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Humankapital, forventet livsindkomst, CRRA nytte og
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Resumé:

I dettte papir vises, at ADAMs simple langsigtede forbrugsfunktion med fa
Jjusteringer kan fortolkes som en livslobs-forbrugsfunktion udledt fra en CRRA
intertemporal nyttefunktion. Der er naturligvis kun tale om én af mange mulige
fortolkninger af ADAMSs forbrugsfunktion.

Der opstilles et simpelt humankapitaludtryk for den enkelte forbruger ud fra forventet
livsindkomst. Dette kan bl.a. inspirere til at behandle forbrugsvirkningen af
dagpenge, folkepension og arbejdsloshed pa en lidt anden made end i dag. Desuden
er demografiske variabler som fx forventet restlevetid og forventet tidspunkt for
udtreeden af arbejdsstyrken lette at indbygge, evt. via en formodel, da disse storrelser
cendrer sig meget langsomt og kan behandles eksogent.

Humankapitaludtrykket for den enkelte forbruger aggregeres sd til at omfatte alle
forbrugere, og makro-forbugsfunktionen udledes.

Denne vinkel pa forbrugsbestemmelsen tilbyder - med fa og smd tilpasninger - en
mulig, fremadskuende og livslobs-konsistent fortolkning af ADAMs nuvcerende
forbrugsfunktion - med Euler-ligning, Keynes-Ramsey regel, tidspreeferencerate og
det hele, men IKKE med perfekt forudseenhed hos forbrugerne.

Forklaringen pd forbrugets indkomstfolsomhed er her forventningsfejl pa indkomst,
rente og priser. Disse forventningsfejl medforer lobende revisioner af de fremtidige
forbrugsplaner - pa samme mdde som virksomheder lobende reviderer deres
budgetter, ndar ny information bliver tilgcengelig.

Papiret giver derfor en supplerende forklaring pa den empirisk sikre afhengighed
af indkomsten, som forbruget har, se fx Campbell og Mankiw(1989), og som normalt
forklares med en betydelig andel af likviditetsbegreensede sdkaldte “HTM-

forbrugere”.

Der er stadig plads til likviditetsbegreensede (HTM) forbrugere i denne fortolkning
af forbrugsfunktionen, men de kan udgore en langt mindre andel af forbrugerne, end
man empirisk set vil behave, hvis forbrugerne generelt antages at have perfekt
forudseenhed. Det kan videre arbejde evt. afklare.
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I afsnit 1 opstilles et udtryk for humankapitalen for en enkelt agent ud fra den
forventede livsindkomst, og en tilherende CRRA forbrugsfunktion for agenten
udledes. I afsnit 2 aggregeres disse udtryk til at gelde alle agenter i ekonomien. I
afsnit 3 diskuteres, hvilke komponenter af livsindkomsten, der bedst kan behandles
som forventet fremtidig indkomst, og hvilke komponenter af livsindkomsten, der
bedst kan opfattes som forventet forrentning af agentens opsparede formue. Der er
en vis valgfrihed omkring dette, hvis man har velfungerende kapitalmarkeder.
Papiret afrundes med mere praktiske overvejelser.

Papiret kompletterer og foresldr losninger pd nogle ubesvarede sporgsmdl fra
modelgruppepapiret “Et simpelt humankapitaludtryk med tilherende
forbrugsfunktion” af Henrik Christian Olesen og Asger Olsen, 16. Marts 2001, som
forblev et udkast.

1. Individuel livsindkomst og forbrugsfunktion

Humankapitalen for et enkelt arbejdsmarkedsaktivt individ antages grundlaeggende
at veere lig med nutidsverdien af de forventede fremtidige arbejdsindkomster,
arbejdsleshedsdagpenge og folkepension:'

T-1 (1_B+r).yw+r+p+r.yd+r -1 yp+'r 1
H = E‘FO p + E‘E=T ( )

yw, . forventet arbejdsindkomst i fremtidig periode ¢+ 7
yp.. forventet folkepension i fremtidig periode t+ 7
vd. . forventede arbejdsleshedsdagpenge i fremtidig periode ¢+ 7
B.. forventet sandsynlighed for at veere ledig i fremtidig periode ¢+ 7
forventet tidspunkt for tilbagetraekning fra arbejdsmarked
L forventet dodstidspunkt
p.. forventet diskonteringsfaktor for periode ¢+ 7; p.,=1 og p,=(1+r, . )p., for 7>0
r,. forventet diskonteringsrente i fremtidig periode #+ 7

Der anvendes her - undtagelsesvist for ADAM - primodatering af stoksterrelser. Den
"forventede" vaerdi i indevarende periode antages at veere lig med den realiserede, s
X yw, ,=yw.

Udtrykket er svart at behandle og skal forenkles. Forst og fremmest antages, at
dagpenge og folkepension forventes at udvikle sig som arbejdsindkomsten, dvs. at de
forventes at have kompensationsgrader lig med den aktuelle:

d
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Dette giver

! Opstillingen her bygger pa Modigliani og Brumberg 1986 (The Collected Papers of Franco Modigliani s.128-
133).
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En afgerende forenkling kan nas, hvis det antages, at renten 7, . forventes at vare lig
med den forventede nominelle indkomstvekst g, ., som det ogsd gares i DORS'
livsindkomst-beregninger?, altsa at

W,
r+r = i -1 = g+T (5)
I (z-1)

hvorved forventet indkomstvekstrate og diskonteringsfaktor i (4) oph@ver hinanden,
sa (4) klapper sammen til

H = yw (T [1- (1-btyd)-Bl+ (L-T)-boyp ) ©6)

idet vi definerer den gennemsnitlige forventede ledigheds-risiko over resten af livet
som

B=—-Y 0B,

1
T

Bemark, at dette hverken er den aktuelle ledighedsrisiko eller den naturlige, men
noget helt tredie. Man kan tenke i1 leddet i de firkantede parenteser som den
aktuarmassige forsikringspremie, der ville vaere nedvendig for at forsikre individet
mod indkomsttab ved ledighed i1 resten af livet, givet de geldende regler for
ledighedsunderstottelse (b#yd). 1 konjunkturudsatte brancher er denne “livstids-
ledigheds-risiko” hejere end i mere stabile brancher.

