand abgeleitet werden, die insbesondere flir die Frage der empi-
rischen Operationalisierung des theoretischen Terms ,,Staatsverschuldung eine
kaum zu iiberschitzende Bedeutung besitzen.
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11.2.3.3 Aquivalente Formen intergenerativer Distributionspolitik

Die Emission von Staatsschuld und der Gebrauch von Pauschsteuern nehmen
beide EinfluBl auf das Lebenszyklusverhalten von Konsumenten. Insofern ist es
intuitiv plausibel, dafl zwischen beiden Instrumenten ein hoher Grad an Sub-
stituierbarkeit besteht:

SAaTz 11.14 (Redundanz und Niitzlichkeit staatlicher Verschuldungs-

politik)'®

Staatliche Steuerpolitik sei definiert als eine Sequenz von Pauschsteuern pro
Mitglied der jeweiligen Generation {..,T,, ,,7,,,T)sTy>Tysi -}, Staatliche Ver-
schuldungspolitik als eine Sequenz von staatlichen Schuldtiteln pro Arbeiter
{2, 1,b,,b,.,,}. Mit gegebenen Anfangswerten der Zustandsvariablen Kapi-
talintensitat und Staatsschuld pro Arbeiter fiihrt eine kombinierte Steuer- und
Schuldenpolitik des Staates, die sich aus jeweils arbitrir gewdhlten Zeitpfaden

der Staatsschuld pro Arbeiter {..,b,_,b,,b,.,,...} und der Pauschsteuern bzw. -
transfers in beiden Lebensperioden {...,7,, ,TysT\» Taps Trur-} €rgibt, auf die-
selbe gleichgewichtige Evolution der Diamond-OLG-Okonomie wie:

(1) Eine Steuerpolitik {..,%,,,0,%,,0,7,.,,-} und eine staatliche Verschul-

dungspolitik {..,5,_,,13,,5,+l,...}, in denen: t,=1,+(1,,/(1+r,)) und

br = bl - (121+l /(1 +7a ))

(2) Eine Steuerpolitik {..,0,7,,,0,%,,,1,0,%;.,»--} und eine staatliche Verschul-
dungspolitik {..,E_,,E,&,,...}, in denen: T,,=Q1+r,)7, +1,, und
E=h+g.

(3) Eine reine Steuerpolitik {...,7,,_,75,sTyi»Tars1» Tynt»--} OPne Einsatz staatlicher

Verschuldung: Vt)b, =0, inder: T, =7, +b, und 7,,,, =1,,, —(1+r1,,)b,.

Beweis.'”

Seien die Gesamtheit der Ressourcen, die ein privater Haushalt in einer Periode

entweder iiber Pauschsteuern (-transfers, wenn dieser Betrag negativ ist) oder

aufgrund seiner Zeichnung staatlicher Schuldpapiere netto an den Fiskus ab-

fithrt (bzw. von diesem erhilt) als effektive Steuerzahlungen bezeichnet. Sie
sind fiir seine Jugend- bzw. Altersperiode jeweils durch:

1% ygl. Bierwag, Grove und Khang (1969) sowie Buiter und Kletzer (1992a; 1992b).
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(11.84) z,, =b,+1, bzw.

(11.85) Zyn == 41,)b, + 1y,

definiert. Die Summe der effektiven Steuerzahlungen iiber den gesamten
Lebenszyklus eines Individuums entspricht dem Gegenwartswert der Netto-
steuerzahlungen eines Haushalts i{iber seinen gesamten Lebenszeitraum. Sie
wird in AnschluB an die theoretischen und empirischen Arbeiten von Auerbach,
Gokhale und Kotlikoff (1991; 1994) sowie Kotlikoff (1992) als Generationen-
konten (engl.: ,,generational accounts*) bezeichnet:

» 1
2= 2y =Tt —— Ty,
t 1+r’+l 1+ 4 l 1+

Mit diesen kann das dynamische System (II.83) dquivalent geschrieben werden
als:

1+

(I1.86a) A+nk,, —wk)+z, + c,,l:w(k,) — 2y~ liA A J:I =0

t+1
+-22 =
(1+n)
Das fiskalische Handeln des Staates kann nach (I1.86) vollstandig durch Se-
quenzen der effektiven Steuerzahlungen {z,}7, und {z,};, beschrieben

(I1.86b)  z,

werden. Die im voranstehenden Satz als dquivalent aufgefithrten Finanzpoli-

tiken fiihren jeweils auf identische Sequenzen effektiver Steuerzahlungen

{z,,}r und {z,,}5, und damit auf dieselbe gleichgewichtige Evolution der mo-

dellierten Volkswirtschaft. Eines der fiskalischen Instrumente b,7, und 7, ist fiir

die Ausgestaltung einer beliebigen staatlichen Finanzpolitik daher redundant.

|

Die Fille (1) bis (3) des voranstehenden Satzes bilden drei Idealtypen dyna-

mischer Finanzpolitik ab:

(1) Die Steuern, die erhoben werden, um die nicht durch neue Schuldenausgabe
finanzierten Zinskosten staatlicher Verschuldung zu decken, sind
Pauschsteuern auf die junge Generation. Diese Schuldenausgabe entspricht
Diamonds (1965) Fall der internen Schuld.

103 ygl. Myles (1995), S. 495 sowie Ihori (1996), S. 201.
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(2) Die Steuern, die erhoben werden, um die nicht durch neue Schuldenausgabe
finanzierten Zinskosten staatlicher Verschuldung zu decken, sind
Pauschsteuern auf die alte Generation.

(3) Der Staat gibt keine Schuld aus. Er erhebt eine Pauschsteuer auf die jiinge-
ren Haushalte und transferiert die gewonnene Kaufkraft in der gleichen Peri-
ode zur dlteren Generation; dies entspricht einem umlagefinanzierten Alters-
sicherungssystem.

Diese drei Idealtypen dynamischer Finanzpolitik sind zueinander dquivalent,

solange zwei der drei fiskalischen Instrumente so angepaf3t werden kénnen, daf3

sich identische {z,}7, und {z,,}, ergeben. Da der Fall (1) dem Fall staatlicher

Verschuldungspolitik und Fall (3) dem Fall eines umlagefinanzierten Renten-
versicherungssystems entspricht, folgt speziell aus Satz II.14 unmittelbar:
KOROLLAR IL.1 (zu Satz I1.14)

Staatsverschuldung und umlagefinanzierte Alterssicherung sind im Diamond-
OLG-Modell in dem Sinne vollkommen dquivalent, daf3 sie zu einer identischen
gleichgewichtigen Dynamik der abgebildeten Okonomie fiihren.

Der Korollar macht deutlich, da3 6ffentliche Schuld als ein Instrument staat-
licher Wirtschaftspolitik betrachtet werden kann, das eine Redistribution von
Steuerlasten und verfligbarem Einkommen zwischen Alterskohorten (Genera-
tionen) begriindet, die den Gegenwartswert der Steuereinnahmen aufgrund der
langfristigen Budgetbeschrankung des Staates unveridndert 14Bt. Jede solche
intergenerative Redistributionsmafinahme, die auf dem Einsatz von Pausch-
steuern und Staatsschuldpapieren beruht, kann nach Satz II.14 auch durch den
ausschlieflichen Einsatz von Steuern und Transfers, ohne Verwendung staat-
licher Verschuldung, durchgefiihrt werden. Insofern ist staatliche Verschul-
dungspolitik redundant.'™ Diese Redundanz kann als ein (schwacher) Fall
Ricardianischer Aquivalenz interpretiert werden:'® Private 6konomische
Akteure legen ihren Entscheidungen ihre lebenszeitliche Budgetbeschrinkung
zugrunde, nicht die Budgetbeschrinkungen einzelner Perioden, die insofern be-

1% Dieses Ergebnis bezieht sich auf Okonomien in einer deterministischen Umwelt. In einer
Volkswirtschaft in stochastischer Umwelt kann zusitzlich jede beliebige intergenerative
Versicherungsfunktion staatlicher Verschuldung auch durch altersabhingige Pausch-
steuern und einen ausgeglichenen Staatshaushalt erfiillt werden. Siehe dazu Buiter und
Kletzer (1992a), S. 26ff. sowie Buiter und Kletzer (1992b), S. 292.

91



deutungslos sind. Die Relevanz staatlicher Verschuldungsinstrumente ergibt
sich entsprechend erst fiir den Fall der eingeschrénkten Variationsmdglichkeit
von Pauschsteuern und -transfers: Wie Satz I1.14, (1) und (2) zeigen, kann zum
einen jede intergenerative Umverteilung, die bei ausgeglichenem 6ffentlichen
Budget mit iiber den individuellen Lebenszyklus differenzierten Pauschsteuern
und -tranferzahlungen herbeigefihrt wird, auch mit altersunabhingigen
Pauschsteuern und -transferzahlungen in Verbindung mit einem nichtausge-
glichenen Staatshaushalt erreicht werden. Da fiir eine uniforme Pauschsteuer-
politik weniger Wissen iiber die Zensiten erworben, verbreitet und verwertet
werden muf} als fiir eine lebenszyklusdifferenzierte, impliziert dies eine Niitz-
lichkeit des offentlichen Verschuldungsinstruments durch die Senkung des In-
formationsbedarfes staatlicher Wirtschaftspolitik. Zum anderen besitzen fiir die-
sen Fall Verinderungen von b reale Wirkungen, die bei ausgeglichenem
Haushalt durch realisierbare Steuer- und Transferpolitiken nicht erreichbar
sind.'” Aus dem Redundanzergebnis in Satz I1.14, (3) darf daher keinesfalls auf
die Irrelevanz der folgenden Analyse staatlicher Verschuldungspolitik geschlos-
sen werden. Da im folgenden der Fall umlagefinanzierter Alterssicherung nicht
gesondert behandelt werden wird, ist mit Verweis auf Korollar II.1 vielmehr
festzustellen, daB die nachstehend abgeleiteten Ergebnisse insofern von gestei-
gerter Relevanz sind, als sie auf Fille umlagefinanzierter Sozialversicherung
iibertragen werden konnen.

Eine entscheidende Implikation beinhaltet Satz II.14 fiir die empirische Opera-
tionalisierung des theoretischen Konzepts der Staatsverschuldung. Wird nam-
lich staatliche Verschuldungspolitik als nur eine unter mehreren dquivalenten
PolitikmafSnahmen intergenerativer Umverteilung verstanden, so folgt daraus,
daB die finanzstatistisch ausgewiesenen Groflen der Nettokreditaufnahme und
des Staatsschuldenstandes keine umfassende Aussagekraft bei der Beurteilung
staatlicher dynamischer Finanzpolitik besitzen. Vielmehr sind nach Satz I1.14
zahlreiche formale Konsolidierungsmafinahmen des offentlichen Haushalts

1% Vgl. Thori (1996), S. 202.

1% DaB jeder intergenerative Umverteilungseffekt staatlicher Verschuldungspolitik durch
eine entspechende Kombination von Pauschsteuern und Transferzahlungen neutralisiert
werden kann, fiihrt Atkinson und Stiglitz (1980, S. 253) zu der Feststellung, der Begriff
der ,,Last“ der Staatsverschuldung sei falsch gewihlt. Die fiskalische Last entstehe nicht
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denkbar, die materiell die Belastung zukiinftiger Generationen unverindert las-
sen.'” Diesem Grundgedanken versucht in jiingerer Zeit das Konzept der inter-
generativen Belastungsrechnung (engl.: ,,Generational Accounting®) mit der
Entwicklung eines inklusiveren Mafles der intertemporalen Distribution fiskali-
scher Lasten Rechnung zu tragen.'®

I1.2.3.4 Konstante Staatsschuld pro Arbeiter und Wirtschaftswachstum

Als konkrete Ausgestaltung staatlicher Verschuldungspolitik soll nun davon
ausgegangen werden, daB3 der Staat die Offentliche Schuld pro Arbeiter im
Zeitablauf konstant halt: Vr; b, =b. Nach Satz II.14 zeitigt staatliche Verschul-

dung nur dann reale Wirkungen, die nicht auch bei ausgeglichenem Haushalt
erzielt werden konnen, wenn Pauschsteuern nicht vollstindig altersabhingig
differenziert werden kénnen. Daher sei die literaturiibliche Annahme getroffen,
daB der Staat lediglich bei den jeweils jungen Haushalten Pauschsteuern erhebt,
fiir die Steuern auf Alte hingegen: Vf; 7,, =0 gilt.'® Mit diesen Vorgaben paBt

durch staatliche Verschuldung, sondern ausschlieflich aufgrund der Existenz von Be-
schrinkungen der staatlichen Steuerpolitik.
Auch offentliche Ausgabenpolitik kann intergenerativ redistributive Effekte besitzen.
SchlieBlich beeinflussen auch das Management natiirlicher Ressourcen, die sich in 6f-
fentlichem Besitz befinden, und die staatliche Umweltpolitik die intergenerative Ein-
kommensverteilung. Offensichtlich gibt es also eine groBe Breite an Politikfeldern, die
einen EinfluB auf die Okonomie besitzen, der dem intertemporalen EinfluB staatlicher
Verschuldungspolitik sehr dhnlich ist.
Die grundlegenden Arbeiten zur intergenerativen Belastungsrechnung stammen von
Auerbach, Gokhale und Kotlikoff (1991; 1994) sowie von Kotlikoff (1992). Generational
Accounting setzt bei der intertemporalen Budgetbeschrinkung des Staates an. Generatio-
nenkonten messen die Gegenwartswerte der Nettosteuerzahlungen einzelner Genera-
tionen. Der Vergleich dieser Konten gegenwirtiger und zukiinftiger Generationen zeigt
intergenerative Ungleichgewichte der Finanzpolitik an; weiterhin 148t sich mit einer
intergenerativen Belastungsrechnung einschitzen, welche Veridnderungen in der Vertei-
lung fiskalischer Lasten iiber Alterskohorten aus Anderungen staatlicher Finanzpolitik
folgen. Fehr und Kotlikoff (1996) untersuchen, in welchem AusmaB intergenerative Be-
lastungsrechnungen die in theoretischen und numerischen Modellen uiberlappender Gene-
rationen auftretenden Wohlfahrtseffekte staatlicher Finanzpolitik approximieren.

19 Thori (1978; 1996) wihlt den allgemeineren Ansatz eines exogen fixierten Verhaltnisses
zwischen Pauschsteuern auf alte und junge Haushalte. Wihrend ein solcher Ansatz die
sprichwortliche ,,Mithsamkeit der Algebra*“ erheblich erhéht, verdndert er die im folgen-
den abgeleiteten Ergebnisse nicht qualitativ; daher wird hier auf diese allgemeinere For-
mulierung verzichtet. Z.T. findet sich in der Literatur auch die Modellierung, da8 Steuern
ausschliefllich auf alte Wirtschaftssubjekte erhoben werden. Wihrend, wie Atkinson und
Stiglitz (1980, S. 254) betonen, die intergenerative Verteilung der Steuerlasten einen Ein-
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sich der Pauschsteuerbetrag der jungen Generation als endogene fiskalische
Variable in jeder Periode so an, daf} die staatliche Budgetidentitit (I1.75) erfiillt
ist:
(11.87) T, = ub.

I+n
Eine positive Steuerlast entsteht langfristig im stationdren Gleichgewicht, in
dem der Zinssatz konstant ist, nur dann, wenn die Volkswirtschaft dynamisch
effizient ist. Im Fall der Uberakkumulation hingegen ergibt sich aus (I1.87) ein
negativer Steuerbetrag, d.h. eine Transferzahlung des Staates an junge Haus-
halte."'?

Wachstumswirkungen konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld
Das dynamische System (I1.83) vereinfacht sich unter diesem speziellen Regime
staatlicher Finanzpolitik zu einer (impliziten) nichtlinearen Differenzen-
gleichung 1. Ordnung in der Kapitalintensitit:
(11.88) s [W(k,,b),7(k,.)]= A+ n)k,, +b,
worin:
(11.89a) w(k,,b)=w,=w, -7, = f(k,)— f'(k )k, - bM

(1+n)
(1.8%b)  r(k.)=r,=f(k,)-6.
Fiir 5 = 0 fallt (11.88) mit der dynamischen Bewegungsgleichung (I1.46) des
skalaren Diamond-OLG-Modells ohne Staatssektor zusammen. Da die Annah-
men iiber die Priaferenzen der Haushalte weiter gelten, so dafl die Nutzen-
funktion C? ist sowie Konsum in der Jugend und im Alter normale Giiter und
Bruttosubstitute sind, kann auch (I1.88) mit Hilfe einer Kapitalakkumulations-
funktion dargestellt werden:
(11.90) k., =¥’ (k,b).
Hierin sind W’ :R? —» R, eine monoton wachsende C' Abbildung und & ein

Parameter. Durch direkte Differentation kann zunichst fiir die kurze Frist fest-

fluB auf das Ausmaf des resultierenden Crowding-Outs von Sachkapital besitzt, dndert
auch diese Spezifikation die Ergebnisse nicht qualitativ; ausfiihrliche Analysen fiir den
Fall der Erhebung von Pauschsteuern nur auf alte Individuen bieten Raffelhiischen
(1989), S. 711f. sowie Azariadis (1993), S. 319ff.

10 vgl. Buiter (1980), S. 121.
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gestellt werden, daB3 es bei einer Erh6hung der Staatsverschuldung pro Arbeiter
zu einem Crowding-Out von physischem Kapital kommt:

SATZ I1.15 (Transitorische Wachstumswirkungen: kurzfristiges Crowding-

Ollt)l“

Fiir jede vorgegebene Kapitalintensitdt in Periode t, die nicht zu weit oberhalb
derjenigen der Goldenen Regel liegt, fiihrt eine Erhéhung staatlicher Verschul-
dung pro Arbeiter zu einer Abnahme der Kapitalintensitit der Folgeperiode,
solange die Ersparnisse nicht mit steigendem Zinssatz abnehmen:

ok,

r91) o”gl <0, wenn: (1+n)> f'(k®)- f'(k,) und s, 2 0.

Beweis. 2

Direkte Differentation von (I11.88) fiihrt auf:
’ -1
(1192) akﬂ»l - sﬁ(f (kl) 5 7)(l+n) 1
ob l+n-s,f"(k,,)
Der Nenner in (I1.92) ist positiv, solange die Ersparnis nicht mit steigendem

Zinssatz abnimmt: s, 2 0.

Da s, > 0, ist der Zihler in (I1.92) negativ, solange:
s Sk)=b-n

Y (1+n)
Da die Kapitalintensitit der Goldenen Regel durch: f'(k°®)=n+§ definiert
wird und s, <1, ist: (1+n)> f'(k®)- f'(k,) fiir das negative Vorzeichen des
Zihlers hinreichend, woraus wiederum (11.91) folgt.
]
Graphisch driickt sich das kurzfristige Crowding-Out darin aus, daf} sich fiir
Kapitalintensitéten k,, die nicht zu weit oberhalb der durch die Goldene Regel
implizierten liegen, die Phasenkurve nach unten verschiebt. Wie die folgende
Abbildung I1.S zeigt, existieren dann, solange b nicht zu hoch gewihlt wird,
typischerweise zwei Steady States fiir jeden Wert des fiskalischen Parameters b:

1>

"' vgl. Buiter (1980), S. 122; Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 21f.; Azariadis (1993), S.
320; Myles (1995), S. 492 sowie Romer (1996), S. 87.
2 Verwandte Ableitungen dieses Frgebnisses bieten Buiter (1980), S. 121f; Azariadis
(1993), S. 320 sowie Myles (1995), S. 492.
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ke kv =k,

A
L—— k,,, = ¥(k,)

Lk, =¥'(k.b)

A

Bk >

Abbildung ILI.S Wirkung einer konstanten Staatsschuld pro Arbeiter

Der untere Fixpunkt in Abbildung IL.5 ist instabil, im stabilen oberen statio-

ndren Gleichgewicht ist die Kapitalintensitit eine abnehmende Funktion in b.

Bei einer zu hohen Staatsschuld pro Arbeiter liegt die Phasenkurve der Kapital-

akkumulationsfunktion vollstindig unterhalb der (k,,, = &,)-Geraden, so daf3

kein Fixpunkt existiert.'3

Lokale Stabilitdt in der Umgebung eines stationdren Gleichgewichts verlangt

bei Beriicksichtigung staatlicher Schuldenpolitik:

- Ee ],
l+n

‘ 1+n- f"(k)s,

<l.

k

(11.93) (k)| = }‘iﬂ';‘

1

Diese Bedingung ist qualitativ identisch zur analogen Bedingung im Modell
ohne Staat: (I1.53). Fiir den Staat als Schuldner des 6ffentlichen Kredits: 5 <0
ist (I1.93) allerdings weniger wahrscheinlich erfiillt als (II.53). Die erhohte

3" Diese Diskussion mit Hilfe des analytischen Instruments einer Phasenkurve beruht auf
grundlegenden Darstellungen in Stein (1969), S. 145f. sowie Auerbach und Kotlikoff
(1987), S. 21f. Eine verwandte Diagrammanalytik ist von Phelps und Shell (1969) fiir das
Solow-Swan-Modell mit Staatsverschuldung entwickelt und von Kitterer (1988) auf Mo-
delle iiberlappender Generationen angewandt worden.
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Maoglichkeit instabiler Dynamik begriindet sich intuitiv darin, daB ein exogener
Anstieg der Kapitalintensitdt in ¢ zu einem Riickgang der erforderlichen
Zinszahlungen auf die Staatsschuld und damit zu einem geringeren Pausch-
steuersatz in ¢ fithrt. Mit geringerem 7, steigen die Ersparnisse der Jungen in
dieser Periode, die wiederum eine nochmals gestiegene Kapitalintensitdt in der
Folgeperiode £+1 erméglichen.'*

Abbildung I1.5, fiir die wieder davon ausgegangen worden ist, daB3 nur ein sta-
biles stationdres Gleichgewicht existiert, zeigt auch fiir die lange Frist ein
Crowding-Out an. Der neue Fixpunkt der Kapitalakkumulationsfunktion mit
Staatsschuld, k°, liegt tiefer als der Fixpunkt ohne Staatsschuld k . Dies kann
auch formal abgeleitet werden: Die langfristige Kapitalintensitdt im Modell mit
Staatsschuld ergibt sich als Losung der stationdren Form der dynamischen Be-
wegungsgleichung (I1.88):

(1L.94) [f(k) £k - b-f—(")—‘y”— s f1(k) - 5] (1+n)k +b.

(11.94) ist eine nichtlineare Gleichung in der Variablen & , in der alle langfristig-
stationdren Eigenschaften des Modells konsolidiert sind. Zugleich definiert
(11.94) implizit einen funktionalen Zusammenhang zwischen der Steady-State-
Kapitalintensitit und der Pro-Arbeiter-Staatschuld, aus dem auf langfristiges
Crowding-Out von Sachkapital geschlossen werden kann:
SATZ I1.16 (Langfristiges Crowding-Out)'"®
Jugend- und Alterskonsum seien normale Giiter und Bruttosubstitute, staatliche
Giiterkdufe seien in jeder Periode null und eine konstante Staatsschuld pro Ar-
beiter werde durch Steuern auf junge Haushalte bedient. Dann ist in jedem
asymptotisch stabilen Steady State die Kapitalintensitdit um so geringer, je ho-
her die Staatsschuld pro Arbeiter ist:

ok

—<0.
ob

114" vgl. Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 21 sowie Buiter (1980), S. 121.

115" vgl. Diamond (1965), S. 1141f,; Thori (1978), S. 394; Atkinson und Stiglitz (1980), S.
254; Buiter (1980), S. 122; Huber (1990a), S. 63; Azariadis (1993), S. 321 sowie Ihori
(1996), S. 203.
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Die Wachstumsrate der Niveauvariablen im Steady State ist von der staatlichen
Verschuldungspolitik unabhdngig; sie entspricht fiir jede beliebige Hohe der
Staatsschuld pro Arbeiter der Bevolkerungswachstumsrate.

Beweis.''®

Differentation des in (I11.94) impliziten funktionalen Zusammenhangs nach der
Staatsschuld fiihrt auf:

(11.95) — = 5 .
sif "(1?)(/? + —) =5, f"(k)+(1+n)
1+n

Der Zahler in (I1.95) ist negativ, wenn Konsum in beiden Lebensperioden die
Eigenschaft eines normalen Gutes besitzt: 0 < s, = Js/0W <1. Gelten die lokale

Stabilitdtsbedingung des Steady States (I1.93) und s, 2 0, so ist der Nenner ein-

deutig positiv und:
ok <0.
Jb

Das Niveau der langfristig gleichgewichtigen Kapitalintensitét besitzt keinen
EinfluB auf die Steady-State-Wachstumsrate der Niveauvariablen, da fiir diese
noch immer das Argument der konstanten intensiven Variablen aus dem Beweis

des Satzes I1.10 gilt.
u

Das Ergebnis eines kurz- wie langfristigen Crowding-Outs befindet sich nicht
nur in Ubereinstimmung mit den Aussagen sowohl der neoklassischen stati-
schen Einkommens- und Beschiftigungstheorie'!’ als auch #lterer Literaturbei-
trdge in der traditionellen Lastverschiebungsdebatte der Finanzwissenschaft,
insbesondere des sog. ,,Wachstumsansatzes“ von F. Modigliani''®. Es ist auch

116 ygl. Thori (1978), S. 393f.; Atkinson und Stiglitz (1980), S. 253f.; Buiter (1980), S. 122;
Huber (1990a), S. 63f. sowie IThori (1996), S. 203.

7 Siehe zu deren ausfiihrlicher Darlegung und Wiirdigung Sargent (1982), S. 7-45; Mankiw
(1997), S. 234f. sowie MauBiner und Klaus (1997), S. 318-326.

Letzteres ist allein deswegen nicht iiberraschend, da schon Modigliani (1961) ein ein-
faches Lebenszyklusmodell seiner Analyse zugrundelegt. Das Modell ist jedoch nicht
vollstindig. Zum einen abstrahiert seine partialanalytische Formulierung von Verinde-
rungen der Faktorpreise im allgemeinen Gleichgewicht, zum anderen wird die Finanzie-
rung der durch die Verschuldung implizierten Zinslasten ausgeklammert.
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intuitiv plausibel: Ein Teil der volkswirtschaftlichen Ersparnisbildung muB bei
Einfiihrung einer positiven Staatsschuld auf die Zeichnung staatlicher Schuld-
papiere verwandt werden, so da3 die Akkumulation privaten produktiven Ka-
pitals im Vergleich zur Okonomie ohne Staatsverschuldung zuriickgeht. In einer
dynamisch effizienten Wirtschaft geht die Akkumulation physischen Kapitals
zusitzlich auch deshalb zuriick, weil durch die intergenerative Umverteilungs-
mafBnahme das verflighare Einkommen privater Haushalte um den Netto-
pauschsteuerbetrag abnimmt, so daB, unter den getroffenen Annahmen {iiber ihre
Priferenzen, ihre Ersparnis sinkt. In einer dynamisch ineffizienten Volkswirt-
schaft (negativer Pauschsteuerbetrag) steigt zwar das Lebenszeiteinkommen
und damit die Ersparnisbildung privater Wirtschaftssubjekte. Solange die Oko-
nomie aber nicht zu weit von der Goldenen Regel entfernt ist, fiihrt auch hier
eine Erh6hung der Staatsverschuldung im Saldo zu einer stirkeren Zunahme der
Nachfrage als des Angebots am Kapitalmarkt. Unabhéngig vom Verhiltnis zwi-
schen Zinssatz und Bevélkerungswachstumsrate steht also auf dem Kapital-
markt nach Erhohung der Staatsverschuldung weniger privates Finanzvermogen
zur Bildung produktiven Kapitals zur Verfligung (Finanz-Crowding-Out). Die
Verdringung privater Investitionen fiihrt in der Folge einer sinkenden Kapital-
intensitdt zu Zinssatzsteigerungen, die ceteris paribus die Ersparnis privater
Haushalte wieder ansteigen 148t. Dieser gegenldufige Sekundireffekt iiber die
Anpassung des Faktorpreises ist aber bei stabilem Kapitalmarkt nicht stark
genug, um die durch die Primdrwirkungen staatlicher Verschuldungspolitik ge-
offnete Sparliicke wieder vollstdndig schliefen zu koénnen. Langfristig konver-
giert die Volkswirtschaft daher zu einem neuen Steady State mit hoherem
Zinssatz und geringerer Kapitalintensitét.

Wie im Modell ohne Staatsschuld kann das Konsumverhalten im Steady State
graphisch illustriert werden. Unter Einschluf} staatlicher Verschuldungspolitik
ergeben sich die stationdren Konsummaoglichkeiten als:

(11.96) c=w-s—1, =f(l?)—l?(1+n+f’(l?))—b“flli—k:—5,

(11.97) ¢, =(1+r)s=(1+ f'(k)=8)(+n)k +b).
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Wie (I1.96) und (I1.97) zeigen, hingt die Konsumméglichkeitenkurve in der fol-
genden Abbildung II.6 nun auch von der Hohe der Staatsverschuldung pro Ar-
beiter ab:

(&)

A
B
TI
T H

E,
G
F,
/_i Steigung: -(1+n)
o’ E,
> Ci
o A

Abbildung I1.6 Konsummdglichkeiten bei staatlicher Verschuldungspolitik

Die beiden Terme aus (I1.96) und (I1.97):

1+ f'(k)-6

I+n

spiegeln das der staatlichen Verschuldungspolitik implizite intergenerative
Transferprogramm wider: Die finanzpolitischen Entscheidungstrdger nehmen
von jedem Mitglied der jungen Generation:

1+ f'(k)-6 b

l+n

b und (1+ f'(k)- )b
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ein und schiitten es an die Mitglieder der alten Generation aus.'’® Einerseits gilt:
dc,[0b=-(1+ f'-8)/(1+n), wihrend andererseits: Jc,/db=(1+f'-6).
Dabher ist, fiir beliebig gegebenes k , die Rate des Trade-Offs zwischen ¢, und ¢,
bei einem Anstieg von b gleich —(1+ r). Entsprechend verschiebt sich in Ab-
bildung II.6 der Lokus stationdrer und wettbewerbsgleichgewichtiger Konsum-
moglichkeiten fiir eine positive Staatsschuld (b >0) mit der Rate — (1+ n) nach

oben links auf O'T’; fiir den Fall eines 6ffentlichen Kredits, in dem der Staat als
Glaubiger auftritt (b <0), verschiebt sich die Konsummoglichkeitenkurve nach
unten rechts.'?

Wohlfahrtswirkungen konstanter pro-Arbeiter-Staatsschuld

Jenseits der positiven Frage, wie staatliche Verschuldungspolitik die 6konomi-
schen Aggregatgroflen veridndert, kann das Diamond-OLG-Modell auch zur
Untersuchung der normativen Frage der Wohlfahrtswirkungen 6ffentlicher De-
fizite verwendet werden.

Die in den vierziger bis sechziger Jahren gefiihrte Lastverschiebungskontro-
verse der traditionellen Finanzwissenschaft war unter anderem durch unter-
schiedliche Definitionen des Begriffes der ,Last* geprigt.'”' So betont J.M.
Buchanan in seiner Kritik an der von ihm so genannten ,,Neuen Orthodoxie,
daf} aus normativ-individualistischer Sicht von einer Last nur gesprochen wer-
den kann, wenn Wirtschaftssubjekte eine individuelle Einschrankung ihres
Nutzenniveaus hinnehmen miissen. Hingegen stellt der auf R.A. Musgrave, W.
Vickrey und vor allem F. Modigliani zuriickgehende ,,Wachstumsansatz“ auf
differentielle Wachstumseffekte ab. Modigliani (1961) zeigt im Rahmen eines
einfachen Lebenszyklusmodells, daf3 ein Wechsel der Finanzierungsform staat-
licher Ausgaben von Steuern zu offentlicher Verschuldung im Umfang der
Staatsverschuldung produktives Kapital aus dem privaten Portfolio verdringt,
so daB ein auf Dauer verringerter Kapitalstock und die damit verbundenen Ein-
kommenseinbuflen eine Last fiir zukiinftige Generationen darstellen.

119 ygl. Thori (1996), S. 203f.

120 ygl. Buiter (1980), S. 122f.

121 giehe fir ausfithrliche Darstellungen der Kontroverse um die zeitliche Lastverschie-
bungswirkung offentlicher Verschuldung Gandenberger (1981), S. 29-32 sowie
Hansmeyer (1984), S. 125-127.
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Das Modell iiberlappender Generationen ist ein geeigneter Analyserahmen, um
beide traditionellen Konzepte der Last miteinander zu verbinden. Einerseits sind
voranstehend die Wirkungen der Staatsverschuldung auf den Kapitalstock ab-
geleitet worden. Andererseits kann sich ein aus der normativ-individualistischen
Sicht des neoklassischen Paradigmas gehaltvoller Lastbegriff staatlicher Ver-
schuldung im Rahmen des vorliegenden Modells nur auf einen Riickgang des
Lebenszeitnutzens einzelner 6konomischer Akteure beziehen. Da nach der Nut-
zenfunktion der Haushalte physisches Kapital nur Instrumental- oder Zwischen-
zielcharakter besitzt und die eigentlich wohlfahrtsstiftende 6konomische Gréfe
der Konsum in beiden Lebensperioden ist, definieren Bowen, Davis und Kopf
(1960, S. 702) ,the real burden of a public debt to a generation“ entsprechend
als: ,the total consumption of private goods foregone during the lifetime of that
generation“.

Nach der positiven Wirkungsanalyse verhilt sich die Kapitalintensitét invers
zur Hohe der Staatsverschuldung. Da zudem der aggregierte Konsum im Steady
State proportional zum Ausdruck: f(k)—-(n+ &)k ist, stellt er eine steigende

Funktion in der 6ffentlichen Verschuldung dar, wenn die stationdre Kapital-
intensitdt die Kapitalintensitit der Goldenen Regel iibersteigt:

SATZ I1.17 (Wohifahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)'*
Gegenwarts- und Zukunfiskonsum seien beide normale Giiter und fiireinander
Bruttosubstitute, staatliche Giiterkdufe seien null, und eine konstante Staats-
schuld pro Arbeiter werde durch Steuern auf junge Wirtschaftssubjekte bedient.
Dann senkt eine Erhéhung der Staatsschuld pro Arbeiter den Lebenszeitnutzen
eines reprdsentativen Haushalts in einem stationdren Gleichgewicht dann und
nur dann, wenn das urspriingliche Steady-State-Wettbewerbsgleichgewicht dy-
namisch effizient ist.

Ist das urspriingliche stationdre Wachstumsgleichgewicht hingegen dynamisch
ineffizient, so stellt staatliche Verschuldung ein effizienzsteigerndes finanzpo-
litisches Instrument dar, dessen Einsatz den Lebenszeitnutzen eines reprdsenta-
tiven Haushalts in einem stationcren Gleichgewicht erhoht.

122 Vgl. Diamond (1965), S. 1143; Ihori (1978), S. 394; Atkinson und Stiglitz (1980), S. 255;
Huber (1990a), S. 65; Azariadis (1993), S. 321; Myles (1995), S. 492f.; Ihori (1996), S.
205 sowie Romer (1996), S. 87.
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Beweis.'”

Die Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik konnen im Steady
State aus der Betrachtung der indirekten Nutzenfunktion eines privaten Haus-
halts im stationdren Gleichgewicht abgelesen werden:

(11.98) V=V(W,r)=V[ fk)- f'(k)k —bL(—kl)—+5—£ f'(k)- 5}

Die Anderung des Lebenszeitnutzens eines reprisentativen Haushalts im statio-
ndren Gleichgewicht ergibt sich durch Differentation von (I1.98) nach der
Staatsschuld pro Arbeiter:

N _ V| iy, b ok f(k) (5+n)

-— k) k+

ob ﬁW[f( )( 1+n )5b 1+n f( )
Nach Roy’s Identitit'?* besteht zwischen den Ableitungen der indirekten Nut-
zenfunktion nach dem Einkommensterm # und dem Preisterm r folgender Zu-

sammenhang;:
oV _(oV W),
o
Mit Hilfe dieser Identitét folgt, unter Verwendung von (11.97), die Nutzenénde-
rung eines représentativen Wirtschaftssubjekts im Steady State als:
aooy Y- —5—’:———f'(’?)"£5+”) [f"(l?)(l?+ b )5—E+ ”f'(’?)"s}.
ob ow 1+ f'(k)-6 1+n) b l+n
Da 6V /3% >0 und Jk/Jb <0, hingt die Richtung des Wohlfahrtseffektes nur
davon ab, ob der stationdre Zinssatz hher oder niedriger ist als die Wachstums-
rate der Bevolkerung und der Okonomie im stationiren Gleichgewicht, das
gleiche Kriterium das auch iiber dynamische Effizienz oder Ineffizienz des
Steady States entscheidet. Ist der Kapitalstock geringer als der durch die Gol-

dene Regel implizierte: k <k°®, so ist der urspriingliche Steady State dyna-

1 ygl. Diamond (1965), S. 1142f.; Atkinson und Stiglitz (1980), S. 254f.; Huber (1990a),
S. 64f. sowie Myles (1995), S. 492f.

124 Roy’s Identitit folgt aus der Dualitdt, daB jedes beliebige (hier: intertemporale) Biindel
vom Haushalt nachgefragter Giiter 4dquivalent als Losung eines Nutzenmaximierungs-
problems unter Nebenbedingungen oder eines Ausgabenminimierungsproblems unter
Nebenbedingungen aufgefaBt werden kann. Sie wird in diesem Kontext abgeleitet, be-
griindet und interpretiert in Kreps (1990); S. 56-58 Varian (1992), S. 105-108 sowie Mas-
Colell, Whinston und Green (1995), S. 73-75.
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misch effizient, es gilt: f'(k)—J >n und entsprechend: 8V /Jb < 0. Ist hinge-
gen der Kapitalstock hoher als der durch die Goldene Regel implizierte:
k >k, so ist der urspriingliche Steady State dynamisch ineffizient (oder:
iiberakkumuliert), so daB: f’(k)—- & < n und entsprechend: oV /éb>0.

|

Die Ambivalenz des normativ-theoretischen Ergebnisses ergibt sich aus dem
Zusammenspiel dreier, zum Teil konfligierender Effekte. Erstens reflektiert die
Anderung des indirekten Nutzens, daB eine Erhohung der Staatsschuld iiber die
Reduktion der Kapitalintensitit das Lohneinkommen absenkt; dieser Lohneffekt
staatlicher Verschuldung auf den Nutzen ist immer negativ. Andererseits ver-
bessert die durch die Senkung der Kapitalintensitit verursachte Erhéhung des
stationdren Zinssatzes die intertemporalen Tauschméglichkeiten fiir junge
Haushalte, die am Kapitalmarkt Finanzanlagen zeichnen wollen; dieser Zinsef-
fekt wirkt immer positiv auf den Lebenszeitnutzen eines Haushalts im stationd-
ren Gleichgewicht. Drittens wirkt staatliche Verschuldung direkt auf den Nut-
zen privater Haushalte, indem sie eine Zinssteuer'” oder einen Zinstransfer
begriindet, der das verfliigbare Einkommen privater Haushalte verindert; dieser
Steuereffekt ist fur den Fall dynamischer Effizienz negativ fiir den Nutzen eines
Haushalts, da staatliche Verschuldung eine Zinssteuerlast begriindet, die das
verfiigbare Einkommen privater Haushalte senkt; im Fall dynamischer Ineffi-
zienz hingegen erhoht zusétzlich emittierte Staatsschuld das verfiigbare Ein-
kommen privater Haushalte, da die junge Steady-State-Generation eine negative
Zinssteuer zahlt, also einen Transfer erhilt.

Im Fall dynamischer Effizienz des Wettbewerbsgleichgewichts dominieren der
Lohneffekt und der Steuereffekt gemeinsam den gegenldufigen Zinseffekt. Die
Gesamtwirkung auf die Wohlfahrt ist daher negativ. Der negativen Nutzen-
wirkung erhéhter staatlicher Verschuldung im Steady State steht allerdings die
Nutzenerhéhung der Generation gegeniiber, die zum Zeitpunkt der Erhéhung
bzw. Einfilhrung der offentlichen Verschuldung in Form niedrigerer Steuer-
zahlungen bzw. erhohter Pauschtransfers eine Erhohung ihrer Konsumméglich-

125 Der literaturiibliche Terminus Zinssteuer ist insofern irrefithrend, als er sich nicht - wie in
der finanzwissenschaftlichen Steuerlehre gebrduchlich - aus der Bemessungsgrundlage
ableitet, sondern aus dem Verwendungszweck. Im hiesigen Kontext besagt er nur, dafl
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keiten erfahren hat. Die Zustidnde mit und ohne (erhdhte) Staatsschuld kénnen
daher nicht in eine Pareto-Reihenfolge gebracht werden. Eine Staatsschuld be-
wirkt hier eine intertemporale Verschiebung von Steuerzahlungen: Die Staats-
schuldemission reduziert die Steuerzahlung der dann jungen Generation um den
Emissionbetrag und begriindet einen zuvor nicht vorhandenen Anspruch auf
Ressourcen der folgenden Generation, der sich in der gestiegenen Steuerver-
bindlichkeit dieser Generation ausdriickt. Letztere wird durch die laufende Neu-
emission von Staatsschuldtiteln zum Teil an zukiinftige Generationen weiterge-
geben, so daf} insgesamt die Steuerzahlung einer Generation gesenkt, aber die
aller folgenden Generationen erh6ht wird. Insoweit reprisentiert die Erh6hung
staatlicher Verschuldung eine intergenerative Umverteilung von gegenwirtigen
zu zukiinftigen Generationen. Da dies mit Nutzendnderungen in die gleiche
Richtung verbunden ist, fallen fiir die Konstellation dynamischer Effizienz
beide geldufigen Operationalisierungen des finanzwissenschaftlichen Lastbe-
griffes im Diamond-OLG-Modell zusammen: Sowohl der Kapitalstock als auch
die Wohlfahrt zukiinftiger Generationen werden durch erhohte Staatsverschul-
dung reduziert.

Dies ist im Fall dynamisch ineffizienter Uberakkumulation von Kapital anders.
Auch hier sinkt nach einer Einfiihrung bzw. Erhéhung staatlicher Verschuldung
die Kapitalintensitit. Da in diesem Fall aber der Steuereffekt einen Transfer
vom Staat an private Haushalte begriindet und dieser positive Nutzeneffekt im
Zusammenspiel mit dem Zinseffekt den gegenldufigen Lohneffekt dominiert,
erhoht sich die Wohlfahrt der privaten Haushalte im Steady State. Die Emission
der Staatsschuld erlaubt also nicht nur einer (oder mehrerer) Generation(en)
zum Zeitpunkt der Einfiihrung bzw. Erhéhung eine einmalige (oder liber meh-
rere Folgeperioden gestreckte) Konsumerhdhung. Da diese den zu hohen Kapi-
talstock reduziert, profitieren vielmehr auch alle folgenden Generationen von
der Staatsschuld: Sie stellt eine zusitzliche Anlageform zur Verfiigung, die mit
der Rate des Bevolkerungswachstums - Samuelsons (1958) ,,biologischem Zins-
satz* - eine hohere interne Rendite besitzt als die Investition in physisches Ka-
pital. Dieser Effekt beruht auf der oben erléuterten Uberakkumulation von Ka-
pital in einem Wachstumsgleichgewicht, in dem der Zins unter der

sich die Steuerlast privater Haushalte nach Maf3gabe der schuldeninduzierten Zinsver-
pflichtungen des Staates bemift.
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Wachstumsrate der Bevolkerung liegt. Staatliche Verschuldung stattet Indivi-
duen mit einer zur Kapitalinvestition alternativen Méglichkeit aus, Ressourcen
zwischen der Jugend und dem Alter zu transferieren, reduziert dadurch die dy-
namisch ineffiziente Uberakkumulation und erhéht den Nutzen aller Generatio-
nen, so daf} sie eine echte Pareto-Verbesserung darstellt. Falls sich eine dezen-
tral organisierte Marktwirtschaft ohne Staatssektor in einem stationiren
Gleichgewicht der Kapitaliiberakkumulation befindet, kann staatliche Ver-
schuldung daher als ein effizienzsteigerndes finanzpolitisches Instrument be-
griffen werden.

Dies 146t sich auch graphisch zeigen: Weiter oben ist bereits festgestellt wor-
den, daf} ein 6ffentlicher Kredit mit dem Staat als Schuldner (Gl4ubiger) den
OT-Graphen der Laissez-faire-Okonomie in Abbildung I1.6 nach oben links
(rechts unten) verschiebt. Die Punkte E; und F, geben die Wirkung staatlicher
Verschuldungspolitik im dynamisch effizienten Bereich einer Wettbewerbs-
wirtschaft wieder. Die héchste erreichbare Indifferenzkurve liegt im Fall mit
erhohter Staatsschuld naher am Ursprung, entsprechend geht der Steady-State-
Nutzen des Haushalts zuriick. Den gegenteiligen Wohlfahrtseffekt besitzt eine
solehe Erhohung der Staatsverschuldung im dynamisch ineffizienten Bereich
der Okonomie, in Abbildung II.6 beispielhaft abgebildet durch die Punkte E,
und H. Hier erhoht sich der Nutzen des Privaten durch die staatliche Verschul-
dungspolitik.'*

Da staatliche Verschuldungspolitik die Lage der Konsummdglichkeitenkurve
beeinflussen kann, ist der Staat nun durch geeignete Wahl von b in der Lage,
die Kurve der Konsummoglichkeiten so zu verschieben, da3 das stationire
Gleichgewicht einer gemischtwirtschaftlich geordneten Okonomie mit dem der
Goldenen Regel zusammenfillt. Letzteres wird in Abbildung I1.6 durch Punkt H
abgebildet, in dem die Steigung der héchsten erreichbaren Indifferenzkurve
—(1+n) betrdgt. Entsprechend mufl der Staat als Schuldner des offentlichen

Kredits auftreten (b >0), wenn das Wettbewerbsgleichgewicht ohne Staatsver-

schuldung im dynamisch ineffizienten Bereich liegt - oder dquivalent: wenn das
Gleichgewicht der Goldenen Regel in der Okonomie mit staatlicher Verschul-
dungspolitik, H, links oberhalb des Punktes der Goldenen Regel ohne Staats-
schuld, Punkt G, liegt. Liegt H hingegen in Abbildung I1.6 auf dem Abschnitt
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GA der Budgetgeraden mit der Steigung — (1 + n), so muf} der Staat als Glaubi-
ger des offentlichen Kredits auftreten (b < 0). Der optimale Wert von b ist der,

bei dem - wie in Abbildung II.6 - die Konsummoglichkeitenkurve mit Staats-
schuld die hochste erreichbare Indifferenzkurve in einem Punkt auf der
(Budget-) Geraden mit Steigung — (1 + n) tangiert. Die durch diesen intertempo-
ralen Konsumpunkt implizierte wettbewerbliche Kapitalintensitét entspricht der
durch die Goldene Regel ausgezeichneten.'”

Staatliche Verschuldungspolitik (im eigentlichen Sinne, d.h. mit dem Staat als
Schuldner eines 6ffentlichen Kredits) kann in einer gemischtwirtschaftlichen
Ordnung also im Bereich dynamischer Ineffizienz einer Volkswirtschaft errei-
chen, was in einer rein marktwirtschaftlichen Ordnung nur zufillig realisiert
wird: das Zusammenfallen des Wettbewerbsgleichgewichts mit dem im Sinne
der Goldenen Regel optimalen Gleichgewicht. Dieses Ergebnis stellt grund-
sdtzlich die allokativen Vorziige marktlicher vor politischen Losungen, die sich
in der statischen Allokationstheorie ergeben, im intertemporalen Kontext radi-
kal in Frage: Es gibt keine ,,unsichtbare Hand", die eine dynamische Wirtschaft
in ein Optimum flihrt. Andererseits gibt es staatliche Institutionen, die weder
zentral planen noch direkte Kontrolle ausiiben, deren Existenz aber genutzt
werden kann, um die Optimalitdt der Gleichgewichtslosung sicherzustellen.
Diese allokationspolitische Rechtfertigung 6ffentlicher Verschuldung bleibt je-
doch auf Konstellationen der Kapitaliiberakkumulation beschrankt. Da in der
Literatur das theoretische Fundament und die empirische Relevanz dynamisch
ineffizienter Wachstumsgleichgewichte aber zunehmend bezweifelt werden,
relativiert sich ihre Bedeutung fiir anwendungsbezogene Schluf3folgerungen
und konkrete wirtschaftspolitische Beratung entsprechend.

126 vgl. Huber (1990a), S. 68f. sowie Ihori (1996), S. 204f.
127 ygl. Thori (1978), S. 393f,; Thori (1996), S. 204f.; Romer (1996), S. 87f.
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I1.2.4 Intergenerativer Altruismus und Staatsschuldneutralitiit

Die Analyse dynamischer Finanzpolitik im Diamond-OLG-Modell ist zum Teil
dahingehend kritisiert worden, daf} sie Verschuldung und Besteuerung asym-
metrisch behandele. Individuen werde unterstellt, dal sie zwar die gegenwir-
tigen Steuern mit in ihr 6konomisches Kalkiil aufnehmen, aber zukiinftige Steu-
erlasten, die durch staatliche Verschuldung begriindet werden, ignorieren:
»society fools itself into consuming more, thinking that possessions of govern-
ment paper provides for its future®.'”® Nach der Ricardianischen oder neuklas-
sischen Position zur Staatsverschuldung besteht hingegen kein realwirtschaft-
licher Unterschied zwischen einer Schulden- und einer Steuerfinanzierung
gegebener staatlicher Ausgaben. Wie in Unterkapitel II.1 gezeigt wurde, ist
diese Uberlegung in einem Ramsey-RA-Modell zutreffend, in dem Wirtschafts-
subjekte unendlich lang leben. Da die Konsumenten, die die ausgegebenen
Staatsschuldpapiere halten, in diesem Fall personell mit denen zusammenfallen,
die die zukiinftigen Steuern zu deren Finanzierung zahlen miissen, folgt aus der
finanzmathematischen Aquivalenz von Steuern und Verschuldung die reale
Wirkungslosigkeit staatlicher Verschuldungspolitik.

Im Gegensatz dazu war fiir die Ergebnisse im Diamond-OLG-Modell der Sach-
verhalt konstitutiv, daB der Lebens- und Planungshorizont einzelner Wirt-
schaftssubjekte endlich ist, so daf8 er nicht mit der Zeitspanne {bereinstimmt,
innerhalb derer eine erhohte Staatsschuld getilgt und bedient werden muf3. Auch
fiir diesen Modellkontext wurde allerdings in Satz II.14 bereits ein (schwaches)
Neutralititsergebnis abgeleitet: Staatliche Verschuldungspolitik besitzt keine
realwirtschaftliche Wirkung, die nicht auch durch eine Steuerpolitik mit frei
verinderbaren, lebenszyklusdifferenzierten Pauschsteuern erreicht werden
konnte. Barros (1974) grundlegender Beitrag besteht darin zu zeigen, wie
Altruismus zwischen Generationen geeignet sein kann, dieses Ergebnis zu einer
starkeren Neutralititsaussage zu erweitern: In einem Modell iiberlappender
Generationen mit wirksamem intergenerativem Vererbungsmotiv ist staatliche
Verschuldungspolitik real wirkungslos, selbst wenn Pauschsteuern nicht ent-
sprechend iiber den Lebenszyklus angepaf3t werden.

'8 Tobin (1965), S. 681.
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11.2.4.1 Intergeneratives Vererbungsmotiv und Neutralitiit staatlicher
Verschuldungspolitik'”
Nach der dem OLG-Modell zugrundeliegenden Lebenszyklustheorie des Spa-
rens miifiten rationale, endlich lebende Indidviduen mit Anndherung an ihren
Tod ihren Vermdégensbestand mehr und mehr fiir Konsumzwecke auflésen, so
daB sie (so gut wie) keine Erbschaften an nachkommende Generationen weiter-
geben. Die empirischen Fakten quantitativ bedeutsamer Hinterlassenschaften
Verstorbener wie auch erheblicher Vermogensbestinde von Personen hohen
Alters'®® lassen daher ernsthafte Zweifel daran aufkommen, da8 private Haus-
halte in bezug auf Vermdgensbildung und -abbau tatsichlich nur bis zu ihrem
eigenen Lebensende planen und den Nutzen ihrer Nachkommen unberiick-
sichtigt lassen. In der 6konomischen Literatur sind deshalb verschiedene Mo-
delle des Erbschaftsverhaltens rationaler Individuen diskutiert worden."’
So flihrt Barro (1974) Erbschaften auf eine altruistische Verbundenheit der El-
tern mit ihren Kindern zuriick. In seinem altrustischen Erbschaftsmodell tritt die
indirekte Nutzenfunktion der Nachkommen als zusitzliches und eigensténdiges
Argument in die Nutzenfunktion der Elternhaushalte ein. Im folgenden soll
untersucht werden, welche Auswirkungen ein solcher elterlicher Altruismus auf
die Kapitalakkumulation, die dynamische Effizienz der Volkswirtschaft und die
Wirkung staatlicher Schuldenpolitik zeitigt.

1 ygl. allgemein fir die Integration eines intergenerativen Vererbungsmotivs in das
Diamond-OLG-Modell Blanchard und Fischer (1989), S. 104-106; Azariadis (1993), S.
251-254; Barro und Sala-i-Martin (1995), 135-137; Ihori (1996), S. 38f. sowie Maufiner
und Klump (1996), S. 139f. Vgl. allgemein fiir die Diskussion staatlicher Verschuldungs-
politik in diesem Modellkontext Buiter (1979), S. 413-426; Buiter (1980), S. 123-129;
Carmichael (1982), S. 202-205, 206f.; Burbidge (1983), S. 223-226; Lopez-Garcia
(1989), S. 116f., 118; Huber (1990a), S. 74-77; Lopez-Garcia (1990), S. 234f., 236;
Azariadis (1993), S. 327f,; Richter und Wiegard (1993b), S. 373-375; Myles (1995), S.
501-504 sowie Ihori (1996), S. 206-208.

Eine Analyse empirischer Daten fiir Japan und die USA im Kontext der Lebenszyklus-
hypothese der Ersparnisbildung findet sich beispielsweise in Hayashi, Ando und Ferris
(1988). Kotlikoff und Summers (1981) schitzen, daB mindestens 70% der US-amerika-
nischen Vermégensbildung auf Erbschaften und nicht auf Lebenszyklussparen zuriickzu-
fihren sind; Modigliani (1988) hingegen sieht diese Proportionen gerade umgekehrt.
Hurd (1987, 1989, 1990) sowie Bernheim (1991) testen empirisch, ob ein origindres Erb-
schaftsmotiv nachweisbar ist, kommen jedoch auf Grundlage identischer Datensitze zu
entgegengesetzten SchluBfolgerungen.

Siehe Unterabschnitt I1.4.1.1 der vorliegenden Arbeit fiir deren ausfiithrlichere Darstel-
lung.
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Unternehmungen und Staat

Die Modellierung des Sektors der Unternehmungen folgt weiterhin der des
Unterabschnitts I1.2.1.2. Auch das fiskalische Verhalten des Staatssektors bleibt
zum voranstehenden Abschnitt I1.2.3 unverindert. Speziell sei weiterhin unter-
stellt, der Staat halte eine konstante Staatsschuld pro Arbeiter aufrecht, indem er
jeden Haushalt der jeweils jungen Generation mit der Pauschsteuer:

177
1+n
belastet (die negativ, also ein Transfer sein kann).

=

Haushalte

Die entscheidende Veridnderung des Modells bezieht sich auf die Priferenzen
des représentativen Haushalts einer Generation. Jeder Konsument besitze (1+#)
Nachfahren (,,Kinder*), um deren Wohlfahrt auch nach seinem Ableben er zu
Lebzeiten besorgt ist. Unter der formal-analytisch vorteilhaften Annahme, daf3
der Nutzen der Nachkommen in additiv separabler Form in die Nutzenfunktion
der Eltern eingeht, lautet die Nutzenfunktion eines reprisentativen Haushalts
der Generation ¢ daher:

(I1.100) U, =U(c,scp,) + Ui 132
1+7

Darin bezeichen U, die indirekte Nutzenfunktion jedes Kindes, die den maxi-

1+l

mal erreichbaren Pro-Kopf-Nutzen der Nachkommen erfaflt, und 7 > 0 die

132 Diese Spezifikation der Nutzenfunktion folgt Carmichael (1982, S. 204). Burbidge (1983;
1984) kritisiert diese Formulierung. Er argumentiert, da83, da jedes Individuum (1+n)
Kinder besitzt, das additiv separable Nutzenelement der Folgegeneration in (I1.100) mit
diesem Wachstumsfaktor der Bevolkerung bewertet werden sollte. Zudem stelle eine
konsistente Behandlung der Fille des Erbschaftsmotivs und des (weiter unten behandel-
ten) Schenkungsmotivs bei wachsender Bevélkerung zusitzliche Beschrankungen in be-
zug auf verwendbare Diskontraten auf. Beide alternativen Ansitze sind mit Barro (1974)
konsistent, da dieser eine konstante Bevolkerung (#=0) unterstellt. Buiter und Carmichael
(1984) weisen allerdings darauf hin, dafl die Nutzenfunktion als Abbildung einer zugrun-
deliegenden Priferenzordnung konstruiert wird und da, wenn die Préiferenzordnung die
Diskontraten nicht beschrinkt, dies die Nutzenfunktion auch nicht tun sollte. Die Dis-
kontrate kann daher dahingehend interpretiert werden, da} sie implizit die Zahl der Kin-
der mitberiicksichtigt. Lopez-Garcia (1989) zeigt zudem, daB die beiden alternativen Spe-
zifikationen in einer allgemeineren Nutzenfunktion enthalten sind, fiir die sich die
Ergebnisse der Analyse von Buiter (1979; 1980) und Carmichael (1982) bestatigen.
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streng positive interpersonale, intrafamilidre Diskontrate des Elternhaushalts'®.
Fiir das selbstbeziigliche Nutzenelement U(c,,,c,,,,) sollen die in I1.2.1.1 aus-

fithrlich dargestellten Eigenschaften gelten.

Auch der Lebenszyklus des Ressourcenzu- und -abflusses eines Haushalts wird
durch intrafamilidren Altruismus geéndert. Zum einen flieBen dem Haushalt zu
Beginn seiner Altersperiode die ihm von seinen am Ende der Vorperiode ver-
storbenen Eltern hinterlassenen Erbschaften zu; dies wird dahingehend model-
liert, daB3 die Erbschaften in ¢ zugeteilt, aber erst in #+1 erhalten und in der Zwi-
schenzeit am Kapitalmarkt angelegt werden, so daf3 sie sich wie Ersparnisse
verzinsen. Zum anderen hinterld3t der Haushalt selbst eine von ihm durch Kon-
sumverzicht in seiner Altersperiode gewihlte Erbschaft, die gleichmaBig unter
seinen Nachkommen aufgeteilt wird. Die Budgetbeschrénkung eines reprasen-
tativen Haushalts der Generation ¢ lautet somit:

(IL.101a) ¢, +s5,<w, -1,

(L101b) ¢y +(1+n)e, S(1+7,)(s, +e,,).

Hierin sollen e, die Erbschaft pro Nachfahre, die der Haushalt selbst hinterlaft,
und e,.; die ihm von seinen Eltern hinterlassene Erbschaft bezeichnen.

Wie in I1.2.1.1 garantieren die Annahmen iiber U, dafl der Konsum in beiden
Lebensperioden streng positiv ist und die Lebenszeitbudgetbeschrinkung voll
ausgeschopft wird. Die Bedingungen 1. Ordnung fiir ein Nutzenmaximum sind

dann:
a2y Y% iy und
U [de,,.,
(11.103) ou (1+n)_>.LéZ‘i,e,20,
ey 1+7 Oe,
mit komplementdrer Schlupfrigkeit: ou (1+n)- 1 U e, =0.
ac2l+l 1+ n o"e,

133 Die Diskontrate 7 beinhaltet mindestens zwei Elemente der Bewertung von Nutzen-
stromen. Erstens ist sie Ausdruck der Tatsache, da Eltern den Nutzen ihrer Nachfahren
zwar in ihren Priferenzen beinhalten, aber in geringerem MaBe als direkt bei ihnen selbst
anfallenden Nutzen (interpersonale Diskontierung). Zugleich beinhaltet 7 aber auch die
intertemporale Diskontierung, daB Haushalte gegenwirtigen Nutzen héher bewerten als
in der Zukunft zu erwartende Nutzenzustrome (Zeitpriferenz).
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Ein Anstieg der empfangenen Erbschaft kommt fiir die Nachkommen einem
Anstieg ihres Pauscheinkommens in der zweiten Lebensperiode gleich, den sie,
nach Hinzufligen der Verzinsung, mit ihrem Grenznutzen des Konsums bewer-
ten. Damit folgt aus den Optimierungsbedingungen 1. Ordnung und der Bud-
getbeschriankung dieser Nachkommen:

»

A/ Py
Oe, 0Cy12

Somit kann (I1.103) auch geschrieben werden als:

OU/[dcyy o 141,

U /Bcy,, (+n)1+n)

Wie (11.103") deutlich macht, beinhaltet die Entscheidung, eine positive Erb-
schaft zu hinterlassen, einen Trade-Off zwischen dem direkten Nutzen des El-
ternhaushalts aus eigenem Konsum im Alter und dem iiber den intrafamilidren
Altruismus motivierten indirekten Nutzen, den der Elternhaushalt aus dem Al-

(11.103")

terskonsum seiner Kinder zieht.

Falls das Vererbungsmotiv operativ ist, geben (I1.102) zusammen mit (I1.103)
auch die Bedingungen 1. Ordnung eines iiber einen unendlichen Planungsho-
rizont definierten und in getrennte intra- und intergenerative Probleme de-
komponierten dynastischen Allokationsproblems an. Das sich im Generatio-
nenmodell mit Altruismus ergebende Wachstumsgleichgewicht ist dann das
zeitdiskrete Aquivalent des Wachstumsgleichgewichts eines Ramsey-RA-Mo-
dells.

Temporires allgemeines Marktgleichgewicht und Steady State

Wie in 11.2.1.3 wird das tempordre Gleichgewicht der Volkswirtschaft in Peri-
ode ¢ durch die Konsistenz der Nachfrage- und Angebotspldne auf dem Kapi-
talmarkt bestimmt:

(11.104) s, +e_ =(+n)k,, +b.

Im Steady State der Volkswirtschaft ist die Kapitalintensitit £ konstant. Die
Konsumméglichkeiten in beiden Lebensperioden werden in einem solchen sta-
tiondren Gleichgewicht beschrieben durch:

(I11058)  c,(k,b,e)=w(k)— 1+ nk + e~ 278Dy
1+n

(IL105b) ¢, (k,b,e)=(1+n)1+r(k)k — 1+ n)e + (1 +r(k))b.

112



Die marginalen Optimalititsbedingungen, die die Steady-State-Eigenschaften
des Systems bestimmen, vereinfachen sich im Wachstumsgleichgewicht zu:
oU|/dc,
oU/dc,
(11.107) A+n)(+n) 21+ f'(k)-6.

Das Steady-State-Gleichgewicht einer dezentral organisierten Wettbewerbs-
wirtschaft mit Staatssektor ist ein Paar: (k,&);k >0, >0, das (I1.106) und
(I1.107) erfiillt. Nach (II.107) wird das Vererbungsmotiv im Steady State nur
wirksam sein (¢ >0), wenn: (1+n)(1+7)=1+ f'(k)-&. Da n > 0, bedeutet

(11.106) =1+ f'(k)-8

dies zwingend, daf} der Zinssatz oberhalb der Wachstumsrate der Bevolkerung,
die Kapitalintensitdt mithin unterhalb der durch die Goldene Regel implizierten,
liegen muf. Ein dezentrales stationdres Wettbewerbsgleichgewicht mit wirksa-
mem Vererbungsmotiv, das zu streng positiven Erbschaftsbetragen fiihrt, ist da-
her notwendigerweise dynamisch effizient.
Mit Hilfe der abgeleiteten Gleichungen ist es nun méglich, ein erstes Neutrali-
titstheorem abzuleiten, das im wesentlichen auf Barro (1974) zuriickgeht:
SATZ I1.18 (Erbschaften und Staatsschuldneutralitiit; Barro (1974))
In einer Diamond-OLG-Okonomie sei ein Vererbungsmotiv in dem Sinne wirk-
sam, daf3 vor und nach der finanzpolitischen Innovation streng positive Erb-
schaften getdtigt werden. Dann ist staatliche Verschuldungspolitik sowohl in
der kurzen als auch in der langen Frist neutral im Sinne der Definition II. 1.
Beweis.'*
Fiir den Beweis der langfristigen Neutralitdt der Staatsschuld kann das Steady-
State-Gleichungssystem (I1.105) bei wirksamem Vererbungsmotiv als eine
Funktion zweier endogener Variablen, k und Z, formuliert werden:
c(k,z2)=wk)-(1+n)k+Zz
c,(k,Z)=(+n)1+rk))k-(1+n)z,
wobei Z :=e - b[(1+ r(k))/(1+ n)]. Da staatliche Verschuldung und Erbschaften

aufler als Bestandteil von Zz nicht in das System der Steady-State-Optimal-
bedingungen {(I1.106), (II.107)} eingehen, wird der langfristige Gleichge-
wichtswert von Z unabhingig von seiner Komposition festgelegt. Ein Anstieg

134 vgl. Laitner (1979), S. 409f.; Carmichael (1982), S. 207; Azariadis (1993), S. 327f;;
Myles (1995), S. 504 sowie Ihori (1996), S. 207f.
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in der Staatsverschuldung pro Arbeiter um Ab wird daher von den privaten

Haushalten durch einen Anstieg der weitergegebenen Erbschaften um
Ae =(1+r(k))/(1+n)Ab genau ausgeglichen, so daB das reale Steady-State-

Gleichgewicht der Volkswirtschaft unverindert bleibt.
Fiir den Beweis der kurzfristigen Neutralitét sei angenommen, daf3 die 6ffent-
liche Hand, beginnend in Periode ¢, die Staatsverschuldung pro Kopf um den
Betrag A erhohen will. Sie kann dies erreichen, indem sie A Staatsschuld-
papiere an jedes Mitglied der alten Generation verteilt, die diese an Mitglieder
der jungen Generation verkauft. Um die Zinszahlungen auf die von der alten
Generation gehaltenen Schuldpapiere zu finanzieren, verkauft der Staat zusitz-
lich Schuldpapiere in Hohe von N,nA am Markt und besteuert jedes Mitglied
der jungen Generation mit (r, — n)A/(1+ n) . Die Budgetbeschrinkung der alten
Generation lautet damit:

cy =(+7)(s,, +e,)-(+n)e +(1+1)A.
Die Budgetbeschrinkungen der in ¢ jungen Generation lauten:

r, -

n
cl,=w,—rl,—s,—1 A und
+n

Cpn =(1+7,)s, +e.,)—(1+n)e,.
Die Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung ist in allen Perioden gegeben durch:
s, +e=(+nk, +b +A.
Wenn das Verbungsmotiv wirksam ist, sind ein Anstieg der Erbschaften in allen
Perioden um (1+7,)A/(1+ n) und eine Riickfiihrung der gehaltenen Finanzver-
mdgensanlagen um (r, —n)A/(1+ n) geeignet, alle realwirtschaftlichen GréBen
auf ihrem urspriinglichen Niveau zu belassen. Diese urspriinglichen Niveaus
waren Ergebnis individueller Nutzenmaximierung, und der Verkauf der Staats-
schulden verdndert die dafiir grundlegenden Optimalbedingungen nicht. Daher
besteht nicht nur die grundsitzliche Mdglichkeit, sondern auch der Anreiz fiir
private Haushalte, Anpassungen in ihren Erbschaften und Finanzvermogens-
anlagen so vorzunehmen, daf3 das reale Gleichgewicht der Volkswirtschaft in

jeder Periode unverandert bleibt.
]
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I1.2.4.2 Intergeneratives Schenkungsmotiv und Neutralitiit staatlicher
Verschuldungspolitik'*

Barros (1974) Neutralitdtsergebnis gilt fiir dynamisch effiziente Volkswirt-
schaften mit wirksamem Altruismus von Eltern ihren Kindern gegeniiber. Ganz
analog kann ein komplementires Neutralititsergebnis fiir den spiegelbildlichen
Fall erzielt werden: Wenn der Zinssatz geringer ist als die Gkonomische
Wachstumsrate, ist staatliche Verschuldungspolitik neutral, wenn in der Gesell-
schaft ein Schenkungsmotiv als Ausdruck intergenerativen Altruismus von

Kindern gegeniiber ihrer Elterngeneration wirksam ist."

Haushalte

Die Modellierung der Sektoren der Unternehmungen und des Staates bleibt
wiederum unverdndert. Hingegen wird der Sektor der Haushalte sowohl beziig-
lich deren Priferenzen als auch des Lebenszyklus der Ressourcenstréme modi-
fiziert. Jeder Konsument nimmt das hochste durch seine Vorfahren erreichbare
Nutzenniveau als Argument in seine eigene Nutzenfunktion auf. In Umkehrung
des intergenerativen Transfermechanismus sei nun auferdem davon ausge-
gangen, daf} der ,Kinder“haushalt das Wohlergehen seiner ,Eltern* durch Ge-
schenke in Form zusitzlichen Pauscheinkommens beeinfluflt. Die Nutzen-
funktion eines représentativen Haushalts der Generation ¢ lautet:

IL108) U, =U(ccpn)+22L.
1+n

Darin bezeichen U, , als indirekte Nutzenfunktion des unmittelbaren Vorfahren

dessen maximal erreichbaren Pro-Kopf-Nutzen und 7 > 0 die streng positive

135 ygl. allgemein fiir das folgende Carmichael (1982), S. 205-207; Burbidge (1983), S. 223-
226; Lopez-Garcia (1989), S. 117-119; Huber (1990a), S. 77-79; Lopez-Garcia (1990), S.
235, 236f. sowie Myles (1995), S. 505f.

Hingegen wird der Fall des simultanen zweiseitigen Altruismus nicht behandelt. Seine
Beriicksichtigung iiberfiihrt die individuellen Entscheidungssituationen in ein Spiel zwi-
schen Haushalten verschiedener Generationen. Um dabei wohldefinierte eindeutige Lo-
sungen zu erhalten, muB} die Spielstruktur erheblich eingeschrinkt werden. Zudem sind
die fiir den Steady State erzielten Ergebnisse einfache Verallgemeinerungen der hier fir
die Fille eines einseitigen Altruismus erzielten Resultate. Fiir ausfithrliche Darstellungen
dieses Gegenstandes kann im Rahmen der vorliegenden Arbeit daher auf Abel (1987);
Kimball (1987) sowie Buiter (1990, S. 186-207) verwiesen werden.
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137

interpersonale, intrafamilidre Diskontrate des ,,Kinder“haushalts'?’. Fiir das

selbstbeziigliche Nutzenelement U(c,,,c,,,,) sollen die in I1.2.1.1 ausfiihrlich
dargestellten Eigenschaften gelten.

Bezeichnen d,.; die Geschenke, die er selbst in seiner Altersperiode von seinen
Nachkommen erhilt und d, den Pro-Kopf-Geschenkbetrag, den er an seine Vor-
fahren transferiert, dann lautet die Budgetbeschrinkung eines reprisentativen
Haushalts der Generation #:

(1.109a) ¢, +s5, +Ld, <w, -1,
l+n

(IL.109b) ¢, <(+r,)s, +d,,

Wie in I1.2.1.1 garantieren die Annahmen iiber U, dafl der Konsum in beiden
Lebensperioden streng positiv ist und die Lebenszeitbudgetbeschriankung voll
ausgeschopft wird. Die Bedingungen 1. Ordnung fiir eine nutzenmaximale
Wabhl der intertemporalen Konsumallokation und der Geschenkhéhe sind dann:
oU/de,

1L110 =1+r, und

( ) U [8cy,,, G

airy iy, 210 Ut d >0,
ac,,., 1+n Jd,

mit komplementirer Schlupfrigkeit: é’_U( +r,)- Ltn ﬁU, Lld, =0.
ez n od,

Erneut kénnen die Optimalitdtsbedingungen und die Budgetbeschrankung der
den intergenerativen Transfer erhaltenden Generation genutzt werden, um den
Grenznutzen aus diesem Transfer zu bewerten:
U, _ v

dd, Jc,

t

(11.112)

Steady State

Im Steady State der Volkswirtschaft ist die Kapitalintensitdt & konstant. Die
Konsumméglichkeiten in beiden Lebensperioden werden in einem solchen sta-
tiondren Gleichgewicht beschrieben durch:

137 Da Geschenke an die ,,Eltern“ das Lebenszeiteinkommen einer vorangehenden Genera-
tion erhéhen, arbeiten im vorliegenden Fall die intertemporale und die interpersonale
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(L113a) ¢ (k,b,d)=w(k) - (1+ n)k - l%[d +(1+r(k))b],
n
(L113b) ¢, (k,b,d)=(1+n)(1+r(k))k+d + (1 +r(k))b.

Die marginalen Optimalititsbedingungen vereinfachen sich, unter Beachtung
von (I1.112), im Wachstumsgleichgewicht zu:

dU /8¢
w114y L% 14 -6,
( ) 2U/de, Sf'(k)
aLis)  AE”

<1+ f'(k)-6.
+7

Nach (II.115) impliziert ein wirksames Schenkungsmotiv im Steady State
(d >0), daB: ::‘;—; =1+ f'(k)-&. Da > 0, verlangt dies zwingend, da8 der
Zinssatz unterhalb der Wachstumsrate der Bevolkerung, die Kapitalintensitit
mithin oberhalb der durch die Goldene Regel implizierten liegt. Ein dezentrales
stationdres Wettbewerbsgleichgewicht mit wirksamem Schenkungsmotiv ist
also dynamisch ineffizient (iiberakkumuliert).

Mit Hilfe der abgeleiteten Bedingungen folgt ein zweites Neutralitdtstheorem,
das auf Carmichael (1982) zuriickgeht:

SATZ I1.19 (Schenkungen und Staatsschuldneutralitiit; Carmichael (1982))
In einer Diamond-OLG-Okonomie sei ein Schenkungsmotiv in dem Sinne wirk-
sam, daf3 vor und nach der finanzpolitischen Innovation streng positive Schen-
kungen getdtigt werden. Dann ist staatliche Verschuldungspolitik sowohl in der
kurzen als auch in der langen Frist neutral im Sinne der Definition II.1.

Beweis.

Beide Beweise verlaufen vollstindig analog zum Fall der intergenerativen Ver-

erbung. Siehe fiir ihre ausfiihrliche Darstellung Carmichael (1982), S. 207.
[ ]

Was besagen die Satze I1.18 und I1.19 6konomisch iiber die Frage der Neutra-
litdt staatlicher Verschuldungspolitik? Barros (1974) urspriingliche Analyse
sowie die unmittelbar folgende Diskussion seines Neutralititsergebnisses durch
Feldstein (1976), Buchanan (1976) und Barro (1976) zielten vor allem darauf
ab, ob Staatsschuldneutralitit konsistent mit einer 6konomischen Konstellation

Komponente von 7 gegeneinander, so daB die Bedingung strenger Positivitit stirker ein-
schrénkend wirkt als in I1.2.4.1.
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sein kann, in der staatliche Schuldpapiere einen Nettovermégensposten darstel-
len, weil der Zinssatz geringer ist als die Wachstumsrate der Wirtschaft. Satz
I1.19 klart, daB auch unter solchen Bedingungen 6ffentliche Verschuldung neu-
tral sein kann, sofern intergenerativer Altruismus nicht in einem Vererbungs-
motiv der alten Generation, sondern in einem Schenkungsmotiv der jungen Ge-
neration Ausdruck findet. Dies klart zugleich, daB es nicht der
Nettovermogenseffekt staatlicher Verschuldung ist, der reale Wirkungen zeitigt,
sondern ein intertemporaler Reallokationseffekt: Die Neuausgabe von Staats-
schuldtiteln impliziert bei gleichzeitiger Senkung der Steuern bei allen Genera-
tionen eine Substitution von Konsum in der zweiten Lebensperiode durch Kon-
sum in der Jugend; diese Reallokation tritt unabhidngig davon auf, ob die
erhohte Staatsschuld als Nettovermdgenszuwachs angesehen wird oder nicht.
Im erweiterten OLG-Modell mit Altruismus kénnen die Haushalte auf die durch
die staatliche Verschuldungspolitik induzierte intertemporale Konsumrealloka-
tion entweder durch eine Verringerung ihrer Ersparnis oder eine Erh6hung ihrer
hinterlassenen Erbschaft bzw. eine Riickfithrung in der Hohe ihrer Schenkungen
reagieren. Der 6konomische Kern der obigen Neutralitdtsergebnisse besteht
darin, daf3 der représentative private Haushalt seine Erbschaft bzw. Schenkung
anpassen wird, da diese intergenerativen Transfers in ihren intertemporalen Al-
lokationswirkungen perfekte Substitute fiir staatliche Verschuldung sind: Sie
transformieren jeweils Konsum der ersten Periode zu einer Rate in Konsum der
zweiten Periode, die ausschliefllich durch die Wachstumsrate der Bevédlkerung
determiniert wird. Nur wenn die Anpassung von Seiten der Haushalte durch
diese intergenerativen Transferinstrumente und nicht iiber die Ersparnisbildung
erfolgt, ist staatliche Verschuldungspolitik neutral.

I1.2.4.3 Bedingungen der operativen Wirksamkeit intergenerativer
Transfermotive

Da das Neutralitétsergebnis staatlicher Verschuldungspolitik auch im Diamond-
OLG-Modell mit intergenerativem Altruismus kritisch von der operativen
Wirksamkeit des jeweiligen Transfermotivs abhingig ist, sollen abschliefend
die Bedingungen dieser Wirksamkeit untersucht werden; dabei soll die Analyse
auf das Vererbungsmotiv beschrinkt werden. Drazen (1978) nahert sich diesem
Problem zum ersten Mal, bleibt aber auf eine partialanalytische Sichtweise be-
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schrinkt. Erst Weil (1987) leitet notwendige und hinreichende Bedingungen fiir
ein operatives Vererbungsmotiv her.

Untersucht wird, wie in [1.2.4.1, eine Diamond-OLG-Wirtschaft mit Erb-
schaftsmotiv: ,,parents love their children“'**; allerdings gibt es keine staatliche
Finanzpolitik. Die Nutzenfunktion eines reprisentativen Haushalts der Genera-

tion ¢ sei intertemporal wie intergenerativ additiv separabel:

(1.116) U, =u(c,)+ Pulc,,) + lU’*' ; 0<B<1.
+7

Mit dieser spezifischen Form der Nutzenfunktion und unter Ausschluf staatli-
cher Finanzpolitik ist das Steady-State-Gleichgewicht der Okonomie mit wirk-

samem Vererbungsmotiv die Losung des Systems:
(IL.117) c=wk)-(1+n)k+e,
(II.118) e, =(+n)(1+r(k)k-(1+n)b,
(11.119) u_ L+ r(k))ﬁ und

de, de,
(I1.120) A+n)(1+n)=1+r(k).
Nach (II.120) entspricht der Steady-State-Zinssatz dem Zinssatz der modifi-
zierten Goldenen Regel. Mit der Kapitalintensitit der modifizierten Goldenen
Regel k™® = £'~'(k™*) bestimmen (I1.117), (I1.118) und (I1.119) eindeutig die
stationidren Gleichgewichtswerte von ¢,,c, und e.'”

Wenn das optimale Niveau der Erbschaften null ist, wird (I1.119) erfiillt, wenn
sie im Punkt e=0 bewertet wird. Fiir andere Fille zeigt das Einsetzen von
(II.117) und (I1.118) in (I1.119), daB der optimale Wert der Erbschaften:

> >

(L121)  e=0,wenn u'[w(k) - (1+n)k] = f+ [+ r)(1 + n)k]

erfiillen wird. Mit der Definition der Sparfunktion einer dquivalenten Volks-
wirtschaft ohne Erbschaftsmotiv: s:=s(w,r), die sich als Losung von:
u'[w - s]: B+ r)u’[(l + r)s] ergibt, kann (11.121) dquivalent ausgedriickt wer-

den als:

138 Weil (1987), S. 378.
139 ygl. Weil (1987), S. 383f.
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(IL122) e ; 0, wenn s[w(k), (k)] B (1+n)k.
>

Uber den Steady State der Wirtschaft ohne Vererbungsmotiv sei angenommen,
daf} er eindeutig und stabil ist sowie daf3 die Konvergenz zu ihm nicht-oszillato-
risch verlduft. Mit diesen Annahmen kann eine notwendige und hinreichende
Bedingung fiir ein wirksames Vererbungsmotiv angegeben werden:
SATZ I1.20 (Wirksames Vererbungsmotiv; Weil (1987))
Die Identitdt Y(k)= s[w(k),r(k)]— (14 n)k =0 besitze eine eindeutige positive
Losung k. Weiterhin besitze die Funktion ¥ (k) folgende Eigenschaft:
W(k) > 0 fiir alle k €]0,k[,
=0 fur k= k,
<0 firalle k>k.
Unter diesen Annahmen ist das Vererbungsmotiv dann und nur dann im statio-
ndren Gleichgewicht der Wirtschaft wirksam, wenn:
1 l+n
FeigTe
worin ¥ den Steady-State-Zinssatz der korrespondierenden Diamond-OLG-
Okonomie ohne Vererbungsmotiv ist.
Beweis.
Nach (I1.122) kann die Erbschaft nur positiv sein, wenn (1+ n)k — s[w,r]>0.
Nach den Annahmen iiber das stationédre Gleichgewicht einer Volkswirtschaft
ohne elterlichen Altruismus impliziert dies, da8 die Steady-State-Kapitalinten-
sitit einer Okonomie mit wirksamem Vererbungsmotiv, k', die der korrespon-
dierenden Okonomie ohne Verbungsmotiv iibersteigt: k* >k . Uber den be-
kannten inversen Zusammenhang von Kapitalintensitit und Zinssatz folgt:
r" <7.Zudem gilt in einer Volkswirtschaft mit Vererbungsmotiv nach (I1.120):
1 1+n

147 1+r°

Daher kann das Vererbungsmotiv nur wirksam sein, wenn:
1 1+n
> o
I+ 1+F
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Satz I1.20 zeigt, daB3 die notwendige und hinreichende Bedingung fiir ein wirk-
sames Vererbungsmotiv darin besteht, daf3 Eltern ihre Kinder ,,genug® lieben.
Genauer gesagt darf der intergenerative Diskontfaktor, 1+ 7, mit dem Eltern-
haushalte den Nutzen ihrer Nachkommen bewerten, nicht hoher sein als ein be-
stimmter Schwellenwert, der vom Verhiltnis des stationdren Gleichgewichts-
zinses der Okonomie ohne Vererbungsmotiv, 7, zur Wachstumsrate der
Wirtschaft, », also von einem MaR der dynamischen (In)Effizienz der Volks-
wirtschaft ohne Erbschaften, abhéngig ist. Satz I1.20 bestitigt, da3 dynamische
Ineffizienz der Okonomie ohne Vererbungsmotiv hinreichend ist, um die Wirk-
samkeit des Vererbungsmotivs in einer korrespondierenden Okonomie mit
elterlichem Altruismus auszuschlieen. Umgekehrt ist dynamische Effizienz der
Okonomie ohne Vererbungsmotiv zwar notwendig, aber nicht hinreichend fiir
die Wirksamkeit des Vererbungsmotivs in einer OLG-Wirtschaft mit intra-
familidrem Altruismus von Seiten der Eltern. Das Barro’sche (1974) Neutrali-
titstheorem der Staatsverschuldung ist daher, soweit es sich auf ein Erbschafts-
motiv beruft, auf eine grofe Klasse von Modellwelten mit iiberlappender
Generationenstruktur, selbst bei grundsitzlicher Integration intergenerativer
Erbschaften, nicht anwendbar; allerdings ist in diesem Zusammenhang noch
einmal darauf hinzuweisen, daf} gerade fiir den Bereich dynamischer Ineffizienz
von Wirtschaften iiberlappender Generationen die Beriicksichtigung eines
Schenkungsmotivs von Kindern an ihre Eltern die Neutralitdt staatlicher Schul-
denpolitik begriinden kann.

Unterkapitel 1.4 wird die Frage der 6konomisch intuitiven Plausibilitit, des
theoretischen Fundaments und der empirischen Evidenz der Neutralitit 6ffentli-
cher Schuld in einem modelliibergreifenden Rahmen wieder aufgreifen.

I1.2.5 Zusammenfassung und Ausblick

Fiir eine differenzierte Analyse zentraler Fragen dynamischer Finanzpolitik und
intergenerativer Verteilung mufl eine Modellstruktur gewéhlt werden, die dem
fortwihrenden Eintritt neuer, mit Alteren wirtschaftlich unverbundener Akteure
in das 6konomische System Rechnung trigt. Das Diamond-OLG-Modell bildet
dazu den Lebenszyklus privater Haushalte stilisiert durch zwei Perioden ab, die
sich als Arbeits- und Ruhestandsphase einer endlichen Lebenszeit interpretieren
lassen. Allgemein besitzt das Modell eine grofle Reichhaltigkeit sowohl in

121



bezug auf die Existenzstruktur stationdrer Gleichgewichte als auch beziiglich
seiner transitorischen Dynamik. Fiir angewandte Fragen dynamischer Finanz-
politik sichern bestimmte Regularititsbedingungen jedoch die Existenz eines
eindeutigen und stabilen Wachstumsgleichgewichts.

