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Abstract

Utifran Blanchards OLG-modell for en liten 6ppen ekonomi med &ldersberoende
arbetsutbud, analyseras vad som sker med konsumtionen och den finansiella
formogenheten per capita ndr pensionsaldern hdojs. Konsumtionen okar nér
pensionsaldern hdjs eftersom en hogre pensionsdlder betyder en hogre total 16neinkomst
som kan anvindas pd konsumtion, vilket ger storre nytta. Sparandet kan diaremot bade
Oka och minska nér pensionséldern hojs. Incitamentet till att 6ka sparandet kommer frén
att man vill utjdamna den hdgre konsumtionen som kommer fran den Okade
livsinkomsten &ver hela livet. Men en 6kning av pensionsdldern betyder att tiden som
pensiondr dd man ska konsumera for sina sparade tillgdngar minskar, vilket minskar
incitamentet for att spara. En simulering av modellen med parametervérden for Sverige,
gav att en hojning av pensionsdldern fran 65 till 67 ar Okade konsumtionen och
minskade sparandet. Okningen av konsumtionen sker direkt och avtar sedan, medan

minskandet av sparandet sker ldngsamt och dr mérkbar forst efter nistan 10 ar.



1. Inledning och problemformulering

1.1 Problemformulering

Denna uppsats huvudtema ar pensionsaldern och vad som sker med konsumtionen och
sparandet (den finansiella formdgenheten) nédr pensionsildern hdjs. Under den sista
halvan av 1900-talet har befolkningstillvixttaken i Sverige liksom i resten av Europa
minskat och man har fitt en ”aldrande befolkning”. Det har lett till en diskussion om
hur man ska hantera att andelen av befolkningen som arbetar minskar i forhallande till
de édldre i befolkningen. Man talar om ett Okat beroendeforhallande och en okad
forsorjningsborda for de yngre generationerna. Samtidigt kommer vi idag allt senare ut
pa arbetsmarkanden och nér vi pensionerar oss vid 65, dr vi ofta kapabla till att arbeta
laingre om vi vill (d& vi idag har béttre hédlsa). Att diskuterar en hdjning av
pensionsédldern dr en naturlig foljd pa de demografiska fordndringarna som har skett och
sker.

Denna uppsats har som forutsittning att diskutera en hojning av pensionsildern
utifrdn vad som sker med individens konsumtion och sparande (den finansiella
formogenhet). For att gora det tar jag utgangspunkt i Blanchards OLG-modell
(Overlapping Generations) for en liten Oppen ekonomi med éldersberoende
arbetskraftsutbud. Genom modellen kan man se hur den genomsnittlige nivan av
konsumtionen och sparandet utvecklar sig 6ver tiden och vad som sker med dem nér
pensionsaldern hojs — vilket &r denna uppsats huvudtema. Aven om det hir faller sig
naturligt att tala om forsorjningsbordan och skatter ndr man talar om en hdjning av
pensionséldern, sd &r det inte denna uppsats intentioner. Visserligen kommer
forsorjningsbérdan att komma upp 1 uppsatsen, men endast som en sidospar till
diskussionen kring pensionsildern och en hdjning av den. Det central for denna uppsats

ar att se vad som sker med konsumtionen och de finansiella tillgdngarna nir



pensionsaldern dndras. Jag har valt att fokusera pa detta da det i diskussionen om en
hojning 1 pensionsdlder dr naturligt att diskustera vad som sker med sparandet.

Argumenten &r ibland att en hojning av pensionsélder skulle leda till att sparandet okar.