Hvis kompensationsgraderne for arbejdsleshedsdagpenge og pensioner var 100%, ville
humankapitalen vaere lig med restlevetiden ganget med indkomsten, dvs L - Yw, men
da begge kompensationsgrader typisk er mindre end 100 %, vil humankapitalen vare
mindre end det (men stadig 20-25 gange storre end den érlige indkomst for en 40-

arig).

For pensionister er bidraget til den samlede humankapital svarende til (6) kun
L-Ywbtyp, idet de ikke langere har aktiv tid tilbage pa arbejdsmarkedet.

Hvis renten i stedet forventes storre end den nominelle veekstrate, dvs.at r>g, bliver (6)
@ndret til en nutidsveerdi af de forventede fremtidige indtegter over restlevetiden med (7-
g) som diskonteringsfaktor, men vi fortsetter indtil videre med den simplere (6).

Det ses umiddelbart at

. formueafkast ikke indgar her; det indgér i stedet i forbrugsbestemmelsen via
forrentning af den finansielle primoformue, se naste afsnit,

. det ikke er de aktuelle arbejdsleshedsdagpenge, der indgdr, men et forventet
gennemsnit af arbejdsleshedsdagpenge over hele det resterende arbejdsliv,

. folkepensionen indgar, selv om udtrykket er opstillet for en arbejdsaktiv, nemlig
som en forventet fremtidig ydelse,

’Fx DORS, efterér 1996, s. 96 og Arbejdspapir 2001:6 (Se ogséd DORS, efterar 1991, efterar 2001, forar 2004,
efterar 2011, forar 2014 forar)



. indkomst og pension skal vagtes med hhv. forventet resterende tid pé
arbejdsmarkedet og pensionstid.

Vi skal analysere disse ting nermere ved at aggregere (6) til et makrobegreb. Forst skal
vi dog udlede forbruget for den enkelte, givet humankapitaludtrykket (6).

Forbrugsfunktionen

Livstids-budgetrestriktionen er vardien af den samlede formue (inkl. humankapital),
og i ligevaegt skal nutidsverdien af de planlagte forbrugsstremme vere lig med denne
(der tillades dog en ensket formue pa det forventede dedstidspunkt, hvad enten den
opfattes som planlagt arv eller en forsigtighedsreserve)

c
Howw, -5 5
L o )

W Formue primo perioden
W, Nutidsverdi af forventet nettoarv, dvs. ensket formue pé forventet dedstidspunkt
minus forventet modtaget arv.

Den forventede tidsprofil af forbruget i fremtidig periode 7+, c, ., kan findes ved
intertemporal nyttemaksimering under bibetingelse af denne intertemporale
budgetrestriktion, som i bilag 1.

En simpel antagelse om, at den forventede realrente (»-p) er konstant og lig med
tidspreeferenceraten, 0, vil give at der enskes et konstant realt forbrug over hele
restlevetiden, uanset specifikationen af "elementarnyttefunktionen", jf. (A.1) i bilaget,
dvs. at “Euler ligningen” i dette tilfeelde giver et konstant forventet realt forbrug

P ®)
p

og derfor, ved udnyttelse af (7),

c = (H+W-W)) (-P) for (r-p)=0 (9.a)
1-(A+@-p)*

Udtrykket (9.a) udtrykker en annuitet med nutidsverdi W+H-W,, levetid L og
forrentning lig med realrenten; breken er "kapitalindvindingsfaktoren" i en sddan. Det
ses, at hvis den forventede restlevetid, L, var uendelig, ville n@vneren forsvinde og
forbruget vaere lig med realforrentningen af den samlede disponible formue; men da L
er endelig, bliver forbruget storre end som sd, fordi der ogsd over livet nedspares af
formuen til det enskede slutniveau - derfor nevneren. Ved en realrente pa 2.5% og en
restlevetid pa 20 ar vil nedsparingen eksempelvis gge forbruget med ca. 2.6 gange i
forhold til den rene forrentning, kan man regne ud.

Det er dog ikke rart at geore en sd bastant forhdndsantagelse om tidspraeferenceraten,
som at 0=(r-p). Hvis fx. 0>(r-p), vil forbruget i stedet planleegges geometrisk aftagende
over tid med raten o, og det aktuelle forbrug c vil derfor vere storre - og omvendt, hvis

0<(r-p).



Resultatet kan udvikles, hvis der antages en intertemporal nyttefunktion af CRRA-
typen. Dette giver, hvis den forventede realrente antages konstant, jf. (A.4) i bilag 1,

¢ = (HeW-W) — 1 (9.b)
1-(1+m™*

hvor n= (I-0)- (r-p)+ -0

som afspejler at det planlagte forbrug felger "Keynes-Ramsey-reglen"; mindre
praetentigst kan det konstateres, at der abenlyst er tale om en generalisering af (9.a), og
at egenskaberne ikke skreemmer: Annuitetsfaktoren er her bestemt af en konveks
kombination af realrenten og tidspraeferenceraten; vegten er tids-
substitutionselasticiteten, o.

Da humankapitalen (6) og formuen indgér pa lige fod krone for (forventet) krone i
forbrugsfunktionen (9.b), vil forbrugstilbgjeligheden af indkomst her overstige
forbrugstilbgjeligheden af formue med en faktor givet ved restlevetiden og
kompensationsgraderne - den kan formentlig regnes ud til at vere en faktor i
storrelsesordenen 20 med gaeldende antagelser og regler.