Der Steady State, der als Wettbewerbsgleichgewicht einer dezentralisierten
Marktwirtschaft realisiert wird, fallt nur zufillig mit dem Wachstumsgleich-
gewicht zusammen, das von der Goldenen Regel oder der modifizierten Golde-
nen Regel als optimal ausgezeichnet wird. Wenn die Rate des Bevolkerungs-
wachstums die Nettorendite des Kapitals iibersteigt, ist der marktwirtschaftliche
Steady State des Diamond-OLG-Modells sogar dynamisch ineffizient. Offentli-
che Verschuldung kann - ebenso wie andere, mit ihr materiell dquivalente For-
men intergenerativer Distributionspolitik - in diesem Falle als effizienzstei-
gerndes Instrument staatlicher Finanzpolitik begriffen werden: Eine Einfithrung
bzw. Erh6hung der Staatsverschuldung fiihrt transitorisch zu einer Abnahme der
Wachstumsraten, langfristig zu einer Absenkung der Niveaus der Kapitalinten-
sitdt und des Pro-Kopf-Einkommens. Im dynamisch ineffizienten Bereich einer
Volkswirtschaft erhoht sie damit jedoch den Lebenszeitnutzen eines reprisenta-
tiven Haushalts im stationéren Gleichgewicht. Fiir den Bereich der dynamischen
Effizienz der Laissez-faire-Okonomie sind die positiven Wirkungen staatlicher
Verschuldungspolitik identisch, normativ senkt eine Erh6hung der 6ffentlichen
Schuld pro Arbeiter allerdings die Wohlfahrt eines représentativen Haushalts im
stationdren Gleichgewicht.

Das Ergebnis moglicher Uberakkumulation kontrastiert nicht nur aufs scharfste
mit der intertemporalen Effizienz des Wettbewerbsgleichgewichts im Ramsey-
RA-Modell des Unterkapitels II.1. Es stellt auch die allokativen Vorziige
marktlicher vor politischen Losungen, die sich in der statischen Allokation-
stheorie ergeben, im intertemporalen Kontext radikal in Frage: Es gibt keine
,unsichtbare Hand“, die eine dynamische Wirtschaft in ein Optimum fiihrt. An-
dererseits gibt es mit staatlicher Verschuldungspolitik eine 6ffentliche Institu-
tion, die weder zentral planen noch direkte Kontrolle ausiiben muf3, deren Exi-
stenz im Fall dynamischer Ineffizienz aber genutzt werden kann, um die
Optimalitit der Gleichgewichtslosung sicherzustellen. Das theoretische Funda-
ment und die empirische Relevanz dynamisch ineffizienter Wachstumsgleich-
gewichte werden in der Literatur allerdings zunehmend bezweifelt.
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Wird das Diamond-OLG-Modell um ein intergeneratives Transfermotiv entwe-
der in Form von Erbschaften der Elterngeneration an ihre Kinder oder in Form
von Schenkungen der Nachkommen an ihre unmittelbaren Vorfahren erweitert,
so ergibt sich die Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik, sofern das jewei-
lige Transfermotiv wirksam ist.

Das Diamond-OLG-Modell weist zwei attraktive Grundmerkmale auf: Es ist
genuin dynamisch und fundamental disaggregiert. Seine fundamental disaggre-
gierte Struktur bedeutet, daf3 eine klare Unterscheidung zwischen Zielen und
Beschrankungen der o6konomisch Handelnden (dezentrale Entscheidungs-
findung) einerseits und der kohdrenten Auflésung ihrer gemeinsamen Interak-
tion durch das 6konomische System (marktméaBige Koordination) andererseits
existiert; insbesondere endogenisiert es die volkswirtschaftliche Ersparnisbil-
dung, indem der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock auf das Lebenszyklus-
sparen einzelner Wirtschaftssubjekte zuriickgefiihrt wird. Die genuin dynami-
sche Struktur des OLG-Modellrahmens erlaubt eine differenzierte Analyse der
zeitlichen Dimension gesellschaftlichen Wirtschaftens einschlieBlich solcher
politischen Mafnahmen, die ihrer Form und Wirkung nach intertemporaler Na-
tur sind. In seiner wachstumstheoretischen Formulierung durch Diamond (1965)
stellt es daher die prototypische Modellstruktur der neoklassischen Position zur
Staatsverschuldung - wie allgemeiner der Diskussion intertemporaler Aspekte
staatlicher Finanzpolitik durch die ,,Neue Finanzwissenschaft“ - dar.

Trotz seiner Vorziige bleibt das Diamond-OLG-Modell optimaler Kapitalakku-
mulation in bezug auf die Fragestellung der vorliegenden Arbeit allerdings als
Analyserahmen sowohl der positiven Wirkungslehre als auch der normativen
Rechtfertigungslehre staatlicher Verschuldungspolitik unvollkommen: In der
positiven Wirkungslehre bleibt unbefriedigend, da8 auch im Diamond-OLG-
Modell staatliche dynamische Finanzpolitik nur transitorische Wachstumsef-
fekte, aber keinen EinfluB auf die langfristige Wachstumsrate der Volkswirt-
schaft besitzt: Die modellierte Okonomie konvergiert zu einem langfristigen
Gleichgewicht, in dem nur Niveauvariablen mit einer exogenen und zeitinva-
rianten Rate wachsen. Auch die Einfiihrung einer exogenen technischen Fort-
schrittsrate kann dieses Stationarititsproblem nur vordergriindig 16sen. Die Mo-
delle der Neuen Wachstumstheorie hingegen erlauben die langfristige
Wachstumsrate als modellendogenes Gleichgewichtsresultat abzubilden, auf das
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staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik Einflu nehmen kann; die Erweiterung
des Diamond-OLG-Modells um solches endogenes Wachstum bildet daher ei-
nen zentralen Gegenstand des Kapitels III.

In der normativen Rechtfertigungslehre bleibt die Ambivalenz der Effizienz-
eigenschaften des Laissez-faire-Wachstumsgleichgewichts und des Einsatzes
staatlicher Verschuldungspolitik unbefriedigend. Zwar kann diese theoretische
Unbestimmtheit mit Rickgriff auf die empirische Evidenz entwickelter Volks-
wirtschaften fiir anwendungsbezogene Schluf3folgerungen und konkrete wirt-
schaftspolitische Beratung aufgelgst werden, die mangelnde Aussagekraft des
theoretischen Fundaments bleibt aber bestehen. Eine entscheidende Rolle fiir
die Moglichkeit dynamischer Ineffizienz im Diamond-OLG-Modell spielt das
iber den individuellen Lebenszyklus extrem abfallende Lohnprofil der Haus-
halte. Eine theoretische Moglichkeit, die Ambivalenz der Effizienzeigen-
schaften von Wachstumsgleichgewichten aufzulosen, konnte somit darin beste-
hen, das Lebenszyklusprofil des Lohneinkommens zu glétten; im folgenden
Unterkapitel I1.3 wird daher mit dem Modell der ewigen Jugend ein Analyse-
rahmen présentiert, der dem fortwéhrenden Eintritt neuer, mit Alteren wirt-
schaftlich unverbundener Akteure in das 6konomische System Rechnung trigt,
ohne dazu auf einen iiberstilisierten Zyklus des Arbeitslebens zuriickgreifen zu

miissen.

I1.3 Staatliche Verschuldungspolitik im Modell der ewigen
Jugend

,, Vergessenkonnen ist das Geheimnis ewiger Jugend. Wir werden alt durch Erinnerung.
(Erich Maria Remarque)

Das Ramsey-RA-Modell des Unterkapitels II.1 trivialisiert das Koordinations-
problem dezentral organisierter Wettbewerbswirtschaften sowohl in dessen
intra- als auch in dessen intertemporalen Dimension: Intratemporal fallen durch
die Annahme eines représentativen Konsumenten individuelle und aggregierte
Wirtschaftspldne des Haushaltssektors zusammen; zudem fiihrt die Annahme
des unendlichen Planungshorizonts der Konsumenten zur realwirtschaftlichen
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Unwirksamkeit intertemporaler Umverteilung von Pauschsteuerlasten durch den
Staat.

Um zu einer nichttrivialen Analyse zentraler Fragen dynamischer Finanzpolitik
zu gelangen, mufl daher ein Modellrahmen gewihlt werden, der der anthropolo-
gischen Pramisse gesellschaftlichen Wirtschaftens Rechnung trdgt, da8 fortwih-
rend neue Individuen in das 6konomische System eintreten, die mit den bisher
dort Agierenden wirtschaftlich unverbunden sind. Das in II.2 diskutierte
Diamond-OLG-Modell bildet dazu den Lebenszyklus privater Haushalte stili-
siert durch zwei Perioden ab, die sich als Arbeits- und Ruhestandsphase einer
endlichen Lebenszeit interpretieren lassen. Im allgemeinen existiert in einer
Volkswirtschaft mit sterblichen und zu unterschiedlichen Zeitpunkten gebore-
nen Wirtschaftssubjekten jedoch keine analytisch falbare Aggregationsvor-
schrift fiir Konsum.'*® Die Losung dieses Problems durch das Diamond-OLG-
Modell besteht darin, eine so einfache Bevolkerungs- und Altersstruktur zu
wihlen, dafl die Notwendigkeit der Aggregation entfillt. Diese Umgehung der
Aggregationsproblematik besitzt allerdings ihren Preis: Erstens tauchen ernste
Eindeutigkeits- und Stabilititsprobleme auf. Zweitens sind die Gleichgewichts-
bedingungen zum Teil zu komplex, um einige der interessierenden komparativ-
statischen Fragen zu beantworten. SchlieBlich wird in der Literatur beklagt, daf3
das Diamond-OLG-Modell eine Periodenldnge von 25 bis 35 Jahren aufweist,
eine Zeiteinheit, die fiir viele finanzpolitische Fragen als zu lang erscheint. Um
eine angemessenere Periodisierung des Modells zu erhalten, miiite die Zahl
sich iiberlappender Generationen erhoht werden; die resultierenden Differen-
zengleichungen hoherer Ordnung und zunehmende Aggregationsprobleme ma-
chen iiberlappende Generationenmodelle mit mehr als zwei Generationen je-
doch schnell analytisch unlésbar.'*!

140 1n zeitlicher Dimension heterogene Haushalte unterscheiden sich in zwei Aspekten. Da
sie unterschiedlich alt sind, unterscheiden sich ihre Vermogensbestinde sowohl in deren
Hohe als auch in deren Portfoliostruktur. Da sie zudem unterschiedlich lange Lebens- und
Planungshorizonte besitzen, weisen sie zusitzlich unterschiedliche Konsumneigungen aus
ihrem Vermogen auf. Modigliani (1966) verweist darauf, da diese systematischen Zu-
sammenhinge zwischen Vermdgensbestand, Vermdgenskomposition und Konsumnei-
gung die Ableitung einer aggregierten Konsumfunktion schwierig oder sogar unméoglich
machen.

Dieses Problem ist jedoch nicht konzeptioneller, sondern lediglich kalkulatorischer Natur.
Auerbach und Kotlikoff (1987) untersuchen eine Vielzahl 6ffentlicher Finanzpolitiken in
einem dynamischen allgemeinen Gleichgewichtsmodell, das Haushalte mit einer Lebens-
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Daher soll in diesem Unterkapitel mit dem Modell der ewigen Jugend'* ein
Analyserahmen vorgestellt werden, der den Grundgedanken iiberlappender Ge-
nerationen des Diamond-OLG-Modells mit der analytisch einfacheren Struktur
des zeitkontinuierlichen Ramsey-RA-Modells verbindet. Das Modell der ewi-
gen Jugend beruht auf einer Theorie des Konsumentenverhaltens und der Ver-
sicherungsmirkte bei unsicherer Lebenserwartung durch Yaari (1965), die von
Blanchard (1985) in ein dynamisches allgemeines Gleichgewichtsmodell einge-
bettet und auf Fragen der dynamischen Finanzpolitik angewendet worden ist.
Eng verwandt mit Blanchards Modell der ewigen Jugend ist der Ansatz von
Weil (1989), der ein zeitkontinuierliches Modell iiberlappender Familien ent-
hilt, in dem die Individuen einen unendlichen Lebenshorizont besitzen, jedoch
zu jeder Zeiteinheit eine neue Kohorte von Wirtschaftssubjekten geboren wird.
Buiter (1988) integriert Weils (1989) Gedanken einer wachsenden Bevélkerung
in das Modell der ewigen Jugend.

Im folgenden sollen zunéchst in I1.3.1 das Grundmodell ohne Staatssektor vor-
gestellt und in I1.3.2 seine Eigenschaften im Steady State und wihrend der
Phase transitorischer Dynamik diskutiert werden. Abschnitt I1.3.3 erweitert an-
schiieBend das elementare Modell um fiskalisches Handeln des Staates; damit
die Vergleichbarkeit zu voranstehenden und nachfolgenden Analysen dyna-
mischer Finanzpolitik gewahrt bleibt, wird dabei die existierende Literatur um
die Analyse konstanter staatlicher Verschuldung pro Kopf erweitert. Abschnitt
I1.3.4 schlieft mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick auf den weite-
ren Gang der Arbeit dieses Unterkapitel ab.

I1.3.1 Das Modell

In der im folgenden modellierten dezentralen Volkswirtschaft mit unendlichem
Horizont existieren zwei Sektoren: Unternehmungen und Haushalte. Die indivi-
duell optimalen Wirtschaftspldne der in ihrem Alter heterogenen Haushalte und

dauer von 55 Perioden beinhaltet. Sie [6sen das Modell jedoch nicht analytisch, sondern
iiber numerische Simulation.

Dieser Name des Modells, der insbesondere bei angewandt arbeitenden Finanzwissen-
schaftlern ungewollte Heiterkeit auslost, stammt von Blanchard und Fischer (1989). Er ist
von MauBiner und Klump (1996) fiir die deutschsprachige Diskussion iibernommen wor-
den.
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der privatwirtschaftlichen Unternehmungen werden auf zwei Faktormirkten
und einem Giitermarkt koordiniert.

I1.3.1.1 Unternehmungen

Die Modellierung des Sektors der Unternehmungen folgt vollstdndig der des
Ramsey-RA-Modells. Insbesondere werden auch im Modell der ewigen Jugend
die Technologie der Sachgiiterproduktion durch (II.1) bzw. (II.2) und die
gleichgewichtige Faktorentlohnung durch (II.3) beschrieben; auf eine nochma-
lige Darlegung kann daher mit Verweis auf II.1.1.1 hier verzichtet werden.

11.3.1.2 Haushalte'*

In der Formulierung des Haushaltssektors wird das Modell des Konsumenten-
verhaltens bei unsicherer Lebenserwartung nach Yaari (1965) und Blanchard
(1985) zugrunde gelegt. Im Anschlufl an Buiter (1988)'* wird dieses jedoch um
Weils (1989) Gedanken von im Zeitablauf neu in die Volkswirtschaft eintre-
tenden Kohorten von Individuen erweitert.

Uberlappende Generationen

Der Gedanke des endlichen Lebens- und Planungshorizonts privater Haushalte
wird im Modell der ewigen Jugend durch die von Yaari (1965) eingefiihrte An-
nahme einer konstanten und von allen Individuen geteilten Sterbewahrschein-
lichkeit pro Zeiteinheit, 7, abgebildet. Die Annahme, daf die Sterbewahr-
scheinlichkeit vom Alter des Haushalts unabhéngig sei, begriindet nicht nur den
Namen des Modells. Sie ist vielmehr eine seiner Schliisselannahmen, ermog-

143 ygl. allgemein fiir die folgende Darstellung des Haushaltssektors Blanchard (1984), S.
14, 25f.; Blanchard (1985), S. 225-227; Buiter (1987), S. 103-105; Matsuyama (1987), S.
302f.; Buiter (1988), S. 280f., 282; Romer (1988), S. 68f.; Blanchard und Fischer (1989),
S. 115-118; Buiter (1989), S. 89-91; Weil (1989), S. 184, 185f.; van der Ploeg (1991), S.
236f.; Nielsen (1992), S. 746f.; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 110-112; MauBner
und Klump (1996), S. 140-143; McCafferty (1997), S. 579f.; Bovenberg und Heijdra
(1998), S. 4f. sowie Jha (1998), S. 272-274. Fiir analoge Darstellungen in zeitdiskreten
Versionen des Modells der ewigen Jugend siehe Aschauer (1990), S. 78-80; Buiter
(1990), S. 207-209; Frenkel und Razin mit Yuen (1996), S. 312-315 sowie Obstfeld und
Rogoff (1996), S. 181f., 446.

14 Buiter (1988) modelliert den Produktionssektor des Modells allerdings fiir den Spezialfall
einer exogenen ,,Fruit-Tree“-Produktionstechnologie. Im folgenden wird stattdessen auf
die auch in II.1 und I1.2 verwandte neoklassische Produktionstechnologie zuriickgegrif-
fen, die auch der ,,Working Paper“-Fassung: Buiter (1986) zugrundeliegt.
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licht doch erst ihre Einfihrung eine Aggregation iiber heterogene Generationen.
Sie ist sicherlich kontrafaktisch, wenn 7 den physischen Tod von Individuen
widerspiegeln soll. Barro und Sala-i-Martin (1995, S. 110) schlagen daher als
alternative Interpretation vor, nicht an den Tod von Individuen, sondern an den
Untergang familidrer Dynastien zu denken. In dieser Interpretation, die sich an
das Ramsey-RA-Modell anlehnt, gibt 77 die Wahrscheinlichkeit an, da3 entwe-
der Individuen sterben, ohne Nachkommen zu hinterlassen oder daB gegen-
wiartige Familienmitglieder sich nicht mehr iiber wirksame intergenerative
Transferleistungen mit ihren Nachkommen verbunden fiihlen. In dieser Inter-
pretation des Untergangs einer Familiendynastie erscheint die Annahme einer
Altersunabhingigkeit von 7 weniger problematisch.

In einer zeitkontinuierlichen Umwelt kann 7 jeden Wert zwischen null und un-
endlich annehmen.'* Thr Kehrwert 77, der die erwartete verbleibende Lebens-
zeit eines Haushalts beliebigen Alters anzeigt, kann daher als Index des effekti-
ven Planungshorizonts von Individuen aufgefaBt werden, wobei der
Planungshorizont mit abnehmender Wahrscheinlichkeit des Todes an Lénge
gewinnt. Im Grenzfall: 7 — 0 wird die Lebenserwartung der Individuen unend-
lich, der einzelne Konsument im Modell der ewigen Jugend fillt mit dem un-
sterblichen Konsumenten des Ramsey-RA-Modells zusammen.

Jede Kohorte der modellierten Volkswirtschaft soll grof8 genug sein, daf die
individuelle Sterbewahrscheinlichkeit, 7, sich in jedem Zeitpunkt als der aus
dem Leben scheidende Bruchteil einer Alterskohorte realisiert. Gleichzeitig
werden in jedem Moment Haushalte mit der konstanten Rate f# geboren. Die
anfingliche Bevélkerung kann 0.B.d.A. auf eins normiert werden: N, =1. Die

GroBe der zum Zeitpunkt v geborenen Kohorte homogener Haushalte ist dann
im Geburtszeitpunkt: BN, , zu einem beliebigen spiteren Zeitpunkt ¢ > v hinge-
gen: fN,e "™ = fe™e?”. Die Gesamtbevélkerung der Volkswirtschaft ergibt

sich in jedem beliebigen Moment als Integral iiber die Uberlebenden aller bisher
geborenen Kohorten:

145 Dies ist moglich, da 5 eine Wahrscheinlichkeit pro Zeiteinheit wiedergibt. Hingegen muB
ein Wahrscheinlichkeitswert fiir eine beliebige diskrete Zeitperiode immer zwischen null
und eins liegen. Vgl. Mood, Graybill und Boes (1974), S. 61f.
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t t
(L123) N, = [fe™e?dv=Lfe™ ['dv=e/"" ="

Nach (II.123) wichst die Bevélkerung mit der konstanten Rate n, die sich als
Differenz aus der Geburtenrate #und der Sterberate 7 ergibt.

Priferenzen

Da das Risiko des unbekannten Todeszeitpunkts den Lebensnutzen zu einer Zu-
fallsgrofle werden 1aft, 16st der reprasentative Haushalt der Generation v zu je-
dem Zeitpunkt ¢ ein Optimierungsproblem unter Unsicherheit, indem er seinen
intertemporalen Erwartungsnutzen:

(I11.124) E[u]u(c(v, s))e” ""’ds]til

t
maximiert. In (I1.124) sollen ¢(v,s) den Konsum zum Zeitpunkt s und p die
subjektive Zeitpraferenz- oder Diskontrate des reprasentativen Haushalts der in
v geborenen Alterskohorte abbilden; E [ - | #] ist der Operator der auf die Infor-
mationen zum Zeitpunkt ¢ bedingten Erwartungen.
Der momentane Nutzen des Konsums wird im folgenden als logarithmisch mo-
delliert, wodurch eine intertemporale Substitutionselastizitit des Konsums von
eins unterstellt wird. Zudem sei angenommen, daf3 aufer des unsicheren Todes-
zeitpunkts keine weitere Stochastik in der Modellwelt existiert. Da Konsum in
einem beliebigen zukiinftigen Zeitpunkt s fiir den Haushalt nur dann positiven
Nutzen zeitigt, wenn er diesen zukiinftigen Moment erlebt, bewertet er den Nut-
zengewinn zu diesem Zeitpunkt mit der Wahrscheinlichkeit, dann noch zu le-
ben; letztere ergibt sich als: ™. Der zu maximierende Erwartungsnutzen
folgt danach als:

(L124)  [Inc(v,s)e ™ ds.

!
Die Unsicherheit tiber den Zeitpunkt des eigenen Todes fiihrt dazu, daf die ef-
fektive Rate, mit der private Haushalte zukiinftigen Nutzenzuflu8 diskontieren,
genau um die Sterbewahrscheinlichkeit pro Zeiteinheit iiber ihrer subjektiven
(reinen) Diskontrate liegt.
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Vermogensakkumulation

Ein in v geborener Haushalt konsumiert in einem beliebigen Zeitpunkt ¢ >v
seines Lebens Sachgiiter in Héhe von c¢(v,f) und akkumuliert mit seinem ver-
bleibenden Einkommen zusitzliches Finanzvermogen. Sein Einkommen setzt
sich zusammen aus der Entlohnung seines Arbeitseinsatzes in der Giiterpro-
duktion und den Ertrdgen aus seinem Finanzvermogen, das sich auf a(v,t) be-
lauft. Angenommen sei, dafi jedes Individuum wihrend seines gesamten Lebens
vollkommen lohnunelastisch eine Einheit Arbeit pro Zeiteinheit anbietet. Wei-
terhin sei die Arbeitsproduktivitdt vom Alter unabhéngig, so daf fiir alle bereits
geborenen Generationen der Lohnsatz: Vv;w(v,t)=w, gilt. Die zeitpunktbe-

zogene Budgetidentitdt in Stromgrofen des untersuchten Haushalts ist damit:
(11.125) av,t)=(r, +n)a(v,t) +w, —c(v,t).

Der Term na auf der rechten Seite der voranstehenden Gleichung spiegelt die
Existenz eines effizienten Marktes fiir inverse Lebensversicherungen wider.'*
Die allen Individuen gemeinsame Todeswahrscheinlichkeit, die Unsicherheit
auf individueller, aber nicht auf aggregierter Ebene generiert, eroffnet in der
modellierten Volkswirtschaft die Mdglichkeit, auf privaten Mérkten risikolos
Versicherungen zu handeln. Ohne ein gesamtwirtschaftliches Versicherungs-
wesen wiirden sterbende Wirtschaftssubjekte ihren Nachkommen entweder un-
beabsichtigte Erbschaften oder, wenn private Ponzi-Spiele nicht wirksam ver-
boten sind, Schulden hinterlassen. Jeder Konsument schlieit daher folgenden
Vertrag iiber eine inverse Lebensversicherung mit einem Versicherungsunter-
nehmen ab: Solange er lebt, erhilt er in jedem Moment eine Ertragsrate von &
auf sein gesamtes Finanzvermdgen; sobald er stirbt, fillt sein gesamtes Finanz-
vermdgen an die Versicherungsgesellschaft. Der Versicherungsmarkt sei wett-
bewerblich mit freiem Marktzutritt. Da zu jedem Zeitpunkt annahmegemif eine
grofle Masse von Wirtschaftssubjekten geboren wird, realisiert sich die indivi-
duelle Sterbewahrscheinlichkeit 7 als der Anteil jeder Kohorte, der zu einem
beliebigen Zeitpunkt stirbt. Somit beléuft sich die - einer Nullgewinnbeschrin-
kung unterliegende - wettbewerbliche Ertragsrate auf: & =7. Haushalte erhal-

46 Der Grundgedanke eines Marktes fiir (inverse) Lebensversicherungen bei unsicherer
Lebenserwartung individueller Konsumenten stammt von Yaari (1965), S. 140f.
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ten also auf ihr Finanzvermégen nicht nur den Nettozinssatz r,, sondern auch
die ,,Renten“zahlung 7.

Die Existenz des oben beschriebenen effizienten Marktes fiir Lebensversiche-
rungen begriindet auch, dafl neugeborene Individuen ihr Leben ohne jedes Fi-
nanzkapital beginnen, da das Vermégen der Verstorbenen an die Lebensver-
sicherungsgesellschaften fillt:

(11.126) a(v,v)=0.

Wie in II.1 muf} zusétzlich zu (II.125) eine Transversalititsbedingung aufge-
stellt werden, um den Haushalt in seinem intertemporalen Verhalten zu be-
schrianken. Diese Ausschluflbedingung privater Ponzi-Spiele soll verhindern,
daf ein privater Haushalt sich einerseits bis in alle Zeit verschuldet, anderseits
aber durch den Kauf von Lebensversicherungen persénlich absichert:

(I1.127) 11_{2 R(t,s)a(v,s)=0,

~J(r )
wobei: R(t,s)=e"' einen im folgenden haufig verwandten Diskontfaktor

definiert. Nach (I1.127) kann ein Individuum private Schulden nicht dauerhaft
mit einer Rate akkumulieren, die hoher ist als sein effektiver Zinssatz, der sich
als Summe des Zinses auf private Schulden und der Versicherungsprémie, die er
auf sein negatives Finanzvermdgen zahlen muB, ergibt. Mit (I1.127) fithrt die
Vorwirtsintegration von (II.125) tiber partielle Integration auf die intertempo-
rale Budgetbeschrénkung privater Haushalte einer beliebigen Generation v <t :

(11.128) ﬂ]c(v,s)R(t,s)ds =a(v,t)+h(v,t).

In (11.128) soll A(v,t) das Humanvermdgen des in v geborenen Haushalts zum
Zeitpunkt ¢ angeben, das als der mit der effektiven Diskontrate bewertete Ge-
genwartswert zukiinftigen Arbeitseinkommens definiert ist:

h(v,t) = T[ij(t,s)ds .

Zu jedem Zeitpunkt # muf3 nach (II.128) der Gegenwartswert gegenwirtigen und
zukiinftigen Konsums dem gegenwirtigen Vermogen des Haushalts ent-
sprechen, das sich als Summe seines Finanz- und Humanvermégens ergibt.
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11.3.1.3 Individueller Konsum'"’

Der besondere Vorzug des Modells der ewigen Jugend vor dem Ramsey-RA-
Modell besteht darin, dal es das intertemporale Koordinationsproblem realer
Volkswirtschaften in nichttrivialer Weise formuliert. Entsprechend soll hier zu-
néchst das dynamische Optimierungsproblem des représentativen Haushalts ei-
ner Generation gelost werden. AnschlieBend werden die optimalen individuel-
len Pléne dann iiber die verschiedenen Generationen aggregiert.

Der représentative Haushalt der Alterskohorte v wihlt sein optimales Konsum-
profil im Zeitablauf durch Maximierung seines Erwartungsnutzens (II.124")
unter den Nebenbedingungen seiner dynamischen Budgetidentitét (II.125) und
der AusschluBlbedingung privater Ponzi-Spiele (11.127):

(LP6)  Max [Inc(v,s)e *"ds,
t

ud. Nb.: a(v,t) =(r, + na(v,t) +w, —c(v,1),
lim R(¢,s)a(v,s)=0,

a(v,t) gegeben.
Die-Momentanwert-Hamiltonfunktion dieses optimalen Kontrollproblems lautet
(auf Zeit- und Generationenindices wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit ver-
zichtet):
(L129)  H=Inc+y[(r+n)a+w-c].
Anwendung des Pontryaginschen Maximumprinzips fiihrt auf die folgenden
Optimalititsbedingungen 1. Ordnung:

!
(I.0.11) ﬁ=l—;1=0<:>—1~=,u,
de ¢ c

(1L0.12) /t=~%+(ﬁ+n)ﬂ=—u(r+n)+ﬂ(ﬂ+p)©/’t=#(p—r),

147 vgl. allgemein fir das folgende Blanchard (1984), S. 14, 25f.; Blanchard (1985), S. 227,
Matsuyama (1987), S. 303f.; Buiter (1988), S. 281f.; Romer (1988), S. 69; Blanchard und
Fischer (1989), S. 118f.; Buiter (1989), S. 91; Weil (1989), S. 187; van der Ploeg (1991),
S. 236f.; Nielsen (1992), S. 747; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 112; MauBiner und
Klump (1996), S. 143; McCafferty (1997), S. 580f.; Bovenberg und Heijdra (1998), S. 5
sowie Jha (1998), S. 274. Fiir analoge Darstellungen in zeitdiskreten Versionen des Mo-
dells der ewigen Jugend siehe Aschauer (1990), S. 80; Buiter (1990), S. 208f.; Frenkel
und Razin mit Yuen (1996), S. 315-318 sowie Obstfeld und Rogoff (1996), S. 182, 446.
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(IL.T.4) lim e" ™% ygq = 0.

Die Kozustandsvariable in Momentanwertschreibweise u gibt die laufende im-
plizite Bewertung der Zustandsvariablen Finanzvermdgen, bezogen auf den
momentanen Zeitpunkt, an. Als Momentanwert-Schattenpreis entspricht sie dem
Wert einer zusitzlichen Einheit Finanzvermégen zum Zeitpunkt s in Einheiten
des Nutzens zu diesem Zeitpunkt. (I.O.11) fordert somit, dal der Sachgiiter-
output in konsumptiver Verwendung den gleichen Grenznutzen stiften mufl wie
bei einer Investition in Finanzvermdgen.

Die Kozustandsvariable ist im Zeitablauf in dem Maf3e abzuschreiben, in dem
aus zukiinftigen realisierte Grenznutzen werden. (I1.O.12) gibt entsprechend die
Abschreibungsrate flir die Bewertung von Finanzvermdgen entlang des opti-
malen Konsumpfades an.

(I1.T.4) schlieBlich ist die tibliche Transversalitdtsbedingung, die verlangt, daf3
asymptotisch keine nutzenstiftenden Ressourcen iibrigbleiben: Entweder ist die
ZustandsgrofBe Finanzvermdgen wertlos oder es wird nichts von ihr tibriggelas-
sen.

(I1.O.11) und (I1.0.12) konnen zur aus II.1. bekannten Euler-Gleichung zusam-
mengefithrt werden:

(I1.130) ¢c=(r-p).

Wie schon im Ramsey-RA-Modell folgt auch im Modell der ewigen Jugend die
intertemporale Allokation des Konsums privater Wirtschaftssubjekte nach
(I1.130) der Keynes-Ramsey-Regel optimaler Ersparnisbildung: Entlang des
optimalen Konsumpfades wichst (fillt) der individuelle Konsum stets, wenn die
Nettoertragsrate des Kapitals gréBer (kleiner) ist als die Rate der reinen Zeit-
préferenz.

Unter Berticksichtigung der intertemporalen Budgetbeschrankung privater
Haushalte (I1.128) fiihrt die Integration der Euler-Gleichung (I1.130) auf deren
individuelle Konsumfunktion:

(I1.131) c(v,t)=(p+ r])(a(v,t)+ h(v,t)).

Individueller Konsum ist abhédngig vom Gesamtvermogen des Haushalts, wobei
dessen Konsumneigung (o + 77) aufgrund des unterstellten logarithmischen Nut-
zens unabhéngig vom Zinssatz und aufgrund der konstanten Sterbewahrschein-
lichkeit auch unabhéngig vom Alter des Haushalts ist.
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I1.3.1.4 Aggregation und Dynamik des Konsums'*

Nach der Analyse des individuellen Entscheidungsproblems der Haushalte soll
nunmehr iiber die unterschiedlichen Generationen aggregiert werden, um zu
gesamtwirtschaftlichen Groflen und deren Dynamik zu gelangen.

Aggregierte Konsumfunktion

Aggregierte Variablen zum Zeitpunkt ¢ sind als Integral iiber alle bereits gebo-
renen Generationen v <t definiert, wobei jede Alterskohorte mit ihrer momen-
tanen GroBe gewichtet wird. Aggregierter Konsum, aggregiertes Finanz- und

aggregiertes Humanvermdgen ergeben sich zum Zeitpunkt ¢ daher als:
t

(L132)  C, = [e(v,)Be™e™dv,

(L133) 4= [a(v,)Be™e”dv,

(IL134)  H,:= [h(v,t)fe™e"dv.

Da Produktivitdt und Entlohnung vom Alter unabhéngig sind, besitzt jeder le-
bende Haushalt unabhingig von seiner Generationszugehdrigkeit das gleiche
Humanvermdégen: Vv; A(v,t) = h, . Entsprechend vereinfacht sich (I1.134) zu:

(IL135)  H,=he" =e" [w,R(t,5)ds.

Da die individuelle Konsumneigung aus Vermdgen in (II.131) altersunabhéngig
ist, folgt aus den Definitionsgleichungen der aggregierten Groflen (I1.132) bis
(I1.134) unmittelbar die gesamtwirtschaftliche Konsumfunktion:

(IL136)  C,=(p+n)4,+H,).

148 vgl. allgemein fiir das nachstehende Blanchard (1984), S. 15, 26f.; Blanchard (1985), S.
228-230; Matsuyama (1987), S. 304; Buiter (1988), S. 283f., 282; Romer (1988), S. 70;
Blanchard und Fischer (1989), S. 119-122; Buiter (1989), S. 92f.; Weil (1989), S. 187f,;
van der Ploeg (1991), S. 237f.; Nielsen (1992), S. 747f.; Barro und Sala-i-Martin (1995),
S. 112-114; MauBner und Klump (1996), S. 143f.; McCafferty (1997), S. 584; Bovenberg
und Heijdra (1998), S. 5 sowie Jha (1998), S. 274-277. Fiir analoge Darstellungen in zeit-
diskreten Versionen des Modells der ewigen Jugend siehe Aschauer (1990), S. 80f;
Buiter (1990), S. 209-211; Frenkel und Razin mit Yuen (1996), S. 318-323 sowie
Obstfeld und Rogoff (1996), S. 182f., 446f.
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Nach (II.136) ist auch der aggregierte Konsum eine lineare Funktion des aggre-
gierten Vermdgens, wobei die zeitinvariante Konsumneigung mit der auf indi-
vidueller Ebene iibereinstimmt.

Um auch zur Euler-Gleichung der Dynamik individuellen Konsums (I1.130) ein
Analogon auf aggregierter Ebene zu erhalten, miissen zunéchst die dynamischen
Entwicklungen der aggregierten Finanz- und Humanvermégen untersucht wer-
den.

Dynamik des aggregierten Vermogens

Die Definitionsgleichung des aggregierten Finanzvermégens (I1.133) kann mit
Hilfe der Leibnitzregel' nach der Zeit differenziert werden. Unter Beachtung
von (I1.125) und (I1.126) fiihrt das Ergebnis auf die aggregierte Ressourcenbe-
schrankung, die - in Korrespondenz zur individuellen Budgetrestriktion - die
Akkumulation des Finanzvermdgens der Gesamtwirtschaft anzeigt:

(IL137) A =rd +wL ~-C,.

Hierbei ist beriicksichtigt, da8 unter den getroffenen Annahmen: L, =N, =e"
gilt, so daB w, L, die aggregierte Lohnsumme in ¢ bezeichnet. Im Gegensatz zum
individuellen Finanzvermogen, dessen Akkumulationsrate r, +7 betrdgt, wird

aggregiertes Finanzvermogen nur mit der Rate », akkumuliert. Dies liegt darin

begriindet, dafl die Annuitdtenzahlungen 74 Transfers darstellen, die die ster-
benden Individuen - unter Intermediation der Lebensversicherungsgesell-
schaften - an die iiberlebenden Haushalte leisten. Im Ergebnis fallen private und
gesellschaftliche Ertragsrate des Finanzvermogens daher auseinander.

In Analogie zum voranstehenden kann auch (II.135) nach der Zeit differenziert
werden, um auf die Veridnderung des aggregierten Humanvermdgens im Zeit-
punkt ¢ zu gelangen:

(IL138)  H,=(r,+n+n)H,-wL,.

Der erste Term auf der rechten Seite in (II.138) reflektiert zum einen die Dis-
kontierung individuellen Lohneinkommens mit der effektiven Rate r, + 7, zum

anderen das Wachstum der Bevodlkerung mit der Rate n. Der zweite Term auf

9" Darstellungen dieser Regel finden sich in Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 516f. sowie
Sydsaeter und Hammond (1995), S. 547-549.
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der rechten Seite kann als Aggregat der in ¢ gezahlten Lohne als die auf den
Humanvermdgensbestand H, gezahlte ,Dividende* interpretiert werden.

Dynamik des Pro-Kopf-Konsums

Um dynamische GroBen zu erhalten, die im Steady State des Modells konstant

sind, ist es notwendig, alle aggregierten Variablen auf die Bevdlkerung oder

dquivalent den Arbeitseinsatz in der Produktion zu beziehen. Fiir eine beliebige

aggregierte Variable X, ergibt sich die korrespondierende Pro-Kopf-Gréfe als:
X

(L139)  x ==Xy o,
N, L

1 (4

Die Verinderung einer beliebigen Pro-Kopf-Grofle im Zeitpunkt ¢ steht dann in
folgender Beziehung zur Dynamik der korrespondierenden Aggregatgrofie:
(IL140) %, =X,e™ -nx,.

Anwendung der allgemeinen Regeln (I1.139) und (I1.140) auf die Variablen
Konsum, Finanzvermégen und Humanvermogen fiihrt unmittelbar auf die Pro-
Kopf-Analoga von (11.136), (11.137) und (II.138). Der Pro-Kopf-Konsum, c,, ist
ein zeitinvarianter Bruchteil der Summe aus Finanzvermégen, a,, und Human-
verniogen, A,, pro Kopf:

(IL141) ¢, =(p+n)a, +h,).

Die Dynamik der beiden Vermdogensarten pro Kopf ergibt sich als:

(I11.142) a,=(r,—n)a, +w,-c,,

(1.143)  h =(r,+n)h -w,.

Die letzten drei Gleichungen fithren auf die Dynamik des Konsums pro Kopf
als:

(L144)  Z=r=p=(ntmlp+n)=-.

t '
Ein Vergleich zur Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums im Ramsey-RA-Mo-
dell ist fiir das folgende instruktiv. Fiir 7+ n= =0 geht (II.144) in die Dyna-
mik des Pro-Kopf-Konsums des Ramsey-RA-Modells, wie sie (II.11) be-
schreibt, iiber."® In diesem Fall einer gesamtgesellschaftlichen Geburtenrate
von null fallen das Wachstum des individuellen und des aggregierten Konsums

150" Beim Vergleich ist zu beachten, daB (I1.144) fiir einen logarithmischen Periodennutzen
abgeleitet wurde, fiir den in (II.11): o=1 gilt.
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zusammen (vergleiche mit (I1.130)). Bei der Existenz iiberlappender Generatio-
nen (77> 0) oder dem permanenten Zufluf neuer Individuen (» > 0) aber driickt
der letzte Term auf der rechten Seite von (II.144) den EinfluB der demogra-
phischen Verschiebungen zwischen Generationen mit unterschiedlichen Fi-
nanzvermogensbestinden aus. Bereits geborene Generationen besitzen im
Durchschnitt ein héheres Finanzvermégen als die Generation, die im Augen-
blick mit der Rate (7 + n) geboren wird und ihr Leben nach (I1.126) ohne jedes
Finanzvermdgen beginnt. Da die Konsumneigung aus Vermégen (p + 1) be-
tragt, senkt der demographische Proze8 des Ausscheidens &lterer und vermo-
genderer Wirtschaftssubjekte bei gleichzeitigem Eintritt jlingerer Individuen
ohne akkumuliertes Finanzvermdgen in das Wirtschaftsleben den durchschnitt-
lichen Konsum pro Kopf um den Betrag: (n+7)(p +7)q,.

I1.3.1.5 Konsolidierte Dynamik des Modells'*'!

Da in einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staatssektor Sachkapital die
einzige Anlageform fiir das Finanzvermdgen der Haushalte darstellt, gilt auf
aggregierter Ebene: 4, = K, bzw. in intensiver Form: a, =k, = a, =k, .

Unter Beriicksichtigung von (II.142) und der Faktorentlohnungsvorschriften
(IL.3) 14Bt sich daraus die Dynamik des Modells als Differentialgleichungs-
system in der Ebene darstellen:

(I1.145) k= f(k,)—c,—(n+ Sk, = D(k,,c,),

(L146) ¢, =[f'(k)- (6 + p)k, - (1 +n)n + p)k, =T(k,,c,).

Die dynamische Gleichung in der Kapitalintensitit (I1.145) ist identisch zur
Bewegungsgleichung fiir Kapital pro Kopf im Ramsey-RA-Modell (1I.12). Sie
ist Ausdruck der gesamtwirtschaftlichen Ressourcenbeschrankung oder &dqui-
valent des Gleichgewichts auf dem Giitermarkt: Die zeitliche Verdanderung der
Kapitalintensitit entspricht dem Pro-Kopf-Output abziiglich des privaten Kon-
sums pro Kopf und der realen Investitionsausgaben pro Kopf, die notwendig
sind, um in einer Volkswirtschaft, die ihren Kapitalstock mit der Rate & ab-

151 vgl. allgemein fiir das folgende Blanchard (1985), S. 229, 232; Buiter (1988), S. 283f;
Blanchard und Fischer (1989), S. 121f.,, 122f; Weil (1989), S. 188; Barro und Sala-i-
Martin (1995), S. 114; Maufiner und Klump (1996), S. 144f. sowie Jha (1998), S. 276f.
Fir analoge Darstellungen in zeitdiskreten Versionen des Modells der ewigen Jugend
siche Buiter (1990), S. 210f. sowie Frenkel und Razin mit Yuen (1996), S. 322.
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schreibt und deren Bevdlkerung mit der Rate » wichst, die gegebene Kapital-
intensitit aufrecht zu erhalten.

Das Modell der ewigen Jugend unterscheidet sich also nur durch (I1.146) vom
Ramsey-RA-Modell. Mit Riickgriff auf die voranstehende Diskussion der dy-
namischen Gleichung des Pro-Kopf-Konsums folgt daraus eine enge Verwandt-
schaft dieser beiden Analyserahmen intertemporaler Makrookonomik: Bei einer
gesamtgesellschaftlichen Geburtenrate von null geht die makroSkonomische
Dynamik des Modells der ewigen Jugend in die des Ramsey-RA-Modells iiber;
dies beinhaltet insbesondere den Fall der Unendlichkeit des individuellen
Planungshorizonts (7 = 0) bei gleichzeitig konstanter Bevélkerung (n = 0).

I1.3.2 Steady State und dynamische Anpassung

Das Phasendiagramm in Abbildung II.7 iibersetzt die durch das Differential-
gleichungssystem in der Ebene {(I1.145), (I1.146)} implizierte Dynamik in ein
System von Pfeilen, die das qualitative Verhalten der Volkswirtschaft in der
Zeit beschreiben:

P L
kK RA SR e

Abbildung I1.7 Phasendiagramm des Modells der ewigen Jugend
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Mit Hilfe des Phasendiagramms II.7 konnen sowohl Position und Eigenschaften
des Steady States als auch qualitativ-globale Stabilititseigenschaften des
Systems {(I1.145), (I1.146)} untersucht werden.

11.3.2.1 Langfristiges Wachstumsgleichgewicht (Steady State)
Der Steady State des dynamischen Systems {(II.145), (II.146)} korrespondiert
mit der Konstanz der Groflen k und c, er findet sich entsprechend durch Null-
setzen der beiden Ableitungen nach der Zeit: k, = ¢, = 0. Die Isokline konstan-
ter Kapitalintensitit, d.h. der geometrische Ort aller Paare (k,c) der Phasen-
ebene, fiir die: k, = 0 gilt, entspricht der in Unterabschnitt I1.1.2.1 abgeleiteten
des Ramsey-RA-Modells; sie wird wie diese durch die Gleichung;:

k=0oc=fk)-(n+6)k
beschrieben. Die Isokline beginnt im Ursprung, da: f(0)=0. Sie erreicht ihr
Maximum bei 4°%, dem Niveau der Kapitalintensitdt, das nach der Goldenen
Regel: f'(k™®)=n+5 den wachstumsgleichgewichtigen Konsum maximiert.
Ihren Schnittpunkt mit der Abszisse schlieBlich gibt &™, die durch:
c=0o f(k™)=(n+5)k™ definiert ist. Die horizontalen Pfeile in Abbil-
dung I1.7 geben an, in welche Richtung sich die Kapitalintensitét abseits der
Isokline bewegt: Unterhalb des k =0-Lokus nimmt die Kapitalintensitit zu,
oberhalb nimmt sie ab.'*?
Den geometrischen Ort aller Paare (kc), die einen konstanten Pro-Kopf-
Konsum: ¢ =0 begriinden, beschreibt die Funktion:

c=c(k)= (ntn)p+m) ,

f'()-(6+p)

die im Ursprung beginnt und streng monoton wichst. Die vertikale Linie bei &
ist die Steady-State-Kapitalintensitit des Ramsey-RA-Modells. In diesem ist ein
konstanter Pro-Kopf-Konsum, unabhingig vom Wert von ¢, nur bei der Kapi-

’

talintensitdt moglich, bei der der Zinssatz der Zeitprdferenzrate entspricht:
f'(k* )-8 = p. An genau dieser Stelle besitzt die Funktion c(k) einen Pol, da

fiir: f'(k*)=6+ p der Konsum pro Kopf gegen unendlich strebt. Die ¢ =0-

12 ygl. Blanchard (1985), S. 232; Blanchard und Fischer (1989), S. 123; Weil (1989), S.
197; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 114f.; Maufiner und Klump (1996), S. 146 sowie
Jha (1998), S. 277.
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Isokline liegt daher iiberall links der Vertikalen iiber A**, nihert sich dieser aber
asymptotisch an. Die vertikalen Pfeile in Abbildung II.7 zeigen an, in welche
Richtung sich der Pro-Kopf-Konsum abseits der ¢ = 0-Isokline bewegt: Links
des ¢ = 0-Lokus steigt der Konsum pro Kopf an, rechts von ihm nimmt er ab.'*

Abseits des trivialen Wachstumsgleichgewichts im Ursprung des Phasendia-
gramms existiert ein eindeutiger Steady State, der durch den Schnittpunkt der
beiden Isoklinen konstanten Pro-Kopf-Konsums und konstanter Kapitalinten-
sitit gekennzeichnet ist. Welche Eigenschaften besitzt der Steady State (k',c")?
Zunichst kann festgestellt werden, daf3 sich auch das Verhalten des Modells der
ewigen Jugend im langfristigen Wachstumsgleichgewicht nicht von dem einer
Solow-Swan- oder Ramsey-RA-Okonomie unterscheidet:

SATZ 11.21 (Langfristige Wachstumseigenschaften)

Im eindeutigen nichttrivialen Wachstumsgleichgewicht wachsen die gesamt-
wirtschaftlichen Niveaugrofien des Modells der ewigen Jugend: Kapitalstock,
produziertes Einkommen und Konsum mit der gemeinsamen konstanten und
exogen gegebenen Wachstumsrate des Arbeitsangebotes n.

Beweis. Der Beweis ist identisch zum Beweis des Satzes I1.3 in Unterkapitel
It

|

Da das Modell der ewigen Jugend in K** eine Unstetigkeitsstelle mit einem
Verlauf ins Unendliche (einen Pol) aufweist, gilt: k* <k . Die hohere effek-
tive Rate der Zeitpriferenz im Modell der ewigen Jugend fiihrt im Wachstums-
gleichgewicht zu einem héheren Grenzprodukt des Kapitals und damit einer
geringeren Kapitalintensitét als im stationdren Gleichgewicht des Ramsey-RA-
Modells. Entsprechend sind im Steady State der Zinssatz im Modell der ewigen
Jugend héher: r* >r™ = p, der Konsum pro Kopf geringer: ¢ <c™ als im
Ramsey-RA-Modell. Je kiirzer der Lebens- und Planungshorizont der Indivi-
duen (je héher 7), um so stirker sind diese Unterschiede zwischen dem
Ramsey-RA-Modell und dem Modell der ewigen Jugend. Fiir die langfristigen
normativen Eigenschaften des Modells der ewigen Jugend folgt daraus:

153 vgl. Blanchard (1985), S. 232; Blanchard und Fischer (1989), S. 123; Weil (1989), S.
197; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 115; MauBiner und Klump (1996), S. 146f. sowie
Jha (1998), S. 277.
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SATZ I1.22 (Langfristige Effizienzeigenschaften)'*

Das Wachstumsgleichgewicht des Modells der ewigen Jugend kann bei alters-
unabhdngiger Arbeitsproduktivitdt nicht dynamisch ineffizient im Sinne einer
Kapitaliiberakkumulation sein.

Beweis.'*

Dynamisch ineffiziente Steady States sind verbunden mit Kapitaliiberakkumu-
lation, die sich in einer Kapitalintensitdt oberhalb der durch die Goldene Regel
implizierten ausdriickt. Wie ausfiihrlich in II.1.2.1 diskutiert, kann die Trans-
versalititsbedingung des individuellen dynamischen Optimierungsproblems nur
fuirr- p>n  erfullt sein, so dal im  Ramsey-RA-Modell:

&) > 1) < k™ <k gilt. Da zudem: k" <k™ ist, kann das asymp-
totische Verhalten der Kapitalintensitdt im Modell der ewigen Jugend keiner

Uberakkumulation unterliegen.
n

Satz 11.22 steht in erstaunlichem Gegensatz zu Satz II.13, der die Moglichkeit
dynamischer Ineffizienz fiir den alternativen Modellrahmen {iberlappender Ge-
nerationen, das zeitdiskrete Diamond-OLG-Modell, betont. Offensichtlich kann
es nicht der endliche Lebenshorizont als solcher sein, der die Méglichkeit der
Kapitaliiberakkumulation in dynamischen Gleichgewichtsmodellen erdffnet.
Die entscheidende Rolle spielt vielmehr der extreme Lebenszyklus des Lohn-
einkommens, den das Diamond-OLG-Modell unterstellt. Eine einfache Erwei-
terung des Modells der ewigen Jugend durch Blanchard (1985, S. 235ff.) macht
diesen Punkt deutlich. Um den Lebenszykluseffekt der Ersparnis fir das Ren-
tenalter abzubilden, unterstellt Blanchard (1985, S. 235f.), da8 die Arbeitspro-
duktivitdt und mit ihr der Lohnsatz eines Individuums im Zeitablauf mit der
Rate w absinken. Im Wachstumsgleichgewicht des so erweiterten Modells wirkt
die Rate der Lohnsenkung effektiv wie eine Absenkung der Zeitpriferenz, so
daB Ersparnis pro Kopf und Kapitalintensitdt hoher sind als bei flachem Lohn-
profil. Die Existenz iiberlappender Generationen besitzt nun zwei konfligie-
rende Effekte auf die Kapitalakkumulation: Die Tatsache, dal Wirtschafts-

134 ygl. Blanchard (1985), S. 233; Blanchard und Fischer (1989), S. 124; Weil (1989), S.
197; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 115 sowie Jha (1998), S. 278.

155 vgl. Blanchard (1985), S. 232f.; Blanchard und Fischer (1989), S. 124; Weil (1989), S.
197f.; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 115 sowie Jha (1998), S. 277.
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subjekte nicht ewig leben, fiihrt zu geringerer Kapitalakkumulation als im
Ramsey-RA-Modell; je kiirzer der Lebenshorizont, um so geringer das wachs-
tumsgleichgewichtige Niveau des Kapitalstocks. Auf der anderen Seite be-
griindet das im Lebenszyklus abnehmende Lohneinkommen zusétzliche Erspar-
nis- und Kapitalbildung. Die Richtung des Gesamteffektes ist grundsitzlich
unbestimmt, aber wenn der zweite Wirkungskanal dominiert, ist nunmehr:
k' > k™ méglich. Wird @ hoch genug gewihlt, so kann der Steady State sogar
dynamisch ineffiziente Kapitaliiberakkumulation aufweisen: k* > k°* .

Die entscheidende Rolle beim Auftreten der Moglichkeit dynamischer Inef-
fizienz spielt also das modellierte Lebenszyklusmuster des Lohneinkommens.
Das zeitdiskrete Diamond-OLG-Modell unterstellt ein im Lebenszyklus extrem
abfallendes Lohnprofil einzelner Haushalte. Hingegen geht das Modell der ewi-
gen Jugend grundsitzlich von einer iiber das Alter unveridnderten Arbeitspro-
duktivitdt aus. Die individuell rationale, aber gesamtwirtschaftlich ineffiziente
Uberakkumulation von Kapital ist demnach durch die Notwendigkeit motiviert,
in frihen Lebensphasen viel zu sparen, um den Lohnausfall im Alter kompen-
sieren zu konnen; dieser Anreiz ist fiir Einzelne um so wirksamer, je stirker die
Produktivitit im Alter abnimmt. Daher kann in der Erweiterung des Modells der
ewigen Jugend der Fall dynamischer Ineffizienz auftreten, wenn bei hinreichend
hohem @ das Lohnprofil im Lebensverlauf steil genug abfillt.

Barro und Sala-i-Martin (1995, S.116) kommen, gestiitzt auf eine empirische
Untersuchung von Murphy und Welch (1990), zu dem Schluf3, da3 @ ~ 0 eine
gute erste Approximation der Wirklichkeit sei. Damit wéiren dynamisch inef-
fiziente Wachstumsgleichgewichte fiir das Modell der ewigen Jugend ausge-
schlossen. Jenseits solcher okonomisch-intuitiver Plausibilitétsiiberlegungen
bleibt aber die Ambivalenz beziiglich der normativen Effizienzeigenschaften
von Wachstumsgleichgewichten, wie sie in II.2 fiir das Diamond-OLG-Modell
festgestellt worden ist, auch im Modell der ewigen Jugend erhalten. Die nur mit
Riickgriff auf empirische Evidenz aufzulSsende theoretische Unbestimmtheit
verlagert sich lediglich von der Frage der Konstellation zwischen Zinssatz und
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft auf die Frage des empirischen Wertes des
Parameters der altersbedingten Produktivititsabnahme .
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I1.3.2.2 Transitorische Dynamik

Qualitativ-globale Stabilititsanalyse'*

Die beiden Stationarititsloki in Abbildung II.7 teilen den positiven Orthanten
des Phasendiagramms in vier Regionen ein, in denen die Richtung der Trajek-
torien jeweils durch rechtwinklige Doppelpfeile angezeigt wird. Die Struktur
dieser Pfeile in Abbildung II.7 deutet darauf hin, dal das Wachstumsgleich-
gewicht (k',c") ein Sattelpunkt ist, der stationire Zustand also nur entlang einer
Trajektorie, des eingezeichneten stabilen Arms oder Sattelpfades, SS, erreicht
werden kann. Jede Trajektorie abseits des Sattelpfades SS versto3t entweder
gegen die Stetigkeit des Schattenpreises des Kapitals oder verletzt die Transver-
salitdtsbedingung beziiglich des Sachkapitals. Daher wird, fiir eine gegebene
anfingliche Kapitalintensitit, der anfingliche Konsum pro Kopf durch die For-
derung, daf} die Volkswirtschaft auf dem Sattelpfad SS liegt, eindeutig determi-
niert.'’

Quantitativ-lokale Stabilititsanalyse

Die aus der qualitativen Stabilitdtsanalyse abgeleitete globale Sattelpunkteigen-
schaft des Wachstumsgleichgewichts kann durch lokale lineare Approximation
quantitativ bestitigt werden. Wie in I1.1.2.2 begriindet, kann die Dynamik des
nichtlinearen Differentialgleichungssystems {(II.145),(11.146)} in der Umge-
bung eines hyperbolischen Steady States (k', ¢’) lokal approximiert werden
durch die Dynamik des Systems:

oD(k,, D(k,,c,)

. c,) .
L.147) & = Dk —k
( ) . ok, (k, =k )+ o ——"(c,~¢)
(11.148) ,=£§C”-Cﬁ(k,—k‘)+%(c,—c'),

t t

das durch Linearisierung um diesen Steady State gewonnen wird:

SATZ I1.23 (Lokale Stabilitit)

Das eindeutige nichttriviale Wachstumsgleichgewicht des Modells der ewigen
Jugend ist lokal sattelpunkt(in)stabil.

1% Vgl. Blanchard (1985), S. 232; Blanchard und Fischer (1989), S. 123; Weil (1989), S.
197; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 115; MauBner und Klump (1996), S. 147, 149
sowie Jha (1998), S. 277.

157 Siehe dazu die ausfithrliche Diskussion der Sattelpunkt(in)stabilitit in I1.1.2.2.
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Beweis. '**

Die Stabilititseigenschaften des Steady States (k',c") werden bestimmt durch die
Eigenwerte der Jacobimatrix der im Steady State bewerteten partiellen Ablei-
tungen. Sie lautet im vorliegenden Fall:

J(k,c)=[¢" d>c:|=[ {"(‘k')—(n+6) - ]
Lo L] L'k -+ p)Xn+n) f(k)=(p+9)

Wie in I1.1.2.2 abgeleitet, garantiert ein negatives Vorzeichen der Determinante
der Jacobimatrix die Sattelpunkt(in)stabilitit eines Wachstumsgleichgewichts.
Unter Beachtung der Zusammenhénge:

f'(k')-(5+p)=I:—.('7+p)('7+n), ¢’ =f(k")~(n+&)k" und

fEY=w +(" +5)k,
folgt fiir die Determinante der im Steady State bewerteten Jacobimatrix:

Y+ (ke <0.

det(J) =—(n+ p)n +n) -

Das Wachstumsgleichgewicht ist daher lokal sattelpunkt(in)stabil.
L

11.3.3 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum

Im folgenden sollen das voranstehende elementare Modell um den Staat als
dritten 6konomischen Akteur erweitert und die Auswirkungen 6ffentlicher Ver-
schuldung auf das realwirtschaftliche Gleichgewicht der Volkswirtschaft unter-
sucht werden. Um die AnschluBlfihigkeit zur Diskussion in voranstehenden und
nachfolgenden Kapiteln zu gewihrleisten, wird dabei die existierende Literatur
um eine explizite Wirkungsanalyse konstanter Staatsverschuldung pro Kopf er-
weitert.

'8 Fiir eine analoge Ableitung siche Maufner und Klump (1996), S. 149f.
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I1.3.3.1 Finanzpolitik und staatliche Budgetbeschrinkung'®

Grundsitzlich gleicht die Modellierung des 6ffentlichen Sektors im Modell der
ewigen Jugend der im Ramsey-RA-Modell; ihre Darlegung kann daher mit
Verweis auf II1.1.3.1 kurz gefafit werden. Speziell wird die staatliche Budget-
identitdt weiterhin durch (I1.20) bzw. (IL.21) angegeben. Die Solvenzbedingung
der offentlichen Hand, die staatliche Ponzi-Spiele ausschlief3t, lautet im Modell
der ewigen Jugend:

- [tr,-mydu

(I1149)  limbe'  =0.

Vorwirtsintegration von (I1.21) fiihrt bei Geltung der Transversalitdtsbedingung
(I1.149) auf die intertemporale Budgetbeschriankung des Staates, deren Inter-
pretation vollstdndig analog zu (I1.23) ist:

© -](r,,—n)du

(L150) b= [(r,~g)e’  ds.

4

11.3.3.2 Finanzpolitik und private Wirtschaftspline'*’

Staatliche Finanzpolitik beeinflult die optimalen Wirtschaftsplane des Unter-
nehmenssektors nicht. Die Wirtschaftspldne privater Haushalte hingegen wer-
den von der 6ffentlichen Hand in doppelter Weise beeinflufit. Zum einen muf3
der Haushalt zu jedem Zeitpunkt aus seinem Einkommen zusitzlich einen
Pauschsteuerbetrag finanzieren. Dies verschérft ceteris paribus seine dynami-
sche Budgetrestriktion:

(I1.151) a,t)y=(r, +mav,t)+w, -1, —c(v,?)

und verringert sein Humankapital, das dem abdiskontierten Gegenwartswert
seines erwarteten zukiinftigen Arbeitseinkommens nach Steuern entspricht:

1% vgl. allgemein fiir das folgende Blanchard (1984), S. 15; Blanchard (1985), S. 238;
Buiter (1987), S. 107; Buiter (1988), S. 284; Blanchard und Fischer (1989), S. 127; Weil
(1989), S. 188, 193f.; van der Ploeg (1991), S. 238f.; Nielsen (1992), S. 748; MauBner
und Klump (1996), S. 168f.; McCafferty (1997), S. 584f. sowie Jha (1998), S. 279f. Fiir
analoge Darstellungen in zeitdiskreten Versionen des Modells der ewigen Jugend siehe
Aschauer (1990), S. 81; Buiter (1990), S. 211 sowie Frenkel und Razin mit Yuen (1996),
S. 326f.

Vgl. allgemein fiir die Ver4dnderung privater Wirtschaftspldne durch staatliche Finanz-
politik Blanchard (1984), S. 16; Blanchard (1985), S. 239; Buiter (1988), S. 283f;

160
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(IL152)  Vvih(v,f)= T(w, —7,)R(t,s)ds = h,.

Zum anderen kann der Haushalt sein Finanzvermégen nunmehr neben der In-
vestition in produktives Kapital auch in - von ihm als perfekte Substitute zur
Sachkapitalinvestition angesehenen - Staatsschuldpapieren anlegen:

(I1.153) a, =k +b,.

Da sich aber weder die Struktur des individuellen dynamischen Optimierungs-
problems noch die allgemeinen Vorschriften fiir Aggregation und Pro-Kopf-
Normierung der Variablen dndern, kénnen die Gleichungen (I11.141), (I1.142)
und (II.143) unmittelbar modifiziert werden, ohne die analytische Arbeit des
Abschnitts I1.3.1 hier wiederholen zu miissen:

(AL154) ¢, =(p+n)a +h),

(IL.155) a,=(r,-na,+w,-7,-c,

(IL156) A =(r,+mh +1,-w,

Die letzten drei Gleichungen flihren wie im obigen Modell ohne Staat auf die
Dynamik des Konsums pro Kopf:

aL157) ¢, =(r = ple, —(n+n)p+mna,.

SchlieBlich ist zu beachten, da3 der Staat im Wirtschaftskreislauf durch seine
Giiterkdufe unmittelbaren EinfluB auf die allgemeinen Gleichgewichtsbe-
dingungen nimmt, da er einen Teil der Giiterproduktion absorbiert. Die Dyna-
mik des Modells ergibt sich damit aus dem folgenden Differentialgleichungs-
system 3. Ordnung:

(L158) k= f(k)-(n+3)k, ~c,-g,,

(L159) ¢ =[f'(k)- (S +p)k, —(n+n)n+ p)k +b),

(L160) b, =[(f'k)-(@E+m)b, +g -7,

Staatliche Giiterkidufe verindern die Kapitalakkumulationsgleichung, da sie ei-
nen Teil der produzierten Sachgiiter absorbieren. Staatliche Schuldpapiere sind
Teil des Vermdgens privater Haushalte, so daB3 die Staatsverschuldung pro Kopf
in die Konsumgleichung eingeht. SchlieBlich sind alle drei fiskalischen Instru-
mente des Staates: Steuern, Staatsausgaben und offentliche Schuld Elemente
der Akkumulationsgleichung der Staatsverschuldung.

Blanchard und Fischer (1989), S. 128; Maufiner und Klump (1996), S. 168, 169f. sowie
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Durch Vorgabe von Zeitpfaden fiir zwei der drei fiskalischen Instrumente kann
das System {(II.158)-(I1.160)} grundsitzlich fiir die Zeitpfade und Steady-State-
Werte der endogenen fiskalischen Variable, des Pro-Kopf-Konsums und der
Kapitalintensitdt gelost werden. Bevor dies geschieht, soll jedoch zunéchst eine
allgemeine Aussage liber die (Nicht-)Neutralitdt staatlicher Verschuldungspoli-
tik abgeleitet werden.

I1.3.3.3 Ricardianische Staatsschuldneutralitit. Eine allgemeine Aussage

In II.1 ist fir das Ramsey-RA-Modell die Neutralitdt staatlicher Verschul-
dungspolitik festgestellt worden. Andererseits tritt diese im Diamond-OLG-
Modell des Unterkapitels I1.2 nur fiir den Spezialfall wirksamer intergenerativer
Transfermotive auf. Da das Modell der ewigen Jugend als Synthese der beiden
vorgenannten Modellrahmen verstanden werden kann, soll im folgenden eine
allgemeine Aussage {iber die Bedingungen der Giiltigkeit Ricardianischer
Staatsschuldneutralitdt abgeleitet werden.

Nach Definition II.1 bedeutet Neutralitdt der Staatsverschuldung, daf fir einen
gegebenen Zeitpfad staatlicher Giiterkdufe das reale Gleichgewicht einer
Volkswirtschaft nicht von der intertemporalen Struktur der Pauschsteuerbe-
lastungen beeinflufit wird. Fiir einen gegebenen Staatsausgabenpfad kann der
Zeitpfad der Pauschsteuern die Trajektorien realer Variablen der durch Glei-
chungen (II.158) bis (I1.160) beschriebenen Volkswirtschaft nur durch seinen
EinfluB auf den privaten Konsum beeinflussen. Staatliche Verschuldungspolitik
ist daher neutral, wenn c, solange der Zeitpfad von g unveréindert bleibt, unab-
hingig von gegenwirtigen und zukiinftigen Steuern gewahlt wird. Unter I1.1.3.2
ist die Giiltigkeit Ricardianischer Staatsschuldneutralitit fiir das Ramsey-RA-
Modell festgestellt worden. Da zudem in I1.3.1.5 abgeleitet worden ist, da3 die
makrodkonomische Dynamik des Modells der ewigen Jugend fiir #= 0 in die
des Ramsey-RA-Modells iibergeht, folgt intuitiv nachvollziehbar:

Jha (1998), S. 280.
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SaTz I1.24 (Neutralitit staatlicher Verschuldung)'®'

Notwendig und hinreichend fiir die Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik
im Sinne der Definition I1.1 ist eine gesellschaftliche Geburtenrate von null:
n+n=£=0.

Beweis.'®

Die Analyse soll auf Pfade fiir 7 beschrinkt sein, die konsistent sind mit der
intertemporalen Budgetbeschrinkung des Staates (I1.150). Einsetzen der Aus-
driicke (I1.152) fir das Humankapital und (II.153) fiir das Finanzvermégen in
die Konsumfunktion (I1.154), fihrt auf:

c,=(p+ n)(k, +b, + e](wI -7, )R(, s)ds] .

Um das letzte der drei fiskalischen Instrumente des Staates ebenfalls zu beriick-
sichtigen, wird der Term:

(p+1) [g,R(t,5)ds

auf der rechten Seite zugleich addiert und subtrahiert; anschlieBende Umfor-
mung der Gleichung ergibt den Konsum pro Kopf als:

(4 ~J(r+m)du

(I1.161) c,=(p+q)[k,+jw,e' dsJ—(pm)jg,e' ds
] ]

“ ~(r,+m)du
+(p+n) b - [(r,-g)e’ " ds|.

t

Der letzte Term auf der rechten Seite ist gegebenenfalls Ausdruck der Wirkung
staatlicher Verschuldungspolitik auf den privaten Konsum. Da die intertempo-
rale Budgetbeschrinkung der 6ffentlichen Hand (11.150) verlangt, daf:

161 vgl. Blanchard (1985), S. 239; Buiter (1988), S. 287; Blanchard und Fischer (1989), S.
129; Buiter (1989), S. 103f.; Weil (1989), S. 193; van der Ploeg (1991), S. 241; Maufiner
und Klump (1996), S. 169 sowie Jha (1998), S. 281. Fiir das Ergebnis Ricardianischer
Staatsschuldneutralitit in zeitdiskreten Versionen des Modells der ewigen Jugend siehe
Aschauer (1990), S. 83; Buiter (1990), S. 213 sowie Frenkel und Razin mit Yuen (1996),
S. 328.

162 ygl. Buiter (1988), S. 285-287; Blanchard und Fischer (1989), S. 128£; Buiter (1989), S.
102-105; Weil (1989), S. 193; van der Ploeg (1991), S. 240f. sowie Mauf3ner und Klump
(1996), S. 168f. Fiir den Beweis Ricardianischer Staatsschuldneutralitit in einer zeit-
diskreten Version des Modells der ewigen Jugend siehe Buiter (1990), S. 211-213.
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-](r,—n)du

b = n]'(r: -g)e’ ds,

verschwindet dieser Term dann und nur dann, wenn: 7+ n = 0; genau in diesem

Fall ist staatliche Verschuldung real wirkungslos.
|
Aus Satz I1.24 folgt unmittelbar:

KOROLLAR IL.2 (zu Satz I1.24)'®
Wenn [ =0, dann ist ein endlicher Lebenshorizont: n >0 nicht hinreichend

fur die Nichtneutralitdt staatlicher Verschuldung.

Proposition 11.24 und ihr Korollar, die beide auf Buiter (1988) zuriickgehen,
verbinden die Ergebnisse des Originalbeitrags von Blanchard (1985) iiber
Staatsschuldneutralitit und unsichere Lebenserwartung mit Weils (1989) Er-
gebnis iiber Staatsschuldneutralitdt und Bevolkerungswachstum.

In Blanchards (1985) Modell der ewigen Jugend mit konstanter Bevolkerung (n
= 0) ist die Endlichkeit des Lebenshorizonts privater Wirtschaftssubjekte (7 >
0) hinreichend fiir die Nichtneutralitit staatlicher Verschuldungspolitik. Die
Diskontrate der intertemporalen Budgetbeschrankung des Staates betragt r.
Hingegen diskontieren private Haushalte, die ihr Todesrisiko und damit die
Wabhrscheinlichkeit, daf sie durch erst in der Zukunft erhobene Steuern nicht
mehr belastet werden, mit beriicksichtigen, zukiinftige Steuerlasten effektiv mit
der Rate: r + 7. Aufgrund dieser unterschiedlichen Diskontraten des unendlich
lebenden Staates und der endlich lebenden Privaten besitzt eine zeitliche Real-
lokation unverzerrender Steuern reale Effekte, die letztlich reflektieren, da ein
Teil der Steuerlast gegenwirtiger Staatsausgaben tiber 6ffentliche Verschuldung
an zukiinftige Generationen weitergegeben wird.'®

Weil (1989) zeigt in seiner Variante des Modells der ewigen Jugend mit unend-
lich lebenden 6konomischen Akteuren (7 = 0), dal Bevolkerungswachstum
alleine (n > 0) ebenfalls ausreicht, um Ricardianische Aquivalenz aufzuheben.
Weil (1989, S. 184f.) schldgt vor, die neuen Haushalte (Familien) seines Mo-
dells als nicht bzw. zu wenig geliebte Kinder, Téchter in einer Volkswirtschaft

16 ygl. Buiter (1988), S. 287.
164 ygl. Blanchard (1985), S. 239.
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mit salischem Erbschaftsrecht'®® oder als Immigranten zu verstehen. In einer
solchen Okonomie sich iiberlappender Familien kann der Staat mit Hilfe des
Finanzierungsinstruments 6ffentlicher Verschuldung 6konomische Ressourcen
nicht nur gegenwirtig lebender privater Wirtschaftssubjekte besteuern, sondern
auch derjenigen Haushalte, die erst in der Zukunft geboren werden. Da bei
wachsender Bevolkerung die Steuerbemessungsgrundlage des Staates mit der
Zeit zunimmt, induziert eine schuldenfinanzierte Verlagerung von Steuern in
die Zukunft selbst bei unendlichem Lebens- und Planungshorizont der Indivi-
duen positive Vermogenseffekte bei privaten Konsumenten. Der sich daraus
ergebende hohere private Konsum zeigt an, daB eine Verletzung staatlicher
Schuldenneutralitit auch ohne endliche Begrenzung der Lebenszeit privater
Wirtschaftssubjekte moglich ist. Dies klért zugleich eine im Abschnitt 11.2.4
unbeantwortet gelassene Frage: Operative intergenerative Transfers fithren
nicht deshalb zur Neutralitit 6ffentlicher Schuld, weil sie einen unendlichen
Planungshorizont der Haushalte begriinden, sondern weil sie dazu fithren, daf3
gegenwirtige Steuerzahler mit zukiinftigen Steuerzahlern 6konomisch so ver-
bunden sind, daB die intertemporale Ressourcengrundlage des Staates nicht
grofler ist als die des Aggregats gegenwirtig lebender Konsumenten. '

In Blanchards (1985) Modell der ewigen Jugend ist das Bevolkerungswachstum
null, so daB eine positive Sterberate der Bevolkerung, 7, auch eine positive Ge-
burtenrate impliziert. DaB} es letztlich diese implizit angenommene positive Ge-
burtenrate - und nicht die positive Sterberate - ist, die die Neutralitdt der Staats-
verschuldung bricht, kldrt Korollar I1.2. Ist ndmlich = 0, so behédlt zwar das
obige Argument, da8 mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ein Teil der Steu-
erlast bei Finanzierung von Staatsausgaben iiber 6ffentliche Verschuldung erst
nach dem eigenen Ableben anfillt, seine Giiltigkeit. Andererseits nimmt in ei-
nem solchen Szenario aber die Bevilkerung mit der Rate: 7= —n=—-n ab. In
bezug auf die zukiinftigen Pro-Kopf-Steuerbelastungen eines gegenwirtig le-
benden Haushalts gleichen sich diese beiden Effekte der zeitlichen Verschie-

165 Salisches Gesetz“, eigentlich das schriftlich niedergelegte Volksrecht der salischen

Franken, bezeichnet seit dem 14. Jahrhundert die ausschliefliche Thronfolgeberechtigung
des Mannesstamms.
166 vgl. Weil (1989), S. 193f.
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bung von Pauschsteuern gerade auf, so daf} sich seine intertemporale Budgetbe-
schrinkung nicht lockert; 6ffentliche Schuld ist bei = 0 daher neutral.'®’

Satz I1.24 verbindet die Ergebnisse liber Staatsschuldneutralitdt von Blanchard
(1985) und Weil (1989) zu einer allgemeinen Proposition. Konstitutiv fiir die
Nichtneutralitdt intertemporaler Reallokationen von Pauschsteuerlasten ist der
Unterschied zwischen der zukiinftigen Steuerbemessungsgrundlage des o6ffent-
lichen Sektors, die Ressourcen sowohl bereits geborener als auch erst zukiinftig
lebender Haushalte umfafit, und der zukiinftigen Ressourcenbasis gegenwirtig
lebender Haushalte. Der erwartete zukiinftige Ressourcenzufluf3 privater Wirt-
schaftssubjekte wichst mit Rate (-7), der des Staates hingegen mit Rate n.
AulBer wenn einzelne Individuen durch intergenerative Transfermotive mit allen
nachgeborenen Haushalten verbunden sind, werden die Ressourcen zukiinftiger
Generationen nicht in der intertemporalen Budgetbeschriankung lebender Kon-
sumenten berticksichtigt; auch ein unendlicher Lebenshorizont ist in dieser Be-
ziehung nicht dquivalent mit intergenerativen Nutzeninterdependenzen. Private
Akteure sind daher in ihren gegenwirtigen Konsumausgaben durch ihr Sach-
vermdgen und ihr eigenes Humankapital beschriankt. Der Staat hingegen hat
Zugriff auf all diese Ressourcen und mit Hilfe des Finanzierungsinstruments
Offentlicher Verschuldung zusitzlich auf das Humankapital der in der Zukunft
Geborenen. Dieser Unterschied in den intertemporalen Moglichkeitensets der
Privaten einerseits und des Staates andererseits driickt sich in einer hoheren ef-
fektiven Diskontrate privater Wirtschaftssubjekte aus, die diejenige der 6ffent-
lichen Hand genau um S =7+ n iibersteigt.'s®

Die voranstehende Diskussion um die Ricardianische Aussage der Neutralitdt
staatlicher Verschuldung wird im néchsten Unterkapitel, I11.4, in modelliiber-
greifender Perspektive wieder aufgegriffen. Im folgenden soll aber zunichst
geklart werden, welchen Einfluf3 staatliche Verschuldungspolitik fiir den allge-
meinen Fall des Modells der ewigen Jugend ( 8 # 0) auf die realen GréBen der

Volkswirtschaft besitzt.

167 vgl. Weil (1989), S. 194f.
168 vgl. Buiter (1988), S. 280, 292.
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I1.3.3.4 Staatsverschuldung und Crowding-Out. Eine allgemeine Analyse
Durch Vorgabe von Sequenzen fiir zwei der drei fiskalischen Variablen kann
das dynamische System {(II.158)-(I1.160)} grundsitzlich fiir die Zeitpfade und
Steady-State-Werte des Konsums pro Kopf und der Kapitalintensitit geldst
werden; dies ist jedoch technisch oft schwierig. Daher soll zunichst fiir den all-
gemeinen Fall - ohne Vorgabe der Zeitpfade der exogenen fiskalischen Gréfen
abseits des Steady States - untersucht werden, wie staatliche Verschuldungs-
politik auf die modellendogenen GréBen im Wachstumsgleichgewicht wirkt
(komparative Statik des Steady States). Anschlielend soll die existierende Lite-
ratur um die Analyse einer Politik konstanter Staatsverschuldung und konstan-
ter Staatsausgaben pro Kopf erweitert werden, eine Politik, die neben der for-
malen auch eine graphische Analyse sowohl des Steady States als auch der
Anpassungsdynamik erlaubt (Phasendiagrammanalyse).

Zunichst sei die staatliche Finanzpolitik nur dahingehend beschrinkt, daf sie
die Erreichung des Wachstumsgleichgewichts der Volkswirtschaft nicht stort.
Der Steady State des dynamischen Systems {(II.158)-(I1.160)} korrespondiert
mit der Konstanz der Grofen c, k und b, er findet sich entsprechend durch Null-
setzen der drei Ableitungen nach der Zeit: ¢=k=5=0. Aus {(I.158)-
(I1.160)} ergibt sich dann das folgende System von Gleichungen:

(I1.162a) 0= f(k')-(n+6)k -c' -g,

ai626)  0=[f(k)-(+ Pk ~(+n)n+p)K +b),

(L162c) 0=[f'k)-@F+mp+g-7".

Der Staat setzt mit der Staatsverschuldung und seinen Ausgaben pro Kopf zwei
der drei fiskalischen Instrumente exogen als Parameter. Die drei Gleichungen
des Systems (I1.162) definieren dann implizit lokal eindeutige Steady-State-
Werte der drei endogenen Variablen: Pro-Kopf-Konsum ¢, Kapitalintensitit &
und Pro-Kopf-Pauschsteuern 7. Angenommen sei, dal im Wachstumsgleich-
gewicht privates Vermogen pro Kopf, k'+b, positiv ist; damit folgt aus
(IL.162b): f'(k*)— (6 + p)>0< r’ > p. Das Wachstumsgleichgewicht kann
also auch bei Existenz eines Staatssektors nicht dynamisch ineffizient sein.
Ohne genaue Spezifikation der Zeitpfade der exogenen fiskalischen Parameter
sei angenommen, dafl der Staat zu einem bestimmten Zeitpunkt die Steuerbe-
lastung senkt, die Staatsausgaben aber in gleicher Hohe beibehilt. Diese fiska-
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lische Innovation erhoht das Defizit und in der Folge die Verschuldung pro
Kopf. Spiter erhoht der Staat die Steuern wieder, um das offentliche Budget
auszugleichen und paf}t anschliefend die Steuern zu jedem Zeitpunkt so an, daf3
die Staatsverschuldung konstant bleibt. Wie wirkt eine solche dauerhafte Erhé-
hung staatlicher Verschuldung pro Kopf auf die endogenen Variablen des Mo-
dells im Wachstumsgleichgewicht? Anwendung des impliziten Funktionen-
theorems ermdglicht eine Antwort auf diese komparativ-statische Frage:

SATZ I1.25 (Langfristige Wirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)'®
Bei positiver Geburtenrate und solange im Wachstumsgleichgewicht die Steu-
erquote niedriger als die Lohnquote bleibt, erhoht ein Anstieg staatlicher Ver-
schuldung langfristig die Pro-Kopf-Steuerbelastung und senkt die Kapitalin-
tensitdt sowie den Konsum pro Kopf.

Einen Einfluf auf die exogene asymptotische Wachstumsrate der Volkswirt-
schaft besitzt staatliche Verschuldungspolitik nicht.

Beweis.
Die Jacobimatrix des Gleichungssystems (II.162) lautet:
fi(k)-(n+0) -1 0
J=| (kY -(n+n)p+n) f(k)-(5+p) O
f(k*)b 0 -1

Ihre Determinante:
A=det@) =-[f'(k") - (n+ O] k")~ (o +O)]- £/ (k" )e +(n+n)p+7)

=-{ren-e +5)[f'(k°)— (n+6) -ﬂ - f'(k)e

ist positiv, wenn: ¢ > [f’(k') -(n+ 5)}1. Diese Bedingung 148t sich unter Be-
achtung der Zusammenhénge:

a=b+k’',c' =f(k')-g-(n+8)k’ und t =g +(f'(k")-(n+ )b
6konomisch intuitiv reformulieren als:

r LK

[ &)

16 vgl. Blanchard (1985), S. 243f.; Blanchard und Fischer (1989), S. 130-132; MauBner und
Klump (1996), S. 170, 173 sowie Jha (1998), S. 281f. Fiir ein analoges Ergebnis in zeit-
diskreten Versionen des Modells der ewigen Jugend siehe Aschauer (1990), S. 84 sowie
Frenkel und Razin mit Yuen (1996), S. 329-331.
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Hierin bezeichnen 7/f(k") die Steuerquote und f'(k')k"/f (k') die Kapital-
einkommensquote; letztere addiert sich mit der Lohnquote zu eins. Damit liefert
die Anwendung des impliziten Funktionentheorems die Wirkungen staatlicher

Verschuldung pro Kopf auf die modellendogenen GréBen als:
Gk __(n+m)p+m)

b A

g =— (r_=n)n+m)p+n) <0,dar > nimFall dynamischer Effizienz;
Jb A

P b - P[[‘ FE+E -n)]E - - n)z} = f"(K)e(r" = n)

ar _ a >0

b A '

Fiir die Vorzeichenbestimmung der ersten beiden Ableitungen ist davon ausge-
gangen worden, daf} die Geburtenrate positiv ist: n+#7= >0 (keine Staats-
schuldneutralitit).

Die Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik beziiglich der Wachstumsrate
im langfristigen Gleichgewicht folgt aus der Konstanz der intensiven Variablen
im Steady State in Verbindung mit dem Beweis des Satzes I1.21.

|

Bei positiver Geburtenrate fithrt eine Erh6hung 6ffentlicher Schuld im Wachs-
tumsgleichgewicht zum Crowding-Out produktiven Kapitals. Da sich die
Volkswirtschaft immer im Bereich dynamischer Effizienz aufhilt, sinkt mit dem
Kapitalstock pro Kopf auch der Konsum pro Kopf. Wie 148t sich dieses Ergeb-
nis 6konomisch erkldren? Bei positiver Geburtenrate ist die zukiinftige Res-
sourcengrundlage fiir Steuerzahlungen bereits geborener privater Haushalte ge-
ringer als die zukiinftige Ressourcenbasis des Staates fiir Steuererhebungen.
Private Haushalte diskontieren ihre zukiinftigen Steuerzahlungen daher mit
einer hoheren Rate ab als der Staat die zukiinftigen Primériiberschiisse in seiner
intertemporalen Budgetbeschrinkung. Der Gegenwartswert zukiinftiger Steuer-
zahlungen der privaten Wirtschaftssubjekte steigt daher bei einer Erhohung der
Staatsverschuldung pro Kopf um weniger als die zusétzliche Staatsverschul-
dung, das Vermogen der privaten Haushalte erhoht sich. Die durch diesen posi-
tiven Nettovermogenseffekt bewirkte Erhohung des privaten Konsums redu-
ziert, bei zundchst gegebenem Einkommen, die Sachkapitalbildung der
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Volkswirtschaft. Der folgende Dekumulationsproze8 produktiven Kapitals fiihrt
in ein neues Wachstumsgleichgewicht, in dem die Kapitalintensit4t und mit ihr
der Pro-Kopf-Konsum niedriger sind als vor Erhéhung der offentlichen Ver-
schuldung. Wie eine solche Anpassungsdynamik aussehen kann, soll im nich-
sten Abschnitt anhand einer konkret definierten Verschuldungspolitik niher
analysiert werden.'™

11.3.3.5 Konstante Staatsschuld pro Kopf und Crowding-Out

Um die AnschluB- und Vergleichsfihigkeit zu voranstehenden und nachfolgen-

den Analysen staatlicher Verschuldungspolitik in alternativen Modellrahmen zu

wahren, soll im vorliegenden Abschnitt die existierende Literatur um die expli-

zite Analyse einer speziellen Verschuldungspolitik erweitert werden.'”" Fiir das

folgende sei angenommen, da3 der Staat eine Finanzpolitik konstanter Staats-

ausgaben und konstanten Schuldenstandes pro Kopf betreibt:
Vt;b,=0&b=b>0,g,=g>0.

Der Pauschsteuerbetrag pro Kopf paft sich als endogene fiskalische Variable in

jedem Zeitpunkt so an, daf die staatliche Budgetidentitat (I1.21) erfiillt ist:

(IL.163)  7,=g+[r,-n)b.