Uppsatsen inleds i nésta stycke med en allmén introduktion till de demografiska
fordndringar som sker/har skett 1 Europa, med ett fokus pd fordndringarna i Sverige.
Avsnitt 1 avslutas med en generell diskussion kring méjliga ekonomiska effekter av den
aldrande befolkning. I avsnitt 2 presenteras Blanchards OLG-modell for en liten 6ppen
ekonomi med &ldersberoende arbetskraftsutbud. Avsnittet &r relativt tekniskt och visar
steg for steg hur man l6ser modellen. I det tredje avsnittet fokuseras pd pensionsaldern
och vad som sker med konsumtionen och sparandet nér pensionsildern hdjs. Avsnittet
inleds med en diskussion om hur pensionsaldern kan viljas, utifrdn vilka premisser bor
den viljas. 3.2 och 3.3 ser vad som sker nir pensionsidldern hojs. Avsnitt 3.2 ser och
diskuterar vad som sker 1 Blanchards OLG-modell och varfor det sker nér
pensionsdldern hdjs. Dérefter, i avsnitt 3.3, gors en simulering av modellen for att ge
ndgra kvantitativa implikationer av vad som kan ske i Sverige med konsumtionen och
sparandet om pensionsdldern hdjs. Avsnitt 3 avslutas med en diskussion kring en
aldrandebefolkning och en hdjning av pensionsaldern. Uppsatsen avslutas med avsnitt 4

som sammanfattar och konkluderar.

1.2. Demografiska trender

Sedan babyboomen efter andra virldskriget har barnafédandet i Sverige gatt ner, en
trend som har kunnat ses i mianga OECD-ldnderna. 1960 forvéntades en kvinna i
Sverige att foda 1 genomsnitt 2,2 barn under sin levnadstid, 2000 var samma siffra 1,54.
(SCB) Genomsnittet for OECD-lidnder ldg 1960 pa 2,4 barn per kvinna under hennes
livstid och 1997 hade siffran sjunkit till 1,6 barn per kvinna (Spieza 2002). I Europa
fodde en kvinna 1960 1 genomsnitt 2,8 barn under sin livstid, 2000 14g genomsnittet pa
1,5 barn' (SCB). Diagram 1 visar hur barnafddandet har sjunkit i ndgra europeiska

lander samt hur genomsnittet for Europa har utvecklat sig mellan 1960 och 2000.

" Genomsnittet giller for 35 Europeiska lédnder.
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Diagram 1. Antal barn som en kvinna forvéntas féda i genomsnitt under sin livstid. Killa SCB:s
befolkningsstatistik.

Samtidigt som barnafédandet har minskat, har den forvintade livstiden 1 Sverige okat.
1970 var den forviantade livstiden fran fodsel 74,5 ar och 1997 hade den forvintade
livstiden stigit till 79,1 ar, genomsnittet for OECD-ldnderna var 1970 70,9 ar och 1997
77,2 ar (Spieza 2002). Det minskade barnafédandet och den dkade livslingden har lett
till att forhallandet gamla/arbetsstyrkan — beroendefrhillandet® har #ndrats.
Beroendeforhéllandet visar hur stor andel av befolkningen som &r over 65 ér i
forhallande till andelen av befolkningen mellan 15 och 65 &r — de som &r i arbetsfor
alder. I Sverige var beroendeforhallandet 0,56 ar 2000, till ar 2040 forvédntas det ha
stigit till 0,74. Aven om man tar hdnsyn till immigration si kommer
beroendeforhéllandet att oka 1 Sverige och det samma giller for de flesta OECD-
landerna (Spieza 2002). Enligt Fougére och Mérette (1999) har FN gjort undersdkningar
som 1 sdger att andelen gamla i befolkningen i ménga industrialiserade lander kommer
att fordubblas och att beroendeforhallandet kommer att stiga markant. Genomsnittet for
OECD-landernas beroendeforhallande var ar 2000 0,49 och ar 2040 tros forhallandet
mellan dem som inte dr arbetsfor alder och de som ér, ligga pa 0,74 (Spieza 2002).
Bilaga 1 visar hur beroendeforhallandet i ndgra EU-ldnder (de som var med innan

Ostutvidgningen) forvéntas stiga mellan 2000-2050.



