Danmarks Statistik Arbejdspapir*
MODELGRUPPEN
8. marts 2000

Michael Andersen

Forbrug og likviditetsbegraensninger

Resumé:

Papiret viser med udgangspunkt i Blanchards OLG-model, hvorledes en ag-
gregeret forbrugsfunktion baseret pa livslgbshypotesen kan formuleres. Under
passende antagelser er det muligt at formulere en forbrugsfunktion, der kan
estimeres og implementeres i ADAM uden, at det ngdvendigvis kreever, at
ADAM skal kunne lgse ligninger med fremtidige variable. Af hensyn til realis-
men og fleksibiliteten i forbrugsfunktionen ses specielt pa eftekten af likvidi-
tetsbegraensede forbrugere. Papiret praesenterer ikke konkrete estimationer,
men giver forslag til fremtidigt arbejde.
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ikke endelige og kan vzere sendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles

derfor, at der kun citeres fra modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1 Indledning

Vi tager udgangspunkt i Blanchards overlappende generationsmodel, hvor
forbrugerne maksimerer nutidsveerdien af nytten over hele resten af deres liv
givet en intertemporal budgetrestriktion!. Det geniale i Blanchards model er,
at der antages konstant dgdssandsynlighed. Det er maske ikke overvaeldende
realistisk, men ggr det til gengaeld muligt at aggregere over forskellige gene-
rationer (og dermed tillade, at indkomsten varierer over livsforlgbet) pa en
made, sd man kan holde ud at se pa det aggregerede udtryk.

2 Perfekte kapitalmarkeder

Konkret antages, at dgdssandsynligheden er p uanset alder, og at arbejdsind-
komsten over livet aftager med en hastighed, der er bestemt af «.. (Jo stgrre
« jo hutigere aftager indkomsten.) 6 er udtryk for forbrugerenes tidspraefe-
rencerate (jo storre 0, jo mere utalmodige er forbrugerne). Det kan sa vises,
at den aggregerede forbrugsfunktion bliver?:

Ci=m (Vthl + Ht) (1)

hvor W;_; er formuen ved periodens start og H; er den samlede humankapi-
tal i gkonomien, dvs. nutidsveerdien af alle fremtidige arbejdsindkomster (se
appendix A for konkret udtryk) oga; =1— (1 —p) (1 —0).

Problemet i (1) er, at vi ikke kender humankapitalen fordi vi ikke kender
de fremtidige indkomster og renter. Det er preecis det samme problem, der
findes i ADAMs forbrugsrelation i dag, hvis man skal argumentere for den
udfra livslgbshypotensen.

Man kan imidlertid antage en udvikling i arbejdsindkomsterne, (Y;);°, og
renten (r;),-, og hvis den ggres tilstraekkelig paen (fx konstant veekst 1 ind-
komsten og konstant rente, se appendix B) fas:

H, = wY;

hvor w er en konstant, der afhaenger af p, «, renten og vaekstraten i forbruget.
Derpa fas folgende ligning for forbruget:

Cy =aWi_1 + b1,

hvor b; = wa;. Man kan sa stille sig til tals med at kende parametrene a; og
b1, men man kan ogsa, hvis man udnytter, at ]13 er den forventede livslaengde,

1Og dermed kraeves altsi, at der er perfekte kapitalmarkeder; at forbrugerne kan ind-
og udlane ubegraenset til samme rente. Det vender vi tilbage til.

2Detaljeret lgsning af modellen er langharet og vil udkomme senere i appendix, hvis
det gnskes.



give et bud pa p og derefter kan 6 identificeres fra a;. Hvis man yderligere er
villig til at give et konkret bud pa renten og vaekstraten i indkomsten, kan «
ligeledes identificeres (eller omvendt) fra b;.

Alternativt kan man omskrive forbrugsfunktionen (1) ovenfor vha. definitio-
nen pa humankapital og na frem til:

Cumay (Wi +Y0) + by oL @)
(Se appendix C for sammenhsengen mellem parametrene.) I denne ligning
indgar kun kendte variable, men til gengaeld indgar den leadede vaerdi af for-
bruget, hvilket dels skaber estimationsproblemer, dels giver problemer hvis
ligningen implementeres i ADAM. Det er dog muligt udfra ligningen, at esti-
mere 6 og «, hvis det igen antages, at p kendes.

Forskellen pa (1) og (2) er, at for at estimere (1) kraeves antagelser om udvik-
lingen i fremtidig indkomst og rente, mens (2) rent estimationsteknisk og mht.
kgrsel i ADAM er noget sveerere. Mht. antagelser om fremtidig indkomst og
rente bemsaerkes, at det eneste, der i princippet kraeves er, at forbrugerne tror,
at de kender den fremtidige udvikling. I princippet er der heller intet i vejen
for, at lade den fremtidige udvikling veere athaengig af samtidige variable fx
den nuvaerende rente fremfor at lade dem veaere konstante.

Mht. forbrugsfunktionen (1) bemserkes, at der ikke, som i den nuveerende
ADAM-relation, tages logaritmer. Det kan man selvfslgelig veelge at gore
af estimationshensyn for at opna homoskedasticitet, men alternativt kan
man ved estimationen fx. dividere med humankapitalleddet, H;. Vigtigere
at bemaerke er, at nar der ikke tages logaritmer, vil homogenitetsrestriktio-
nen dvs. restriktionen, at en permanent stigning i indkomst og formue pa 1
pct. giver en stigning i forbruget pa 1 pct., veere opfyldt uanset vaerdien af
ai.