Im Wachstumsgleichgewicht ist diese Politik lediglich ein Spezialfall der im

letzten Abschnitt besprochenen allgemeinen Verschuldungspolitik; das aus ihr

110 Jenseits der positiven Frage, wie staatliche Verschuldungspolitik die konomischen Ag-
gregatgrofen verdndert, kann das Modell der ewigen Jugend auch zur Untersuchung der
normativen Frage der Wohlfahrtswirkungen o6ffentlicher Defizite verwendet werden.
Romer (1988) nimmt eine solche Analyse der gesellschaftlichen Wohlfahrtsverluste fort-
gesetzter Defizite in der Weil (1989)-Variante des Modells der ewigen Jugend vor. Drei
Aspekte seiner numerischen Evaluation gesellschaftlicher Wohlfahrtsverluste sind von
besonderem Interesse. Erstens ist der Wohlfahrtsverlust proportional zum Abstand des
tatsdchlichen vom optimalen Zinssatz. Zweitens kann eine graduelle Riickfiihrung des
aufgelaufenen Schuldenstandes die Wohlfahrtskosten erheblich senken, auch wenn sie
trotzdem bedeutend bleiben. Drittens stammen die festgestellten Wohlfahrtsverluste we-
niger aus allokativen Wirkungen auf Kapitalstock, Zinssatz und Konsum, sondern iiber-
wiegend aus intergenerativen Umverteilungswirkungen.

1" MauBner und Klump (1996) untersuchen ebenfalls staatliche Finanzpolitik im Modell der
ewigen Jugend mit Hilfe eines Phasendiagramms. Sie binden die Hohe der staatlichen
Verschuldung pro Kopf jedoch an die Héhe des offentlichen Kapitalstocks. Neben der
Existenz produktiven 6ffentlichen Kapitals unterscheidet sich ihr Modellrahmen von dem
hier prasentierten aulerdem durch ein unterstelltes, allerdings entscheidungslogisch nicht
fundiertes Vererbungsmotiv der ,,Eltern“kohorte.
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resultierende Steady-State-Gleichungssystem entspricht (I1.162). Entsprechend
iibertragen sich die Ergebnisse der komparativen Statik des letzten Abschnitts
auf die hier untersuchte Politik konstanten Schuldenstandes. Die aus (I1.162)
folgende Reduktion des dynamischen Systems auf zwei Dimensionen ermdg-
licht es jedoch nunmehr die komparativ-statische Steady-State-Betrachtung
durch eine Phasendiagrammanalyse zu ergénzen:

k
A K >

Abbildung IL.8 Staatliche Verschuldungspolitik im Modell der ewigen Jugend

Das Wachstumsgleichgewicht des dynamischen Systems, das das Modell der

ewigen Jugend unter dem finanzpolitischen Regime (II.163) abbildet:

(164a) k= f(k)-(n+8k —c, -2

(164b) &, =[f"(k)~(E+p)k, ~(n+ )+ p)Xk, +b)

liegt in Abb. I1.8 im Schnittpunkt der beiden Isoklinen konstanter Kapitalinten-

sitdt und konstanten Konsums pro Kopf.

Die k = 0-Isokline, die den geometrischen Ort aller Paare (k,c) abbildet, fiir die

die Kapitalintensitit konstant ist, wird beschrieben durch die Gleichung;:
k=0c=f(k)-(n+d)k-3g.

Ein Vergleich mit der entsprechenden Isokline fiir das Modell der ewigen Ju-

gend ohne Staat zeigt, daB die Isokline bei jeder beliebigen Kapitalintensitét
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genau um den Betrag der Staatsausgaben pro Kopf unterhalb der Isokline im
Modell ohne Staat liegt. Auch die Dynamik der Kapitalintensitit abseits des
Steady States stimmt mit der des Modells ohne Staat {iberein: Die horizontalen
Pfeile in Abb. IL.8 zeigen, daB unterhalb des & = 0-Lokus die Kapitalintensitit
zu-, oberhalb dieses Lokus hingegen abnimmt.
Den geometrischen Ort aller Paare (k,c), die einen konstanten Konsum pro Kopf
begriinden, beschreibt die Funktion:

c=c(k)="0DL*D) 4By

f'k)=(6+p)

Auch sie unterscheidet sich nur geringfiigig von ihrem Gegenstiick im Modell
ohne Staat: Statt k bildet nunmehr (& + & ) den zweiten Faktor des Produkts. Die
¢ =0-Isokline liegt daher im Phasendiagramm bei jeder Kapitalintensitit:
0 <k <k™ um den Betrag:

(n+m)p+mn)

f'k)=(6+p)
héher als die im Modell ohne Staat. Sie beginnt weiterhin im Ursprung und be-
sitzt an der Stelle k = K** einen Pol, so daB sie sich der Vertikalen iiber &** von
links asymptotisch annéhert. Die vertikalen Pfeile in Abb. I1.8 zeigen an, daf
auch die Dynamik des Pro-Kopf-Konsums abseits des Steady States derjenigen
im Modell ohne Staat entspricht.
Die Wachstumsgleichgewichte der um den Staatssektor erweiterten Modellwelt
liegen in den Schnittpunkten der beiden Isoklinen. Da eine positive Staats-
schuld pro Kopf unterstellt wurde, héngt die Zahl der Steady States von der
Hoéhe von g ab. Sind die Staatsausgaben pro Kopf konstant null, so verschiebt

sich die k =0-Isokline nicht nach unten und es existiert ein eindeutiges
Wachstumsgleichgewicht. Ist hingegen g positiv, so sind auch kein Wachs-

tumsgleichgewicht oder zwei Wachstumsgleichgewichte moglich; Abb. I1.8 be-
ruht auf dem Fall konstanter Staatsausgaben von null. Eine Erhohung der
Staatsverschuldung pro Kopf verschiebt den ¢ = 0-Lokus nach links, so da3 im
neuen Wachstumsgleichgewicht Kapitalintensitdt und Pro-Kopf-Konsum ge-
sunken sind; die Phasendiagrammanalyse bestitigt also die formalen
komparativ-statischen Ergebnisse des letzten Abschnitts.
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Die Struktur der Pfeile in Abb. II.8 deutet darauf hin, daB auch das Wachstums-
gleichgewicht des Modells mit Staatssektor ein Sattelpunkt ist. Wie oben kann
diese qualitative Stabilitdtsanalyse nach einer Linearisierung des dynamischen
Systems (II.164) um den Steady State durch eine quantitativ-lokale Stabilitits-
analyse ergidnzt werden. Die Jacobimatrix der Linearisierung von (II.164) um
den Steady State:

J(k,0)=[ rrate ® .
Sk =+ p)n+n) f'(k)-(p+6)

ist identisch zur Jacobimatrix im Modell ohne Staat. Entsprechend erbt das
Wachstumsgleichgewicht des Modells mit Staat auch die Sattel-
punkt(in)stabilitét des Steady States im Modell ohne Staat.

F (k)= (n+5) -1 }

I1.3.4 Zusammenfassung und Ausblick

Das Modell der ewigen Jugend verbindet den Grundgedanken {iberlappender
Generationen des Diamond-OLG-Modells mit der analytisch einfacheren
Struktur des zeitkontinuierlichen Ramsey-RA-Modells. Sein Schliisselbaustein
ist ein Haushaltssektor, durch den die Theorie des Konsumentenverhaltens bei
unsicherer Lebenserwartung in ein dynamisches allgemeines Gleichgewichts-
modell eingebettet wird. Da es den fortwihrenden Eintritt neuer, mit Alteren
wirtschaftlich unverbundener Akteure in das 6konomische System beriicksich-
tigt, erlaubt das Modell der ewigen Jugend eine differenzierte Analyse zentraler
Fragen dynamischer Finanzpolitik und intergenerativer Verteilung.

Im Modell der ewigen Jugend existiert ein eindeutiges nichttriviales Wachs-
tumsgleichgewicht, das sattelpunkt(in)stabil ist. Weiterhin kann es nicht dyna-
misch ineffizient sein, solange der Lebenszykluseffekt einer mit dem Lebens-
alter absinkenden Arbeitsproduktivitét unberiicksichtigt bleibt. Wird das Modell
aber um diesen Effekt erweitert, treten dynamisch ineffiziente Wachstums-
gleichgewichte auf, sobald das Lohnprofil im Lebensverlauf steil genug abfllt.
Staatliche Verschuldungspolitik ist im Modell der ewigen Jugend dann und nur
dann neutral, wenn die gesellschaftliche Geburtenrate null betrdgt. Denn in die-
sem Fall besteht kein Unterschied zwischen der zukiinftigen Steuerbemes-
sungsgrundlage des 6ffentlichen Sektors, die Ressourcen sowohl bereits gebo-
rener als auch erst zukiinftig lebender Haushalte umfaft, und der zukiinftigen
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Ressourcenbasis gegenwirtig lebender Haushalte. Diese Unterschiedslosigkeit
in den Mdglichkeitensets des Staates einerseits und der Privaten andererseits
driickt sich darin aus, daf} die effektiven Diskontraten dieser gesellschaftlichen
Akteure zusammenfallen. Bei positiver Geburtenrate hingegen diskontieren pri-
vate Haushalte ihre zukiinftigen Steuerzahlungen mit einer héheren Rate ab als
der Staat die zukiinftigen Primériiberschiisse in seiner intertemporalen Budget-
beschriankung. Der Gegenwartswert zukiinftiger Steuerzahlungen der privaten
Wirtschaftssubjekte steigt daher bei einer Erhohung der Staatsverschuldung um
weniger als die zusitzliche Staatsverschuldung, das Vermodgen der privaten
Haushalte erhéht sich. Da dieser positive Nettovermdgenseffekt iiber (zunéchst)
ansteigenden privaten Konsum einen Dekumulationsprozef3 produktiven Kapi-
tals begriindet, erhoht ein Anstieg 6ffentlicher Verschuldung langfristig die Pro-
Kopf-Steuerbelastung und senkt die Kapitalintensitit sowie den Konsum pro
Kopf.

Spitestens seit seiner Popularisierung durch die Lectures von Blanchard und
Fischer (1989) hat sich das Modell der ewigen Jugend neben dem Ramsey-RA-
Modell und dem zeitdiskreten Diamond-OLG-Modell als ein dritter gebrauch-
licher Analyserahmen der intertemporalen Makrodkonomik und dynamischen
Finanzpolitik etabliert. Jiingere Anwendungen des Modells umfassen beispiels-
weise die Analyse optimaler Kapitalbesteuerung durch McCafferty (1997) oder
die Analyse intergenerativer Wirkungen von Okosteuern durch Bovenberg und
Heijdra (1998). Aber der besondere Vorzug des Modell der ewigen Jugend, das
intergenerative Aggregationsproblem nichttrivial formulieren zu konnen, ohne
die eigene analytische Handhabbarkeit zu verlieren, besitzt natiirlich seinen
Preis: Die Wahrscheinlichkeit des Todes pro Zeiteinheit muf3 als unabhéngig
vom Alter des Haushalts angenommen werden. Dies ist nicht nur unrealistisch,
es filhrt auch dazu, daB der Modellrahmen zwar das demographische Faktum
endlichen Lebens beinhaltet, aber das Lebenszyklusmuster wichtiger okono-
mischer Variablen, wie Ersparnis und Vermogen, nicht begriinden kann. Letzte-
res muf} daher iiber die nachtrigliche Integration eines Parameters abnehmender
Arbeitsproduktivitit ad hoc eingeflihrt werden.'” Modell der ewigen Jugend

12" Gertler (1997) erweitert das Modell der ewigen Jugend um solche Lebenszykluseffekte,
indem er die stochastische Moglichkeit eines Ubergangs vom Arbeitsleben in den Ruhe-
stand integriert. Diese Erweiterung fiihrt allerdings dazu, daf8 die komparative Statik des
Modells nur noch numerisch und nicht mehr analytisch durchgefiihrt werden kann.
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und Diamond-OLG-Modell sollten daher letztlich als alternative, aber komple-
mentére Modellrahmen {iberlappender Generationen angesehen werden, von
denen der eine den fortwihrenden Zustrom neuer, mit Alteren konomisch un-
verbundener Wirtschaftssubjekte und der zweite den implizierten Lebens-
zykluseffekt eines endlichen Planungshorizonts betont.

In bezug auf die Fragestellung der vorliegenden Arbeit leidet das Modell der
ewigen Jugend unter den gleichen signifikanten Schwachstellen wie das
Diamond-OLG-Modell: Fiir die positive Wirkungslehre bleibt unbefriedigend,
daB auch im Modell der ewigen Jugend staatliche Verschuldungspolitik keinen
EinfluB auf die langfristige Wachstumsrate der Volkswirtschaft besitzt; die Er-
weiterung des Modells der ewigen Jugend um endogenes Wachstum, auf das
staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik Einflul nehmen kann, bildet daher
einen zentralen Gegenstand des Kapitels III. Normativ-theoretisch bleibt die
Ambivalenz beziiglich der Effizienzeigenschaften von Wachstumsgleich-
gewichten, wie sie in I1.2 fiir das Diamond-OLG-Modell festgestellt worden ist,
auch im Modell der ewigen Jugend erhalten. Die nur mit Riickgriff auf empi-
rische Evidenz aufzul§sende theoretische Unbestimmtheit verlagert sich ledig-
lich von der Frage der Konstellation zwischen Zinssatz und Wachstumsrate ei-
ner Volkswirtschaft auf die Frage des empirischen Wertes des Parameters der
altersbedingten Produktivitdtsabnahme @.

I1.4 Staatsschuldneutralitiit. Eine kritisch-systematische
Rekonstruktion

»The total tax burden on the American people is what the government spends,
not those receipts called taxes. Any deficit is borne by the public in the form of
hidden taxes - either inflation or the even more effectively hidden tax cor-
responding to borrowing from the public. “ '

(Milton Friedman)

Jedes der drei voranstehend behandelten Modelle dynamischer MakroSkonomik
enthilt die Neutralitdt 6ffentlicher Verschuldung als Regel- oder Sonderfall der

Friedman (1978), S. 59; zitiert nach Buiter und Tobin (1979), S.40.
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Wirkung staatlicher Finanzpolitik. Vor einem abschliefenden Resiimee der Zu-
sammenhédnge von Staatsverschuldung und exogenem Wirtschaftswachstum in
IL.5 soll daher im vorliegenden Unterkapitel zunichst die Debatte iiber die
Neutralitét staatlicher Verschuldungspolitik in modelliibergreifender Perspek-
tive systematisch rekonstruiert und unter Einschluf3 der Ergebnisse empirischer
Untersuchungen kritisch gewiirdigt werden.

Nach dem Theorem der Staatsschuldneutralitit besitzt staatliche Verschul-
dungspolitik keinerlei Wirkung auf die realwirtschaftlichen Gréfen einer
Volkswirtschaft. Bei Giiltigkeit des Theorems sind Steuern und 6ffentliche
Schulden daher vollkommen &dquivalente Finanzierungsinstrumente eines gege-
benen staatlichen Ausgabenprogramms (Ricardianische Aquivalenz). Die fun-
damentale 6konomische Erklarung fiir eine Neutralitdt staatlicher Verschul-
dungspolitik besteht darin, da die Einfihrung (zusitzlicher) staatlicher
Schuldpapiere weder die Menge 6konomischer Handlungsmdglichkeiten noch
die Marginalbedingungen des Optimalitdtskalkiils privater Wirtschaftssubjekte
verandert.

Diese Ricardianische Argumentation beginnt mit der Feststellung, daB3 bei bin-
dender intertemporaler Budgetbeschrankung des Staates eine schuldenfinan-
zierte Senkung der gegenwirtigen Steuerbelastung, bei unveridndertem Zeitpfad
staatlicher Ausgaben, zu héheren Steuern in der Zukunft fiihren muB, deren Ge-
genwartswert dem der urspriinglichen Senkung entspricht. Die Relevanz dieser
Beobachtung ist unter anderem abhéngig vom Planungshorizont privater Ak-
teure. Wenn aktuelle Finanzpolitik Steuerzahlungen bis zu einem Zeitpunkt ver-
schiebt, der fiir die intertemporalen Allokationsentscheidungen gegenwirtig
lebender Haushalte nicht mehr relevant ist, kann staatliche Verschuldung reale
Wirkungen zeitigen. Die zentrale Erkenntnis in Barros (1974)'” moderner Ab-
leitung des Staatsschuldneutralititstheorems besteht daher darin, da3 intergene-

13 Allgemein, d.h. vor allem in der die internationale Diskussion dominierenden anglo-

amerikanischen Literatur, gilt Barro (1974) als Wiederentdecker der Ricardianischen
Aquivalenzaussage. Tatsichlich finden sich verwandte oder identische Uberlegungen
immer wieder in der fritheren Literatur. Nach Buiter und Tobin (1979, S. 42) bildet das
Aquivalenztheorem sogar den allgemeinen Konsens der Staatsschuldtheoretiker vor Be-
ginn der Lastverschiebungsdebatte, zumindest in bezug auf eine interne Verschuldung
vollbeschiftigter Volkswirtschaften. Im deutschsprachigen Raum wurde das Ricardia-
nische Aquivalenztheorem vor bzw. parallel zu Barro (1974) von Gandenberger (1972)
und von Weizséicker (1974) diskutiert.
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rativer Altruismus dahingehend wirken kann, daf sich der Plannungshorizont
endlich lebender Konsumenten ins Unendliche verldngert.

Buchanan (1976) weist im Anschluf an Barro (1974) darauf hin, daf} die Idee
der finanzmathematischen Aquivalenz zwischen einer Steuer- und Schuldenfi-
nanzierung eines gegebenen Offentlichen Ausgabenprogramms bereits 1817
vom klassischen englischen Okonomen David Ricardo [1772-1823] in den
volkswirtschaftlichen Diskurs eingebracht worden sei. Ricardo (1951, S. 244f))
kleidete seine Aquivalenzaussage in folgendes Beispiel:

»When, for the expenses of a year’s war, twenty millions are raised by means of a
loan, it is the twenty millions which are withdrawn from the productive capital of the nation.
The million per annum which is raised by taxes to pay the interest of this loan, is merely trans-
ferred from those who pay it to those who receive it, from the contributor to the tax, to the
national creditor. The real expense is the twenty millions, and not the interest which must be
paid for it. Wether the interest be or be not paid, the country will neither be richer nor poorer.
Government might at once have required the twenty millions in the shape of taxes; in which
case it would not have been necessary to raise annual taxes to the amount of a million*.

Der insbesondere im angloamerikanischen Sprachraum gebrauchliche Begriff
des ,,Ricardianischen Aquivalenztheorems* ist allerdings insofern irrefiihrend,
als Ricardo selbst nicht an die Neutralitit der Staatsverschuldung glaubte. Denn
aus seiner Sicht wirkt 6ffentliche Verschuldung trotz ihrer grundsétzlichen
Aquivalenz zu Steuern schadlich: Entweder unterliegen private Wirtschafts-
subjekte der fiskalischen Illusion, sich unter einer Schuldenfinanzierung sub-
jektiv reicher zu fiihlen, oder sie werden versuchen, der Last der durch die
Staatsschuld induzierten zukiinftigen Steuern auszuweichen, etwa durch Verla-
gerung des produktiven Faktors Kapital ins Ausland oder sogar durch Emigra-
tion.'”*

Das Theorem der Staatsschuldneutralitit steht in enger methodischer und in-
haltlicher Verwandtschaft mit einer Reihe weiterer Neutralitétspostulate staatli-
cher Finanz- und Wirtschaftspolitik, die von der sog. ,,Neuen Klassischen
Makrodkonomik“ in Modellwelten mit rationalen Erwartungen, (ultra-)
rationalen privaten Akteuren und friktionslosen Mirkten abgeleitet worden
sind.'” Die mit dem Theorem der Staatsschuldneutralitidt verbundene Position

174 ygl. Ricardo (1951), S. 245-249.
175 Ein prominentes Beispiel ist das Theorem der Ineffektivitit antizipierter staatlicher Nach-
fragepolitik in der Einkommens- und Beschiftigungstheorie. Siehe zu diesem beispiels-
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zur Staatsverschuldung wird daher synonym als neuklassisch oder Ricardia-
nisch gekennzeichnet. Sie hat sich neben der Keynesianischen und neoklassi-

schen'’®

als eine dritte zeitgendssische Position zur Staatsverschuldung fest im
finanztheoretischen Diskurs etabliert.'”

Aufgrund der weitreichenden Implikationen Ricardianischer Aquivalenz fiir die
Trade-Offs, die staatliche Verschuldungspolitik finanzpolitischen Entschei-
dungstrigern eroffnet, ist die Bedeutung der Frage ihrer (approximativen) Giil-
tigkeit fiir die Theorie und Politik o6ffentlicher Verschuldung kaum zu iiber-
schitzen. In  kurzfristiger  (Keynesianischer) Perspektive bedeutet
' Budgetdefizite nicht im Sinne einer

»fiscal policy” zur antizyklischen Konjunktursteuerung von Wechsellagen 6ko-

Staatsschuldneutralitit, daB temporire

nomischer Aktivitdt genutzt werden konnen, da die in der Keynesianischen
Makrodkonomik betonten expansiven Vermogens- oder Portfolioeffekte er-
hohter Staatsverschuldung (,,deficit spending®) obsolet werden. Da damit
staatliche Defizitfinanzierung aber auch keine Crowding-Out-Effekte auf In-

weise die Darstellung in Turnovsky (1995), S. 87-116. Stiglitz (1988) untersucht in einem

einheitlichen Modellrahmen, unter welchen Bedingungen staatliche Finanz- und Wirt-

schaftspolitik (a) irrelevant ist, (b) nur Preis-, aber keine realen Effekte zeitigt (klassische

Dichotomie) oder (c) reale Wirkungen besitzt. Er prigte auch eine weitere alternative Be-

zeichnung des Theorems der Staatsschuldneutralitit als ,,Say’sches Gesetz staatlicher

Budgetdefizite*: der Anstieg des Angebots an Staatsschuldtiteln sorgt fiir einen ebenso

hohen Anstieg in der Nachfrage nach staatlichen Schuldtiteln.

Allerdings sollte an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, da8 neoklassische und Ri-

cardianische Positionen zwar inhaltlich voneinander getrennt werden miissen, methodisch

aber eng miteinander verwandt sind. So haben die Modellanalysen in I1.2 und I1.3 gezeigt,
daf das Ricardianische Ergebnis letztlich nur eine Erweiterung bzw. ein Spezialfall der
grundlegenden neoklassischen Modelle ist. Zudem wird in der Wachstumstheorie das

Ramsey-RA-Modell, in dem staatliche Schuldneutralitit als Regelfall gilt, oftmals als

neoklassisches Grundmodell bezeichnet. Auch Robert J. Barro selbst bezeichnet den von

ihm vertretenen Ansatz abwechselnd als Ricardianisch [Barro (1989b)] und neoklassisch

[Barro (1989a)].

Ausweis der Zuordnung finanztheoretischer Beitrige zu einer dieser drei Positionen ist

etwa die Organisation des Symposiums iiber Budgetdefizite im Journal of Economic Per-

spectives 1989. Siehe dazu den einleitenden Beitrag von Yellen (1989).

' Bernheim (1989a), S. 56f. betont die Bedeutung einer Unterscheidung von permanenten
und temporiren Defiziten. Die Analyse der ersteren, die einen langfristigen Durch-
schnittswert widerspiegeln sollen, ordnet er der neoklassischen, die Analyse der letzteren,
die Abweichungen von diesem langfristigen Durchschnittswert entsprechen, hingegen der
Keynesianischen Position zur Staatsverschuldung zu. Dieser konzeptionellen Dekompo-
sition der Staatsverschuldung in eine transitorische und eine permanente Komponente
folgt auch von Weizsicker (1997), S. 136.
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vestitionen und Kapitalstock besitzt, folgt aus langfristiger (neoklassischer)
Perspektive zusitzlich, dal permanente Haushaltsdefizite keine Lastverschie-
bung in die Zukunft implizieren.'” In dem MaBe, in dem ein real implementier-
tes Alterssicherungssystem #quivalent zum Fall der Staatsverschuldung ist,
iibertragen sich diese Implikationen zudem auf ein solches Rentensystem.'®
Angesichts dieser weitreichenden Konsequenzen ist es nicht verwunderlich, daf3
sich seit Barro (1974) eine anhaltende Debatte iiber das Theorem der Staats-
schuldneutralitét in der 6konomischen Wissenschaft entfaltet hat. Dabei lassen
sich ein theoretischer und ein empirischer Diskurskontext voneinander trennen.
In der theoretischen Debatte wird das Theorem der Staatsschuldneutralitit im
wesentlichen als eine kontrafaktische Referenzposition angesehen, von der aus
Quellen der Nichtneutralitidt und deren Konsequenzen offengelegt werden; diese
theoretische Debatte soll im folgenden Abschnitt I1.4.1 systematisch rekonstru-
iert werden. Losgeldst von theoretischen Uberlegungen bleibt die Frage, ob
staatliche Verschuldung in der Realitdt marktlich organisierter Volkswirtschaf-
ten realwirtschaftliche Wirkungen zeitigt, letztlich eine empirische; in Abschnitt
11.4.2 soll daher die umfangreiche direkte wie indirekte empirische Evidenz zum
Ricardianischen Aquivalenztheorem zusammengefaBt und kritisch gewiirdigt
werden. Ein abschlieendes Fazit bildet Abschnitt 11.4.3.

I1.4.1 Die theoretische Debatte

Im vorliegenden Abschnitt soll das Theorem der Staatsschuldneutralitit als
kontrafaktische Referenzposition der theoretischen Diskussion iiber staatliche
Verschuldungspolitik verstanden werden. Von der Variation seiner Primissen
aus, kénnen so mogliche Quellen der Nichtneutralitit staatlicher Schulden und
deren jeweilige Konsequenzen offengelegt werden. Brennan und Buchanan
(1980, S. 5) sowie Tobin (1980) nennen als zentrale Pramissen flir die Giiltig-
keit des Theorems der Staatsschuldneutralitdt fiinf implizite und explizite An-

17 ygl. Kitterer (1986), S. 275f.; Buiter und Tobin (1990), S. 296 sowie Cezanne und
Maennig (1994), S. 72.

130 Blanchard und Fischer (1989), S. 113f. sowie Myles (1995), S. 458-461 behandeln die
Frage der Ricardianischen Aquivalenz explizit fiir umlagefinanzierte Rentenversiche-
rungssysteme.
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nahmen tiber die 6konomische Umwelt und das Verhalten der Wirtschaftssub-
jekte:'®
1. Vollkommene Kapitalmdrkte ohne Liquidititsbeschrdnkungen privater
Akteure.
2. Allokationsneutrale Pauschsteuern bzw. -subventionen.
3. Vollkommene Sicherheit iiber den Zeitpfad zukiinftiger Steuern.
4. Identischer Planungshorizont fiir private und staatliche Sektoren der
Okonomie.
5. Unzuldssigkeit staatlicher Ponzi-Spiele.
Im folgenden soll nun gefragt werden, inwieweit Abweichungen von jeweils
einer der Pramissen die Nichtneutralitit der Staatsverschuldung zu begriinden in
der Lage sind, wie wahrscheinlich eine solche Abweichung in der realen Welt
ist und von welcher Ordnung die Effekte sind, die von einer solchen Abwei-
chung gegebenenfalls ausgehen konnen.

I1.4.1.1 Unvollkommene Kapitalmirkte

Unter der Priamisse vollkommener Kapitalméirkte konnen private Wirtschafts-
subjekte zu denselben Bedingungen Kredite aufnehmen oder vergeben wie die
Sffentliche Hand, der daher keine Funktion als Finanzintermediir zukommt. Im
Umkehrschluf} stellt ein gebrauchliches Argument gegen die Neutralitét staat-
licher Verschuldungspolitik die Liquidititsbeschrankung privater Haushalte
dar. Solche Liguiditdtsbeschrinkungen liegen vor, wenn private Haushalte im
Volumen der von ihnen aufgenommenen Kredite von der anderen Marktseite
kontingentiert werden (Kreditrationierung) oder auf von ihnen aufgenommene
Kredite einen hoheren Zinssatz zahlen miissen als sie auf von ihnen gewihrte
erhalten (differenzierte Zinssdtze).'" Neben Transaktionskosten betont die
neuere mikrodkonomische Literatur - im Anschluf} an die grundlegende Arbeit
von Stiglitz und Weiss (1981) - asymmetrische Information als 6konomische
Hauptquelle von Unvollkommenheiten realer Kapitalmirkte.'® Die Moglichkeit

181 vgl. auch Barro (1981), S. 231; Grassl (1984), S. 37-39; Bernheim (1987), S. 264f.;
Leiderman und Blejer (1988, S. 6) sowie Huber (1990a), S. 87.

182 ygl. Hayashi (1985), S. 1.

18 FEine der impliziten Annahmen der traditionellen Wohlfahrtsékonomik ist, da3 die Eigen-
schaften okonomischer Giiter von allen Marktteilnehmern vollstindig beobachtbar sind.
Die Informationsékonomik gibt diese Annahme auf und macht zum Ausgangspunkt ihrer
Analysen private Information im Sinne eines Informationsvorsprungs eines der Marktteil-
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potentieller Kreditnehmer, ihre (zukiinftigen) Einkommensstréme falsch darzu-
stellen (,adverse selection”) bzw. bei endogener Einkommenserzielung zu ver-
dndern (,,moral hazard“), lassen Humankapital fiir potentielle Kreditgeber zu
einer schlechten Sicherheit werden. Im Zusammenspiel mit rechtlichen Be-
schriankungen der Inanspruchnahme des Humanvermdgens von Schuldnern
durch Glédubiger fiihren unbeobachtbare Risiken daher zu Kreditrationierungen
von Seiten potentieller Darlehensgeber.'® Auch empirisch finden sich substan-
tielle Nachweise, dal zumindest ein moderater Teil (20%-25%) der Bevélke-
rung entwickelter Volkswirtschaften liquiditatsbeschrinkt ist.'® Allerdings
bleibt in der Gesamtschau der empirischen Evidenz unklar, welche (quantita-
tive) Bedeutung diese Kapitalmarktimperfektion fiir den aggregierten Konsum
solcher Okonomien besitzt.'*

Die Bedeutung von Kapitalmarktunvollkommenheiten fiir die Frage Ricardiani-
scher Aquivalenz ergibt sich aus der Tatsache, daB wenn der Staat Schuldver-
schreibungen an einen privaten Haushalt ausgibt, deren Tilgung und Verzin-
sung dieser zu einem spiteren Zeitpunkt mit gestiegenen Steuern finanziert, der
Staat im Endeffekt stellvertretend fiir den privaten Haushalt einen Kredit auf-
nimmt. Besitzen 6ffentliche Institutionen beim Zustandebringen solcher impli-
ziten Kreditvertrige geringere Transaktionskosten als der private Sektor bei
marktlicher Finanzintermediation, dann ist der Zinssatz, zu dem der Staat leiht
und verleiht, niedriger als der, der einzelnen Kreditnehmern auf dem privatwirt-
schaftlichen Kapitalmarkt angeboten wird. Aufgrund dieses Unterschieds in den

nehmer beziiglich eines fiir die Transaktion relevanten Merkmals. Ihre Entwicklung bildet
den Mittelpunkt des theoretischen Fortschritts der MikroSkonomik der siebziger und
achtziger Jahre. Allgemeine Darstellungen der Informationsékonomik finden sich in
Kreps (1990), S. 574-719 sowie Mas-Colell, Whinston und Green (1995), S. 436-510.
Die Bedeutung asymmetrischer Informationen fiir die moderne (,,Neue“) Finanzwissen-
schaft wiirdigen Richter und Wiegard (1993a), S. 180-192.

18 ygl. Stiglitz (1988), S. 66.

185 Eine Ubersicht iiber die empirische Literatur zu Kapitalmarktunvollkommenheiten bietet
Hayashi (1985).

18 vgl. Auerbach und Kotlikoff (1995), S. 564-566 sowie Romer (1996), S. 69. Hubbard
und Judd (1986) betonen die kurzfristige quantitative Bedeutung von Liquiditats-
beschrinkungen fiir den aggregierten Konsum. Unter der Annahme, daf8 20% der Bevdl-
kerung liquidititsbeschrankt sind, fiihrt in ihrer numerischen Simulation eine Umstellung
von Defizit- auf Steuerfinanzierung von 1 Euro zu einer Erhohung gegenwirtigen Kon-
sums um bis zu 25 Cents, wihrend die Konsumquote aus der gegenwirtigen Steuersen-
kung bei vollkommenem Kapitalmarkt nur 5% betragt.
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Zinssétzen erhht eine gestiegene 6ffentliche Verschuldung das Nettovermégen
privater Akteure: Die Privaten tauschen beim Fiskus einen erhéhten staatlichen
Anspruch auf eine fiir sie selbst hoch illiquide Vermogensanlage, ihr zukiinfti-
ges Einkommen, gegen ein hoch liquides Vermdgensaktivum, Staatsschuld,
ein.'”” Staatliche Verschuldungspolitik besitzt daher realwirtschaftliche Auswir-
kungen.'®

Ein verwandtes, schon von Barro (1974, S. 1110-12) gewihltes Argument stellt
auf den Staat als Kreditvermittler in einer Volkswirtschaft ab, in der zwei Typen
privater Haushalte unterschiedlichen Zugang zum Kreditmarkt besitzen. Die
Aufteilung der ermdglichten Steuerkiirzung zwischen den beiden Bevoélke-
rungsgruppen sei identisch mit der Aufteilung der zukiinftigen héheren Steuern,
die zur Bedienung der zusitzlichen Verschuldung benétigt werden. Der Kauf
einer Schuldverschreibung durch ein Wirtschaftssubjekt mit niedrigerem priva-
tem Zinssatz ist dann effektiv ein Kredit von der Bevolkerungsgruppe mit bes-
seren Sicherheiten an die Bevolkerungsgruppe mit hoherem Schuldnerrisiko.
Liquiditatsbeschrinkte Wirtschaftssubjekte reagieren darauf mit einer Erhohung
ihres Konsums, staatliche Verschuldungspolitik ist nichtneutral.'*®

In beiden Fillen folgt die Nichtneutralitdt letztlich aus der Tatsache, daf3 die
Ausgabe von Schuldpapieren durch die 6ffentliche Hand eine niitzliche Form
der Finanzintermediation darstellt.'” Dabei beruht der Vorteil des Staates ge-

187 vgl. Woodford (1990), S. 382.

18 Diese Idee wird in ein formales Modell der Kreditrationierung eingebettet durch Webb
(1981). Das grundlegende Argument findet sich aber bereits bei Tobin (1980). Vgl. auch
Grassl (1984), S. 92-102 sowie Leidermann und Blejer (1988), S. 11f.

' Vgl. auch Barro (1981), S. 233f.; Barro (1989a), S. 212f. sowie Aschauer (1988a), S. 49f.

Ein spezieller Fall der Kreditrationierung privater Haushalte ist die fehlende Beleihbarkeit

von Humankapital. Mundell (1971, S. 13) hat frith auf die Unterkapitalisierung von

Volkswirtschaften mit fehlender Marktgingigkeit von Humanvermdgen verwiesen.

Drazen (1978, S. 512-515) zeigt, wie aus dem Fehlen organisierter Mérkte fiir Human-

vermogen die Nichtneutralitiit staatlicher Verschuldung folgt. In seinem Modell kénnen

Individuen nur in das Humankapital ihrer Kinder, nicht in ihr eigenes investieren. Da da-

mit die Ertrége einer Humankapitalinvestition in Form héherer Léhne der Folgegenera-

tion zufallen, kann die Elterngeneration diese nicht internalisieren; um Konsummdglich-
keiten in ihre Altersperiode zu iiberfiihren, sind Wirtschaftssubjekte daher gezwungen in
die annahmegemal weniger ertragreiche Vermogensform physisches Kapital zu investie-
ren, die Humankapitalausstattung der Wirtschaft bleibt zu gering. Staatliche Verschul-
dung erméglicht es in einer solchen Wirtschaft der dlteren Generation, die nachfolgende
Generation mit einer Verbindlichkeit zu belasten, die es ihnen wiederum erlaubt, sich auf
Investitionen in Humankapital zu spezialisieren. Selbst wenn intergenerative Transfer-
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geniiber dem privaten Sektor entscheidend auf dem Recht des Staates, Steuern
zu erheben, ein Recht, das in privaten Transaktionen nicht imitiert werden kann.
Indem die 6ffentliche Hand implizit die Riickzahlung des Kredits durch ihre
Steuerhobheit, also letztlich das staatliche Gewaltmonopol, garantiert, ermoglicht
staatliche Schuldenpolitik indirekte Kredite, die auf dem unvollkommenen Ka-
pitalmarkt privatwirtschaftlich nicht vermittelbar sind. Staatliche Verschuldung
ist in diesem Sinne dquivalent zu einem technologischen Fortschritt, der die
Funktionsfahigkeit der Kreditmérkte einer Volkswirtschaft und die intertempo-
rale Allokation ihrer Ressourcen verbessert.'!

Die voranstehende Wirkungsanalyse staatlicher Verschuldungspolitik bei un-
vollstiandigen Kapitalmérkten weist allerdings zwei signifikante Schwachstellen
auf. Erstens weist Kitterer (1986, S. 282) zu Recht darauf hin, da3 die verdeckte
Annahme, daB3 die 6ffentliche Hand effizienter als Kreditvermittler titig werden
kann als private Mirkte, auf der Vernachldssigung der Kosten der Steuererhe-
bung beruht. Wenn Individuen schlechte Risiken auf privaten Kreditmérkten
darstellen, so daB ihre Schuldenaufnahme hohe Transaktionskosten der Bewer-
tung, Uberwachung und Absicherung einer Kreditvergabe bedingt, so stellen sie
in der Regel auch als zukiinftige Steuerzahler ein dhnliches Risiko dar. Der
Staat muB3 die hoheren Risiken und Kosten der Steuereinziehung bei dieser
Gruppe von Zensiten durch zusétzliche Steuern decken. Denn auch der Staat
kann zahlungsunwillige Steuerschuldner nicht voraussetzungslos oder kosten-
frei ihres Humanvermdgens expropriieren, sondern mufl im demokratischen ver-
faBten Rechtsstaat dafiir das offentliche Rechts- und Gerichtswesen in An-
spruch nehmen. Zwar sind die gesetzlichen Regelungen in bezug auf

motive wirksam sind, fiihrt die Einfilhrung bzw. Erhéhung staatlicher Verschuldung in
einer solchen Okonomie daher zu einer Ausweitung der Menge der Konsumméglich-
keiten der Privaten. Staatliche Verschuldungspolitik ist nicht neutral, sondern wohlfahrts-
steigernd. Vgl. auch Kitterer (1986), S. 284f.

Huber (1990a; S.195-232) konzipiert eine staatliche Verschuldung, die einen Ersatz fiir
den fehlenden privaten Handel in Humankapital schafft. Auf diesem Weg kénnen durch
zusitzliche Diversifikationsmdglichkeiten Risiken der léngerfristigen Einkommens-
entwicklung besser zwischen Individuen geteilt werden.

191 Bestiinde wirklich eine solche Uberlegenheit des Staates als Finanzintermedir, miifite der
Staat konsequenterweise sogar das gesamte privatwirtschaftliche Kreditvolumen iiber-
nehmen und die entstehenden (Transaktions-)Kostenvorteile an die Privaten weitergeben.
Dies konnte dann allerdings besser durch ein direktes Kreditprogramm des Staates als
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privatwirtschaftliche Kreditschulden einerseits und Steuerschulden der offent-
lichen Hand gegeniiber andererseits unterschiedlich, es ist aber a priori nicht
zwingend, dafl die Gesamtkosten des Staates niedriger sind als die des Privat-
sektors.

Ein zweites zentrales Problem der bisher besprochenen Argumente liegt darin,
dal sie Liquiditdtsbeschrinkungen als exogen gegeben betrachten. Wie die
neueren Arbeiten der Informationsékonomik betonen, sind Kapitalmarkt-
unvollstdndigkeiten als Folge asymmetrischer Informationen aber endogene Er-
gebnisse okonomischer (Modell-) Gleichgewichte. Entsprechend hingt die
Wirksamkeit staatlicher Verschuldungspolitik entscheidend davon ab, wie die
Unvollkommenheiten der Kreditmérkte selbst auf staatliche Finanzpolitik rea-
gieren. Wenn die 6ffentliche Hand zusétzliche Schuldverschreibungen ausgibt,
erh6ht sie damit zugleich die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen privater
Haushalte und damit das Risiko privater Kreditvergabe. Rationale Kreditgeber
reagieren darauf mit einer Einschrinkung des von ihnen vergebenen Kredit-
volumens. Besitzt der Staat in bezug auf zukiinftige Einkommensstrome der
Kreditnehmer keinen Informationsvorteil gegeniiber dem Privatsektor, kann
staatliche Verschuldungspolitik allein die Dispositionsméglichkeiten der Pri-
vaten nicht verbessern.'? Um die Budgetmenge privater Haushalte zu erweitern,
muf} der Staat vielmehr zusitzlich Ressourcen innerhalb von Generationen um-
verteilen: in der Jugend von Kreditgebern zu rationierten potentiellen Kredit-
nehmern, im Alter in umgekehrter Richtung.'”®

Die Auswirkung von Liquiditdtsbeschrankungen auf die Giiltigkeit Ricardia-
nischer Aquivalenz hingt also letztlich davon ab, welcher Natur die Kapital-
marktimperfektionen sind. Wenn empirisch relevante Liquiditdtsbeschriankun-

iiber den indirekten Weg zusitzlicher Staatsverschuldung realisiert werden. Vgl. Barro
(1974), S. 1112; Barro (1989b), S. 44 sowie Aschauer (1988a), S. 50.
192 S0 stellt Hayashi (1985, S. 29-35) Fiille dar, in denen der Betrag, den private Haushalte
leihen kénnen, eins zu eins mit der Ausgabe staatlicher Schuldverschreibungen abnimmt,
so daB Ricardianische Aquivalenz auch bei Vorhandensein von Liquidititsbeschrinkun-
gen auf privaten Kapitalmirkten gilt. DaB Ricardianische Aquivalenz ihre Giiltigkeit be-
halt, wenn Kreditrationierung aus dem fundamentalen Grund existiert, da3 alles zukiinf-
tige Einkommen unsicher ist, bestitigt auch Yotsuzuka (1987).
So zeigen Altig und Davis (1989) Fille, in denen Kreditrationierung zur Verletzung der
Staatsschuldneutralitit fithrt, unabhingig davon, ob Transfermotive zwischen Genera-
tionen wirksam sind oder nicht. Vgl. auch Azariadis (1993), S. 307 sowie Romer (1996),
S. 69f.

193
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gen vorrangig der Natur sind, daB die Ausgabe staatlicher Schuldtitel ein
Element in die Wirtschaft einfiihrt, das in privaten Transaktionen nicht imitiert
werden kann, sind unvollkommene Kapitalmirkte in der Lage, signifikante
realwirtschaftliche Wirkungen 6ffentlicher Verschuldung zu begriinden; anson-
sten bleibt staatliche Schuldenpolitik neutral.

I1.4.1.2 Verzerrende Steuern

Verzerrende Steuern und Staatsschuldneutralitiit

Bei der Ableitung der Neutralitit staatlicher Verschuldung wird von
Pauschsteuern ausgegangen, deren Erhebung von den 6konomischen Aktivita-
ten der Zensiten unabhéngig ist. Die Wirkung einer solchen Pauschbesteuerung
besteht in einem reinen Einkommenseffekt, der allokationsneutral wirkt. Alle
anderen Steuern hingegen sind allokativ verzerrend, und die Art dieser Verzer-
rung und der mit ihr verbundene Effizienzverlust (Zusatzlast, engl.: ,excess
burden®) sind direkt verbunden mit dem Unterschied zwischen einer gegebenen
verzerrenden Steuer und einer im Aufkommen vergleichbaren Pauschsteuer.'™*
Um den Charakter einer allgemeinen Pauschsteuer anzunehmen, muf} eine
Steuer kontingent auf alle 6konomisch relevanten Merkmale eines privaten
Wirtschaftssubjekts erhoben werden. Ein Teil dieser Merkmale (z.B. seine
»Leistungsfahigkeit*) stellt aber private Informationen des Zensiten dar, die
vom Staat nicht direkt beobachtbar sind. Wenn der Staat private Akteure nicht
kostenlos veranlassen kann, diese Eigenschaften wahrheitsgemaf3 zu offenba-
ren, kann ein allokationsneutrales Pauschsteuersystem, das geeignet ist, ein
,Hfirst best* allgemeines Wettbewerbsgleichgewicht zu unterstiitzen, somit nicht
implementiert werden. Es ist daher nicht iiberraschend, daf3 in der Steuerwirk-
lichkeit der meisten Lander Pauschsteuern keine praktische Bedeutung besitzen.
Vielmehr finden in der steuerrechtlichen Praxis gegenwirtiger Volkswirtschaf-
ten fast nur verzerrende Steuern Verwendung, die neben dem unvermeidlichen
Einkommens- zusitzlich einen Substitutionseffekt bei den Zensiten auslosen.
Letzterer begriindet eine Zusatzlast im Sinne eines im Vergleich zur
Pauschsteuer zusitzlichen Nutzenverlustes beim materiell von der Steuer bela-
steten Privaten.

19 vgl. Atkinson und Stiglitz (1980), S. 28 sowie Myles (1995), S. 45.
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Die vorzugsweise Verwendung verzerrender Steuern impliziert auch die Nicht-
neutralitdt staatlicher Schuldenpolitik. Zwar bleibt der Gegenwartswert der
Steuerzahlungen auch in diesem Fall unabhingig von der Wahl der Finan-
zierungsform eines vorgegebenen Zeitpfades von Staatsausgaben. Staatliche
Verschuldungspolitik verdndert aber die zeitliche Inzidenz marginaler Steuer-
sdtze und begriindet damit Vermodgens-, Umverteilungs- und intertemporale
Substitutionseffekte der Besteuerung. Fiir die privaten Akteure bedeuten alter-
native Werte der Staatsschuld daher eine Verdnderung der Menge ihrer zulds-
sigen Handlungsmoglichkeiten und zugleich ihrer individuellen Optimierungs-
bedingungen.'”® Dies ist in der Literatur fiir eine Vielzahl verzerrender Steuern
einzeln nachgewiesen worden. Im Kontext der intertemporalen Allokations-
theorie ist diese Beobachtung besonders relevant, wenn staatliche Defizite dazu
benutzt werden, um die zeitliche Struktur von Steuern auf Kapitaleinkommen
zu verdndern. Eine Riickfiihrung der marginalen Steuersitze auf Kapitalein-
kommen kann Private dazu veranlassen, ihre Ersparnis zu erhohen und ihren
Gegenwartskonsum zu senken.'” Die Richtung der durch die Verdnderung der
Grenzsteuersitze ausgeldsten Verhaltensdnderung ist allerdings nicht eindeutig.
So zeigt Abel (1986, S. 120f., 124f.), wie in einer Modellokonomie identischer
Konsumenten eine progressive Steuer auf Erbschaften oder Kapital die relativen
Kosten gegenwirtigen Konsums und hinterlassener Erbschaften verdndert und
dadurch einen Anreiz herbeifiihrt, bei staatsschuldeninduzierter Senkung ge-

genwirtig zu zahlender Pauschsteuern den Gegenwartskonsum zu erhhen.'”’

195 ygl. Leiderman und Blejer (1988), S. 13 sowie Huber (1990a), S. 94.

19 Auerbach und Kotlikoff (1987, S. 91-96) zeigen fiir ihr numerisches Lebenszyklus-Si-
mulationsmodell, daB obwohl langfristig ein Crowding-Out produktiver Kapitalbildung
unausweichlich ist, in kurzer Frist eine solche Politik zu einer Erhohung des Kapital-
stocks fiihren kann. Auch Judd (1987) zeigt in einem Ramsey-RA-Modell mit vollkom-
mener Voraussicht und verzerrender Besteuerung, daf eine schuldenfinanzierte Riickfiih-
rung der Sitze einer umfassenden Einkommensteuer urspriinglich Investitionen
stimulieren und Konsum reduzieren kann. Trostel (1993) bestitigt in einem Ramsey-RA-
Modell mit umfassender Einkommensteuer im wesentlichen diese kurzfristigen Wirkun-
gen. Langfristig fiihrt eine Schuldenfinanzierung jedoch zu héheren Steuersitzen, die den
Arbeitseinsatz, die Kapitalbildung, das produzierte Einkommen und den Konsum der
Volkswirtschaft reduzieren.

Zusitzlich zu solchen intertemporalen Substitutionswirkungen fiihren Verdnderungen in
der Hohe oder Art der verzerrenden Besteuerung zu Umverteilungseffekten, die die dif-
ferentielle personale Inzidenz verschiedener Steuern einer Volkswirtschaft widerspiegeln.

197
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Unabhéngig von der Richtung der induzierten Verhaltensinderung, fiihrt die
Verwendung verzerrender Steuern also regelmdBig zur Nichtneutralitdt staat-
licher Verschuldungspolitik. Angesichts der in der finanzwirtschaftlichen Rea-
litat Offentlicher Einnahmesysteme vorherrschenden Dominanz nicht-alloka-
tionsneutraler Steuern stellt dieses Argument vom theoretischen Standpunkt aus
den wohl stiarksten Einwand gegen die empirische Giiltigkeit des Ricardia-

nischen Aquivalenztheorems dar.'®

Tax Smoothing

Eine allgemeinere allokationstheoretische Analyse staatlicher Verschuldungs-
politik in einer (Modell-)Welt mit verzerrenden Steuern fiihrt auf die sog. Theo-
rie der Steuergldttung (engl., aber auch im deutschsprachigen Raum gebriuch-
lich: ,,Tax Smoothing Theory of Government Deficits*), die - nicht zufillig -
ebenfalls von Barro (1979; 1986) begriindet worden ist. Ausgangspunkt von
Barros (1979) grundlegendem Beitrag ist, da3 in einer reinen Ricardianischen
Welt keine optimale Schuldenpolitik existiert, so dafl ,proponents of the
Ricardian view that the choice between debt and taxes does not matter are left
with an embarassing absence of a theory of public debt creation“.'”” Wirken
Steuern hingegen verzerrend, so ist auch die optimale staatliche Verschul-
dungspolitik nicht mehr indeterminiert, sondern ergibt sich als Residuum einer
in dynamischer Betrachtung optimalen Steuerpolitik.” Die Theorie des Tax
Smoothing ist hiernach im wesentlichen eine intertemporale Anwendung der
finanzwissenschaftlichen Theorie optimaler Besteuerung.”' Im statischen Kon-

Siehe dazu ausfiihrlich Abels (1986, S. 122-124) Erweiterung seiner Modellokonomie um
in ihrer Vermogensausstattung heterogene Wirtschaftssubjekte.

198 S0 auch Lucas (1986), S.121 sowie Huber (1990a), S. 95. Seater (1993, S. 155) sieht in
der Existenz von intertemporalen Substitutionseffekten aufgrund verzerrender Steuern
allerdings keine Verletzung der Ricardianischen Aquivalenz. Diese beziehe sich aus-
schlieBlich auf Wirkungen des Zeitpfades der Staatsverschuldung. Nach seiner Auffas-
sung ist es aber der Pfad der marginalen Steuersétze - und nicht derjenige der Staatsver-
schuldung -, der im Fall verzerrender Besteuerung reale Wirkungen zeitigt. Insofern
werde die Neutralitdt staatlicher Schulden durch reale Steuersysteme mit verzerrenden
Steuern nicht verletzt.

1% Barro (1979), S. 940f.

200 ygl. Barro (1989a), S. 216.

201 {Jberblicke iiber die Theorie optimaler Besteuerung bieten Atkinson und Stiglitz (1980),
S. 366-456; Auerbach (1985); Stiglitz (1987); Myles (1995), S. 99-166; Jha (1998), S.
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text untersucht diese die optimale Wahl einer Struktur verzerrender Steuern
unter Einhaltung der staatlichen Budgetbeschrankung in einer zweitbesten Welt.
In einem dynamischen Modell liefern die intertemporale Budgetbeschriankung
des Staates die relevante Restriktion und die zeitliche Variation der Steuersitze
in den einzelnen Perioden das Instrumentarium einer am Ziel der Allokationsef-
fizienz ausgerichteten Finanzpolitik.

Barros (1979; 1986) diesbeziigliche Grundidee ist denkbar einfach: Verzerrende
Steuern verursachen volkswirtschaftliche Kosten in Form intertemporaler
Wohlfahrtsverluste, die auf die Notwendigkeit des Einsatzes knapper Ressour-
cen bei der Steuererhebung oder auf allokative Zusatzlasten zuriickgehen und
mit dem Steuersatz iiberproportional ansteigen.” In einer ansonsten Ricardiani-
schen Welt der Staatsschuldneutralitdt kénnen periodische Budgetdefizite (und
-iiberschiisse) nun von finanzpolitischen Entscheidungstrigern dazu genutzt
werden, die durch transitorische Schocks auf Staatsausgaben und Steuerbemes-
sungsgrundlagen induzierte Volatilitdt der Steuersitze tiber die Zeit zu glétten
(»tax smoothing*) und so die optimale zeitliche Verteilung steuerlicher Zusatz-
lasten vorzunehmen.?”® So impliziert die Steuergléttungshypothese unter ande-
rem, daf in Zeiten auflerordentlich hoher Staatsausgaben - wie beispielsweise
Kriegen oder (erfreulicher) der deutschen Einheit - staatliche Haushaltsdefizite
ansteigen sollten. Gleiches gilt aber auch fiir Zeiten, in denen das produzierte
Sozialprodukt unterhalb seines normalen (Trend-)Wertes bleibt;** diese Impli-
kation von Haushaltsdefiziten in rezessiven und Haushaltsiiberschiissen in

292-340 sowie fiir den deutschsprachigen Raum Richter und Wiegard (1993b), S. 338-
364.

202 ygl. Barro (1979), S. 943.

2 Barros (1979) Modellspezifikation fiihrt zu einem im Zeitablauf konstanten optimalen
Steuersatz. Huber (1990a; 1990b) weist zu Recht darauf hin, da diese Zeitinvarianz Er-
gebnis einer ad hoc Spezifikation ist und eine konstante Steuerrate in einer allgemeineren,
auf dem Optimierungskalkiil eines Akteurs fundierten Version nur einen Spezialfall dar-
stellt. Aschauer (1988b) leitet hinreichende Bedingungen in bezug auf Priferenzen und
Indexierung 6ffentlicher Schuldtitel ab, aus denen ein zeitinvarianter Steuersatz als opti-
male Steuer auf Arbeitseinkommen in einem intertemporalen Modellrahmen folgt. Doch
selbst wenn die optimale zeitliche Steuerstruktur nicht durch einen invarianten Steuersatz
beschrieben wird, wird ein Budgetausgleich in jeder Periode regelméBig suboptimal sein,
so daB staatliche Verschuldungspolitik es erlaubt, die Verzerrungswirkungen der Besteue-
rung intertemporal optimal zu verteilen.

204 ygl. Barro (1979), S. 946-950 sowie Barro (1989a), S. 217f.
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Boomphasen 6konomischer Aktivitit befindet sich in erstaunlicher Uberein-
stimmung mit der Keynesianischen Position des ,,deficit spending* 2% 2%

Das voranstehend dargestelite Konzept des Tax Smoothing ist normativ. Barro
(1979; 1986) schldgt aber vor, es zugleich zum Ausgangspunkt einer historisch-
empirischen Erkldrung offentlicher Kreditvergabe und -aufnahme zu nehmen.
Nach dieser positiven Theorie des Tax Smoothing verhalten sich finanzpoli-
tische Entscheidungstréger tatsichlich so, als wollten sie den Nutzen eines re-
prasentativen Akteurs maximieren, indem sie eine Verschuldungspolitik der
intertemporalen Glattung von Steuersitzen betreiben. Barro (1986; 1987) selbst
findet in empirischen Untersuchungen staatlicher Schuldenpolitik sowohl der
USA der Jahre 1916-1982 als auch des Vereinigten Konigreichs der Jahre 1701-
1918 diese These des Tax Smoothing als positiven Erkdrungsansatz tatséch-
licher Entwicklungen von Haushaltsdefiziten bestitigt.*” Ahnliche Nachweise
der Steuergldttungshypothese liefern auch die empirischen Arbeiten von
Canarella und Garston (1983), Kingston (1984), Ahmed (1986) sowie
Sahasakul (1986). Hingegen schlégt der statistisch strengere Test, ob der empi-
risch beobachtete Steuersatz als aufgrund der jeweils verfligbaren Information
optimal gesetzter Steuersatz betrachtet werden kann, regelmiBig fehl.”® Vor
allem die empirischen Untersuchungen, die im Kontext des sich seit Ende der
achtziger Jahre formierenden polit-6konomischen Erkldrungsansatzes®” staat-
lichen Verschuldungsverhaltens unternommen worden sind, beurteilen die po-
sitiv-empirische Tax-Smoothing-Hypothese weitgehend skeptisch: Zwar ist der

205 Siehe ausfiihrlich zu den Begriindungen einer antizyklischen Verschuldungspolitik im

Rahmen der Keynesianisch geprigten ,fiscal policy“ Mackscheidt und Steinhausen
(1978), S. 28-62.

206 Im AnschluB an Barro (1974; 1979) zeigen Lucas und Stockey (1983) sowie Persson und
Svensson (1984), daf in einer Ricardianischen Welt staatliche Verschuldungspolitik nicht
nur zu einer optimalen intertemporalen Verteilung der Verzerrungswirkungen der Be-
steuerung beitragen kann. Uber den Einsatz des Instrumentariums des Debt Managements
(Schuldenstrukturpolitik) ist sie bei geeignet gewihlter Filligkeitsstruktur offentlicher
Schuldtitel zugleich geeignet, die dynamische Konsistenz der optimalen Politik zu garan-
tieren.

207 Giehe aber auch die skeptischen Kommentare zu diesen Ergebnissen von Modigliani
(1986) und Eliasson (1986).

208 yg|. Sahasakul (1986), Bizer und Durlauf (1989) sowie Evans und Amey (1996).

209 {berblicke iiber die mittlerweile sehr umfangreiche Literatur zu polit-dkonomischen Er-
klirungsansitzen der Staatsverschuldung bieten von Weizsécker (1992); van Velthoven,
Verbon und van Winden (1993); Alesina und Perotti (1994) sowie Pech (1996).
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in den meisten OECD-Léndern etwa ab Mitte der siebziger Jahre zu beobach-
tende Anstieg der Staatsverschuldung mit dem Tax-Smoothing-Ansatz verein-
bar, nicht aber die Tatsache, da3 die Defizite in den achtziger Jahren auf derart
hohem Niveau verblieben sind.*'

I1.4.1.3 Unsicherheit iiber zukiinftige Steuerlasten, beschrinkte
Rationalitit und Fiskalillusion

In der Ableitung der Neutralitét staatlicher Schulden wird angenommen, daf3

eine schuldenfinanzierte Steuersenkung in der Gegenwart eine Erhohung zu-

kiinftiger staatlicher Steuererhebung signalisiert, wobei deren Art, Hohe und

zeitliche Struktur als den privaten Wirtschaftssubjekten bekannt vorausgesetzt

wird. Schon friih in der Debatte um Wirkungen der Staatsverschuldung ist aber

2! darauf hingewiesen worden, daB &ffentliche Ver-

von verschiedener Seite
schuldung nicht dquivalent zu ihr impliziten zukiinftigen Steuerlasten ist, wenn
diese unsicher sind oder aufgrund der ihrer Vorhersage inhdrenten Komplexitit
von privaten Wirtschaftssubjekten in einem gewissen Ausmafle ignoriert wer-

den.

Unsicherheit iiber zukiinftige Steuern

Die Unsicherheit tiber zukiinftige Steuerlasten besitzt zwei alternative Quellen,
die zu erstaunlich widerspriichlichen Abweichungen von Ricardianischer Aqui-
valenz fithren: Zum einen kann die Inzidenz zukiinftiger Steuern ungewif sein,
zum anderen die Steuerbemessungsgrundlage. Eine erste Quelle der Unsicher-
heit zukiinftiger Steuerlasten liegt in der Inzidenz zukiinftiger Steuern. Chan
(1983) untersucht in einem Zwei-Perioden-Modell den Zusammenhang zwi-
schen Staatsschuldneutralitit und dem Risiko, das der Verschiebung von
Steuerlasten iiber die Zeit inhdrent ist. Besitzen Pauschsteuern eine bekannte
Verteilung tiber Haushalte, so daB3 nur das Aggregat zukiinftiger Steuern einer
Unsicherheit unterliegt, bleibt staatliche Verschuldungspolitik neutral. Enthalt
jedoch die Inzidenz der zukiinftigen Pauschsteuern eine stochastische Kompo-
nente, erhoht ein Haushaltsdefizit die Unsicherheit der Privaten iiber ihr zu-
kiinftiges verfiigbares Einkommmen. Hiergegen sichern sich Haushalte mit

219 ygl. Roubini und Sachs (1989), S. 918f. sowie Alesina und Perotti (1994), S. 4f.
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nichtwachsender absoluter Risikoaversion durch eine Erhohung ihrer Ersparnis
ab, die die Steuersenkung iibersteigt. Bei unsicherer Inzidenz zukiinftiger
Steuerlasten fiihrt staatliche Verschuldung tiber das Vorsichtsmotiv der Erspar-
nisbildung daher zu einem Crowding-In privater Kapitalbildung.?"

Die zweite Quelle der Unsicherheit zukiinftiger Steuerlasten bildet deren Be-
messungsgrundlage. Bei bindender intertemporaler Budgetbeschrankung 146t
eine schuldenfinanzierte Steuersenkung in der Gegenwart den Erwartungswert
der auf den jetzigen Zeitpunkt abdiskontierten Summe der Steuerzahlungen
eines Privaten unverédndert. Werden diese Steuern auf ein unsicheres Bruttoein-
kommen erhoben, wirkt sie aber wie ein Versicherungsmechanismus: Sie ersetzt
einen risikobehafteten Anspruch auf zukiinftiges Einkommen durch einen siche-
ren Anspruch in der Gegenwart und verbessert durch zusétzliche Diversifi-
kationsmoglichkeiten die gesellschaftliche Teilung des Einkommensrisikos, das
der 6konomischen Aktivitdtsentfaltung inhérent ist. Solange der individuelle
Grenznutzen konvex im Konsum ist, fiihrt die reduzierte individuelle Nettoein-
kommensunsicherheit zu einen Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Gegen-
wartskonsums.?"® Barsky, Mankiw und Zeldes (1986) zeigen, daBl dieser Anstieg
fiir plausible Kalibrierung der Modellparameter in der Néhe der quantitativ be-
deutsamen Werte liegt, die sich auch in Keynesianischen Modellen, die die fiir
die Zukunft implizierten Steuerlasten gegenwirtiger Haushaltsdefizite ver-

21 8o beispielsweise von Tobin (1971; 1978); Bailey (1971), S. 157f.; Feldstein (1976), S.
335 sowie Buchanan und Wagner (1977), S. 17, 101, 130.

212y, Aschauer (1988a), S. 48; Leidermann und Blejer (1988), S. 15 sowie Barro (1989a),
S. 214f.

213 ygl. Aschauer (1988a), S. 48f.; Haliassos und Tobin (1990), S. 923; Handa (1993), S.
309f. sowie Romer (1996), S. 70. Zwar argumentiert Sheshinski (1988), daf bei inter-
generativem Altruismus privater Wirtschaftssubjekte Ricardianische Aquivalenz durch
Internalisierung der mit Einkommensunsicherheit verbundenen Risiken zukiinftiger Steu-
ern und Transfers erhalten bleibt. Feldstein (1988) zeigt aber, daB auch wenn hinterlas-
sene Erbschaften intergenerativen Altruismus reflektieren und alle Steuern und Transfers
Pauschcharakter besitzen, eine schuldenfinanzierte Riickfiihrung von Steuerlasten bei un-
sicherem Einkommen den Gegenwartskonsum erhdhen wird: Die Unsicherheit zukiinf-
tigen Einkommens impliziert auch unsichere Erbschaften. Daher wird ein Wirtschafts-
subjekt im allgemeinen nicht zwischen einem zusitzlichen Euro Einkommen in seiner
Jugend und der Zahlung eines Betrages mit identischem Gegenwartswert an seine Kinder
indifferent sein.
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nachldssigen, ergeben: Ricardianische Konsumenten besitzen Keynesianische
Eigenschaften!*

Offensichtlich beruht dieser Mechanismus darauf, dal staatliche Besteuerung
eine Versicherung bereitstellt, die auf privaten Markten nicht verfiigbar ist.
Bernheim (1987, S. 271) beklagt jedoch zu Recht, dafl die Abwesenheit privater
Versicherungsmirkte nicht erkldrt wird. In der obigen Diskussion privatwirt-
schaftlicher Liquiditdtsbeschriankungen ist bereits herausgearbeitet worden, daf3
es stark von der spezifischen Art der unterstellten Marktunvollkommenheiten
abhingt, ob das Theorem der Staatsschuldneutralitdt seine Giiltigkeit behalt
oder nicht. Die Abwesenheit relevanter Versicherungsmérkte sollte daher endo-
gen als Ergebnis des Zusammenspiels individueller Pldne und marktlicher Ko-
ordination erklért und nicht exogen vorgegeben werden.

Beschriinkte Rationalitit und Fiskalillusion

Ein mit der Unsicherheit verwandtes Argument besteht darin, daf3 private Wirt-
schaftssubjekte den starken Verhaltensannahmen der intertemporalen Kon-
sumtheorien, die der Ricardianischen Aquivalenz zugrundeliegen, nicht voll-
stindig geniigen. Speziell fiihrt die Vorstellung, da8 private Individuen das
komplexe Kalkiil eines Optimierungsproblems mit unendlichem Horizont durch
eines mit endlichem Horizont approximieren, auf das Konzept der Fiskalillu-
sion, nach dem der Gegenwartswert zukiinftiger Steuerzahlungen von Privaten
systematisch unterschitzt wird.”® Auf die Tatsache, daf} aus einer solchen Fis-
kalillusion die Nichtneutralitdt staatlicher Verschuldungspolitik resultiert, hat
schon Ricardo (1951, S. 247) selbst hingewiesen; seine Idee ist im Jahre 1903
von Puviani (1960) aufgegriffen und ausgefiihrt worden.?'® Im Zusammenspiel
mit einer Analyse der Unvollkommenheiten des demokratisch-politischen
Systems ist die Hypothese der Fiskalillusion von Buchanan und Wagner (1977)

24 Strawczynski (1995) bestitigt grundstzlich diese Ergebnisse in ihrer Qualitit. Aber nur
im Fall, daB die Unsicherheit sich auf das Einkommen in ihrer zweiten (Alters-)Periode,
und nicht auf das Einkommen in der Jugendperiode ihrer Kinder, bezieht, reduzieren Ri-
cardianische Konsumenten in seinem Modell ihre Vorsichtsersparnis so stark, daB ihre
Konsumneigungen aus gegenwirtigen Steuersenkungen Keynesianisch sind.

Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen und experimenteller Verhaltensstudien unter-
stiitzen diese These, da3 Wirtschaftssubjekte in realen Entscheidungssituationen nur un-
vollstindig rational handeln, indem sie beispielsweise in der Wahl ihres Konsums oftmals
auf ,,Daumenregeln“ vertrauen. Vgl. Seater (1993), S. 154f. sowie Romer (1996), S. 71.
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zu einer positiven Theorie der Erkldrung staatlichen Verschuldungsverhaltens
genutzt worden.?"

I1.4.1.4 Ungleicher Planungshorizont zwischen Staat und Privaten

Eine notwendige Bedingung fiir die Neutralitit staatlicher Verschuldung ist das
Zusammenfallen sowohl der Planungshorizonte als auch des in der Berechnung
von Gegenwartswerten zugrunde gelegten Diskontfaktors von Staat und Priva-
ten. Im Ramsey-RA-Modell des Unterkapitels II.1 gilt die Staatsschuldneutrali-
tédt als Regelfall, weil der private Haushaltssektor als unendlich lebender Kon-
sument modelliert wird. Hingegen ermdoglicht staatliche Verschuldung in
Modellrahmen, die der anthropologischen Konstante einer endlichen Lebenszeit
Rechnung tragen, Mitgliedern der gegenwirtig lebenden Generation in einem
Zustand der Insolvenz zu sterben. Dies geschieht, indem sie ihren Nachkommen
tiber die gesellschaftliche Institution des Staates eine negative Erbschaft in
Form zukiinftiger Steuerlasten hinterlassen; eine Verschuldungsméglichkeit, die
sich in privatwirtschaftlichen Transaktionen nicht imitieren 148t. Auf den ersten
Blick beseitigt ein endlicher Horizont privater Wirtschaftssubjekte dadurch die
Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik. Wie in 11.2.4 ausfiihrlich begriin-
det, kann die von Barro (1974) angeregte Berlicksichtigung wirksamer Nutzen-
interdependenzen (,,Altruismus®) zwischen Generationen und privater inter-
generativer Transferinstrumente (Erbschaften und Schenkungen) jedoch dazu
fiihren, daB eine Abfolge sich iiberlappender Generationen privater Haushalte
sich wie ein unsterblicher Konsument verhilt. Aufgrund dieser Aquivalenz ist
staatliche Verschuldungspolitik dann auch bei individuell endlicher Lebenszeit
neutral >'®

218 yg. auch Gandenberger (1972), S. 372-378.

21" Buchanan und Wagner (1977) argumentieren, daB die Moglichkeit staatlicher Verschul-
dung die politischen Kosten erhhter Staatsausgaben senkt, da erhohte 6ffentliche Schul-
den aufgrund von Fiskalillusion politisch populdrer sind als Steuererhdhungen. Sie fithren
den Anstieg der Staatsausgaben, gemessen relativ zum Bruttoinlandsprodukt, in den USA
der Nachkriegsjahre daher wesentlich auf den strukturellen Wandel hin zu einer
Keynesianischen antizyklischen Schuldenpolitik (,,The Political Legacy of Lord Keynes*)
zuriick, der diese Verschuldungsneigung des demokratischen politischen Prozesses ideo-
logisch legitimiert und dadurch verstirkt habe.

218 Eine quantitative Einschrankung der praktischen Bedeutung der Unterscheidung zwischen
Modellen mit endlichem Planungshorizont privater Akteure und Ramsey-RA-Modellen
mit unsterblichen Konsumenten fiir Fragen der Ricardianischen Aquivalenz bieten die
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Da die Endlichkeit individuellen Lebens kaum zu leugnen ist, konzentriert sich
ein Grofteil der kritischen Literatur zum Postulat der Staatsschuldneutralitit
natiirlicherweise auf die Pramisse intergenerativer Nutzenverkniipfungen und
operativer Transfers. Die Ricardianische Modellwelt beinhaltet diesbeziiglich
zwei miteinander verbundene Annahmen: Erstens seien intrafamilidre inter-
generative Transfers in dem Sinne gesamtgesellschaftlich verbreitet, da3 der
GroBteil der Individuen einer Volkswirtschaft Transfers an Mitglieder anderer

219 zweitens seien diese Trans-

Generationen tétigt oder solche von diesen erhilt;
fers ausschliefllich altruistisch motiviert. Beide Elemente des Postulats sind in
der Literatur kritisiert worden.

Bei grundsitzlich endlicher Lebenszeit einzelner Wirtschaftssubjekte ist es fiir
die Giiltigkeit der Staatsschuldneutralitit notwendig, daB die auf intrafa-
milidrem Altruismus zwischen verschiedenen Generationen beruhenden Trans-
ferzahlungen an der Grenze der Optimalentscheidungen der meisten Privaten
wirksam sind; insbesondere diirfen Wirtschaftssubjekte sich nicht in einer
Randlosung mit null Transfers befinden. In I1.2.4.3 ist ausfiihrlich abgeleitet
worden, dafl nach Weil (1987) Eltern ihre Kinder dafiir hinreichend stark , lie-
ben“ miissen. Uber das notwendige AusmaB elterlicher Zuneigung ist die Lite-
ratur allerdings uneins. Weils (1987) eigene numerische Analyse fordert eine
quantitativ starke Verbundenheit der Eltern ihren Kindern gegeniiber. Hingegen
kommen Altig und Davis (1989) zu dem SchluB3, daB fiir realititsnahe Lebens-
zyklusprofile der Produktivitdt und einen geméBigten Wunsch, Konsum inter-
temporal zu glétten, Eltern ihre Kinder nur sehr wenig ,lieben“ miissen, damit
das Transfermotiv operativ ist. Abseits solcher quantitativen Uberlegungen be-

Ergebnisse von Poterba und Summers (1987). Thre numerischen Simulationen in einem
Lebenszyklusmodell legen fiir eine Reihe von Parameterwerten nahe, daf8, obwohl die
modellierte staatliche Verschuldungspolitik zukiinftigen Generationen erhebliche Steuer-
lasten aufbiirdet, sie nur triviale kurzfristige Wirkungen auf Konsum und Ersparnis hat.
Fiir die im Rahmen dieser Arbeit im Vordergrund stehenden langfristigen Wirkungen
muB diese Schlulfolgerung jedoch stark relativiert werden. So zeigen die numerischen
Simulationen von Auerbach und Kotlikoff (1987), dafl staatliche Verschuldungspolitik
mittel- und langfristig sehr starke Wirkungen auf den Kapitalstock zeitigt, auch wenn ihre
kurzfristigen Wirkungen quantitativ trivial oder sogar qualitativ ,,pervers“ sind.

29 Wie Barro (1989a, S. 207; 1989b, S. 41) betont, ist es hingegen nicht entscheidend fur
Ricardianische Aquivalenz, daB diese intergenerativen Transfers jeweils in ihrer Hohe
quantitativ bedeutend sind. Worauf es vielmehr ankommt, ist die Wirksamkeit altruistisch
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tont Bernheim (1989a, S. 65f.) zwei weitere theoretische Argumente dafiir, da3
sich in einem Gkonomischen Gleichgewicht gew6hnlich eine sehr grofle Zahl
von Individuen in einer Randlésung befinden, in der sie weder selbst Transfers
vornehmen noch solche erhalten. Erstens wird im Gleichgewicht einer Volks-
wirtschaft, in der gemaB der - weiter unten ausfiihrlicher dargelegten - Idee von
Bernheim und Bagwell (1988) reproduktionssoziologisch zu begriindende Ver-
bindungen zwischen Familiendynastien beriicksichtigt sind, eine grofe Zahl
altruistisch motivierter Transfergeber zu Randlésungen getrieben.””® Zweitens
vertritt Bernheim (1989b) die These, dafl optimale staatliche Finanzpolitik im
allgemeinen dazu fiihrt, da aufeinanderfolgende Generationen Randldsungen
im intergenerativen Transferverhalten realisieren.?”!

Selbst wenn grundsitzlich akzeptiert wird, daB Transferzahlungen zwischen
Generationen in volkswirtschaftlich relevantem Ausmalle operativ sind, bleibt
weiterhin die zweite Komponente der Ricardianischen These wirksamer inter-
generativer Verkniipfungen kritisch zu priifen: das Postulat, diese intergenerati-
ven Transfers seien altruistisch motiviert. Da die Existenz von Erbschaften in
der realen Welt als ein zentraler empirischer Beleg fiir intergenerativen Alruis-
mus gilt, miissen dabei insbesondere alternative Modelle des Erbschaftsverhal-
tens rationaler Individuen entwickelt werden; die wichtigsten solcher in der Li-
teratur zur Ricardianischen Aquivalenz diskutierten Ansitze sind:

motivierter Transferzahlungen an der Grenze der Optimalentscheidung eines typischen
Konsumenten.

Nach Bernheim und Bagwell (1988) transformieren allgegenwirtige Verbindungen zwi-
schen Eltern und Kindern eine Volkswirtschaft mit intergenerativem Altruismus in ein
einziges, (fast) alle Individuen umspannendes soziales Netzwerk. Der Konsum jedes Ein-
zelnen hingt dann nur vom Gesamtvermégen der Wirtschaft, nicht aber von dessen per-
soneller Verteilung ab. Da in einer grofien Volkswirtschaft der Effekt der Erbschaft auf
den Konsum seines unmittelbaren Nachkommens dann vernachldssigbar gering ist, wird
ein potentieller Transfergeber es vorziehen, ganz auf die Weitergabe von Erbschaften zu
verzichten.

Bernheim (1989b) betrachtet das Problem eines finanzpolitischen Entscheidungstrégers,
der eine gesellschaftliche Wohlfahrtsfunktion maximiert, in der sowoh! der Nutzen von
Transfergebern als auch von Transferempfingern enthalten sind. Bei positivem Transfer-
niveau ist jeder Transfergeber an der Grenze indifferent zwischen seinem eigenen Kon-
sum und dem des jeweiligen Transferempfingers. In einem solchen Fall wird der finanz-
politische Entscheidungstrager aber zusétzliche Transfers bevorzugen, da er die
Priferenzen des Empfingers zweifach beriicksichtigt: zum einen direkt, zum anderen in-
direkt durch den Nutzen des Gebers. Die gesellschaftliche Wohlfahrtsfunktion kann daher
nur maximal sein, wenn die Nichtnegativititsbedingung intergenerativer Transfers bindet.
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Zufallserbschaften aufgrund unsicherer Lebenserwartung, strategische Erb-
schaften und intrafamilidre Versicherung auf Gegenseitigkeit.

Eine erste zum intrafamilidren Altruismus alternative Erklarung rationalen Erb-
schaftsverhaltens bietet das Konzept der Zufallserbschaften. Ausgangspunkt
dieses Ansatzes von Abel (1985) und Hurd (1987; 1989; 1990) ist die Unsi-
cherheit der Lebenserwartung individueller 6konomischer Akteure in Verbin-
dung mit dem Fehlen von privaten Lebensversicherungsmirkten, auf dem sich
Private gegen dieses Lebenszeitrisiko absichern kénnen. Private Wirtschafts-
subjekte miissen in einer solchen Situation zu jedem Zeitpunkt positive Ver-
mogensbestinde halten, um ihren Konsum in einem moéglichen spéteren Le-
benszeitpunkt abzusichern. Da dies auch fiir den Zeitpunkt des realisierten
Todesrisikos eines Einzelnen gilt, hinterldt dieser auch ohne altruistisches Erb-
schaftsmotiv eine positive Erbschaft an seine Nachkommen. Von solchen Zu-
fallserbschaften kann nicht erwartet werden, daf sie auf staatliche Haushaltsde-
fizite sensibel genug reagieren, um Ricardianische Aquivalenz zu
gewihrleisten.”? Eine zweite alternative Fundierung von Erbschaften greift die
Vorstellung der 6konomischen Theorie der Familie auf, da Erbschaften eine
komplexere Rolle im Familienkontext einnehmen, als nur Ressourcen von einer
Generation zur nichsten zu transferieren. So schlagen Bernheim, Shleifer und
Summers (1985) vor, Erbschaften als strategisches Instrument der Eltern in der
Interaktion mit ihren Kindern zu verstehen. Erblasser verwenden ihr Verspre-
chen von Erbschaften dann als disziplinarisches Mittel, um das Verhalten ihrer
Kinder in die von ihnen gewiinschten Bahnen zu lenken. Intergenerative Um-
verteilung durch staatliche Finanzpolitik verdndert in einem solchen Modell die

222 ygl. auch Huber (1990a), S. 88f. sowie Seater (1993), S. 148. Barro (1989b, S. 42f)
wendet allerdings ein, daB8 das Fortbestehen solcher Imperfektionen privater Versiche-
rungsmirkte signalisiert, dafl der Umfang, in dem solche zufilligen, nicht beabsichtigten
Erbschaften auftreten, von Privaten selbst nicht als bedeutend eingeschitzt wird. Auch
Richter und Wiegard (1993b, S. 375) kann die Idee der Zufallserbschaften aus diesem
Grund theoretisch nicht iiberzeugen. Nach ihrer Meinung miifiten, wenn Nachldsse durch
die Unsicherheit des eigenen Todeszeitpunkts entstehen, Leibrenten als ideale Absiche-
rungsform gegen ein solches Risiko eine dominante Anlageform in privaten Portfolios
darstellen. Dem widerspricht aber der empirische Befund, daB nur ein Bruchteil privaten
Vermoégens in Leibrenten gehalten wird. Weiterhin kritisiert Barro (1989b, S. 42f.), daf8
das Ricardianische Ergebnis auf einer breiten Vorstellung intergenerativer privater Trans-
fermechanismen beruhe, so daf3 die Konzentration auf formale Erbschaften deplaziert sei.
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strategischen Positionen der Generationen und zeitigt so reale Effekte.??
SchlieBlich besteht nach Kotlikoff und Spivak (1981) drittens die Méglichkeit,
daB Erbschaften aus der Funktion einer Familie als (unvollkommener) Markt fiir
Annuitdten entstammen. Die Familie stellt in dieser Vorstellung ihren Mitglie-
dern eine Versicherung gegen das Risiko geringen Konsums aufgrund uner-
wartet langer Lebenszeit zur Verfliigung. Selbst bei vollstindig egoistischen
Individuen ergeben sich dann intrafamilidre Transferzahlungen als eine
Moglichkeit, vom Empfénger Versicherungsleistungen zu erwerben. Staatliche
Verschuldungspolitik ist auch hier nichtneutral, obwohl das Auftreten freiwil-
liger Erbschaften die Regel darstellt.”*

Insgesamt sind theoretische Argumente nicht in der Lage, altruistisch motivierte
private Transferzahlungen zwischen Mitgliedern verschiedener Generationen
auszuschlieflen. Allerdings scheint die fiir die Giiltigkeit der Ricardianischen
Position notwendige breite Giiltigkeit sowohl der Transferzahlungen als solcher
als auch ihrer altruistischen Motivation wenig plausibel. Die existierende empi-
rische Literatur bestitigt diesen Eindruck. Weitgehend unstrittig ist, daB inter-
generative Transfers fiir einen Grofteil der Bevélkerung signifikante Bedeutung
besitzen und das einfache Lebenszyklusmodell die gesamtwirtschaftliche Ver-
mogensbildung nur eingeschrinkt erkldren kann.?*
besagt allerdings noch nichts iiber das Erbschaftsmotiv; und leider trdgt auch

Diese empirische Evidenz

23 ygl. auch Broadway und Wildasin (1993), S. 47; Richter und Wiegard (1993b), S. 376
sowie Seater (1993), S. 148. Barro (1989a, S. 209; 1989b, S. 42) wendet gegen dieses
strategische Modell ein, da8 es die Interaktion zwischen Familienmitgliedern als dqui-
valent zum Kauf von Leistungen auf Mérkten behandelt. Unter solchen Bedingungen sei
es fiir die Eltern naheliegender, ihren Kindern Lohne zu zahlen, anstatt Nachlésse strate-
gisch zu verwenden. Wird aber neben strategischen Uberlegungen auch ein genuin altrui-
stisches Erbschaftsmotiv beriicksichtigt, so ist es méglich (allerdings nicht zwingend),
daB Ricardianische Aquivalenz weiterhin gilt.

2% ygl. auch Seater (1993), S. 148.

25 Qo vertreten Darby (1979) sowie Kotlikoff und Summers (1981) die These, daB die durch
den Wunsch intergenerativer Transferzahlungen motivierte Akkumulation von Ver-
mogensaktiva US-amerikanischer Haushalte quantitativ bedeutender ist als die durch Le-
benszyklusiiberlegungen motivierte. Boskin (1987, S. 276) fiihrt die Deutlichkeit des
quantitativen Ergebnisses allerdings auf einen Rechenfehler zuriick. Modigliani (1988)
bestreitet die Aussage auch qualitativ. Kotlikoff (1988) zeigt wiederum, da3 die Begriin-
dung von Modiglianis (1988) Einwand kritisch auf einer zu begrenzten Sichtweise inter-
generativer Transfers beruht, die sich auf Erbschaften im Todesfall konzentriert und Zins-
einkommen aus bereits erhaltenen Nachldssen nicht als Einkommen aus intergenerativen
Transferzahlungen begreift.
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die sonstige existierende Literatur wenig zur Aufkldrung dieser Frage bei.””
Bernheim (1987, S. 269) schliefit in diesem Sinne mit der Feststellung, daB: ,a
substantial minority of individuals probably makes few or no intentional trans-
fers, and .. most other individuals are motivated by a variety of factors*.

Das raffinierteste Argument gegen altruistische Verbundenheit sich iiberlap-
pender Generationen und Ricardianische Aquivalenz stellt m.E. die extensio ad
absurdum des Ricardianischen Neutralititsgedankens durch Bernheim und
Bagwell (1988) dar. Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen ist die Feststellung,
daB3 die Familienstruktur in Barros (1974) dynastischem OLG-Modell von den
biologischen und sozialen Voraussetzungen menschlicher Reproduktion abstra-
hiert. Die menschliche Reproduktionsbiologie fiihrt im Zusammenspiel mit der
gesellschaftlichen Universalie des Inzesttabus dazu, da3 eine Kernfamilie sich
aus zwei zuvor nicht miteinander verwandten Individuen zusammensetzt. Die
Sorge um das Wohl der aus dieser Verbindung entspringenden Kinder schafft
dann ein Band zwischen den zwei urspriinglich unverbundenen Familien der
Eltern. Da die Kinder ihrerseits wieder zuvor unverwandte Individuen heiraten
und mit diesen Kinder haben werden, breitet sich das Netz der Verbundenheit
von Familien immer weiter aus, bis schlie8lich alle Familien der Volkswirt-
schaft ein gemeinsames komplexes soziales Netzwerk bilden, in dem jedes
Individuum ein Teil jeder Familiendynastie ist. Aufgrund dessen ist es nicht
mehr moglich, eine bestimmte Familiendynastie {iber einen einzelnen nutzen-
maximierenden unsterblichen Akteur abzubilden. Die Verbindung (fast) aller
Wirtschaftssubjekte in ein einziges miteinander verbundenes Netzwerk fiihrt in
der Konsequenz zu unvergleichlich stirkeren Neutralitdtsergebnissen als dem
der Ricardianischen Aquivalenz. Speziell zeigen Bernheim und Bagwell (1988),
daf erstens alle staatlichen Transfermafnahmen wirkungslos bleiben, da sie nur
Ressourcen zwischen Individuen umverteilen, die - wie entfernt auch immer -

226 Barro (1989a, S. 208) wertet die in der voranstehenden FuBnote angesprochenen Ergeb-
nisse von Darby (1979) sowie Kotlikoff und Summers (1981) bereits als Bestitigung der
Ricardianischen Position eines wirksamen Erbschaftsmotivs. Hingegen kommt Hurd
(1987; 1989; 1990) zu dem Ergebnis, daf ein altruistisches Erbschaftsmotiv nicht nach-
weisbar ist und Vermdgensnachlisse iiberwiegend zufillig erfolgen. SchlieBlich priasen-
tieren aber auch Bernheim, Shleifer und Summers (1985) empirische Evidenz, die das
Verhalten von Kindern auf das vererbbare Vermogen ihrer Eltern zuriickfiihrt, wihrend
zum strategischen Erbschaftsmotiv alternative Erbschaftsmotive im empirischen Test
verworfen werden.
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miteinander verwandt sind. Zweitens besitzen alle Steuerinstrumente, auch
grundsitzlich verzerrende, den Charakter von Pauschsteuern. Die Implikationen
gipfeln schlieBlich in der - den Grundlagen der Theorie dezentraler, marktlich
organisierter Volkswirtschaften vollig zuwiderlaufenden - dritten Feststellung,
dafl jede Verdnderung relativer Preise vollstindig neutralisiert wird: Das
marktwirtschaftliche Preissystem spielt im 6konomischen Prozef3 der Ressour-
cenallokation keine Rolle!