Fortegnet péd rentens bidrag er bestemt af substitutionselasticiteten o: Hvis o>1
dominerer substitutionseffekten over indkomsteffekten, og derfor bidrager realrenten
samlet set negativt til det aktuelle forbrug; omvendt, hvis 0<lI. Tidspraferenceratens
effekt er nul, hvis 0=0 og stiger i gvrigt proportionalt med o.

Det fremtidige reale forbrug vil planleegges konstant, hvis mer-tidspreferencen 6-(r-p)
er 0, men planlaegges faldende hvis mer-tidspraferencen er positiv og vice versa, se
(A.6.A) 1 bilaget.

Bemerk, at en havet pensionsalder for fastholdt forventet restlevetid vil give et hgjere
planlagt arligt forbrug, hvis pensionens kompensationsgrad er mindre end 1, for
livsindkomsten H og dermed den samlede formue vil stige, mens den fordeles pa
forbrug over en uandret restlevetid.

Ligning (9.a) kan 1 princippet direkte danne grundlag for en estimation, men den er jo
temmelig ikke-linezr.

En forenkling til mulig estimationsbrug (kan overspringes)

Tag fx udgangspunkt i et seerlig simpelt specialtilfeelde, hvor ) gar mod 01 (9.b). Dette
giver

c = (H+W- WL)% (9.c)

saledes at det fremtidige forbrug udelukkende planlegges finansieret ved en jevn
nedsparing af formuen over restlevetiden. Tilfeldet fas eksempelvis, hvis
elementarnyttefunktionen er logaritmisk (séledes at indkomst- og substitutionseffekter
ophaver hinanden), og tidspraeferenceraten er 0, jf. bilag i tilfeeldet hvor 0=1, men det
er jo ikke rare antagelser.

Det er nu alligevel frugtbart at dvaele lidt ved (9.c), som jo s@tter focus pa "jevn
nedsparing" af formuen via sterrelsen, jf. (6) og (7),



-T w-w, (10)
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Det skyldes, at vi kan approksimere annuiteten (9.b) med den gennemsnitlige ydelse
i et serie"lan" med samme restlgbetid, sdledes at (9.b) forenkles til

(H+W-W}) L+1 (11)
cx —— |1+~
L 2

altsd dels et nedsparingsled (addenden 1 i parentesen), et renteled og et
tidspreferenceled, alle ganget pa den samlede disponible formue pr. restlevedr.

Denne forbrugsligning kan lettere estimeres end (9.b), men det koster en
approksimationsfejl, som dog nok ikke betyder s& meget i forhold til alle de andre
antagelser, der geres. Eventuelt kan der vel findes en mdde til at korrigere
approksimationsfejlen efterfolgende - med givne restlevetider og verdier af 7).

Forventningsfejl giver opdateringer af forventet humankapital og forbrug

Ligning (9b) og (11) bestemmer det planlagte forbrug i indevearende periode, men bag
dette ligger jo en forbrugsplan for hele restlevetiden. I neste periode mé denne plan
revurderes, for bade indkomst, formue, priser og rente vil efter al sandsynlighed have
udviklet sig anderledes, end de var forventede aret for. Forventningsfejlen er det
realiserede forbrug i aret minus det planlagte forbrug fra aret for, jf (9.b).

Revurderingen vil generelt omfatte alle sterrelseri(10) og (11), ogi princippet er det
ogsd nedvendigt at inddrage forventningsfejlene pa forbruget i foregdende perioder.’
Med de her anvendte forudsatninger er der dog ikke noget problem, idet (11) er robust
over for en sddan omvurdering; det skyldes dels, at der er antaget intertemporal
separabilitet, dels at virkningen af @ndringer i1 forventet restlevetid er modelleret i
ligningen.

Det er denne proces med lebende revurderinger af livsindkomst og forbrugsplaner, der
her giver forbruget en folsomhed over for indkomsten. Den minder om den almindelige
made, som virksomheder lobende reviderer deres budgetter pa, nir ny information bliver
tilgeengelig.

2. Aggregeret humankapital og forbrugsfunktion

Det aggregerede formueudtryk findes ved at aggregere venstresiden i (7) over alle
individer og udnytte definitionen af humankapitalen, (6).

I praksis er det hensigtsmassigt at de individuelle forbrugere forst aggregeres til
aldersgrupper j=1..k, og det samtidig forenklende antages, at alle forbrugere i samme
aldersgruppe j har samme forventede restlevetid L, forventede resterende tid pd
arbejdsmarkedet T og ledighedsrisiko. Pensionister indgar kun med yp-leddet fra (10).

Det samlede formueudtryk kan derfor skrives (idet overstregning af en indkomst yw,
eller yp, angiver gennemsnitsindkomsten hhv. yw/n; og yp;/n; 1 alderstrin j): '

3Se A. Deaton og J. Muellbauer(1980): Economics and consumer behavior. Cambridge U. P. (reprint 1994), kap.
12.
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* z:l cpensionerede alderstrin nj.Lj.yp J
+ Ei Wi_IWi-WLi (12)

n;  antal personer i alderstrin j
twi  forventet skattesats for arv

Humankapitalen er jo nutidsverdien af den forventede indkomst i resten af levetiden, og
i (12) vises bidragene til den fra forskellige grupper: Pensionister bidrager med
pensionen ganget med deres forventede restlevetid, mens de arbejdsmarkedsaktive
bidrager med lonnen ganget med deres forventede resterende tid pa arbejdsmarkedet plus
pensionen ganget med deres forventede tid pa pension.

Formueleddene i (12) er her defineret ud fra individoplysninger, men de kunne om ensket
ogsé baseres pa data for aldersgrupper i stedet.*

I aggregatet (12) fratraekkes kun arveskatten fra formuen, fordi resten af arven jo gar
videre til arvingerne (til gengaeld ma det noteres, at arvingernes forventede restlevetid er
omkring 25 ar mindre end foraldrenes).