3 Likviditetsrestriktioner

Vi antager nu, at en del af forbrugerene er likviditetsbegraensede, altsa at de
specielt ikke kan lane. Dermed gzelder ovenstaende ikke, da forbrugerne ikke
skal overholde en intertemporal budgetbetingelse, men i stedet en budgetbe-
tingelse i hver periode. Vi antager forsimplende, at for disse forbrugere er
forbruget simpelthen lig indkomsten:

C, =Y, (3)

Det er der overhovedet ingen grund til at antage, for selvom om folk ikke
kan lane, betyder det jo ikke, at de ikke vil spare op. Det er imidlertid en



ofte set antagelse, og det foreslas, at vi indtil videre arbejder videre med den.
(Alternativt kan man antage C; = 7Y}, hvor 0 < v < 1.)

Vi antager nu, at andelen A af forbrugerne er likviditetsbegraensede. Dermed
far vi en aggregeret forbrugsfunktion svarende til (1)3:

Co=AY,+ (1 —XNa (W1 + H)

og vi kan endnu engang, ved passende antagelser, finde H; udtrykt ved Y; og
far derved:
Cy = azW; 1 + b3Y;

(se appendix D for sammenhaenge mellem parametre.)

Nu begynder det dog at blive lidt langharet, hvis vi vil kende de strukturelle
parametre, idet vi ikke laengere kan identificere bade A, 6, og «. Vi kan dog
soge hjeelp i sekvivalenten til (2), hvis vi vil kende de strukturelle parametre:
(parametersammenhaenge i appendix E; hvis man beslutter sig for, hvad p
er, kan 0, a og A findes (i princippet) fra ay, by 0g ¢4):

Cina

Cy = a,W;_ b,Y;
t = Q4 t1+4t+C41+Tt

der ikke kraever antagelser om indkomst og rente i fremtiden.

En oplagt mulighed i ovenstaende er at ggre A\ tidsafheengig. Derved fas i de
to tilfeelde:
Ci = astWi 1 + b5 Yy

eller:
Cit1

].+Tt

A+ kan fx. estimeres som en tridstrend, der kan fange:

Cy = agWi—1 + betYr + cot

e Udvikling i demografien, hvis man mener, at andelen af befolkningen,
der er likviditetsbegraensede, har en sammenhaeng hermed. (Fx andelen
af unge/zldre)

e Udviklingen i muligheden for kredit som fglge af kapitalmarkedernes
udvikling.

Det er naturligvis ogsad muligt at lade \; athzenge direkte af demografiske
forhold eller af et mal for situationen pa de finansielle markeder.

Fordelen ved at ggre \ tidsafheengig er, udover en mere fleksibel speicifikation,
at lette identifikationen af de strukturelle parametre.

3Vi kombinerer (1) og (3).



4 Afrunding

Papiret anviser nogle muligheder for estimation af forbrugsrelation i ADAM.
Hovedkonklusionen er, at det med antagelser om fremtidige indkomster og
renter, og hvis man ser bort fra identifikation af strukturelle partametre, er
muligt at estimere en forbrugsrelation & la den nuvaerende med baggrund i
livslgbshypotesen. Ved at tillade leadede variable med deraf fglgende proble-
mer i estimation og modellgsning, kan en forbrugsrelation alternativt findes
uden antagelser om fremtidig indkomst. Derudover sléas i papiret til lyd for,
at man forsgger sig med en model, der tillader forbrguerne at veere likvidi-
tetsbegraensede.

5 Appendix
Appendix A

Humankapitaludtrykket ser ud som fglger:

H, = i Yigi (1 -p)' (1-a)
= Moo (T +7ey)

(idet %} er renten "korrigeret” for dodssandsynlighed og leddet (1 — «) skyl-
des, at indkomsten jo aftager over livet.)

Appendix B

Hvis det, meget simpelt, antages, at Y; ;11 = (1 + g) Yy, for alle i og, at

rer; = g for alle 7 og, at fas:

B 1
1-(1-p)(1-a)

H, Yi=wY;

Appendix C

Der geelder folgende samhaenge mellem parametrene:

1-(1-p(1-0)1->1-p) (1-0a)
(l-p(1-0)+(1-(1-p(1-0)1~-(1-p)(l-a))
(1-p)(1-0)
I-p)(1-O)+(1-1-p(1-0)1A-(1-p)(L-a))(+r)

as =

by =



Appendix D

hvor

as = (1—)\) aq

= (1-M)1-0-p)(1-0)
0g
by = A+ (1 -Naw

= A+1-N1-1-p(1-0)w
Appendix E
Der geelder:

a, = (1—/\)CL2
~ 1- 1-(0-p1-0))1->0-p)1-0a)
1-p)(1-0)+(1-(1-pA-0)(1-(1-p)(1-a)

b4 = )\+(1—)\)a2
o (1= (1-p)(1=0) (1= (1—p)(1-a)
M =)+ (- —p (= 0) (- (= p) (=)

Cq4, = (1—/\)b2
(1-p)(1-0a)

= N a0 - (- -0 (0-(-pn0-a)a+r)