Bernheim und Bagwell (1988) selbst messen diesen Aussagen keinerlei empi-
rische Bedeutung bei. Ganz im Gegenteil werten sie vielmehr den hybriden
Charakter dieser Ultraneutralitdtsresultate als klaren Ausweis dafiir, daf3 das
Ricardianische dynastische Modell keine annehmbare Approximation an die
Realitét darstellt, so daf es als Modellrahmen fiir die Analyse finanzpolitischer
Fragestellungen unbrauchbar ist.??’

Als Verteidigung der Ricardianischen Position zur Staatsverschuldung erkennt
Bernheim (1987, S. 267) an, dafl die Hypothese altruistischer Verbindung unter
bestimmten Umsténden eine bessere Approximation sein kann als unter ande-
ren. So stellen Abel und Bernheim (1991) fest, dal Verdnderungen im Niveau
staatlicher Schulden oft durch Ausnutzen nur einiger weniger Verbindungen in
der intergenerativen Kette neutralisiert werden, wihrend die Neutralisierung
anderer Politiken die Ausnutzung von vielen Verbindungen nétig macht. Wenn
bestimmte Friktionen in jeder intergenerativen Verbindung bestehen, kann dies
die Ultraneutralititsergebnisse von Bernheim und Bagwell (1988) aufheben,
ohne die approximative Neutralitdt bestimmter Schuldenpolitiken substantiell
zu dndern.”?® Auch die Beriicksichtigung solcher Friktionen fiihrt jedoch im all-
gemeinen nicht zur Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik; und dort, wo
diese approximativ erhalten bleibt, werden Paradoxien anderer Art generiert.”?

227 Vgl. auch Bernheim (1987), S. 267; Broadway und Wildasin (1993), S. 47£; Richter und
Wiegard (1993b), S. 376f. sowie Myles (1995), S. 508.

28 Abel und Bernheim (1991) beriicksichtigen drei Arten solcher Friktionen: (1) die direkt
nutzenstiftende Wirkung des Schenkungsaktes selber; (2) die gleichzeitige Existenz von
sowohl egoistischen als auch altruistischen Eltern und unvollstindige Information iiber
die Priferenzen Anderer und (3) gesellschaftliche Normen, die Eltern eine gleichmaBige
Aufteilung der von ihnen gewihrten Transfers auf ihre Kinder vorschreiben.

Speziell erlauben die beiden ersten Friktionen approximative Neutralitit in der kurzen
Frist, implizieren aber auch eine marginale Konsumneigung von null. Die dritte Friktion
filhrt zu Ricardianischer Aquivalenz nur, wenn alle Kinder von staatlicher Verschul-
dungspolitik in gleicher Weise betroffen werden. In jedem Fall begriindet sie jedoch die
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Ein eher prosaischer und friih von Tobin (1980) sowie Buiter und Tobin (1990,
S. 297) betonter Grund, warum Ricardianische Aquivalenz ihre Giiltigkeit selbst
bei Vorliegen intrafamilidren Altruismus verliert, ist die Existenz von Familien
ohne Nachkommen. Da diese nach ihrem Ableben anfallende Steuerlasten nicht
in ihr dynamisches Nutzenkalkiil aufnehmen, verdndern sich bei einer schulden-
finanzierten Steuersenkung in der Gegenwart ihre 6konomischen Entscheidun-
gen, sobald die implizierten zukiinftigen Steuerlasten nicht vollstindig zu ihren
Lebzeiten getragen werden miissen.”*® Diesem Argument liegt die Vorstellung
einer fiir den 6konomischen Prozefl exogen gegebenen Entscheidung iiber die
eigene Kinderzahl zugrunde. Eine Reihe von Veroffentlichungen zeigt dariiber
hinaus, daf3 in Modellen, in denen das Fertilitdtsverhalten privater Wirtschafts-
subjekte endogen determiniert wird, eine Erhohung staatlicher Verschuldung zu
einer Riickfiihrung der optimalen Familiengrofle fiihren und so - selbst bei ihren
Kindern gegeniiber altruistisch motivierten Elterngenerationen - makroéko-
nomische Wirkungen zeitigen kann, die der neoklassischen Orthodoxie zu-
widerlaufen: gesunkene Zinssitze und ein Anstieg der Kapitalintensitit
(Crowding-In).?!

I1.4.1.5 Permanente Schuldenfinanzierung

Den Ausgangspunkt des Ricardianischen Aquivalenzarguments bildet die
intertemporale Budgetbeschrinkung des Staates, nach der jede schuldenfinan-
zierte Verdnderung gegenwirtiger Steuerlasten durch eine gegenldufige Verén-
derung in zukiinftigen Steuern von gleichem Gegenwartswert ausgeglichen
werden mufl. Die offentliche Hand ist also nicht in der Lage, ausstehende
Staatsschulden dauerhaft durch Ausgabe immer neuer Staatsschuldpapiere zu
bedienen. Demgegeniiber wiirde die Zuléssigkeit solcher staatlichen Ponzi-
Spiele der 6ffentlichen Hand die Moglichkeit eréffnen, der Erhebung von Steu-
ern bei den Biirgern fiir immer auszuweichen.

paradoxe Implikation, daf eine exogene Erhohung des Vermdgens eines beliebigen Kon-
sumenten niemals eine Pareto-Verbesserung darstellen kann.

Barro (1989a, S. 207f.) hilt die quantitative Bedeutung dieser Wirkung auf den aggre-
gierten Konsum allerdings fiir trivial: In seinem numerischen Beispiel erhoht ein einma-
liges Haushaltsdefizit von 1 Euro den realen aggregierten Konsum iiber einen Zeitraum
von dreiBig Jahren um 0,3 bis 0,9 Cents pro Jahr.

31 ygl. Becker und Barro (1988); Barro und Becker (1989); Lapan und Enders (1990) sowie

Wildasin (1990).
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Wie die Diskussionen der intertemporalen Budgetbeschrinkungen des Staates
in vorangehenden Unterkapiteln gezeigt hat, kann eine solche Méglichkeit fiir
den Fall, daB der Zinssatz die Wachstumsrate der Okonomie iibersteigt, ausge-
schlossen werden. Es ist allerdings auch méglich, daf3 der reale Zinssatz auf
staatliche Schuldtitel niedriger ist als die Wachstumsrate der realen Produktion;
in Unterkapitel I1.2 wurde eine solche Okonomie als dynamisch ineffizient oder
kapitaliiberakkumuliert bezeichnet. Die ausstehende Staatsschuld wichst dann
in einem staatlichen Ponzi-Spiel mit dem Zinssatz, aber weil dieser niedriger ist
als die Wachstumsrate der Volkswirtschaft, iibersteigt die Bemessungsgrund-
lage, gegen die der Staat sich verschuldet, immer den Betrag des 6ffentlichen
Kredites. Staatliche Ponzi-Spiele sind daher zuldssig und verdndern die reale
Allokation der Volkswirtschaft.*?

Mit diesem Argument, daB3 staatliche Ponzi-Spiele in dynamisch ineffizienten
Volkswirtschaften moglich sind, hat frith schon Feldstein (1976) Barros (1974)
(Wieder-) Begriindung des Theorems der Staatsschuldneutralitdt kritisiert.
Barro (1976, S. 344-346) antwortet darauf mit der Vermutung, daB altruistisch
motivierte intergenerative Transfers sicherstellen, daB3 ein Wettbewerbsgleich-
gewicht im dynamisch effizienten Bereich der Volkswirtschaft liegt. Die sich an
diese Debatte anschlieBende - und im Kern bereits in Abschnitt I1.2.4 bespro-
chene - Literatur fiihrt im wesentlichen zu zwei Ergebnissen: Erstens schlief3t,
im Gegensatz zu Barros (1976) Vermutung, intergenerativer Altruismus dyna-
misch ineffiziente Ergebnisse nicht aus. Zweitens kann aber, auch wenn die
Volkswirtschaft Kapital {iberakkumuliert hat, Ricardianische Aquivalenz gelten,
solange aufeinanderfolgende Generationen durch ein wirksames Schenkungs-
motiv miteinander verbunden sind.

SchlieBlich kann noch einmal auf die Ergebnisse zur empirischen Relevanz
dynamischer Ineffizienz fiir entwickelte Volkswirtschaften aus Unterkapitel I1.2
verwiesen werden. Da nach diesen wenig Anlafl zur Vermutung besteht, daf3 in
OECD-Volkswirtschaften der Kapitalstock dynamisch ineffizient hoch ist,

B2 Nach McCallum (1984) kann der Bestand der Staatsschuld sogar schneller wachsen als
der reale Output, solange der Unterschied zwischen den Wachstumsraten der Staatsschuld
und des produzierten Outputs geringer bleibt als der Zinssatz. Da Steuern aus dem ge-
samten Einkommen der Haushalte, das Zinszahlungen von Seiten des Staates mit bein-
haltet, geleistet werden, wird die relevante Steuerbasis dann immer die Schuld iiber-
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diirften staatliche Ponzi-Spiele fiir solche Volkswirtschaften langfristig nicht
tragbar sein. Eine mdgliche Nichtbindung der intertemporalen staatlichen
Budgetbeschriankung stellt daher kein iiberzeugendes Argument gegen das
Theorem der Staatsschuldneutralitit dar.”

I1.4.1.6 Theoretisches Fazit

Die voranstehend zusammengefafite Debatte macht klar, daB die theoretische
Fundierung des Theorems der Staatsschuldneutralitit alles andere als trivial ist.
Die auf der folgenden Seite wiedergegebene Abbildung II.9 veranschaulicht
noch einmal das systematische Zusammenspiel zwischen verschiedenen Stufen
Ricardianischer Aquivalenz und den voranstehend besprochenen Quellen der
Nichtneutralitat staatlicher Schuldenpolitik.

Bei aller notwendigen Differenzierung und Relativierung einzelner Einwande
gegen dessen Giiltigkeit, erscheint es in einer theoretischen Gesamtbetrachtung
praktisch unméglich, daf Staatsverschuldung in der realen Welt neutral wirkt.
Zum einen spricht die Fiille intuitiv plausibler, theoretisch rigoros fundierter
und empirisch nicht falsifizierter Quellen der Nichtdquivalenz zwischen Steuer-
und Schuldenfinanzierung staatlicher Ausgaben insgesamt dafiir, daf3 die reale
okonomische Welt nicht Ricardianisch ist. Insbesondere die bei Bernheim
(1987, S. 270) am Beispiel von Liquiditatsbeschrankungen und verzerrenden
Steuern angedeutete Moglichkeit des emergenten Zusammenspiels einzelner
Abweichungen von den Primissen Ricardianischer Aquivalenz legt es m.E.
theoretisch nahe, daf} staatliche Verschuldungspolitik realwirtschaftliche Wir-
kungen zeitigt. Zum anderen fiihrt eine postulierte Giiltigkeit der notwendigen
Voraussetzungen Ricardianischer Aquivalenz bei Einbeziehung der sozial-
anthropologischen Pramissen menschlicher Reproduktion zu einer Reihe umfas-
sender 6konomischer Ultraneutralititsergebnisse. Deren hybrider Charakter im-
pliziert im UmkehrschluB3, daf8 die Ricardianische Modellwelt keine theoretisch
akzeptable Approximation an die Realitdt darstellt.

steigen. Die bindende Grenze fiir das Wachstum offentlicher Schulden besteht demnach
darin, daB sie nicht schneller wachsen diirfen als das Gesamteinkommen der Haushalte.
3 S0 auch Bernheim (1987), S. 273.
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I1.4.2 Die empirische Debatte

Theoretisch scheint die Fiille intuitiv plausibler und rigoros begriindbarer
Quellen der Nichtdquivalenz zwischen Steuer- und Schuldenfinanzierung staat-
licher Ausgaben insgesamt dafiir zu sprechen, daB3 staatliche Verschuldungs-
politik realwirtschaftliche Wirkungen zeitigt. Diese Schlu3folgerung besitzt fiir

>4 orientierte Erfahrungswissenschaft aller-

eine am kritischen Rationalismus
dings solange nur begrenzten wissenschaftlichen Wert, solange nicht ausge-
schlossen werden kann, daB Ricardianische Aquivalenz dennoch eine gute erste
Approximation an die 6konomische Wirklichkeit darstellt; letztlich ist die Frage
der Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik also eine empirische. Dabei las-
sen sich zunichst zwei grundsitzliche Formen empirischer Evidenz unterschei-
den. Direkte empirische Evidenz ergibt sich aus induktiv-statistischen Tests von
Vorhersagen, die sich aus dem Neutralititspostulat der Staatsverschuldung
selbst ergeben. Hingegen stammt indirekte Evidenz aus empirischen Untersu-
chungen anderer 6konomischer Fragestellungen, deren Ergebnisse aber Impli-
kationen fiir die Giiltigkeit Ricardianischer Aquivalenz in der realen Welt be-

sitzen;?* entsprechend ist das folgende gegliedert.

I1.4.2.1 Indirekte empirische Evidenz

Indirekte empirische Evidenz ist ihrer Natur nach von nur begrenzter Aussage-
kraft beziiglich der hier interessierenden Frage der Staatsschuldneutralitét. Zu-
dem ist die existierende indirekte Evidenz in ihren Implikationen fiir das Ricar-
dianische Aquivalenzpostulat ambivalent. Sie bietet Hinweise darauf, daf eine
Neutralitdt von Staatsverschuldung empirisch nicht gegeben ist: Das 6kono-
mische Verhaltensmodell, das den intertemporalen Konsumentscheidungen der
Haushalte zugrunde gelegt wird, steht im teilweisen Widerspruch zu tatsachlich
festgestelltem Verhalten; nicht-altruistische Vererbungsmotive spielen in der

B4 Der Rationalismus vertritt die Auffassung, dal wir mit Hilfe unserer Vernunft in der Lage
sind, die Wirklichkeit zu erkennen und angemessen zu handeln. Der klassische Rationa-
lismus geht davon aus, da8 es moglich ist, sicheres Wissen zu erreichen. Der kritische
Rationalismus bestreitet diese Moglichkeit. Die Unterscheidung zwischen den beiden
Arten des Rationalismus und die Bezeichnung ,kritischer Rationalismus* wurden von
Karl Popper in seinem Werk ,,Die offene Gesellschaft und ihre Feinde* im Jahre 1944
eingefiihrt.

Diese grundsitzliche Differenzierung empirischer Ergebnisse findet sich auch in Buiter
und Tobin (1979) sowie Seater (1993).
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soziookonomischen Realitdt eine signifikante Rolle; der Anteil dauerhaft kin-
derloser Familien in zeitgendssischen Gesellschaften ist quantitativ bedeutsam;
und schlieflich weisen mikrookonometrische Studien ebenso wie Untersu-
chungen auf Grundlage aggregierter Daten darauf hin, da Liquiditétsbe-
schriankungen privater Haushalte in realen Volkswirtschaften eine Rolle spielen.
Weder die Gesamtheit noch einzelne Stiicke dieser ,,Verdachtsmomente* sind
aber so eindeutig, daB3 sich die Hypothese staatlicher Schuldenneutralitit auf

ihrer Grundlage empirisch klar zuriickweisen lieBe.”

11.4.2.2 Direkte empirische Evidenz

Die umfangreiche Literatur zur direkten empirischen Evidenz setzt 6ffentliche
Verschuldung mit einer Vielzahl 6konomischer Variablen in Beziehung, von
denen die zwei prioritér beriicksichtigten der aggregierte Konsum und die Zins-
sdtze sind; sonstige direkte Evidenz wird in einem dritten Unterabschnitt zu-
sammengefafit. Da die Gesamtheit der Studien direkter empirischer Evidenz
aber mit einer Reihe ernstzunehmender Schwierigkeiten - von der Messung der
untersuchten Variablen bis zur Anwendung geeigneter Schitzmethoden - zu
kdmpfen hat, erscheint es lohnend, sich in einem ersten Unterabschnitt zunéchst
allgemein mit diesen Problemen der Messung und konometrischen Methodo-
logie auseinanderzusetzen.

Probleme der Messung und 6konometrischen Methodologie®’

Eine grofle Zahl empirischer Studien stoBen schon beim ersten Schritt ihrer
Untersuchung auf betrichtliche Probleme: der addquaten Messung und Erfas-
sung der interessierenden Variablen. Dabei treten nicht nur die universalen
Probleme der Abgrenzung zu impliziten Formen der Staatsverschuldung - in
Form von Nebenhaushalten oder umlagefinanzierten Sozialversicherungs-
systemen - auf. Vielmehr ergeben sich zusitzlich eine Vielzahl den empirischen
Untersuchungen spezifische Probleme.”*® Auf die Art und das Ausmal} der Be-

26 vgl. Leiderman und Blejer (1988), S. 23-25 sowie Seater (1993), S. 156-160.

D7 ygl. fiir das nachstehende Bernheim (1987), S. 273-276; Bernheim (1989a), S. 67f. sowie
Seater (1993), S. 160-164.

238 Erstens beschrinken sich empirische Arbeiten in bezug auf foderativ organisierte Ge-
meinwesen oftmals auf die Verschuldung nur der Gebietskorperschaft auf oberster Ebene
(Bundesebene); eine Praxis, die aufgrund der anzunehmenden Korrelationen unter den
Verschuldungspfaden der Gebietskérperschaften verschiedener Ebenen zu verzerrten und
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riicksichtigung solcher Komplikationen reagieren die 6konometrischen Schitz-
ergebnisse hochgradig sensitiv.

Aus dem gesamten Gegenstandsbereich der 6konometrischen Methodologie
spielen fiir die empirische Literatur zum Theorem der Staatsschuldneutralitit
insbesondere vier Aspekte eine herausgehobene Rolle: Modellspezifikation,
Trendbereinigung bzw. Differenzenbildung und Co-Integration, Endogenitit
und Simultanitdt sowie die Behandlung von Erwartungen.

Fehlspezifizierte 6konometrische Modelle kénnen zu einer verfriilhten empi-
rischen Zurlickweisung der Hypothese Ricardianischer Aquivalenz fiihren.
Werden in einer Regression nicht alle relevanten fiskalischen Instrumente des
Staates erfafit, kann das mit anderen fiskalischen Instrumenten typischerweise
korrelierte Haushaltsdefizit als Proxy-Variable fiir vernachldssigte erkldrende
Variablen staatlicher Finanzpolitik dienen und selbst bei empirischer Giiltigkeit
der Staatsschuldneutralitit einen signifikanten Koeffizienten aufweisen
(,;,omitted variable bias*).?*

Ein zweites methodologisches Problem empirischer Studien zur Staatsschuld-
neutralitdt betrifft die angemessene Behandlung eines Trends in den &kono-
mischen Daten.?* Bei einem deterministischen Trend ist es regelmafig ausrei-
chend, Zeit als eine unabhéngige erkldrende Variable zu beriicksichtigen. Mit
einem Zufallstrend hingegen ist es in der Regel notwendig, zunichst erste Dif-
ferenzen zwischen Daten zu bilden; die Ausnahme dieser Regel bilden Daten
die co-integriert sind, deren langfristige Dynamik also eine gemeinsame
Grundlage widerspiegelt.

Drittens sind empirische Studien der Staatsschuldneutralitit von Problemen der
Endogenitit und Simultanitit begleitet.”*' Eine Vielzahl der in Eingleichungs-
modellen als systemextern angenommenen erkldrenden Variablen konnen 6ko-
nomisch nicht als auBerhalb des Systems oder aus fritheren Perioden vorgege-

inkonsistenten Schitzern fiir die Parameter fithrt. Zweitens versidumen eine Reihe von
empirischen Arbeiten, die in offiziellen Finanzstatistiken ausgewiesenen nominalen
Nennwerte 6ffentlicher Schuld in privat gehaltene reale Marktwerte zu iiberfiihren.

29 Siehe fiir die 6konometrischen Grundlagen dieses Problems Hiibler (1989), S. 107-114
sowie Greene (1993), S. 244-248.

20 Siehe fiir die 6konometrischen Grundlagen dieses Problems Maddala (1992), S. 258-264
sowie Greene (1993), S. 180, 559-568.

24! Siehe fiir die 6konometrischen Grundlagen dieses Problems Maddala (1992), S. 355-403
sowie Greene (1993), S. 578-634.
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ben begriindet werden. Da vielmehr zumindest ein Teil der Regressoren als
endogen zu behandeln ist, sollten Schitzungen zur Neutralitét der Staatsschuld
auf interdependenten Systemen und simultanen Methoden beruhen. Ein Grofteil
der vorliegenden empirischen Arbeiten wird diesem Anspruch jedoch nicht ge-
recht, so daf} ihre Validitit fragwiirdig erscheint.

SchlieBlich existiert ein spezifisches 6konometrisches Identifikationsproblem in
der Messung von Erwartungen.?** Erwartungen sind im allgemeinen korreliert
mit gegenwirtiger 6konomischer Aktivitit und staatlicher Politik, so daf3 das
Niveau wie die Innovation erklidrender Variablen typischerweise ein Amalgam
an Informationen iiber zukiinftige Ereignisse beinhalten.?” Da Okonomen und
Okonometriker nicht all die Daten beobachten konnen, die Wirtschaftssubjekte
in ihrer Erwartungsbildung nutzen, kénnen Schitzungen der Erwartungen Ein-
zelner, beispielsweise auf der Grundlage von ,,distributed lags* von in der Ver-

gangenheit realisierten Variablen, hochgradig ungenau sein.”*

Empirische Evidenz beziiglich des aggregierten Konsums

Okonometrische Tests aggregierter Konsumfunktionen sind die prominenteste
Form direkter Evidenz zum Theorem der Staatsschuldneutralitdt. Unter ihnen
lassen sich zwei grundsétzliche Ansidtze unterscheiden. Ein Ansatz besteht in
der strukturellen Schitzung von Konsum- oder Sparfunktionen, mit an-
schliefendem Test auf statistische Signifikanz von Steuern, Transfers, Staats-
schuld und anderen fiskalischen Groen. Der zweite Ansatz nutzt die Annahme
rationaler Erwartungen, um Restriktionen abzuleiten und simultan die These der
Staatsschuldneutralitdt, die Annahme rationaler Erwartungen und das zugrunde
gelegte Verhaltensmodell zu testen.

22 Giehe fiir die skonometrischen Grundlagen dieses Problems Maddala (1992), S. 405-446.

243 g0 kénnen momentane Defizite oder Innovationen im Defizit mit zukiinftigen Staatsaus-
gaben korreliert sein, so daB rationale Konsumenten ihr Ausgabeverhalten als Reaktion
auf das, aber nicht aufgrund des gegenwirtige(n) Haushaltsdefizit(s) andern.

24 Eulergleichungs-Methoden sind in der Vermeidung solcher direkten Mefprobleme von
Erwartungen hilfreich, jedoch auch nicht fehlerlos. Sie wurden zudem nur selten auf Fra-
gen der Ricardianischen Aquivalenz angewandt.
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Strukturelle Schitzungen.”” Frithe strukturelle Schitzungen leiden in ihrer
Gesamtheit unter zwei - oben bereits allgemein angesprochenen -
6konometrisch-methodologischen Komplikationen, die ihre Ergebnisse obsolet
erscheinen lassen.”*® Erstens fiihrt die mégliche Endogenitdt der verwandten
Regressoren zu einem Simultanitétsproblem, da die Regressoren im allgemeinen
mit dem Fehlerterm korreliert sind; daher miissen fiir konsistente Schitzungen
Instrumentalvariablen-Schitzer (IV) verwandt werden. Zweitens ist es wahr-
scheinlich, daf} einige der Variablen integriert von Ordnung Eins, I(1), sind, so
daB Regressionsergebnisse nur dann sinnvoll zu interpretieren sind, wenn die
abhingige Variable mit den Regressoren co-integriert ist. Feldstein (1982) hat
als Erster auf die Bedeutung von Spezifikation und Simultanitét in der empi-
rischen Debatte um Ricardianische Aquivalenz verwiesen und entsprechend IV-
Schitzer verwendet. Kormendi (1983) andererseits bietet das fritheste Beispiel
fir eine Wahrnehmung der Gefahren von Regressionen mit nichtstationédren
Variablen; die folgende Darstellung ist daher um diese beiden Untersuchungen
und die durch sie ausgeldsten Diskussionen organisiert.
Feldstein (1982) untersucht Zeitreihendaten der USA fiir den Zeitraum 1930-
1977, unter Auslassung der Kriegsperiode 1941-1946. Auf ihrer Grundlage
schitzt er die folgende Gleichung;:

C =a,+aY, +a,W, +a,SSW, +a,G, +a,T, + a IR, +a,D, + £, *
In ihr bezeichnen C die Konsumausgaben, Y das permanente Einkommen, W
den Marktwert des Vermdgens im Privatbesitz, SSW ein MaB3 des Wertes zu-
kiinftiger Begiinstigungen aus Sozialversicherung, G die Staatsausgaben fiir
Giiter und Dienstleistungen, T das Steueraufkommen, 7R die staatlichen Trans-
fers an Private, D die Nettostaatsschuld der 6ffentlichen Hiande aller Gebiets-
kérperschaften und ¢ die stochastische Storgr6e. Nach Feldstein (1982) besitzt
Ricardianische Aquivalenz fiinf Implikationen, die direkt mit aggregierten
Daten des Konsums privater Haushalte getestet werden kénnen:

25 yagl. fiir das folgende Bernheim (1987), S. 276-283; Aschauer (1988a), S. 50; Leidermann
und Blejer (1988), S. 18-20; Haliassos und Tobin (1990), S. 924-927 sowie Seater (1993),
S. 165-172.

2% Von ihnen finden die Arbeiten von Kochin (1974), Barro (1978) sowie Tanner (1979) die
Hypothese der Staatsschuldneutralitit bestétigt, wahrend Buiter und Tobin (1979) zur ge-
genteiligen SchluBfolgerung gelangen.

7 vgl. Feldstein (1982), S. 8.
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2,<0,a,=0,a,=0, =0 und -, =q,.
Er schitzt obige Konsumfunktion zunichst mit der Methode der kleinsten Qua-
drate (OLS); dabei kann statistisch signifikant nur die Hypothese: a, =0 ver-

worfen werden. Anschlieffend beriicksichtigt Feldstein (1982) die Endogenitit
von Steuereinnahmen und Einkommen, indem er deren verzégerte Werte als
Instrumentalvariablen nutzt. Die Ergebnisse dieser Schitzung nach der zweistu-
figen Methode der kleinsten Quadrate (2SLS) bestitigen, da die Hypothese
tiber den Koeffizienten staatlicher Transferzahlungen: a, =0 verworfen werden
kann. Hingegen kann die Nullhypothese iiber den Koeffizienten offentlicher
Steuereinnahmen: a; >0 nur auf einem Signifikanzniveau von 20% zuriickge-

wiesen werden.”*® Der geschitzte Koeffizient der Variable der Staatsschuld ist
sehr klein und unterstiitzt die Hypothese: —a, =, nicht; allerdings ist der

Standardfehler beziiglich @, so hoch, daf3 die Hypothese auch nicht zuriickge-

wiesen werden kann.”” Feldstein (1982) wertet seine Ergebnisse ingesamt als
klaren Beleg gegen die empirische Giiltigkeit der Neutralitit von Staatsver-
schuldung: ,,Indeed, each of the basic implications of the Pre-Ricardian [d.h.
Ricardianischen; SJo] equivalence hypothesis is contradicted by the data*“*°.!

Kormendi (1983) untersucht US-amerikanische Zeitreihen der Periode 1930-
1976 unter dem Postulat, daf3 staatlicher Konsum ein - im Grenzfall perfektes -

Substitut fiir privaten Konsum darstellt. Da private und 6ffentliche Ausgaben

28 Feldstein (1982) interpretiert dies als Falsifikation der Hypothese, Seater (1993, S. 165f.)
weist aber m.E. zu Recht darauf hin, da 20% kein in Schitz- und Testverfahren der in-
duktiven Statistik konventionelles Signifikanzniveau darstellt.

29 Auf den letzten Gesichtspunkt weist wiederum Seater (1993, S. 166) hin.

20 Reldstein (1982), S. 16. Vgl. auch Bernheim (1987), S. 281.

2! Hingegen sieht Seater (1993, S. 166f.) auf Grund der bereits angesprochenen zwei Zu-
riickweisungen von Interpretationen der Schitzergebnisse sowie weiterer Fehler bei der
Auswahl der Instrumentalvariablen, Fehlspezifikationen, Meffehlern und unzuldssiger
(nicht getesteter) Beschrinkungen bestimmter Koeffizienten Feldsteins (1982) Ergebnisse
als aussagelos an. Seater und Mariano (1985) wiederholen Feldsteins (1982) Regres-
sionen mit verwandten Daten auf Grundlage der 2SLS-Methode. Ihre Ergebnisse sind al-
lerdings spezifikationsabhingig: Fiir eine Spezifikation, die sich an Barro (1978) orien-
tiert, wird die Hypothese der Steuerdiskontierung gestiitzt. Hingegen erhalten Steuern und
Transfers fiir eine an Feldstein (1982) orientierte Spezifikation einen signifikanten Ein-
fluB fiir bestimmte Perioden, ein Ergebnis, das die Hypothese der Steuerdiskontierung
fraglich erscheinen l4Bt. In einer weiteren Spezifikation, die Arbeitslosigkeit berticksich-
tigt, verlieren Steuern ihre Signifikanz zwar wieder, die der Transferzahlungen bleibt aber
erhalten.
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daher simultan als Teil eines umfassenden Optimierungskalkiils von Individuen
in einer Gesellschaft bestimmt werden, ergibt sich der relevante aggregierte
Konsum als Summe des privaten und des staatlichen Konsums. Privater Kon-
sum sollte entsprechend eine Funktion des Gesamteinkommens im Sinne eines
konsolidierten Einkommensbegriffszsz, des staatlichen Konsums, des gesamten
Vermégens und einer von Kormendi (1983) ,,staatliche Verschwendung“?** ge-
nannten EinfluBgroBe sein. Diesem ,,Konsolidierter Ansatz* genannten Konzept
einer aggregierten Konsumfunktion steht der ,,Standard“ansatz gegeniiber, nach
dem der gesamtwirtschaftliche Konsum eine Funktion des verfiigbaren privaten
Einkommens ist. Kormendi (1983) schitzt eine verallgemeinerte Konsum-
funktion, die sowohl seinen Konsolidierten als auch den Standardansatz enthilt:

C =B+ BuY + BuY  + B.GS, + BV, + B,IR,

+ BTX, + BRE, + B,GINT, + B,GB, +¢,.

Darin bezeichnen C die Konsumausgaben, Y das Gesamteinkommen, GS die
gesamten Staatsausgaben, W das Gesamtvermégen, TR staatliche Transfer-
zahlungen, TX staatliche Steuereinnahmen, RE einbehaltene Gewinne (von
Korperschaften), GINT staatliche Zinszahlungen auf ausstehende Schulden, GB
den Bestand an ausstehenden Staatsschuldtiteln und & die Storvariable. Bei
Giiltigkeit des Konsolidierten Ansatzes sollte gelten:

B <0, By=Ps=Ps=P=5 =0,
bei Giiltigkeit des Standardansatzes hingegen:

B=0, By=-Ps=Bs=p,=5,>0und f; =53, >0.
Da die Zeitreihendaten nichtstationdr sind, legt Kormendi (1983) seiner OLS-
Schitzung die ersten Differenzen der Variablen des Untersuchungszeitraums
zugrunde. Die Ergebnisse der Schitzung sind allerdings ambivalent. Ein signi-
fikant negatives f, sowie insignifikant von null verschiedene g, S, und g5,
sprechen flir den Konsolidierten Ansatz, ein signifikant positives £, hingegen

fir den Standardansatz. Nachfolgende Untersuchungen von Kormendi und

32 Dieser beinhaltet Ressourcenzustrome sowohl von privatem Nettoeinkommen als auch
von Steuern.

Kormendi (1983) bezeichnet damit den Unterschied zwischen dem Wert der aufgegebe-
nen privaten Giiter und dem der 6ffentlich bereitgestellten, ein Unterschied der in der Tat-
sache begriindet liegt, da3 Staatsausgaben auf dem politischen und nicht auf dem 6kono-
mischen Markt bestimmt und finanziert werden.
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Meguire (1990; 1995) bestirken jedoch mit verbesserter und aktualisierter
Datenbasis sowie unter Anwendung von 2SLS-Schitzmethoden die empirische
Giiltigkeit des Konsolidierten Ansatzes zur Finanzpolitik, als dessen Korollar
sich Ricardianische Aquivalenz ergibt.

Kormendis (1983) provokante These wird aber bis in jiingste Zeit bestritten.
Barth, Iden und Russek (1986) erweitern die Untersuchungsperiode bis ins Jahr
1983 und unterscheiden zwischen den Staatsschulden verschiedener Ebenen
von Gebietskorperschaften; ihre Ergebnisse lassen einige Zweifel an der Ro-
bustheit der Resultate von Kormendi (1983) aufkommen. Modigliani und
Sterling (1986; 1990) kritisieren Kormendi (1983) in mehrfacher Hinsicht.”*
Feldstein und Elmendorf (1990) weisen die Ergebnisse von Kormendi (1983)
vor allem mit der Begriindung zuriick, diese beruhten hauptsichlich auf der
Einbeziehung der Periode des 2. Weltkriegs in die Zeitreihe.”* Graham (1995)
schlieBlich kritisiert Kormendis (1983) Ansatz dahingehend, daB zum einen die
Repréasentation des Standardansatzes in dessen geschdtzter Konsumfunktion
iibermdBig restriktiv sei und zweitens fiskalische Variablen der lokalen und
Staatenebene aufgrund der durch sie begriindeten erheblichen Simultanitts-
probleme aus der Untersuchung ausgeschlossen werden sollten. Wird eine in
diesem Sinne statistisch bessere Spezifikation verwandt, konnen bestimmte
Implikationen des Konsolidierten Ansatzes, insbesondere die Ricardianische
Staatsschuldneutralitit, klar zuriickgewiesen werden.

2% Wenn Kormendis (1983) getrennt erfaBte fiskalische Variablen in einer einzigen Netto-
steuervariablen zusammengefafit werden, verliert der Konsolidierte Ansatz nach
Modigliani und Sterling (1986; 1990) seine empirische Giiltigkeit. Zusétzlich beklagen
sie, daB Kormendis (1983) Spezifikation nicht die relativ langen ,,lags* beriicksichtigt, die
notwendig sind, um das Konzept des Permanenteinkommens zu operationalisieren.
SchlieBlich ist nach Modigliani und Sterling (1986; 1990) Kormendis (1983) Verwen-
dung erster Differenzen in seiner Regression inkonsistent mit dem von ihm geschétzten
autoregressiven Koeffzienten, der kleiner eins ist.

Bleibt diese Periode mit abnormal hohen Defiziten, hohen (militdrischen) Staatsausgaben
und hohen Sparquoten unberiicksichtigt, so wird der Koeffizient staatlicher Giiterkufe
nach Feldstein und Elmendorf (1990) insignifikant, wihrend die Steuereinnahmen einen
signifikant negativen Koeffizienten aufweisen. Kormendi und Meguire (1990) fiihren
diese Kormendi (1983) widersprechenden Ergebnisse allerdings ausschlieflich auf Daten-
fehler zurtick.
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2% Der Test der Ricardianischen Aquivalenz durch

Euler-Gleichungs-Tests.
Schiétzung struktureller Konsumfunktionen ist auf der Grundlage kritisiert wor-
den, da3 diese Funktionen mit rationalen Erwartungen und nutzenmaximie-
renden Konsumenten inkompatibel sind. Da die Bedingungen 1. Ordnung des
Maximierungsproblems der Konsumenten eine notwendige Bedingung fiir
Ricardianische Aquivalenz darstellen, sollten Tests Ricardianischer Aquivalenz
auf Euler-Gleichungs-Ansitzen basieren.”” Evans (1988a) sowie Leidermann
und Razin (1988) gewinnen die Euler-Gleichungs-Bedingung, die sie ihren
Tests auf Staatsschuldneutralitdt zugrunde legen, aus dem in Unterkapitel I1.3
besprochenen Modell der ewigen Jugend nach Blanchard (1985). Sie finden
ibereinstimmend keine Evidenz, dal staatliche Verschuldung einen positiven
EinfluB auf den aggregierten Konsum besitzt.*®* Aschauer (1985) wihlt als theo-
retische Modellgrundlage das in II.1 besprochene Ramsey-RA-Modell eines
représentativen Konsumenten mit unendlichem Planungshorizont. Sein metho-
disches Vorgehen besteht in der simultanen Schitzung eines interdependenten
Systems aus Konsum- und Staatsausgabengleichungen unter Verwendung der
Maximum-Likelihood-Methode bei voller Information (FIML). Auf dieser
Grundlage fiihrt er einen Likelihood-Ratio-Test der Restriktionen durch, die
durch die gemeinsamen Hypothesen rationaler Erwartungen, der Neutralitit der
Staatsverschuldung, des spezifischen Optimierungsmodells und des unterstell-
ten Prognoseprozesses fiir Staatsausgaben impliziert werden. Diese Restriktio-
nen kénnen auf einem Signifikanzniveau von 10% (oder geringer) nicht verwor-
fen werden, die Quartalsdaten der untersuchten US-amerikanischen Zeitreihen
der Periode 1948/1 bis 1981/1V sind also konsistent mit der gemeinsamen
Hypothese des stochastischen Permanenteinkommens, rationaler Erwartungen
und der Neutralitét 6ffentlicher Verschuldung,.

6 vgl. fiur das folgende Bernheim (1987), S. 283-285; Aschauer (1988a), S. 50f;

Leidermann und Blejer (1988), S. 20-23; Barro (1989a), S. 222f.; Haliassos und Tobin

(1990), S. 927f. sowie Seater (1993), S. 172f.

Siehe fiir diese Argumentation beispielsweise Flavin (1987) sowie Hayashi (1985).

28 Auch Haug (1990) kann die Hypothese der Neutralitiit staatlicher Verschuldungspolitik
fiir die Periode 1929-1985 nicht verwerfen; werden allerdings die 6konomisch durch den
2. Weltkrieg geprégten Jahre 1942-1949 ausgenommen, ist die Zuriickweisung oder Be-
stitigung Ricardianischer Aquivalenz abhingig von der genauen operationalen Spezifika-
tion der volkswirtschaftlichen Ertragsraten.
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Empirische Evidenz in bezug auf Zinssitze?

Die neoklassische wie die Keynesianische Position zur Staatsverschuldung sa-
gen bei erhohter Staatsverschuldung einen Anstieg der Zinssitze voraus. Im
Gegensatz dazu impliziert die Giiltigkeit der Ricardianischen Staatsschuld-
neutralitdt, da private Wirtschaftssubjekte auf eine Neuausgabe staatlicher
Schuldtitel mit einem Anstieg ihrer Nachfrage nach Staatsschuldtiteln um den
gleichen Betrag reagieren, so daf3 die Zinssétze unverédndert bleiben (,,Say’sches
Gesetz staatlicher Budgetdefizite®). Drei methodisch zu unterscheidende Grup-
pen empirischer Untersuchungen nutzen diesen Gegensatz, um die Giiltigkeit
Ricardianischer Aquivalenz zu testen.

Die naheliegendste Moglichkeit, das Verhalten der Zinssétze auf Ricardianische
Aquivalenz zu testen, besteht in einer Regression von gegenwirtigen Zinssétzen
auf ein MaB staatlicher Verschuldungspolitik. Diesen Ansatz verfolgt vor allem
eine Reihe frither Studien, von denen einige die These der Staatsschuldneu-
tralitdt bestdtigen, andere sie aber verwerfen. Alle Studien leiden jedoch unter
den vorstehend ausfiihrlicher diskutierten Gkonometrisch-methodologischen
Problemen; ihr Aussagewert ist daher duBlerst begrenzt. In einem zweiten An-
satz findet Evans (1988b; 1989) auf der theoretischen Grundlage von
Blanchards (1985) Modell der ewigen Jugend fiir monatliche Daten der Peri-
oden 1941-1946 bzw. 1981-1986, daB} staatliche Giiterkdufe im langfristigen
Wachstumsgleichgewicht eine statistisch signifikant positive Wirkung auf den
Steady-State-Zinssatz der US-Volkswirtschaft besitzt, staatliche Verschuldung
hingegen einen statistisch signifikant negativen; dieses Ergebnis steht sowohl
zur Ricardianischen Position als auch zu anderen Positionen im Widerspruch.
Die unter konometrisch-methodischen Gesichtspunkten verldBlichste Gruppe
empirischer Tests basiert auf der Rationalen Erwartungstheorie der zeitlichen
Zinsstruktur. Plosser (1982) verwendet ein solches Modell, das die Hypothese
effizienter Finanzmirkte, eine einfache Version der Erwartungstheorie der zeit-
lichen Zinsstruktur und eine unterstellte ,,Moving-Average“-Darstellung politi-
scher Variablen verbindet, um gleichungsiibergreifende Restriktionen abzulei-
ten und mit Hilfe eines nichtlinearen verallgemeinerten Verfahrens kleinster
Quadrate (GLS) auf Grundlage US-amerikanischer Quartalsdaten der Jahre

29 ygl. fir das folgende Bernheim (1987), S. 286-290; Aschauer (1988a), S. 51; Barro
(1989a), S. 220f.; Haliassos und Tobin (1990), S. 928f. sowie Seater (1993), S. 174-177.
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1954-1978 zu testen. Im Ergebnis besitzen staatliche Giiterkdufe einen signifi-
kant negativen EinfluB auf Zinssitze, wihrend die Wirkungen der zwei staat-
lichen Finanzierungsvariablen statistisch insignifikant sind; ein Ergebnis, das in
Ubereinstimmung mit dem Theorem der Staatsschuldneutralitit steht. Auch
nachfolgend durchgefiihrte Erweiterungen der Analyse durch Plosser (1987),
Evans (1987a; 1987b) sowie Boothe und Reid (1989) finden keinen Hinweis
auf eine positive Beziehung zwischen Staatsverschuldung und Zinssitzen, zu-
weilen allerdings eine statistisch signifikant negative.

Sonstige direkte empirische Evidenz?®

Einige weitere Arbeiten testen die These der Staatsschuldneutralitit vor dem
Hintergrund anderer 6konomischer Gréflen. Kormendi (1985) untersucht den
Zusammenhang zwischen staatlicher Verschuldung und 6konomischen Wachs-
tumsraten fiir vierunddreifig Lander der Periode 1957-1977, ohne einen signifi-
kanten statistischen Zusammenhang zu finden. Evans (1986) kann in Quartals-
daten des Wechselkurses zwischen US-Dollar und Wahrungen anderer OECD-
Lénder fiir die Periode 1965/11 bis 1984/11I keine negative Beziehung zwischen
offentlichen Haushaltsdefiziten und dem Wechselkurs eines Landes beobach-
ten; ein Ergebnis, das in Ubereinstimmung mit Ricardianischer Aquivalenz
steht. Weitere Arbeiten untersuchen den Zusammenhang von staatlichen Defi-
ziten und Inflation, testen die These der Staatsschuldneutralitit aus der Schit-
zung von Geldnachfragegleichungen oder untersuchen auf der Grundlage von
Mikrodaten den Einflul sozialer Sicherungssysteme auf die individuelle Er-
sparnisbildung. Auch die Evidenz aus diesen Studien ist allerdings aus Sicht der
Ricardianischen Position zur Staatsverschuldung bestenfalls gemischt.

11.4.2.3 Empirisches Fazit

Die groBle Zahl vorliegender Studien kommt auf der Grundlage identischer oder
dhnlicher Datensédtze zu weit auseinanderliegenden und gréftenteils wider-
spriichlichen Ergebnissen. Diese decken von der Bestitigung der Ricardia-
nischen Aquivalenz iiber gemischte Evidenz bis zur Zuriickweisung der These
der Staatsschuldneutralitdt das gesamte vorstellbare Spektrum der empirischen
Bewertung von wissenschaftlichen Hypothesen ab. Auch Ubersichtsartikel, die

260 ygl. fiir das folgende Bernheim (1987), S. 290f.; Barro (1989a), S. 223; Barro (1989b), S.
49f. sowie Seater (1993), S. 177-180.
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die verschiedenen empirischen Arbeiten nach methodologischen Kriterien ge-
geneinander gewichten, kommen zu diametral entgegengesetzten SchluBfolge-
rungen. Als Beispiel seien nur die beiden jiingsten umfassenden Uberblicksar-
tikel zur Ricardianischen Aquivalenz zitiert. Bernheim (1987, S. 264) schlieft:
»Taken together, the existing body of .. evidence does not justify claims that
government borrowing has little or no effect on the economy*“. Hingegen findet
Seater (1993, S. 182) auf Grundlage einer Auswertung von im wesentlichen
identischen Primirquellen: ,,Although tests of Ricardian equivalence do not
quite give an unambiguous verdict on that proposition’s validity, I think it is
reasonable to conclude that Ricardian equivalence is strongly supported by the
data“. Barro (1989b) schlie3t die Triade moglicher zusammenfassender Bewer-
tungen, indem er bezweifelt, ob aufgrund der oben angesprochenen Identifi-
kations-, Simultanitdts- und Endogenitétsprobleme empirische Studien iiber-
haupt in der Lage sind, informationshaltige Evidenz {iber die Frage
Ricardianischer Aquivalenz zu liefern, weswegen: ,] regard as more reliable
some results that exploit situations that look more like natural experi-
ments“%l .262

Wie auch Bernheim (1987), Barro (1989b) und Seater (1993) betonen, zeigt ein
sorgfiltiges Studium der vorliegenden empirischen Literatur, da8 die wider-
streitenden Ergebnisse in der Regel auf Probleme der Messung der zentralen
6konomischen Groflen sowie auf Probleme 6konometrischer Methodologie zu-
riickzufiihren sind. Da die verschiedenen Studien sich nicht nur im gewéhlten
Untersuchungszeitraum und Datenmaterial, sondern auch durch die Art der an-
gewandten Schitz- und Testverfahren unterscheiden, bleibt die empirische Evi-
denz des Theorems der Staatsschuldneutralitit unschliissig; die Ricardianische
Aquivalenzthese kann daher beim jetzigen Stand der Literatur nicht als falsifi-
ziert gelten.

261 Barro (1989b), S. 49.

22 Das in diesem Zusammenhang prominenteste Beispiel bietet das angebotsdkonomische
Experiment der US-amerikanischen Reagan-Administration in den achtziger Jahren. Sein
Verlauf deutet allerdings auf eine klare Widerlegung der These der Staatsschuldneutralitét
hin: In dieser Dekade stiegen die US-amerikanischen Haushaltsdefizite auf ein Niveau an,
das ungewshnlich hoch fiir Friedenszeiten war. Zugleich dnderten sich in dieser Phase
Konsum, Ersparnis, Zinssitze, Leistungsbilanz und Wechselkurs der US-amerikanischen
Volkswirtschaft in deutlicher Weise.

200



I1.4.3 Staatsschuldneutralitiit. Ein allgemeines Fazit

Das Theorem der Staatsschuldneutralitit besagt, daB3 staatliche Verschuldungs-
politik keinerlei Wirkung auf realwirtschaftliche GroBen entfaltet. Bei Giiltig-
keit des Theorems sind Steuern und 6ffentliche Schulden vollkommen &qui-
valente Finanzierungsinstrumente eines gegebenen staatlichen Ausgaben-
programms (Ricardianische Aquivalenz). Okonomisch ruht seine Giiltigkeit auf
einer fundamentalen Bedingung: Staatliche Verschuldung darf weder iiber die
Menge der zuldssigen Wirtschaftspldne noch iiber die Marginalbedingungen des
Optimierungskalkiils die intra- oder intertemporalen Handlungsméglichkeiten
privater Wirtschaftssubjekte verdndern.

Fiihrt man die theoretische und die empirische Debatte iiber das Theorem der
Staatsschuldneutralitdt zusammen, so ergibt sich eine Antinomie, die fiir eine
sich erkenntnistheoretisch am kritschen Rationalismus orientierende Erfah-
rungswissenschaft paradox erscheint: Die Hypothese Ricardianischer Aquiva-
lenz kann zwar in der theoretischen Debatte durch intuitiv plausible und analy-
tisch rigoros fundierte Argumente widerlegt werden, sie kann aber aufgrund der
vorliegenden empirischen Evidenz nicht als falsifiziert angesehen werden.
Diese Differenz im theoretischen und empirischen Urteil wird von einigen Oko-
nomen, namentlich prominent vertreten durch Robert J. Barro und John J.
Seater, als Hinweis darauf interpretiert, da das Ricardianische Modell der
Aquivalenz zwischen Steuer- und Schuldenfinanzierung von Staatsausgaben
eine empirisch gute Approximation realer okonomischer Verhiltnisse dar-
stellt.”® Die Vertreter dieses Zweiges der Literatur fordern, die beiden alterna-
tiven Positionen zur Staatsverschuldung aufzugeben und das Ricardianische
Modell aufgrund seines empirischen Erfolgs und seiner analytischen Einfach-
heit zum Referenzmodell finanz- und verschuldungspolitischer Analysen zu er-
heben.

Die bisher nicht geleistete empirische Falsifikation ist m.E. allerdings weniger
Ausdruck einer guten Approximation der Wirklichkeit durch das Ricardianische

263 Barro (1989b, S. 51) gesteht lediglich Wirkungen zweiter Ordnung zu, die sich aus in der
Realitit vorhandenen Abweichungen von den notwendigen Bedingungen Ricardianischer
Aquivalenz, insbesondere in Form verzerrender Steuern, ergeben. Die Beriicksichtigung
dieser Abweichungen fiihre aber nicht nur zu Effekten zweiter Ordnung, sondern zu
SchluBfolgerungen iiber staatliche Verschuldungspolitik, die ebenso im Gegensatz zur
Keynesianischen wie auch zur neoklassischen Position stiinden.
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Neutralitdtspostulat als vielmehr der fortbestehenden MefB- und 6konome-
trischen Methodenprobleme empirischer Untersuchungen. Die paradox er-
scheinende Antinomie im theoretischen und empirischen Urteil sollte m.E. da-
her auf dem jetzigen Stand der induktiv-statistischen Methodenkenntnis und
Praxis durch ein Primat theoretischer Argumente aufgelost werden. Nach diesen
ist das Theorem der Staatsschuldneutralitit als kontrafaktische Referenzposition
zu verstehen, von der aus durch Variationen der notwendigen Voraussetzungen
mogliche Quellen der Nichtneutralitit und ihre Konsequenzen offengelegt wer-
den. Ahnlich wie die beiden Hauptsitze der Wohlfahrtsékonomik oder das
Modigliani-Miller-Theorem der Irrelevanz betrieblicher Finanzierungsentschei-
dungen definiert Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik dann einen
analytischen Nullpunkt der theoretischen Diskussion. Unabhingig von seiner
empirischen Giiltigkeit ergibt sich der Wert des Theorems somit in der Mog-
lichkeit, relevante von irrelevanten Fragestellungen zu unterscheiden und so die
theoretische Diskussion zu ordnen.” Speziell muf jede vorgebrachte Erkld-
rung, warum die staatliche Wahl zwischen Schuldpapieren und Steuern reale
Wirkungen besitzt, genau ausfiihren, wie die der Ricardianischen Aquivalenz
zugrunde liegenden Annahmen verletzt sind und warum diese Abweichungen
eine Rolle spielen.

IL5 Staatsverschuldung und exogenes Wachstum.
Resiimee und Ausblick

., Nothing needs to be said about providing for temporary wants by taking up
money ... What we have to discuss is the propriety of contracting a national debt
of a permanent character ... If the capital taken in loans is abstracted from funds
either engaged in production, or destined to be employed in it, ... the system of
public loans ... may be pronounced the very worst which, in the present state of
civilization, is still included in the catalogue of financial expedients. “ '

(John Stuart Mill)

24 Diese Auffassung vertreten auch Lucas (1986), S. 121; Huber (1990a), S. 87 sowie
Richter und Wiegard (1993b), S. 377.
Mill (1987), S. 873f.
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Im vorliegenden Kapitel wurden drei neoklassische Modelle intertemporaler
Allokation behandelt, in denen die volkswirtschaftliche Sparquote nicht mehr -
wie im wachstumstheoretischen Grundmodell von Solow (1956) und Swan
(1956) - als exogen gegeben betrachtet, sondern aus dem Zusammenspiel de-
zentral entscheidender Wirtschaftssubjekte und der Koordination ihrer indivi-
duell optimalen Wirtschaftsplane auf Wettbewerbsmirkten endogen bestimmt
wird. Die schirfste Trennlinie zwischen den einzelnen Prototypen solcher Mo-
delle optimaler Kapitalakkumulation bilden Ausmafl und Art ihrer jeweiligen
Beriicksichtigung der anthropologischen Prdmisse gesellschaftlichen Wirt-
schaftens, daB fortwdhrend neue Akteure in das 6konomische System eintreten,
die mit den bisher dort Agierenden wirtschaftlich unverbunden sind.

Das in Unterkapitel II.1 diskutierte Ramsey-RA-Modell enthilt als Schliissel-
baustein einen reprisentativen Haushalt mit unendlichem Lebens- und Pla-
nungshorizont. Dieser kann als unsterbliche Familiendynastie interpretiert wer-
den, in der Individuen mit endlicher Lebenszeit durch ein Netz intergenerativer
Transferzahlungen wirtschaftlich miteinander verbunden sind. Staatliche Ver-
schuldungspolitik ist im Ramsey-RA-Modell neutral, eine intertemporale Real-
lokation von Pauschsteuerlasten beeinflufit das eindeutige und effiziente real-
wirtschaftliche Gleichgewicht einer dezentral organisierten Marktwirtschaft
nicht; mit diesem Ergebnis stellt das Ramsey-RA-Modell die prototypische
Modellstruktur der Ricardianischen Position zur Staatsverschuldung dar. Seine
intergenerative Struktur trivialisiert jedoch das intertemporale Koordinations-
problem realer Volkswirtschaften in einem Mafle, das es als Analysewerkzeug
dynamischer Finanzpolitik wenig geeignet erscheinen 14t. Insbesondere hat die
Diskussion um das Theorem der Staatsschuldneutralitiit im Unterkapitel 11.4
gezeigt, dafl dessen Niitzlichkeit als kontrafaktische Referenzposition und ana-
lytischer Nullpunkt der theoretischen Diskussion um staatliche Verschuldungs-
politik nicht gering zu schétzen ist. Trotz der noch ausstehenden Falsifikation
der Ricardianischen Aquivalenzthese ist deren empirische Giiltigkeit jedoch
durch eine Fiille intuitiv plausibler, theoretisch rigoros fundierter und empirisch
nicht widerlegter Argumente zu sehr in Frage gestellt, als da das Ramsey-RA-
Modell die Rolle des Referenzmodells verschuldungspolitischer Analysen
iibernehmen konnte.
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Um zu einer differenzierten Analyse zentraler Fragen dynamischer Finanzpoli-
tik und intergenerativer Verteilung zu gelangen, sind im weiteren Verlauf des
vorliegenden Kapitels daher mit dem Modell der ewigen Jugend und dem
Diamond-OLG-Modell zwei alternative Modellrahmen iiberlappender Genera-
tionen vorgestellt worden, von denen der eine den fortwihrenden Zustrom
neuer, mit Alteren Skonomisch unverbundener Wirtschaftssubjekte und der
zweite den implizierten Lebenszykluseffekt eines endlichen Planungshorizonts
betont.

Das in Unterkapitel II.2 diskutierte zeitdiskrete Diamond-OLG-Modell bildet
den Lebenszyklus privater Haushalte stilisiert durch zwei Perioden ab, die sich
als Arbeits- und Ruhestandsphase einer endlichen Lebenszeit interpretieren las-
sen; in seiner wachstumstheoretischen Formulierung stellt es die prototypische
Modellstruktur der neoklassischen Position zur Staatsverschuldung dar. Der
Steady State, der als Wettbewerbsgleichgewicht einer dezentralisierten Markt-
wirtschaft im Diamond-OLG-Modell realisiert wird, féllt nur zufillig mit dem
Wachstumsgleichgewicht zusammen, das durch die Goldene Regel oder die
modifizierte Goldene Regel als optimal ausgezeichnet wird. Wenn die Rate des
Wirtschaftsswachstums die Nettorendite des Kapitals tibersteigt, ist der markt-
wirtschaftliche Steady State sogar dynamisch ineffizient. Offentliche Verschul-
dung kann in diesem Falle - ebenso wie andere, mit ihr materiell dquivalente
Formen intergenerativer Distributionspolitik - als effizienzsteigerndes Instru-
ment staatlicher Wirtschafts- und Finanzpolitik begriffen werden.

Dieses Ergebnis einer moglicher Uberakkumulation von Kapital im Diamond-
OLG-Modell kontrastiert nicht nur aufs schérfste mit der intertemporalen Effi-
zienz des Wettbewerbsgleichgewichts im Ramsey-RA-Modell. Es stellt auch die
allokativen Vorziige marktlicher vor politischen Losungen, die sich in der stati-
schen Allokationstheorie ergeben, im intertemporalen Kontext radikal in Frage:
Es gibt keine ,,unsichtbare Hand“, die eine dynamische Wirtschaft in ein Opti-
mum flihrt. Andererseits gibt es mit staatlicher Verschuldungspolitik eine of-
fentliche Institution, die weder zentral planen noch direkte Kontrolle ausiiben
muB, deren Existenz im Falle dynamischer Ineffizienz aber genutzt werden
kann, um die Optimalitdt der Gleichgewichtslosung sicherzustellen. Das theo-
retische Fundament und die empirische Relevanz dynamisch ineffizienter
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Wachstumsgleichgewichte werden in der Literatur allerdings zunehmend be-
zweifelt.

Eine alternative Modellierung des fortwihrenden Eintritts neuer Wirtschafts-
subjekte in das System Skonomischer Tauschbeziehungen bietet das Modell der
ewigen Jugend, das in Unterkapitel 1.3 vorgestellt wurde. Es verbindet den
Grundgedanken iiberlappender Generationen des Diamond-OLG-Modells mit
der analytisch vorteilhaften Struktur des zeitkontinuierlichen Ramsey-RA-Mo-
dells. Der Steady State des Modells der ewigen Jugend kann nicht dynamisch
ineffizient sein, solange der Lebenszykluseffekt einer mit dem Lebensalter ab-
sinkenden Arbeitsproduktivitdt unberiicksichtigt bleibt. Wird das Modell aber
um diesen Effekt erweitert, treten dynamisch ineffiziente Wachstumsgleichge-
wichte auf, sobald das Lohnprofil im Lebensverlauf steil genug abfillt. Staat-
liche Verschuldungspolitik ist im Modell der ewigen Jugend dann und nur dann
neutral, wenn die gesellschaftliche Geburtenrate null betragt. Bei positiver Ge-
burtenrate hingegen erhéht ein Anstieg 6ffentlicher Verschuldung langfristig
die Pro-Kopf-Steuerbelastung und senkt die Kapitalintensitit sowie den Kon-
sum pro Kopf.

Trotz ihrer Vorziige in der Diskussion intertemporaler Aspekte staatlicher Fi-
nanzpolitik weisen auch das Diamond-OLG-Modell und das Modell der ewigen
Jugend als Analyserahmen sowohl der positiven Wirkungslehre als auch der
normativen Rechtfertigungslehre staatlicher Verschuldungspolitik signifikante
Erklarungsdefizite auf: In der positiven Wirkungslehre endogenisieren die im
vorliegenden Kapitel besprochenen Modelle optimaler Kapitalakkumulation
zwar die volkswirtschaftliche Ersparnisbildung. Die zweite signifikante
Schwachstelle des neoklassischen Grundmodells wirtschaftlichen Wachstums
konnen sie jedoch nicht iiberwinden. Auch im Diamond-OLG-Modell und im
Modell der ewigen Jugend besitzt staatliche dynamische Finanzpolitik ndmlich
nur transitorische Wachstumseffekte, aber keinen EinfluB} auf die langfristige
Wachstumsrate der Volkswirtschaft. Die intertemporale Allokation konvergiert
zu einem stationdren Wachstumsgleichgewicht, in dem nur Niveauvariablen mit
einer exogenen und zeitinvarianten Rate wachsen. Auch die Einfiihrung einer
exogenen technischen Fortschrittsrate kann dieses Stationaritdtsproblem nur
vordergriindig 16sen. Das durch sie ermoglichte Pro-Kopf-Wachstum wird von
einem Element getragen, das nicht auf das Zusammenspiel dezentral entschei-
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KAPITEL II1.
STAATSVERSCHULDUNG, INTERTEMPORALE ALLOKATION
UND ENDOGENES WACHSTUM

. Der Staatshaushalt muf} ausgeglichen sein. “
(Marcus Tullius Cicero, 55 v.Chr.)

Die in Kapitel II vorgestellten Modelle exogenen Wachstums weisen als Ana-
lyserahmen sowohl der positiven Wirkungslehre als auch der normativen Recht-
fertigungslehre staatlicher Verschuldungspolitik signifikante Erkldrungsdefizite
auf: In der positiven Wirkungsanalyse endogenisieren sie zwar die volkswirt-
schaftliche Ersparnisbildung. Die zweite fundamentale Schwachstelle des neo-
klassischen Grundmodells wirtschaftlichen Wachstums konnen sie jedoch nicht
iiberwinden. Denn auch in Modellen optimaler Kapitalakkumulation konver-
giert die intertemporale Allokation zu einem stationidren Wachstumsgleichge-
wicht, in dem die 6konomischen Variablen mit einer exogenen und zeitinvari-
anten Rate wachsen; insbesondere besitzt staatliche Verschuldungspolitik
weiterhin nur transitorische Wachstumswirkungen, aber keinen EinfluB auf die
langfristige Wachstumsrate der Volkswirtschaft. In der normativen Rechtferti-
gungslehre bleibt die im Diamond-OLG-Modell wie im Modell der ewigen Ju-
gend festzustellende Ambivalenz beziiglich der Effizienzeigenschaften des
Laissez-faire-Wachstumsgleichgewichts und des allokationspolitisch motivier-
ten Einsatzes staatlicher Verschuldungspolitik unbefriedigend. Zwischen dem
positiv- und dem normativ-theoretischen Erklarungsdefizit ist ein enger Kausal-
nexus zu vermuten: Beide komplementédren Modellrahmen tiberlappender Gene-
rationen unterschitzen zwangsldufig die durch 6ffentliche Verschuldung indu-
zierten Wohlfahrtswirkungen, da staatliche Verschuldungspolitik die exogen
gehaltene langfristige Wachstumsrate nicht beeinflussen kann.

Hingegen erlaubt die sich seit Mitte der achtziger Jahre im Anschluf} an die pa-
radigmenbildenden Beitrige von Romer (1986), Lucas (1988), Romer (1990)
und Rebelo (1991) formierende ,,Neue Wachstumstheorie* die wirtschaftliche
Wachstumsrate auch langfristig als modellendogenes Gleichgewichtsresultat
abzubilden, auf das staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik EinfluB nehmen

zitiert nach Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) vom 28. Dezember 1990, S. 3.
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kann. Diese Modelle sollten daher nicht nur das positive Stationarititsproblem
der neoklassischen Wachstumstheorie in theoretisch-progressiver Weise 16sen
kénnen. Zugleich sollten sie durch die entstehende Méglichkeit, die durch eine
dauerhaft verdnderte Wachstumsrate induzierten nachhaltigen Wohlfahrtsver-
dnderungen zu erfassen, die normativ-theoretische Ambivalenz des Zusammen-
hangs zwischen Staatsverschuldung, intertemporaler Allokation und Wirt-
schaftswachstum aufheben kénnen.

Fiir eine differenzierte Analyse dynamischer Finanzpolitik und intergenerativer
Verteilungsfragen miissen die prototypischen Modelle endogenen Wachstums
um einen Haushaltssektor erweitert werden, der dem fortwihrenden Neueintritt
von Akteuren ins 6konomische System Rechnung trigt, die mit Alteren wirt-
schaftlich unverbunden sind. Im vorliegenden Kapitel soll daher zunichst in
Unterkapitel II1.1 die grundsitzliche Méglichkeit und der allgemeine Charakter
endogenen Wachstums im intertemporalen Modellrahmen iiberlappender Gene-
rationen untersucht werden.

Produktionsseitig sind fiir das daran anschlieBende zwei Modellelemente der
»Neuen Wachstumstheorie“ zu beriicksichtigen: AK-Technologie und Hu-
mankapitalakkumulation. Thre Kombination mit den zwei in Kapitel II vorge-
stellten komplementdren Modellierungen iiberlappender Generationen fiihrt auf
vier Modelltypen, in denen der Zusammenhang staatlicher Verschuldungspoli-
tik, intertemporaler Allokation und endogenen Wachstums zu untersuchen ist.
Dabei kann nur im Fall des Modells der ewigen Jugend mit AK-Produktions-
technologie auf bestehende Literatur zuriickgegriffen werden. In bezug auf die
drei iibrigen Modellrahmen wird die existierende Literatur hingegen sowohl
theoretisch wie auch durch die explizite finanzwissenschaftliche Anwendung
erweitert.

Eine erste Quelle endogenen Wachstums in Modellen tiberlappender Generatio-
nen bildet eine durch steigende Skalenertrige mikrofundierte AK-Produktions-
technologie. Entsprechend wird in Unterkapitel III.2 staatliche Verschuldungs-
politik in zwei komplementiren Modellrahmen untersucht, in denen eine solche
AK-Produktionstechnologie jeweils mit dem Haushaltssektor des Modells der
ewigen Jugend und einem Diamond-OLG-Haushaltssektor konsistent zusam-

mengefiihrt wird.
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Eine zweite Quelle endogenen Wachstums in Modellen iiberlappender Genera-
tionen bildet die Erweiterung der Produktionssphire der Okonomie auf zwei
Sektoren, speziell durch Beriicksichtigung einer spezifischen Produktionstech-
nologie fiir Humankapital. In Unterkapitel III.3 wird daher staatliche Verschul-
dungspolitik in zwei komplementdren Modellrahmen diskutiert, in denen eine
endogene Wachstumstechnologie zielgerichteter Humankapitalakkumulation
jeweils mit einem Diamond-OLG-Haushaltssektor und dem Haushaltssektor des
Modells der ewigen Jugend konsistent zusammengefiihrt wird.

Unterkapitel II1.4 schlieBt das vorliegende Kapitel mit einer Zusammenfassung
ab.

II1.1 Endogenes Wachstum in Modellen iiberlappender
Generationen

A view of Economic Growth that depends so heavily on an exogenous variable ... is
hardly intellectually satisfactory. From a quantitative, empirical point of view, we are
left with time as an explanatory variable. Now trend projections, however necessary
they may be in practice, are basically a confession of ignorance, and what is worse
from a practical viewpoint, are not policy variables. “"

(Kenneth J. Arrow)

In diesem Unterkapitel sollen die grundsitzliche Moglichkeit und der allge-
meine Charakter endogenen Wachstums im intertemporalen Modellrahmen
iiberlappender Generationen untersucht werden. Dazu werden zunidchst in Ab-
schnitt III.1.1 drei paradigmatische Modelltypen endogenen Wachstums vorge-
stellt. Da all diese Prototypen der Neuen Wachstumstheorie den Haushalts-
sektor als Ramsey-RA-Konsumenten modellieren, bieten sie als solche
allerdings noch keinen geeigneten Analyserahmen fiir die Untersuchung staat-
licher Verschuldungspolitik. Daher soll im anschlieBenden Abschnitt I11.1.2 zu-
nidchst allgemein diskutiert werden, welche Konsequenzen die Modellierung
des Haushaltssektors als Abfolge sich iiberlappender Generationen fiir die
Méglichkeit anhaltenden Pro-Kopf-Wachstums besitzt; in diesem Zusammen-

Arrow (1962), S. 155.
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hang kann zugleich eine modelliibergreifende Charakterisierung der dynami-
schen Effizienzeigenschaften, die langfristige Gleichgewichte in endogenen
Wachstumsmodellen iiberlappender Generationen aufweisen, vorgenommen
werden. Abschnitt II1.1.3 schlieBt das vorliegende Unterkapitel mit einem Aus-
blick auf die Analyse staatlicher Verschuldungspolitik in Modellen endogenen
Wachstums ab.

I11.1.1 Paradigmatische Modelltypen endogenen Wachstums

Die in Kapitel II ausfiihrlich gewiirdigten Modelle optimaler Kapitalakkumula-
tion haben mit dem von Solow (1956) und Swan (1956) eingefiihrten Grund-
modell der neoklassischen Wachstumstheorie ein signifikantes Erkldrungsdefi-
zit gemein: Sie sind ultimativ stationdr. Zwar betonen sie mit Ersparnisbildung
und Kapitalakkumulation zentrale Aktivititen des 6konomischen Wachstums-
prozesses. Auf der methodischen Grundlage des ebenfalls von Solow (1957)
entwickelten ,,Growth Accounting® durchgefiihrte empirische Untersuchungen
zeigen aber, da8 nur ein geringer Bruchteil des festgestellten Pro-Kopf-Wachs-
tums von Volkswirtschaften auf einen Anstieg der Kapitalintensitit durch Ka-
pitalakkumulation zuriickgefithrt werden kann; der grofite Teil des Pro-Kopf-
Wachstums entfillt auf das sog. ,Solow-Residual“. Die Erweiterung
traditioneller Wachstumsmodelle um exogenen technischen Fortschritt gibt die-
ser Restgrofle zwar einen Namen. Sie bleibt aber aus Sicht des neoklassischen
Paradigmas insofern unbefriedigend, als damit das entscheidende Ergebnis des
Modells durch ein Element bestimmt wird, das nicht auf das Zusammenspiel
rational entscheidender individueller Akteure und die Koordination ihrer Wirt-
schaftspline auf dezentralen Mirkten zuriickgefiihrt wird. Erst die sich seit
Mitte der achtziger Jahre - im Anschlufl an die paradigmenbildenden Beitrage
von Romer (1986), Lucas (1988), Romer (1990) und Rebelo (1991) - unter dem
Rubrum ,Neue Wachstumstheorie* formierenden Modelle endogenen Wachs-
tums versuchen, diese Schwiche der neoklassischen Wachstumstheorie zu be-
seitigen. In ihnen wird die Wachstumsrate Skonomischer Pro-Kopf-GréSen
nicht auf das exogen gegebene Wachstum der Arbeitsproduktivitdt zuriickge-
fiihrt, sondern aus dem Zusammenspiel individueller 6konomischer Entschei-
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dungen und deren kohérenter Auflosung iiber marktliche Koordination modell-

endogen begriindet:

Endogene Wachstumstheorie
Ramsey-RA-Haushaltssektor
AK-Modell .
Rebelo (1991) Humankapitalmodelle F&E-Modelle
mit Kapitalinput Uzawa-Lucas-Modell
Rebelo (1991) Lucas (1988)
| | Umfassender Zunehmende
Kapitalbegriff Produktvielfalt
Romer (1990), |
Grossman und
| |Learning by Doing Helpman (1991)
Romer (1986)
Zunehmende
Produktqualitit
Produktive Aghion und
— Staatstitigkeit Howitt (1992),
Barro (1990) Grossman und
Helpman (1991)

Abbildung III.1 Paradigmatische Modelltypen endogenen Wachstums

Wie Abbildung III.1 veranschaulicht, lassen sich - trotz der Vielfalt der im
Rahmen der Neuen Wachstumstheorie entwickelten Ansdtze - grob drei para-
digmatische Modelltypen endogenen Wachstums unterscheiden, die im folgen-
den ausfiihrlicher charakterisiert werden sollen. Da alle diese prototypischen
Modelle auf einem Ramsey-RA-Haushaltssektor beruhen, soll dieser vorweg in
Unterabschnitt III.1.1.1 besprochen werden. Anschlie8end wird in III.1.1.2 das
von Rebelo (1991) eingefiihrte einfache AK-Modell endogenen Wachstums
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dargestellt, das gleichzeitig den gemeinsamen konstitutiven Kern komplexerer
Modelle endogenen Wachstums bildet, die ,learning by doing*, Humankapital
oder produktive Staatstdtigkeit beriicksichtigen. Auf der Idee der Humankapi-
talbildung als Motor langfristigen 6konomischen Wachstums beruht auch der
zweite Prototyp endogener Wachstumsmodelle: das Modell von Lucas (1988),
das auf einer frilheren Arbeit von Uzawa (1965) aufbaut; es wird in II1.1.1.3
diskutiert. Die AK-Modelle und das Uzawa-Lucas-Modell sind in der Lage, en-
dogenes Wachstum zu begriinden, beinhalten aber keine eigentliche Theorie
technologischen Wandels. Eine mikrookonomische Fundierung der technischen
Fortschrittsrate einer Volkswirtschaft durch modellendogene Erklirung unter-
nehmerischer Forschungs- und Entwicklungsaktivititen erfolgt erst in der drit-
ten paradigmatischen Modellgruppe, die im Unterabschnitt II1.1.1.4 besprochen
wird. Abschnitt ITI.1.1.5 schlieBt den vorliegenden Abschnitt mit einer Zusam-
menfassung ab.

I11.1.1.1 Intertemporale Konsumentscheidung des Ramsey-RA-
Haushaltssektors”’

Alle paradigmatischen Modelltypen der endogenen Wachstumstheorie behan-
deln eine geschlossene und dezentral organisierte Volkswirtschaft, auf deren
Mirkten die optimalen Wirtschaftspldne individueller 6konomischer Akteure
koordiniert werden. Dariiber hinaus teilen sie eine gemeinsame Perspektive in
bezug auf die intertemporalen Konsumentscheidungen des Haushaltssektors.
Dieser wird wie im Ramsey-RA-Modell des Unterkapitels II.1 als reprisentati-
ves Individuum mit unendlichem Lebens- und Planungshorizont modelliert.
Wie in II.1 verfolgt der reprisentative Haushalt mit seiner intertemporalen Kon-
sumallokation also das Ziel, das Nutzenintegral:

(I1L.1) U = [u(c,)e "™ dt
0

zu maximieren. Hierin sollen ¢, den Konsum pro Kopf, p >0 die Rate der Zeit-

priferenz und » die konstante Wachstumsrate der Bevolkerung bezeichnen. Die
Periodennutzenfunktion sei wie in II.1 funktional als CIES spezifiziert:

265 ygl. fiir das nachstehende Barro und Sala-i-Martin (1992), S. 645f.; Xu (1994), S. 3;
Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 141 sowie Wenzel und Wrede (1996), S. 577f.
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1-
¢ -1

u(e) =

Hierin bezeichnet £ >0 den Absolutbetrag der konstanten Grenznutzenelasti-
zitit des Konsums.

Die Haushalte agieren wettbewerblich und besitzen vollkommene Voraussicht,
so daB sie die herrschenden Faktorentlohnungen zu jedem Zeitpunkt kennen
und als gegeben hinnehmen. Zu jedem Zeitpunkt konsumiert der représentative
Haushalt Sachgiiter in Héhe von ¢, und akkumuliert (bzw. dekumuliert) mit sei-
nem verbleibenden Einkommen (bzw. geméB seines fehlenden laufenden Ein-
kommens) zusétzliches Finanzvermégen. Sein Pro-Kopf-Einkommen setzt sich
zusammen aus der Entlohnung seines - auf eins normierten - Arbeitseinsatzes
und den Ertrdgen aus seinem Finanzvermdgen. In allgemeiner Form lautet die
zeitpunktbezogene Budgetidentitdt pro Kopf des reprisentativen Haushalts da-
mit:

(I11.2) a,=(r,—-n)a,+w —c,

worin a, das Finanzvermégen pro Kopf, w, den Reallohnsatz und r, den Netto-
zinssatz wiedergeben sollen. Wie in II.1 muB8 die dynamische Budgetidentitit
(I11.2) um die Bedingung:

-lJ'(r,,—n)du

lim<ae ° 20

{0
erginzt werden, die private Ponzi-Schuldenspiele ausschlieft.
Wie in II.1 ausfiihrlich dargestellt, ergibt sich aus den Bedingungen 1. Ordnung
des Problems der Maximierung von (III.1) unter der Nebenbedingung (II1.2) die
folgende Wachstumsrate des Konsums:

¢ 1

(I11.3) Ye=—==(r-p).
c, €

Bei Ausschluf von Ponzi-Spielen muf3 zudem die Transversalititsbedingung;:

—lj( r,—n)du

(111.4) !HB ae’ =0

erfiillt sein. Aquivalent kann (II1.3) auch ausgedriickt werden als:
(I11.5) r=p+ey,.
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Der reale Zinssatz entpricht nach (III.5) einer fiir Konsumverzicht in der Ge-
genwart notwendigen ,Pramie* auf zukiinftigen Konsum. Dieser Primienauf-
schlag libersteigt die Rate der Zeitpriaferenz um einen Term, der dem Produkt
aus der Wachstumsrate des Konsums und dem Kehrwert der intertemporalen
Substitutionselastizitit entspricht.

I11.1.1.2 AK-Modelle endogenen Wachstums (Ein-Sektor-Modelle)

Eine Moglichkeit, eine Theorie endogenen Wachstums zu entwickeln, besteht
darin, die langfristige Tendenz des Produktionsfaktors Kapital, abnehmende
Grenzertrdge zu erzielen, auszuschalten. Eine analytisch besonders einfache
Form, dies zu tun, geht auf Rebelo (1991) zuriick: Im sog. AK-Modell ist die
aggregierte Produktionsfunktion linear im einzigen Produktionsfaktor, Kapital.
Das zunéchst vorgestellte elementare Grundmodell bildet dabei gleichzeitig den
gemeinsamen konstitutiven Kern komplexerer Modelle endogenen Wachstums,
die ,learning by doing®, Humankapital oder produktive Staatstétigkeit beriick-
sichtigen.

Konvexes AK-Grundmodell**

Das elementarste Modell endogenen Wachstums ist das sog. AK-Grundmodell
von Rebelo (1991), dessen konstitutives Merkmal eine in ihrem einzigen Input,
Kapital, lineare aggregierte Produktionsfunktion darstellt.

Unternehmungen. Konstitutiv fiir das AK-Modell von Rebelo (1991) ist die
Wahl der Produktionsfunktion: ¥ = 4K bzw. in Pro-Kopf-GréBen:

(111.6) y=f(k)=Ak.

In (I11.6) bezeichnen y das produzierte Pro-Kopf-Einkommen, & die Kapitalin-
tensitit und A4 eine exogene Konstante streng grofer null. Die AK-Produktions-
funktion ist linear in ihrem einzigen Input, Kapital K. Sie weist daher sowohl
konstante Skalenertriige als auch eine konstante Ertragsrate des Kapitals auf.

266 vgl. allgemein fiir die folgende Darstellung des AK-Grundmodells Sala-i-Martin (1990),
S. 5-11; Amable und Guellec (1992), S. 323-325; Barro und Sala-i-Martin (1992), S.
646f.; Gundlach (1993), S. 475f.; Hammond und Rodriguez-Clare (1993), S. 397; Pack
(1994), S. 56; Xu (1994), S. 4; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 140-144; Fratianni und
Huang (1995), S. 71; Mankiw (1995), S. 296f.; MauBiner und Klump (1996), S. 234-236,
241-243; Wenzel und Wrede (1996), S. 581f.; Arnold (1997), S. 91-93 sowie Aghion und
Howitt (1998), S. 24-35.
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(II1.6) unterscheidet sich von der neoklassischen Produktionsfunktion (II.2) so-
mit dadurch, da3 das Grenzprodukt des Kapitals nicht abnimmt: " =0 und die
Inada-Bedingungen verletzt sind. Speziell ermdglicht im AK-Modell die Ver-
letzung der Inada-Bedingung;:

lim f'(k) =0
durch:

lim f'(k) = lim f"(k) = 4
endogenes Wachstum im Sinne einer auch dauerhaft positiven Wachstumsrate
6konomischer Pro-Kopf-Gréfen.
Die Bedingungen 1.Ordnung des Gewinnmaximierungsproblems einer repri-
sentativen Unternehmung verlangen, wie gewohnlich, das Grenzprodukt des mit
der Rate § abgeschriebenen Kapitals mit seinem Mietpreis (seiner Bruttoverzin-
sung) in Ubereinstimmung zu bringen:
(111.7) r=A4-94.
Hierin ist beriicksichtigt, da8 das Bruttogrenzprodukt des Kapitals der Kon-
stante 4 entspricht. Da die Produktion ohne Arbeit erfolgt, sind das Grenzpro-
dukt der Arbeit und der Lohnsatz null.

Allgemeines Marktgleichgewicht. In einer geschlossenen Volkswirtschaft
ohne Staat ist das Vermdgen der Haushalte gleich dem Kapitalstock: a=k.
Werden zusitzlich die gleichgewichtigen Faktorpreise: r=4-§ und w=0
berticksichtigt, so ergibt sich aus (II1.2), (II1.3) und (II1.4):

(111.8) k=(4-6-n)k-c,

a9  y =ta-s-p),
£

(IL10)  lim {fee """ }=0.

-0

Entgegen okonomischer Intuition ist nach (III.9) die Wachstumsrate des Kon-
sums von der Kapitalintensitdt unabhédngig. Der Konsum pro Kopf zu einem
beliebigen Zeitpunkt ¢ ist, wenn der Konsum zum Zeitpunkt 0 ¢, betrigt, daher
einfach gleich:

c, = coe(l/E)(A—z?—p)r .
Die folgende Annahme iiber die AK-Produktionstechnologie stellt zum einen
sicher, daf} die Wachstumsrate des Konsums positiv ist. Zum anderen schlief3t
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sie aus, daf3 die Produktionsfunktion so produktiv ist, daB das erreichbare Nut-
zenniveau unbeschrinkt wird und die Transversalitidtsbedingung nicht mehr
bindet:

A>p+5>1_—£(A—5—p)+n+5.
£

Steady State. Die Wachstumsraten der Kapitalintensitit, y, =k/k, und des
Einkommens pro Kopf, 7, := v/, entsprechen im AK-Modell der Wachstums-

rate des Konsum (IIL.9). Da das AK-Modell keine Anpassungsdynamik be-
sitzt?’, ist diese Gleichheit zudem in jedem Zeitpunkt 6konomischer Aktivi-
titsentfaltung erfiillt. Die AK-Okonomie befindet sich also permanent in einem
Zustand konstanten positiven Steady-State-Wachstums mit der gemeinsamen
Rate:
y=re=ri=7,=/eX4-5-p).

Wihrend in den exogenen Wachstumsmodellen optimaler Kapitalakkumulation
des Kapitels II Verdnderungen der Modellparameter langfristig nur Niveau-,
aber keine Wachstumswirkungen besitzen, beeinflussen solche Anderungen im
AK-Modell sowohl das Niveau als auch die Wachstumsraten der 6konomischen
Groéfen im Steady State. So erhéhen niedrigere Werte der beiden Priferenzpa-
rameter p und ¢ jeweils die Sparneigung der Haushalte. Daher hingt die
Wachstumsrate der AK-Modellékonomie von der Zeitpriferenzrate p negativ,
von der Substitutionselastizitét 1/¢ hingegen positiv ab. SchlieBlich erhoht eine
Verbesserung im Niveau der Technologie der Volkswirtschaft, wie sie der Pa-
rameter 4 zum Ausdruck bringt, die Wachstumsrate der AK-Okonomie; weiter
unten wird ausfiihrlicher diskutiert werden, daB verschiedene Formen der
Staatstitigkeit und staatlicher Wirtschaftspolitik als dquivalent zu positiven In-
novationen dieses Parameters angesehen werden konnen.

27 Rebelo (1991) behandelt auch ein komplexeres AK-Modell, das zwei Produktionssekto-
ren und zwei Arten produktiven Kapitals, von denen eine als Humankapital interpretiert
werden kann, beinhaltet. Dieses Modell enthilt auch die Moglichkeit einer Anpassungs-
dynamik von einem anfinglich ungleichgewichtigen Verhiltnis der beiden Kapitalarten
hin zum Steady State. Die Eigenschaften des endogenen Wachstumsprozesses im Steady
State sind jedoch qualitativ identisch mit denen des hier vorgestellten Ein-Sektor-Mo-
dells. Siehe dazu auch Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 180f.
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Wohlfahrt. Die dezentrale Allokation der AK-Okonomie im Konkurrenz-
gleichgewicht ist Pareto-optimal. Sie stimmt mit der Allokation tiberein, die ein
hypothetischer allméchtiger Sozialplaner wéhlen wiirde, der eine Zielfunktion
maximiert, die derjenigen des représentativen Haushalts gleichartig ist. Ein
Vergleich mit dem Ramsey-RA-Modell exogenen Wirtschaftswachstums macht
dieses Ergebnis auch intuitiv plausibel: Der qualitative Unterschied der beiden
Modelle liegt im Verlauf der Grenzertrdge des Kapitals. Die Existenz abneh-
mender Grenzertrage verhindert im Ramsey-RA-Modell des Unterkapitels II.1
ein dauerhaft positives Wachstum der Pro-Kopf-Variablen, wihrend die
asymptotisch konstante Grenzproduktivitit des Kapitals im AK-Modell endo-
genes Wachstum ermoglicht. Aber die Aufthebung abnehmender Grenzertrige in
der Produktionstechnologie als solche fiihrt noch kein Marktversagen ins Mo-
dell ein, insbesondere fallen gesellschaftlicher und privater Ertrag des Kapitals
weiterhin zusammen.