Hvis det nu forenklende antages, at forventet gennemsnitlig indkomst, dagpenge og
pension er uathangig af alderstrinnet, fas®, idet vi for at sammenligne med ADAMSs
forbrugsfunktion nu genopskriver (12) for de samlede indkomster (ikke
gennemsnitsindkomster):

— — n,
= -R)- . . J .
EiI{i*—VVi_Win = [ (1 B) yw+ Byd ] Z:jeakﬁve alderstrin n_ J
n, (13)
. J . -
+p z:jeaktive alderstrin n_ (Lj T])
P
"
P /jjepensionerede alderstrin n_ -Lj
P

* Ei W-twi-W,
n,  Antal arbejdsmarkedsaktive personer, X, . 7,
n,  Antal personer pd pension, X ,.qonisier 7 '
Udtrykkene 1 summationstegn i (13) udtrykker henholdsvis (fra oven):
. Bidraget fra de aktives gennemsnitlige forventede resttid pé arbejdsmarkedet,
. bidraget fra de aktives gennemsnitlige forventede tid pa fremtidig pension,
. bidraget fra de allerede pensioneredes gennemsnitlige restlevetid,

*Man kunne méske indleegge en "typisk" aldersprofil for formuen, s W,=w,W, og tillige antage, at alle individer
onsker samme "arv", sd W, ,=W,. Dette ville give det aggregerede formueled W-W,. Denne antagelse kan séledes siges
at ligge implicit i ADAMs formuekoefficient i dag.

°I denne udledning antages alts dels, at gennemsnitsindkomsten er ens for alle alderstrin, s& W =yWw etc. (sa
gennemsnitsindkomsterne kan flyttes udenfor sumtegnet), dels at jw=yw/Q=yw/((1-f)n,) og yad=yd/Ul=yd/(fn ). Hvis
denne antagelse opbledes til yw,=a,yw, dvs. at de aldersfordelte gennemsnitsindkomster athanger af alderen, pga.
fx anciennitetseffektivitet, skal veegtene i gennemsnittet i (12) blot modificeres, sledes at n; erstattes af oz,. I praksis
er antagelsen om samme gennemsnitsindkomst for alle &rgange ikke sarlig forkert for argange over 30 ar, se
Statistikbanken, HISB9.



. bidraget fra primo-formuen.

Forbrugsfunktionen.

Den aggregerede forbrugsfunktion svarende til humankapitaludtrykket (13) kan udledes
pa samme made som (12), men fra (9.b):

HAW-W,)
1-(1 +'r])
n; 1

[(1 —E)'yw+ E'yd ].n.zjeaktive alderstrin n_]'ﬁ .]} (14)
a l1-(1+n)

N

=Y, =Ny, ————=

bl

n. 1
+ .n.zjeaktive alderstrin n_] _L_.(Lj _1;)
p 1-(1+n)
n 1
_J. _
i w Z:]epenszonerede alderstrin n Lj
b 1-(1+m)
+ Ei W, -twi-W,

I forhold til det samlede formueudtryk (13) ses, at koefficienterne til indkomster og
pensioner nu ikke kun athenger af forventede gennemsnitlige restperiode-lengder pa
arbejdsmarkedet hhv. pd pension, men at disse koefficienter nu ogsa afspejler en
annuitetsfaktor (afthengig af forventet restlevetid og realrente, tidspreference og
tidssubstitution) for hver aldersgruppe.

Forbrugsfunktionen (14) kan umiddelbart jeevnferes med det nuvaerende niveau-led i
ADAMSs forbrugsfunktion, som stiliseret kan skrives c=a- (Yw+Yd+Yp) +£- W. Den
giver sdledes mulighed for en ganske rig fortolkning af koefficienterne @ og [- setud fra
livslebsteoriens rammer.

Desuden fremtrader i (14) vigtige forskelle mellem de forbrugsforklarende begreber i
ADAM/nationalregnskabet og i livslabsteorien. Nogle stykker skal navnes:

. Ligningen er linezr gennem (0,0) - ikke logaritmisk. Dette sikrer, at formuedele,
der flyttes fra det ene bidrag til det andet i (14), ikke vil pavirke den samlede
formue og dermed i sidste ende forbruget. Husk i denne forbindelse, at (14) er
teenkt som et langsigtet udtryk for forbruget, ikke som en forklaring af forbrugets
kortsigtede dynamik.

. Koefficienterne til indkomster og formue er estimerede i ADAM, men det er de
ikke 1 (14), hvor de er grundleggende bestemt af demografiske forhold som
aldersfordelinger, forventede restlevetider og aldersspecifikke diskonterings-
faktorer.

. Forholdet mellem koefficienterne til indkomst og formue er i (14) bestemt pa en
kompleks made ud fra tidspraeferencen, den forventede merrealrente og
befolkningens fordeling pé restlevetider.

. Hvis der var lige mange personer i hvert aktivt alderstrin, ville n,kunne seettes uden
for sumtegnet 1 de aktives bidrag til humankapitalen i (14), med den konsekvens
at leddet n; /n, ville forsvinde. Indkomst-leddet i ADAMs nuvearende
forbrugsfunktlon ‘indeholder fra denne synsvinkel en implicit antagelse om, at den
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arbejdsaktive befolknings sammensatning pd aldersgrupper er uniform (alle aktive
aldersgrupper er lige store). Fravaret af en mer-realrente i ADAMs
forbrugsfunkton svarer tilsvarende til en implicit antagelse om, at tidssubstitutions-
parameteren o er 1. Disse antagelser holder ikke 100% i praksis, men de giver pa
den anden side n&ppe storre empiriske fejl end mange andre praktisk nedvendige
tillempninger af teorien.

. [(14) tilleegges et led for de arbejdsmarkedsaktives forventninger til folkepension
senere 1 livet; et sddant findes ikke i dag i ADAM.