1.3. Ekonomiska effekter av demografiska forandringar:

Om den andel av befolkningen som arbetar minskar, s& borde det f4 ekonomiska
effekter. De demografiska forédndringarna som vi ser i OECD-ldnderna kommer att
paverka (paverkar redan?) ekonomin och frdgan dr snarare hur kan de péverka
ekonomin och i vilken utstrackning. Det finns ménga olika teorier och tankar kring hur
ekonomin kan komma att paverkas av en dndrad befolkningsstruktur och hur man ska
tackla dessa forandringar. Olika typer av OLG-simuleringar har gjorts med olika
resultat. Ett resultat som ofta framhallits dr att det nationella sparandet och produktionen
per capita kommer att minska under de nésta artiondena. Hviding och Mérette (1998)
kommer fram till just de slutsatserna genom att anvédnda sig av en OLG-modell i diskret
tid.

Men utan att fordjupa mig alltfér mycket 1 hur och varfor, vill jag hdr ge ndgra (mer
eller mindre) intuitiva forklaringar pd hur en aldrande befolkning kan komma att

paverka en ekonomi.

* Enligt Modiglianis livscykelhypotes forsoker individen att utjimna sin konsumtion
over hela sin livstid. For att kunna utjimna konsumtionen sparar individen medan
han/hon arbetar for att vid pension kunna leva pa det sparade kapitalet med en
bibehéllen levnadsstandard (Bodie 2000). Nar d& arbetskraften minskar kommer det att
finnas farre som vill spara upp till sin pension och arbetskraften kommer att efterfriga
mindre kapital &n tidigare. Det gor att nivén pa det nationella sparandet gér ned.

Det ldger sparandet kan pdverka handelsbalansen om ekonomin &r liten och dppen
(och som tar rédntan som givet). Da sparandet gar ned och réntan ar ofordndrad, kommer
det inte finnas tillrdckligt med kapital 1 ekonomin for de investeringar som vill goras vid
den givna rintan. For att kunna tillfredsstélla efterfrdgan av kapital pd den finansiella
markanden maste man léna fran utlandet. Det gor att man far ett handelsunderskott i
ekonomin. Om ekonomin dr stangd eller tillrackligt stor for att kunna paverka rantan sa

leder ett minskat sparande till att réntan stiger (Mankiw 1997). Men det ldgre sparandet

2 Beroendeforhallandet” dr en fri Gversittning av begreppet dependency ratio. Oversittningen kan dock
vara en smula missvissande da det for tankarna till forsérjningsproblemet (med skatter och pension).



behover inte betyda att ekonomin far en permanent minskning 1 produktionen, utan kan
vara ett tecken pa att den optimala nivan for sparandet har minskat (Fougere och

Meérette 1999).

* En storre andel pensionerade betyder att arbetsstyrkan kommer att minska i
forhéllande till befolkningen och allt annat lika, sa betyder det att levnadsstandarden
kommer att minska (Kohl och O’Brien 1998). Om inget sker med arbetskraftens
produktivitet s& kommer deras produktion och 16n var den samma som tidigare, men
varje arbetare ska nu forsorja en storre andel av befolkningen och det ger ett ligre BNP
per capita.

Ett annat problem som uppstdr nir arbetskraften minskar &dr att skatteunderlaget
minskar. Det betyder att forsorjningsbordan Okar for de som arbetar. En &ldrande
befolkning betyder dkade offentliga utgifter, framst genom Okade sjukvérdskostnader.
Detta &r ett problem 1 de flesta Europeiska ldnderna, for samtidigt som vi lever allt
langre och foder farre barn, sd dr vi lingre om att komma ut pa arbetsmarkanden.
Léangre utbildningstid gor att var tid som aktiva pd arbetsmarkanden minskar. En 6kning
av beroendeforhéllandet kan betyda ett Okat tryck pa statsfinanserna (som troligen

resulterar 1 hojda skatter och/eller statsskuld).