Das AK-Grundmodell besitzt den Vorzug analytischer Einfachheit. Andererseits
erscheint das Konzept eines einzigen Produktionsfaktors mit global nicht-
abnehmenden Ertragen 6konomisch unplausibel. Es existieren in der Literatur
aber drei zueinander alternative Ansédtze komplexerer endogener Ein-Sektor-
Wachstumsmodelle, als deren gemeinsamer konstitutiver Kern das AK-Grund-
modell angesehen werden kann. Sie sind jeweils geeignet, die AK-Produktions-
funktion durch eine 6konomisch plausible Mikrofundierung zu motivieren.

AK-Modell und umfassender Kapitalbegriff’**

Konstitutiv fiir das AK-Grundmodell war die Existenz eines einzigen Produk-
tionsfaktors, Kapital, mit nichtabnehmendem Grenzprodukt; insbesondere er-
folgt nach (II1.6) die Giiterproduktion ohne den Einsatz von Arbeit. Eine nahe-
liegende Motivation fiir die Produktionstechnologie (II1.6) liegt daher in einer
kompositorischen Interpretation des Produktionsfaktors Kapital, in der unter
diesem sowohl Sach- als auch Humankapital subsumiert werden. Sei also ange-
nommen, die Sachgiiterproduktion erfolge mit Hilfe der Produktionsfunktion:

Y=F(K,H).

268 Vgl. fiir die nachstehende Interpretation des AK-Modells Barro und Sala-i-Martin (1995),
S. 144-146; Mankiw (1995), S. 293-295, 297f. sowie MauBner und Klump (1996), S.
236, 244f.
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Diese weise neoklassische Eigenschaften auf, insbesondere konstante Skalen-

ertrige in bezug auf ihre beiden Inputfaktoren: Sachkapital, K, und Human-

kapital, H. Aufgrund der Annahme konstanter Skalenertrige kann die Produk-

tionsfunktion auch in intensiver Form geschrieben werden als:

(IIL.11) Y =Kf(H/K), wobei: f'(H/K)>0.

Kann Humankapital mit der gleichen Technologie produziert werden wie Kon-

sumgiiter und Sachkapital, so miissen im Gleichgewicht einer Volkswirtschaft

mit konstanter Bevolkerung die Ertragsraten beider Kapitalkomponenten iden-

tisch und gleich dem Zinssatz sein. Diese ArbitrageausschluBbedingung:
FHIK) - f(H]K)1+H/K) =, -6,

in der & und Jy die jeweiligen Abschreibungsraten der beiden Kapitalarten be-

zeichnen, bestimmt dann ein eindeutiges, konstantes Verhiltnis H/K . Wird

schlieBlich die Konstante:

A= f(H/K)
definiert, so fiihrt (III.11) auf die AK-Produktionstechnologie (III.6).
Die Variable Kapital in der AK-Produktionsfunktion kann also als ein Kompo-
situm angesehen werden, das sich aus Sach- und Humankapitalkomponenten
zusammensetzt. Sowohl die Annahme konstanter Grenz- und Skalenertrige des
Kapitals als auch die Abwesenheit von Lohneinkommen im AK-Grundmodell
werden bei Anwendung dieses Konzepts eines umfassenden Kapitalgutes plau-
sibler.

66269

AK-Modell und ,learning by doing
Eine zweite Mikrofundierung der AK-Technologie (II1.6) geht auf die Idee des
»learning by doing*“ zuriick, die Arrow (1962) in die volkswirtschaftliche Dis-
kussion eingefiihrt und Romer (1986) in seinem fiir die ,Neue Wachstums-
theorie* paradigmenbegriindenden Beitrag wieder aufgegriffen hat. Nach Arrow
(1962) ist die Entstehung, Vermehrung und Aneignung von Wissen eng mit Er-

269 ygl. fir das nachstehende auch Romer (1989), S. 98-100; Stern (1989), S. 623f.; Sala-i-
Martin (1990), S. 17-23; Grossman und Helpman (1991), S. 35-38; Amable und Guellec
(1992), S. 329-332; Barro und Sala-i-Martin (1992), S. 647f.; Verspagen (1992), S. 636f.;
Aghion und Howitt (1993), S. 59-62; Hammond und Rodriguez-Clare (1993), S. 399f.;
Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 146-152; Fratianni und Huang (1995), S. 86f;
Schneider und Ziesemer (1995), S. 434-436, 440f.; Turnovsky (1995), S. 393-395;
MauBner und Klump (1996), S. 243f sowie Frenkel und Hemmer (1999), S. 220-226.
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fahrung verbunden. Dabei sieht er als ein gutes MaB fiir die Zunahme an Erfah-
rung die Investitionstitigkeit eines Unternehmens an, weil ,,each new machine
produced and put into use is capable of changing the environment in which pro-
duction takes place, so that learning takes place with continuous new stimuli“
7%, Romer (1986) nutzt den Ansatz von Arrow (1962), um das grundlegende
Problem zu lsen, trotz steigender Skalenertrége ein allgemeines Gleichgewicht
bei wettbewerblicher Preisbildung ableiten zu kénnen.””" Er geht davon aus, daB
das als Nebenprodukt einer Ausdehnung der 6konomischen Aktivitit eines
Unternehmens entstehende Wissen auch in anderen Unternehmen produktivi-
titssteigernd eingesetzt werden kann. Die resultierenden steigenden Skalen-
ertrage sind daher fiir das Unternehmen selbst extern, solange der EinfluB8 der
einzelnen Unternehmung auf das Wissen einer Volkswirtschaft vernachléssig-
bar ist. Unter dieser Pramisse liegen auf der Ebene eines einzelnen Unterneh-
mens weiterhin konstante Skalenertrdge in der Produktion vor, wihrend auf der
gesamtwirtschaftlichen Ebene der positive externe Effekt, der von einzelwirt-
schaftlicher Investitionstitigkeit ausgeht, zu steigenden Skalenertrdgen fiihrt.
Dies ermdglicht die Existenz einer wettbewerblichen Marktlosung fiir das Mo-
dell. Allerdings fihrt die im ,learning by doing* beinhaltete Externalitdt zur
Suboptimalitdt der marktlichen Koordination.

Einzelwirtschaftliche Produktionstechnologie. Formal sei die Produktion ei-
ner Unternehmung i, ¥, eine Funktion ihres Kapitalstocks, K;, und der von ihr
eingesetzten Arbeit, L; die durch Beriicksichtigung des gegenwirtigen Wis-
sensstandes, W(¢), in Effizienzeinheiten gemessen wird:
Y, =F(K,,W()L,).

Erfahrung, E, sei eine Funktion der in der Vergangenheit getitigten Investitio-
nen aller Unternehmungen der Volkswirtschaft, /, die sich, bei Annahme einer
Abschreibungsrate von null, zum existierenden aggregierten Kapitalstock, K,
summieren:

t
E(t)= [l du=K.

20 Arrow (1962), S. 157.
7' Auf dieses grundsitzliche Problem der (neoklassischen) allgemeinen Gleichgewichtstheo-
rie hat frith Sraffa (1926) hingewiesen.
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Arrow (1962) nimmt an, da} die Beziehung zwischen Erfahrung und Wissens-
stand durch:

W(t)=E@)", n<l1
ausgedriickt werden kann. Die individuelle Produktionsfunktion ergibt sich
dann bei einer Cobb-Douglas-funktionalen Spezifikation als:
(IL12) Y, =F(K,L,K)=AK’L“K".
Die Produktion weist somit konstante Skalenertrige in bezug auf K; und L; auf,
solange der aggregierte Kapitalstock, K , konstant gehalten wird. Werden hin-
gegen simultane Variationen in allen drei Inputs betrachtet, so liegen steigende
Skalenertrdge vor. Angenommen sei, da3 eine grofle konstante Zahl von M
identischen Unternehmungen existiere. Da M groB ist, betrachtet jede einzelne
Unternehmung den aggregierten Kapitalstock als gegeben, obwohl:

K= i K, = MK,.

i=l

Gesamtwirtschaftliche Produktionstechnologie. Aggregation iiber alle Unter-
nehmungen fiihrt auf die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion:

Y=F(K,L K)=AK°L"K",
in der K = MK, den aggregierten Kapitalstock und L = ML, den aggregierten
Arbeitseinsatz bezeichnen. Mit den iiblichen intensiven Variablen - Pro-Kopf-
Einkommen y:=Y/L und Kapitalintensitit k := K/L - 148t sich die aggregierte
Produktionsfunktion in intensiver Form schreiben als:
(I11.13) y=Ak°K".

Wettbewerbsgleichgewicht und Wachstumseigenschaften. Ein Gleichge-
wicht auf dem Kapitalmarkt setzt voraus, daB das aggregierte Kapital der
Summe der individuellen Kapitalstcke entspricht: K = Lk . Kann es in einem
solchen Modell positives Wachstum im Steady State geben? Dies héngt von den
Parametern der Produktionstechnologie: a und 7 ab. Gilt ndmlich: e +7 <1, so
entspricht das Modell im wesentlichen dem Ramsey-RA-Modell, mit der Aus-
nahme, daB der Kapitalanteil nicht & sondern « + 77 entspricht; die Wachstums-
rate der Pro-Kopf-GroBen im Steady State betrdgt dann null. Dies gibt einen fiir
die Frage hinreichender Bedingungen endogenen Wachstums wichtigen Hin-
weis: Ansteigende Skalenertrige sind fiir sich genommen keine hinreichende
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Bedingung fiir dauerhaftes Wachstum intensiver Variablen im langfristigen
Gleichgewicht.

Endogenes Wachstum ergibt sich erst, wenn die ansteigenden Skalenertrige so
stark sind, da8: « + 7 =1 gilt. Dann némlich fillt das ,,Learning by Doing“-Mo-
dell mit dem AK-Modell zusammen. Mit dieser Parameterbeschriankung wird
die intensive Produktionsfunktion zu:

(1I1.14) y=Ak""K" = AL’k .

Wird schliellich die Konstante A:= AL’ definiert, so fiihrt (II1.14) wieder auf
die AK-Produktionstechnologie (II1.6).

Effizienzeigenschaften. Es gibt jedoch einen wichtigen Unterschied zum AK-
Grundmodell und dessen erster Motivation durch einen umfassenden Kapital-
begriff. Die externen Effekte der Kapitalbildung fiihren im ,Learning by
Doing“-Modell dazu, da8 die Wachstumsrate der Wirtschaft nicht Pareto-opti-
mal ist. Das einzelne Unternehmen kann den durch ,learning by doing* indu-
zierten positiven externen Effekt, der von dem in seiner Produktion beschiftig-
ten Kapital auf andere Unternehmungen ausgeht, nicht internalisieren. Das
private Grenzprodukt des Kapitals, mit dem die Unternehmungen den Faktor
Kapital entlohnen, betragt:

r=(-nAk"K"=ad.
In einer Laissez-faire-Okonomie folgen die Wachstumsraten des Konsums, der
Kapitalintensitdt und des Pro-Kopf-Einkommens damit aus der Keynes-
Ramsey-Regel der intertemporalen Konsumentscheidung des Haushalts (II1.3)
als:
(I11.15) y=%(aA—p).
Ein omnipotenter Zentralplaner hingegen wiirde den Effekt einer Investition der
Unternehmung i auf den aggregierten Kapitalstock mit beriicksichtigen, so da3
das gesellschaftliche Grenzprodukt des Kapitals: r¥ = 4 betrdgt. Die Pareto-
optimale Wachstumsrate dieser AK-Okonomie wire daher:

16y p™ =§(A—p)> 7.

Diese iibersteigt die Wachstumsrate der Laissez-faire-Wirtschaft, solange posi-
tive externe Effekte vorliegen (7 > 0). Der positive externe Effekt des ,,learning
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by doing* fiihrt zu einem Marktversagen, da dezentral planende Unternehmun-
gen die in der Produktion auftretenden Wissens-Spill-Overs nicht internalisie-
ren. Dies fiihrt zu Unterinvestitionen, so da3 die Wachstumsrate einer dezentral
organisierten Wettbewerbswirtschaft unterhalb der optimalen Wachstumsrate
verbleibt.

Optimale Finanzpolitik. Eine Méoglichkeit, das gesellschaftliche Optimum
iiber 6ffentliche Finanzpolitik zu erreichen, wire eine Produktionssubvention
mit dem Satz 77/(1-7). Die Subvention kénnte iiber eine Konsumsteuer finan-

ziert werden, die im hiesigen Modell, das keine endogene Arbeitsangebotsent-
scheidung beinhaltet, den Charakter einer Pauschsteuer annimmt. Alternativ
konnten die finanzpolitischen Entscheidungstréger den Kauf von Kapitalgiitern
in geeigneter Hohe subventionieren.

AK-Modell und Staatstiitigkeit®”

Im AK-Grundmodell steigt die Wachstumsrate der Volkswirtschaft mit der Pro-
duktivitdt des Kapitals 4. A4 ist aber ein Parameter, der auch dem wirtschaftspo-
litischen Einfluf des Staates unterliegt. So konnen verschiedene Formen der
Staatstétigkeit in ihrer konomischen Wirkung als Verdnderung dieses techno-
logischen Parameters interpretiert werden; zu diesen Tétigkeiten des Offentli-
chen Sektors zdhlen unter anderem die Bereitstellung von Infrastruktur, der
Schutz 6konomischer Eigentumsrechte und die Besteuerung wirtschaftlicher
Aktivitdt. Barro (1990) sowie Barro und Sala-i-Martin (1992; 1995, S. 152-161)
untersuchen den Einflufl der staatlichen Budgetpolitik auf das Wirtschafts-
wachstum in einem Ein-Sektor-Modell endogenen Wachstums. Die Wirkung
offentlicher Finanzpolitik hingt dabei wesentlich vom Grad der Rivalitdt und
der AusschlieBbarkeit staatlich bereitgestellter Leistungen ab. Reine offentliche
Giiter, die nichtausschlieBbar und nichtrival sind, sowie offentlich bereitge-
stellte reine private Giiter, die sowohl ausschliefbar als auch rival sind, sollten
optimalerweise durch eine Kopfsteuer, rivale, aber nicht ausschliefbare 6ffent-
liche Giiter (,Congestion“-Modell) hingegen durch eine proportionale Ein-

22 Vgl. zum nachstehenden auch Sala-i-Martin (1990), S. 11-17; Amable und Guellec
(1992), S. 355-357; Hammond und Rodriguez-Clare (1993), S. 401; Xu (1994), S. 6f;
Schneider und Ziesemer (1995), S. 456f.; Turnovsky (1995), S. 395-419; Bretschger
(1996), S. 99-106 sowie Wenzel und Wrede (1996), S. 582f.
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kommensteuer finanziert werden. Der Modellfall 6ffentlich bereitgestellter pri-
vater Giiter bietet zugleich eine weitere Mikrofundierung der AK-
Produktionstechnologie (II1.6).

Produktionstechnologie. Ausgangspunkt dieses Modells ist die Annahme, daf3
jeder private Produzent Eigentumsrechte an einer bestimmten Menge 6ffentlich
bereitgestellter Leistungen, die als Inputs in seinen Produktionsprozef einge-
hen, besitzt. Diese staatlich bereitgestellten Leistungen sind rival und aus-
schlieBbar, also reine private Giiter. Sei die Zahl der identischen Produzenten
(oder Unternehmungen) mit M bezeichnet und G die aggregierte Menge staat-
licher Giiterkdufe. Dann gibt g:=G/M die Menge produktiver Staatsleistungen
an, die jeder einzelne Produzent erhilt. In funktionaler Cobb-Douglas-Spezifi-
kation lautet die aggregierte Produktionsfunktion in intensiver Form:

(I11.17) y=Ak""g".

Nach (III.17) weist die Produktion fiir gegebenen 6ffentlichen Input, g, abneh-
mende Ertrdge des privaten Inputs, , auf. Hingegen unterliegt sie in bezug auf k
und g gemeinsam konstanten Skalenertrdgen. Ein individuell planender Produ-
zent betrachtet die auf ihn entfallende Menge 6ffentlicher Leistungen als gege-
ben, wenn er iiber die Einsatzmenge des privaten Produktionsfaktors, k, ent-
scheidet.

Staatssektor. Der Staat sorgt in jeder Periode fiir einen materiell ausgegliche-
nen Haushalt, indem er eine proportionale Steuer mit dem Satz 7= g/y auf das

produzierte Einkommen erhebt. Die Beriicksichtigung der Finanzierungsseite
staatlicher Ausgaben in (II1.17) fiihrt auf die Produktionsfunktion:

y=(Ar") k.
Verdndert der Staat im Zeitablauf den proportionalen Steuersatz nicht, so fiihrt
die Definition der Konstante:

A=(Ar)"
wieder auf die AK-Produktionstechnologie in intensiver Form (IIL.6).
Effizienz und optimale Finanzpolitik. Wie in der Motivation der AK-Produk-
tionstechnologie iiber ,learning by doing* fihrt auch diese Mikrofundierung zu

einer Pareto-suboptimalen Wachstumsrate einer dezentral organisierten Markt-
wirtschaft. Der private Ertrag einer Investition in Kapital weicht von ihrem ge-
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samtwirtschaftlichen Ertrag ab, weil die privaten, dezentral planenden Wirt-
schaftssubjekte bei ihrer Entscheidung den EinfluB nicht beriicksichtigen, den
sie auf das staatliche Budget ausiiben. Dies hat zur Folge, daf3 eine allméchtige
zentrale Planungsbehorde in der Lage ist, die Wachstumsrate der Wirtschaft und
damit den Nutzen der Wirtschaftssubjekte gegeniiber einer Laissez-faire-Oko-
nomie dauerhaft anzuheben. Alternativ kénnte in der dezentralen Volkswirt-
schaft ein Pareto-optimales Ergebnis erzielt werden, indem der Staatssektor die
Finanzierung seiner Ausgaben auf eine Pauschsteuer, beispielsweise in Form
einer Konsumbesteuerung, umstellt oder den Kauf von Kapitalgiitern in geeig-
neter Hohe subventioniert.

II1.1.1.3 Modelle der Humankapitalakkumulation (Zwei-Sektoren-
Modelle)*”

Wirtschaftliches Wachstum wird langfristig durch technischen Fortschritt ge-
tragen. Dieser manifestiert sich im 6konomischen Geschehen in vielfacher
Form: in neuen Produkten, in Gestalt der Qualitdtssteigerung existierender Gii-
ter, als Innovation von Produktionsverfahren oder auch in Form zusitzlichen
Wissens der in der Produktion Beschiftigten. Ein paradigmatischer Modelltyp
endogenen Wachstums konzentriert sich auf diesen letztgenannten Aspekt: die
Vermehrung des Wissens und der Fertigkeiten, die untrennbar mit der Person
der einzelnen Arbeitskrifte verbunden sind und als ,,Humankapital“ bezeichnet
werden. Diese Form der Wissensgenese unterscheidet sich von anderen Arten
des technischen Fortschritts insbesondere dadurch, da Humankapital als ein
privates Gut modelliert wird, das rival und ausschliebar ist. Humankapital ist
rival, weil sein Gebrauch in der einen Verwendung seinen Gebrauch in allen
alternativen 6konomischen Verwendungen ausschliefit. Es ist zudem aus-
schliefbar, weil einzelne Arbeitnehmer spezifizierte Eigentumsrechte an ihren

213 ygl. allgemein fiir die folgende Darstellung des Uzawa-Lucas-Modells Romer (1989), S.
100-104; Stern (1989), S. 624; Sala-i-Martin (1990), S. 23-29; Amable und Guellec
(1992), S. 325-328, 348-351; Verspagen (1992), S. 636f., 640, 650; Gundlach (1993), S.
477; Hammond und Rodriguez-Clare (1993), S. 398; Arnold (1995), S. 415-421; Barro
und Sala-i-Martin (1995), S. 171f., 182-196, 204-208; Fratianni und Huang (1995), S.
69f.; Mankiw (1995), S. 298f.; Schneider und Ziesemer (1995), S. 447f.; Turnovsky
(1995), S. 419-423; MauBner und Klump (1996), S. 236-238, 245-256; Amold (1997), S.
95-109; Aghion und Howitt (1998), S. 327-330; Meyer, Miiller-Siebers und Strobele
(1998), S. 143-148 sowie Frenkel und Hemmer (1999), S. 206-219.
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eigenen Fihig- und Fertigkeiten besitzen. Im Gegensatz dazu ist auch vorstell-
bar, dal neues, 6konomisch verwertbares Wissen nichtrival und unter be-
stimmten Bedingungen auch nichtausschliefbar ist; ein solches Konzept liegt
den Modellen der Produkt- und Verfahrensinnovation zugrunde, die im néich-
sten Unterabschnitt besprochen werden.

In den AK-Modellen des voranstehenden Unterabschnitts wurde gezeigt, daf3
langfristiges Pro-Kopf-Wachstum auch ohne exogenen technischen Fortschritt
moglich ist, wenn die Ertrige des Produktionsfaktors Kapital asymptotisch kon-
stant sind. Als eine Interpretation bzw. Mikrofundierung dieser Abwesenheit
abnehmender Ertrige wurde ein umfassender Kapitalbegriff vorgestellt, der ne-
ben Sachkapitalelementen auch Elemente von Humankapital beinhaltet. Dieses
in III.1.1.2 beschriebene Humankapitalmodell besitzt allerdings nur einen
Produktionssektor. Im Gegensatz dazu soll im folgenden beriicksichtigt werden,
dafB physisches Kapital und Humankapital mit unterschiedlichen Technologien
produziert werden. Insbesondere soll der empirisch relevante Fall modelliert
werden, dafl die Akkumulation zusitzlichen Humankapitals relativ intensiv in
bezug auf den Produktionsfaktor Humankapital ist. In einem der paradigmen-
bildenden Beitrige der Neuen Wachstumstheorie stellt Lucas (1988) ein Modell
vor, in dem Humankapital den einzigen Input im Ausbildungssektor der Volks-
wirtschaft darstellt. Ein formal dhnliches Modell wurde friih bereits von Uzawa
(1965) entwickelt; ein GroBteil der Literatur spricht daher im Anschluff an
Romer (1989, S. 100) vom Uzawa-Lucas-Modell.”

Unternehmungen und Sachgiiterproduktion

In der in Lucas (1988) modellierten dezentralen Wettbewerbswirtschaft werden
neues Sachkapital und Konsumgiiter mit folgender Technologie hergestelit:
(111.18) Y, = A,K*(uH)™h®.

Darin seien Y, der Giiteroutput, 4, >0 ein Technologieparameter, K, der ge-
samtwirtschaftliche Bestand des Faktors Sachkapital und H, der gesamtwirt-
schaftliche Bestand des Faktors Humankapital, der sich als effiziente Arbeit aus

27 Rebelo (1991) entwickelt ein alternatives endogenes Wachstumsmodell der Humankapi-
talakkumulation. In diesem bedarf die Produktion zusétzlichen Humankapitals nicht nur
des Einsatzes effizienter Arbeit, sondern auch physischen Kapitals. Siehe dazu auch
Hammond und Rodriguez-Clare (1993), S. 397f.; Xu (1994), S. 4f.; Barro und Sala-i-
Martin (1995), S. 179-182, 196f. sowie Schneider und Ziesemer (1995), S. 455f.
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dem Produkt der Zahl der Arbeitskrifte, L, und einem MaB fiir die durch-
schnittliche Qualitdt eines Arbeiters, h, ergibt: H :=hL; fiir das folgende sei
angenommen, dafl L konstant ist, so da3 es 0.B.d.A. auf eins normiert werden
kann. Weiterhin bezeichnen (0 < @ <1) den Anteil des Sachkapitals am Out-
put des Sachgiitersektors und #, (0<u, <1) den Anteil des gesamtwirtschaft-
lichen Humankapitals, der in der Produktion von Sachgiitern verwandt wird.
SchlieBlich bezeichnet # das durchschnittliche Humankapital der Arbeitskrifte
der Volkswirtschaft. Der Term /4? ist nach Lucas (1988) Ausdruck eines positi-
ven externen Effektes von Humankapital: Arbeitskrifte sind produktiver, wenn
sie von anderen Arbeitskriaften mit hohem Humankapitalbestand umgeben sind.
Diese Externalitit erhoht den Homogenitétsgrad der Produktionsfunktion, ist
aber fiir die Méglichkeit endogenen Wachstums nicht wesentlich.

Mit vollstindigem Wettbewerb auf den Faktormédrkten fiir Kapital und effi-
ziente Arbeit ergeben sich fiir ein gewinnmaximierendes reprasentatives Unter-
nehmen die Faktorentlohnungsvorschriften:

(IIL192) 7= % =ad, K, (uH,)™h®,
(IIL19b)  w, = 2/ (1-a)4,K*(uH,)h°.
o(u,H))

Darin bezeichnen r, den Nettozinssatz und w, den Lohn einer Einheit Humanka-
pital, d.h. einer Effizienzeinheit Arbeit, in der Sachgiiterproduktion. Die Unter-
nehmungen erwirtschaften keine Gewinne, da der gesamte Produktionswert als
Entlohnung der Faktoren an die privaten Haushalte ausgeschiittet wird.

Haushalte und Humankapitalakkumulation

Private Haushalte kénnen im Uzawa-Lucas-Modell nicht nur Finanz-, sondern
auch Humankapital zielgerichtet akkumulieren. Im letzteren Fall verzichten sie
dabei auf gegenwirtiges Faktoreinkommen, um in der Zukunft mit vermehrtem
Humankapital ein hoheres Einkommen erzielen zu kénnen; Chamley (1993)
spricht diesbeziiglich von ,Learning or Doing*“-Modellen. Die Technologie der
Akkumulation zusitzlichen Humankapitals erfordert nach Lucas (1988) kein
Sachkapital. Empirische Arbeiten wie auch 6konomische Intuition legen nahe,
daB der Aus- und Weiterbildungssektor einer Volkswirtschaft relativ humanka-
pitalintensiv, der Sektor der Giiterproduktion hingegen relativ sachkapitalin-
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tensiv sind. Diesem stilisierten Faktum soll die Ausbildungstechnologie nach
Lucas (1988) Rechnung tragen.

Die Haushalte teilen ihre gesamte, auf eins normierte, verfligbare Zeit auf zwi-
schen der Zeit u,, in der sie ihre effiziente Arbeit in der Sachgiiterproduktion
verwenden, und der Zeit, die sie aufs ,Lernen“ im Sinne einer zusitzlichen An-
eignung personal gebundener Fahig- und Fertigkeiten verwenden. Die Akku-
mulation von Humankapital folgt dann der Differentialgleichung:

(111.20) H,=A,(1-u)H,.

Unter dieser speziellen funktionalen Form ist die Technologie der Akkumula-
tion von Humankapital linear in ihrem einzigen Input, effiziente Arbeit. Daher
liegen in der Produktion von Humankapital konstante Skalenertrage vor. Die
Wachstumsrate effizienter Arbeit ist proportional zum Anteil der Zeit, die aufs
,Lernen* verwandt wird, wobei der konstante Proportionalititsfaktor durch den
technologischen Parameter 4y gegeben wird, der die Effektivitit der Bildungs-
anstrengungen mifit. Die Existenz konstanter Skalenertrdge in der Akkumula-
tion zusidtzlichen Humankapitals ist der zentrale Mechanismus fiir endogenes
Wachstum im Uzawa-Lucas-Modell.

Dezentrale Marktlosung
Der reprisentative unsterbliche Ramsey-RA-Haushalt wihlt nun sein optimales
Konsumprofil zusammen mit einem optimalen Aufbau von Humankapital durch
die Maximierung seines Lebensnutzens (III.1) unter den Nebenbedingungen der
Lernfunktion (II1.20) und der dynamischen Beschrinkung der Sachkapitalak-
kumulation:

K =A4,K*(uH) " h°® -c.
Da die Individuen Ausbildung als solche nicht wertschédtzen und auch Freizeit
kein Argument in der Nutzenfunktion darstellt, konnen die beiden Elemente
dieses dynamischen Optimierungsproblems unabhéngig voneinander behandelt
werden. So folgt die intertemporale Allokation des Konsums weiterhin der
Keynes-Ramsey-Regel (II1.3), die sich unter Beriicksichtigung der Faktorent-
lohnungsvorschrift (I11.19a) als:

(I1.21)

c

Y. = E = 'ij(aAyK_(l_a)u(l_a)h(H’_a) _ p)
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ergibt. Hierbei ist beriicksichtigt, daB auf einem gleichgewichtigen Wachstums-
pfad die Konsistenzbedingung: 4 =h erfiillt sein muB, die fordert, daB das
durchschnittliche Humankapital mit dem Humankapital des reprisentativen
Haushalts iibereinstimmt.

Im Giitermarktgleichgewicht der modellierten geschlossenen Volkswirtschaft
ohne Staatssektor entsprechen die Ersparnisse des Haushaltssektors den Inve-
stitionen. Division der dynamischen Akkumulationsbeschrinkung des haushalt-
lichen Optimierungsproblems durch K fiihrt auf die Wachstumsrate des Sachka-

pitals:
(IH.22) ¥, = 5 = A Ko, - p+e-a) _ < )
k K Y K
SchlieBlich ergibt sich aus (II1.20) die Wachstumsrate des Humankapitals als:
H h
(111.23) Tw=gr== A, (1-u).

Langfristiges Wachstumsgleichgewicht
Im Steady State wachsen Humankapital, Sachkapital, Konsum und produziertes
Einkommen mit einer identischen und konstanten Rate, die eine Funktion der
Priferenzparameter und Produktionselastizitéten ist:

c_Uy-p)i-a)
P T elvo-a)-p
Die Quelle des sich in (III.24) manifestierenden endogenen (Pro-Kopf-)
Wachstums 6konomischer GroBlen im langfristigen Gleichgewicht des Uzawa-
Lucas-Modells bildet die Tatsache, daf} alle produzierbaren Inputs (akkumulier-
baren Produktionsfaktoren) ohne abnehmende Skalenertridge produziert werden
koénnen. Dabei nimmt die langfristige Wachstumsrate der Wirtschaft mit der
Produktivitidt der Ausbildungstechnologie, Ay, und der intertemporalen Sub-
stitutionselastizitidt des Konsums zu. Hingegen sinkt sie mit steigender Zeitpra-
ferenzrate. Liegen keine externen Effekte der Humankapitalakkumulation vor,

(111.24)

so vereinfacht sich die Wachstumsrate zu: " = (4, - p)/¢.
Optimaler Wachstumspfad

Der externe Effekt des Humankapitals fiihrt dazu, da3 der Wachstumspfad der
dezentralen Marktlésung nicht optimal ist. Ein omnipotenter Zentralplaner
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wiirde ndmlich diesen positiven externen Effekt internalisieren, indem er die
Tatsache beriicksichtigt, daB: / = A ist. Die Wachstumsrate auf dem optimalen
Wachstumspfad lautet:
(125)  p™ = l[A,, - pl’—“).

£ l-a+¢
In der Abwesenheit externer Effekte (¢ = 0) fillt die optimale Wachstumsrate
mit der durch die dezentrale Marktwirtschaft realisierten zusammen. Gehen aber
positive externe Effekte von der Humankapitalakkumulation aus, liegt die opti-
male Wachstumsrate immer oberhalb der Marktlésung, wobei die Differenz um
so grofler ist, je stdrker die Externalitdt ¢ ausgeprégt ist. Bei Vorliegen externer
Effekte ist die Wachstumsrate einer Marktwirtschaft also zu klein: Weil der pri-
vate Ertrag der Ausbildung geringer ist als der soziale, investieren in einer de-
zentralen Wettbewerbsordnung individuelle Wirtschaftssubjekte nicht so viel in
die Akkumulation von Humankapital wie gesellschaftlich optimal wire.

Anpassungsdynamik

Das Verhalten einer Uzawa-Lucas-Okonomie abseits des Wachstumsgleich-
gewichts wurde erstmals von Mulligan und Sala-i-Martin (1993) analysiert. Die
Wirkung von Ungleichgewichtigkeiten der beiden Kapitalarten auf die Wachs-
tumsrate der Wirtschaft hidngt dabei von der relativen Knappheit der beiden Ka-
pitalgiiter ab. Ist das aggregierte Humankapital in Relation zum Sachkapital
knapp, so ist die Wachstumsrate der Volkswirtschaft geringer als die im Steady
State. Ist hingegen das aggregierte Humankapital in Relation zum Sachkapital
reichlich vorhanden, so steigen die Wachstumsraten in der Anpassungsdynamik
iiber die des langfristigen Wachstumsgleichgewichts hinaus. Diesen Konver-
genzergebnissen zugrunde liegt die relative Humankapitalintensitit des Ausbil-
dungssektors. Ein geringer Humankapitalbestand im Verhéltnis zum aggregier-
ten physischen Kapital erhoht das Grenzprodukt effizienter Arbeit in der
Sachgiiterproduktion, damit jedoch auch den Lohnsatz. Da damit die Allokation
von Humankapital in den Ausbildungssektor mit hohen Opportunititskosten
verbunden ist, ziehen es die Haushalte vor, einen groBen Teil ihrer verfligbaren
Zeit in die Produktion von Sachgiitern zu alloziieren. Da es aber der Ausbil-
dungssektor ist, der das Wachstum der Volkswirtschaft letztlich trdgt, sinkt da-
mit die Wachstumsrate.
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II1.1.1.4 Modelle der Produkt- und Verfahrensinnovation (F&E-Modelle)
In den AK-Modellen und dem Uzawa-Lucas-Humankapitalmodell ist ein lang-
fristiges Wachstum 6konomischer Pro-Kopf-GréBen auch bei Abwesenheit von
technologischem Fortschritt moglich, weil die Ertrige eines umfassend inter-
pretierten Kapitalstocks zumindest asymptotisch nicht abnehmen. Diesen Kon-
zepten wird in einem Teil der Literatur jedoch entgegengehalten, daf eine reine
Akkumulation von Kapital, selbst eines umfassend interpretierten, langfristiges
Wachstum nicht nachhaltig tragen kann, weil jede Akkumulation letztlich eine
6konomisch merkliche Abnahme in ihrer Ertragsrate erfahren muf. Diese Kritik
motiviert einen dritten paradigmatischen Modelltyp endogenen Wachstums: In
Modellen der Produkt- und Verfahrensinnovation wird das langfristige Wachs-
tum Skonomischer Pro-Kopf-Groflen durch technologischen Fortschritt erklart,
der auf Forschungs- und Entwicklungsaktivititen einzelner Unternehmungen
beruht. Zwar kann auch im Solow-Swan-Modell und den Modellen optimaler
Kapitalakkumulation eine dauerhaft positive Wachstumsrate der Pro-Kopf-Va-
riablen im Steady State mit einer exogenen Rate des technischen Fortschritts
begriindet werden. Die besondere Errungenschaft der Neuen Wachstumstheorie
besteht aber darin, diese technische Fortschrittsrate zu endogenisieren: Der Pro-
zef kontinuierlicher Fortschritte in den Produktionsmethoden sowie der Zahl
und Qualitit vorhandener Produkte wird auf das 6konomische Kalkiil rationaler
Akteure und die Koordination ihrer individuell optimalen Pline auf den Mark-
ten einer Volkswirtschaft zuriickgefiihrt. Da profitorientierte Unternehmungen
die Kosten von Forschung und Entwicklung gegen die zu erwartenden Ertrage
abwigen, ist die zielgerichtete Herstellung und marktliche Verwertung techni-
schen Wissens untrennbar mit unvollkommenem Wettbewerb verbunden. Denn
nur die Aussicht auf positive Gewinne in unvollkommen wettbewerblichen
Mirkten macht Forschung und Entwicklung (F&E) zu einer profitablen Aktivi-
tét.

Die verschiedenen Ansitze mit privatwirtschaftlichen Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivititen lassen sich nach Art der auf dem technologischen Fort-
schritt beruhenden Innovation klassifizieren. Auf der einen Seite zeigt sich
technischer Fortschritt als eine Ausweitung in der Zahl der Produkte einer
Volkswirtschaft; diese kann als das Ergebnis des Auftretens einer grundlegen-
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den Innovation verstanden werden. Die zunehmende Produktvielfalt kann sich
sowohl auf Zwischengiiter beziehen, wie in Romer (1990), als auch auf Kon-
sumgiiter, wie in Grossman und Helpman (1991, Kapitel 3). Technischer Fort-
schritt duflert sich indes nicht nur in neuen, sondern auch in verbesserten Gii-
tern. Auch eine solche zunehmende Produktqualitit kann sich sowohl auf
Zwischengiiter beziehen, wie im Konzept der ,quality ladders* in Grossman
und Helpman (1991, Kapitel 4), als auch auf Konsumgiiter, wie im Modell
schopferischer Zerstérung von Aghion und Howitt (1992). Im folgenden wird
zunédchst das Modell zunehmender Zwischengiitervielfalt nach Romer (1990)
ausfiihrlich beschrieben; die restlichen Ansitze werden im Anschlufl nur kurz
skizziert.

Modelle zunehmender Produktvielfalt’”

Romers (1990) Drei-Sektoren-Modell bestimmt die asymptotische Wachstums-
rate der Wirtschaft iiber den Anteil der Ressourcen, der langfristig im For-
schungssektor beschiftigt ist. Das Wachstum wird von technologischem Wan-
del getragen, der aus bewufiten Investitionsentscheidungen
gewinnmaximierender Unternehmungen erwichst.

Das Modell. Um den technischen Fortschritt anreizkompatibel modellieren zu
konnen, zerlegt Romer (1990) den Produktionsproze in mehrere Stufen. Im
Endproduktesektor werden mit dem Anteil u € (0,1) des Humankapitalstocks,
H, der Volkswirtschaft und der Anzahl Z verfligbarer Zwischenprodukte homo-
gene Konsumgiiter produziert:

(II126) Y =(uH)" ij(i)“ di; ae(0,).

In (II1.26) bezeichnet x(i) die Einsatzmenge von Zwischenprodukt i €[0,Z]. Da
die Zwischenprodukte aus Kapital hergestellt werden und daher nicht im Pro-
duktionsprozef3 untergehen, sondern akkumuliert werden kénnen, kann syno-
nym von Kapitalgiitern gesprochen werden. Konkret sei angenommen, da3 im

s Vgl. fiir die folgende Darstellung auch Amable und Guellec (1992), S. 336-341; Barro
und Sala-i-Martin (1992), S. 651-655; Verspagen (1992), S. 639f., 652; Hammond und
Rodriguez-Clare (1993), S. 404f.; Xu (1994), S. 5f.; Arnold (1995), S. 430-434; Barro
und Sala-i-Martin (1995), S. 213-231; Schneider und Ziesemer (1995), S. 451f.; MauBner
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Zwischenproduktesektor eine Einheit jedes beliebigen Kapitalgutes aus 7 Ein-
heiten Kapital zu gewinnen sei. Aufgrund der Symmetrie des Modells werden
alle verfigbaren Zwischenprodukte in gleicher Menge, die mit x bezeichnet
sei, angeboten. Somit gilt: K = 7Zx und damit fiir die Produktionsfunktion des

Endproduktesektors:

(I11.27) Y =uH)*Zx"® = (uHZ)*K'"*n*".

Der Output steigt also infolge zunehmender Arbeitsteilung und Spezialisierung,
hier konkret ausgedriickt durch die Anzahl verfligbarer Kapitalgiiter Z. Grund-
idee des Modells von Romer (1990) ist nun, da3 der Grad der Arbeitsteilung in
einer Volkswirtschaft nicht voraussetzungslos ist, sondern durch zielgerichtete
Forschungs- und Entwicklungsanstrengungen aktiv erweitert werden muf3. Ent-
sprechend werden im Forschungssektor des Modells mit dem Anteil (1-u) des
Humankapitalstocks der Volkswirtschaft und dem bereits akkumulierten Wis-
sen, das sich in allen bisherigen Bauplidnen und Entwicklungen manifestiert,
Blaupausen fiir die Herstellung neuer Zwischenprodukte entwickelt. Die For-
schungs- und Entwicklungstechnologie weist konstante Skalenertrdge auf und
lautet:

(111.28) Z=ZA4,(1-u)H,

wobei Ay einen streng positiven Produktivititsparameter bezeichnet.

Das Modell von Romer (1990) wird von zwei wesentlichen Ideen getragen: Er-
stens wird der volkswirtschaftliche Kapitalstock in viele (infinitesimal) kleine
Kapitalgiiter x(i) dekomponiert. Zwar besitzt jedes einzelne dieser Zwischen-
produkte ein sinkendes Grenzprodukt, aber dieses wird nicht wirksam, da das
langfristige Wirtschaftswachstum nicht auf der Einsatzmenge dieser Kapital-
giiter beruht, sondern auf deren Anzahl. Zunehmende Arbeitsteilung verhindert
so das Wirksamwerden der ansonsten unvermeidlichen Abnahme des Grenz-
produkts. Zweitens wird zusitzliches Wissen?”® mit konstanten Grenzprodukten
erzeugt. Ahnlich wie Gleichung (I11.20) im Uzawa-Lucas-Modell stellt die Ak-
kumulationsgleichung des Wissens (II1.28) damit den eigentlichen ,,Wachs-
tumsmotor* des Modells von Romer (1990) dar. Im Steady State des Modells, in

und Klump (1996), S. 238-241, 256-262; Arnold (1997), S. 141-152; Meyer, Miiller-
Siebers und Strébele (1998), S. 148-157 sowie Frenkel und Hemmer (1999), S. 239-264.

2% Das akkumulierte Wissen bildet gleichzeitig die Zahl der erstellten Blaupausen und die
Zahl verfiigbarer Zwischenprodukte ab.
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dem die sektorale Allokation des gesamtwirtschaftlichen Humankapitals kon-
stant ist, wachsen produziertes Einkommen, Konsum und Wissen mit der glei-
chen Rate, die von (II1.28) determiniert wird. Ligen fallende Grenzertrige in
der Wissensakkumulation vor oder wiirde kein Humankapital im Forschungs-
sektor eingesetzt (¥=1), so kime das Wachstum langfristig zum Erliegen. Ge-
meinsam mit (III.27) besitzt die Forschungstechnologie eine weitere interes-
sante Implikation. Bleibt ndmlich im Zeitablauf die Allokation des
Humankapitals auf Produktion und Forschung konstant, so ergibt sich faktisch
das ,,one-sector neoclassical model with technological change, augmented to

give an endogenous explanation of the source of the technological change*?”.

Dezentrale Marktlosung. Romer (1990) modelliert eine geschlossene Volks-
wirtschaft ohne Staatssektor, auf deren Mirkten die von den Haushalten und
den Unternehmungen der drei Sektoren dezentral getroffenen Optimierungsent-
scheidungen anonym koordiniert werden. Die intertemporale Konsumplanung
des Haushaltssektors folgt auch in diesem Modell der Keynes-Ramsey-Regel,
so daB (II1.6) weiterhin die Wachstumsrate des (Pro-Kopf-)Konsums®® angibt.
Die einzelnen Unternehmungen verhalten sich als Gewinnmaximierer, die die
externen Effekte ihrer 6konomischen Handlungen nicht beriicksichtigen. Um
die Wirkungsweise des Modells zu verstehen, miissen die Entscheidungen in
den einzelnen Sektoren daraufhin untersucht werden, welches Optimierungs-
verhalten sie begriinden und welche Angebots- und Nachfragepldne daraus re-
sultieren. Romer (1990) beschrinkt seine Betrachtung dabei auf einen
,Balanced Growth“-Pfad der Modellokonomie, auf dem die Gré68en Z, K, Y und
¢ mit konstanter und identischer Rate wachsen.

Die Unternehmungen des Endproduktesektors verhalten sich vollkommen wett-
bewerblich. Sie betrachten den auf eins normierten Preis des - als Numéraire
des Modells gewihlten - Endproduktes: p, =1, den Lohnsatz des eingesetzten

Humankapitals, w,, und die Preise der Zwischenprodukte, p(x,), als gegeben.

Aus ihrem Gewinnmaximierungskalkiil ergibt sich zum einen die inverse Nach-
fragefunktion des Endproduktesektors nach dem spezifischen Kapitalgut x(i):

(11129)  p(x,)=(1-a)uH)* x(i) ™.

27 Romer (1990), S. $99.
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Zum anderen folgt aus ihren Optimalbedingungen der Lohnsatz fiir das im End-
produktesektor eingesetzte Humankapital:

V4
(130)  w, =a@H)* [x()di=a X
0 uH

Jede Unternehmung, die ein Zwischenprodukt x(i) produziert, verhilt sich als
Monopolist mit der durch den Endproduktesektor gegebenen inversen Nach-
fragefunktion (II1.29). Kosten entstehen den Zwischenprodukte produzierenden
Unternehmungen durch das benétigte Kapital K. Fiir dieses muf3 der, von den
Unternehmungen als gegeben angesehene, Zinssatz r, entrichtet werden. Alle
Unternehmungen des Sektors produzieren mit derselben linearen Technologie:
x(i)=(1/7)K,, in der n den Kapitalkoeffizienten bezeichnet. Aus dem Ge-
winnmaximierungsproblem eines reprasentativen Unternehmens leitet sich der
Monopolpreis:

(31)  p, =p(i)=—L
l-a

ab, der fiir alle i €[0, Z] identisch ist. Da zudem die (inversen) Nachfragefunk-
tionen p(x;) und die Produktionstechnologie fiir alle Unternehmungen gleich
sind, gilt auch fiir die Ausbringungsmengen: x(1)=x(2)=...=Xx. Damit ergibt

sich als Monopolgewinn der Zwischenproduktehersteller:
(111.32) I, =ap 3 =a(l-a)uH)*¥"* =a(l - a)g.

Zur Produktion des Kapitalgutes x(i) benétigt eine Unternehmung eine Blau-
pause, die es vom Forschungs- und Entwicklungssektor zum fur sie selbst vor-
gegebenen Preis p; erwirbt. Da alle existierenden und potentiellen Produzenten
von Zwischengiitern um diese Baupldne konkurrieren, gelingt es dem F&E-
Sektor, den Monopolgewinn des Zwischenproduktesektors vollstandig abzu-
schépfen: Der Preis fiir eine Blaupause stellt sich als der mit dem Zinssatz ab-
diskontierte Monopolgewinn ein, der mit der Herstellung des auf der Blaupause
technologisch basierenden Kapitalgutes x(i) von dem Unternehmen des Zwi-
schenproduktesektors erzielt werden kann:

28 Das Bevélkerungswachstum sei annahmegemB null, so daB die Wachstumsraten der Pro-
Kopf-GréfBen mit denen der Niveauvariablen zusammenfallen.
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I,
133)  p,=—%=21-a)uH) 7.
¥,

t t
Die Erlose des Forschungs- und Entwicklungssektors sind das Produkt aus dem
Preis p; und der Menge der neu erfundenen Blaupausen. Da der gegenwirtige
Wissensstand als positive Externalitdt kostenlos in die Produktion einflief3t, be-
stehen die Kosten des F&E-Sektors lediglich in der Entlohnung des Teils des
gesamtwirtschaftlichen Humankapitals, den er einsetzt. Die gewinnmaximale
Entlohnungsvorschrift fiir das Humankapital im F&E-Sektor lautet:
(I11.34) w, =2Zp,A,.
Im ,,Balanced Growth“-Steady State ist der Zinssatz zeitinvariant: V¢;r, =r und
die Entlohnung des Humankapitals muf} in beiden Sektoren, in denen es pro-
duktive Verwendung finden kann, gleich sein. Gleichsetzen von (1I1.30) und
(I11.34) fithrt nach Beriicksichtigung von (II1.33) auf das im Endproduktesektor
eingesetzte Humankapital:

r
Wie oben festgestellt, setzt endogenes Wachstum voraus, dafl im Steady State
ein streng positiver Teil des gesamtwirtschaftlichen Humankapitals im For-
schungssektor eingesetzt wird: u <1. Mit (II1.35) folgt damit als (eine) notwen-
dige Bedingung endogenen Wachstums:
r<A,H(l-a).
Weiterhin folgt aus (II1.35) fiir die Wachstumsrate des Wissens im langfristigen
Gleichgewicht:
36y Z-gH-—T .
VA (l-a)
Mit dieser Rate wachsen im Steady State auch der Kapitalstock, das produzierte
Einkommen und der Konsum. Beriicksichtigung des aus der Keynes-Ramsey-
Regel ermittelten Zinssatzes (II1.5), fihrt schlieBlich auf die gleichgewichtige
Wachstumsrate von Konsum, Kapital, technischem Wissen und Output:
.. Y K Z ¢ (1-a)4,H-p

" SYTKkTZTe ev(-a)
Die Steady-State-Wachstumsrate ist also von wirtschaftspolitisch beeinfluba-

(II135)  uH =

(111.37)

ren, technologisch gegebenen und aus den Priferenzen der Individuen abgelei-
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teten Grofen abhingig. Die Bedingung fiir eine positive Wachstumsrate im
Steady State kann nunmehr formuliert werden als: p <(1-a)4,, H ; sie ist vél-

lig analog zur obigen Bedingung fiir u <1, weil im Steady State r = p gilt.

Wire beispielsweise die Diskontrate p im Vergleich zum Grenzprodukt des
Wissens Ay sehr hoch, wird eine Akkumulation von Wissen als nicht lohnend
betrachtet, da eine dadurch erméglichte hohere zukiinftige Produktion wegen
der relativ hohen Diskontrate sehr gering bewertet wiirde; folglich wird das ge-
samte Humankapital im Endproduktesektor eingesetzt. Ein analoges Ergebnis
ausbleibenden Wachstums 148t sich auch fiir den Parameter o ableiten: Weist
die Technologie der Volkswirtschaft eine hohe Produktionselastizitit « fiir das
eingesetzte Humankapital uH auf, wird ein Grofteil des Humankapitals im
Endproduktesektor verwandt, da die Léhne in diesem Sektor mit a wachsen.
Damit fehlt allerdings das Humankapital im F&E-Sektor, der das langfristig po-
sitive Wachstum trégt. Das wirtschaftliche Wachstum kommt daher asympto-
tisch zum Erliegen.

Liegt im Steady State positives Wirtschaftswachstum vor, so ist dieses um so
héher, je mehr Humankapital (Arbeit in Effizienzeinheiten) vorhanden ist, je
héher das Grenzprodukt des Wissens ist, je geringer die Zeitpréferenzrate ist
und schlieBlich je héher die intertemporale Substitutionselastizitit ist. Die
gleichgewichtige Wachstumsrate ist nach (II1.36) negativ mit dem Zinssatz kor-
reliert. Wird der Zinssatz durch wirtschaftspolitische Mafinahmen gesenkt, so
verringern sich einerseits die Kapitalkosten des Zwischenproduktesektors, so
daB sich dessen Produktion und in der Folge auch der Output des Endprodukte-
sektors erhohen. Andererseits steigt damit zugleich der Preis fiir Blaupausen, so
daB der Lohnsatz im F&E-Sektor ansteigt. Die resultierende Reallokation des
Humankapitals vom Endproduktesektor zum F&E-Sektor hilt an, bis sich die
Lohnsitze intersektoral wieder ausgeglichen haben. Da die Wachstumsrate der
Wirtschaft ultimativ durch den Humankapitaleinsatz im F&E-Sektor bestimmt
wird, erhéht sie sich durch den gesunkenen Zins.

Wohifahrt. Die dezentrale Marktlésung kann nun wieder mit der Losung des
analogen Problems durch die institutionelle Fiktion einer allmichtigen und
wohlmeinenden Zentralplanungsinstanz verglichen werden, um herauszufinden,
ob die marktwirtschaftliche Lésung Pareto-optimal ist. Der ,,wohlmeinende
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Diktator” maximiert unter Riickgriff auf Technologie (II1.27) die Nutzenfunk-
tion der Individuen unter den Nebenbedingungen der Bewegungsgleichungen
fiir das Kapital K und das Wissen Z. Im Ergebnis ist die optimale gleichgewich-
tige Wachstumsrate hoher als die Wachstumsrate im Marktfall:

a3g)y g =tel=p
&

Im Umkehrschluf} ist die Wachstumsrate einer dezentral organisierten Markt-
wirtschaft zu gering. Dies ist auf zwei Ursachen zuriickzufiihren, die sich letzt-
lich beide aus den besonderen Eigenschaften des Produktionsfaktors Wissen
ergeben: der Existenz von Marktmacht und den externen Effekten bei der Pro-
duktion technologischen Wissens. Erstens ist die Allokation im monopolisti-
schen Zwischenproduktesektor bei marktlicher Ordnung suboptimal. Im Ver-
gleich der marktlichen mit der optimalen Wachstumsrate driickt sich dies formal
in der Multiplikation des Terms A, H mit dem Faktor (1-@) im Zihler von

(I11.37) aus; dieser Faktor entspricht nach (III.31) genau dem Kehrwert des
Aufpreises des Monopols gegeniiber dem Marktpreis, der gleich den Grenz-
kosten ist. Die Marktmacht im Zwischenproduktesektor fiihrt also zu Effizienz-
verlusten. Gleichwohl ist die Monopolstellung der Produzenten von Zwischen-
produkten notwendige Voraussetzung fir anhaltendes Wachstum. Da das
Wissen nichtrival im Konsum ist, muf3 es bei einer Produktionsausweitung nicht
vermehrt werden. Jede Unternehmung des Zwischenproduktesektors bezahlt
einmalig fiir eine Blaupause und produziert anschlieBend mit steigenden Ska-
lenertridgen. Dies ist nur bei unvollkommenem Wettbewerb méglich, da bei
vollstindiger Konkurrenz die Unternehmungen keine Ressourcen zur Verfii-
gung hitten, die Fixkosten p; des Blaupausenkaufs zu finanzieren. Erst die Ein-
fiilhrung einer monopolistischen Marktform erlaubt daher die Produktion von
Zwischengiitern. Zusitzlich wiirde ein Wettbewerbsmarkt dazu fithren, da8 es
zu keinen Forschungs- und Entwicklungsaktivititen kdme. Mit Nullgewinn im
Zwischenproduktesektor miiite auch p, =0 gelten, was wiederum w, =0 im-

pliziert, so dafl kein Humankapital im F&E-Sektor eingesetzt wiirde und sich

entsprechend Z =0 ergibt.

Zweitens enthilt die marktwirtschaftliche Wachstumsrate (II1.37) im Vergleich
zur optimalen (II1.38) den additiven Korrekturwert (1-@) im Nenner. Darin
driickt sich der externe Effekt bei der Produktion von Wissen aus. Dieses weist
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die besondere Eigenschaft der teilweisen Ausschliefbarkeit auf: Zwar werden
fiir seine Verwendung in Form von Blaupausen im Zwischenproduktesektor Ei-
gentumsrechte spezifiziert, aber nicht fiir seine Verwendung in der ,,Produk-
tion“ zusitzlichen Wissens. Da das Wissen im F&E-Sektor die Eigenschaft der
Nichtausschliebarkeit aufweist, kann der F&E-Sektor die Gesamtheit des be-
reits akkumulierten Wissens unentgeltlich in der Produktion neuen Wissens
nutzen (positiver externer Effekt). Da er fiir diese Nutzung in der Produktion
nicht entlohnt wird, bleibt die Akkumulation des Wissens suboptimal. Anderer-
seits kann der F&E-Sektor die Monopolgewinne des Zwischenproduktesektors
abschopfen, so da3 der Effekt der zu geringen Wissensakkumulation teilweise
kompensiert werden kann.

Optimale Wirtschaftspolitik. Beide wachstumshemmenden Allokationsverzer-
rungen lassen sich vom offentlichen Sektor beseitigen. Die Effizienzeinbuflen,
die auf die Marktmacht im Zwischengutsektor zuriickzufiihren sind, kann der
Staat durch eine Subvention fiir den Einsatz von Zwischengiitern beseitigen.
Zugleich motiviert der dem Forschungssektor eigene ,Learning by Doing“-
Spillover-Effekt in Romers (1990) Modell staatliche Forschungs- und Indu-
striepolitik. Wahrend der Schopfer eines neuen Produkts eine Monopolstellung
in bezug auf die Produktion des Gutes beibehilt, besitzt er keine Eigentums-
rechte an dem zusétzlichen Wissen, das die zukiinftige Forschung jedes anderen
erleichtert. Die 6ffentliche Hand sollte daher Forschung und Entwicklung in
einer Hohe subventionieren, die die optimale und die gleichgewichtige Wachs-
tumsrate in Ubereinstimmung bringt.

Zunehmende Konsumgiitervielfalt.”’” Wihrend im Modell von Romer (1990)
mit Hilfe neuer Produktideen Zwischengiiter hergestellt werden, werden die neu
entwickelten Produkte im Modell von Grossman und Helpman (1991, S. 43-83
[Kapitel 3]) fir Konsumenten hergestellt, die Produktvielfalt schétzen. Der
Grundansatz ist identisch mit Romer (1990): Kommerziell ausgerichtete For-
schung wird als gewdhnliche wirtschaftliche Aktivitit behandelt, die des Ein-
satzes von Ressourcen bedarf und auf Gewinnmoglichkeiten reagiert. Ertrige

2" ygl. zum nachstehend besprochenen Modell auch Helpman (1992), S. 243-252; Arnold
(1995), S. 421-430; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 231-237 sowie Arnold (1997), S.
121-140.
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aus Forschung und Entwicklung nehmen die Gestalt von Monopolrenten an, die
sich auf unvollstindig wettbewerblichen Giiterméarkten einstellen. Die Konsu-
menten im Modell von Grossman und Helpman (1991, Kapitel 3) wertschitzen
nicht nur die konsumierten Mengen der verschiedenen Giiter, sondern auch die
Konsumvielfalt, die sich in der Zahl vorhandener Giiter Ausdruck verschafft.
Die im F&E-Sektor entwickelten Giiter werden auf Mérkten monopolistischer
Konkurrenz angeboten. Jedes einzelne Gut wird dabei von nur einem Unter-
nehmen mit Hilfe einer Technologie konstanter Skalenertrdge, in der Arbeit den
einzigen Produktionsfaktor darstellt, produziert. Im Produktionssektor liegen
symmetrische Bedingungen vor: Alle Unternehmungen produzieren mit identi-
scher Technologie, setzen den gleichen gewinnmaximalen Preis und realisieren
identische Monopolgewinne. Die Unternehmen des F&E-Sektors kénnen die
von ihnen neu entwickelten Produkte entweder selbst herstellen oder deren
»Design* als Patent verkaufen. In beiden Fillen flieft ihnen kontinuierlich eine
Rente in Hohe der Gewinne zu, die auf den Absatzmirkten monopolistischer
Konkurrenz erzielt werden. Zentral fiir die Qualitét der Ergebnisse des Modells
und fiir die Moglichkeit endogenen Wachstums sind die Annahmen beziiglich
der Produktionskosten eines neuen ,,Designs“. Grossman und Helpman (1991,
Kapitel 3) untersuchen zwei unterschiedliche Spezifikationen der Technologie
gewerblicher F&E-Titigkeit. Die erste Spezifikation modelliert technologisches
Wissen als rein privates Gut. ,,Designs* neuer Produkte sind mit wirksamen Ei-
gentumsrechten versehen, entweder weil das ihnen implizite Wissen geheim
gehalten werden kann oder weil Patente wirksam unautorisierten Gebrauch ver-
hindern. Obwohl angenommen wird, dafl das Potential fiir die Entwicklung
neuer Produkte unbegrenzt ist, kommt unter dieser Technologie die (modell-
Jendogene Innovationstitigkeit und mit ihr das wirtschaftliche Wachstum letzt-
lich zum Erliegen. Kénnen nimlich individuelle Investoren sich die Gesamtheit
der 6konomischen Vorteile aus ihren Forschungsanstrengungen aneignen, sin-
ken die Monopolrenten mit zunehmender Anzahl der monopolistischen Konkur-
renten immer mehr ab, wihrend die Lohnkosten konstant bleiben. Mit zuneh-
mender Anzahl von Konsumgiitern sinkt daher die Ertragsrate auf F&E-
Aktivititen bis auf die Diskontrate ab. Ab diesem Punkt sind die privaten
Wirtschaftssubjekte nicht mehr bereit, auf Gegenwartskonsum zu verzichten,
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um Ressourcen fiir Investitionen in die Entwicklung neuer Produkte zu gewin-
nen.

Grossman und Helpman (1991, Kapitel 3) betonen jedoch, da3 diese Spezifika-
tion die Besonderheiten, die technologisches Wissen als 6konomisches Gut be-
sitzt, unberiicksichtigt 148t; speziell sei technologisches Wissen ein nichtrivales
Gut mit zumindest teilweiser NichtausschlieBbarkeit. Wie Romer (1990) be-
riicksichtigen sie daher in einer zweiten Spezifikation der F& E-Technologie ei-
nen positiven externen Effekt der Forschung, indem sie zwei Arten des Outputs
kommerzieller industrieller Forschung unterscheiden. Zwar kann ein Innovator
sich die Ertrdge der durch seine F&E-Aktivititen generierten produktspezifi-
schen Informationen aneignen, aber nicht die Ertrige der zugleich erzeugten
allgemeinen Informationen. Diese gehen vielmehr als Input in kiinftige For-
schungs- und Entwicklungsaktivititen aller Unternehmungen ein. Da so die
Produktivitdt kiinftiger F&E-Aktivititen aller Unternehmungen steigt, sinken
gleichermaflen die Lohnkosten eines zusétzlichen ,Designs“ mit der Anzahl
schon vorhandener ,,.Designs“. Unter dieser Spezifikation, nach der ein Teil der
6konomischen Vorteile aus der Produktion zusétzlichen Wissens nicht privat
angeeignet werden kann, ist endogenes Wachstum im Sinne einer dauerhaft po-
sitiven gleichgewichtigen Wachstumsrate moglich. Da nunmehr die Lohnstiick-
kosten mit der gleichen Rate sinken wie die Gewinne, ist eine auch langfristig
positive Innovationsrate, die im Steady State proportional zur Wachstumsrate
des produzierten Einkommens ist, moglich. Diese Innovationsrate steigt mit
dem gesamtwirtschaftlichen Arbeitsangebot, der Produktivitdt des F& E-Sektors
und dem Wunsch nach Produktvielfalt, hingegen sinkt sie mit der Zeitpréiferenz-
rate.

Bleibt die normative Frage zu beantworten: Alloziiert der Markt die volkswirt-
schaftlichen Ressourcen effizient zwischen Innovations- und Produktionstitig-
keit? Im Modell von Grossman und Helpman (1991, Kapitel 3) existieren vier
Quellen potentiellen Marktversagens: Erstens fiihrt die Marktform der monopo-
listischen Konkurrenz dazu, daB3 die Preise der Giiter die Grenzkosten ihrer Her-
stellung iibersteigen; die relativen Preise sind aber aufgrund der Symmetriean-
nahme beziiglich der Anbieter und des Fehlens von Giitermérkten anderer Form
dennoch nicht verzerrt. Zweitens wird die Konsumentenrente bei der Entschei-
dung zur Entwicklung eines neuen Gutes vernachldssigt. Drittens berticksichti-
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gen Unternehmungen die (mindernde) Wirkung ihrer F&E-Aktivititen auf die
Gewinne anderer Unternehmungen nicht. Schlielich wird der externe Effekt
von F&E-Aktivititen auf den oOffentlich verfligbaren Wissensbestand der
Volkswirtschaft von privaten Akteuren vernachléssigt. In der Modellwelt von
Grossman und Helpman (1991, Kapitel 3) gleichen sich die Tendenz zur Un-
terinvestition in die Produktentwicklung aufgrund der Vernachldssigung der
Konsumentenrente und die Tendenz zur Uberinvestition in die Produkt-
entwicklung aufgrund der Vernachldssigung der Gewinnreduktion anderer An-
bieter gerade aus. Daher ist der gleichgewichtige Wachstumspfad einer dezen-
tral organisierten Marktwirtschaft genau dann effizient, wenn die
Produktentwicklung nicht zum o6ffentlich verfligbaren Bestand an Wissen bei-
trigt (erste Spezifikation der Wissenstechnologie). Wenn aber (zweite Spezifi-
kation der F&E-Technologie) private einzelwirtschaftliche Forschungs- und
Entwicklungsanstrengungen (auch) o6ffentlich verfiigbare Informationen gene-
rieren, dann bietet der Markt ungeniigende Anreize fir industrielle Forschung
und die Wachstumsrate einer Laissez-faire-Okonomie ist zu gering. Eine ge-
zielte Subvention privater F&E-Aktivititen durch die 6ffentliche Hand bringt
die marktlich realisierte mit der optimalen Wachstumsrate in Ubereinstimmung.

Modelle zunehmender Produktqualitiit®™

Die bisher besprochenen Modelle endogenen Wachstums durch F&E-Aktivita-
ten verleihen dem technischen Fortschritt liber eine Zunahme in der Anzahl der
Giiter Ausdruck, wobei die Enwicklung neuer Produkte nicht zur Verdriangung
dlterer Produkte fiihrt. Technischer Fortschritt duflert sich aber nicht nur in
neuen, sondern auch in verbesserten Giitern, wobei die Verbesserung der Qua-
litdt eines Produktes oder der Produktivitit eines Produktionsverfahrens zu-
gleich dazu fiihrt, daB dltere Giiter oder Verfahren obsolet werden. Entlang der
Qualititsachse von Giitern oder Produktionsverfahren erfolgreiche Innovatoren
vernichten daher in der Tendenz zugleich die Monopolrenten ihrer Vorgénger;

0 ygl. fir die folgende Diskussion von Modellen zunehmender Produktqualitit auch
Amable und Guellec (1992), S. 341-344; Helpman (1992), S. 252-258; Verspagen (1992),
S. 638f.,, 641-644, 647-650, 650-652; Aghion und Howitt (1993), S. 62-68; Hammond
und Rodriguez-Clare (1993), S. 405f.; Grossman und Helpman (1994), S. 32-42; Arnold
(1995), S. 434; Barro und Sala-i-Martin (1995), S. 240-264; Schneider und Ziesemer
(1995), S. 452-455; MauBiner und Klump (1996), S. 240f., 262-270 sowie Aghion und
Howitt (1998), S. 53-83.
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eine evolutorische Dynamik von Vorsto, Verdringung und Nachziehen, die
Joseph A. Schumpeter (1911) als ,,Proze3 der schépferischen Zerstérung* be-
zeichnet hat. Die Modelle von Aghion und Howitt (1992) sowie Grossman und
Helpman (1991, S. 84-111 [Kapitel 4]) formalisieren diesen Gedanken, Innova-
tion als eine Verbesserung bestehender Produktarten zu verstehen; ihr Ansatz
erginzt insofern die zuvor beschriebenen Modelle der zunehmenden Produkt-
quantitit, die die Entwicklung neuer Produktarten beschreiben, um den Aspekt
der laufenden Verbesserung bereits bestehender Produktarten. Die Produzenten
der Endgiiter verwenden erneut eine - nunmehr aber konstante - Vielzahl von
Zwischengiitern. Jedes dieser einzelnen Zwischenprodukte besitzt eine ,,quality
ladder“, entlang derer sich technischer Fortschritt als diskreter Qualitdtssprung
entfaltet. Diese Qualitdtsverbesserungen bauen auf der besten gegenwartig ver-
fiigbaren Technologie auf und leiten sich aus Forschungs- und Entwicklungs-
anstrengungen ab: Innovationen folgen zwar einem stochastischen Prozef3, doch
hingt die Wahrscheinlichkeit einer neuen Erfindung und Entwicklung positiv
vom Ressourceneinsatz im F&E-Sektor ab. Dabei kann sich der gesamte F&E-
Sektor einer Erfindung fiir weitere Verbesserungen des jeweiligen Zwischen-
gutes bedienen, so daf3 von der Innovationstitigkeit erneut ein positiver externer
Effekt ausgeht. Der Anbieter mit der besten Qualitdt bzw. dem kostengiinstig-
sten Verfahren betreibt ,limit-pricing®, wodurch er den frilheren Anbieter dieses
Zwischenproduktes aus dem Markt verdréngt. Trotz der Unterschiede im Mo-
dellaufbau erweisen sich Innovations- und langfristig gleichgewichtige Wachs-
tumsrate in Modellen zunehmender Produktqualitét als von den gleichen Fakto-
ren abhidngig wie in den Modellen zunehmender Produktvielfalt.
Innovationstétigkeit und wirtschaftliches Wachstum sind um so héher, je hoher
die Bereitschaft auf Konsumverzicht in der Gegenwart (je geringer die Zeit-
priferenzrate), je hoher das technologische Niveau und je geringer die Kosten
der F&E-Aktivititen sind; zudem finden sich auch bei Grossman und Helpman
(1991, Kapitel 4) sowie Aghion und Howitt (1992) positive Skaleneffekte in
Form einer positiven Korrelation von Wachstumsrate und GréBe des Arbeits-
kriftepotentials.

Unterschiede zwischen den beiden Modelluntertypen der Produkt- und Verfah-
rensinnovation ergeben sich allerdings in bezug auf die normative Fragestellung
des Verhiltnisses von tatsichlicher und optimaler Wachstumsrate. Die dezentral
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realisierte Wachstumsrate ist ndmlich in Modellen zunehmender Produktqualitt
nicht notwendigerweise geringer als die Pareto-optimale. Ursdchlich hierfiir ist,
daf3 Forschung neben dem iiblichen positiven nun auch einen negativen exter-
nen Effekt begriindet. Forschungserfolge vernichten die Monopolrenten, die der
bisherige Branchenflihrer realisierte. Da diese aber letztlich dem Haushaltssek-
tor als Einkommen zuflielen, ist das verfiigbare Einkommen des Haushaltssek-
tors um so geringer, je schneller sich der technische Fortschritt vollzieht. Falls
dieser negative externe Effekt die positiven Effekte des Fortschritts dominiert,
ist die Pareto-optimale Wachstumsrate kleiner als die der Laissez-faire-Okono-
mie. Durch eine Steuer auf den Arbeitseinsatz im Forschungssektor kann diese
Verzerrung staatlicherseits behoben werden.

I11.1.1.5 Zusammenfassung und Ausblick

Im vorliegenden Abschnitt sind drei paradigmatische Modellgruppen endoge-
nen Wachstums vorgestellt worden. Dabei lag der Schwerpunkt der Darstellung
auf den jeweiligen zentralen Antriebskrédften der langfristigen wirtschaftlichen
Entwicklung: AK-Technologien auf Grundlage eines umfassenden Kapitalbe-
griffs; zielgerichtete Akkumulation von Humankapital; oder schlieBlich Erfor-
schung und Entwicklung neuer oder besserer Produkte bzw. Produktionsverfah-
ren. All diesen prototypischen Modellen gemeinsam ist eine hinreichende
Bedingung fiir endogenes Wachstum der 6konomischen Pro-Kopf-Grofen: Die
das Wachstum tragenden Produktionsfaktoren konnen mit konstanten Skalen-
ertragen reproduziert werden. In den AK-Modellen des Unterabschnitts I11.1.1.2
wird die Nachhaltigkeit positiven Pro-Kopf-Wachstums im Steady State da-
durch ermoéglicht, daB die Ertrage des einzigen Produktionsfaktors, (umfassend
verstandenes) Kapital, konstant sind, so daB3 Kapital mit konstanten Skalen-
ertrdgen in bezug auf sich selber produziert werden kann. Im Uzawa-Lucas-
Modell des Unterabschnitts III.1.1.3 ermdglichen die konstanten Ertrige des
Humankapitals im Ausbildungssektor der Okonomie, in dem mit neuem Hu-
mankapital die eigentliche Triebfeder okonomischen Wachstums akkumuliert
wird, die Existenz endogenen Wachstums. In den Modellen der Produkt- und
Verfahrensinnovation des Unterabschnitts III.1.1.4 schlieBlich ergibt sich lang-
fristiges Pro-Kopf-Wachstum, wenn die Produktionsfunktion fiir neues techni-
sches Wissen konstante Skalenertrdge in bezug auf bereits vorhandenes Wissen
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aufweist, so daB F&E-Investitionen, die die Quelle technologischen Fortschritts
in diesen Modellen bilden, konstante Ertrige aufweisen.

Die Begriindung und Analyse endogener Wachstumsprozesse durch die Neue
Wachstumstheorie besitzt sowohl positive als auch normative Implikationen.
Aus normativer Sicht zeigt sie auf, wo unvollstdndig spezifizierte Eigentums-
rechte zu Marktunvollkommenheiten in Form externer Effekte fithren, die
Wohlfahrtsverluste bedingen. Positive Externalitdten liegen implizit schon der
Annahme konstanter Grenzertrige des Kapitaleinsatzes im AK-Modell zu-
grunde. Auch im Uzawa-Lucas-Modell tritt ein externer Effekt individueller
Humankapitalbildung auf. Schliellich beinhaltet auch die individuelle Inno-
vationstétigkeit in den Modellen zunehmender Produktvielfalt bzw. Pro-
duktqualitdt Spillover-Effekte. Die Existenz externer Effekte fiihrt dazu, daf} die
in einer dezentral-marktlichen Wirtschaftsordnung realisierte Wachstumsrate
sich von der gesellschaftlich optimalen unterscheidet. Insofern sind Modelle
endogenen Wachstums grundsitzlich geeignet, eine wohlfahrtstheoretisch be-
griindete Rechtfertigung wirtschaftspolitischer Eingriffe zu liefern. Die Rolle,
die die Neue Wachstumstheorie bei der Ableitung anwendungsbezogener Emp-
fehlungen und wirtschaftspolitischen Beratung spielen kann, sollte allerdings
nicht tiberschitzt werden. Modelle endogenen Wachstums bieten ein niitzliches
Gedankengeriist fiir wissenschaftliche Analysen der langfristigen Entwicklung
von Volkswirtschaften, und sie liefern als solches qualitative Aussagen dartiber,
wo Staatseingriffe sinnvoll erscheinen. Die endogene Wachstumstheorie kann
politischen Entscheidungstrigern jedoch keine quantitativen Empfehlungen ge-
ben; insbesondere konnen zwar auf Modellebene optimale Subventions- und
Steuersitze berechnet werden, diese Berechnungen setzen allerdings Informa-
tionen voraus, die den in einer ungleich komplexeren realen Welt agierenden
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern nicht verfligbar sind.”*'

2! Dieses Informationsargument ist natiirlich ebensowenig wie die institutionenskonomische
Kritik von Coase (1960) erst als Antwort auf die Neue Wachstumstheorie entstanden.
Beide wirtschaftspolitischen Beitrige zum Externalititenproblem sind vielmehr ur-
spriinglich auf das traditionelle Instrumentarium von Steuern und Subventionen gemiinzt,
mit dem die Wohlfahrtstheorie seit Pigou (1920) eine Internalisierung externer Effekte er-
reichen will. Gestiitzt auf das Coase-Theorem kritisieren Weder und Grubel (1993) den
Versuch, aus dem Aufireten von Externalititen in Modellen endogenen Wachstums
staatliche Industriepolitik zu rechtfertigen.
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Im deskriptiven Sinne besagt die Neue Wachstumstheorie, daf sich die langfri-
stige Pro-Kopf-Wachstumsrate einer Volkswirtschaft als endogenes Gleichge-
wichtsergebnis aus dem Zusammenspiel individuell optimaler Wirtschaftspline
und deren Koordination auf Giiter- und Faktormirkten ergibt. Sie wird daher
die strukturellen Charakteristika der Volkswirtschaft, wie Technologie und Pri-
ferenzen privater Wirtschaftssubjekte, ebenso widerspiegeln wie den Instru-
menteneinsatz staatlicher Wirtschafts- und Finanzpolitik. Der Einflu 6ffentli-
cher Institutionen und budgetpolitischer Mafinahmen auf die endogen
bestimmte langfristige Wachstumsrate der Volkswirtschaft stellt zugleich die
fiir das Erkenntnisinteresse der vorliegenden Arbeit entscheidende Implikation
der Neuen Wachstumstheorie dar. In diesem Sinne fassen auch Hammond und
Rodriguez-Clare (1993, S. 391) ihren Ubersichtsartikel zusammen: ,, The contri-
bution of endogenous growth theory has been to create a framework in which to
explain why economic institutions and policies can have long-run effects on
growth rates“. Insbesondere sind die Modelle der Neuen Wachstumstheorie
grundsitzlich geeignet, die beiden in Kapitel II festgestellten signifikanten
Schwachstellen, die exogene Wachstumsmodelle als Analyserahmen dynami-
scher Finanzpolitik aufweisen, zu liberwinden. Eine Untersuchung staatlicher
Verschuldungspolitik in Modellen endogenen Wachstums sollte daher positive
wie normative Implikationen und Vorhersagen zeitigen, die im Rahmen des
neoklassischen Forschungsprogramms theoretisch progressiv sind.

I11.1.2 Endogenes Wachstum, iiberlappende Generationen und
dynamische (In)Effizienz

Die paradigmatischen Modelltypen endogenen Wachstums eréffnen im Rahmen
des neoklassischen Forschungsprogramms grundsétzlich die Mdoglichkeit zu
theoretisch progressiven Vorhersagen. Bevor dieses Potential fiir die Fragestel-
lung der vorliegenden Arbeit nutzbar gemacht werden kann, muf allerdings
eine fundamentale Komplikation {iberwunden werden. Wie in IIL.1.1.1 festge-
stellt, modellieren alle prototypischen Modelle der Neuen Wachstumstheorie
die volkswirtschaftliche Ersparnisbildung als Reflex der intertemporalen Kon-
sumentscheidung eines Ramsey-RA-Haushaltssektors. Andererseits beruhte die
obige Ableitung der Neutralitit staatlicher Verschuldungspolitik im Ramsey-
RA-Modell des Unterkapitels II.1 neben der intertemporalen Budgetbeschrin-
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kung des Staates einzig auf den Eigenschaften des Haushaltssektors. Die Ein-
filhrung von Produktionstechnologien, die endogenes Wachstum ermdglichen,
dndert am Ricardianischen Neutralitdtsergebnis daher nichts.*” Fiir eine diffe-
renzierte Analyse dynamischer Finanzpolitik und intergenerativer Verteilungs-
fragen sind die paradigmatischen Modelle endogenen Wachstums in ihrer ur-
spriinglichen Form somit nicht geeignet. Sie miissen vielmehr in einem ersten
Schritt theoretischer Vorarbeit zunédchst zu einem kohidrenten Analyserahmen
mit einem Haushaltssektor zusammengefiihrt werden, der grundsitzlich die
Moglichkeit erdffnet, dafl staatliche intergenerative Distributionspolitik reale
6konomische Wirkungen entfaltet. Dazu sind mit dem Diamond-OLG-Modell
und dem Modell der ewigen Jugend in den Unterkapiteln 1.2 und II.3 zwei
komplementire Modellierungen iiberlappender Generationen vorgestellt wor-
den. Entsprechend soll in III.1.2.1 zunéchst allgemein diskutiert werden, welche
Konsequenzen eine solche Modellierung des Haushaltssektors endogener
Wachstumsmodelle fiir die Mglichkeit anhaltenden Pro-Kopf-Wachstums be-
sitzt. Da in diesem Zusammenhang zugleich eine modelliibergreifende norma-
tive Implikation endogenen Wachstums in Modellen tiberlappender Generatio-
nen abgeleitet werden kann, soll anschliefend in III.1.2.2 die Frage der
dynamischen Effizienz behandelt werden.

II1.1.2.1 Die Moéglichkeit endogenen Wachstums in Modellen
iiberlappender Generationen

In den in Abschnitt III.1.1 vorgestellten paradigmatischen Modelltypen endoge-
nen Wachstums wird der Haushaltssektor iiber einen représentativen und un-
sterblichen Konsumenten abgebildet, einer institutionellen Fiktion, die dem
Ramsey-RA-Modell entnommen ist. In einer solchen Modellierung der inter-
temporalen Konsumallokation privater Haushalte steigt das Konsumprofil des
Haushalts iiber die Zeit stindig an, solange der Zinssatz hinreichend hoch
bleibt; aufgrund der Annahme vieler identischer Haushalte, wichst dann auch
der aggregierte Konsum pro Kopf. Da zudem der Zinssatz im allgemeinen
Gleichgewicht der Volkswirtschaft von der Grenzproduktivitit des Kapitals be-
stimmt wird, bildet eine Grenzproduktivitit des Kapitals, die auch mit zuneh-

22 Dies betont auch Buiter (1993, S.72f.) in seiner Diskussion der Staatsschuldneutralitit in
einem Modell der ewigen Jugend mit AK-Produktionstechnologie.
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mender Kapitalakkumulation hinreichend hoch bleibt, den eigentlichen Motor
endogenen Wachstums in Modellen mit einem Ramsey-RA-Konsumenten. Die
Unterschiede zwischen den verschiedenen Modellprototypen der Neuen
Wachstumstheorie ergeben sich aus dem jeweiligen Mechanismus, der ein zu
starkes Absinken der Grenzproduktivitit des Kapitals verhindert.® Speziell
kann aus der Analyse des konvexen AK-Grundmodells endogenen Wachstums
in III.1.1.3 geschlossen werden, daf3 in Modellen mit einem Ramsey-RA-Haus-
haltssektor die Aufthebung der Inada-Bedingungen:
f"(k)<0 und ’1‘1_13 f'(k)=0,

die das Grenzprodukt des Kapitals bei wachsendem Faktoreinsatz allmihlich
herabdriicken, hinreichend fiir die Moglichkeit endogenen Wachstums ist. So
fiihrt im AK-Modell der streng positive Grenzwert:

liigf’(k)=A>5+p>0

dazu, daB3 in einem Steady State dauerhaft positives Wachstum 6konomischer

Pro-Kopf-Gréf3en moglich ist.

In fast gleichzeitigen, voneinander unabhingigen Arbeiten zeigen Boldrin

(1992), Fisher (1992) sowie Jones und Manuelli (1992) nun aber, da83 in einem

konvexen Ein-Sektor-Modell endogenes Wachstum nicht mehr mdéglich ist,

wenn der Haushaltssektor statt durch einen unendlich lebenden reprisentativen

Konsumenten durch eine Struktur iiberlappender Generationen abgebildet wird.

Wie in Unterkapitel I1.2 ausfiihrlich hergeleitet, ist ein dynamisches Wettbe-

werbsgleichgewicht in einem Diamond-OLG-Modell definiert durch eine Se-

quenz von Preisen {(w,,r,)}., und einer Allokation {(c,,,¢,,.;>¥,,k, )}y, flr die
gilt:

(i) Fir gegebene (w,,r,,) l6st (¢,,c,,,,s,) das Nutzenmaximierungsproblem
des reprisentativen Haushalts der Generation ¢, ¢ >0; die urspriinglich
Alten konsumieren ihr Vermogen.

(ii) Fur gegebene (w,,r,) 16st (y,,k,) in jeder beliebigen Periode ¢, >0 das

Gewinnmaximierungsproblem der reprisentativen Unternehmung.

283 S0 argumentiert als erster Sala-i-Martin (1990, S. 3f.), der betont, daB alle weiteren Mo-
delle endogenen Wachstums als Erweiterungen oder Mikrofundierungen des AK-Modells
betrachtet werden kénnen. Vgl. auch Jones und Manuelli (1992), S. 171f.
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(iii) Die Mirkte der Volkswirtschaft sind in jeder Periode f>0 gerdumt:
s, =w,—c, =(1+n)k,,.

Mit dieser Charakterisierung kann nun ein fundamentales ,,Unméglichkeitstheo-

rem“ abgeleitet werden:

SATZ IIL1 (Jones-Manuelli-Problem)?*

In einem Modell iiberlappender Generationen mit konvexer Produktions-

technologie und nur einem Produktionssektor kann kein dynamisches Wettbe-

werbsgleichgewicht mit endogenem Wachstum existieren, die asymptotische

Wachstumsrate muf3 null betragen.

Beweis.”®

Da mit nichtnegativem Konsum in der Jugend die Ersparnis das Lohneinkom-

men nicht bersteigen kann: ¢, 20< s, <w,, muB nach (iii) auch gelten:

k,,, <w,. Die Wachstumsrate des Kapitals wird daher durch das Verhéltnis zwi-

t+l

schen Lohn und Kapitalintensitit begrenzt:

ko 1w f(k)
k,sl+nk,—1+{ k, f(k)}

Fiir alle linear-homogenen und stetig differenzierbaren Produktionsfunktionen
folgt aber aus der Anwendung des Euler-Theorems, dafl das Verhiltnis zwi-
schen Lohn und Kapital pro Arbeiter bei steigender Kapitalintensitit gegen null
konvergiert; dies gilt auch bei Aufhebung der Inada-Bedingung:

llm——llmf( )—llmf(k) 0.

koo koo

Daher gilt bei mchtnegatlvem Bevolkerungswachstum fiir alle groBen k;:
k,,/k, <1, was in offensichtlichem Widerspruch zur Méglichkeit anhaltend po-

sitiver Wachstumsraten der Kapitalintensitit oder anderer Pro-Kopf-Groflen der
Volkswirtschaft steht.

|

Die 6konomische Intuition hinter diesem formalen Ergebnis ist relativ einfach.
Obwohl die Léhne wachsen, ist ihre Wachstumsrate immer geringer als die
Wachstumsrate des Kapitals. Selbst wenn die erwartete Ertragsrate des Kapitals
im fortlaufenden Akkumulationsprozef3 hoch genug bleibt, um junge Haushalte

24 vgl. Boldrin (1992), S. 201; Fisher (1992), S. 79 sowie Jones und Manuelli (1992), S.
176f.
285 ygl. Boldrin (1992), S. 201 sowie Jones und Manuelli (1992), S. 176f.
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dazu zu motivieren, aus ihrem Arbeitseinkommen in Sachkapital zu investieren,
verfugen die Jungen asymptotisch nicht iiber geniigend Lohneinkommen, um
den alten Wirtschaftssubjekten den bestehenden Kapitalstock abzukaufen, da
das Arbeitseinkommen zu einem verschwindend geringen Bruchteil des Kapi-
talstocks wird. Die asymptotische Wachstumsrate der Volkswirtschaft ist daher
unabhidngig vom herrschenden Zinssatz bzw. Grenzprodukt des Kapitals null.
Eine wesentliche Einsicht, die dieses Ergebnis vermittelt, ist, daB die Verteilung
von Einkommen zwischen Generationen 6konomisch nicht folgenlos bleibt.
Denn es sind weder eine mangelnde Bereitschaft zum Konsumverzicht noch
physikalisch-technologische Restriktionen, die ein nachhaltiges Wachstum der
Volkswirtschaft verhindern. Die Grenzen des Wachstums ergeben sich vielmehr
aus dem unzureichenden aggregierten Einkommen, das die jungen Haushalte
darin hindert, einen permanent ansteigenden Kapitalstock zu akkumulieren.?*

Um auch in Modellstrukturen iiberlappender Generationen endogenes Wachs-
tum zu ermdglichen, arbeiten Boldrin (1992), Fisher (1992) sowie Jones und
Manuelli (1992) drei Modellmodifikationen heraus, die das Jones-Manuelli-
Problem umgehen. Erstens kann die Mdglichkeit endogenen Wachstums in Mo-
dellen iiberlappender Generationen durch Transferzahlungen der alten an die
jungen Wirtschaftssubjekte begriindet werden. Die resultierende Umverteilung
von Einkommen zwischen Generationen verschafft den jungen Haushalten ge-
niigend Ressourcen, um den durch die Alten akkumulierten Kapitalstock zu er-
werben. Solche Transfers konnen freiwillig erfolgen, wenn ein hinreichend
starkes altruistisches Erbschaftsmotiv a la Barro (1974) in das Modell einge-
fiihrt wird; wie in I1.2.4 ausfiihrlicher begriindet, fiihrt eine solche Modifikation
den OLG-Haushaltssektor in einen Ramsey-RA-Konsumenten {iber. In einer
(Modell-)Welt ohne intergenerativen Altruismus kann der Staat durch die Ein-
filhrung von Zwangstransfers der Alten an die Jungen die Moglichkeit anhal-
tend positiver Wachstumsraten er6ffnen; solche unfreiwilligen Transfers zwi-

28 Im Modell der ewigen Jugend existiert natiirlich kein Lebenszyklusmuster der Ersparnis-
bildung. Das ,,Jones-Manuelli-Problem* spielt allerdings in der modifizierten Form eines
Problems der Zuteilung von Eigentumsrechten auch in diesem alternativen Modellrahmen
iiberlappender Generationen eine Rolle. Insbesondere muBl das Problem geldst werden,
wie die Neugeborenen jeder Alterskohorte mit ausreichenden Ressourcen ausgestattet
werden, um am dkonomischen Leben signifikant teilhaben zu kénnen. Vgl. Buiter (1993),
S. 77f.
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schen Generationen sind zwar wachstumsfordernd, vermindern allerdings die
Wohlfahrt der Wirtschaftssubjekte.