. Formueindkomster indgar ikke i (14), idet de i stedet deekkes af bidraget fra
formueleddet. Der er dog tale om en ganske rudimentar beskrivelse, der fx ikke
tager serligt hensyn til beskatningen af formueindkomster; dette problem tages op
1 neeste afsnit.

. Lon og dagpenge for arbejdsmarkedsaktive korrigeres i (14) med et udtryk for
resterende aktiv tid pé arbejdsmarkedet. | ADAMs nuvarende forbrugsfunktion
kan der saledes siges at vaere en implicit antagelse om, at denne tid er konstant.

. Andre typer af sociale overforsler kan behandles parallelt med

arbejdsleshedsdagpenge eller alderspension, athangigt af, om ydelsen er hhv.
midlertidig eller livsvarig.

En forenkling til mulig estimationsbrug

Hvis man er villig til at bruge den forenklede forbrugsbestemmelse 1 (11), kan (14)
erstattes af

L+1 ] Hi+Wi_WIi

1 (15)
H+W -

i i U + ﬂ . . i i i, T +1
] 2 E’ L ( g )

n=(1-0)(r-p)+ o-0,

hvor ferste sum i (15) kan reduceres til et udtryk som (14) men med navneren i
diskonteringsfaktoren erstattet af restlevetiden for gruppe j, L, Anden sum i (15) kan
reduceres til at ligne formueudtrykket i (13) meget, idet (L, +/ )/L 1 gennemsnit ma vare
tet pd 1 (L er 1 gennemsnit omkring 35-40). Begge udtryk er intrikate at regne ud, men
de afthenger kun af demografisk betingede storrelser og kan regnes ud i en formodel der
ogsa ville kunne lave en rimelig eksogen lang fremskrivning. Derefter kunne parametrene
1 m estimeres linezrt pa en konstant og realrenten.

Bemerk, at det i (15) ikke er det samlede formueudtryk H+W-W,, der aggregeres, men
derimod formuen pr. forventet restlevear, (H+W-W,)/L, som narmere er et forenklet
udtryk for permanent arlig indkomst.

Den forenklede forbrugsfunktion (15) siger forst og fremmest, at

. koefficienten til formuen skal vare I/L plus et led, der kan fortolkes som et
gennemsnit af en realrente og en tidspraeferencerate (minus en evt. andel af
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formuen, der gér til “nettoarv"),

. tallet 1 1 parentesen er et udtryk for lebende nedsparing af formuen, mens leddet
til hejre er forbrug finansieret af forventet formueaftkast. Det samlede forbrug
athanger af formuen pr. forventetrestlevedr, realt formueafkast, tidssubstitutionen
og tidspreeferenceraten.

. forholdet mellem koefficienterne til indkomst og formue skal veere omkring 2/L
(baseret pd antagelserne, at gennemsnitlig 7/L=0.5, n/n,=3 og pensionens
kompensationsgrad=0.5, jf. (14) og (15),

Der skal blot antages noget om netto-"arven" ,, sa kan (15) estimeres direkte, og den
mad vare meget tet pa at have det nuverende niveauled i forbrugsfunktionen som
specialtilfeelde. I hvert fald angives 1 HCO20700, at niveauleddet i ADAMs
forbrugsfunktion estimeres til 0.591Yd~+0.058Wcp, og dette er for formuekoefficientens
vedkommende nappe 1 konflikt med (13)-(14). Derimod er forholdet mellem indkomst-
og formuekoefficient godt 10 mod forventet ca. 20 i (14)-(15); denne sammenligning
kompliceres dog af, at formueindkomster ikke indgar i humankapitalen i (13)-(15) og er
problematisk behandlet i den nuverende ADAM (se naste afsnit)

Det mé dog huskes, at approksimationen (15) giver en mere faldende /mindre stigende
forventet forbrugsproﬁl end den oprindelige (14), og at (15) derfor vil give en mindre
bias opdad i 0. Hvis man kender den forventede gennemsnlthge restlevetid, som ma
forventes at ligge ret stabilt i sterrelsesordenen 25 ar, kan denne bias formenthg let
korrigeres efterfolgende ved sammenligning af ydelsesproﬁlerne pa 25-arige annuitets-
og serielan.

3. Hvad skal med som indkomst og hvad som initial formue?

Den samlede formue, W+H+W,, har hele vejen igennem dette papir varet opdelt i
initialformuen, W, humankapitalen, H, og forventet nettoarv ,,. Sondringen gér pa, at
W er kendt i indevarende periode, mens H og W, er en funktion af forventede storrelser
(fremtidige arbejdsindkomster og arv i resten af levetiden).

Men initialformuen giver jo ogsd anledning til begrundet forventning om fremtidige
indkomster - nemlig formueindkomster: Beholdningen af erhvervskapital giver
forventning om fremtidige overskud, mens beholdningen af finansiel kapital giver
forventning om fremtidige renteindtaegter, og beholdningen af boligkapital giver
forventning om fremtidige boligydelser. Og disse beholdninger er kun verdisat rigtigt,
hvis verdien af dem er lig med nutidsvaerdien af disse forventede afkast. Man kan
derfor h&vde, at med velfungerende kapitalmarkeder er ogsa initialformuen en funktion
af forventede fremtidige indkomster (maske lige undtagen kontantbeholdningen), og at
der ikke er grund til at behandle den anderledes end indkomsterne (faktisk er visse
finansielle aktivers verdi muligvis i1 praksis vasentlig mere usikker end
humankapitalens). Med andre ord ma der for et aktiv af type i, W, gelde en pendant
til (1),

v, yr;+bw,
W-i _ t=’0 ot t (16.a)
Pz
Vv, Aktiv i's levetid
bw;, nedsparing af aktiv 7 i periode ¢ (udtreekning, afskrivning etc.)