 En a4ldrande befolkning kan pdverka tillvixten pd flera sidtt, genom att
sparandemonstret dndras, sammansittningen av arbetskraften fordndras, dndringar i
humankapitalet och &ndrade investeringar 1 R & D (Fougere och Mérette 1999).
Ekonomisk tillvixt pdverkas av ackumulering av fysiskt kapital och humankapital och
det gor det svart att sia om de langsiktiga effekterna av en &ldrande befolkning pd
tillvaxten. Tillvixten paverkas av arbetskraftens produktivitet och det gor en aldrande
befolknings paverkan pa produktiviteten intressant med hénsyn till produktions-

tillvaxten.

* Sverige har relativt nyligen skiftat pensionssystem, fran ett PAYG (Pay-As-You-Go)
pensionssystem (dir de gamlas pension betalas via skatt) till ett delvis funderat system
(dir man sjdlv spara upp till sin pension). Men for de lander som likt Italien, Frankrike
och Storbritannien dnnu har ett PAYG system leder en vixande andel pensionérer till att

trycket pa ekonomin okar. Antigen kommer pensionen att behova sénkas eller s& maste



skatten hojas for att halla en balanserad budget (forutsatt inga andra éndringar). En
hojning av skatten kan pressa 16nerna uppdt, vilket kan leda till inflation. Men oavsett
om pensionen sénks eller skatten hojs, kommer minst en generation att bidra mer till

pensionssystemet én vad de sjélva far ut frén systemet.

* Individens humankapital minskar med aldern, men det betyder inte att humankapitalet
bara fOrsvinner nidr man nir 65. Men det gagnar inte lingre ekonomin via
arbetsmarknaden. Nér andelen pensionerade vixer sa vixer 4ven médngden av outnyttjad
humankapital. Det gor att en mindre del av det totala humankapitalet som finns i
ekonomin anvinds i produktionen. Oavsett vilken syn man har pa humankapital, s
leder en &ldrande befolkning till att humankapitalet som finns tillgéngligt for produktion

och ekonomisk tillviixt minskar.®

Grunden for de olika (negativa) effekterna pa ekonomin som kommer fran att
befolkningstillvixten minskar ar att kompositionen i befolkningen &ndras. Néar farre
barn fods och man lever allt ldngre s& viaxer andelen gamla i befolkningen och andelen
som arbetar minskar. Ett sétt att oka arbetsstyrkan ar att f& ménniskor till att arbeta
langre genom att hoja pensionsdldern. Men for att kunna gora det sa bér man veta hur
en hojning av pensionsaldern dndrar individens ekonomi. En naturlig utgdngspunkt ar

att se vad som sker med individens konsumtion och sparande nér pensionséldern hgjs.

3 Fougére och Mérette (1999) menar diremot att en &ldrande befolkning okar investeringarna i
humankapitalet vilket i sin tur gor arbetskraften mer effektiv och saledes 6kar produktiviteten i ekonomin.



2. Blanchards OLG-modell

2.1. Introduktion till Blanchards OLG-modell.

Modellen som jag har valt till att bygga min uppsats kring och simulering pa é&r
Blanchards OLG-modell fran Blanchard (1985). Men jag har dven anvint mig av
laroboken  Economic  Growth av Barro och Sala-i-Martin  (2004) samt
foreldsningsunderlag till vidaregdende makro vid KU till beskrivningen av Blanchards
OLG-modell.

Den version av Blanchards OLG-modell som jag anvinder hér i min uppsats dr for en
liten 6ppen ekonomi, dir arbetsutbudet paverkas av aldern. Jag har valt att presentera
modellen steg for steg och samtidigt forsoka att inte bli for detaljerad, utrdkningarna till
en del av funktionerna finns i appendix.