Zweitens kann endogenes Wachstum in Modellen iiberlappender Generationen
durch steigende Skalenertrige, die auf Externalititen griinden, entstehen. Der
externe Effekt des reproduzierbaren Faktors Kapital fiihrt dazu, daB3 dieser nicht
mit seinem tatsdchlichen (gesellschaftlichen) Grenzprodukt entlohnt wird. Die
resultierende Unterinvestition hat zur Folge, da3 Kapital mit einer Rate wichst,
die die Wachstumsrate der Lohne nicht {ibersteigt. Das Verhiltnis des Lohnsat-
zes zum Wert des Kapitalstocks konvergiert so nicht gegen null, eine notwen-
dige Bedingung fiir die Moglichkeit endogenen Wachstums. Diese Modellmodi-
fikation liegt den im Unterkapitel II1.2 entwickelten Modellen endogenen
Wachstums zugrunde.

SchlieBlich kann endogenes Wachstum in Modellen iiberlappender Generatio-
nen durch die Erweiterung der Produktionssphére einer (Modell-)Wirtschaft auf
zwei Sektoren ermdglicht werden. Speziell werden in Modellen der Humanka-
pitalakkumulation neue Wirtschaftssubjekte (junge Generationen) mit einem
Aktivum in Form ihres anfénglichen Humankapitalstocks ausgestattet, dessen
Wert mit der endogen determinierten Wachstumsrate der Wirtschaft zunimmt.
Thr Lohneinkommen bleibt so auch asymptotisch hoch genug, um den Umschlag
des bestehenden Kapitalstocks zwischen Generationen zu finanzieren. Auf die-
ser Modifikation beruhen die im Unterkapitel II1.3 entwickelten Modelle endo-
genen Wachstums.

I11.1.2.2 Dynamische Ineffizienz und endogenes Wachstum

Die Analysen in Kapitel II haben gezeigt, da3 in Modellen iiberlappender Gene-
rationen gleichgewichtige Wachstumspfade méglich sind, die aufgrund einer
Uberakkumulation von Kapital dynamisch ineffizient sind; in einem solchen
Fall kann offentliche Verschuldung als ein effizienzsteigerndes Instrument
staatlicher Finanzpolitik begriffen werden. Im folgenden soll gezeigt werden,
daB3 diese normative SchluBfolgerung fundamental von der Modellierung des
Skonomischen Wachstumsprozesses als exogen abhdngt. In Modellen, in denen
alle Faktoren aus der laufenden Produktion akkumuliert werden konnen, sind
die Wachstumspfade der Wirtschaft dynamisch effizient im Sinne der Unmdog-
lichkeit einer Uberakkumulation von Kapital. Dieses Ergebnis gilt unabhingig
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davon, ob der Lebens- und Planungshorizont Privater endlich oder unendlich
ist; es soll hier allerdings mit Blick auf die Fragestellung der vorliegenden Ar-
beit fiir den speziellen Fall eines Modells iiberlappender Generationen bewiesen
werden:

SATZ II1.2 (Dynamische Effizienz)?’

Modelle endogenen Wachstums sind im herkémmlichen Sinne des Cass (1972)-
Kriteriums einer Uberakkumulation von Kapital niemals dynamisch ineffizient.
Beweis.”®®

Die allgemeine Ressourcenrestriktion einer Wirtschaft iiberlappender Genera-
tionen lautet:

U+ n)k,,, = fk)+ (1= 6k, ¢, — 2L,
l+n
woraus sich:

(1+,,)h<&+1_5
k k

1 t

ableiten 148t. Endogenes Wachstum bedeutet, daB: Vk; y, :=(k,,,/k,)>1 gelten
muB. Asymptotisch gilt dann:

(1+n)y, <ym%+1—5=f'(k)+1-5=1+r8.

Die Wachstumsrate der Volkswirtschaft ist bei endogenem Wachstum also im-
mer geringer als das nach unten beschrénkte Grenzprodukt des Kapitals.

]

Eine alternative Ursache fiir dynamische Ineffizienz, die auch in Modellen en-
dogenen Wachstums nicht ausgeschlossen werden kann, liegt in der Natur der
Produktionsfunktion. Liegen positive technologische Externalitdten - etwa in
Form von ,Learning dy Doing“-Spill-Overs - vor, so ist der wettbewerblich
realisierte Zinssatz geringer als der gesellschaftliche, der dem tatsdchlichen
Grenzprodukt des Kapitals entspricht: » <r® = f'(k) -6 . Das Versdumnis der

6konomischen Akteure, den positiven externen Effekt der Kapitalakkumulation
zu beriicksichtigen, fiihrt zu einer Ineffizienz in der Kapitalnutzung. In diesem
Fall ist die Quelle dynamischer Ineffizienz aber nicht die Uberakkumulation

%7 vgl. King und Ferguson (1993), S. 86f.
28 Saint-Paul (1992, S. 1248) beweist ein analoges Ergebnis fiir Modelle der ewigen Jugend.
Darauf wird im Abschnitt II1.2.1 ndher eingegangen werden.
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von Kapital, vielmehr sparen hier die jungen Haushalte zu wenig. Aus diesem
Argument wird bereits ersichtlich, da3 der Fall dynamischer Ineffizienz auf-
grund der Uberakkumulation von Kapital und diese zweite Form dynamischer
Ineffizienz inkompatibel sind: Eine Volkswirtschaft, die in letzterem Sinne dy-
namisch ineffizient ist, kann nicht kapitaliiberakkumuliert sein.

Der in Generationenmodellen mit steigenden Skalenertrdgen und Externalitéten
moglichen dynamischen Ineffizienz liegt die Lebenszeit der Wirtschaftssubjekte
und die Unterscheidung zwischen Effizienz des Periodenkonsums und Pareto-
Effizienz des Lebenszeitnutzens von Wirtschaftssubjekten, die fiir mehr als eine
Periode leben, zugrunde. Da die gegenwirtige Produktivitdt der Arbeit vom in
der letzten Periode akkumulierten Kapitalstock abhéngt, ist es nicht moglich,
die Vorteile einer Korrektur der technologischen Externalititen innerhalb einer
einzigen Periode zu realisieren. Wenn aber Wirtschaftssubjekte zwei oder mehr
Perioden leben, dann kann eine Bereinigung der Externalititen ihren Lebens-
zeitnutzen erhéhen. Zwingt ein allméchtiger sozialer Planer einen Haushalt in
dessen Jugend einen marginalen Betrag zusétzlich zu sparen und zahlt er diesen
marginalen Beitrag mit dem gesellschaftlichen Grenzprodukt des Kapitals ver-
zinst in dessen Altersperiode zuriick, so wird dies weder die Allokation der vor-
angehenden noch die der nachfolgenden Generation beriihren. Aufgrund der
positiven Externalitit des zusitzlich akkumulierten Kapitals ist andererseits aus
Sicht der jungen Beitragszahler der Anstieg der zukiinftigen Wohlfahrt hoher
als der Wohlfahrtsverlust aufgrund des gegenwirtigen Konsumverzichts, der die
zusitzliche Ersparnisbildung erlaubt. Ist daher r# >r, so kann eine gesell-
schaftliche Zentralplanungsinstanz die Wirtschaftssubjekte einer (beliebigen)
Generation besserstellen, ohne die Skonomischen Akteure vorheriger oder
nachkommender Generationen schlechterzustellen. In diesem Sinne ist der
wettbewerblich realisierte gleichgewichtige Wachstumspfad einer OLG-Oko-
nomie mit endogenem Wachstum aufgrund von ,Learning by Doing“-Externa-
litdten dynamisch ineffizient im Sinne einer Pareto-Suboptimalitét im Lebens-
zeitnutzen einzelner Generationen.

Da die Modelle des folgenden Unterkapitels III.2 auf der Romer (1986)-Tech-
nologie steigender Skalenertriige durch ,,Learning by Doing*“-Externalititen be-
ruhen, kann in diesen Modellen dynamische Ineffizienz der soeben behandelten
Art vorliegen. Hingegen folgt aufgrund der voranstehenden Argumentation un-
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mittelbar, da3 in Modellen iiberlappender Generationen, in denen endogenes
Wachstum tiber intergenerative Transfers ermoglicht wird, diese zweite Form
dynamischer Ineffizienz ausgeschlossen ist, solange nicht zusitzlich Skalen-
ertrige und Externalititen unterstellt werden. Schlieilich entsprechen auch in
Mehrsektoren-Modellen endogenen Wachstums die Grenzprodukte der Fakto-
ren ihrer Entlohnung, es sei denn externe Effekte sind vorhanden. Dies ist zwar
im in Unterabschnitt III.1.1.3 dargestellten Uzawa-Lucas-Modell der Fall. In
den nachfolgenden Weiterentwicklungen des Modells wird diese Externalitit
aber ausgeklammert. In den Modellen des Unterkapitels II1.3 liegen daher keine
Quellen dynamischer Ineffizienz vor.

II1.1.3 Ausblick auf die Analyse staatlicher Verschuldungspolitik
in Modellen endogenen Wachstums

Die in III.1.1 vorgestellten paradigmatischen Modelle endogenen Wachstums
modellieren die volkswirtschaftliche Ersparnisbildung als Reflex der intertem-
poralen Konsumentscheidung eines Ramsey-RA-Haushaltssektors. Daher kann
in diesen Modellen, sobald die intertemporale Budgetbeschrankung des Staates
beriicksichtigt wird, staatliche Verschuldungspolitik keine realwirtschaftlichen
Wirkungen besitzen. Um zu einer differenzierten Analyse dynamischer Finanz-
politik und intergenerativer Verteilungsfragen zu gelangen, miissen die proto-
typischen Modelle endogenen Wachstums um einen Haushaltssektor ergénzt
werden, der dem fortwdhrenden Neueintritt von Akteuren ins Skonomische
System, die mit den bisher dort Agierenden wirtschaftlich unverbunden sind,
Rechnung trégt. In Kapitel II sind dazu mit dem Diamond-OLG-Modell und
dem Modell der ewigen Jugend zwei komplementidre Modellierungen iiberlap-
pender Generationen vorgestellt worden.

Wie in III.1.2.1 ausfihrlich dargelegt, wird die Moglichkeit anhaltenden
Wachstums wirtschaftlicher Pro-Kopf-Gré8en in der 6konomischen Struktur
iberlappender Generationenmodelle allerdings neben technologischen Restrik-
tionen auch durch das Sparverhalten des Haushaltssektors beschrinkt. So ist im
Ein-Sektor-Grundmodell endogenen Wachstums mit konvexer Produktions-
technologie die aggregierte Ersparnis asymptotisch unzureichend fiir langfristig
positives Pro-Kopf-Wachstum. Der Wachstumsproze8 kommt dann zum Erlie-
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gen, weil die junge Generation nicht iiber geniigend Ressourcen verfiigt, um der
alten Generation den permanent ansteigenden Kapitalstock abzukaufen.

In Abschnitt III.1.2.1 sind entsprechend drei Erweiterungen des Ein-Sektor-
Grundmodells mit konvexer Produktionstechnologie vorgestellt worden, die in
Modellen iiberlappender Generationen fiir einen nachhaltigen Wachstumspro-
ze 6konomischer Pro-Kopf-GroBen hinreichend sind. Die erste Modellmodifi-
kation beinhaltet Transferzahlungen der alten an die jungen Wirtschaftssub-
jekte. Sie fiihrt aber entweder (freiwillige Transfers) zuriick zu Ramsey-RA-
Konsumenten oder (Zwangstransfers) ist in einer staatsfreien Laissez-faire-
Okonomie nicht realisierbar; sie ist daher im Hinblick auf die Fragestellung der
vorliegenden Arbeit irrelevant. Damit bleiben fiir die Untersuchung des Zu-
sammenhangs zwischen staatlicher Verschuldungspolitik und endogenem
Wachstum produktionsseitig zwei prototypische Modellelemente zu bertick-
sichtigen: erstens Modelle iiberlappender Generationen, in denen endogenes
Wachstum durch steigende Skalenertridge ensteht, die auf externen ,,Learning by
Doing“-Effekten beruhen (AK-Technologie); sowie zweitens Modelle iiberlap-
pender Generationen, in denen endogenes Wachstum durch zielgerichtete Ak-
kumulation von Humankapital und die Erweiterung der Produktionssphire der
Wirtschaft auf zwei Sektoren erméglicht wird.

Die Kombination der zwei komplementdren Modellierungen iiberlappender Ge-
nerationen mit diesen beiden Quellen endogenen Wachstums fiihrt so auf vier
Modelltypen, in denen der Zusammenhang staatlicher Verschuldungspolitik,
intertemporaler Allokation und endogenen Wachstums zu untersuchen ist; mit
diesen ist zugleich das Erkenntnisprogramm der beiden folgenden Unterkapitel
dieser Arbeit definiert:

Quelle endogenen Modellierung iiberlappender Generationen

Wachstums Diamond-OLG Modell der ewigen Jugend
AK-Technologie 111.2.2 I.2.1
Humankapitalakkumulation II1.3.1 111.3.2

Tabelle II1.1. Endogenes Wachstum in Modellen iiberlappender Generationen
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Es wird in Tabelle III.1 durch Zuordnung der nachstehenden Abschnitte dieser
Arbeit zu den einzelnen Kombinationen der produktions- und haushaltsseitigen
Modellelemente veranschaulicht. Fiir die Untersuchung staatlicher Verschul-
dungspolitik in den vier in Tabelle III.1 systematisierten Modellrahmen kann
nur im Fall des Modells der ewigen Jugend mit AK-Produktionstechnologie auf
bestehende Literatur zuriickgegriffen werden. In bezug auf die drei iibrigen
Modellrahmen mufl die existierende Literatur hingegen sowohl aus theore-
tischer wie auch aus angewandt-finanzwissenschaftlicher Perspektive erweitert
werden. Zunichst miissen theoretisch die jeweiligen Produktions- und Haus-
haltsseiten zu einem kohidrenten Analyserahmen zusammengefiihrt werden;
hierbei kann zum Teil auf verwandte Modelle Bezug genommen werden, die in
der Literatur zur Behandlung anderer volkswirtschaftlicher Fragestellungen
entwickelt worden sind. Anschlieend kann die existierende finanzwissen-
schaftliche Literatur um eine explizite Analyse staatlicher Verschuldungspolitik
in endogenen Wachstumsmodellen erweitert werden.

I11.2 Staatliche Verschuldungspolitik in AK-Modellen
endogenen Wachstums

. Der einzige Weg, der zum Wissen fiihrt, ist Tdtigkeit. "
(George Bernard Shaw)

Eine erste Quelle endogenen Wachstums in Modellen iiberlappender Generatio-
nen bildet eine durch steigende Skalenertrage mikrofundierte AK-Produktions-
technologie. In einer solchen Modellierung fiihrt der externe ,Learning by
Doing“-Effekt des reproduzierbaren Faktors Kapital dazu, da8 dieser nicht mit
seinem tatsdchlichen Grenzprodukt entlohnt wird. Die resultierende Unterin-
vestition hat zur Folge, daf3 Kapital nur mit einer Rate wichst, die die Wachs-
tumsrate der Lohne nicht tibersteigt. Das Einkommen der neugeborenen Gene-
ration bzw. Alterskohorte bleibt so auch asymptotisch hoch genug, um einen

Shaw, George Bernard: Der Katechismus des Umstiirzlers; Aphorismen fiir Umstiirzler,
in: Mensch und Ubermensch. Eine Komédie und eine Philosophie, Ziirich 1946.
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anhaltenden Wachstumsproze3 6konomischer Pro-Kopf-GréfBen haushaltsseitig
mitzutragen.

Im vorliegenden Unterkapitel wird eine solche AK-Produktionstechnologie zu-
nédchst im Abschnitt II1.2.1 mit dem Haushaltssektor des Modells der ewigen
Jugend und anschlieflend in II1.2.2 mit einem Diamond-OLG-Haushaltssektor
jeweils zu einem konsistenten gemeinsamen Analyserahmen zusammengefiihrt.
Abschnitt I11.2.3 schliefit das vorliegende Unterkapitel mit einer Zusammenfas-
sung und einem Ausblick auf den weiteren Gang der Arbeit ab.

I11.2.1 Staatsverschuldung und AK-Technologie in einem
endogenen Wachstumsmodell der ewigen Jugend

Das Modell der ewigen Jugend mit AK-Produktionstechnologie ist der einzige
der vier in Tabelle III.1 systematisierten Analyserahmen endogenen Wachs-
tums, fiir den auf bestehende Literatur zur Wirkung staatlicher Verschuldungs-
politik zuriickgegriffen werden kann; er soll daher hier als erster besprochen
werden.

Die Beitrdge von Saint-Paul (1992) sowie Buiter (1993) liegen der folgenden
Darstellung zugrunde. Alogoskoufis und van der Ploeg (1991; 1993; 1994) su-
chen in einer Erweiterung der Weil (1989)-Variante des Modells der ewigen
Jugend um AK-Technologie internationale makrookonomische Entwicklungen
der achtziger Jahre durch finanzpolitische Mafinahmen zu erkldren. In ihrem
Zwei-Lander-Modell werden die endogenen Wachstumsraten bei vollstdndiger
Kapitalmobilitdt international ausgeglichen, jedoch konvergiert das Niveau
produzierten Einkommens nicht zwischen Volkswirtschaften. Ein globaler An-
stieg der Schuldenstandsquote verringert weltweit Ersparnis und Wachstums-
raten. Van der Ploeg (1996) erginzt diese makroSkonomischen Arbeiten in en-
dogenen Wachstumsmodellen der ewigen Jugend mit AK-Technologie um die
Analyse einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Schliefllich greift auch Bertola
(1996) auf den hier vorgestellten Modelltyp zuriick, widmet sich in diesem
Rahmen jedoch der Frage des Zusammenhangs zwischen funktionaler Einkom-
mensverteilung und wirtschaftlichem Wachstum, ohne staatliche Finanzpolitik
zu beriicksichtigen.
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I11.2.1.1 Das Modell

In der im folgenden modellierten geschlossenen Volkswirtschaft existieren drei
Sektoren von Wirtschaftssubjekten: Unternehmungen, Haushalte und der Staat.
Die individuell optimalen Wirtschaftspldne der rational entscheidenden Haus-
halte und Unternehmungen werden unter EinschluB des fiskalischen Handelns
des Staates auf einem Giitermarkt und zwei Faktormarkten koordiniert.

I11.2.1.1.1 Unternehmungen

Technologie der Giiterproduktion

Die Unternehmungen seien Gewinnmaximierer unter vollstindiger Konkurrenz.
Sie stellen das homogene Gut der Volkswirtschaft unter Einsatz der Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital mit Hilfe der folgenden privaten Produktions-
funktion her:

(IIL39) Y, =AKS°L"™.

Darin seien Y, der aggregierte Output, K, der Kapitalstock und L, das aggregierte
Arbeitsangebot der Volkswirtschaft. A, ist ein Produktivitidtsparameter, der die
in III.1.1.2 ausfiihrlicher begriindete Vorstellung des ,,learning by doing* nach
Arrow (1962) und Romer (1986) einfangen soll. Speziell sei unterstellt, da3
eine technologische Externalitdt in der Form gegeben ist, daB3 die totale Faktor-
produktivitit positiv vom aggregierten Kapitalstock abhingt: A, = AK,". Wird
weiterhin davon ausgegangen, da8 die gesamtwirtschaftliche Ausstattung mit
Arbeit im Zeitablauf konstant und gleich eins ist, folgt aus (I11.39) letztlich die
in I1I.1.1.2 vorgestellte AK-Technologie, nach der die aggregierte Produktion
eine lineare Funktion des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks ist:

(111.40) Y, = AK,*®

Die Produktion wird verwendungsseitig aufgeteilt in privaten und staatlichen
Konsum sowie Investitionen in physisches Kapital.

% Vgl. Alogoskoufis und van der Ploeg (1991), S. 310f,; Saint-Paul (1992), S. 1247,
Alogoskoufis und van der Ploeg (1993), S. 273f; Buiter (1993), S. 76 sowie
Alogoskoufis und van der Ploeg (1994), S. 38f.
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Gleichgewichtige Faktorentlohnungen

Die unter vollstandiger Konkurrenz handelnden Unternehmungen maximieren
ihren Gewinn, ohne die externen Effekte ihrer Investitionen in Sachkapital zu
beriicksichtigen. Die Faktorentlohnungsvorschriften fiir eine reprisentative
Unternehmung lauten somit:

o,
(L4la)  w,==t=(1-a)y,

1

oY
MA4lb) r=r=2%
( ) TENE ok

Die Grenzproduktivitdt des Kapitals und der ihr folgende Gleichgewichtszins
sind exogen und im Zeitablauf konstant, so daf} sie nicht mit zunehmender Ka-
pitalakkumulation abnehmen. Auflerdem ist der Gleichgewichtszins um den
multiplikativen Faktor « kleiner als die gesellschaftliche Ertragsrate des Kapi-
tals, 7%, die die technologische Externalitit der Kapitalbildung mitberiicksich-
tigt:

(111.42) ré=4.

Das in III.1.2.1 ausfiihrlich erérterte Jones-Manuelli-Problem besteht darin, daf3
in einem Diamond-OLG-Modell die Ersparnis- und Kapitalbildung aus dem Ar-
beitseinkommen finanziert wird. Da bei endogenem Wachstum die Lohnquote
am produzierten Einkommen aber asymptotisch vernachldssigbar klein wird,
muf die Volkswirtschaft letztlich auhdren zu wachsen. In einem Modell der
ewigen Jugend existiert dieses sich aus dem individuellen Lebenszyklus erge-
bende Wachstumshindernis nicht. Es bleibt aber grundsétzlich das Problem be-
stehen, neugeborene Alterskohorten, die ihr Leben ohne Finanzvermdgen be-
ginnen, mit knappen Ressourcen auszustatten, deren Wert mit der
modellendogen determinierten Wachstumsrate zunimmt. Das vorliegende Mo-
dell 16st dieses Problem durch den unterstellten externen Ertrag des Kapitals,
der dazu fiihrt, daB das Arbeitseinkommen mit der gleichen Rate wichst wie das
Kapitaleinkommen.”'

290

Aexogen

20 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1247 sowie Buiter (1993), S. 77.
B! ygl. Saint-Paul (1992), S. 1247 sowie Buiter (1993), S. 77f.
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I11.2.1.1.2 Haushalte

In der Modellierung des Haushaltssektors folgt Saint-Paul (1992) dem in IL.3
vorgestellten Modell der ewigen Jugend nach Blanchard (1985). Zu jedem Zeit-
punkt existiert in der Volkswirtschaft ein Kontinuum von Generationen. Jeder
Haushalt besitzt eine konstante und von allen geteilte Sterbewahrscheinlichkeit
pro Zeiteinheit 7. Die Anzahl der 6konomischen Akteure, die pro Zeiteinheit
geboren werden, sei auf eins normiert. Somit betrdgt die Gesamtbevolkerung
1/n, und eine Kohorte, die in v geboren wurde, besitzt zum Zeitpunkt ¢ > v die
GroBe: e“™. Jedes Wirtschaftssubjekt erhilt zum Zeitpunkt seiner Geburt
eine Anfangsausstattung an Arbeit in Héhe von (8 + 7); diese nimmt im
Zeitablauf mit der Rate S ab, so daf} das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot
zu jedem Zeitpunkt gleich eins ist.

Zu jedem Zeitpunkt t maximiert ein représentativer Haushalt der Kohorte v sei-
nen intertemporalen Erwartungsnutzen:

@©

(11143) E|: .[u(c(y’ s)k-ﬂ(:—l)ds‘t] - Tln C(V, s)e—(pwy)(s—l)ds ,

i
wobei ¢(v,s) den Konsum zum Zeitpunkt s des reprisentativen Haushalts der in
v geborenen Kohorte bezeichnen soll. Der momentane Nutzen wird als loga-
rithmisch modelliert, d.h. eine intertemporale Substitutionselastizitit des Kon-
sums von eins wird unterstellt. Die effektive Diskontrate des privaten Haushalts
ergibt sich als Summe der subjektiven Diskontrate, p, und der Sterbewahr-
scheinlichkeit.”

Wie in Blanchard (1985) wird von der Existenz eines effizienten Marktes fiir
(inverse) Lebensversicherungen ausgegangen, was im Ergebnis dazu fuhrt, daf3
die privaten Haushalte sich so verhalten, als ob sie ewig lebten und der
Marktzinssatz sich auf (r+7) beliefe.”® Zu jedem Zeitpunkt ihres Lebens maxi-
mieren die privaten Haushalte ihren Erwartungsnutzen (II1.43) unter der Ne-
benbedingung ihrer intertemporalen Budgetbeschrankung;:

(111.44) [e(v,5)e ™ X0 ds < h(v, 1) + (v, 1),

'

2 ygl. Blanchard und Fischer (1989), S. 117.
3 Eine ausfithrliche Begriindung dieses Ergebnisses findet sich in Unterkapitel I1.3 der vor-
liegenden Arbeit.
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in der A(v,t) das Humanvermogen und a(v;¢) das Finanzvermdgen des Haus-
haltes bezeichnen sollen. Dabei sei angenommen, dafl neugeborene Haushalte
ihr Leben ohne jedes Finanzkapital beginnen: @w(v,v) = 0. Aus Unterkapitel 1.3
ist bekannt, da3 das geschilderte Problem dynamischer Optimierung auf eine
individuelle Konsumfunktion fiihrt, nach der der Konsum eines reprisentativen
Haushalts abhingig ist von seinem Gesamtvermdgen und seiner Konsumnei-
gung, aber sowohl vom Zinssatz als auch vom Alter unabhéngig ist:

(111.45) c(v,t)=(p+n)(h(v,t) + o(v,t)).

Ebenso wurde in Kapitel 11.3 ausfiihrlicher begriindet, da3 aus (II1.45) und Ag-
gregation tiber alle lebenden Generationen eine gesamtwirtschaftliche Konsum-
funktion gewonnen werden kann, nach der der aggregierte Konsum sich analog
als ein zeitinvarianter Bruchteil des aggregierten Vermdgens ergibt:

(111.46) C=(p+n)(H, +W).

In (II1.46) sollen H, das aggregierte Human- und W, das aggregierte Finanzver-
mdogen der Volkswirtschaft bezeichnen.

Sei o(v;t) die von Generation v im Zeitpunkt ¢ gezahlte Pauschsteuer, so ergibt
sich ihr momentanes individuelles Humanvermégen als:

(IL47)  hv,t)= [(n+ Bw,e”*™ —1(v,5)e ™ "ds.

Dieses kann in zwei Bestandteile dekomponiert werden:

(111.48) h(v,t) = hs(v,t) - ht(v,t).

Hierin sollen As(v,¢) den diskontierten Gegenwartswert zukiinftiger Bruttoléhne,

ht(v,t) hingegen den diskontierten Gegenwartswert zukiinftiger Steuern wieder-
geben:

o) = o+ Byme e,
t

ht(v,1) = [2(v,5)e "™ ds.

Nach Aggregation dieser Ausdriicke iiber alle bereits geborenen Generationen:

t ©
HS, = Ihs(v, e Mdy = J’wse‘(””*”("”ds,
t

-
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! {1 | o
HT, = [ht(v,e™dv = | [ _[r(v,s)e“"“’x"')ds:le"’(""’dv,
] —o|_ !
kann auch das gesamtwirtschaftliche Humanvermogen analog aufgeteilt wer-
den:
(111.49) H,=HS,-HT,.
Die Aggregationsvorschrift fiir HS, 148t sich dquivalent als Differentialglei-
chung formulieren:

(I11.50) —‘i% =(r+n+ P)HS, - w, >

Zu beachten ist weiterhin, daf3 die Besteuerung keine verzerrenden Effekte be-
sitzt, da die Wirtschaftssubjekte ihren zukiinftigen Einkommensstrom als exo-
gen betrachten. Ein EinfluB einer solchen Pauschsteuer auf die realen Tra-
jektorien der Volkswirtschaft ist daher gleichbedeutend mit einer Verletzung
der Ricardianischen Aquivalenz.?

I11.2.1.1.3 Staat und Finanzpolitik

Bezeichne B, den aggregierten Bestand der zum momentanen Zeitpunkt aus-
stehenden Staatsschuld. Zu jedem Zeitpunkt verwendet der Staat G, auf Giiter-
kdufe, zahlt Zinsen auf seine ausstehende Staatsschuld und erhebt Pausch-
steuern im Gesamtumfang;:

t
T, = J"r(V,t)e”’"‘"’dv.

Auftretende Ausgabeniiberschiisse werden durch Neuausgabe staatlicher
Schuldtitel finanziert. Diese gelten im Finanzportfolio der privaten Haushalte
als perfekte Substitute zu Forderungen aus Investitionen in Sachkapital. Daher
miissen sie, um Arbitrage zwischen den beiden Anlagealternativen auszu-
schlieBen, die gleiche Ertragsrate versprechen wie produktives Kapital. Damit
ergibt sich die staatliche Periodenbudgetidentitit als:

(IIL51) B =rB +G,-T.

Zusammen mit der Solvenzbedingung des Staates:

2% ygl. Saint-Paul (1992), S. 1246.
25 Vgl. Saint-Paul (1992), S. 1246f.
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—fr,du
(111.52) limBe' =0,
fiihrt (II1.51) auf die intertemporale Budgetbeschrinkung des Staates, nach der
die momentan ausstehende Schuld dem diskontierten Gegenwartswert zukiinfti-
ger primédrer Budgetiiberschiisse entsprechen muf:

rﬂ

® —j du
(IL53) B =[IT,-Gle' ds.

Zur Konzentration auf staatliche Verschuldungspolitik sei fiir das folgende un-
terstellt, daB die staatlichen Giiterkédufe sich zu jedem Zeitpunkt auf null belau-
fen. Wird zudem beriicksichtigt, da3 der Zins im Zeitablauf konstant ist, verein-
facht sich die Akkumulationsgleichung der 6ffentlichen Schuld zu:
(IIL54) B =rB,-T.*
In einem endogenen Wachstumsmodell mit einer Zustandsvariablen entwickelt
sich die Volkswirtschaft, unabhdngig von den Anfangsbedingungen, entlang
eines ,Balanced Growth“-Pfades - vorausgesetzt die staatliche Finanzpolitik
stort diesen gleichgewichtigen Wachstumspfad nicht. Um letzteres zu garantie-
ren, soll im folgenden ein bestimmter Fall staatlicher Verschuldungspolitik un-
tersucht werden: Erstens sei angenommen, daf3 der Steuersatz eine Konstante 7
sei. Damit gilt: z(v,t)=w,(n+ B)e?"™, T =, und HT, = tHS,. Zweitens
sei davon ausgegangen, daf3 der Staat eine konstante Schuldenquote am Sozial-
produkt, b, aufrechterhalt.?’
Damit und unter Beriicksichtigung der Faktorentlohnungsvorschriften (II1.41),
wird die Akkumulationsgleichung fiir staatliche Verschuldung zu:
(I11.55) B, =[rb-z(1-a)]¥,.
Bezeichne y die gemeinsame Wachstumsrate der 6konomischen Variablen auf
dem ,,Balanced Growth“-Pfad, dann folgt:

_ Y=§___r_r(l—a)

"SY™B b
Der konstante Steuersatz, der ,,balanced growth erlaubt, ergibt sich so als:
ase)y =207
l-a

2% ygl. Saint-Paul (1992), S. 1247.
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Wenn b > 0 und r < 7, gilt 7 < 0: In diesem Fall kann eine positive Schulden-
quote am Sozialprodukt mit dauerhaften Transferzahlungen (negativen Steuern)
an alle Generationen aufrechterhalten werden, die staatliche intertemporale
Budgetbeschrinkung bindet nicht.?®

111.2.1.1.4 Dynamik des Modells

Das Finanzvermdgen der privaten Haushalte setzt sich zusammen aus dem pro-
duktiven Kapitalstock der Volkswirtschaft und dem Bestand an 6ffentlichen
Schuldverschreibungen:

(I111.57) W,=K,+B,.

Die Akkumulation von Kapital in der Gesamtwirtschaft folgt:

(1L.58) K, =Y,-C.»

I11.2.1.2 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum

Die voranstehende Integration der endogenen AK-Wachstumstechnologie in das
Modell der ewigen Jugend erlaubt nun eine gehaltvolle Diskussion der (positi-
ven) Wachstums- und (normativen) Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschul-
dungspolitik; zundchst soll jedoch kurz eine allgemeine Charakterisierung der
dynamischen Effizienzeigenschaften der modellierten Volkswirtschaft vorge-
nommen werden.

I11.2.1.2.1 Produktions- und Konsum(in)effizienz

In einem Modell tiberlappender Generationen mit abnehmenden Kapitalertragen
besteht die Moglichkeit, da3 entlang eines ,Balanced Growth“-Pfades das
Grenzprodukt des Kapitals niedriger ist als die Wachstumsrate. In einem sol-
chen Fall ist nicht nur das Konsumprofil aller Wirtschaftssubjekte ineffizient,
sondern die Volkswirtschaft ist auch produktionsineffizient: Es wire moglich,
die aggregierten Konsumméglichkeiten in jeder Periode einfach dadurch zu er-
hohen, daB ein Teil des Kapitalstocks vernichtet wird.*® In Satz IIL.2 ist eine
solche Méglichkeit fiir endogene Wachstumsmodelle mit Diamond-OLG-Haus-

7 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1249f.
28 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1249.
2 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1247.
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haltssektor ausgeschlossen worden. Auch im vorliegenden Modell der ewigen
Jugend mit konstanten externen Kapitalertrigen kann Produktionsineffizienz
nicht auftreten:

SATZ I11.3 (Dynamische Effizienz auf der Produktionsseite)*"'

Auf jedem beliebigen endogenen Wachstumspfad, auf dem der Anteil des Kon-
sums am Volkseinkommen asymptotisch durch null nach unten beschrdnkt ist,
ist die Wachstumsrate der Volkswirtschaft stets streng kleiner als das gesell-
schaftliche Grenzprodukt des Kapitals.

Beweis.””

Sei £> 0, so daB asymptotisch: C,/K, > ¢. Bezeichne weiterhin y die Wachs-

tumsrate der Volkswirtschaft zum Zeitpunkt ¢. Division der Gleichung (II1.58)
durch X, fiihrt auf:

7, =£=£——Q=A——‘<A—s
t K! Kl t
Auf der anderen Seite besagt (I11.42):
ré=4.

Also ist die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate niedriger als das gesell-
schaftliche Grenzprodukt des Kapitals:
¥, =A—Q<A—3<A=r‘.

t

|

Satz II1.3 schliet dynamische Ineffizienz auf der Produktionsseite der Volks-
wirtschaft aus. Dariiber hinaus kann gezeigt werden, da3 aus 7 > y, + ¢ die
dynamische Effizienz der Volkswirtschaft folgt® Schlieft Satz I11.3 damit
auch eine effizienzsteigernde Rolle staatlicher Verschuldungspolitik fiir das
vorliegende Modell aus? Nicht notwendigerweise, wenn bedacht wird, daf3 pri-
vate und gesellschaftliche Kapitalertrige der AK-Technologie auseinander-
fallen. Der private Kapitalertrag kann daher grofier oder kleiner sein als die
volkswirtschaftliche Wachstumsrate. Ist der private Zinssatz hoher als die

30 gijehe Cass (1972) fir eine umfassende Charakterisierung dynamischer Ineffizienz in
neoklassischen Wachsumsmodellen.

301 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1248.

302 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1248.

393 vygl. Saint-Paul (1992), S. 1248, 1256f.
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Wachstumsrate: » > y, sind weder Produktion noch Konsum dynamisch ineffi-
zient. Da privater und gesellschaftlicher Kapitalertrag noch immer auseinander-
fallen, ist dies nicht gleichbedeutend mit einer effizienten Allokation. Aber die
vorliegende Ineffizienz ist nicht dynamischer Natur, so dafl es keinen Grund
gibt anzunehmen, eine héhere staatliche Verschuldung konne Pareto-verbes-
sernd wirken.**

Ist der private Zinssatz kleiner als die Wachstumsrate: » < 3, dann ist die Kon-
sumallokation dynamisch ineffizient: ein sozialer Planer (wohlmeinender Dik-
tator) koénnte die Allokation Pareto-verbessern, indem er ein Transferschema
von Leistungen der alten an die jungen Wirtschaftssubjekte durchsetzt, das Er-
sparnisse unberiihrt lieBe. Durch dieses blieben Produktion und aggregierter
Konsum unverdndert, die Wirtschaftssubjekte wiirden aber ein effizienteres
Zeitprofil ihres Konsums wihlen. Fiir eine dezentrale Marktwirtschaft er6ffnet
diese Uberlegung die grundsitzliche Moglichkeit, daB ein Anstieg staatlicher
Verschuldung die intertemporale Allokation des Konsums aller Generationen
verbessern kénnte;*” ob diese Moglichkeit tatsdchlich besteht, sollen die nich-
sten Abschnitte zeigen.

I11.2.1.2.2 Gleichgewichtige Wachstumsrate (,,Balanced Growth“-Pfad)
In einem endogenen Wachstumsmodell mit nur einer Zustandsvariablen ent-
wickelt sich die Volkswirtschaft, unabhédngig von den Anfangsbedingungen,
dynamisch auf einem ,,Balanced Growth“-Pfad, d.h in einem Wachstumsgleich-
gewicht (Steady State), in dem alle 6konomischen Variablen zu jedem Zeit-
punkt mit der gleichen Rate wachsen.
Die Beriicksichtigung von (I11.40), (III.46) und (III.57) sowie der staatlichen
Finanzpolitik in (III.58) fiihrt zur Kapitalakkumulationsgleichung;:

K, = AK, —(n+ p)K, +(1-7)HS, + bAK,).
Weiterhin ergibt sich aus (III.41a) und (II1.50):

DB~ 41+ S, - (- )Y,
so daf} auf dem wachstumsgleichgewichtigen ,,Balanced Growth“-Pfad:

3% ygl. Saint-Paul (1992), S. 1248.
305 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1248f.
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;=M=(r+”+ﬂ)_(1_a)LQH_S=_L§__._
HS HS Y r+np+p-y
Mithin gilt:
1(/_K=1=1—(77+p) i+b+.§1_—_al(_l;r_). .
A A A r+n+p-y

Berticksichtigung des konstanten Steuersatzes 7 aus (II1.56) fiihrt schlieBlich
auf die Gleichung:

(111.59) -%ﬂ—@+p{

bn+p) 1, l-a J

r+n+p-y A r+n+pB-y)

die implizit die gleichgewichtige Wachstumsrate lokal eindeutig definiert. Mit

dieser Rate wachsen alle Niveaugréflen der Volkswirtschaft ohne Anpassungs-

dynamik:

SATZ I11.4 (Gleichgewichtige Wachstumseigenschaften)*®

Auf dem ,,Balanced Growth “-Pfad der Volkswirtschaft wachsen Konsum, Pro-

duktion und Sachkapital sowie alle anderen aggregierten Niveaugrofien, unab-

hdngig von ihren Anfangswerten, zu jedem Zeitpunkt mit der einheitlichen Rate:

y<r+n+p.

Beweis.

Die linke Seite der Gleichung (II1.59) wichst mit zunehmendem y. Die rechte

Seite von (III.59) hingegen nimmt mit steigendem y ab, solange:

b>—(1-a)/(n+ B)erfiillt ist, solange also der Staat keine Finanzpapiere hilt,

deren Wert grofer ist als das Humanvermogen gegenwirtiger Generationen. Fiir

diesen Fall, der im folgenden stets als gegeben betrachtet wird, garantiert das

implizite Funktionentheorem die lokale Eindeutigkeit der gleichgewichtigen

Wachstumsrate y sowie ihre stetige Abhdngigkeit vom Vektor der Modellpara-

meter.

Die Tatsache, daB: y<r+n+f ist, folgt aus den Nichtnegativititen:

(1-a)>0, Y>0und HS > 0 in Verbindung mit dem oben abgeleiteten:
__dHS,/dt _ Y
'—T_(r+ﬂ+ﬂ)—(l_a)ﬁ<r+”+ﬂ'

30 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1250.
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Zu beachten ist, dal die obere Schranke fiir  nicht ausschliefit, da8 die Wachs-
tumsrate hoher ist als der private Zinssatz.

I11.2.1.2.3 Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik

Das implizite Funktionentheorem erlaubt es auch, die Frage, wie eine Erh6hung
der Staatsverschuldung auf die Wachstumsrate der Volkswirtschaft wirkt, durch
einfache Differentation zu beantworten:

SATZ I11.5 (Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)*”’

Eine Erhohung der Staatsverschuldung (pro Einheit produziertes Einkommen)
senkt die Wachstumsrate der Volkswirtschaft.

Beweis.””

Die Ableitung der in (II.59) implizit definierten Wachstumsrate nach der
Schuldenquote am Sozialprodukt ist:

ameo) - (n+p)n+B)r+n+B-7) 0.

db M+b(n+p)(n+ﬂ)+(l—a)(ﬂ+m

Eine Erh6hung der Staatsverschuldung in Relation zum produzierten Sozialpro-

dukt senkt also die Wachstumsrate.
]

I11.2.1.2.4 Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik

(I11.56) zeigt, daf eine Erhohung der staatlichen Schuldenquote mit einem ge-
ringeren Steuersatz verbunden sein kann, wenn y > r. Dennoch kann gezeigt
werden, daf} eine Erhohung staatlicher Verschuldung nicht Pareto-verbessernd
wirken kann, da zumindest Generationen, die hinreichend spét in der Zukunft
geboren werden, sich notwendigerweise schlechterstellen. Zundchst ergibt sich
iiber (II1.43) und die individuelle Konsumfunktion (II1.45) der Erwartungsnut-
zenstrom eines einzelnen Haushalts vom Zeitpunkt ¢ bis zum Ende seines Le-
bens als:

! In(n + p) + ! In(h(v,t) + @(v,1)).

aely  v,=——~ 4
(m+p) n+p n+p

12

307 vgl. Saint-Paul (1992), S. 1250.
308 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1250.

267



Zu einem beliebigen Zeitpunkt v geborene Haushalte beginnen ihr Leben an-
nahmegemil ohne Finanzkapital: w(v,v)=0. Fiir ihre Anfangsausstattungen

mit Humanvermogen gilt:
h(v,v)=hs(v,v) - ht(v,v)

@ @
= j(,’ + Byw,e P s g ITW,('I + B)e P e gg
\4 v

=(1-1)n+ Pw,e” I o BN ) g

==Y+ Bywee™ [ + 1+ B-7)],
worin wy den Lohnsatz zum Zeitpunkt ¢ = 0 bezeichnen soll. Da also dann:
In(h(v,v)) =75 +In(w, (B + )1 -7))-In(r +n+ S -y),
folgt aus (II1.61) die Wohlfahrt einer zukiinftigen, in v geborenen Generation,
d.h. ihr erwarteter Nutzenstrom vom Zeitpunkt ihrer Geburt bis zum (unsiche-
ren) Zeitpunkt ihres Todes, als:
(111.62)
__r=p  In@m+p)+yv+in(w(f+n)(-7)-InC+n+B-y)
(n+p)’ n+p
Dieser Ausdruck erlaubt nun eine Analyse der Wohlfahrtseffekte erhohter
staatlicher Verschuldung;:
SATZ I11.6 (Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)*”
Eine Erhohung der Staatsverschuldung (pro Einheit produziertes Einkommen)

144

fiihrt notwendigerweise zu einer Schlechterstellung hinreichend weit in der Zu-
kunft geborener Generationen.

Beweis.’'

Eine kleine Verinderung in b fiihrt zu einer Veridnderung des erwarteten Le-
benszeitnutzenstroms eines in v geborenen Haushalts gemif des totalen Diffe-
rentials:

av,, =
n+p Oy

LAy, , Aintr(B+n)(=D)] ;A +n+f=)] ;.
ot Jy

3% vgl. Saint-Paul (1992), S. 1250.
310 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1250.
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_ [v dy - dr + dy ]
n+p -7 r+n+p-y

<0, fiir dz> 0 oder d7< 0 und vgrof} genug.
Da dy < 0, ist das negative Vorzeichen von V,, garantiert, wenn d7 > 0. Aber
selbst wenn der Steuersatz - im Fall dynamischer Konsumineffizienz: y> r - bei
einer Erh6hung von b sinkt, bleibt der zweite Term in Klammern mit zuneh-
mendem v konstant, wihrend der Betrag des ersten Klammersummanden mit
zunehmendem v ansteigt; der negative Wohlfahrtseffekt, der aus der wachs-
tumshemmenden Wirkung staatlicher Verschuldung resultiert, wird also fiir hin-

reichend spét in der Zukunft geborene Haushalte dominieren.

|

Oben ist bereits ausgefiihrt worden, daf fiir den Fall: » > y keine Pareto-Verbes-
serung aus einer Erh6hung der Staatsverschuldung erwartet werden kann. Der
tiefere Grund, dafl hohere 6ffentliche Schuld auch fiir die Konstellation: r < y
nicht wohlfahrtsverbessernd wirken kann, liegt darin, da3 im Fall der dynami-
schen Ineffizienz in exogenen Wachstumsmodellen iiberlappender Generatio-
nen staatliche Verschuldung den Zinssatz niher an die Goldene Regel heran-
fiihrt. Im vorliegenden Modell hingegen senkt die Staatsverschuldung die
Wachstumsrate, besitzt jedoch keinen Einflul auf die privaten und gesellschaft-
lichen Zinssitze. Mithin kann sie auch nicht Pareto-verbessernd wirken."!
I11.2.1.2.5 Ein Abbau staatlicher Verschuldung

Im voranstehenden Abschnitt ist gezeigt worden, daf3 ein Anstieg 6ffentlicher
Verschuldung nicht Pareto-verbessernd wirken kann. Es liegt dann nahe zu fra-
gen, ob ein Abbau staatlicher Schulden eine Pareto-Verbesserung erreichen
kann.

Betrachtet sei ein ,,Balanced Growth“-Pfad, auf dem b wieder die staatliche
Schuldenquote (in bezug auf das produzierte Sozialprodukt) und y die gemein-
same Wachstumsrate der 6konomischen Variablen bezeichnen sollen. Sei wei-
terhin A4 der formale Ausdruck fiir die konstante H7/Y-Quote, die sicherstellt,
daB die Steuerlast so alloziiert wird, da8 auch HT, mit Rate y wichst. In analo-

31 vgl. Saint-Paul (1992), S. 1249.
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ger Ableitung zum obigen Abschnitt I11.2.1.2.2 ergibt sich die Kapitalakkumu-
lationsgleichung als:

K, = AK, - (n+ p)K, + HS, - hAK, + bAK,).
Wie oben folgt aus (III.41a) und (II1.50):

iI:I-'S:L=(r+n+ﬂ)HS, -(l-a)Y,

dt
so daB} auf dem wachstumsgleichgewichtigen ,,Balanced Growth“-Pfad:
dHS, /dt HS l-a
= / =(r+n+p)-(1- a)— _—
HS Y r+n+p-y

Mithin gilt die Gleichung:
e’ L= KK _,_ (n+ p)( +b- h+i‘“—)—],

A A r+n+pfB-y
die lokal eindeutig eine gleichgewichtige Wachstumsrate implizit definiert. Mit
dieser Rate wachsen alle Niveaugréflen der Volkswirtschaft ohne Anpassungs-
dynamik.*"?
Zu beachten ist, dal durch die gednderte Finanzpolitik die Wachstumsrate nicht
mehr nur von der Schuldenquote b, sondern auch, durch A, vom Lebens-
zyklussteuerprofil abhingt. Ein Anstieg von 4 ist dquivalent mit einer Umver-
teilung von alten zu jungen Wirtschaftssubjekten, und es ist vorstellbar, da83 ein
Anstieg in b mit einer solchen Zunahme von 4 verbunden ist, dal die Wachs-
tumsrate ansteigt; mit Saint-Paul (1992, S. 1252) sei aber aus Griinden der
Klarheit der folgenden Argumentation davon ausgegangen, daf3 4 so angepafit
wird, daf3 ein Anstieg der Staatsverschuldung die Wachstumsrate senkt.
Wie beeinflult eine Reduktion staatlicher Verschuldung die Wohlfahrt der
Wirtschaftssubjekte? Die Wohlfahrt einer Generation v < 0 zum Zeitpunkt ¢ = 0
betragt:

r-p
(IL64) V,y=——P_
* (m+p)

! ln[a)(v,O) - ht(v,0)+ woe"v(—l’L—’B—ﬂ +In(n+ p)}.
P r+n+p-y

Darin bildet der erste Term in geschweiften Klammern den Logarithmus des

Permanenteinkommens des in v geborenen Haushalts ab. Dieses setzt sich zu-

+

312 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1252.
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sammen aus dessen Finanzvermégen in ¢ =0: @(7,0) und dem Gegenwartswert

seines zukiinftigen Lohneinkommens: w,e”” ((7+ B)/(r +n+ B -v)), abzig-
lich des Gegenwartswertes zukiinftiger Steuerzahlungen: At(v,0).

Eine Anderung der Finanzpolitik, d.h. eine Anderung von b und gegebenenfalls
von A, die eine Pareto-Verbesserung darstellen soll, darf keine gegenwirtig le-
bende Generation schlechterstellen. Mit Hilfe von (II1.64) kann gezeigt werden,
daf3 dies mit einer Politik, die die Wachstumsrate erhoht, nicht vereinbar ist:
SATZ I11.7 (Wohlifahrtswirkungen staatlichen Schuldenabbaus)’"

Ein Abbau staatlicher Schulden stellt notwendigerweise mindestens eine bereits
geborene Generation schlechter.

Beweis.’"*

Fir eine Pareto-verbessernde finanzpolitische Innovation in =0 muf} gelten:
dV,, 20, d.h. das Permanenteinkommen der Generation v darf nicht sinken:

d{w(v,O) - ht(v,0) + wye” ”[—L‘B—)} >0.
r+n+p-y

Integration der voranstehenden Ungleichung iiber alle bereits geborenen Gene-
rationen fiihrt auf:

0 0 0
d{ [o(v,0)e™dv - [ht(v,0)e™dv+ | woeﬂ"[%)e"dv} 20
o o b r+n+p-y

<:>d{W° —hY, +L}zo

r+n+tf-y
Division durch Y, wund Beriicksichtigung der Zusammenhénge:
dW, =dB, =Y,db ergibt:

c{b—h+——l:g——}20
r+n+p-y

Die Ableitung der endogenen Wachstumsrate nach dieser infinitesimal kleinen
Anderung folgt aus (111.63) als:

dy _ A+ p)r+n+pB-y)

1-a C(r+n+B-y) + A+ p)1-a)
r+n+p-y

d{b—h+

313 ygl. Saint-Paul (1992), S. 1253.
34 vgl. Saint-Paul (1992), S. 1252f.
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so daf3:

dy=—— A PNr+n+f-7) d{b—h+_l"—“}<o

(r+n+pf-y)+Am+p)l-a) ren+ -y
In Worten: Eine Anderung der Finanzpolitik, die keine lebende Generation
schlecherstellen will, darf die Wachstumsrate nicht erhéhen. Dies bedeutet im
Umkehrschlul, da eine finanzpolitische Innovation - wie beispielsweise der
Abbau staatlicher Schulden -, die die Wachstumsrate erhdht, mindestens eine
bereits geborene Generation schlechterstellt.

]

DaIll.2.1.2.4 zudem gezeigt hat, daf3 eine Erhohung der Staatsschuld die Wohl-
fahrt zukiinftiger Generationen verringert, folgt aus den Sitzen II1.6 und IIL.7
unmittelbar:

KOROLLAR I11.1 (zu Siitzen II1.6 und IIL.7)*"

Staatliche Verschuldungspolitik kann niemals Pareto-verbessernd wirken.

Wie ist dieses fundamentale Ergebnis 6konomisch zu erkldren? Intuitiv ver-
standlich ist, daB8 eine Erh6hung der staatlichen Verschuldung, die die Wachs-
tumsrate der Volkswirtschaft senkt, notwendigerweise die Wohlfahrt zukiinfti-
ger Generationen beeintrichtigt: Weil der Zinssatz bei einer AK-Technologie
von PolitikmafBnahmen unberiihrt bleibt, hdngt die Wohlfahrt einer gegebenen
Generation von deren Permanenteinkommen ab. Da weiterhin das Finanzver-
mogen einer in der Zukunft geborenen Generation annahmegema0 null ist, sind
es also Verdnderungen seiner Erstausstattung mit Humanvermégen (Gegen-
wartswert zukiinftiger Lohneinkommen), die den Lebenszeitnutzenstrom eines
zukiinftigen Haushalts bestimmen. Diese wiederum werden zum einen bestimmt
durch den im Zeitablauf konstanten Steuersatz, der bei erhohter Staatsschuld
zu- oder abnehmen kann. Zum anderen aber werden sie determiniert durch die
Wachstumsrate , mit der auch die Léhne der Volkswirtschaft wachsen. Der ne-
gative Wohlfahrtseffekt erhohter Staatsverschuldung, der aus der induzierten
Senkung von y resultiert, dominiert dabei durch seine anhaltende Wirkung zu-
mindest fiir hinreichend spit geborene Haushalte den méglichen (im Fall dyna-
mischer Konsumineffizienz) positiven Effekt verringerter Steuerzahlungen.

315 vgl. Saint-Paul (1992), S. 1253.
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Uberraschender ist das Ergebnis, daB auch ein Abbau der Staatsverschuldung
nicht Pareto-verbessernd wirkt, obwohl er die Wachstumsrate der Volkswirt-
schaft ansteigen 14Bt. Auch hier bildet den Ausgangspunkt der 6konomischen
Erklarung die Tatsache, da3 der Zinssatz von finanzpolitischen Innovationen
unbeeinfluflt bleibt, so daB die Wohifahrt einer gegebenen Generation nur von
ihrem Permanenteinkommen abhéngt. Um die Wohlfahrt bereits geborener Ge-
nerationen zu erhhen, miifite staatliche Schuldenpolitik ihr Permanenteinkom-
men erhohen. In diesem Fall wiirde aber ihr Konsum steigen, ihre Sparquote
wiirde sinken und mithin kénnte die Wachstumsrate, die von der Kapitalakku-
mulation getragen wird, nicht ansteigen.’’® Im UmkehrschluB: Damit die
Wachstumsrate ansteigt, miifite - bei zundchst gegebenem Y - der aggregierte
Konsum sinken. Dies ist bei konstanter Konsumneigung aber nur bei einer Ab-
nahme des Permanenteinkommens der lebenden Generationen méglich; diese
impliziert dann aber auch einen Wohlfahrtsverlust dieser Haushalte.

Fiir beide Richtungen staatlicher Schuldenpolitik ist also im Kern entscheidend,
daf3 der Zinssatz durch 6ffentliche Finanzpolitik nicht verdnderbar ist, so daf3
iiber ihn keine Verdnderung der intertemporalen Konsumstruktur der Haushalte
erzielt werden kann. Damit kann staatliche Verschuldungspolitik intertemporal
nur tiber ihre (Permanent-) Einkommenseffekte wirken; diese sind aber notwen-
digerweise mit Wohlfahrtsverlusten entweder gegenwirtiger oder zukiinftiger
Generationen verbunden.

I11.2.2 Staatsverschuldung und AK-Technologie in einem
Diamond-OLG-Modell endogenen Wachstums

Wie in Unterkapitel I1.3 bereits festgestellt, besitzt das dem Haushaltssektor des
voranstehenden Abschnitts zugrundeliegende Modell der ewigen Jugend den
Vorteil, das intergenerative Aggregationsproblem dynamischer makrotkono-
mischer Modelle nichttrivial formulieren zu kénnen, ohne dadurch seine analy-
tische Handhabbarkeit zu verlieren. Allerdings fiihrt die als altersunabhingig
unterstellte Sterbewahrscheinlichkeit auch dazu, daf3 das Lebenszyklusmuster
zentraler 6konomischer Variablen nicht erfafit werden kann. Dies gilt insbeson-
dere auch fiir die private Ersparnisbildung, die in ihrer Verwendung als akku-

316 vgl. Saint-Paul (1992); S. 1251f.
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muliertes Sachkapital den Motor anhaltenden Wachstums in einer Okonomie
mit AK-Technologie bildet. Es stellt sich daher die Frage, ob sich die negativen
Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen einer Erhéhung staatlicher Verschul-
dung auch in einem Modellrahmen rekonstruieren lassen, der den Lebens-
zykluseffekt eines endlichen Planungshorizonts auf die private Ersparnisbildung
und Kapitalakkumulation betont; zur Beantwortung dieser Frage soll im vorlie-
genden Abschnitt die AK-Technologie endogenen Wachstums mit einem
Diamond-OLG-Haushaltssektor zu einem kohérenten Modell zusammengefiihrt
werden.

Grossman und Yanagawa (1993) wihlen einen mit dem folgenden eng ver-
wandten Modellrahmen, um das Zusammenspiel zwischen produktiven und un-
produktiven Ersparnissen mit endogenem Wachstum zu untersuchen; zudem
weisen die spekulativen Blasen (,,bubbles®) ihrer Arbeit eine enge Analogie mit
staatlichen Ponzi-Spielen auf, auf die im Zusammenhang exogenen Wachstums
schon Tirole (1985) hingewiesen hat. Auch King und Ferguson (1993) wihlen
einen mit dem folgenden verwandten Modellrahmen, beschrinken ihre finanz-
theoretische Anwendung jedoch auf die Frage der Zuldssigkeit staatlicher
Ponzi-Spiele. Weiterhin fiihren Azariadis und Reichlin (1996) einen OLG-
Haushaltssektor mit einer ,learning by doing*“-basierten Produktionstechnologie
zusammen, ihre Untersuchung staatlicher Ponzi-Schuldenspiele stellt allerdings
die entstehende Mdoglichkeit endogener Gleichgewichtszyklen der modellierten
Wirtschaft in den Vordergrund. Auch Heinemann (1994), Marchand, Michel
und Pestieau (1996), Zhang und Zhang (1995), Wiedmer (1996) sowie
Stauvermann (1997) wihlen mit dem folgenden Modell in unterschiedlichen
Graden verwandte Analyserahmen fiir ihre Diskussion des Zusammenhangs
zwischen (umlagefinanzierten) Alterssicherungssystemen und endogenem
Wachstum. Schliellich verbinden Bencivenga und Smith (1991), Japelli und
Pagano (1994) sowie Pecchenino und Pollard (1997) OLG-Haushaltssektoren
mit Technologien endogenen Wachstums, die mit der AK-Produktionsfunktion
identisch oder verwandt sind, um verschiedene Aspekte der Interaktion von en-
dogenem Wachstum und Finanzintermediation theoretisch zu studieren.

Der vorliegende Abschnitt erweitert diese existierende Literatur theoretisch
durch die konkrete Ausgestaltung des folgenden Modells, insbesondere seine
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umfassende Abbildung des 6ffentlichen Sektors, sowie finanzwissenschaftlich
durch die explizite Analyse staatlicher Verschuldungspolitik.

I11.2.2.1 Das Modell

Zunichst wird eine Modell ohne Staatstdtigkeit betrachtet, welches eine dezen-
trale Wettbewerbswirtschaft mit unendlichem Horizont abbildet. In dieser wer-
den die individuell optimalen Wirtschaftspldne eines Sektors endlich lebender
Haushalte und eines Produktionssektors aus im vollkommenen Wettbewerb ste-
henden Unternehmungen auf einem Giitermarkt und zwei Faktormérkten koor-
diniert.

I11.2.2.1.1 Haushalte

Der Haushaltssektor wird gemé des zeitdiskreten Modells iiberlappender Ge-
nerationen nach Allais (1947), Samuelson (1958) und Diamond (1965) model-
liert. In jeder Periode der Wirtschaft ¢+ = 0,1,2,... existieren zwei Generationen
von Wirtschaftssubjekten: eine alte, in der Vorperiode geborene und eine junge,
in der laufenden Periode geborene Generation. Die Lebenserwartung aller Indi-
viduen betrage zwei Perioden, ihre Anzahl in einer Generation sei konstant und
gleich N. Abgesehen von der Periode ihrer Geburt, seien alle Wirtschaftssub-
jekte intra- wie intergenerativ homogen in bezug auf ihre fundamentalen 6ko-
nomischen Merkmale: Priferenzen und Ausstattungen. Jedes Individuum ver-
fligt in der ersten Periode seines Lebens iiber eine Einheit Arbeit, die es, da
Arbeit keinen Disnutzen verursacht, vollkommen lohnunelastisch auf dem Ar-
beitsmarkt anbietet. Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot betrdgt somit in
jeder Periode: L; =L = N. Die Priferenzen des représentativen Individuums

einer in ¢ geborenen Generation sind definiert tiber seinen Konsum in der Ju-
gend, c;,, und seinen Konsum im Alter, c,.; sie seien abgebildet durch eine
Cobb-Douglas-Nutzenfunktion:

(111.65) U,(c,,¢yn)=Inc, + flnc,,,,

in der S den nichtnegativen Diskontfaktor bezeichnet.

Die Haushalte maximieren ihren Nutzen unter Beachtung der Budgetbeschran-

kungen ihrer beiden Lebensperioden:
(Ill.66a) ¢, +s, <w, und
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(IIL66b) ¢, <(1+r,)s,,
wobei s, die Ersparnis eines Haushalts der Generation ¢, w, den Lohnsatz in der
Periode ¢ und r,; den Zinssatz der Periode #+1 bezeichnen sollen.
Die Maximierung der Nutzenfunktion (II[.65) unter den Nebenbedingungen
(I11.66) fiihrt auf die individuelle Sparfunktion:
(I11.67) s, = —ﬂ——w,,

1+ 8
nach der die Ersparnis eines Haushalts einem festen Bruchteil seines Lohnein-
kommens entspricht, aber unabhéngig vom (erwarteten) Zins ist.

I11.2.2.1.2 Unternehmungen

Technologie der Giiterproduktion

Die Unternehmungen seien Gewinnmaximierer unter vollstindiger Konkurrenz.
Sie stellen das homogene Gut der Volkswirtschaft unter Einsatz der Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital mit Hilfe der folgenden aggregierten Produk-
tionsfunktion vom Cobb-Douglas-Typ her:

(111.68) Y, =F(A,,K,,L)y=AK*L™.

Darin seien Y, der aggregierte Output und K, der Kapitalstock der Volkswirt-
schaft. Letzterer gehe in jeder Periode vollstindig im Produktionsprozef unter,
so daB die Abschreibungsrate gleich eins ist. Uber die Definition der Kapitalin-
tensitét: k, = K, /L 14Bt sich die Produktionsfunktion auch in gewohnter inten-

siver Form schreiben:
(111.69) y, = —% =AK.

In (I11.68) wie in (II1.69) ist A, ein Produktivitdtsparameter, der die Vorstellung
des ,,learning by doing*“ nach Arrow (1962) und Romer (1986) einfangen soll.
Speziell wird im folgenden unterstellt, da3 vom aggregierten Kapitalstock eine
positive technologische Externalitit ausgeht. Diese fiihrt dazu, daf3, obwohl ein-
zelne Produzenten weiterhin unter Zugrundelegung konstanter Skalenertrige
planen, Entscheidungen der Unternehmungen im Aggregat zu steigenden
Skalenertrigen fithren:!’

(111.70) A, =AK].

317 Siehe dazu ausfithrlicher Unterabschnitt I11.1.1.2 dieser Arbeit.

276



Fiir das folgende soll gelten, daB: & +7 = 1. Wird zudem die Notation: 4= AL"®

vereinbart, so ergibt sich aus (II1.68) und (II1.70) die in III.1.1.2 vorgestellte
AK-Technologie, nach der die aggregierte Produktion eine lineare Funktion des
gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks ist:

(IIL.71) Y, = AK,.

Gewinnmaximale Faktorentlohnung
Die unter vollstindiger Konkurrenz handelnden Unternehmungen maximieren
ihre Gewinne, ohne die externen Effekte ihrer Investitionen zu beriicksichtigen.
Dieses Verhalten fiithrt auf die folgenden gleichgewichtigen Faktorentlohnun-
gen:

(II1.72a) w, = Z—I; =(1-a)4k,,
JF

ﬁ K, Aexogen

Der Gleichgewichtszins ist in allen Perioden konstant. Auflerdem ist er um den

(IL72b) 147 =1+r= =od.

multiplikativen Faktor o kleiner als die gesellschaftliche Ertragsrate des Kapi-
tals 74, die die technologische Externalitit der Kapitalbildung mitberiicksichtigt:

(L73)  1+r8=A4.

I11.2.2.1.3 Wettbewerbsgleichgewicht und Wachstumsrate

Die individuellen Nachfrage- und Angebotspldne der Haushalte und Unterneh-

mungen werden auf den Mirkten der Volkswirtschaft koordiniert. Ein Wettbe-

werbsgleichgewicht der Okonomie ist eine Sequenz {k,,s,,w,,r,}5,, fiir die zu

jedem Zeitpunkt = 0,1,2,... gilt:

(i) Haushalte maximieren ihren Nutzen (II1.65) unter den Nebenbedingungen
(111.66),

(ii) Unternehmungen maximieren ihren Gewinn und

(iii) die Mirkte der Volkswirtschaft sind gerdumt; aufgrund des Gesetzes von
Walras erfordert dies bei unelastischem Angebot auf dem Arbeitsmarkt,
daB die Kapitalnachfrage dem Kapitalangebot entspricht: k,,, =s,.

Aus der Marktrdumungsbedingung fiir den Kapitalmarkt, der individuellen

Sparfunktion (II1.67) und der Faktorentlohnungsvorschrift (III.72a) folgt eine
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homogene Differenzengleichung 1. Ordnung, die die zeitliche Evolution der
Kapitalintensitit - und damit implizit die aller anderen ModellgréBen - be-
schreibt:
@z k, =209 4
1+

Die Volkswirtschaft wichst nach (II1.74) ohne transitorische Dynamik mit der
konstanten Rate:
(111.75) y:=ﬁ—l=MA—l.

k, 1+ 4
Fiir endogenes Wachstum im Sinne einer dauerhaft positiven Wachstumsrate
muf gelten:

(111.76) y>0(0-a)d> % .

Fiir einen gegebenen Anfangswert kg 1d8t sich aus (I1I1.74) der Gleichgewichts-
pfad dieser Laissez-faire-Volkswirtschaft beschreiben durch:

AL77)  k =(+y)k,.

I11.2.2.2 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum

Im folgenden wird das voranstehende elementare Modell um den Staat als drit-
ten 6konomischen Akteur erweitert. Anschlieend sollen die sich unter zwei
alternativen Ausgestaltungen staatlicher Verschuldungspolitik ergebenden
Wachstumspfade mit dem Referenzpfad (II1.77) verglichen werden.

I11.2.2.2.1 Finanzpolitik und staatliche Budgetbeschrinkung

Bezeichne B, den aggregierten Bestand der in ¢ ausgegebenen und in Periode
t+1 filligen staatlichen Schuldverschreibungen mit einperiodiger Laufzeit. In
jeder Periode ¢ verwendet der Staat G, auf Giiterkdufe, tilgt und verzinst seine
félligen Schuldtitel, B,.;, und erhebt (Netto-) Pauschsteuern (abziiglich von ihm
geleisteter Pauschtransfers), 7,, von den in Periode ¢ jungen Haushalten. Auf-
tretende Ausgabeniiberschiisse werden durch Neuausgabe staatlicher Schuldtitel
finanziert. Da diese im Finanzportfolio der privaten Haushalte als perfekte Sub-
stitute zu Forderungen aus Investitionen in Sachkapital gelten, miissen sie, um
Arbitrage zwischen den beiden Anlagealternativen auszuschlieflen, die gleiche
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Ertragsrate versprechen wie produktives Kapital. Damit unterliegt der Staat fol-
gender Budgetbeschrénkung:

(111.78) B, =(+4r)B_+G,-T,.

Zur Konzentration auf staatliche Verschuldungspolitik sei fiir das folgende un-
terstellt, daf sich die staatlichen Giiterkdufe in jeder Periode auf null belau-
fen’'® Weiterhin seien b,:=B,/L und r,:=7,/L. Die staatliche Budget-
restriktion in Pro-Arbeiter-Grof3en lautet dann:

(111.79) b=(1+r)b_ -1,

111.2.2.2.2 Finanzpolitik und private Wirtschaftspline

Die Technologie und das Gewinnmaximierungsproblem der Unternehmungen
bleiben von der staatlichen Finanzpolitik unberiihrt, die gleichgewichtige Fak-
torentlohnung wird entsprechend weiter durch (II1.72) gekennzeichnet. Aus
Sicht der Haushalte bleiben ihre Priferenzen sowie die Struktur ihres Nutzen-
maximierungsproblems unverdndert. Jedoch verschérft sich ihre Budget-
beschrinkung der ersten Periode, da sie nunmehr nur noch den Nettolohn als
Einkommen zur Verfligung haben. Das Optimierungsproblem eines in ¢ gebore-
nen Haushalts lautet bei Existenz staatlicher Verschuldungspolitik damit:*'
(IILP1) Max U,(c,,6),.,) =Ing, + BInc,,,

Q€241
ud.Nb.: ¢, <W, -7, -75,.
EZM s (1 + ?Nl )3:! ‘
Aus (IIL.P1) folgt die Sparfunktion:
8oy 5 =L@ -r).
1+ 4

Die Rdumung des Kapitalmarktes setzt in einer Volkswirtschaft mit staatlicher
Schuldenpolitik voraus, daf3:

s =B ok -
(1IL.81) k,,,+b,_s,_l+ﬂ[(1 a)Ak -7,

3% Die Analyse wird nicht qualitativ verindert, wenn positiver Staatskonsum zugelassen
wird, solange dieser konstant ist und weder die Technologie noch die Indifferenzkurven-
schar der Haushalte beeinfluft.

»~“ kennzeichnet die Variablen des durch die staatliche Verschuldungspolitik (speziell:
durch staatliche Ponzi-Spiele) generierten Gleichgewichtspfades, sofern sie vom Refe-
renzpfad der Laissez-faire-Wirtschaft abweichen (kénnen).
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erfiillt ist. Die gleichgewichtige Evolution der Volkswirtschaft mit staatlicher
Verschuldung wird somit durch das zeitdiskrete dynamische System:
(I11.82a) b, =(1+r)b_, -7,

aiszy k, +b =LAV B .
1+ /4 1+ 8

beschrieben.

Im folgenden sollen nun mit Hilfe von (I11.82) zwei alternative Ausgestaltungen
staatlicher Verschuldungspolitik untersucht werden: ein reines Ponzi-Spiel und
eine Politik, die die Staatsverschuldung pro Arbeiter konstant hilt. Dabei inter-
essiert jeweils zundchst die Frage, ob und unter welchen Bedingungen staatliche
Verschuldung iiberhaupt langfristig zuldssig (,feasible”) ist. Ist permanente
Staatsverschuldung tragbar, so stellt sich weiter die Frage, welche Wirkungen
sie jeweils fiir die Wachstumsrate der Volkswirtschaft und die Wohlfahrt der
Wirtschaftssubjekte zeitigt.

I11.2.2.2.3 Staatliche Ponzi-Spiele und endogenes Wachstum

Ein Ponzi-Spiel des Staates ist dadurch gekennzeichnet, da Verzinsung und
Tilgung der Staatsschuld in jeder Haushaltsperiode durch Neuverschuldung fi-
nanziert werden. Tirole (1985) sowie O’Connell und Zeldes (1988) haben ge-
zeigt, daB im exogenen OLG-Wachstumsmodell nach Diamond (1965) staat-
liche Ponzi-Spiele dann und nur dann zuldssig (,,feasible*) sind, wenn das
langfristige Gleichgewicht dynamisch ineffizient ist. Da Staatsschuld Kapital
verdringt, stellen Ponzi-Spiele eine Pareto-Verbesserung dar, wenn sie zuldssig
sind.>® Im folgenden wird untersucht, ob und wie dieses Ergebnis fiir das vor-
liegende Modell endogenen Wachstums zu modifizieren ist.

Der Staat als Ponzi-Spieler

Der Staat nimmt in Periode 0 eine Staatsschuld pro Arbeiter von b, auf, um ei-
nen einmaligen Pauschtransfer an die alten Wirtschaftssubjekte zu leisten. In
den Folgeperioden finanziert der Staat seinen gesamten, sich aus Verzinsung
und Tilgung herleitenden Schuldendienst durch die Emission neuer Schuldver-
schreibungen. Die Staatschuld wichst dann mit der Rate des Zinssatzes:

320 ygl. Unterabschnitt 11.2.3.1 dieser Arbeit
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7, =b,,/b,—1=r; 7 ist in allen Perioden null. Das dynamische System (18)

vereinfacht sich so zu:
(111.83a) b, =(1+r)b,; b, >0 gegeben

1+

(111.83b)  k, +b, = ME )
1+ 8

Aus (II1.83a) ergibt sich fiir die Staatsschuld pro Arbeiter zu einem beliebigen
Zeitpunkt:

(111.84) b, =by(1+r),

womit aus (III.83b) eine Differenzengleichung 1. Ordnung (mit zeitvariablem
Term) folgt, die die gleichgewichtige Evolution der Volkswirtschaft mit dem
Staat als Ponzi-Spieler beschreibt:

7 1-a)4 +~ ' 7 '
ssy  k, =%k, —b,(1+7) =(1+)k —b,(1+7)".

Zulissigkeit staatlicher Ponzi-Spiele

Bedingung fiir die Zuldssigkeit eines staatlichen Ponzi-Spiels ist, daB die
Staatsschuld langfristig das produktive Kapital nicht vollstindig verdrangt.
Unter welchen Umsténden kann ein solches totales Crowding-Out in der hier
untersuchten Modellwirtschaft ausgeschlossen werden?

SATZ I11.8 (Zulissigkeit staatlicher Ponzi-Spiele)**!

Staatliche Ponzi-Spiele sind dann und nur dann zuldssig, wenn die Wachstums-
rate der Staatsverschuldung, die dem Zinssatz der Wirtschaft entspricht, gerin-
ger ist als die Wachstumsrate der Volkswirtschaft ohne staatliche Verschul-
dungspoltik:

() y>r

und wenn zusdtzlich die anfingliche Staatsverschuldung relativ zur anfing-
lichen Kapitalintensitdt nicht zu hoch gewdhlit wird:

. b,
—<y-r.
(ii) k. y-r

32 Sjehe King und Ferguson (1993), S. 102 sowie Grossman und Yanagawa (1993), S. 10
fiir analoge Ergebnisse in verwandten Modellrahmen.
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Beweis.

Aus (I11.85) folgt:
ﬁ:.(H_”ﬁ_(l.H‘)-l.
bM (1 +r ) br

Damit ein Ponzi-Spiel zuléssig ist, mu {k, / b}, durch null streng nach unten

beschrinkt sein. Dafiir sind (i) und (ii) notwendig und hinreichend.
n

Wachstumswirkungen staatlicher Ponzi-Spiele
Welche Wirkung besitzt Staatsverschuldung fiir die Konstellationen, unter de-
nen Ponzi-Spiele zuldssig sind, auf die Wachstumsrate der Volkswirtschaft? Die
Losung der Differenzengleichung (I11.85) lautet (fiir > r):
(11.86) k= {k(, _h ](1 +7) + b—°(1 +r).

y—r

y-r

Sei mit: 7, =k, / k, -1 die Wachstumsrate der Volkswirtschaft mit staatlichem

Ponzi-Spiel bezeichnet, die nun nicht mehr zeitinvariant sein muf. Fiir diese
folgt aus (II1.85) und (II1.86) der folgende Zusammenhang zur Wachstumsrate
der Wirtschaft ohne Staat:

, -1
as7y 7 =y-||fa-l (1+7J+ L |
by y-r\l+r) y-r

Fiir zulédssige Ponzi-Spiele lassen sich mit (III.87) eindeutige Wachstumswir-

kungen feststellen:

SATZ I11.9 (Wachstumswirkungen staatlicher Ponzi-Spiele)

Zuldssige staatliche Ponzi-Spiele besitzen negative Wachstumseffekte.

Wird die anfingliche Staatsverschuldung im zuldssigen Bereich niedrig genug
gewdhlt, namlich: by < (y —r)k,, so sind diese negativen Wachstumseffekte um
so stérker, je hoher die anfingliche Staatsschuld pro Arbeiter gewdhlt worden
ist; die negativen Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik ver-
schwinden jedoch langfristig. Liegt die anfingliche Staatsverschuldung hinge-
gen am oberen Rand des zuldssigen Bereichs, so wdchst die Volkswirtschaft
ohne transitorische Dynamik mit der konstanten Rate, mit der auch die Staats-
verschuldung wdchst; diese Rate ist fiir alle Zeit geringer als die Wachstums-
rate der Volkswirtschaft ohne staatliche Verschuldungspolitik.
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Beweis.
Im Bereich zuldssiger staatlicher Ponzi-Spiele gilt: ¥ >r und b, <k (y —r).

Fiir b, < ky(y —r) ist der Ausdruck in eckiger Klammer in (II1.87) positiv. Also
gilt fir alle endlichen #: 7, <y. Unter der gleichen Voraussetzung folgt aus
(111.87) aber auch: %im 7, =y . Der negative Einfluf} der Hohe der anfinglichen

Staatsschuld ergibt sich aus:

t -2 [
7 _|[k__1 (1+7)+ ! _k_oz(H_r)(o,
b, by y-r\l+r y-r b, N\1+r

Gilt hingegen b, = k,(y —r), so reduziert sich (II1.87) auf: V¢; 7, =r <y . Die

Volkswirtschaft wichst also ohne transitorische Dynamik mit der konstanten

Rate r, mit der auch die staatliche Verschuldung wichst.
|

Wie sind diese Wachstumseffekte okonomisch zu erkldren? Das staatliche
Ponzi-Spiel an sich verindert die private Sparentscheidung in deren Héhe nicht.
Allerdings muf ein Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis nunmehr auf die
Zeichnung staatlicher Schuldpapiere verwandt werden, so dafl die Akkumula-
tion privaten produktiven Kapitals im Vergleich zur Volkswirtschaft ohne
staatliche Verschuldungspolitik zuriickgeht. Wire die anfénglich ausgegebene
Staatsschuld hoher als die mit der Differenz aus Wachstumsrate der Wirtschaft
ohne Staat und Zinssatz gewichtete Kapitalintensitdt der Periode 0, so wire
diese Verdrangung privaten Kapitals so stark, da3 die Wachstumsrate der Wirt-
schaft daraufhin kleiner als » wére und ein kumulativer Schrumpfungsprozefl
einsetzen wiirde. Die Wirtschaft konnte langfristig nicht existieren, staatliche
Ponzi-Spiele in dieser Anfangshohe sind daher nicht zuléssig.

Bleibt die Ausgangshéhe der Staatsschuld unterhalb der Zulissigkeitsgrenze, so
ist die anfdngliche Wachstumsrate der Volkswirtschaft niedriger als die
Wachstumsrate der Laissez-faire-Okonomie, 7, aber auch hoher als ». Daher
wichst in den folgenden Perioden die Staatsschuld mit geringerer Rate als der
Kapitalstock, so daf3 die quantitative Bedeutung der staatlichen Schuldpapiere
am Kapitalmarkt in Relation zum privaten Kapital bestindig abnimmt. Entspre-
chend beginnt die Wachstumsrate wieder zu steigen, bis sie in unendlich ent-
fernter Zeit das Niveau der Wirtschaft ohne staatliche Verschuldungspolitik er-
reichen wird.
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Wird hingegen die anféngliche Staatsverschuldung auf ihre maximal zuldssige
Hohe gesetzt, so sinkt die Wachstumsrate der Wirtschaft auf die Wachstumsrate
der Staatsschuld, r, ab. Die relative Bedeutung staatlicher Schuldpapiere am
Kapitalmarkt bleibt dann iiber alle Zeit konstant und der Wachstumsverlust be-
steht auf ewig fort.

Wohlfahrtswirkungen staatlicher Ponzi-Spiele

Fiir die zum Zeitpunkt der Einfiihrung staatlicher Schuldenpolitik alte Genera-
tion ergibt sich immer eine Wohlfahrtsverbesserung, da diese einen
Pauschtransfer empféngt, der ihre Konsummdglichkeiten im Alter erhéht.

Die Wohlfahrtswirkungen staatlicher Ponzi-Spiele fiir alle anderen Generatio-
nen ergeben sich aus der indirekten Nutzenfunktion:

(111.88) V, =V, —t;l+7r).

Da der Zinsfaktor von staatlichen Ponzi-Spielen unberiihrt bleibt und die Netto-
steuern in jeder Periode gleich null sind, sind fiir den Wohlfahrtsvergleich mit
der Referenzékonomie ohne Staat nur die Anderungen des Bruttolohnes ent-
scheidend. Mit Hilfe von (III.72a), (II.77) und (II1.86) kann der Bruttolohn
unter staatlichen Ponzi-Spielen in Abhéngigkeit des Lohnes ohne staatliche
Verschuldungspolitik ausgedriickt werden:

7?rkr+a'—a+yy}

Dieser Ausdruck erlaubt nun eine Analyse der Wohlfahrtseffekte staatlicher
Ponzi-Spiele:

(IIL89) W, =w,+(-a)4

SATZ I11.10 (Wohlfahrtswirkungen staatlicher Ponzi-Spiele)*”

Staatliche Ponzi-Spiele lassen im Vergleich zu einer Referenzékonomie ohne
Staat die Wohlfahrt der in der Periode der Einfiihrung staatlicher Schuld-
papiere jungen Generation unberiihrt, vermindern jedoch die Wohlfahrt aller
folgenden Generationen.

Beweis.
Fiir den Lohn in der Periode der Einfiihrung staatlicher Verschuldungspolitik
gilt: W, = w,. Fiir alle Folgeperioden gilt hingegen, da der zweite Summand

322 Siehe Grossman und Yanagawa (1993), S. 10f. fiir ein analoges Ergebnis in einem ver-
wandten Modellrahmen.

284



auf der rechten Seite von (II1.89) kleiner null ist, da fiir zuldssige Ponzi-Spiele:
y > r garantiert ist, so daf3: Vi >1; #, <w,.

|

Die 6konomische Erkldrung des Ergebnisses ist einfach: Eine in ¢ = 0 erstmals
aufgelegte Staatsschuld verdndert den Kapitalstock dieser Periode nicht, da die-
ser aus den Ersparnissen der Vorperiode gebildet wird; entsprechend bleibt auch
der Lohn in dieser Periode unveridndert. Ab der ndchsten Periode fiihrt das
staatliche Ponzi-Spiel dazu, daB der Kapitalstock geringer ist als in einer
Laissez-faire-Wirtschaft ohne Staat. Mit dem Kapitalstock sinkt aber auch der
Lohn, damit das Lebenseinkommen und letztlich die Konsummdoglichkeiten der
jeweils jungen Generation.

111.2.2.2.4 Konstante Staatsschuld pro Arbeiter und endogenes Wachstum
Der Staat soll nun die Pro-Arbeiter-Staatsschuld im Zeitablauf konstant halten:
Vt>0; b, =b . Dazu nimmt er in Periode 0 eine Staatsschuld pro Arbeiter von

b auf, um einen einmaligen Pauschtransfer an die alten Wirtschaftssubjekte zu
leisten. In den Folgeperioden erhebt er einen Pauschsteuerbetrag von der je-
weils jungen Generation, der sich unter diesem Politikregime endogen ergibt
als: V¢ 21; 7, = rb ; der Nettopauschsteuerbetrag ist also ebenfalls konstant iiber
alle Perioden.