Da vi i mange tilfelde kun har data for formueindkomsterne, ikke for
formuenedbringelsen, er det nok mest hensigtsmassigt at omregne (16.a) til at gelde
et evigt aktiv (svarende til at formuenedbringelsen lobende geninvesteres), dvs. til
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yr, 16.b
w, = E:;o p—t ( )
+T

Det er i princippet (i et perfekt kapitalmarked) ligegyldigt, om initialformuen opgeres
som en observeret kursvardi eller som en diskonteret sum af forventede fremtidige
indkomster. Men i praksis kan der vare betydelige forskelle, hovedsageligt fordi de
observerede kurser kan afspejle vilkarene for andre kebere end husholdninger, fx
pensionsfonde eller udleendinge; det er iseer beskatningen af formueindkomsten, der kan
vare forskellig for forskellige aktorer pd markedet. Det er sdledes ikke rimeligt at
antage, at de observerede obligationskurser i Danmark fuldt ud afspejler beskatningen
af husholdningernes formueindkomster, fordi fonde og udlendinge ikke betaler dansk
indkomstskat.

Nationalregnskabet benytter grundleeggende et andet indkomstbegreb end
livscykelteoriens, idet en formueandring her regnes som indkomst, hvis den var
(@edrueligt) forventelig ved periodens begyndelse. Renteindtegter og udbytter af
initialformuen indgar derfor 1 nationalregnskabets disponible indkomst som
formueindkomst, mens de mere usikre kursaendrlnger 1kke opfattes som indkomst og
i stedet henfares som omvurderinger pé kapitalkontoen.

Beskatningen af formueindkomst modelleres til ADAM nok bedst - som i dag - ud fra
"forventet indkomst" vinklen. ADAM har i dag en ganske detaljeret modellering af
beskatningen af forskellige typer formueindkomst. Hvis skitsen fra de foregédende afsnit
skulle anvendes umiddelbart, ville vi i praksis i forbrugsbestemmelsen se bort fra en
stor del af denne detaljering; initialformuen forrentes jo blot med r i denne skitse.
Specielt omkring forbrugsvirkningen af @ndringer i kapitalindkomstbeskatningen kunne
vi risikere "spandende" multiplikatorforleb: Ganske vist skulle skatterne nok blive
betalt, ved at blive trukket fra i fordringserhvervelsen, men der ville neeppe vare plads
til forstedrseffekter, og overgangen mellem kort og langt sigt kunne nok ogsé blive
problematisk. Hertil kommer, at det ganske enkelt kan vare svert at dele skatterne op
pa A- og formueindkomstskatter.

Det kan derfor komme pé tale at behandle en del af initialformuen ud fra "forventet
indkomst"-synsvinklen (16.b), selv om wvi faktisk allerede har et udtryk for
initialverdien af den. Grundreglen mé imidlertid ufravigeligt vere, at hvis en del af
initialformuen medregnes i humankapitalen ud fra dens forventede fremtidige bidrag
til indkomsten, sd skal den ikke samtidig veere en del af den "opgjorte" initialformue i
(14) og (15) . Uanset hvilken vinkel, der vaelges, skal man vere opmaerksom pa, at en
eventuelt tilknyttet skattebetaling skal vare indregnet pa en passende méade i1
opgerelsen. Hvis nationalregnskabsvinklen folges - og det gor vi i ADAM - skal
formueindkomst regnes med i indkomsten, mens initialformuen kun skal indgé via
kursgevinster og -tab.

Her skal blot n&vnes nogle udvalgte problemstillinger, som der muligvis findes bedre
svar pa end nedenstaende:

. Selvstendiges restindkomst; her synes det rimeligst at imputere en
arbejdsaflenning som supplement til lensummen i1 indkomstudtrykket. Det
skattemaessige modstykke til denne strom er skatten af overskud af egen
virksomhed, som alligevel naeppe kan udskilles fra gvrige personskatter. Egentlig
profit, fx i form af konjunkturgevinster, kan maske veare et problem (bade
indkomsten og skatten af den).

SEt graensetilfzelde er emissionskurstab, der jo er kendte pa emissionstidspunktet og derfor i stedet imputeres som
en forrentning.
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. Anden restindkomst, dvs. profit og kapitalaflonning; denne komponent
modelleres nok ogsa bedst som en indkomst. Selskabsskatter er dog separat
modelleret, s& kapitalvaerdien af dem kunne evt. i stedet traekkes fra formuen.
Maske kunne man behandle kapitalaflenningen som indkomst, men egentlig
profit som en formuegevinst, svarende til at kun "friveerdien" af erhvervenes
formue indgér 1 formueudtrykket.

. Renteindtagter modelleres nok ogsd bedst som en indkomst. Renteindtagter
beskattes, og det er sveert at skille skatten af dem ud fra skatten af A-indkomst (pé
grund af progressionen i skattesystemet). Opgorelsen af finansiel formue i dagens
ADAM tager derimod kun hensyn til beskatningen af afkastet i det (mindre)
omfang, den afspejles i de observerede obligationskurser mv.

. Boliger ber indga via formuen, ikke via ydelsen, dels fordi forbruget af boliger er
lig med afkastet (og det er vel nermest snyd), dels pga. begrebsmassige og
datamassige problemer med nationalregnskabets opgerelse af afkastet.

. For alle formueindkomster gelder, at hvis de indgar som indkomst i
forbrugsfunktionen, skal kun kapitalgevinster og -tab medtages i1 den
forbrugsbestemmende formue.

. Arbejdsmarkedspensioner pavirker i denne fortolkning af forbrugsfunktionen
hovedsagelig forbruget i det omfang, der er en skattefordel forbundet med
pensionsopsparingen, og hvis der er det, vil en indbetaling til
arbejdsmarkedspension gge forbruget svarende til skattefordelen. Denne effekt
kan s& evt. suppleres med en virkning pa forbruget via den
likviditetsbegraensning, indbetalingen kan medfore.