Das dynamische System (II1.82) vereinfacht sich somit zu einer inhomogenen
Differenzengleichung 1. Ordnung:**

I.90)  k,,=(+p)k -+ g r)b.
1+ 4

Zulissigkeit konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld

Bedingung fiir die Zuldssigkeit der untersuchten Finanzpolitik ist auch hier, da
die Staatsschuld langfristig das produktive Kapital nicht vollstindig verdréngt.
Diesbeziiglich gilt:

3B~ kennzeichnet die Variablen des durch die Politik konstanter Pro-Arbeiter-Staats-
schuld generierten Gleichgewichtspfades, sofern sie von den weiter oben analysierten
Zeitpfaden abweichen (k6nnen).
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SATZ II1.11 (Zulissigkeit konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld)

Eine staatliche Finanzpolitik, die die Staatsschuld pro Arbeiter im Zeitablauf
konstant hdlt, ist dann und nur dann zuldssig, wenn die Wachstumsrate der
Volkswirtschaft ohne staatliche Verschuldungspolitik positiv ist:

) >0 (1-a)d>(1+p)/B

und wenn zusdtzlich die Staatsverschuldung pro Arbeiter relativ zur anfing-
lichen Kapitalintensitdt nicht zu hoch gewdhlt wird:

. b
(i1) s _}'ﬂ____
° 1+ r
1+
Beweis.
Aus (I11.90) folgt:

1+l (1 y)____( lﬂﬂ J

Damit die untersuchte Finanzpolitik zuldssig ist, muf3 {12, /5 }io durch null

streng nach unten beschrinkt sein. Dafiir sind (i) und (ii) notwendig und hinrei-

chend.
| ]

Wachstumswirkungen konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld
Die Losung der Differenzengleichung (I11.90) lautet:

(111.91) é,:(ko-@J(1+y)'+‘l’i@,wobei: w(F):=(1+ A rJB )
¥ Y 1+

Sei mit 7, := AM / I:c, -1 die Wachstumsrate der Volkswirtschaft mit einer staat-

lichen Verschuldungspolitik, die die Pro-Arbeiter-Schuld konstant hilt, be-
zeichnet. Fiir diese ergibt sich der folgende Zusammenhang zur Wachstumsrate
der Laissez-faire-Wirtschaft:

k -1
11.92 po=y— 1 )
(111.92) Y=y [( v 5) y)(+ )+y]

Welche Wirkungen besitzt eine solche staatliche Verschuldungspolitik auf die
Wachstumsrate der Volkswirtschaft?
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SATZ I111.12 (Wachstumswirkungen konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld)
Eine zuldssige staatliche Finanzpolitik, die die Staatsschuld pro Arbeiter im
Zeitablauf konstant hdlt, besitzt negative Wachstumseffekte.

Wird die Staatsverschuldung im zuldssigen Bereich niedrig genug gewdhlt,
namlich: b(1+(B/(1+ B)) < k,, so sind diese negativen Wachstumseffekte um
so starker, je hoher die Staatsschuld pro Arbeiter gewdhlit worden ist; die ne-
gativen Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik verschwinden
Jedoch langfristig. Liegt die Staatsverschuldung hingegen am oberen Rand des
zuldssigen Bereichs, so verliert die Volkswirtschaft jede Wachstumsdynamik.
Beweis.

Im Bereich zuldssiger Verschuldungspolitik gilt: y > 0 und
b <ky/l+(rB/(1+ B)). Fiir b < kyy/[1 +(rB/(1+ B))] ist der Ausdruck in der
eckigen Klammer von (II1.92) positiv. Also gilt fiir alle endlichen t: 7, <y.
Unter der gleichen Voraussetzung folgt aus (II1.92) aber auch: krg 7,=y. Der

negative Einfluf} der Hohe der Staatsschuld pro Arbeiter ergibt sich aus:

Q‘;“'— L—l ] _1__2_ ko B ¢
55‘[('//(5) 7)(1+7)+7} ( W(E)ZII+1+%JO+7)<O'

Gilt hingegen b =kyy/[1+(rB/(1+ B))], so reduziert sich (II1.92) auf:
vt 7,=0.

]

Wie sind diese Wachstumseffekte 6konomisch zu erkldren? Ebenso wie bei den
staatlichen Ponzi-Spielen muB nunmehr ein Teil der gesamtwirtschaftlichen Er-
sparnis auf die Zeichnung staatlicher Schuldpapiere verwandt werden. Zusitz-
lich geht die Akkumulation privaten produktiven Kapitals im Vergleich zur
Volkswirtschaft ohne staatliche Verschuldungspolitik auch deswegen zuriick,
weil das verfligbare Einkommen der jungen Haushalte um den Netto-
pauschsteuerbetrag sinkt, so dafi ihre Ersparnis zuriickgeht. Wire die anfénglich
ausgegebene und im folgenden konstant gehaltene Staatsschuld pro Kopf hoher
als zulédssig, so wiirde die Kapitalintensitét in der Folgeperiode niedriger sein

als in # =0 und ein kumulativer SchrumpfungsprozeB der Wirtschaft wiirde ein-
setzen.
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Bleibt die Staatsschuld unterhalb der Zulissigkeitsgrenze, so liegt die anfing-
liche Wachstumsrate unterhalb der Wachstumsrate der Laissez-faire-Okonomie,
7, aber auch oberhalb von null, so da8 die Kapitalintensitit mit héherer Rate
wichst als die konstant gehaltene Staatsschuld. Die quantitative Bedeutung der
staatlichen Schuldpapiere am Kapitalmarkt in Relation zum privaten Kapital
nimmt in der Folge also bestdndig ab. Ebenso sinkt im Zeitverlauf der Anteil
des ebenfalls konstanten Pauschsteuerbetrages am Bruttoeinkommen der jungen
Haushalte. Als Ergebnis dieses im Zeitablauf zuriickgehenden relativen Aus-
mafles der Verdriangung privaten Kapitals durch staatliche Schuldpapiere be-
ginnt die Wachstumsrate wieder zu steigen, bis sie in unendlich entfernter Zeit
das Niveau der Wirtschaft ohne staatliche Verschuldungspolitik erreichen wird.
Wird hingegen die Staatsverschuldung auf ihre maximal zuldssige Hohe gesetzt,
so sinkt die Wachstumsrate der Wirtschaft auf null, so daB ihre Wachstums-
dynamik vollstdndig und fiir alle Zeit verloren geht.

Wohlfahrtswirkungen konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld

Fiir die zum Zeitpunkt der Einfithrung staatlicher Schuldenpolitik alte Genera-
tion ergibt sich immer eine Wohlfahrtsverbesserung, da diese einen
Pauschtransfer empfingt, der ihre Konsummoéglichkeiten im Alter erhoht.

Die Wohlfahrtswirkungen fiir alle anderen Generationen ergeben sich erneut
aus deren indirekter Nutzenfunktion:

(111.88") V,=V(W,—t,;l+r).

Da der Zinsfaktor von staatlicher Verschuldungspolitik unberiihrt bleibt, sind
fir den Wohlfahrtsvergleich mit der Laissez-faire-Wirtschaft nur die Ande-
rungen des Nettolohnes entscheidend. Mit Hilfe von (III.72a), (II.77) und
(I11.91) kann der Nettolohn bei konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld in Abhén-
gigkeit des Lohnes ohne staatliche Verschuldungspolitik ausgedriickt werden:

@L93)  W,—7,=w,—( —a)AV’—(yB—)((l o) —1)=15.

Dieser Ausdruck erlaubt nun eine Analyse der Wohlfahrtseffekte:

SATZ I11.13 (Wohlfahrtswirkungen konstanter Pro-Arbeiter-Staatsschuld)
Staatliche Finanzpolitik, die die Pro-Arbeiter-Staatsschuld im Zeitablauf kon-
stant halt, 1aPt im Vergleich zur Referenzékonomie ohne Staat die Wohlfahrt
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der in der Periode der Einfiihrung staatlicher Schuldpapiere jungen Generation
unberiihrt, senkt jedoch die Wohlfahrt aller folgenden Generationen.

Beweis.

Fiir den Lohn in der Periode der Einfiihrung staatlicher Verschuldungspolitik
gilt: W, — 7, =w,, da in t = 0 noch keine Zinszahlungen auf ausstehende Staats-

schulden durch Besteuerung junger Haushalte zu finanzieren sind: 7, =0. Fiir

alle Folgeperioden gilt hingegen, daf3 die beiden negativen Summanden auf der
rechten Seite von (II1.93) gréBer null sind, da fiir zuldssige Verschuldungspoli-
tik: ¥ > 0 garantiert ist, so da3: V¢ >1; w, < w,.

|

Okonomisch liegen diesem Ergebnis die gleichen Zusammenhiinge wie beim
staatlichen Ponzi-Spiel zugrunde. Wieder verdndert eine in =0 erstmals auf-
gelegte Staatsschuld den Kapitalstock dieser Periode nicht, da dieser aus den
Ersparnissen der Vorperiode gebildet wird; entsprechend bleibt auch der Lohn
in dieser Periode unverindert. Ab der nichsten Periode fiihrt die staatliche Ver-
schuldungspolitik dazu, daB der Kapitalstock geringer ist als in einer staats-
freien Wirtschaft. Mit dem Kapitalstock sinkt aber auch der Lohn, damit das
Lebenseinkommen und letztlich die Konsummdglichkeiten der jeweils jungen
Generation.

I11.2.3 Zusammenfassung und Ausblick

In exogenen Wachstumsmodellen iiberlappender Generationen konnte dyna-
mische Finanzpolitik die Wachstumsrate der Volkswirtschaft nur transitorisch
beeinflussen. Langfristig senkte staatliche Verschuldungspolitik zwar das Ni-
veau der Kapitalintensitit, ihre Wohlfahrtswirkungen blieben aber theoretisch
ambivalent: In dynamisch ineffizienten Volkswirtschaften, aber nur dort, konnte
Staatsverschuldung als effizienzsteigerndes finanzpolitisches Instrument ange-
sehen werden. Unter der gleichen Bedingung stellten staatliche Ponzi-Spiele
nicht nur eine zuldssige Form dynamischer Finanzpolitik, sondern auch eine
Pareto-Verbesserung der intertemporalen Allokation, dar.

Die Analysen des vorliegenden Unterkapitels haben gezeigt, da3 eine theore-
tisch progressive Modellierung, die die langfristige 6konomische Wachstums-
rate aus der Interaktion dezentral planender Wirtschaftssubjekte auf den Mark-
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ten einer Volkswirtschaft endogen ableitet, geeignet ist, die vorgenannte
Ambivalenz der Modelle exogenen Wachstums zu iiberwinden: Offentliche
Schuldenpolitik kann in endogenen Wachstumsmodellen iiberlappender Gene-
rationen mit AK-Technologie nicht zur Verbesserung der intertemporalen Allo-
kationseffizienz genutzt werden. Sowohl mit Diamond-OLG-Haushalten als
auch im Modell der ewigen Jugend senkt ein Anstieg staatlicher Verschuldung
die Wachstumsrate der Volkswirtschaft und damit die Wohlfahrt hinreichend
weit in der Zukunft geborener Generationen. Die Analyse im Modell der ewigen
Jugend hat zudem gezeigt, dal ein Abbau staatlicher Verschuldung zwar die
gesamtwirtschaftliche Wachtumsrate erhoht, dabei aber die Wohlfahrt bereits
geborener Generationen vermindert. Die Analyse im Diamond-OLG-Modell hat
weiterhin gezeigt, dafl die negativen Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen
auch im verschuldungspolitischen Spezialregime staatlicher Ponzi-Spiele auf-
treten.

Die Modellierung endogener Wachstumsprozesse mit Hilfe einer AK-Techno-
logie besitzt den Vorteil analytischer Einfachheit. Dies ist insbesondere in Mo-
dellen iiberlappender Generationen von Bedeutung, die das intergenerative Ag-
gregationsproblem auf nichttriviale Weise behandeln; letzteres wird nidmlich
durch jede Integration endogenen Wachstums, die auch den Haushaltssektor
beriihrt, weiter verscharft. Auf der anderen Seite besitzt die AK-Technologie
den Nachteil, daf3 aggregiertes Kapital, also letztlich private Ersparnis, den
Motor anhaltenden Wachstums darstellt. Daran wird zum einen kritisiert, daf3
Ersparnisbildung und Kapitalakkumulation zwar zentrale Aktivititen des 6ko-
nomischen Wachstumsprozesses sind. Die im Rahmen des ,,Growth Accoun-
ting“ vorgenommenen empirischen Studien aggregierter Produktionsfunktionen
zeigen aber, dafl nur ein geringer Bruchteil des Pro-Kopf-Wachstums realer
Volkswirtschaften auf Kapitalakkumulation zuriickgefiihrt werden kann; der
Grofiteil des Pro-Kopf-Wachstums entfillt auf technischen Fortschritt. Zum an-
deren ist wohlbekannt, daB bei iiberlappenden Generationen privater Haushalte
Sffentliche Schuld einen Teil des aggregierten produktiven Kapitals verdréngt.
Das negative Wachstumsergebnis intergenerativer Umverteilungspolitiken folgt
in einer Modellwelt mit AK-Produktionstechnologie zu unvermittelt aus diesem
konventionellen Crowding-Out-Ergebnis, um als robust gegen Modifikationen
auf der Produktionsseite des Modells gelten zu kénnen; dazu tritt, dafl sich das
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staatsschuldinduzierte Crowding-Out von produktivem Kapital ohne eine Stei-
gerung des technologisch fixierten Zinssatzes ergibt - ein Ergebnis, das der
6konomischen Intuition zuwiderlauft.

Es stellt sich daher die Frage, ob sich die negativen Wachstums- und Wohl-
fahrtswirkungen einer Erh6hung staatlicher Verschuldung auch in Modellen mit
analytisch anspruchsvolleren Formen endogenen Wachstums rekonstruieren
lassen; diese Frage soll im nichsten Unterkapitel beantwortet werden.

II1.3 Staatliche Verschuldungspolitik in endogenen
Wachstumsmodellen der Humankapitalakkumulation

., Of course, if you allow for the investment in human capital, the entire picture changes.“’
(George J. Stigler)

Eine zur AK-Technologie alternative Quelle endogenen Wachstums in Model-
len iiberlappender Generationen bildet die Erweiterung der Produktionssphére
der Okonomie auf zwei Sektoren. Speziell werden in Modellen der Human-
kapitalakkumulation junge Wirtschaftssubjekte mit einem Aktivum in Form ih-
res ererbten Humankapitalstocks ausgestattet, dessen Wert mit der endogen de-
terminierten Wachstumsrate der Wirtschaft zunimmt. Ihr Lohneinkommen
bleibt demzufolge auch asymptotisch hoch genug, um einen anhaltenden
Wachstumsprozef3 konomischer Pro-Kopf-Gréf3en haushaltsseitig mitzutragen.
Im vorliegenden Unterkapitel wird eine solche zielgerichtete Akkumulation von
Humankapital zundchst im Abschnitt II1.3.1 mit einem Diamond-OLG-Haus-
haltssektor und anschlieBend in II1.3.2 mit dem Haushaltssektor des Modells der
ewigen Jugend jeweils zu einem konsistenten gemeinsamen Analyserahmen zu-
sammengefiihrt. Abschnitt II1.3.3 schlieft das vorliegende Unterkapitel mit ei-
ner Zusammenfassung ab.

Stigler (1977), S. 442. Das Zitat bildet Punkt 16 seiner Konferenz-Fibel, die ,,a prelimi-
nary list of numbered comments* enthilt ,,which itself will cover a large share of the
comments elicited in most conferences®.
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I11.3.1 Staatsverschuldung und Humankapital in einem Diamond-
OLG-Modell endogenen Wachstums

Im folgenden soll das zeitdiskrete Modell iiberlappender Generationen durch
die Einbeziehung einer zielgerichteten Akkumulation von Humankapital um
endogenes Wachstum erweitert werden. Damit wird zugleich eine Schwiche
des paradigmatischen Modells von Lucas (1988) beseitigt.”* Als Schattenseite
seiner eleganten Einfachheit, steht das Uzawa-Lucas-Modell ndmlich im Wider-
spruch sowohl zur empirischen Evidenz als auch zu Beckers (1964) grundle-
gender Theorie einzelwirtschaftlicher Humankapitalbildung: Seine Ramsey-
RA-Haushaltsstruktur impliziert, da} die individuellen Ertrdge der Ausbildung
iiber die gesamte Lebenszeit konstant bleiben. Eine einfache Mdoglichkeit, das
realistischere Zeitprofil von im Lebenszyklus abnehmenden Ausbildungsertra-
gen abzubilden, besteht darin, die Idee zielgerichteter Humankapitalakkumula-
tion nach Lucas (1988) in einem Diamond-OLG-Modell zu reformulieren, in
dem die einzelnen Wirtschaftssubjekte das von ihrer Elterngeneration akkumu-
lierte Humankapital kostenlos iibernehmen konnen. Aus finanzwissenschaft-
licher Perspektive bildet eine solche Modellsynthese zugleich einen geeigneten
Rahmen, um die Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschul-
dungspolitik in nichttrivialer und theoretisch progressiver Weise zu analysieren.
Zhang (1997) untersucht ebenfalls den Zusammenhang zwischen Staatsver-
schuldung, Humankapital und endogenem Wachstum, allerdings in einem OLG-
Modellrahmen mit altruistischen Haushalten. Eine gestiegene Schuldenquote
am produzierten Einkommen erhoht in einem solchen Modell die langfristige
Wachstumsrate der Volkswirtschaft. Aufgrund dieser positiven Wachstumsef-
fekte sinkt durch eine Erhéhung der Staatsverschuldung zwar die Wohlfahrt der
unmittelbar folgenden Generationen, jedoch kann die Wohlfahrt hinreichend
weit in der Zukunft geborener Generationen erhoht werden. Dieses paradox er-
scheinende Ergebnis ist allerdings auf die m.E. wenig plausible Modellierung
zuriickzufiihren, daB die einzige Quelle der Nichtneutralitit staatlicher Ver-
schuldungspolitik in ihrem EinfluB auf das Fertilitdtsverhalten besteht’?
Caballé (1995) verwendet ebenfalls einen OLG-Modellrahmen mit altruisti-

324 Giehe fiir die folgende Argumentation auch Aghion und Howitt (1998), S. 330f.
325 Die geringe Plausibilitit des Ausschlusses anderer Quellen der Nichtneutralitét ergibt sich
aus der ausfiihrlichen Diskussion des Unterkapitels I1.4.
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schen Elternhaushalten fiir seine Untersuchung der Interaktionen zwischen
zielgerichteter Akkumulation von Humankapital, endogenem Wachstum und
der operativen Wirksamkeit privater Vererbungsmotive; diese schliefit eine
kurze Diskussion der Wirkungen verschiedener fiskalpolitischer MaBnahmen
des offentlichen Sektors ein. Buiter und Kletzer (1991; 1993; 1995), Zhang
(1995) sowie Sala-i-Martin (1996) fiihren einen OLG-Haushaltssektor mit en-
dogenem Wachstum durch Humankapitalakkumulation zusammen, um die Wir-
kungen umlagefinanzierter Alterssicherungssysteme zu analysieren. Schlieflich
nutzen Nerlove et.al. (1990), Chamley (1992), Glomm und Ravikumar (1992),
Galor und Zeira (1993), Liu (1994), Tran-Nam, Truong und Tu (1995), Cahuc
und Michel (1996), De Gregorio (1996), Heer (1996), Galor und Tsiddon
(1997a; 1997b) sowie Ihori (1997) mit dem folgenden verwandte Modellrah-
men, um eine Vielzahl wirtschafts- und finanztheoretischer Fragestellungen im
Zusammenhang endogener Wachstumsprozesse (neu) zu beleuchten.

Der vorliegende Abschnitt erweitert diese existierende Literatur theoretisch
durch die konkrete Ausgestaltung des folgenden Modells, insbesondere seine
Lerntechnologie und die umfassende Abbildung des fiskalischen Handelns der
offentlichen Hand, sowie finanzwissenschaftlich durch die explizite Analyse
staatlicher Verschuldungspolitik.

I11.3.1.1 Das Modell

In der im folgenden modellierten geschlossenen Volkswirtschaft existieren drei
Sektoren: Haushalte, Unternehmungen und Staat. Die individuell optimalen
Wirtschaftspldne der privaten Akteure sowie das fiskalische Handeln des Staa-
tes werden auf dem Giitermarkt und den zwei Faktormirkten der dezentrali-
sierten Wettbewerbswirtschaft koordiniert.

I11.3.1.1.1 Haushalte

Die Grundstruktur des Haushaltssektors wird gemiB einer Erweiterung des zeit-
diskreten Modells iiberlappender Generationen durch Azariadis und Drazen
(1990) modelliert.? In jeder Periode der Wirtschaft ¢ =0,1,2,... existieren zwei

Generationen von Wirtschaftssubjekten: eine alte, in der Vorperiode geborene

326 vgl. auch Aghion und Howitt (1998), S. 330-333.
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und eine junge, in der laufenden Periode geborene Generation.’”’ Die Lebens-
erwartung aller Individuen betrage zwei Perioden, ihre Anzahl N wachse von
Generation zu Generation mit der konstanten Rate n: Vt; n:=(N,,,/N,)-1. Ab-
gesehen von der Periode ihrer Geburt und ihrer Erstausstattung an Humankapi-
tal seien alle Wirtschaftssubjekte intra- wie intergenerativ homogen in bezug
auf ihre fundamentalen 6konomischen Merkmale.

Jugend

In der ersten Periode seines Lebens verfiigt jedes Individuum der in ¢ geborenen
Generation iiber 4, Einheiten Humankapital (im folgenden auch bezeichnet als:
effiziente Arbeit). Die Haushalte teilen ihre gesamte, auf eins normierte, ver-
fligbare Zeit auf zwischen der Zeit, in der sie ihr Humankapital als Arbeitsange-
bot in die Sachgiiterproduktion einbringen, u, und der restlichen Zeit, (1-u,), die
sie auf die Akkumulation zusitzlichen Humankapitals verwenden. Alle Indivi-
duen sollen Zugang zu einer gemeinsamen Ausbildungstechnologie besitzen.
Diese Technologie transformiert Zeitinput junger Haushalte in eine Zunahme
ihrer Arbeitsqualitit. Diese Zunahme beruht auf einer Erh6hung des Wissens-
standes, zusitzlich erworbenen Féhigkeiten oder einer Vermehrung individuel-
len ,,Gesundheitskapitals* und begriindet in der folgenden Altersperiode einen
erhohten Strom von Arbeitsleistung pro Zeiteinheit. Speziell sei unterstellt, daf3
der Strom an Effizienzeinheiten Arbeit eines alten Arbeiters in #+1:

(L94) Ay =k +(1-u)A,h, =1+,

entspricht, wobei: ¥/ = (h,,,,/h,)~1=(1-u,)4, gilt und 4 ein Effizienzpara-
meter ist. Diese Spezifikation der Lerntechnologie ist die zeitdiskrete Version
der Produktionsfunktion (II1.20) fiir Humankapital im Modell von Lucas
(1988), die ihrerseits auf Modellierungen durch Uzawa (1965) und Rosen
(1976) zuriickgeht. Zusammen mit der Gleichung der intergenerativen Trans-
mission von Humankapital:

37 Ein GroBteil der Modelle, die endogene Humankapitalakkumulation in ein Diamond-
OLG-Modell integrieren, erweitern die Generationenzahl auf drei. So beispielsweise:
Buiter und Kletzer (1991; 1993; 1995); Caballé (1995); Zhang (1995); De Gregorio
(1996); Thori (1997) sowie Galor und Tsiddon (1997a). Die im folgenden verwandte Mo-
dellstruktur nach Azariadis und Drazen (1990) formuliert die Ruhestandsperiode des Le-
bens hingegen nicht explizit. Ihr folgen auch Chamley (1992); Glomm und Ravikumar
(1992); Liu (1994); Galor und Tsiddon (1997b) sowie Zhang (1997).
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(111.95) h,=h,,

liegt der Humankapitaltechnologie folgende Idee zugrunde: Der durchschnitt-
liche Humankapitalbestand der Vorgéngergeneration kann bei Eintritt ins (6ko-
nomische) Leben ohne Einsatz knapper Ressourcen vollstindig iibernommen
werden; in Stilisierung der Wirklichkeit kann von einer (nicht explizit model-
lierten) ersten Lebensphase ausgegangen werden, in der iiber eine allgemeine
Schulpflicht Humankapital von der vorherigen Generation weitergegeben
wird.*”® In der Folge (nach Ende der Schulpflicht) kann das Individuum den er-
erbten Bestand in Abhéngigkeit von seinem Zeiteinsatz, also unter Inkaufnahme
von Opportunititskosten entgangenen Arbeitslohns, linear vergréBern.

Wie schon Lucas (1988) feststellt, ist fiir die Mdglichkeit dauerhaften Wachs-
tums in einem Steady State die Annahme der Linearitit der Lernfunktion im
eingesetzten Humankapital (konstante Skalenertrige des einzigen Inputs) not-
wendig. Die Logik dieses Arguments erschlieBt anschaulich folgende Uberle-
gung: Sei die Produktionsfunktion fir Humankapital allgemeiner:
. = () (1+y!). Gilt nun x < 1 oder x > 1, so strebt der Wachstumsfaktor
individuellen Humankapitals, h,,,,/h, , entweder gegen null oder gegen unend-

lich. Fiir die Existenz eines Steady States mit dauerhaftem Wachstum muB da-
her x =1 gelten, was auf Lerntechnologie (111.94) fiihrt.**® Hinzu tritt im vorlie-
genden Modellrahmen iiberlappender Generationen, daf3 (II1.94) und (IIL.95)
gemeinsam eine positive Externalitdt zwischen Generationen begriinden: Die
Humankapitalbildung der ,Eltern“generation vergroflert den ererbten Bestand
folgender Generationen. Somit werden junge Haushalte mit einem Aktivum in
Form ihres anfénglichen Humankapitalstocks ausgestattet, dessen Wert mit der
endogen determinierten Wachstumsrate der Wirtschaft zunimmt. Ihr Lohnein-
kommen bleibt so auch asymptotisch hoch genug, um den Umschlag des beste-
henden Kapitalstocks zwischen Generationen zu finanzieren.**

32 Gemessen an der sozioskonomischen Wirklichkeit iiberzeichnet die Transmissionsfunk-
tion (II1.95) offensichtlich die Effektivitit dieser intergenerativen Weitergabe. Die fol-
genden Ergebnisse werden aber qualitativ nicht beriihrt, wenn in (II1.95) eine intergenera-
tive ,,Abschreibung von Humankapital beriicksichtigt wird - beispielsweise in der Form,
daB nur ein konstanter Bruchteil des Humankapitalbestandes der vorigen Generation ko-
stenfrei iibernommen werden kann.

329 Siehe hierzu auch Liu (1994), S. 386.

330 Auch hierfiir ist die in (I11.95) stilisierte Effektivitit der intergenerativen Weitergabe nicht
qualitativ bedeutsam. Ein proportionaler intergenerativer Abschreibungsfaktor in (II1.95)
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Mit dem Anteil des Humankapitals, den der junge Haushalt nicht in seine Aus-
bildung investiert, erzielt er nach Maflgabe des von ihm als gegeben betrachte-
ten Lohnsatzes pro Effizienzeinheit Arbeit, w,, Arbeitseinkommen. Aus diesem
finanziert er die ihm auferlegten (Netto-) Pauschsteuern 7, (Steuern abziiglich
erhaltener Transfers), seinen Jugendkonsum c), und seine Ersparnis s, Seine
Budgetbeschrankung in der Jugend lautet also:

(111.96) c,+S,+T, =uhw,.

Alter

In seiner Altersperiode bietet ein in ¢ geborener Haushalt seinen gesamten Be-
stand an Effizienzeinheiten Arbeit unelastisch auf dem Arbeitsmarkt an. Mit
seinem dadurch erzielten Arbeitseinkommen sowie seinem Einkommen aus Fi-
nanzvermégen finanziert er die ihm auferlegten (Netto-)Pauschsteuerzahlungen
73+, und seinen Alterskonsum c,,.;. Seine Budgetbeschrankung im Alter lautet
also:

(II1.97) Cornt F Tot = Moy Wi +5,(14 7)),

wobei 7., den vom atomistischen Haushalt als gegeben angesehenen Nettozins-
satz bezeichnen soll.

Priferenzen

Die Priferenzen des reprisentativen Individuums einer in ¢ geborenen Genera-
tion sind definiert iiber den Vektor des Konsums in seinen beiden Lebens-
perioden; sie seien abgebildet durch eine (logarithmische) Cobb-Douglas-Nut-
zenfunktion:

(111.98) U,(c,s¢y)=Inc, + Blnc,,,,

in der B den nichtnegativen subjektiven Diskontfaktor bezeichne.

Individuelle Optimierung

Da die Individuen Ausbildung als solche nicht wertschitzen und auch Freizeit
kein Argument in der Nutzenfunktion darstellt, kann das Problem der Maximie-
rung des Lebenszeitnutzens als zweistufiges Optimierungsproblem geldst wer-
den. Im ersten Schritt wihlt der reprisentative Haushalt einer Generation seine

beispielsweise wiirde die Wachstumsrate der Anfangsausstattung neuer Generationen in
gleicher Weise verindern wie die der Niveauvariablen des Modells.
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Zeitallokation in der Jugend so, da3 er sein diskontiertes Lebenseinkommen
maximiert. In einem zweiten Schritt wihlt er dann, unter der Nebenbedingung
des maximierten Lebenszeiteinkommens, die optimale intertemporale Alloka-
tion seines Konsums durch Wahl seiner Ersparnis in der Jugend.

Im ersten Schritt seines zweistufigen Optimierungsproblems wiahlt der repra-
sentative Haushalt einer in ¢ geborenen Generation den optimalen Anteil seiner
Arbeitszeit an der gesamten verfligbaren Zeit seiner Jugend, u,, mit der Zielset-
zung, sein diskontiertes Lebenseinkommen, unter Beachtung des zuldssigen
Wertebereiches fir u,: 0 <u, <1, zu maximieren:

+ hlx(l + (1 _ uz)AH )wn-l _ Tornl
(l+rl+l) (1+rr+l)

(IIL.P2a)  Maxy, =uh,w, -1,

ud. Nb.: u, 20
l-u, 20.
Bei einer inneren Losung: 0 <u, <1 wird sowohl Human- als auch Sachkapital

akkumuliert. Aus den Bedingungen 1. Ordnung der optimalen Zeitallokation
ergibt sich fir diesen Fall:

1+

(I11.99) %AH =1+r,

t

Nach (II1.99) schliefit die optimale Zeitallokation Arbitrage zwischen den Er-
tragen auf Finanzkapital (rechte Seite) und Humankapital (linke Seite) aus; der
Ertrag einer zusitzlichen Einheit Humankapital besteht dabei aus dessen Grenz-
produkt (A4y), bewertet mit dem Wachstumsfaktor des Lohnes, der als ,,implizite
Verzinsung“ der Humankapitalinvestition den Lohn in der Periode erhéhten
Humankapitals, #+1, ins Verhiltnis setzt zum Lohn in der Periode ¢ des Lohn-
verzichts (Opportunitétskosten).

In einer alternativen, aber Gkonomisch &#quivalenten Interpretation fordert
(I11.99) als:

(111.99") w,(l+7,)=A4,w,,

daf die intertemporale Transmission von Konsummdoglichkeiten unter beiden
alternativen Verwendungen von Humankapital - als effiziente Arbeit in der
Giiterproduktion oder als Bildungsinput - gleich effektiv sein muf. Die linke
Seite von (II1.99') gibt an, wie durch Einsatz einer Einheit Humankapital am
Arbeitsmarkt (Entlohnung w,) gegenwirtige Konsummoglichkeiten durch an-

297



schlieBende Ersparnis (Verzinsung ry,) in zukiinftiges Einkommen und damit
zukiinftige Konsummoglichkeiten transformiert werden kénnen. Die rechte
Seite gibt hingegen wieder, daf3 die Investition einer Einheit Humankapital in
die Ausbildung ein Grenzprodukt von 4y Einheiten zusitzliches Humankapital
hervorbringt, die in der Folgeperiode als effizientes Arbeitsangebot mit w,.,
entlohnt werden. Bei optimaler Zeitallokation des privaten Haushaltes miissen
beide alternativen Moglichkeiten der intertemporalen Weitergabe von Kon-
summoglichkeiten durch Einsatz von Humankapital gleich attraktiv sein.

Randlosungen von (I11.P2a) ergeben sich fiir Konstellationen, in denen die Er-
trdge von Sach- und Humankapital nicht zur Deckung gebracht werden. Nur
Finanzkapital, u, =1, wird dann akkumuliert, wenn die Ertrdge der Ersparnis-
bildung groBer sind als die der Ausbildung: (w,,,/w,) 4, <1+7,,. Die zweite
Randlosung: u, =0 ergibt sich entsprechend, wenn die Ertige des Humankapi-
tals grofer sind als die der Ersparnisbildung: (w,,,/w,) 4, >1+r,,. Von diesen

beiden degenerierten Lsungen des individuellen Problems wird im folgenden

abgesehen; statt dessen wird der breite Bereich innerer Lésungen betrachtet.!

Im zweiten Schritt des Optimierungsproblems wéhlt der Haushalt die optimale
intertemporale Allokation seines Konsums durch Wahl seiner Ersparnis in der
Jugend - unter Beachtung seiner Budgetbeschriankungen in beiden Lebensab-
schnitten, der Nichtnegativititsbedingung: s, >0%* und der Bedingung der
optimalen Zeitallokation (II1.99):

(I11.P2b) Msax U, =Inc, + flnc,,,

u.d. Nb.: Cy +S, + T, =U, hllwl’

czm + TZM = h21+lwt+1 + sl(l + rl+l)’

31 In Azariadis und Drazen (1990) ist die erste Randlosung fiir eine dhnlich modellierte
Ausbildungstechnologie hingegen von Bedeutung: Sie generiert fiir sich genommen eine
sogenannte ,,Unterentwicklungsfalle* und im Zusammenspiel mit einer ebenfalls mogli-
chen inneren Losung eine Bifurkation der Modelldynamik, in der sehr kleine Anfangsdif-
ferenzen zu qualitativ unterschiedlichen Wachstumsgleichgewichten fiihren. Fiir die fol-
gende Untersuchung staatlicher Verschuldungspolitik sind multiple Gleichgewichte
jedoch inhaltlich nicht weiterfiihrend und technisch-methodisch eher hinderlich; sie wer-
den daher ausgeklammert.

32 Diese Nichtnegativititsbedingung wird motiviert durch die Tatsache, da aus der Erspar-
nisbildung der jungen Haushalte der Kapitalstock der Volkswirtschaft gebildet wird, der
nicht (6konomisch sinnvoll) kleiner als null sein kann.
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P = b, (1+(1-4,)4,,),

W,
1+1 —
AH =1+ T
W,

t

5,20.

Aus (II1.P2b) folgt fiir eine innere Lésung die Sparfunktion:

(I11.100) s,=h,,w,(u;_ 1+4, ]_ B, 1 T
Q+p/)4, ) 1+pB 1+ B 1+7,

bzw. fiir die entsprechenden Perioden-Konsumfunktionen:

(L101a) ¢ = JAd+dy) . w
It l+ﬂ R

+1

t
i Tom

Ay WAy

w,
(IIL101b) ¢, = li{h"(l + Ay )W — Ay, - sz}-
+p4 w,

Nach (III.101a) ist der Konsum in der Jugend ein bestimmter Bruchteil des Ge-
genwartswertes des maximierten Lebenseinkommens; als solcher ist er unab-
héngig von der gewihlten Zeitallokation in der Jugend. (II1.100) sichert eine
positive Ersparnis, solange zwei Bedingungen erfiillt sind: Erstens darf der
Pauschsteuerbetrag in der Jugend, 7;,, nicht zu hoch gewihlt werden. Zweitens
muf} der Anteil des Humankapitals, das in der Giiterproduktion eingesetzt wird,
hoch genug sein, so daf} aus dem erzielten Arbeitseinkommen neben dem von ,
unabhingig gewdhliten Jugendkonsum noch Ressourcen fiir die Ersparnisbil-
dung vorhanden sind:

(II.102)  (1+ B, >+ 4,)/4, Su > Hiﬁ* 1—:—/3
Sensitivititsanalyse. Komparative Statik der Optimalentscheidungen
Human- und Sachkapitalbildung durch das représentative Wirtschaftssubjekt
sind invers miteinander verbunden, da die Ersparnis mit Zunahme des Anteils

der Arbeitszeit steigt:
@wi03)  Z—pw >0.
ou,

Weiterhin sinken die Ersparnisse ceteris paribus mit einer Zunahme der Steuern
in der Jugend, steigen jedoch mit einer Zunahme der Steuern im Alter:
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(L104a) 5o B o,

o, 148
awioab) -Z oL (4r )50,
érzm 1+ﬂ

I11.3.1.1.2 Unternehmungen

Die Produktion von Sachgiitern erfolgt durch Unternehmungen, die die einge-
setzten Produktionsfaktoren Sach- und Humankapital mit Hilfe einer aggre-
gierten Produktionstechnologie in Einheiten eines homogenen Sachgutes trans-
formieren.

Technologie der Giiterproduktion

Die Produktionsfunktion fiir Sachgiiter sei Cobb-Douglas:

(IIL105) Y, =AHS K"

Als solche erfiillt sie die neoklassischen Eigenschaften einer Produktionsfunk-
tion, insbesondere ist sie linear-homogen in ihren beiden Inputs, Sachkapital K
und Humankapital H.** Y, bezeichne den Giiteroutput, 4y einen Produktivitits-
parameter und (1-@) den Anteil des Sachkapitals am Output des Sachgiitersek-
tors. Die produzierten Sachgiiter konnen verwendet werden fiir privaten und
staatlichen Konsum sowie fiir Investitionen in Sachkapital, das sich am Ende
einer Periode vollstandig abschreibt.

Das gesamte in der Sachgiiterproduktion eingesetzte Humankapital der Volks-
wirtschaft ergibt sich in jeder Periode als Summe des Angebotes an effizienter
Arbeit, uh,, jedes der N, homogenen Individuen der jungen Generation und des

in der Vorperiode akkumulierten Humankapitals, 4,,, der N,.; homogenen Indi-

viduen der in ¢ alten Generation:

1
(IIL.106)  H,=umN,+h,N,_ =hN .(u, A ,,)'

33 Lucas (1988) postuliert steigende Skalenertrége, die aus positiven externen Effekten indi-
vidueller Humankapitalakkumulation entspringen. Diese Externalitit ist fiir anhaltendes
Wachstum im Steady State jedoch nicht notwendig und wird daher im folgenden nicht be-

riicksichtigt.
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Uber die Definition der Kapitalintensitit als Verhiltnis von Sachkapital zu Ef-
fizienzeinheiten Arbeit: k, := K,/H,, 148t sich die Produktionsfunktion auch in

intensiver Form darstellen:

(IIL107)  y, = % = Ak

1

Gewinnmaximale Faktorentlohnung

Das Gewinnmaximierungsproblem der unter vollstindiger Konkurrenz han-
delnden Unternehmungen fiihrt auf die iiblichen inversen Nachfragefunktionen
fiir Produktionsfaktoren, nach denen diese jeweils mit ihrem Nettogrenzprodukt
zu entlohnen sind:

(II1.108a) 1+7, = 5—1’; =(1-a)4,k*,

(IL108b) w, =% =
OH

Das Gewinnmaximum der Unternehmungen ist null, da die (privaten) Skalener-

ad k™.

trage konstant sind.

I11.3.1.1.3 Staat

Bezeichne B, den aggregierten Bestand der in ¢ ausgegebenen und in Periode
t+1 félligen staatlichen Schuldverschreibungen mit einperiodiger Laufzeit. In
jeder Periode ¢t verwendet der Staat G, auf Giiterkdufe, tilgt und verzinst seine
falligen Schuldtitel, B,, und erhebt (Netto-) Pauschsteuern (abziiglich von ihm
geleisteter Pauschtransfers) 7;, von jedem der in Periode ¢ jungen und 7, von
jedem der in ¢ alten Haushalte. Auftretende Ausgabeniiberschiisse werden durch
Neuausgabe staatlicher Schuldtitel finanziert. Diese gelten im Finanzportfolio
der privaten Haushalte als perfekte Substitute zu Forderungen aus Investitionen
in Sachkapital. Daher miissen sie, um Arbitrage zwischen diesen beiden An-
lagealternativen auszuschlieflen, die gleiche Ertragsrate versprechen wie pro-
duktives Kapital. Die einperiodige Budgetidentitit des Staates lautet somit:
(I1.109) B, =(1+r)B +G, —7,N,—1,,N,,.

Da (II1.109) alleine noch keine Beschrinkung staatlichen Handelns liefert, wird
zusitzlich angenommen, daB die langfristige Solvenzbedingung des Staates gilt:
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T
(L110)  lm[Ta+,

m‘)_l B, =0.
i=0

(II1.109) und (II1.110) zusammen implizieren erneut die intertemporale Budget-
beschrankung des Staates, nach der der Wert der ausstehenden Staatsschuld
dem auf die Gegenwart abdiskontierten Wert zukiinftiger primérer Haus-
haltsiiberschiisse des offentlichen Sektors entprechen muf3 (AusschluBbedin-
gung staatlicher Ponzi-Spiele).

Zur Konzentration auf staatliche Verschuldungspolitik sei fiir das folgende wie-
der unterstellt, daf die staatlichen Giiterkédufe sich in jeder Periode auf null be-
laufen.”** Weiterhin sei Staatsverschuldung als intensive Variable, d.h. im Ver-
héltnis zum in der Sachgiiterproduktion eingesetzten Humankapital, definiert
als: b, := B,/H, . Der Einsatz an Humankapital in der Sachgiiterproduktion wird

gegeben durch: H, =h,N, (u, +(1+n)" ), die Wachstumsrate der Bevélkerung
impliziert: N, , = N,(1+n)™", und der Wachstumsfaktor effizienter Arbeit ergibt

sich als:

o _ (1+n)(1+7,”)[——u'*‘ *“*”"l].

| u +(1+n)’

Damit lautet die staatliche Budgetidentitit in intensiven Gr6Ben:

-1 O
(L111) &, =m>_(l+m-,{1+r, p _ TutTu(l+n) }

u, +(1+n)" l+n " h,(+u,(+n))
Im folgenden soll konkret unterstellt werden, daf3 der Staat die Staatsverschul-
dung pro Effizienzeinheit Arbeit im Zeitablauf konstant hélt und die Steuer-
lasten vollstindig der jeweils jungen Generation einer Periode auferlegt:
Vt; b =b,7, =0. Mit diesen Vorgaben paBt sich der Pauschsteuerbetrag der
jungen Generation als endogene fiskalische Variable so an, daf} die staaliche
Budgetidentitit in jeder Periode erfiillt ist:

147, (4, +(1+n)")(1+y.")}}

l+n @, +1+n)™)

(IL112) 7, =hb {(1 +u,(1+ n))I:

3% Auch hier (vgl. Abschnitt 111.2.2.) gilt, daB die Ergebnisse der Analyse qualitativ nicht
verdndert werden, wenn konstanter positiver Staatskonsum, der weder die Technologie
noch die Indifferenzkurvenschar der privaten Haushalte beeinfluit, beriicksichtigt wird.
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Eine positive Steuerlast entsteht im Steady State, in dem Zins und Zeitalloka-
tion konstant sind, nur dann, wenn die Volkswirtschaft dynamisch effizient ist,
der Zinssatz also oberhalb der Wachstumsrate der Lohnsumme liegt:

(+n)A+y")<1+r.

I11.3.1.1.4 Allgemeines Gleichgewicht

Die individuellen Nachfrage- und Angebotspldne der Haushalte und Unterneh-

mungen werden unter Einschluf3 des fiskalischen Handelns des Staates auf den

Mirkten der Volkswirtschaft koordiniert. Ein Wettbewerbsgleichgewicht ist

eine Sequenz der endogenen Variablen, fiir die zu jedem Zeitpunkt ¢ = 0,1,2,...

gilt:

(i) Haushalte maximieren ihren Nutzen unter den Nebenbedingungen ihrer Le-
benszeit-Ressourcenbeschriankung und der Ausbildungstechnologie,

(i) Unternehmen maximieren ihren Gewinn unter der Nebenbedingung der
Produktionsfunktion und

(iii) alle drei Mirkte der Volkswirtschaft sind stets gerdumt, was aufgrund des
Gesetzes von Walras erflillt ist, sobald Nachfrage und Angebot auf dem
Arbeits- und dem Kapitalmarkt {ibereinstimmen.

Arbeitsmarktgleichgewicht
Die Rdumung des Arbeitsmarktes erfordert, daB3 in jeder Periode der Einsatz an
effizienter Arbeit in der Sachgiiterproduktion der Summe aus dem Arbeitsange-
bot der jungen Generation und dem der alten Generation entspricht:
(Im.113)  H,=uh,N,+h,N,, = hl,N,(u, +1—i—J

n
Dabei wird, wie oben hergeleitet, der Anteil des in der Produktion eingesetzten
Humankapitals der jungen Generation, u, durch die Arbitrageausschlu3be-
dingung;:
(.114) 24 =147,

!
bestimmt. Unter Beachtung der Faktorentlohnungsvorschriften (III.108) folgt
aus (II1.114) die gleichgewichtige Evolution der Kapitalintensitit als:

L115) & ——A*—(/l“—"‘)k,‘*’:cb(k,).

(2
H
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Kapitalmarktgleichgewicht
Das private Finanzvermégen zu Beginn der Periode #+1, W,,,, speist sich aus
den in ¢ getitigten Ersparnissen der dann jungen Haushalte:

(IIL.116) VVH—l:stNl:lihltwl(ut_ L+ 4, )_ b rlt}Nl'
A+p4,) 1+8

Ein Kapitalmarktgleichgewicht setzt voraus, dal diesem Angebot an Kapital
eine Nachfrage in gleicher Hohe entgegensteht; letztere setzt sich zusammen
aus dem geplanten Kapitalstock der Periode #+1 und dem Bestand an Staats-

schuldtiteln, die in #+1 fillig werden:
!
(HII 17) W, =Kl+| + Bt+l = Ht+l(k1+l + bt+l) :

t+1

In intensiver Form und unter Beachtung von (II1.113) und (II1.116) wird daraus:
(IL.118) (1+n)(u, +~1—)(1+ =) Ay Yk +b,) = w,(u, -ﬁiJ
l+n 1+ p)4,
__ B n
1+ 8 h,
Werden weiter die konkrete Ausgestaltung staatlicher Verschuldungspolitik
(II1.112), die Faktorentlohnungsvorschriften (III.108) und die dynamische Glei-
chung (III.115) beriicksichtigt, ergibt sich fiir die Dynamik des Anteils des in
der Giiterproduktion eingesetzten Humankapitals (im folgenden auch bezeich-
net als: Arbeitszeit):
(IL119) u,, = Mi(u, +(1+n)™ {Mk,“‘ +b J
g b A

H

+ u, +(1+n)_l (l+n)_lAy(1—a)k,—a _(1+n)—l

1+(1-u)A4,
_L+p1 u +(1+n)" [u‘_ 1+ 4, ]Ayak,l-a

B b A+u(+n)1+(1-u)4,) 1+ )4y
=T(k,,u,).

Gleichgewichtige Dynamik
Konsolidiert wird die wettbewerbsgleichgewichtige Dynamik der Volkswirt-

schaft durch Sequenzen {k,,u}", beschrieben, die das folgende Differen-
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zengleichungssystem in der Ebene, das sich aus (III.115) und (II1.119) ergibt,
erfiillen:
(II1.120a) &

+ = (D(kr)
(1I1.120b)  u

w =T (k,u,).

I11.3.1.2 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum

Die voranstehende Integration der endogenen Wachstumstechnologie zielge-
richteter Humankapitalakkumulation in das Diamond-OLG-Modell erlaubt nun
eine gehaltvolle Diskussion der (positiven) Wachstums- und (normativen)
Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik.

I11.3.1.2.1 Steady State
Ein Steady State (Wachstumsgleichgewicht; langfristiges Gleichgewicht) der
Volkswirtschaft, die sich nach (II1.120) dynamisch entwickelt, ist ein Wettbe-
werbsgleichgewicht, in dem die intensiven Variablen, ¥ und k, im Zeitablauf
konstant sind. Aus (II1.115) ergibt sich fiir die wachstumsgleichgewichtige Ka-
pitalintensitat:
. (A,(l—a)j“’"’

(L1211 k=) Lt—=

AH
Die wachstumsgleichgewichtige Bedingung (III1.121), die Arbitrage zwischen
Sach- und Humankapital ausschlief}t, legt also einen Steady-State-Wert der Ka-
pitalintensitit fest, der sowohl vom langfristig gleichgewichtigen Wert der Ar-
beitszeit als auch von der Héhe der Staatsverschuldung unabhéngig ist.
Aus dem Kapitalmarktgleichgewicht ergibt sich tiber (III.119) und unter Be-
riicksichtigung von (II1.121) die Gleichung:

(ML122)  F(u'3B)=(1+ (4 mu' Y1+ (1= )4y ) [A,(;_a)]a +b
H

_Aya(Ay(l—a)]T(u._ 1+ 4, ]
Ay (1+ P4y

B 5laeu e’ _
+1—+—Eb{(l+u(l+n))(l+n A+ u)AH)J}—O,
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die implizit den wachstumsgleichgewichtigen Anteil des Humankapitals, das in
der Sachgiiterproduktion eingesetzt wird, lokal eindeutig als Funktion des
Vektors der Modellparameter und der Hohe der Staatsverschuldung pro Effi-
zienzeinheit Arbeit definiert:

(IIL123) o' =u(b).

Fiir die Entlohnung der Produktionsfaktoren im Steady State folgt aus (II1.121)
im Zusammenspiel mit (III.108), daB sie zeitinvariant und nur von Parametern
abhéngig ist:

(IL124a) 1+7" =(1-a)4, (k)" = 4,,

e 1-a
(IL.124b) W' = A’“(#J < _ aA,”“[l'“J“ .

A
H H
Die Steady-State-Wachstumsrate des Humankapitals eines reprasentativen jun-
gen Haushalts ergibt sich iiber (I111.94) ebenfalls als zeitinvariant:
(111.125) Lo

h“ 1= h‘21+l ) -1 =(l—u‘)AH = (},"). .

@) ",

Mit dieser Rate wachen im Steady State nicht nur das individuelle Humankapi-
tal, sondern auch die Pro-Kopf-Gréf3en des Modells:
SATz I11.14 (Langfristige Wachstumseigenschaften)
Im Steady-State-Gleichgewicht wachsen Pro-Kopf-Produktion, Effizienzeinhei-
ten Arbeit pro Kopf und Pro-Kopf-Sachkapital einheitlich mit der Wachstums-
rate des individuellen Humankapitals:

7 =) =a-u)a,,

wobei u’ sich aus (II.123) als zeitinvariant ergibt.

Beweis.
Uber die obige Definition der intensiven Variablen y,:=Y,/H, bzw.

k,:=K,/H,, folgt fiir deren jeweilige Wachstumsrate:

Yy =[£:-f£i]—l bzw.: Eﬁ‘——l:(—’*—‘:—li”i)—l.

¥, k K, H,
Da im Steady State k und y konstant sind, wachsen die Niveaugréflen Produk-
tion und Sachkapital im Wachstumsgleichgewicht mit der Rate der aggregierten
Effizienzeinheiten Arbeit. Die Wachstumsrate der gesamtwirtschaftlichen Ef-
fizienzeinheiten Arbeit betrégt allgemein:

t ! !

306



Ht+l —-1= hIMNM (uM + (1 + n)_l)
H, N, (u, +(1+m)™)
vereinfacht sich im Steady State aber zum Produkt aus der Wachstumsrate des

individuellen Humankapitals eines jungen Haushalts und der Bevolkerungs-
wachstumsrate (weniger eins):

HH- 0
Y 1=+ 0 )4 m) -1

—1=(1+7,*)(1+n)[—“'*' *“*"’4]—1,

u +(1+n)’

H,
Mit dieser Rate wachsen also auch die Niveaugréen Produktion und Sach-
kapital. Output, Effizienzeinheiten Arbeit und Sachkapital pro Kopf sind nun
jeweils definiert als: % :=Y/(N,+N_), h:=H/(N,+N_) und
k,:=K,/(N,+N,,). Entsprechend gilt fiir ihre Wachstumsraten:

Y _ Y [A+(1+n)")N,, _ 1 Y,

¥ Y,/Q+(1+n)")N, 1+nY,

und analog abgeleitet:

(

h::rl 1 t+1 sowie kLﬂ = 1 K1+l

h l+n H, k, 1+n K,
Da aber im Steady State:

Yr+l _ Kr+l — Ht+l — hy\*

A G I G ] (r,..‘)‘(”(7 yNi+n),
folgt schlieBlich fiir die Pro-Kopf-Wachstumsraten im langfristigen Gleichge-
wicht:

j;l+l __;;H-l __I;;H 11— A _ 0 "

L126) 24 1= 1= e 1=(") =1 =-u)4,.
]

I11.3.1.2.2 Lokale Dynamik

Ein grundsitzlich existentes langfristiges Gleichgewicht ist 6konomisch nur
dann relevant, wenn es in der Dynamik des Modells auch erreicht werden kann,
weil (kleine) Abweichungen von langfristigen Gleichgewichtswerten durch
Selbstkorrektur der Volkswirtschaft abgemildert werden. Nach dem Hartman-
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5 ist das nichtlineare Differenzengleichungssystem in der

Grobman-Theorem®
Ebene (II1.120) in der Umgebung eines hyperbolischen Steady States (k, u’)
topologisch dquivalent zum linearen System:

oD(k,)

(IL127a) k

I+l=k.+ (kr_k.)

t

- uo + 5r(k,,u,)(k‘ —k‘)-f- 5r(k,,u,)
ok, du

1 t

(IIL127b)  u,, (u,~u").

Da topologisch &dquivalente Systeme die gleichen qualitativen dynamischen
Eigenschaften besitzen, kann die Dynamik von (III.120) in der Umgebung des
Steady States lokal approximiert werden durch die Dynamik des Systems
(I11.127). Eine Untersuchung der Eigenwerte der Jacobimatrix des Systems am
Steady State ergibt:

SATZ IIL.15 (Lokale Stabilitiit)

Der Steady State des Systems (I1.120) ist lokal sattelpunkt(in)stabil, wenn u

hinreichend klein im Sinne der folgenden Gleichung ist: %

1+ B4,

M;[u._ 1+ 4, J
1+ 8)4y
1+(1-u")4,

M.128)  (1-a)1+n)(l+(1-u")4,)> aA”(u. 1+ 4, J

Beweis.
Die lokalen Stabilititseigenschaften eines Steady States (k', u) werden durch
die Eigenwerte der Jacobimatrix der im Steady State bewerteten partiellen Ab-
leitungen bestimmt:
(Dk q)u
J(k,u)=l:rk r ],
4,(1-a)

H

wobei hier: @, = (l-a)k')*=1-a, ®, =0.

35 Siehe fiir dessen Darstellung und Interpretation Azariadis (1993), S. 59 oder Gandolfo
(1997), S. 362.

36 Dabei wird, im AnschluB an die Literatur zum optimalen Wachstum und zu Modellen
rationaler Erwartungen, ein Sattelpunktgleichgewicht als stabil interpretiert. Siehe aus-
fithrlicher hierzu Abschnitt I1.1.2.2 der vorliegenden Arbeit.
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Da fiir die Eigenwerte der Jacobimatrix, A4, und A,, allgemein gilt, da8 ihre
Summe der Spur der Jacobimatrix und ihr Produkt der Determinante der
Jacobimatrix gleichen:

spJ)=4+4, =D, +T,,

det() =44, =0,I', -0, I, =,I, -0x([},)=D,T,
gilt hier, dafl die beiden Eigenwerte den Eintrigen der Hauptdiagonale der
Jacobimatrix entsprechen: 4, =®,, 4, =T, . Da die Diskriminante des charakte-
ristischen Polynoms der Jacobimatrix eindeutig positiv ist:
A= (sp(J))* —4det(J) = (@, +T,)* - 4®,[, =@, +[,) - 20,, = (®, -T,)* >0
sind beide Eigenwerte von J real.
Da mit A, ein (positiver) Eigenwert mit Modulus innerhalb des Einheitskreises
gegeben ist: 0 < 4, =@, =(1-a) <1, ist der Steady State lokal entweder stabil
(wenn |4,| <1) oder sattelpunkt(in)stabil (|4,| > 1). Eine hinreichende Bedingung
dafiir, daf:

/{2 F_anl
u

1+ﬂ1 A(l a) b |+ A,(1- a)k_a(l+(1 u A+ A, +(1+n)")
l+n 1+(1-u")4,)’

__ﬂi TR | B L e(u’) - p(u’)
g b (+ )4, N[ +u" A+ m)A+A-u")4,)) )]

mit: e(u’) =@ +(1+n)")1+u" 1+n)1+1-u")4,)
+(+u" A+n)1+(0-u")4,)),
pu) =@ +A+n)")NA+n)1+(A-u")4,)- A,(1+u" (1+n)))
dem Betrage nach groBer als eins ist, gibt (I11.128), deren linke Seite mit u” ab-,

deren rechte Seite hingegen mit " zunimmt.
]

(')

I11.3.1.2.3 Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik

Die Wachstumsrate der Volkswirtschaft hdngt im Steady State aufler vom Vek-
tor der Modellparameter nur vom Anteil * des Humankapitals ab, das in der
Sachgiiterproduktion eingesetzt wird. Folglich kann staatliche Finanzpolitik ei-
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nen Einflu} auf die langfristige Wachstumsrate nur durch Verinderung der Al-
lokation verfligbarer Zeit gewinnen:

SATZ I11.16 (Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)

Eine Erhohung der Staatsverschuldung (pro Effizienzeinheit Arbeit) senkt die
Wachstumsrate der Volkswirtschaft im langfristigen Gleichgewicht

é}’: <0, wenn:

ob

(i) das Niveau der Staatsverschuldung im Vergleich zur Lohnsumme nicht zu
hoch ist:

-

an29 LI rew own s L B g

1+8 1+n 1+8 1+n
(i) die wachstumsgleichgewichtige Arbeitszeit nicht zu klein ist:
aLi30 o L, nl+d,

>2A,,(1+n) n+l 24,
Beweis.
Mit: y° =(1—u')A,,, ergeben sich die Wachstumswirkungen der Staatsver-
schuldung aus:
0”_7°=0"7' ou' .y Ju_
ob ou' b "ob
Die Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung im Steady State (III.122) fiihrt auf
die gesuchte Ableitung als:

ou’ OF |6b .

— =—-———, wobei:

6b  OF/du
5F__ . . ﬂ . 1+r‘_ .
E_(H(Hn)u Y1+y )+—l+ﬂ{(l+u (1+n))[l+n (1+y )J}>O.

Das positive Vorzeichen folgt unmittelbar, wenn die Volkswirtschaft dynamisch
effizient ist: 147" > (1+n)(1+7"). Aber auch im Fall der dynamischen Ineffi-

zienz im Steady State garantieren:

s >0 und B
l+n 1+ 4

B (1+u'(1+n))

i <1,
1+ 4

daB3:
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B

. . ﬂ - 1+r
1+(1 1 —q 1 —
A+A+mu)(1+y )+1+/3( +u( +n))1 >1+,B
und damit: 3F/8b > 0.
Weiterhin gilt:
JoF B 1+r —
=1+ 1+n)k’ +—b 1+ 1+n)+— b
P (1+7")1+n) ,B( ¥ )1+ n) 1+ 5 1en

- A,(1+u" QA +n)k’ —LBA,,(1+u‘(1+n))—w‘.
1+ 4

Hinreichende Bedingungen fiir 4F/du’ <0 bilden: (i) das Niveau der Staats-
verschuldung ist nicht zu hoch im Vergleich zur Lohnsumme: (II1.129) und (ii)
der wachstumsgleichgewichtige Anteil des Humankapitals, der in die Giiterpro-
duktion flieft, ist nicht zu klein: (II.130).

(111.129) und (II1.130) sind dann auch hinreichende Bedingungen dafiir, da3 der
Einsatz von Humankapital in der Sachgiiterproduktion bei einer Ausweitung der
Staatsverschuldung (pro Effizienzeinheit Arbeit) steigt:

ou __OF|db

b OF /o"u
Mithin gilt:
a3y 2L - 57 ou’ U __ 4,9

ob  Ju’ Ob ob

<0, wenn die Bedingungen (II1.129) und (III.130) erfiillt

sind.
|

Beide in Satz III.16 genannten Bedingungen sollten fiir realistische Parameter-
werte typischerweise erfiillt sein: (II1.129) schlieft lediglich unrealistisch hohe
zukiinftige Pauschsteuerzahlungen aus. (III1.130) erlaubt beispielsweise fiir die

literaturiibliche Kalibrierung:*” n = 0,4 und A, =1+r' =2,6 einen Anteil der

Ausbildungszeit von bis zu 66,5% an der gesamten zur Verfligung stehenden

37 Siehe beispielhaft Auerbach und Kotlikoff (1987), S. 22-24 sowie Raffelhiischen (1989),
S.67.
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und nicht als Freizeit konsumierten Zeit des durchschnittlichen Wirtschaftssub-
jekts im Alter zwischen 16 und 45 Jahren. >

Wie sind die langfristigen Wachstumswirkungen ékonomisch zu erkliren? Eine
Erhohung der Staatsverschuldung (pro Effizienzeinheit Arbeit) fithrt zun4chst
zum konventionellen Ergebnis des Crowding-Outs von Sachkapital: Die erh6hte
Staatsschuld absorbiert auf dem Kapitalmarkt einen groBeren Teil der Ersparnis
der privaten Haushalte. In einer dynamisch effizienten Volkswirtschaft, in der
aus intergenerativen Umverteilungsmafnahmen eine héhere Lebenszeitsteuer-
last entsteht, sinkt zudem das verfligbare Lebenszeiteinkommen der privaten
Wirtschaftssubjekte, so dal auch das Angebot aus privaten Ersparnissen am
Kapitalmarkt zuriickgeht. In einer dynamisch ineffizienten Volkswirtschaft
steigen zwar das Lebenszeiteinkommen und damit die Ersparnisse der privaten
Wirtschaftssubjekte (negativer Pauschsteuerbetrag), allerdings um weniger als
die zusitzliche Staatsschuld, so daB auch hier im Saldo die Erhohung der
Staatsverschuldung zu einer stirkeren Zunahme der Nachfrage als des Angebots
auf dem Kapitalmarkt fiihrt. In beiden Fillen steht also auf dem Kapitalmarkt
nach Erhohung der Staatsverschuldung weniger privates Finanzvermogen zur
Bildung produktiven Kapitals zur Verfligung (Finanz-Crowding-Out).

Dieses traditionelle Ergebnis wird nun aber in eine sektorale Reallokation von
Humankapital umgesetzt, die Wachstumseffekte zeitigt: Das Finanz-Crowding-
Out fithrt zu einer Reduktion der Kapitalintensitdt, damit aber zu einer Erho-
hung des Zinses, der der erh6hten Grenzproduktivitdt des Kapitals folgt, sowie
einer Senkung des Wachstumsfaktors der Léhne. Diese Verdnderungen der
Faktorentlohnung fiihren zu einer Verletzung der Arbitrageausschluflbedingung
(II1.114). Da die Bildung von Finanzvermdgen fiir die privaten Haushalte nun-
mehr lohnender ist als die von Humanvermdgen, reduzieren die jungen privaten
Haushalte ihren Einsatz von Humankapital im Bildungssektor und erhohen ih-
ren Humankapitaleinsatz im Produktionssektor. Mit einem Teil des zusétzlichen
Einkommens in ihrer ersten Lebensphase, das sie durch diese Reallokation ihrer

38 Das vorliegende Zwei-Generationen-Modell bildet in dieser Interpretation zwei Lebens-
phasen von jeweils ca. dreiBig Jahren explizit ab. Die schulpflichtige erste Lebensphase
bis zum 15. Lebensjahr einschlieBlich bleibt unmodelliert, da die in ihr getroffenen und
auf sie bezogenen dkonomischen Entscheidungen nicht als qualitativ bedeutsam fiir das
Modell angesehen werden. Die in der zweiten explizit modellierten Lebensphase einer
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Zeit erzielen, erhéhen sie ihre Ersparnis. Dies wiederum fiihrt in der dynami-
schen Anpassung dazu, daBl das urspriingliche staatsschuldinduzierte Crowding-
Out von privatem Kapital langsam wieder abgebaut wird. Ein Blick auf die
Arbitrageausschluf3bedingung (II1.114) in einem langfristigen Gleichgewicht, in
dem der Lohnsatz konstant ist: w,,, /w, =0, zeigt, da8 mit konstanter Grenzpro-

t+1
duktivitdt des Humankapitals, Ay, dieser ProzeB so lange andauern mu8, bis die
Kapitalintensitit, und damit der Zins, wieder ihren alten Wert vor Erhhung der
Staatsverschuldung erreicht haben.

Im neuen Steady State ist die Kapitalintensitit der Volkswirtschaft daher die
gleiche wie vor Erh6hung der Staatsverschuldung. Allerdings ist der Anteil der
verfligbaren Zeit privater Wirtschaftssubjekte, der in die Ausbildung fliefit, ge-
sunken. Im Ergebnis ist das anféngliche konventionelle Crowding-Out von
Sachkapital also vollstindig®™ transformiert worden in ein ,,Crowding-Out* von
Humankapital aus dem Bildungssektor. Da es aber der Anteil des Humankapi-
tals, der in die weitere Ausbildung fliefit, ist, der das wirtschaftliche Wachstum
langfristig tragt, sinkt durch eine Erhohung der Staatsverschuldung die Wachs-

tumsrate der Volkswirtschaft im Steady State.

I11.3.1.2.4 Wohifahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik

Eine vollstindige Charakterisierung der Wohlfahrtswirkungen offentlicher
Schuldenpolitik ist ohne die Beschreibung der Ubergangsdynamik des Modells
nicht méglich. Jedoch kann gezeigt werden, daf eine Erhéhung staatlicher Ver-
schuldung nicht Pareto-verbessernd wirken kann.

Fiir die zum Zeitpunkt der Einfiihrung staatlicher Schuldenpolitik alte Genera-
tion ergibt sich immer eine Wohlfahrtsverbesserung, wenn aus der zusitzlichen
Staatsverschuldung ein Pauschtransfer an die Alten finanziert wird, der deren
Konsummoglichkeiten in der zweiten Lebensperiode erhoht. Die Wohlfahrts-

integrierten Arbeits- und Ruhestandsperiode enthaltene Rentenzeit kann durch geeignete
Kalibrierung der Parameter der Lerntechnologie beriicksichtigt werden.

Diese Vollstindigkeit der Transformation ist ein Ergebnis der als konstant unterstellten
Grenzproduktivitit des Humankapitals. Wire diese eine negative Funktion des Hu-
mankapitalinputs, so wiirde der Anpassungsprozel zur Wiederherstellung der wachs-
tumsgleichgewichtigen ArbitrageausschluBbedingung sowohl iiber die Verinderung des
Sach- als auch des Humankapitals erfolgen. Im neuen Steady State wiren dann sowohl »"
als auch die Kapitalintensitit geringer als zuvor. An der Qualitdit des Ergebnisses dndert
eine solche allgemeinere Spezifikation der Bildungstechnologie jedoch nichts.

339
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wirkungen fiir alle anderen Generationen ergeben sich aus deren indirekter Nut-
zenfunktion, die definiert ist iiber deren Nettolebenseinkommen und den
Wachstumsfaktor der Léhne:

(I11.132) V(h,,w(1+A) Ay, J 2In(h,w,(1+ 4,) - A,,rl,)+ln( ]

l

Fiir Generationen im Steady State vereinfacht sich dieser Ausdruck zu:

(IIL133) ¥, =2In(h,w(l+ 4,) - A,7,).

")
Sei nun angenommen, daf3 der Staat in T, seine Verschuldung (pro Effizienz-
einheit Arbeit) erhoht und die Volkswirtschaft anschlieBend ihrer transitori-
schen Dynamik zum neuen Steady State folgt, den sie in T} < ¢ erreicht. Die
Erstausstattung an Humankapital, 4, die die in ¢ geborene Generation erbt, ist

dann, ausgehend vom Bestand hlr0 , zum Teil im neuen Steady State mit zeitin-

varianter Wachstumsrate 7, zum Teil aber auch in der Ubergangsphase nach
Erhohung der Staatsverschuldung mit variabler Wachstumsrate y akkumuliert
worden. Die Erstausstattung mit Humankapital einer in # im neuen Steady State
geborenen Generation ergibt sich folglich als:
-1

he=(+y" ) Ty =(1+y") T [H(l +7,-")]hm :
Diese Voriiberlegungen erlauben nun eine Analyse der Wohlfahrtseffekte staat-
licher Verschuldung;:
SATZ I11.17 (Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)
Sind die Bedingungen (111.129) und (I11.130) erfiillt, so fiihrt eine Erhéhung der
Staatsverschuldung (pro Effizienzeinheit Arbeit) notwendigerweise zu einer
Schlechterstellung hinreichend weit in der Zukunft geborener Generationen.
Beweis.
Die Verinderung des indirekten Nutzens eines im neuen Steady State in ¢ gebo-
renen Haushalts ist:

o,
(IIL.134) ) _ 2 un (1 + A,) - 4, o,
b hl,w(1+A )- 4,7, \ b b

Da im Steady State:
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1+r°
1+n

Ty = }lllg(1+u.(1+n))( _(1+7‘)]a

gilt:

57“_?_},1_1_ — . 1+r‘_ .
—ﬁ—E-_aE{b(l+u(l+n))(l+n (Hr)]}

a4y |+ B e ua s my L.
l+n b
Damit ergibt sich aus (II1.134), daf} die Verdnderung der Wohlfahrt der be-
trachteten Generation zuriickgefiihrt werden kann auf die Verdnderung ihrer
Erstausstattung an Humankapital, 4,, durch die Erhohung der Staatsverschul-

dung:
4

(LIL135) — &) _ 2 x
db hw(l+ 4,)- Ay,

x{%};_"—[w(HAH)-AH5(1+u°(l+n))(1+r. ~(1+7'))]

1+n

- Aﬁ{hl,a +u'(1+ n))(] o (1 +7'))+h,,5(— (+u'(1+ n))i—z_.ﬂ}

l+n

Fiir diese Veranderung gilt:

INEA ﬁ(l*’?’ih):lhm
ooy {H(H}'f')}’hnﬁ(l*“}")”r‘ —ﬁ[

ob b b

i=Ty

. —| h
= by (147)) @ -T)1+7") ‘9L_+(§) Mﬁ(uﬂ)
ob 3 b i,
i
< 0, bei Giiltigkeit von (I11.129) und (II1.130) sowie fiir ¢ groB ge-
nug.
Der erste Term in geschweiften Klammern gibt die Wirkung der Erh6hung der
Staatsverschuldung auf die Akkumulation von Humankapital im Steady State
wieder. Diese ist bei Erfiillung der hinreichenden Bedingungen (III.129) und

(II1.130) eindeutig negativ: Jy°'/Jb < 0. Hingegen faBt der zweite Summand in

315



geschweiften Klammern den Einflul der Staatsverschuldung auf die zeitvaria-
ble Wachstumsrate des Humankapitals wihrend der Ubergangsphase aus dem
alten zum neuen Steady State zusammen. Sein Vorzeichen ist theoretisch unbe-
stimmt, da ohne explizite Analyse der Ubergangsdynamik nicht ausgeschlossen
werden kann, daf} in der Anpassung positive Wachstumseffekte aufireten. Al-
lerdings bleibt dieser zweite Term fiir zunehmendes ¢ konstant, wihrend der
Betrag des ersten Terms mit zunehmendem ¢ ansteigt. Daraus folgt, daB zumin-
dest bei hinreichend spit im neuen Steady State geborenen Generationen die
Steady-State-Wachstumseffekte auf die Erstausstattung an Humankapital junger
Haushalte dominieren werden.

Mit den negativen Vorzeichen von Sh,/db und Jy°/Jb ist, solange der

Pauschsteuerbetrag kleiner als das maximal in der Jugend erzielbare Einkom-
men bleibt: 7, < h,w, auch die Richtung der Wohlfahrtsénderung eines in ¢ ge-

borenen Haushalts bestimmt:

—_o"V, *) <0,
ob
bei Giiltigkeit von (1I1.129) und (II1.130) sowie fiir ¢ grof3 genug.

]

In einem Diamond-OLG-Modell, das endogenes Wachstum durch zielgerichtete
Humankapitalakkumulation beinhaltet, 148t sich Staatsverschuldung also nicht
als effizienzsteigerndes Instrument 6ffentlicher Finanzpolitik begreifen und al-
lokationspolitisch rechtfertigen.

I11.3.2 Staatsverschuldung und Humankapital in einem endogenen
Wachstumsmodell der ewigen Jugend

Als letzter der vier in Tabelle III.1 systematisierten Modellrahmen zur Analyse
staatlicher Verschuldungspolitik bleibt im vorliegenden Abschnitt die kohdrente
Verbindung des Modells der ewigen Jugend mit einer endogenen Wachstums-
technologie zielgerichteter Humankapitalakkumulation zu entwickeln. Eine
verwandte Integration dieser haushalts- und produktionsseitigen Modellele-
mente findet sich in der existierenden Literatur nur in der Arbeit von Bovenberg
und van Ewijk (1997) iiber progressive Besteuerung. Im Vergleich zu dieser
enthélt das Modell des vorliegenden Abschnitts (mindestens) drei signifikante
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Erweiterungen: Erstens verallgemeinert die nachstehende Analyse Bovenbergs
und van Ewijks (1997) Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit fixem
Zinssatz auf eine geschlossene Volkswirtschaft, in der der Zinssatz grundsitz-
lich flexibel ist. Zweitens findet in Bovenberg und van Ewijk (1997) eine all-
gemeine konkave Funktion der Humankapitalakkumulation Verwendung. Im
Gegensatz dazu spezifiziert das Modell dieses Abschnitts die einzelwirtschaftli-
che Technologie der Humankapitalakkumulation gemaB der von Lucas (1988)
verwandten linearen Funktion. Diese Spezifikation erlaubt die explizite Formu-
lierung einer Akkumulationsgleichung fiir aggregiertes Humankapital, die sich
aus individuellen Optimalitdtskalkiilen und Aggregation iiber heterogene Gene-
rationen entscheidungslogisch fundiert ergibt. Drittens bildet das nachstehende
Modell die Finanzpolitik des 6ffentlichen Sektors umfassend ab. Wahrend der
Staat in Bovenberg und van Ewijk (1997) nur in Gestalt eines Progressionspa-
rameters der Arbeitseinkommensteuer existiert, wird er im folgenden in seinem
fiskalischen Handeln vollstindig erfaBit; insbesondere werden durch staatliche
Verschuldungspolitik induzierte Variationen in der zeitlichen Inzidenz von
Pauschsteuern betrachtet.

I11.3.2.1 Das Modell

In der im folgenden modellierten geschlossenen Volkswirtschaft existieren drei
Sektoren: Unternehmungen, Haushalte und Staat. Die individuell optimalen
Wirtschaftsplane der privaten Akteure werden unter Einschlul des fiskalischen
Handelns des Staates auf dem Giitermarkt und den beiden Faktormérkten der
dezentralisierten Wettbewerbswirtschaft koordiniert.

I11.3.2.1.1 Unternehmungen und Sachgiiterproduktion

Die Produktion von Sachgiitern erfolgt durch Unternehmungen, die die einge-
setzten Produktionsfaktoren Sach- und Humankapital mit Hilfe einer Cobb-
Douglas-Produktionstechnologie in Einheiten eines homogenen Sachgutes
transformieren.
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Technologie der Sachgiiterproduktion

Neues Sachkapital und Konsumgiiter werden mit folgender Technologie herge-
stellt:

(IIL.136) Y, = A K7 (uH,)™.

Darin seien Y, der Giiteroutput, 4, >0 ein Technologieparameter, K, der ge-
samtwirtschaftliche Bestand des Faktors Sachkapital und H, der gesamtwirt-
schaftliche Bestand des Faktors Humankapital (effiziente Arbeit). Weiterhin
bezeichnen a (0 < a <1) den Arteil des Sachkapitals am Output des Sachgiiter-
sektors und u, (0<wu, <1) den Anteil des gesamtwirtschaftlichen Humanka-

pitals, der in der Produktion von Sachgiitern verwendet wird (,,Arbeitszeit®).
Die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion (III.136) ist linear-homogen, d.h. sie
besitzt konstante Skalenertrage in bezug auf die beiden Inputs Sachkapital, K|,
und Humankapital, »,H,.>** Die Produktion wird verwendungsseitig aufgeteilt in
privaten und staatlichen Konsum, Investitionen zum Ersatz des mit der Rate
8€(0,1) abgeschriebenen Sachkapitals und Erweiterungsinvestitionen.

Uber die Definition einer sektoralen Kapitalintensitdt im Sinne des Verhiltnis-
ses von Sachkapital zum Humankapitaleinsatz in der Sachgiiterproduktion:

k =K, /(u,H,) 14Bt sich die Produktionsfunktion auch in gewohnter intensiver

Form schreiben:

(I11.137a) z:%%:&ﬁ.

ot
Fiir die Analyse der Dynamik des Modells ist es hilfreich, zusitzlich eine ge-
samtwirtschaftliche Kapitalintensitdt im Sinne des Verhiltnisses von Sachka-
pital zum gesamtwirtschaftlichen Bestand an Humankapital zu definieren:
k,=K,/H, =ku,. Mit dieser 1aBt sich die Sachgiiterproduktion pro Einheit
Humankapital als:

(IL137b)  y, :=—t= A, k*u'®

T |

!

darstellen.

390 1 ucas (1988) postuliert steigende Skalenertriige, die aus positiven externen Effekten der
Humankapitalakkumulation entspringen. Diese Externalitit ist fiir anhaltendes Wachstum
jedoch nicht notwendig und wird daher im folgenden nicht beriicksichtigt.
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Gleichgewichtige Faktorentlohnung

Mit vollstindigem Wettbewerb auf den Faktormérkten fiir Sachkapital und (ef-
fiziente) Arbeit ergeben sich, in intensiver Formulierung, die aus voranstehen-
den Modellen wohlbekannten Faktorentlohnungsvorschriften fiir ein gewinn-
maximierendes représentatives Unternehmen:

oY
111.138 +8)=—t
( a) (r,+9) K

1

= f'(k,) = ad k"™ = ad k0l

oy,
o(u,H,)
Darin bezeichnen r, den Nettozinssatz und w, den Lohn einer Einheit Humanka-
pital (Effizienzeinheit Arbeit) in der Sachgiiterproduktion. Die Unternehmen
erwirtschaften keine Gewinne, da der gesamte Produktionswert als Entlohnung
der Produktionsfaktoren effiziente Arbeit und Sachkapital an die privaten
Haushalte ausgeschiittet wird.

(IL138b) w, = = f(k)- £'(k)k, = (1- @) dyk® = (1- @) A, kfu*.

111.3.2.1.2 Haushalte und Humankapitalakkumulation

In der Modellierung des Haushaltssektors wird dem Modell der ewigen Jugend
nach Yaari (1965) und Blanchard (1985) gefolgt. Jeder Haushalt besitzt eine
konstante und von allen Haushalten geteilte Sterbewahrscheinlichkeit 7.
Gleichzeitig werden Haushalte mit der Rate 7 geboren. Somit bleibt die Bevol-
kerung konstant bei einer Gréfe, die auf eins normiert wird. Eine Kohorte, die
in v geboren wurde, besitzt folglich zum Zeitpunkt ¢t > v die GroBe: 7e™"™.

Zu jedem Zeitpunkt ¢ maximiert ein repréisentativer Haushalt der Generation v
seinen intertemporalen Erwartungsnutzen:

(111.139) E[ I u(c(v, s))e"’(’")ds|t} = I Inc(v,s)e ™ ds,

‘
wobei c(v;s) den Konsum zum Zeitpunkt s des reprasentativen Haushalts der in
v geborenen Kohorte abbildet. Der momentane Nutzen des Konsums wird als
logarithmisch modelliert, wodurch eine intertemporale Substitutionselastizitit
des Konsums von eins unterstellt wird. Die effektive Diskontrate des privaten
Haushalts ergibt sich als Summe der subjektiven Diskontrate, p, und der Ster-
bewahrscheinlichkeit 7.

319



Humankapitalakkumulation

Haushalte kénnen nicht nur Finanzkapital (wie in Yaari (1965) sowie Blanchard
(1985)), sondern auch Humankapital zielgerichtet akkumulieren.**' Sie ver-
zichten dabei heute auf Faktoreinkommen, um in der Zukunft mit vermehrtem
Humankapital ein hoheres Einkommen erzielen zu konnen (Chamley (1993)
spricht demgeméB von ,Learning or Doing*“-Modellen). Die Technologie der
Akkumulation von Humankapital auf individueller Ebene folgt grundsitzlich
der Spezifikation durch Uzawa (1965) und Lucas (1988): Die Produktion von
Humankapital erfordert kein Sachkapital; diese Annahme bildet in extremer
Ausprigung das stilisierte Faktum ab, daf} der Bildungssektor einer Volkswirt-
schaft relativ humankapitalintensiv ist. Die Haushalte teilen ihre gesamte, auf
eins normierte, verfligbare Zeit auf zwischen der Zeit x(v;¢), die sie auf die Bil-
dung zusitzlichen Humankapitals (,,Lernen*) verwenden und der restlichen Zeit
(1-x(v,1)), in der sie ihre effiziente Arbeit in der Sachgiiterproduktion verwen-
den. Die ,halbuniversale Weisheit***?, daB8 Individuen Wissen akkumulieren,
indem sie studieren, versucht folgende Differentialgleichung zu erfassen:
(IIL.140)  A(v,t) = A, x(v,0)h(v,t) - Sh(v,1).

Unter dieser speziellen funktionalen Form, bei der die Technologie der Akku-
mulation von Humankapital linear in A(+) ist, liegen in der Produktion von Hu-
mankapital auf individueller Ebene konstante Skalenertrige vor. 4, >0 ist ein
Technologieparameter, der die Effektivitit der individuellen Bildungsanstren-
gung mift (,,Studying Productivity“-Parameter) und fiir alle Wirtschaftssubjekte
als identisch unterstellt wird; & € (0,1) bezeichnet die individuelle Abschrei-
bungsrate fiir Humankapital, die identisch sein soll mit der Abschreibungsrate
fiir Sachkapital (auf aggregierter Ebene).

Vermogensakkumulation

Ein in v geborener Haushalt zahlt zu einem beliebigen Zeitpunkt aus seinem
Einkommen Pauschsteuern (abziiglich erhaltener Pauschtransfers) #(v,t), kon-
sumiert Sachgiiter in Héhe von ¢(v,f) und akkumuliert mit dem verbleibenden

31 Blanchard (1985) beriicksichtigt durchaus Humanvermdgen als eine Quelle zukiinftigen
Einkommens privater Haushalte. Dessen zeitliche Entwicklung ist aber exogen vorgege-
ben.

*2 Sala-i-Martin (1990), S. 25.
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Einkommen zusétzliches Finanzvermogen. Sein Einkommen setzt sich zusam-
men aus der Entlohnung des von ihm im Sachgiitersektor eingesetzten Hu-
mankapitals und den Ertrdgen aus seinem Finanzvermogen, a(v,t). Seine zeit-
punktbezogene Budgetbeschrinkung ist damit:

(II1.141)  a(v,t) =(r, + n)a(v,t) + w(v,t)(1 - x(v,t))h(v,t) — T(v,t) — c(v,1).
Wie in I1.3.1.2 ausfiihrlich begriindet, spiegelt der Term na auf der rechten
Seite der Gleichung die Existenz eines effizienten Marktes fiir Lebensversiche-
rungen oder Rentenanleihen wider: Das Finanzvermégen der Haushalte verzinst
sich nicht nur mit der Nettoertragsrate des Sachkapitals r,, sondern zusitzlich
mit der ,,Renten“zahlung 7.

Neugeborene Haushalte

Neugeborene Haushalte beginnen ihr Leben ohne jedes Finanzkapital, weil das
Vermogen der Verstorbenen an die Lebensversicherungsgesellschaften fillt:
(111.142)  a(v,v)=0.

Die jungen Wirtschaftssubjekte beginnen allerdings ihr Leben mit einer Grund-
ausstattung an Humankapital, das abhéngt vom aggregierten Humanvermégen
(,,Wissensstand“), wie es zum Zeitpunkt ihrer Geburt in der Volkswirtschaft
besteht. Konkret ,,erben neugeborene Haushalte einen bestimmten Bruchteil y
des durchschnittlichen oder - bei einer auf eins normierten Bevolkerung - dqui-
valent des aggregierten Humankapitals der Wirtschaft:

(IIL.143)  h(v,v)=yH,,0< x<13%

Diese ,,Vererbungs“regel begriindet eine intergenerative Heterogenitit im Hu-
mankapital: Neugeborene Generationen erben weniger als das (iiber alle Gene-
rationen gerechnet) durchschnittliche Humankapital. Im Gegensatz zu Lucas
(1988) wird von intragenerativen Externalititen abstrahiert. Allerdings bein-
haltet die obige Spezifikation des Transfers von Humankapital tiber Generatio-
nen intergenerative Externalitdten: Durch die Akkumulation von Humankapital
erhéhen einzelne Haushalte zugleich das Durchschnittsniveau des Humankapi-
tals und damit das Humankapitalniveau, das junge Haushalte erben. Lernen er-
zeugt so positive Externalititen fiir zukiinftige Generationen.**

343 (111.143) ist die deterministische Fassung der Vererbungsregel von Bovenberg und van

Ewijk (1997).
* Vgl. Bovenberg und van Ewijk (1997), S. 157.
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111.3.2.1.3 Individuelle Optimierung

Der besondere Vorzug des Modells der ewigen Jugend besteht darin, daf3 es das
intertemporale Aggregationsproblem auf nichttriviale Weise formuliert. Ent-
sprechend soll hier zunidchst das dynamische Optimierungsproblem des repra-
sentativen Haushalts einer Generation gelost werden. Anschliefend werden die
optimalen Plédne dann iiber die verschiedenen Generationen aggregiert.
Individuen wihlen ein optimales Konsumprofil zusammen mit einem optimalen
Aufbau von Humankapital durch die Maximierung des Erwartungsnutzens
(I11.139) unter den Nebenbedingungen der Lernfunktion (II1.140) und der Bud-
getbeschrankung (111.141):

(ILP3)  Max [Inc(v,s)e ™ ds
cx
!

u.d. Nb.: a(v,s) =(r, + p)a(v,s) + w(v,s)1-x(v,s)h(v,s) - 7(v,s)—c(v,s),

h(v,s) = Ay x(v,s)h(v,s) - Sh(v,s),
a(wt), h(v,t) gegeben.