4. Afrunding

Der er naturligvis ingen der ved, om de ovenstdende udledninger er "empirisk korrekte",
eller om der findes bedre skitser. Men

. den ma vare ganske taet pa at indeholde niveau-delen Cpuxhw af den nuvaerende
forbrugsfunktion som specialtilfalde (det vil en n@rmere analyse af levetider, arv
og signifikansgrenserne pa de estimerede parametre vise),

. den er rimeligt generel

. den er let at fortolke

. den integrerer demografien pa en simpel og alligevel nuanceret made, som kan
héndteres i en formodel

. den giver en ramme for besvarelse af mange spergsmal, som den nuvarende

relation umiddelbart ma give op over for.

Den mangler til gengeld at tage hensyn til befolkningsforhold som familier/enlige og
bernetallet pa en passende mide, men det kan vel udvikles - méske ved en trendvariabel
bestemt i en formodel. Noget tilsvarende galder befolkningens uddannelse. Disse
forhold @&ndrer sig ikke hurtigt og vil kun pa meget langt sigt veere endogene - hvis de
da overhovedet er endogene.

Husk i denne forbindelse, at livscykelteorien i en stringent form generelt er sver at
forene med alle tilgengelige data. De her navnte implicitte antagelser i ADAMs
forbrugsfunktion er neppe 1 sterre modstrid med empirien end andre praktisk mulige
antagelser, herunder fx. perfekt forudseenhed.

Hvad med likviditetsbegransninger pd forbrugerne? Tja, man kan vel ngjes med at lade
(14) gelde i niveau-delen af forbrugsfunktionen (Cpuxhw), mens kortsigts-dynamikken
kan klares med en fejlkorrektionsmodel med indkomstendringer (og maske
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formueandringer), som i dag. ndringer i ldnemuligheder mv. kan s leegges ind som
skift i tilpasningskoefficienten eller i 1. &rseffekten. Man ber dog huske, at fattige
mennesker ikke behover at vere likviditetsbegrensede (pad anden mide, end at
initialformuen er nul). Det kan ogsa bare vere, at deres livsindkomst er lille.

Lobende revurderinger af den samlede formue/permanente indkomst ud fra den
indtrufne udvikling forekommer overordnet set at vaere en mere trovaerdig forklaring pa
forbrugets empirisk klare indkomstfelsomhed end en fast og meget hej andel af
“HandToMouth” forbrugere (dvs. som udelukkende forbruger af deres indkomst). Der
er dog ogsa plads til HTM forbrugere i den her valgte ramme - der er bare brug for faerre
af dem end ellers, og de kan indbygges ved et tilleg til koefficienten til
indkomstudtrykket i (14). Ud fra de sken for denne koefficient, der er nevnt tidligere,
kan det dog ikke udelukkes, at et sddant tilleeg for HTM forbrugere i (14) eller (15) i
praksis vil estimeres negativt.

Har forbrugerne i (14) rationelle forventninger? Nej, det har de ikke. Men de er
fremadskuende. De venter ikke, at arbejdslesheden altid har den sterrelse, den hari dag,
og deres forventninger til fremtiden er nasten helt fastlagt ved forventningerne til
forskellen pa realrenten og realvaeksten. Det mest "ikke-rationelle" er nok behandlingen
af skatterne; der er ikke 1 forbrugernes forventninger indbygget noget om en tilpasning
af skatter og offentlige ydelser i retning af balance pa det offentlige budget.

Planlaegningen af forbruget her minder meget om standard-proceduren, nar man
forhandler lan med sin bank.

Forudsatningen her om, at forventet rente og indkomstvakst er lige store, r=g, kan om
ensket erstattes af r=g+ ¢, hvor € er en konstant risikopraemie. De simple summer over
restlevetiden skal sa erstattes af nutidsveerdier med € som diskonteringsfaktor, men
analysen vil 1 ovrigt vaere den samme - bare pd en mere besvarlig, ikke-linezr form. Vi
vil ikke her ga ind i, hvordan renten idenne sammenhang opgeres bedst mht. fx risiko.

Man kunne formentlig ret let opblede antagelsen »=g til at renten forventes at &ndre sig
fra den aktuelle vaerdi mod en langsigtet, “naturlig”/’neutral” verdi relativt til
indkomstveeksten i lgbet af en (kortere) arrekke, men det vil ogsa gore regnestykket
betydeligt mere indviklet. Det er til gengeeld muligt, at den gkonomiske udvikling i det
seneste tiar empirisk vil kunne forklares bedre med en sadan antagelse - givet de store
og hastige udsving, der har veret i renten og inflationen. For forbrugerne er
forventninger til merrealrenten nok det i saerklasse vanskeligste element at planlegge
efter, mens forventninger til indkomstendringer normalt er mere stabile.

Vi vil muligvis prove at konkretisere og belyse disse forhold i et efterfolgende
modelgruppepapir, herunder om den demografisk betingede fortolkning af
koefficienterne til indkomst og formue, der her er beskrevet, passer med de koefficienter
der er estimeret i ADAM i dag.

Referencer
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Bilag 1: Maksimering af nyttefunktion
Antag, at nyttefunktionen er givet ved

U = Y a0y (A1)

+T

0  tidspreferenceraten
c.. planlagt forbrug i fremtidig periode ¢+ 7.
p., forventet forbrugerpris i fremtidig periode ¢+ 7.

Bemark, at nytten ikke afthenger af forbruget i foregédende perioder; man kan se bort fra
fortiden, fordi funktionsformen i (A.1) indebaerer "intertemporal separabilitet”.