Die Momentanwert-Hamiltonfunktion dieses Kontrollproblems lautet somit (auf

Zeit- und Generationenindices wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzich-

tet):

(11.144)  H=Inc+p[(r+n)a+wl-x)h—1-c]+ p,[4,xh - 5h).

Damit ergeben sich die Optimalititsbedingungen 1. Ordnung als:

(1I1.0.1) ﬁ=l—,uli0<::>-1—=,u,.

dc ¢ c

!
(111.0.2) %:—p,wh+p2Aﬁh=O¢:>ﬁL.—_A—”,

H W

(IIL.O.3) = '%*’ m+p)py=—p(r+m+n+p)py & iy =wm(p-r).
Y

(IIL.O4) = ~on +(M+ Py =~ (W= x)) = 1, (Ayx = 8) + (n+ p)iy
& i = w[(p+n) - (4yx-8)-(1-x)4,]
=F =/‘2[(P+’7)+§_ AH]

(IILT.1)  lime ™y qa=0.

S
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(IILT.2)  lime ™"y h=0.

Die Kozustandsvariable in Momentanwertschreibweise, x;, gibt die laufende
implizite Bewertung der Zustandsvariablen Finanzvermogen, bezogen auf den
momentanen Zeitpunkt, an. Dieser Momentanwert-Schattenpreis entspricht dem
Wert einer zusitzlichen Einheit Finanzvermodgen zum Zeitpunkt s in Einheiten
des Nutzens zu diesem Zeitpunkt. (II1.O.1) fordert somit, da3 der Sachgiiter-
output in konsumptiver Verwendung den gleichen Grenznutzen stiften muf3 wie
bei einer Investition in Finanzvermdgen. Analog besagt (111.0.2), daB auch Hu-
mankapital in seinen beiden alternativen Verwendungen, Sachgiiterproduktion
und Bildung, den gleichen Grenznutzen liefern muB.** Die Kozustandsvaria-
blen sind im Zeitablauf in dem MaBe abzuschreiben, in dem aus zukiinftigen
realisierte Grenznutzen werden. (II1.O.3) und (II1.O.4) geben entsprechend die
Abschreibungsraten fiir die Bewertungen von Finanz- bzw. Humanvermogen
auf dem optimalen Pfad an. (IIL.T.1) und (II1.T.2) schlieBlich sind die Transver-
salitdtsbedingungen, die, wie {iblich, verlangen, dafl asymptotisch keine nutzen-
stiftenden Ressourcen iibrigbleiben: Entweder sind die Zustandsgréen Finanz-
bzw. Humanvermogen wertlos oder es wird nichts von ihnen iibriggelassen.

Aus (II1.O.1) und (II1.O.3) ergibt sich, daB3 auch in diesem Modell die intertem-
porale Allokation des Konsums privater Wirtschaftssubjekte der Keynes-
Ramsey-Regel geniigt: Entlang eines optimalen Konsumpfades wichst (fillt)
der Konsum stets, wenn die Nettoertragsrate des Kapitals, r, groer (kleiner) ist
als die reine Rate der Zeitpriferenz p:

(1I1.145)  ¢=(r- p)c.

Die Regel, die die optimale intertemporale Zeitallokation bestimmt, folgt aus
den Optimalititsbedingungen 1. Ordnung als:

(1L.146) 2 +(4,-86)=r+7.
w

Nach (II1.146) schlief}t die optimale Aufteilung der Investitionen in Finanz- und
Humankapital Arbitrage zwischen den Ertrdgen auf Finanzkapital (rechte Seite)
und Humankapital (linke Seite) aus. Der Ertrag einer zusétzlichen Einheit Hu-

35 Der Momentanwert-Schattenpreis 4, gibt in Analogie zu y; die laufende implizite Be-
wertung der Zustandsvariablen Humankapital, bezogen auf den momentanen Zeitpunkt,
an, die dem Wert einer zusitzlichen Einheit Humankapital in Einheiten des momentanen
Nutzens entspricht.
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mankapital besteht dabei aus der Summe ihres Nettogrenzproduktes (A4, ~&)

und der relativen Lohnénderung in der Zeit.3*

I11.3.2.1.4 Aggregiertes Humankapital
Aggregation des individuellen Humankapitals iiber alle Generationen fiihrt zur
Definition des gesamtwirtschaftlichen Humankapitalstocks:

(111147) Hl = Ih(v’ t)ne'fl(l—v)dv .

Da effiziente Arbeit altersunabhéngig entlohnt wird: Vv; w(v,t) =w,, hidngen in
(I11.146) weder die Ertrage aus Finanzkapital noch die Ertrige aus Humankapi-
tal von den Anfangsbestinden an Human- bzw. Finanzvermogen ab. Daher
wihlen die reprdsentativen Haushalte aller Generationen das gleiche optimale
Lernquantum, das damit im Aggregat zugleich den Anteil des Humankapitals
bezeichnet, der nicht in der  Sachgiiterproduktion eingesetzt
wird:Vv; x(v,t)=x,=1-u,.

Damit ist die Wachstumsrate des individuellen Humankapitals:

h(v,1)
h(v,t)
uniform tiber alle Generationen: Vv; y(v,f) =y, . Daraus 146t sich eine erste Be-

y(v,t) = =Ayx(v,t)=6

ziehung zwischen individuellem und aggregiertem Humankapital herstellen:
f:(v,t)=7,h(v, t)ist eine Differentialgleichung 1. Ordnung mit zeitvariablem
Koeffizienten, deren spezielle Losung unter der Anfangswertbedingung
(111.143) auf:*¥

}r,d-r
h(v,t)= yH e’
fiihrt. Mit der Definition einer vorldufig nicht néher spezifizierten Wachstums-
rate des aggregierten Humankapitals: #, := H, /H ,» folgt schlieBlich:

3 Der Schattenpreis des Humankapitals ist definiert als marginaler Wert einer zustzlichen
Einheit Humankapital, ausgedriickt in Einheiten des Sachgutes der Volkswirtschaft. Die-
ser ,,Preis* entspricht nach (II1.0.2) dem Verhéltnis seines Grenzproduktes im Sachgiiter-
sektor, dem Lohnsatz w, zu seinem Grenzprodukt im Bildungssektor 4. Eine relative
Lohnznderung ist daher #quivalent zu einer relativen Anderung des ,,Preises* fiir Hu-
mankapital.

Siehe zu den mathematischen Grundlagen dieser Losung beispielsweise Chiang (1984), S.
480f.
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:[(7,—~,)d-r
(IIL.148)  h(v,t) = zH e’ 48

(I11.148) in (I11.147) beriicksichtigt, fithrt zunéchst auf:

1
= |(n-rs+ng)ds

(IL149)  H,= [yH7e" dv.

(II1.149) mit Hilfe der Leibnitz-Regel nach der Zeit abgeleitet, ergibt einen ein-
fachen Zusammenhang zwischen aggregierter und individueller Wachstumsrate
des Humankapitals:

(IIL.150)  y,—-n,=(1-x)n.

Aus diesem folgt, aufgrund der funktionalen Spezifikation der individuellen
Bildungstechnologie, die aggregierte Wachstumsrate des Humankapitals als:
ML151)  n=A4,0-u)-6-(1-x)n.

Da n,:= H,/H,, erlaubt (II1.151) die Aufstellung einer aggregierten Akkumu-
lationsgleichung fiir Humankapital, die sich aus individuellen Optimalitétskal-
kiilen und Aggregation iiber heterogene Generationen entscheidungslogisch
fundiert ergibt:

(I1.152)  H,=A,(1-u)H,-6H,—(1- x)nH,.

Auch die aggregierte Produktionsfunktion fiir Humankapital ist linear-homogen
im einzigen Input effiziente Arbeit. Dieses Ergebnis nichtabnehmender Skalen-
ertrige in der aggregierten Technologie der Ausbildungssektors® ist auf der
Produktionsseite des Modells zentral fiir die Dauerhaftigkeit des endogenen
Wachstumsprozesses im Steady State.

Zwei Vergleichspunkte bieten sich fiir (III.152) an. Erstens der Vergleich zur
individuellen Bildungstechnologie: Da die neugeborenen Haushalte nur einen
Bruchteil des durchschnittlichen Humankapitals erben, fiihrt der demogra-
phische Proze des Sterbens und Geborenwerdens bei gleichbleibender Bevol-
kerung zu einem Nettoverlust an Humankapital. Dieser Nettoverlust findet sich
als Term: (1-y)nH, in der aggregierten Bildungstechnologie wieder und driickt
nach (I11.150) die Wachstumsrate des aggregierten Humankapitals unter die in-

348 ygl. Bovenberg und van Ewijk (1997), S. 159.

349 Es verdient m.E. an dieser Stelle besondere Betonung, daB es sich dabei um ein Ergebnis
der Aggregation iiber heterogene Generationen, nicht - wie auf individueller Ebene oder
im prototypischen Uzawa-Lucas-Modell - um eine reine Annahme handelt.

325



dividuelle Wachstumsrate. Da diese ,,demographische Liicke* zwischen aggre-
giertem und individuellem Wachstum nur von der Geburtsrate 7 und dem Ver-
erbungsparameter des Humankapitals abhéngt, ist sie iiber die Zeit konstant.
Zweitens markiert der Term (1-)nH, auch im Vergleich zur Bildungstechnolo-
gie (I11.20) des Uzawa-Lucas-Modells mit Ramsey-RA-Haushaltssektor den
signifikanten Unterschied.**® Entsprechend fallen bei unendlichen individuellen
Planungshorizonten und der Abwesenheit iiberlappender Generationen (7 =0)
das Wachstum individuellen und aggregierten Humankapitals zusammen, und
(II1.152) reduziert sich auf die Lerntechnologie des prototypischen Uzawa-
Lucas-Modells (111.20).

Die Definition einer erweiterten Abschreibungsrate: & =& + (1— x)n bietet
folgende Interpretation: In einem Modell iiberlappender Generationen finden
sich zwei Komponenten der Abschreibung des Humankapitals. Nicht nur wird
es mit der gleichen Rate wie Sachkapital technisch abgeschrieben, sondern dar-
iiber hinaus zeigt die demographische Komponente an, daf} bereits akkumulier-
tes Humankapital in einer Volkswirtschaft auch dadurch verloren geht, da
Neugeborene mit weniger (Aus-)Bildung ins Leben treten als die sterbenden
Bevolkerungsteile im Laufe ihres Lebens bereits erworben hatten. Dieser aus
dem demographischen Prozef resultierende Nettoverlust an Humankapital
driickt die Wachstumsrate des aggregierten unter die des individuellen Hu-
mankapitals.

I11.3.2.1.5 Aggregierter Konsum
In Analogie zur Aggregation des Humankapitals definiert sich der gesamtwirt-
schaftliche Konsum durch:

t
({153)  C, = [cv,pe™dv.

-

Dynamisch wird das individuelle Konsumverhalten durch die intertemporale
Budgetrestriktion privater Haushalte beschrinkt, die sich aus deren zeitpunkt-
bezogenen Budgetidentititen in Verbindung mit der tiblichen AusschluB3bedin-
gung fiir Ponzi-Spiele ergibt:

30 Der zweite Unterschied zwischen (II1.152) und (II1.20) liegt lediglich in der Beriicksichti-
gung bzw. Vernachlissigung einer Abschreibungsrate fiir Humankapital; dies ist jedoch
fiir die Qualitat der Modellergebnisse unbedeutend.
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f (r,+n)du
(IIL154)  a(v,t)= jc(v se '  ds.
In (III.154) bezeichnet w(v,t) das Gesamtvermogen des Haushalts, das sich
durch Vorwirtsintegration der Akkumulationsgleichung (III.141) als Summe
aus Finanz- und Humanvermogen, abziiglich des Gegenwartswertes zukiinftiger
Steuerzahlungen, ergibt:
(I.155)  @(v,t)=a(v,t)+ m(v,t)h(v,t) - O(v,t).
Hierin finden die Kurzschreibweisen:
-’I(r.m)dv

R(t,s)=e"’ , m(v, )—;1(—3 Iw(v s)(1 = x(v,8))h(v,s)R(t,s)ds*' und

(v, = a]‘r(v, S)R(t, s)ds = jr,H,R(t, 5)ds

Verwendung. Unter Beriicksichtigung von (III.154) fihrt die Integration der
Keynes-Ramsey-Regel (II1.145) auf die individuelle Konsumfunktion der
Haushalte, nach der die Konsumneigung aus Gesamtvermdgen sowohl vom
Zinssatz als auch vom Alter unabhéngig ist:

(II1.156)  c(v,t)=(p +n)w(v,t).

Mit (I11.156) fihrt Aggregationsvorschrift (II1.153) auf den gesamtwirtschaftli-
chen Konsum als:

L157)  C, = [(p+me(v.nme™ dy.

Um dynamische Groflen zu erhalten, die bei endogenem Wachstum im Steady
State konstant sind, ist es notwendig alle aggregierten GroBen als Verhiltnis
zum gesamtwirtschaftlichen Humankapital auszudriicken. Unter Beachtung der
Aggregationsvorschriften:

t
A= El- Ia(v,t)r]e"’"'”’dv (fiir aggregiertes Finanzvermogen),

t —o

0,= HL IG(V, tne™"dv (fiir aggregierte Steuerzahlungen),

35! ygl. Bovenberg und van Ewijk (1997), S. 159.
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1 t
Z, = T Ih(v,t)m(v, Hne " dv (fur aggregiertes Humanvermogen) sowie

V,=A4, +Z, -0, (fur aggregiertes Gesamtvermdgen),
ergibt sich der entsprechend definierte aggregierte Konsum, C, := 5, /H, , als

ein zeitinvarianter Bruchteil des aggregierten Gesamtvermégens:
(II1.158)  C, =(p+n)V,.

I11.3.2.1.6 Staat und Finanzpolitik

Der Staat verwendet G, = g,H, auf Giiterkdufe, zahlt die Zinsen auf seine ausste-
hende Staatsschuld, B, = b,H,, und erhebt Pauschsteuern, die altersunabhingig,
aber um das aggregierte Humankapital skaliert seien: Vv;r(v,t)=17,H,. Even-
tuell auftretende Ausgabeniiberschiisse werden durch Neuausgabe staatlicher
Schuldtite] finanziert. Damit unterliegt die staatliche Finanzpolitik folgender
dynamischer Budgetidentitit:

(1L.159) B, =rB,+G -7,H,

oder in Variablen pro Einheit Humankapital:

(IIL160) b, =g, ~7,+[r,—nb,.

Da die staatliche Periodenbudgetrestriktion alleine noch keine Beschrinkung
staatlichen Handelns liefert, mufl sie ergédnzt werden um eine ,No-Ponzi-
Game“-Bedingung des staatlichen Akteurs:

- ]‘(r, ~n, )du

(11.161)  limb,e =0

S

Vorwirtsintegration von (II1.160) fihrt unter Beachtung von (II.161) auf die
intertemporale Budgetbeschrinkung des Staates, die fordert, dal die momentan
ausstehende Staatsschuld dem diskontierten Gegenwartswert zukiinftiger primé-
rer Budgetiiberschiisse entsprechen muf3 (alle GroBlen als Einheiten pro effi-
zienter Arbeit).

Fiir das folgende sei angenommen, daf3 die staatliche Finanzpolitik Zeitpfade
fiir die Staatsverschuldung und die Staatsausgaben pro Humankapitaleinheit
festlegt. Die Pauschsteuern werden dann als endogene fiskalische Variable im-
plizit durch die staatliche Budgetbeschrankung determiniert.
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I11.3.2.1.7 Dynamik des Modells

Dynamik des aggregierten Finanzvermogens

Das gesamtwirtschaftliche Finanzvermdgen der privaten Haushalte setzt sich
aus dem physischen Kapitalstock und dem Bestand an 6ffentlichen Schuldver-
schreibungen zusammen:

(IL162) 4

1

=HL,(K, +B)=k,+b,.

Die Differentation der Definitionsgleichung des aggregierten Finanzvermégens
nach der Zeit fiihrt auf die aggregierte Ressourcenbeschrinkung, die - in Kor-
respondenz zur individuellen Budgetrestriktion (III.141) - die Akkumulation
des Finanzvermdgens der Gesamtwirtschaft anzeigt:**

(IIL163) A4, =(r,-n)A4,+wu,-1,-C,.

Obwohl die Akkumulationsrate individuellen Sachvermoégens (r+77) betragt,
wird aggregiertes Sachvermégen nur mit der Rate r akkumuliert. Dies liegt
darin begriindet, daf3 die Annuititenzahlungen 774 einen Transfer darstellen, den
die momentan sterbenden Wirtschaftssubjekte - unter Intermediation der
Lebensversicherer - an die iiberlebenden konomischen Akteure leisten.>?

Dynamik des aggregierten Humanvermdgens
Unter der Annahme altersunabhédngiger Entlohnung und mit Hilfe der aus
(I11.148) und (II1.150) abzuleitenden Beziehung: h(v,t) = yH e #"™>, laBt
sich die Bedingung 1.0rdnung fiir optimales Lernen in aggregierten Variablen
reformulieren als:
(II1.164) Z A4, =w,.
Differentation nach der Zeit:

Z, w, k, 4,
(1I1.165) ?=—=a(k——~)

t wl 1 U

t

zeigt in Verbindung mit (II1.146) eine enge Beziehung zwischen der Dynamik
der Kapitalintensitdt und der Dynamik des Anteils des aggregierten Humanka-
pitals, der in die Sachgiiterproduktion alloziiert wird (,,Arbeitszeit*), auf:

352 ygl. Bovenberg und van Ewijk (1997), S. 162.
353 Vgl. Blanchard (1985), S. 229.
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(IIL166) Zi= %

t t

_nté+n-4,
—

3

Dynamik des aggregierten Konsums
(I11.158) nach der Zeit differenzieren und fiir 4,,Z,und ®,substituieren, fiihrt

auf:

@L167) € =[¢; - p)-nC, - (p+mmd, - (o + i~ 1)~
H

Der erste Term auf der rechten Seite von (II1.167) bildet das individuelle

Wachstum des Konsums ab (vergleiche mit (II1.145))**. Ohne iiberlappende

Generationen (7 = 0) fallen individuelles und aggregiertes Wachstum zusam-

men. Bei endlicher Lebenszeit einzelner Haushalte (77 >0) aber driicken die

beiden letzten Terme den EinfluB des demographischen ,,Umschlags“ von Ge-
nerationen mit unterschiedlichen Vermdgensniveaus aus. Dabei bildet der
zweite Term auf der rechten Seite von (II1.167) intergenerative Unterschiede im
Besitz von Finanzvermégen ab: Mitglieder élterer Generationen, die im Augen-
blick sterben, besitzen ein hoheres Finanzvermdgen als die Alterskohorte, die
im Augenblick geboren wird und deren Mitglieder ihr Leben gemaf (II1.142)
ohne jedes Finanzvermégen beginnen. Der demographische Wandel innerhalb
der Wirtschaftsbevolkerung driickt daher die aggregierte Wachstumsrate des
Konsums unter die individuelle. In exogenen Wachstumsmodellen der ewigen
Jugend sind nur die ersten beiden Terme der rechten Seite relevant (y = 1). In
der hier vorgenommenen Erweiterung aber erben junge Generationen weniger
Humankapital als die sterbenden Wirtschaftssubjekte im Durchschnitt besitzen.
Die Geburt von Haushalten, die relativ gering ausgestattet sind mit Humanka-
pital, 148t die aggregierte Wachstumsrate des Konsums daher noch weiter unter
die individuelle absinken.**’

Aggregierte Dynamik der Volkswirtschaft
Werden die voranstehend besprochenen intertemporalen Beziehungen zusam-
mengefiihrt, so wird die aggregierte Dynamik der modellierten Volkswirtschaft

3% Der Term — n,C, erscheint in (II1.167), weil C als Verhiltnis zum aggregierten Human-
vermdgen gemessen wird, das mit der Rate n, wichst.
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vollstiandig beschrieben durch (I11.138), (II1.160) und das folgende Differential-
gleichungssystem:
(1L.168)  k, =(r,-n)k, +wu,—-C,-g,

(1L169) €, =[(r, - p)-n,]C, ~ (o +mnlk, +b,)~(p+mnQ- x):—'

H

@L170) %= Ay, _ﬂ_(,‘i" _(I_Z),Hn—AH)
u 3 p

' t

I11.3.2.2 Staatliche Verschuldungspolitik und Wirtschaftswachstum

Die voranstehende Integration der endogenen Wachstumstechnologie zielge-
richteter Humankapitalakkumulation in das Modell der ewigen Jugend erlaubt
nun eine gehaltvolle Diskussion der (positiven) Wachstums- und (normativen)
Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik.

I11.3.2.2.1 Steady State

Die Gleichungen (II11.138), (II1.160) und (II1.168) bis (III.170) beschreiben voll-
stindig die aggregierte Dynamik der modellierten Volkswirtschaft. Die Zeit-
pfade auBerhalb des Wachstumsgleichgewichtes sind allerdings analytisch nicht
traktabel; die vorliegende Arbeit beschrankt sich daher auf die Analyse des
Wachstumsgleichgewichts der Modell6konomie.

Unter der Voraussetzung, daf3 von Seiten staatlicher Finanzpolitik keine Pertur-
bationen eines langfristigen Gleichgewichts der Privatwirtschaft auftreten, kor-
respondiert der Steady State der modellierten Volkswirtschaft mit der Konstanz
der GroBen b, u, k und C; er findet sich formal-analytisch also durch Nullsetzen
der Ableitungen nach der Zeit: b=u=k=C=0.

Da eine fortlaufende Schuldenakkumulation oder -dekumulation mit der Vor-
aussetzung konstanter dynamischer Variablen im Steady State unvereinbar ist,
wird im folgenden angenommen, da8 die staatliche Budgetpolitik langfristige
Werte der Verschuldung und der Staatsausgaben pro Effizienzeinheit Arbeit
festlegt. Die wachstumsgleichgewichtige Hohe der Pauschsteuern wird dann
implizit durch die staatliche Budgetbeschrankung determiniert als:

(IL171) ' =g+ (" -n")b.
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Hierbei ist beriicksichtigt, da im Wachstumsgleichgewicht der Zinssatz und
die Wachstumsrate der Volkswirtschaft konstant sind. Bei reiner staatlicher
Verschuldungspolitik (g=0) sind die langfristig gleichgewichtigen
Pauschsteuern nach (III.171) positiv, solange der Steady State der Volkswirt-
schaft dynamisch effizient ist: " > »". Aus seiner Definition:

1 ]
O®(t)=— |6(v,0)ne™ ™ "d
(t) A i (v,)e v

ergibt sich das Aggregat der Gegenwartswerte zukiinftiger Pauschsteuerzahlun-
gen im Wachstumsgleichgewicht mit (I11.171) als:
o 1 b 1 T * ' (s- —(r*+nXs—t
(L172) O = A j ,H R(t,s)ds = i ;[1' (H e" ) +mhs-0 g
_ T _ g + " -n)b
ren-n" r+n-n r+np-n"

Wird zunéchst - kontrafaktisch - der sekundédre Riickkopplungseffekt, der den
EinfluB der Hohe der Staatsverschuldung auf »’ - und damit auf n’ - angibt,
ignoriert, so gilt:

00" n

- +<1.
b ¥ +n-n

Da die privaten Wirtschaftssubjekte sterblich sind (77 > 0), ist der Satz, mit dem
sie ihre zukiinftigen Steuerzahlungen diskontieren, um ihre Sterbewahrschein-
lichkeit héher als der Zinssatz, den der Staat auf seine Staatsschuldtitel zahlen
muB. Der Gegenwartswert der aggregierten Steuerzahlungen der privaten Wirt-
schaftssubjekte steigt daher bei einer Erhdhung der Staatsverschuldung (pro
Humankapitaleinheit) um weniger als die zusétzliche Staatsverschuldung. Das
Gesamtvermdgen  der  privaten  Haushalte im  Steady  State:
V'=(k'+b)+Z —-@ erhohtsich.

Im Steady State sind die Entlohnung beider Produktionsfaktoren sowie der Wert
des aggregierten Humankapitals konstant und nur von Parametern abhéngig:
(IIL173a) r +5=4, -1,

. A -n la
(L173b)  w =(1-a)A,[#] und

Y
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_pYie
Z'= ﬁ(l-a)[———A" ’7) .
AH aAY

(II1.173a) ist zugleich Ausdruck der ArbitrageausschluBbedingung (I11.140) im
Steady State. Die wachstumsgleichgewichtigen Werte des Konsums pro Einheit
Humankapital, C’, der Kapitalintensitit, k', und des Anteils der auf die Giiter-

produktion alloziierten Zeit, u’, werden lokal eindeutig durch:
1

(IL174) o = (ﬁ'—”)""k‘
aAY
(IL175) C' =(p+ n)(k' +2Z ——F‘#]
Agu +(1-2)n
@w176)  C =p" - (4,a-u")-8k +wu' - g
als (implizite) Funktionen des Vektors der Modellparameter und der zwei exo-
genen fiskalischen Variablen, b und g, definiert. Die asymptotische Wachstums-
rate des Humankapitalbestandes des Gesamtwirtschaft 148t sich mit »™ aus-
driicken als:
(L.177)  n' =A4,0-u")-8 =4,(1-u")-6-(1- ).
Ein Vergleich von (III.173a) mit (II1.177) zeigt, daB3 der Steady State dynamisch
effizient ist, solange der in der Sachgiiterproduktion verwandte Teil effizienter
Arbeit hinreichend hoch ist:
u' > yn/A,.
Da aggregiertes Humankapital den eigentlichen Wachstumsmotor der Wirt-
schaft darstellt, bestimmt seine Akkumulationsrate auch die Wachstumsraten
der aggregierten NiveaugroBen des Modells, C, K und Y:
SATZ I11.18 (Wachstumseigenschaften im Steady State)
Im Steady-State-Gleichgewicht wachsen Konsum, Produktion, Humankapital
und Sachkapital mit der einheitlichen und zeitinvarianten Rate:

n=A,0-u")-6-(1- ).
Beweis.
Aus der Definition der intensiven Variablen k& := K/H bzw. C = C / H , folgt fur

deren Wachstumsraten: k/k=K/K - H/H bzw. C/C=5/5—-H/H. Da im
Steady State k£ und C konstant sind, H aber mit der Rate n’ wichst, miissen so-
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wohl der Sachkapitalstock als auch der Konsum im Steady State ebenfalls mit
der Rate n’ wachsen. Da zudem y:=Y/H im Steady State ebenfalls zeitinvari-

ant ist;
¥ = A ()Y@ =(%]k‘,

wichst auch die Sachgiiterproduktion (das Einkommen) mit der Rate ",
[ ]

I11.3.2.2.2 Lokale Dynamik
Ein grundsétzlich existentes langfristiges Gleichgewicht ist 6konomisch nur
dann relevant, wenn es in der Dynamik des Modells auch erreicht werden kann,
weil (kleine) Abweichungen von langfristigen Gleichgewichtswerten durch
Selbstkorrektur der Volkswirtschaft abgemildert werden. Das fiir das vorlie-
gende Modell mit seinen zwei freien und einer historischen Variablen angemes-
sene Stabilitdtskonzept besteht in der Sattelpunkt(in)stabilitit. Diese garantiert
nicht nur Konvergenz zum Steady State, sondern auch Determiniertheit (lokale
Eindeutigkeit) der langfristigen Gleichgewichte. Unter der Annahme, daf3 der
Staat Zeitpfade fiir b, und g, setzt, die die Stabilitit des langfristigen Gleichge-
wichts der Privatwirtschaft nicht stéren - beispielsweise indem er beide fiskali-
schen Instrumente zu allen Zeiten konstant hilt -, gilt:
SATZ I11.19 (Lokale Dynamik)
Ein Steady State, in dem der Teil der Zeit, der auf die Sachgiiterproduktion al-
loziiert wird, nicht zu gering im folgenden Sinne ist:

u > XMt P’

AH

ist lokal sattelpunkt(in)stabil.
Beweis.
In der Umgebung eines hyperbolischen Steady States des Differential-
gleichungssystems {(II1.168)~(I11.170)} kann dessen Dynamik lokal durch das
dynamische System approximiert werden, das aus seiner Linearisierung um den
Steady State entsteht:
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k, k -k
¢ |=dk ¢ u') ¢, ~c
u, u —u
Die Stabilitdtseigenschaften des Steady States werden bestimmt durch die

Eigenwerte der Jacobimatrix der im Wachstumsgleichgewicht bewerteten par-
tiellen Ableitungen:

r-n -1 w + Ak
J(k‘,c‘,u‘): Ja r'—p—n‘ Jas s
u . u .
L] + - . A
(k )2 ( g) k Hu

in der:

f. (- pa--ay)-n(p+ n)((l - pa® ’k@’ + 1) und

Jn =
Jn= l,:TC' ~(p+mn- ) Afu.
Da im vorliegenden Fall eine stabile und zwei instabile Wurzeln benétigt wer-
den, sind ein positives Vorzeichen der Spur und ein negatives Vorzeichen der
Determinante der Jacobimatrix hinreichend fiir Sattelpunkt(in)stabilitit. Die
Spur der Jacobimatrix gleicht:

tr( )= -n )+ -p-n')+ 4,4

2yn+p-26
34,

>0, solange u" >
Ihre Determinante:

detJ)=(r'-p-n )[(r -n )A,,u - + Ak )((k ) (c +g)):|

+w—.[C' - Ak ~(p+mn(l —1)][
u

P - =(r'-n")~- Z(C +g)}

(")

b ;‘@ : +l)}(A,,u° -(w'+ A,,k'):—:]

+ {f (0~ pa--ay)-n(p+ 77)((1 - P
ist negativ, wenn:
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N 4/ .

AH
ein Fall, fir den auch die Bedingung fiir eine streng positive Spur der Jacobi-
matrix erfiillt ist. Das Wachstumsgleichgewicht ist daher unter dieser Bedin-

gung lokal sattelpunkt(in)stabil.
|

I11.3.2.2.3 Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik
Da n" auBler vom Vektor der Modellparameter nur von u" abhingt, ist offen-
sichtlich, daB staatliche Finanzpolitik nur insofern Einfluf} auf die Wachstums-
rate im Steady State besitzen kann, als sie die Allokation der verfiigbaren Zeit
und mit ihr die Allokation des Humankapitals zwischen der Sachgiiterpro-
duktion und der Ausbildung verindert:
SATZ II1.20 (Wachstumswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)
Eine Erhéhung der Staatsverschuldung (pro Einheit Humankapital) erhéht den
Konsum pro Einheit aggregierten Humankapitals und die gesamtwirtschaftliche
Kapitalintensitit im Wachstumsgleichgewicht. Weiterhin erhoht sie den Anteil
effizienter Arbeit, der in der Sachgiiterproduktion verwendet wird, wodurch die
Wachstumsrate der Volkswirtschaft im Steady State sinkt.
Beweis.
Die Determinante der Koeffizientenmatrix des Gleichungssystems {(III.174)-
(111.176)} lautet:

A =-Z—,(A,,k' +w')—%( .

A—".(pmx@‘—b))—(r‘—n‘—p—n).
r+n-n

Eine hinreichende Bedingung fiir ein negatives Vorzeichen von 4 besteht darin,
daB} die Summe des Human- und Sachkapitalvermégens im Steady State streng
grofer ist als der Konsum, der durch die Summe der Nettovermdgenseffekte der
bestehenden Staatsverschuldung und des bestehenden physischen Kapitalstocks
(beide entsprechend diskontiert) induziert wird:

(p+r;)[ .b—® -+ k ,]<Z'+k'.

rr+np-n r+n-y
Diese Bedingung wird fiir alle realistischen Werte der Staatsverschuldung pro

Effizienzeinheit Arbeit erfiillt. Damit gilt: A <0. Die komparativ-statischen Er-
gebnisse iiber die Steady-State-Kapitalintensitit, den Steady-State-Konsum und
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die Steady-State-Arbeitszeit ergeben sich dann durch einfache Anwendung der
Differentationsregeln des impliziten Funktionentheorems:
dK’ _ —(p+mn
b Al +(1- )]
au' __u_ (p+m)n
db k' Al4,u" +(1-x)n)

>

N -2 ) B I
db Ald,u +(- )k [(A,,k +w)+(r n)]>0.

Mit: n" = A, (1-u")-&, ergeben sich daraus die Wachstumswirkungen der
Staatsverschuldung als:
dn’ ou

11.178) —=-4,-—<0.
( ) db " ob

]

Worin begriindet sich 6konomisch dieses Ergebnis? Wie oben abgeleitet, bein-
haltet eine Erhohung der Staatsverschuldung einen positiven Nettover-
mogenseffekt im neuen Steady State, der einen Anstieg des aggregierten priva-
ten Konsums und der Sachgiiterproduktion induziert. Letzteres ist aber nur
mdglich, wenn zum einen die Kapitalintensitit der Gesamtwirtschaft steigt (was
zusitzliche positive Vermégenseffekte hervorruft) und zum anderen Humanka-
pital aus dem Bildungssektor in die Sachgiiterproduktion realloziiert wird.

Diese nachfrageseitig induzierte Expansion der Giiterproduktion wird getragen
durch Anpassungen auf der Angebotsseite der Volkswirtschaft. Eine Erh6hung
der Staatsverschuldung (pro Einheit Humankapital) fiihrt zundchst zum traditio-
nellen Ergebnis des Crowding-Outs von Sachkapital: Die erhohte Staatsschuld
absorbiert auf dem Kapitalmarkt einen groBeren Teil der Ersparnis der privaten
Haushalte. Zwar steigt aufgrund des gestiegenen privaten Vermogens, das zum
Teil in hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte flie3t, auch das Angebot
am Kapitalmarkt an, jedoch um weniger als die zusitzliche Nachfrage. Im Saldo
steht auf dem Kapitalmarkt nach Erh6hung der Staatsverschuldung weniger pri-
vates Finanzvermogen zur Bildung produktiven Sachkapitals zur Verfiigung
(Finanz-Crowding-Out). Dieses traditionelle Ergebnis wird nun aber - analog
zum Diamond-OLG-Modellrahmen in Abschnitt II1.3.1 - umgesetzt in eine
sektorale Reallokation von Humankapital, die die Wachstumsrate reduziert: Das
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Finanz-Crowding-Out fiilhrt zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Kapitalintensitdt und damit, bei zunichst unverindertem u, auch zu einem
Riickgang der sektoralen Kapitalintensitit in der Sachgiiterproduktion. Mit die-
sem Riickgang steigt der Zinssatz, der der erh6hten Grenzproduktivitit des Ka-
pitals folgt, und sinkt die Wachstumsrate des Lohnes. Diese Verinderungen der
Faktorentlohnungen flihren zur Verletzung der Arbitrageausschlubedingung
(I11.146). Da die Ertragsrate auf Finanzvermdgen nunmehr die auf Humankapi-
tal dominiert, reduzieren die privaten Haushalte ihren Einsatz an effizienter Ar-
beit im Bildungssektor und erhohen ihren Humankapitaleinsatz im Sachgiiter-
sektor. Ein Teil des durch diese Reallokation ihrer verfiighbaren Zeit
gewonnenen zusitzlichen Einkommens verwenden die privaten Haushalte auf
die Bildung zusitzlichen Finanzvermdgens, so daf3 das Angebot am Kapital-
markt wieder steigt. Dieser Anpassungsproze3 sinkenden Humankapitalein-
satzes im Bildungssektor und ansteigender Ersparnisbildung muB nach
(II1.173a) so lange andauern, bis der Nettozinssatz wieder seinen alten Wert er-
reicht hat. Denn mit Ay, 7 und & als technischen bzw. demographischen Para-
metern kann die Steady-State-ArbitrageausschluBbedingung auch im neuen
Steady State nur beim alten Nettozinssatz erfiillt sein. Dann mufl im neuen
Steady State nach Erhohung der Staatsverschuldung aber auch die sektorale
Kapitalintensitit in der Sachgiiterproduktion wieder ihren alten Wert annehmen.
Diese alte sektorale Kapitalintensitdt ist im neuen Steady State aber verbunden
mit einer veranderten Komposition von Sach- und Humankapital: Die gesamt-
wirtschaftliche Kapitalintensitit wie auch der Anteil des Humankapitals, das in
die Sachgiiterproduktion flieft, sind gestiegen. Da es aber der Input an Hu-
mankapital im Bildungssektor ist, der das Wachstum der Volkswirtschaft nach-
haltig tragt, wird die volkswirtschaftliche Wachstumsrate im neuen Steady State
mit gestiegener Staatsverschuldung niedriger sein.

Im Ergebnis setzt sich also - analog zum Diamond-OLG-Modellrahmen in
I11.3.1 - das konventionelle und wohlbekannte Crowding-Out von Sachkapital
durch Staatsverschuldung vollstandig**® in ein ,,Crowding-Out* von Humanka-
pital aus dem Bildungssektor um, das negative Wachstumseffekte zeitigt.

3% Diese Vollstindigkeit der Transformation ist hier, wie in Abschnitt II.3.1, ein Ergebnis
der als konstant unterstellten Grenzproduktivitit des Humankapitals. Auch hier 4ndert
eine allgemeinere Spezifikation der Bildungstechnologie die Ergebnisse nicht qualitativ.
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Grundlegend fiir diese wachstumsmindernde Transformation ist die durch die
Endogenisierung der Ausbildungsentscheidung rationaler Individuen neu hin-
zutretende Bedingung, die Arbitrage zwischen Finanz- und Humanvermogen
ausschliefit.

I11.3.2.2.4 Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik

Eine vollstindige Charakterisierung der Wohlfahrtswirkungen staatlicher Ver-
schuldungspolitik ist ohne die formal-analytisch nicht traktable Beschreibung
der Ubergangsdynamik des Modells nicht méglich. Jedoch kann gezeigt wer-
den, daB eine Erh6hung staatlicher Verschuldung nicht Pareto-verbessernd wir-
ken kann.

Nach der intertemporalen Budgetbeschriankung eines privaten Haushalts:

= ~Jr +mydu
o(v,t) = jc(v, s)e ' ds
t

werden seine nutzenstiftenden Konsummoglichkeiten in der Zukunft determi-
niert durch sein jetziges Vermégen und Anderungen des Zinssatzes. Mit einem
festen Zinssatz, wie im Steady State des Modells, sind Wohlfahrtseffekte daher
direkt abhingig von Verdnderungen seines Vermdgens. Letzteres ergibt sich im
Steady State als:

WL179)  o(v,1) = a(v,) + 2 geto g - TH
Ay r+n-n
Das Finanzvermogen eines Haushalts zum Zeitpunkt seiner Geburt ist nach
(I11.142) gleich null. Seine Ausstattung an Humankapital betréagt: yH,. Sein Ge-
samtvermdgen zum Zeitpunkt der Geburt, und damit der diskontierte Konsum-
strom iiber seine gesamte Lebenszeit, sind somit:
4

@(v,v) = a(v,v)+—— 2" P H, - H
A, r+n-n

v

w .
=H(Cx-0).
Sei angenommen, daf} der Staat in 7, seine Verschuldung (pro Humankapital-
einheit) dauerhaft erh6ht und die Volkswirtschaft anschlieend ihrer transitori-
schen Dynamik zum neuen Steady State folgt, den sie in T} < verreicht. Ausge-

hend vom Bestand H, ist H, dann zum Teil im neuen Steady State mit der
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zeitinvarianten Wachstumsrate »’, zum Teil aber auch in der Ubergangsdynamik
nach der Erhéhung der Staatsverschuldung mit variabler Wachstumsrate n, ak-
kumuliert worden. Das Vermogen eines Haushalts, der im neuen Steady State
geboren wird, ist zum Zeitpunkt seiner Geburt daher:

g s

o(v,v) = (—z - @')H, et ",

A, °
Dieser Ausdruck erlaubt nun eine Analyse der Wohlfahrtseffekte staatlicher
Verschuldung;:
SATZ I11.21 (Wohlfahrtswirkungen staatlicher Verschuldungspolitik)
Eine Erhohung der Staatsverschuldung (pro Einheit Humankapital) fiihrt not-
wendigerweise zur Schlechterstellung hinreichend weit in der Zukunft gebore-
ner Generationen.

Beweis.

. Tj-n,d: . * Tj”l:d-‘ n*(v-T))
dw(v,v) _ _5@ H et e w-T) —”:—;(—@. H, e ée__
db b ° A, o b

rjn,d:
+H, "™ oe"
% ob

T

In,d.r . . ¢ * T
=H, et & (v-T) W_l_@‘ dn || 00 +Ia"* s
; 4, b)) o6 Job

<0 fiir vgrof} genug.
Wird fiir die Interpretation zunichst kontrafaktisch davon ausgegangen, das
Modell besédBe keine transitorische Dynamik, dann sind nur die ersten beiden
Summanden in der geschweiften Klammer von Bedeutung. Ihr Einfluf} ist ein-
deutig: Das Vermdgen einer nach einer Erhohung der Staatsverschuldung (pro
Humankapitaleinheit) geborenen Generation sinkt durch diese Politikmaf-
nahme. Entsprechend ist ihr Lebenszeitkonsum und damit ihre Wohlfahrt gerin-
ger. Dieser negative Wohlfahrtseffekt setzt sich aus zwei Komponenten zu-
sammen: einem direkten Effekt und einem indirekten Wachstumseffekt. Direkt
steigt der Gegenwartswert der zukiinftigen Steuerbelastung, ohne daB3 diesem
negativen Vermdgenseffekt - aufgrund des anfinglichen Finanzvermégens von
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null - wie bei bereits geborenen Generationen ein positiver Vermogenseffekt
entgegenstiinde:

. dn’
dlo(v,v)/H,] 80 n db
= - =—1- < +—+ <0.
b ob rrn-n" (an-n}

Indirekt sinkt das Vermogen der Generation noch weiter, weil ihr geerbtes Hu-
mankapital aufgrund des negativen Effektes der hoheren Staatsverschuldung auf
das (Steady-State-) Wachstum geringer ist als ohne Erhohung der staatlichen
Verschuldung:

n"(v-T) . .
% e ‘”"')(v—T,)(d" )<0.

b

Wie bereits ausgefiihrt, tritt in der Realitdt des Modells jedoch das Problem auf,
dafl wenn in T; der Politikschock einer Erh6hung der Staatsverschuldung pro
Humankapitaleinheit auftritt, zundchst das Modell bis zum Zeitpunkt T seiner
Anpassungsdynamik folgt, in der die Wachstumsrate nicht konstant sein muf.
Den Einfluf3 der Staatsverschuldung auf die zeitvariable Wachstumsrate wih-
rend dieser Ubergangsphase faBt der dritte Summand der geschweiften Klam-
mer zusammen. Es ist ohne explizite Analyse des Ubergangs nicht auszu-
schlieBen, daB in der Anpassung positive Wachstumseffekte auftreten.
Allerdings bleibt der dritte Summand mit zunehmendem v konstant, wihrend
der Betrag des ersten Summanden mit zunehmendem v ansteigt. Daraus folgt,
daB, zumindest bei hinreichend spédt nach dem Erreichen des neuen Steady
States geborenen Generationen, die Steady-State-Wohlfahrtseffekte dominieren
werden.

n

Wie im Diamond-OLG-Modell des vorangehenden Abschnitts 148t sich auch in
einem endogenen Wachstumsmodell der ewigen Jugend mit zielgerichteter Hu-
mankapitalakkumulation Staatsverschuldung nicht als effizienzsteigerndes In-
strument staatlicher Finanzpolitik allokationspolitisch rechtfertigen.
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I11.3.3 Zusammenfassung

Wihrend die AK-Technologie des vorangehenden Unterkapitels II1.2 einerseits
den Vorteil analytischer Einfachheit besitzt, ist sie andererseits mit der Schwi-
che behaftet, da3 aggregiertes Kapital, also letztlich private Ersparnis, den Mo-
tor anhaltenden Wachstums bildet. Empirische Studien wirtschaftlicher
Wachstumsprozesse legen aber nahe, daf3 Ersparnisbildung und Kapitalakku-
mulation zwar zentrale Aktivititen der langfristigen Entwicklung einer Okono-
mie darstellen, der Grofiteil des Pro-Kopf-Wachstums realer Volkswirtschaften
aber auf technischen Fortschritt zuriickgeht. Zudem folgen die in III.2 abgelei-
teten negativen Wachstumsergebnisse 6ffentlicher Schuldenpolitik zu unver-
mittelt aus dem konventionellen Crowding-Out produktiven Kapitals, um als
robust gegen Modifikationen auf der Produktionsseite der Modelle gelten zu
konnen.

Auf Grundlage dieser Motivation wurden im vorliegenden Unterkapitel die in
II1.2 erzielten Ergebnisse iiber die Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen
staatlicher Verschuldungspolitik auf zwei komplexere Modellrahmen erweitert.
In diesen wird eine Produktionstechnologie, die endogenes Wachstum ckono-
mischer Pro-Kopf-Groflen durch zielgerichtete Akkumulation von Humankapi-
tal ermdglicht, jeweils mit einem Diamond-OLG-Haushaltssektor und dem Mo-
dell der ewigen Jugend konsistent zusammengefiihrt. Im langfristigen
Gleichgewicht beider komplementérer Modellwirtschaften iiberlappender Gene-
rationen wachsen die Niveaugréflen Konsum, Produktion, Human- und Sachka-
pital mit einer einheitlichen Rate, die aufler vom Vektor der Modellparameter
nur von der Zeit bestimmt wird, die individuell optimierende und intergenerativ
heterogene private Haushalte auf ihre Aus- und Weiterbildung alloziieren. Im
Gegensatz zu exogenen Wachstumsmodellen iiberlappender Generationen 143t
sich 6ffentliche Verschuldung nicht als effizienzsteigerndes Instrument staatli-
cher Finanzpolitik begreifen. Konstitutiv fiir dieses Ergebnis ist ein elementares
Arbitrageargument: Die Endogenisierung der Ausbildungsentscheidung ratio-
naler Individuen schliet Unterschiede in den Ertragsraten des Finanz- und des
Humanvermdgens in einem allgemeinen Gleichgewicht aus. Aufgrund dessen
wird das konventionelle staatsschuldinduzierte Crowding-Out von Sachkapital
in eine sektorale Reallokation von Humankapital transformiert, die die Wachs-
tumsrate im Steady State der Volkswirtschaft senkt. Eine Erhohung der Staats-
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verschuldung beeintrichtigt daher sowohl mit Diamond-OLG-Haushalten als
auch im Modell der ewigen Jugend notwendigerweise die Wohlfahrt zukiinfti-
ger Generationen.

I11.4 Staatsverschuldung und endogenes Wachstum.
Resiimee

. As a practicing macroeconomist, I must say that I have greatly enjoyed this
excursion into public finance... How refreshing it is to spend some time in the
company of a group of applied economists who simply take for granted the
desirability of using (and extending) the powerful methods of dynamic general
equilibrium theory to gain a deeper understanding of policy issues... The result is
not conflict between those interested in new techniques and those interested in
issues of policy but a unity that delivers the kind of hard, productively dabatable
results on real questions that traditional macroeconomics has so clearly failed to
deliver. The attraction of neoclassical economics is not that it is pretty - though it
can be - but that, given half a chance, it works.“"

(Robert E. Lucas)

Im vorliegenden Kapitel wurde staatliche Verschuldungspolitik in vier Model-
len intertemporaler Allokation diskutiert, in denen die Wachstumsrate 6konomi-
scher Pro-Kopf-Grdflen nicht mehr - wie in den Modellen optimaler Kapitalak-
kumulation des Kapitels II - auf das exogen gegebene Wachstum der
Arbeitsproduktivitit zuriickgefiihrt, sondern aus dem Zusammenspiel dezentral
entscheidender rationaler Wirtschaftssubjekte und der Koordination ihrer indi-
viduell optimalen Wirtschaftspldne auf den Mirkten der Volkswirtschaft mo-
dellendogen begriindet wird.

Dazu sind zunichst in Unterkapitel III.1 die grundsitzliche Méglichkeit und der
allgemeine Charakter endogenen Wachstums im intertemporalen Modellrah-
men iiberlappender Generationen untersucht worden. Aus der Vielfalt der unter
dem Rubrum ,,Neue Wachstumstheorie* entwickelten Ansitze sind dabei drei
paradigmatische Modelltypen ausgewihlt worden: das elementare AK-Modell,
das gleichzeitig den gemeinsamen konstitutiven Kern komplexerer Modelle en-

Lucas (1990), S. 314f.
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dogenen Wachstums bildet, die ,learning by doing“, Humankapital oder pro-
duktive Staatstitigkeit beriicksichtigen; das Uzawa-Lucas-Modell, das eine
zielgerichtete Akkumulation von Humankapital zum Motor langfristigen dko-
nomischen Wachstums macht; und schlie8lich Modelle der Produkt- und Ver-
fahrensinnovation. All diesen prototypischen Modellen gemeinsam ist eine hin-
reichende Bedingung fiir endogenes Wachstum der 6konomischen Pro-Kopf-
Groflen: Die das Wachstum tragenden Produktionsfaktoren kénnen mit
konstanten Skalenertridgen reproduziert werden.

In den paradigmatischen Modelltypen der Neuen Wachstumstheorie ergibt sich
die volkswirtschaftliche Ersparnisbildung als Reflex der intertemporalen Kon-
sumentscheidung eines Ramsey-RA-Haushaltssektors. Daher kann in diesen
Modellen, sobald die intertemporale Budgetbeschrinkung des 6ffentlichen
Sektors beriicksichtigt wird, staatliche Verschuldungspolitik keine realwirt-
schaftlichen Wirkungen besitzen. Um zu einer differenzierten Analyse dynami-
scher Finanzpolitik und intergenerativer Verteilungsfragen zu gelangen, miissen
die prototypischen Modelle endogenen Wachstums daher um einen Haushalts-
sektor ergdnzt werden, der dem fortwdhrenden Neueintritt von Akteuren ins
Okonomische System, die mit den bisher dort Agierenden wirtschaftlich unver-
bunden sind, Rechnung trégt. In Kapitel II sind dazu mit dem Diamond-OLG-
Modell und dem Modell der ewigen Jugend bereits zwei komplementire Mo-
dellierungen iiberlappender Generationen vorgestellt worden. Allerdings wird
die Moglichkeit anhaltenden Wachstums wirtschaftlicher Pro-Kopf-Gréf3en in
der 6konomischen Struktur iiberlappender Generationenmodelle neben techno-
logischen Restriktionen auch durch das Sparverhalten des Haushaltssektors be-
schrinkt. So ist im Ein-Sektor-Grundmodell endogenen Wachstums mit kon-
vexer Produktionstechnologie die aggregierte Ersparnis asymptotisch
unzureichend fiir langfristig positives Pro-Kopf-Wachstum. Der Wachstums-
prozel kommt dann zum Erliegen, weil die junge Generation nicht {iber genii-
gend Ressourcen verfligt, um der alten Generation den permanent ansteigenden
Kapitalstock abzukaufen. Zwei fiir die Fragestellung der vorliegenden Arbeit
nutzbare Erweiterungen des Ein-Sektor-Grundmodells mit konvexer Produk-
tionstechnologie sind in Modellen iiberlappender Generationen hinreichend, um
dennoch einen nachhaltigen Wachstumsproze$ intensiver 6konomischer Varia-
blen sicherzustellen: erstens endogenes Wachstum durch steigende Skalener-
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trage, die auf externen ,Learning by Doing“-Effekten beruhen (AK-Technolo-
gie); sowie zweitens endogenes Wachstum durch zielgerichtete Akkumulation
von Humankapital und Erweiterung der Produktionssphire der Wirtschaft auf
zwei Sektoren.

Die Kombination der zwei komplementéren Modellierungen iiberlappender Ge-
nerationen mit diesen beiden Quellen endogenen Wachstums fiihrt auf vier Mo-
delltypen, in denen der Zusammenhang staatlicher Verschuldungspolitik, inter-
temporaler Allokation und endogenen Wachstums zu untersuchen war. Dabei
konnte nur im Fall des Modells der ewigen Jugend mit AK-Technologie auf
vorhandene Literatur zuriickgegriffen werden. In bezug auf die drei iibrigen
Modellrahmen ist die existierende Literatur hingegen sowohl theoretisch als
auch durch die finanzwissenschaftliche Anwendung erweitert worden.

Eine erste Quelle endogenen Wachstums in Modellen iiberlappender Generatio-
nen bildet eine durch externe ,Learning by Doing“-Effekte und steigende Ska-
lenertrige mikrofundierte AK-Produktionstechnologie. In Unterkapitel II1.2 ist
daher staatliche Verschuldungspolitik in zwei komplementiren Modellrahmen
untersucht worden, in denen eine solche AK-Technologie jeweils mit dem
Haushaltssektor des Modells der ewigen Jugend und einem Diamond-OLG-
Haushaltssektor konsistent zusammengefiihrt worden ist. Die Ergebnisse dieses
Unterkapitels stehen in deutlichem Widerspruch zur Ambivalenz der Ergebnisse
in exogenen Wachstumsmodellen: Staatliche Verschuldungspolitik kann in en-
dogenen Wachstumsmodellen iiberlappender Generationen mit AK-Technolo-
gie nicht zur Verbesserung der intertemporalen Allokationseffizienz genutzt
werden. Denn sowohl mit Diamond-OLG-Haushalten als auch im Modell der
ewigen Jugend senkt ein Anstieg staatlicher Verschuldung die langfristige
Wachstumsrate der Volkswirtschaft und damit die Wohlfahrt hinreichend weit
in der Zukunft geborener Generationen. Die Analyse im endogenen Wachs-
tumsmodell der ewigen Jugend hat zudem gezeigt, da3 ein Abbau staatlicher
Verschuldung zwar die gesamtwirtschaftliche Wachtumsrate erhoht, dabei aber
die Wohlfahrt bereits geborener Generationen vermindert. Weiterhin hat die
Analyse im Diamond-OLG-Modell mit AK- Technologie gezeigt, daf3 die nega-
tiven Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen auch im verschuldungspolitischen
Spezialregime staatlicher Ponzi-Spiele auftreten.
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Wihrend die AK-Technologie einerseits den Vorteil analytischer Einfachheit
besitzt, ist sie andererseits mit der Schwiche behaftet, dafl aggregiertes Kapital,
also letztlich private Ersparnis, den Motor anhaltenden Wachstums bildet. Em-
pirische Studien wirtschaftlicher Wachstumsprozesse legen aber nahe, daf3 Er-
sparnisbildung und Kapitalakkumulation zwar zentrale Aktivititen der langfri-
stigen Entwicklung einer Okonomie darstellen, der GroBteil des Pro-Kopf-
Wachstums realer Volkswirtschaften aber auf technischen Fortschritt
zuriickgeht. Zudem folgt das negative Wachstumsergebnis erhohter staatlicher
Verschuldung zu unvermittelt aus dem konventionellen Crowding-Out produk-
tiven Kapitals, um als robust gegen Modifikationen auf der Produktionsseite der
Modelle gelten zu konnen. Es stellte sich daher die Frage, ob sich die negativen
Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen einer Erhéhung staatlicher Verschul-
dung auch in Modellen mit analytisch anspruchsvolleren Formen endogenen
Wachstums rekonstruieren lassen.

Eine zur AK-Technologie alternative Quelle endogenen Wachstums in Model-
len iiberlappender Generationen bildet die Erweiterung der. Produktionssphire
der Okonomie auf zwei Sektoren, speziell durch Beriicksichtigung einer spezifi-
schen Produktionstechnologie fiir Humankapital. In Unterkapitel II1.3 ist daher
staatliche Verschuldungspolitik in zwei komplementidren Modellrahmen analy-
siert worden, in denen eine endogene Wachstumstechnologie zielgerichteter
Humankapitalakkumulation jeweils mit einem Diamond-OLG-Haushaltssektor
und dem Haushaltssektor des Modells der ewigen Jugend konsistent zusam-
mengefiihrt worden ist. Auch im langfristigen Gleichgewicht dieser beiden Mo-
dellwirtschaften 148t sich 6ffentliche Verschuldung nicht als effizienzsteigern-
des Instrument staatlicher Finanzpolitik begreifen: Eine Erhohung der
Staatsverschuldung senkt sowohl mit Diamond-OLG-Haushalten als auch im
Modell der ewigen Jugend die Wachstumsrate im langfristigen Gleichgewicht
der Volkswirtschaft und beeintrichtigt dadurch notwendigerweise die Wohl-
fahrt (hinreichend weit) in der Zukunft geborener Generationen. Konstitutiv fiir
diese Wirkungen ist jeweils ein elementares Arbitrageargument: Die Endogeni-
sierung der Ausbildungsentscheidung rationaler Individuen schliefit Unter-
schiede in den Ertrigen auf Finanz- und Humankapital in einem allgemeinen
Gleichgewicht aus. Aufgrund dessen wird das konventionelle Crowding-Out
von Sachkapitel vollstindig in eine sektorale Reallokation effizienter Arbeit
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(,,Crowding-Out* von Humakapital aus dem Bildungssektor) transformiert, die
negative Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen zeitigt.

In einer Gesamtschau iiberwinden die im vorliegenden Kapitel entwickelten
Modelle endogenen Wachstums bei iiberlappender Generationenstruktur sowohl
in der positiven Wirkungslehre als auch in der normativen Rechtfertigungslehre
staatlicher Verschuldungspolitik die beiden fundamentalen Defizite, die die
Modelle optimaler Kapitalakkumulation des Kapitels II aufweisen. In der posi-
tiven Wirkungslehre 16sen sie das Stationaritédtsproblem dlterer Wachstumsmo-
delle in einer fiir das neoklassische Forschungsprogramm theoretisch progressi-
ven Weise: Die Wachstumsraten konomischer Pro-Kopf-Gréen werden aus
dem Zusammenspiel dezentral entscheidender Wirtschaftssubjekte und der ko-
hirenten Auflosung ihrer individuell optimalen Wirtschaftspldne durch markt-
liche Koordination als modellendogene Gleichgewichtsresultate abgeleitet, auf
die auch staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik EinfluB nehmen kann. Spe-
ziell besitzt eine erhohte staatliche Verschuldung nicht nur transitorisch nega-
tive Wachstumswirkungen, sondern senkt auch die langfristige Wachstumsrate
der Volkswirtschaft.

Zugleich hebt die voranstehende Analyse staatlicher Verschuldungspolitik in
endogenen Wachstumsmodellen in der normativen Rechtfertigungslehre die
Ambivalenz auf, die in exogenen Wachstumsmodellen iiberlappender Genera-
tionen beziiglich der Effizienzeigenschaften des Laissez-faire-Wachstums-
gleichgewichts und des allokationspolitisch motivierten Einsatzes staatlicher
Verschuldungspolitik verbleibt. Die Moglichkeit, die durch eine dauerhaft ge-
senkte Wachstumsrate induzierten nachhaltigen Wohlfahrtsverluste zu erfassen,
fiihrt zu einem eindeutigen und modelliibergreifend zu formulierenden Effi-
zienzresultat: Da eine Erhohung der Staatsverschuldung die Wachstumsrate im
Steady State der Volkswirtschaft senkt, beeintréichtigt sie notwendigerweise die
Wohlfahrt (hinreichend weit) in der Zukunft geborener Generationen. Staatliche
Verschuldungspolitik kann in Modellen endogenen Wirtschaftswachstums da-
her nicht zur Verbesserung der intertemporalen Allokationseffizienz beitragen.
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KAPITELIV.
STAATSVERSCHULDUNG, INTERTEMPORALE ALLOKATION
UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM.

EIN RESUMEE

. The practice of funding has gradually enfeebled every state which has adopted it.“ "
(Adam Smith)

Das Ziel der vorliegenden Arbeit war es, die im Rahmen der ,Neuen Wachs-
tumstheorie” vollzogenen modellkonzeptionellen Entwicklungen fiir die fi-
nanztheoretische Analyse der Staatsverschuldung fruchtbar zu machen; insbe-
sondere sollte auf Grundlage von Modellen endogenen Wachstums der Einfluf3
staatlicher Verschuldungspolitik nicht nur auf das Niveau, sondern auch auf die
Wachstumsrate des langfristigen Gleichgewichts einer Volkswirtschaft unter-
sucht werden.

Dabei wurden Inhalt und Gang der vorliegenden Arbeit motiviert durch zwei
signifikante Schwachstellen des Grundmodells der neoklassischen Wachs-
tumstheorie, das auf Solow (1956) und Swan (1956) zuriickgeht: Zum einen
wird ihr Modell von der Konsumseite her traditionell Keynesianisch durch die
Annahme einer exogenen und konstanten volkswirtschaftlichen Sparquote ge-
schlossen. Zum anderen konvergiert im Solow-Swan-Modell die intertemporale
Allokation zu einem stationdren Wachstumsgleichgewicht, in dem 6konomische
Grofen mit einer Rate wachsen, die dem Modell selbst exogen ist. Diese beiden
Eigenschaften des neoklassischen Grundmodells sind schon aus wachstums-
theoretischer Sicht unbefriedigend. Dazu tritt aus spezifisch finanzwissen-
schaftlicher Perspektive die Anomalie, daf3 6ffentliche Finanzpolitik im Solow-
Swan-Modell langfristig keinen EinfluB auf die Wachstumsrate der Wirtschaft
besitzt.

Eine erste Weiterentwicklung der neoklassischen Wachstumstheorie bestand in
den sechziger Jahren in der entscheidungslogischen Fundierung des Konsum-
und Sparverhaltens. KAPITEL II der vorliegenden Arbeit behandelte entspre-
chend die Wirkungen staatlicher Verschuldungspolitik in drei alternativen Mo-

Smith (1976), Volume II, S. 928.
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dellrahmen, in denen die volkswirtschaftliche Sparquote nicht mehr als exogen
gegeben betrachtet, sondern die Dynamik der Kapitalakkumulation aus der
Interaktion optimierender Haushalte und Unternehmungen auf dezentralen
Meirkten endogen bestimmt wird. Die schérfste Trennlinie zwischen den einzel-
nen Prototypen solcher Modelle optimaler Kapitalakkumulation bilden dabei
Ausmaf} und Art ihrer jeweiligen Beriicksichtigung der anthropologischen Pra-
misse gesellschaftlichen Wirtschaftens, dafl fortwihrend neue Akteure in das
Skonomische System eintreten, die mit den bisher dort Agierenden wirtschaft-
lich unverbunden sind.

Das in Unterkapitel II.1 diskutierte Ramsey-RA-Modell enthilt als Schlissel-
baustein einen reprédsentativen Haushalt mit unendlichem Lebens- und Pla-
nungshorizont. Dieser kann als unsterbliche Familiendynastie interpretiert wer-
den, in der Individuen mit endlicher Lebenszeit durch ein Netz intergenerativer
Transferzahlungen wirtschaftlich miteinander verbunden sind. Staatliche Ver-
schuldungspolitik ist im Ramsey-RA-Modell neutral, eine intertemporale Real-
lokation von Pauschsteuerlasten beeinflufit das eindeutige und effiziente real-
wirtschaftliche Gleichgewicht einer dezentral organisierten Marktwirtschaft
nicht; mit diesem Ergebnis stellt eine Ramsey-RA-Okonomie die prototypische
Modellstruktur der Ricardianischen Position zur Staatsverschuldung dar. Die
institutionelle Fiktion eines unsterblichen Konsumenten trivialisiert jedoch das
intertemporale Koordinationsproblem realer Volkswirtschaften in einer Weise,
die das Ramsey-RA-Modell als Analysewerkzeug dynamischer Finanzpolitik
wenig geeignet erscheinen 1d8t. Insbesondere hat die Diskussion um das Theo-
rem der Staatsschuldneutralitit in Unterkapitel 11.4 gezeigt, da3 dessen Niitz-
lichkeit als kontrafaktische Referenzposition und analytischer Nullpunkt der
theoretischen Diskussion um staatliche Verschuldungspolitik nicht gering zu
schitzen ist. Trotz der noch ausstehenden Falsifikation der Ricardianischen
Aquivalenzthese ist deren empirische Giiltigkeit jedoch durch eine Fiille intuitiv
plausibler, theoretisch rigoros fundierter und empirisch nicht widerlegter Ar-
gumente zu sehr in Frage gestellt, als daf3 das Ramsey-RA-Modell die Rolle des
Referenzmodells schuldenpolitischer Analysen iibernehmen kénnte.

Um zu einer differenzierten Analyse zentraler Fragen dynamischer Finanzpoli-
tik und intergenerativer Verteilung zu gelangen, muf} vielmehr eine der beiden
alternativen Modellstrukturen iiberlappender Generationen gewéhlt werden: das
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Modell der ewigen Jugend, das den fortwihrenden Zustrom neuer, mit Alteren
6konomisch unverbundener Wirtschaftssubjekte betont; oder das Diamond-
OLG-Modell, das den Lebenszykluseffekt eines endlichen Planungshorizonts
hervorhebt.

Das in Unterkapitel I1.2 diskutierte zeitdiskrete Diamond-OLG-Modell bildet
den Lebenszyklus privater Haushalte stilisiert durch zwei Perioden ab, die sich
als Arbeits- und Ruhestandsphase einer endlichen Lebenszeit interpretieren las-
sen; in seiner wachstumstheoretischen Formulierung stellt es die prototypische
Modellstruktur der neoklassischen Position zur Staatsverschuldung dar. Der
Steady State, der als Wettbewerbsgleichgewicht einer dezentralisierten Markt-
wirtschaft im Diamond-OLG-Modell realisiert wird, fallt nur zufillig mit dem
Wachstumsgleichgewicht zusammen, das durch die Goldene Regel oder die
modifizierte Goldene Regel als optimal ausgezeichnet wird. Wenn die Rate des
Bevolkerungswachstums die Nettorendite des Kapitals iibersteigt, ist der Steady
State einer wettbewerblichen Wirtschaftsordnung mit dezentraler Planung und
markmiéBiger Koordination sogar dynamisch ineffizient (kapitaliiberakkumu-
liert): Die Produktionszuwiéchse, die mit einer Erhohung der Kapitalintensitit
einhergehen, sind geringer als die Ressourcen, die ndtig sind, um die Neugebo-
renen mit Kapital auszustatten; eine Verminderung des Kapitalstocks erhoht
daher die Konsummdoglichkeiten. Offentliche Verschuldung - ebenso wie an-
dere, mit ihr materiell d4quivalente Formen intergenerativer Distributionspolitik -
kann in diesem Falle als effizienzsteigerndes Instrument staatlicher Finanzpoli-
tik begriffen werden: Eine Einfilhrung bzw. Erhdhung staatlicher Kreditauf-
nahme fiihrt transitorisch zu einer Abnahme der Wachstumsraten, langfristig zu
einer Absenkung der Niveaus der Kapitalintensitit und des Pro-Kopf-Einkom-
mens; in einer kapitaliiberakkumulierten Volkswirtschaft erhoht sie damit je-
doch den Lebenszeitnutzen eines reprisentativen Haushalts im stationiren
Gleichgewicht.

Diese wohlfahrtserhohende Wirkung kann der 6ffentliche Kredit auch im Mo-
dell der ewigen Jugend entfalten, das in Unterkapitel I1.3 vorgestellt wurde. Es
verbindet den Grundgedanken iiberlappender Generationen des Diamond-OLG-
Modells mit der analytisch vorteilhaften Struktur des zeitkontinuierlichen
Ramsey-RA-Modells. Zwar kann das Wachstumsgleichgewicht im Modell der
ewigen Jugend nicht dynamisch ineffizient sein, solange der Lebenszykluseffekt
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einer mit dem Alter absinkenden Arbeitsproduktivitit unberiicksichtigt bleibt.
Wird das Modell aber um diesen Effekt erweitert, treten dynamisch ineffiziente
Wachstumsgleichgewichte auf, sobald das Lohnprofil im Lebensverlauf steil
genug abfillt.

Dieses Ergebnis einer moglichen Uberakkumulation von Kapital in den beiden
komplementiren Modellen iiberlappender Generationen kontrastiert nicht nur
aufs schdrfste mit der dynamischen Effizienz des Wettbewerbsgleichgewichts
im Ramsey-RA-Modell. Es stellt auch die allokativen Vorziige marktlicher vor
politischen Losungen, die sich in der statischen Allokationstheorie ergeben, im
intertemporalen Kontext radikal in Frage: Es gibt keine ,,unsichtbare Hand*, die
eine dynamische Wirtschaft in ein Optimum fiihrt. Andererseits gibt es mit
staatlicher Verschuldungspolitik eine 6ffentliche Institution, die weder zentral
planen noch direkte Kontrolle ausiiben muf3, deren Existenz im Fall dynami-
scher Ineffizienz aber genutzt werden kann, um die Optimalitit der Gleichge-
wichtslosung sicherzustellen. Das theoretische Fundament und die empirische
Relevanz dynamisch ineffizienter Wachstumsgleichgewichte werden in der Li-
teratur allerdings zunehmend bezweifelt.

Trotz ihrer Vorziige in der Diskussion intertemporaler Aspekte staatlicher Fi-
nanzpolitik weisen auch das Diamond-OLG-Modell und das Modell der ewigen
Jugend als Analyserahmen sowohl! der positiven Wirkungslehre als auch der
normativen Rechtfertigungslehre staatlicher Verschuldungspolitik signifikante
Erkldrungsdefizite auf: In der positiven Wirkungslehre endogenisieren die in
Kapitel II besprochenen Modelle optimaler Kapitalakkumulation zwar die
volkswirtschaftliche Ersparnisbildung. Die zweite signifikante Schwachstelle
des neoklassischen Grundmodells wirtschaftlichen Wachstums kénnen sie je-
doch nicht iiberwinden. Auch im Diamond-OLG-Modell und im Modell der
ewigen Jugend besitzt dynamische Finanzpolitik ndmlich nur transitorische
Wachstumseffekte, aber keinen Einfluf} auf die langfristige Wachstumsrate der
Volkswirtschaft. Die intertemporale Allokation der jeweilig modellierten de-
zentralen Marktwirtschaft konvergiert zu einem stationdren Wachstumsgleich-
gewicht, in dem nur Niveauvariablen mit einer exogenen und zeitinvarianten
Rate wachsen. Auch die Einfiihrung einer exogenen technischen Fortschrittsrate
kann dieses Stationarititsproblem nur vordergriindig 16sen. Denn das durch sie
ermdglichte Pro-Kopf-Wachstum wird von einem Element getragen, das nicht
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auf das Zusammenspiel dezentral entscheidender rationaler Akteure und der
Koordination ihrer individuell optimalen Wirtschaftspldne auf Wettbewerbs-
mérkten zuriickgefiihrt wird; insbesondere besitzt staatliche Verschuldungs-
politik weiterhin nur transitorische Wachstumswirkungen. In der normativen
Rechtfertigungslehre bleibt die Ambivalenz der Effizienzeigenschaften des
Laissez-faire-Wachstumsgleichgewichts und des Einsatzes staatlicher Ver-
schuldungspolitik unbefriedigend. Zwar kann diese theoretische Unbestimmt-
heit mit Riickgriff auf die empirische Evidenz entwickelter Volkswirtschaften
fiir anwendungsbezogene SchlufSfolgerungen und konkrete wirtschaftspolitische
Beratung aufgelést werden, die mangelnde Aussagekraft des theoretischen
Fundaments bleibt aber in beiden Modellrahmen iiberlappender Generationen
bestehen. Zwischen dem positiv- und dem normativ-theoretischen Erkldrungs-
defizit besteht ein enger Kausalnexus: Aufgrund des nicht geldsten Stationari-
titsproblems besitzt staatliche Finanzpolitik nur transitorische Wachstumsef-
fekte. Beide komplementiren Modellrahmen iiberlappender Generationen
unterschitzen insofern zwangsldufig die durch 6ffentliche Verschuldung indu-
zierten Wohlfahrtswirkungen, als staatliche Verschuldungspolitik die exogen
gehaltene langfristige Wachstumsrate nicht beeinflussen kann.

Hingegen erlaubt die sich seit Mitte der achtziger Jahre im AnschluB} an die pa-
radigmenbildenden Beitrdge von Romer (1986), Lucas (1988), Romer (1990)
und Rebelo (1991) formierende ,,Neue Wachstumstheorie“ die wirtschaftliche
Wachstumsrate auch langfristig als modellendogenes Gleichgewichtsresultat
abzubilden, auf das staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik Einflu nehmen
kann. KAPITEL III der vorliegenden Arbeit behandelte entsprechend die Wir-
kungen staatlicher Verschuldungspolitik in solchen Modellen endogenen
Wachstums. Dabei sind zunéchst in Unterkapitel III.1 die grundsétzliche Mog-
lichkeit und der allgemeine Charakter endogenen Wachstums im intertempora-
len Modellrahmen iiberlappender Generationen untersucht worden. In den pa-
radigmatischen Modelltypen der unter dem Rubrum ,,Neue Wachstumstheorie*
entwickelten Ansitze ergibt sich die volkswirtschaftliche Ersparnisbildung als
Reflex der intertemporalen Konsumentscheidung eines Ramsey-RA-Haushalts-
sektors. Daher kann in diesen Modellen, sobald die intertemporale Budgetbe-
schriankung des offentlichen Sektors beriicksichtigt wird, staatliche Verschul-
dungspolitik keine realwirtschaftlichen Wirkungen besitzen. Um zu einer
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differenzierten Analyse dynamischer Finanzpolitik und intergenerativer Ver-
teilungsfragen zu gelangen, mufiten die prototypischen Modelle endogenen
Wachstums daher um einen Haushaltssektor ergénzt werden, der dem fortwih-
renden Neueintritt von Akteuren ins 6konomische System, die mit den bisher
dort Agierenden wirtschaftlich unverbunden sind, Rechnung trigt. In Kapitel II
waren dazu mit dem Diamond-OLG-Modell und dem Modell der ewigen Ju-
gend bereits zwei komplementidre Modellierungen iiberlappender Generationen
vorgestellt worden. Allerdings wird die Moglichkeit anhaltenden Wachstums
wirtschaftlicher Pro-Kopf-Gr6fen in der 6konomischen Struktur iiberlappender
Generationenmodelle neben technologischen Restriktionen auch durch das
Sparverhalten des Haushaltssektors beschrinkt. So kommt im Ein-Sektor-
Grundmodell endogenen Wachstums mit konvexer Produktionstechnologie der
Wachstumsprozef3 zum Erliegen, weil die junge Generation asymptotisch nicht
iiber geniigend Ressourcen verfligt, um der alten Generation den permanent an-
steigenden Kapitalstock abzukaufen. Zwei fiir die Fragestellung der vorliegen-
den Arbeit nutzbare Erweiterungen des Ein-Sektor-Grundmodells mit konvexer
Produktionstechnologie sind in Modellen iiberlappender Generationen hinrei-
chend, um dennoch einen nachhaltigen Wachstumsproze 6konomischer Pro-
Kopf-GroBlen sicherzustellen: erstens endogenes Wachstum durch steigende
Skalenertrage, die auf externen ,Learning by Doing“-Effekten beruhen (AK-
Technologie); sowie zweitens endogenes Wachstum durch zielgerichtete Ak-
kumulation von Humankapital und Erweiterung der Produktionssphdre der
Wirtschaft auf zwei Sektoren.

Die Kombination der zwei komplementidren Modellierungen iiberlappender Ge-
nerationen mit diesen beiden Quellen endogenen Wachstums fiihrt auf vier Mo-
delltypen, in denen der Zusammenhang staatlicher Verschuldungspolitik, inter-
temporaler Allokation und endogenen Wachstums zu untersuchen war. Dabei
konnte nur im Fall des Modells der ewigen Jugend mit AK-Technologie auf
vorhandene Literatur zuriickgegriffen werden. In bezug auf die drei iibrigen
Modellrahmen ist die existierende Literatur hingegen sowohl theoretisch als
auch durch die finanzwissenschaftliche Anwendung erweitert worden.

Eine erste Quelle endogenen Wachstums in Modellen iiberlappender Generatio-
nen bildet eine durch externe ,Learning by Doing*“-Effekte und steigende Ska-
lenertrige mikrofundierte AK-Produktionstechnologie. In Unterkapitel II1.2 ist
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daher staatliche Verschuldungspolitik in zwei komplementiren Modellrahmen
untersucht worden, in denen eine solche AK-Technologie jeweils mit dem
Haushaltssektor des Modells der ewigen Jugend und einem Diamond-OLG-
Haushaltssektor konsistent zusammengefiihrt worden ist. Die Ergebnisse dieses
Unterkapitels stehen in deutlichem Widerspruch zur Ambivalenz der Ergebnisse
aus Kapitel II: Staatliche Verschuldungspolitik kann in endogenen Wachs-
tumsmodellen iiberlappender Generationen mit AK-Technologie nicht zur Ver-
besserung der intertemporalen Allokationseffizienz genutzt werden. Denn so-
wohl mit Diamond-OLG-Haushalten als auch im Modell der ewigen Jugend
senkt ein Anstieg staatlicher Verschuldung die langfristige Wachstumsrate der
Volkswirtschaft und damit die Wohlfahrt hinreichend weit in der Zukunft gebo-
rener Generationen.

Eine zweite Quelle endogenen Wachstums in Modellen iiberlappender Genera-
tionen bildet die Erweiterung der Produktionssphire der Okonomie auf zwei
Sektoren, speziell durch Beriicksichtigung einer spezifischen Produktions-
technologie fiir Humankapital. In Unterkapitel II1.3 ist daher staatliche Ver-
schuldungspolitik in zwei komplementdren Modellrahmen analysiert worden, in
denen eine endogene Wachstumstechnologie zielgerichteter Humankapitalak-
kumulation jeweils mit einem Diamond-OLG-Haushaltssektor und dem Haus-
haltssektor des Modells der ewigen Jugend konsistent zusammengefiihrt worden
ist. Auch in diesen beiden komplementdren Modellwirtschaften iiberlappender
Generationen 14t sich offentliche Verschuldung nicht als effizienzsteigerndes
Instrument staatlicher Finanzpolitik begreifen: Eine Erhéhung der Staatsver-
schuldung senkt sowohl mit Diamond-OLG-Haushalten als auch im Modell der
ewigen Jugend die Wachstumsrate im langfristigen Gleichgewicht der Volks-
wirtschaft und beeintrachtigt dadurch notwendigerweise die Wohlfahrt (hinrei-
chend weit) in der Zukunft geborener Generationen. Konstitutiv fiir diese Wir-
kungen ist jeweils ein elementares Arbitrageargument: Die Endogenisierung der
Ausbildungsentscheidung rationaler Individuen schlieft Unterschiede in den
Ertrigen auf Finanz- und Humankapital in einem allgemeinen Gleichgewicht
aus. Aufgrund dessen wird das anfingliche konventionelle Crowding-Out von
Sachkapital vollstindig in eine sektorale Reallokation effizienter Arbeit
(,,Crowding-Out* von Humankapital aus dem Bildungssektor) transformiert, die
negative Wachstums- und Wohlfahrtswirkungen zeitigt.
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In einer Gesamtschau iiberwinden die in der vorliegenden Arbeit entwickelten
Modelle endogenen Wachstums bei iiberlappender Generationenstruktur sowohl
in der positiven Wirkungslehre als auch in der normativen Rechtfertigungsiehre
staatlicher Verschuldungspolitik die fundamentalen Defizite, die die Modelle
optimaler Kapitalakkumulation des Kapitels II aufweisen. In der positiven Wir-
kungslehre 16sen sie das Stationarititsproblem #lterer Wachstumsmodelle in
einer fiir das neoklassische Forschungsprogramm theoretisch progressiven
Weise: Die Wachstumsraten dkonomischer Pro-Kopf-Gréfen werden aus dem
Zusammenspiel dezentral entscheidender Wirtschaftssubjekte und der kohéren-
ten Auflésung ihrer individuell optimalen Wirtschaftspldne durch marktliche
Koordination als modellendogene Gleichgewichtsresultate abgeleitet, auf die
auch staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik EinfluB nehmen kann. Speziell
besitzt eine erhdhte staatliche Verschuldung nicht nur transitorisch negative
Wachstumswirkungen, sondern senkt auch die langfristige Wachstumsrate der
Volkswirtschaft. Zugleich hebt die voranstehende Analyse staatlicher Verschul-
dungspolitik in endogenen Wachstumsmodellen in der normativen Rechtferti-
gungslehre die Ambivalenz auf, die in exogenen Wachstumsmodellen iiberlap-
pender Generationen beziiglich des allokationspolitisch motivierten Einsatzes
staatlicher Verschuldungspolitik verbleibt. Die Moglichkeit, die durch eine
dauerhaft gesenkte Wachstumsrate induzierten nachhaltigen Wohlfahrtsverluste
zu erfassen, fiihrt zu einem eindeutigen und modelliibergreifend zu formulie-
renden Effizienzresultat: Da ein Anstieg 6ffentlicher Schulden das Wirtschafts-
wachstum einer Volkswirtschaft nicht nur voriibergehend, sondern nachhaltig
und auf Dauer verringert, beeintrichtigt er notwendigerweise die Wohlfahrt
(hinreichend weit) in der Zukunft geborener Generationen. Aus finanztheoreti-
scher Sicht kann Staatsverschuldung daher in Modellen endogenen Wachstums
nicht zu einer Verbesserung der intertemporalen Allokationseffizienz beitragen.
Da das 6konomische Wachstumsproblem den zentralen intertemporalen Aspekt
gesamtwirtschaftlicher Allokation bildet, folgt aus diesem theoretischen Be-
fund, daB gegen eine dauerhaft hohe Staatsverschuldung aus wachstumspoliti-
scher Sicht und im Lichte der intergenerativen Gerechtigkeit schwerwiegende
Bedenken vorgebracht werden miissen. Chronische Haushaltsdefizite der of-
fentlichen Hand stellen langfristig ein wesentliches Hindernis sowohl fiir die
Ausweitung des volkswirtschaftlichen Produktivkapitalbestandes als auch fiir
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den Wachstumsbeitrag des technischen Fortschritts dar. Zwar kann auf Grund-
lage der langerfristigen Perspektive der vorliegenden Arbeit nicht ausgeschlos-
sen werden, dal Staatsverschuldung unter kurzfristigen (Keynesianischen) Be-
dingungen ein notwendiges Instrument einer stabilit4dtskonformen Budgetpolitik
ist. Die Asymmetrie zwischen den langfristigen Wachstums- und Wohlfahrts-
einbufen einer iiberméBigen Verschuldung im Vergleich zu den kurzfristigen
Kosten und Gefahren eines unterlassenen ,deficit spending®, relativiert den
Stellenwert des 6ffentlichen Kredits im System der 6ffentlichen Einnahmen je-
doch selbst fiir den Fall einer stabilititspolitischen Rechtfertigung transitori-
scher Kreditaufnahme. Aufgabe einer wachstumsorientierten staatlichen Ver-
schuldungspolitik muf es deshalb sein, Staatsverschuldung auf einen (engen)
zeitlichen und quantitativen Rahmen zu begrenzen, der den Prozef3 nachhaltigen
Wirtschaftswachstums nicht gefahrdet.

Ein solcher Befund ist fiir die praktische Wirtschaftspolitik von grofler Trag-
weite. Denn nicht nur in Deutschland wird, vor allem mit Blick auf den gesamt-
deutschen Arbeitsmarkt und den weiter bestehenden Entwicklungsbedarf der
ostdeutschen Wirtschaft, dem wachstumspolitischen Ziel eine hohe Prioritit
eingerdumt werden miissen. Hier wie auch in anderen Liandern der Euro-
pdischen Union unterstreicht der Umstand, daB3 iiber 16 Millionen Arbeits-
suchende in der EU ohne Beschiftigung sind, weil fiir sie Arbeitsplitze erst
noch geschaffen werden miissen, die fortbestehende Notwendigkeit eines star-
ken akkumulations- und innovationsgetragenen Wachstumsprozesses.

Gewill wire es verfehlt, ausschlieBlich die 6ffentlichen Finanzen und hier spe-
ziell den offentlichen Kredit fiir die bestehenden Allokationsprobleme gesell-
schaftlichen Wirtschaftens verantwortlich zu machen. Aber der in der vorlie-
genden  Arbeit theoretisch  begriindete = Zusammenhang  zwischen
Staatsverschuldung, intertemporaler Allokation und Wirtschaftswachstum bildet
einen zentralen Aspekt der finanzpolitischen Herausforderungen der Zukuntft.
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dender rationaler Akteure und der Koordination ihrer individuell optimalen
Wirtschaftsplane auf Wettbewerbsmérkten zuriickgefithrt wird; insbesondere
besitzt staatliche Schuldenpolitik weiterhin nur transitorische Wachstums-
wirkungen.

In der normativen Rechtfertigungslehre bleibt die Ambivalenz der Effizienz-
eigenschaften des Laissez-faire-Wachstumsgleichgewichts und des Einsatzes
staatlicher Verschuldungspolitik unbefriedigend. Zwar kann diese theoretische
Unbestimmtheit mit Riickgriff auf die empirische Evidenz entwickelter Volks-
wirtschaften fiir anwendungsbezogene SchluSfolgerungen und konkrete wirt-
schaftspolitische Beratung aufgeldst werden, die mangelnde Aussagekraft des
theoretischen Fundaments bleibt aber in beiden Modellrahmen {iberlappender
Generationen bestehen.

Zwischen dem positiv- und dem normativ-theoretischen Erklarungsdefizit ist
ein enger Kausalnexus zu vermuten: Aufgrund des nicht geldsten Stationaritits-
problems besitzt staatliche Finanzpolitik nur transitorische Wachstumseffekte.
Beide komplementiren Modellrahmen iiberlappender Generationen unter-
schitzen insofern zwangslédufig die durch 6ffentliche Verschuldung induzierten
Wohlfahrtswirkungen, da staatliche Verschuldungspolitik die exogen gehaltene
langfristige Wachstumsrate nicht beeinflussen kann.

Hingegen erlauben die Modelle der Neuen Wachstumstheorie die langfristige
Wachstumsrate als modellendogenes Gleichgewichtsresultat abzubilden, auf das
staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik EinfluB nehmen kann; diese Ansitze
endogenen Wachstums bilden den Gegenstand des folgenden Kapitels III.
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