Maksimering af U under bibetingelse af livstidsbudgetrestriktionen (7) giver, ud over (7)
selv, de L ligninger

c+1: p+'|:
A=u'(=") .
P.. p(1+9)

=0,1,...L-1 (A.2)

hvor A eren (feelles) Lagrangemultiplikator (p er diskonteringsfaktoren fra (1)). Heraf fas
"Euler-ligningen"

w(Ery = w( ety P (146)
p+1 p+‘|:—1 p+‘|:—1 (1 +r+T) =1,.., L-1 (A3)
C
~ u/(L‘l)( 1+6 )

P 1+r+1:

hvor den forventede realrente i periode 7+ 7 defineres ved

(A+r.) " p..,

(A+7,) =

+T

Det ses umiddelbart, at hvis tidspraferencen 0 er lig med den forventede realrente, er det
nyttemaksimerende at planleegge et konstant realt forbrug i hele restlevetiden, dvs. at
c,,=cp./p, uanset den konkrete form pa (den strengt voksende og derfor invertible
funktion) u(.). Dette betyder, jf. (7), at ¢ er givet ved (9.a).

Denne antagelse er temmelig speciel, men hvis den ikke enskes gjort, er det i stedet
nedvendigt at specificere funktionsformen for u(.); DREAM-gruppen specificerer en
"intertemporal" CES-funktion

+1T

o-112
U= (1+6)’( ;—} = (A4)

Dette giver, idet p, ,/p. . 1 budgetrestriktionen (8) er "prisen" pa c, ,/p. , den velkendte
bevagelsesligning for det "optimale faktorforhold"
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pP.. P..\ p,.(1+0)
c,..q Q +F+T)) °
P4\ (1+6)

c+‘r c+1:—l p+1:—1(1+r+1:) °
=1,...L-1 (A.5)

som er "Keynes-Ramsey reglen" for den optimale planlagte forbrugsudvikling.
Parameteren o er en intertemporal substitutionselasticitet.

Ved rekursion fra periode ¢ (+0) fas den forventede tidsprofil for forbruget:

p. P. |
€. =¢C —=1,...,.L-1 (A.6)
P\ (1+0)

idet p=p- p/p. , er den akkumulerede forventede realrente frem til periode ¢+ 7.

Hvis den forventede realrente antages konstant, fas det enklere udtryk

(oo P
p \ (1+0)

=1,.,L-1(A.6.a)

+T

Hvis "mer-tidspraeferencen" (i.f.t. realrenten) er storre end nul, vil det forventede reale
forbrug altsa falde med raten o gange denne (og vice versa). I det logaritmiske
specialtilfelde, hvor o=1, forventes det reale forbrug simpelthen at falde med "mer-
tidspraeferencen".

Ovenstdende forbrugsprofil kan indsattes i livstidsbudgetbetingelsen (7), hvorved fas (i
tilfeldet med konstant forventet realrente)

H+W_WL =c E{_‘;S (1 +i.')(0—1)17(1+6)—0'|:

(A.7)
¢ = (HW-W) 14
L 1-¢L (A.8)
idet vi satter
g = (1+AHC0(1+0)™° (A.9)

dvs. at ¢ bestemmes som en annuitet ud fra den disponible totalformue med "rentesatsen"
I-q. Detses, ati det logaritmiske specialtilfelde, hvor 0=1, er g=(1+6)” og "rentesatsen"
derfor -0/(1+0) = -0.

Til mulig estimationsbrug kan vi maske linearisere "rentesatsen", idet

g = 1+7(c-1)-00 (A.10)

og altsé
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= (H+W-W) — | hvor n = (1-a)(r—p) + o8 (A.11)
1-(1+m)™*

Det ses umiddelbart, at hvis "mer-tidspreferencen" er 0, er 1 lig med realrenten, og
udtrykket for ¢ bliver identisk med (9.a). Ovenstdende er altsé en generalisering i forhold
til (9.a).

Et andet interessant specialtilfeelde opstar, hvis N=0, sidledes at broken i (A.11) bliver lig
med //L, og dermed at hele forbruget finansieres ved nedsparing, jf. (9.c). Dette er
tilfzeldet hvis

. tidspreeferenceraten er nul, og elementar-nyttefunktionen er logaritmisk, dvs. at
0=0 og 0=1,
. realrenten er nul, og enten tidspraferenceraten eller o er nul,

e ¥/B=0/(c-1).

Generelt er ingen af disse antagelser dog rare; men de forenkler altsd problemet
vasentligt.

Det bedste ma vare at acceptere den generelle form (A.11), som siger, at forbrugets andel
af den samlede disponible formue er bestemt af realrenten og tidspraferenceraten.
Fortegnet pa rentens bidrag er bestemt af substitutionselasticiteten o: Hvis o>1,
dominerer substitutionseffekten over indkomsteffekten, og realrenten bidrager samlet set
negativt; omvendt, hvis 0<1. Tidspraeferenceratens effekt er nul, hvis 0=0 og stiger i
ovrigt proportionalt med o.

Heldigvis kan udtrykket (A.11) forenkles yderligere, hvis vi erstatter
kapitalindvindingsfaktoren (breken) med den' approximative kapitalindvindingsfaktor",
som er gennemsnitligt afdrag og forrentning i et serie"lén" med samme restlobetid som
annuiteten i (A.11):

n . l+nl;+l
-+t L 2 L (A.12)

Dette vil generelt undervurdere ¢ noget (forskellen vokser med ) og L).” Til gengzeld er
(A.12) vaesentlig enklere, fx at estimere, og den giver gjeblikkelig et bud pa fordelingen
af forbrugsfinansieringen pa afkast og nedsparing. Da vi alligevel i praksis vil estimere
en koefficient "oven pa" udtrykket, betyder en mindre undervurdering naeppe noget
alvorligt.

Vi far altsa

TR (e
L

(A.13)

[(1 0)F + 00|

altsa dels et nedsparingsled (addenden 1 i parentesen), et renteled og et tidspraeferenceled,
alle ganget pa den samlede disponible formue.

"Fx giver n=0.05 og L=20 en «gte kapitalindvindingsfaktor p& 0.080, mens den approksimative er 0.076.