Blanchards OLG-modell ér i kontinuerlig tid och det fods hela tiden nya individer och
andra dor. Sa vid en viss tidpunkt lever det individer i olika aldrar som har olika
nuvérden av deras forvdantade inkomst och olika finansiella tillgdngar. Det finns inget
arvsmotiv i modellen eller andra dverforingar mellan generationerna, s man fods utan
finansiella tillgdngar. Det kan tolkas som att individerna har en 4ndlig tidshorisont* och
inte intresserar sig for vad som sker efter doden. Det finns inga skatter eller nagon
regering (offentlig sektor) i modellen. Visserligen inverkar skatter och pensionssystem
pa hur individens ekonomi péverkas av en hdjning i pensionsalder, men jag har valt att
fokusera pd individens konsumtion och sparande. Da befolkningen inte & homogen,
finns det heller ingen representativ agent som man kan anvédnda for att studera

dynamiken i ekonomin.

* Jamfor t.ex. med Ramsey-modellen dér individerna har en oéndlig tidshorisont. Huruvida tidshorisonten
ar andlig eller odndlig paverkar exempelvis individens ackumulering av kapital och effekterna av skatter
eller 1an (Ricardo ekvivalensen).
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Den enkla individens maximeringsproblem ar beskrivet 1 avsnitt 2.3, individens
problem &r detsamma oavsett nir man dr fodd. Dérefter, 1 avsnitt 2.4 beskrivs hur
konsumtionen, de finansiella tillgdngarna och nuvérdet av 16nen for den enkla individen
i en viss generation, som hédr dr fodd vid tiden j och fortfarande lever vid tiden 7. Nésta
steg dr att summera variablerna dver alla individer som lever vid tiden ¢ oavsett nér de ar
fodda sé att man far hur stora de &r for hela befolkningen. Den fGrsta delen har nu
dgnats &t hushéllen, men for att kunna ga vidare ska man dven se pa foretagens problem.
Avsnitt 2.5 behandlar ett representativt foretags maximeringsproblem. I avsnitt 2.6 — det
dynamiska systemet, anvinds de summerade virdena for konsumtion, de finansiella
tillgdngarna, nuvérdet av den forvintade inkomsten samt det totala arbetsutbudet for att
fa fram ett genomsnitt for dem. (Vilket man gor eftersom det inte finns nagon
representativ agent, utan alla generationer &r olika. Man far nu fram de tva
differentialekvationerna som visar dynamiken i ekonomin — hur konsumtionen och
kapitalet utvecklar sig. De tva differentialekvationerna anvénds tillsammans 1
fasdiagrammet i avsnitt 2.7 och det illustrerar dynamiken i ekonomin. Allra sist kommer

en sammanfattning och kritik till modellen. Men forst:

2.2. Marknad for annuiteter

Tillskillnad fran 1 Ramsey-modellen s& dor man i Blanchards OLG-modell. Déden
introduceras i modellen genom dddsfrekvensen p som ér sannolikheten for att man ska
do under ett &r. Man kan berdkna p som p=1/forvintad livstid. Sannolikheten for att
man ska do dr den samma oavsett hur gammal man dr. Detta dr en forenkling man gor
for att kunna summera i modellen senare. Da individerna/hushéllen inte vet nédr de ska
do och inte heller intresserar sig for vad som sker efter doden (de far ingen nytta av
framtida generationers nytta) uppstar det en (nigot orealistisk) marknad for annuiteter.
Markanden uppstér eftersom man vill forsékra sig en inkomst dven efter att man har
slutat att arbeta. Individerna investerar sin pengar hos fOrsdkringsbolagen som
garanterar att man alltid kommer ha pengar oavsett hur linge man lever.

Det finns tre typer av aktérer pd marknaden; hushallen, produktionsforetag och

forsékringsbolag, se figur 1. Det rdder perfekt konkurrens pd markanden for annuiteter
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och det finns ingen kostnad for att ta sig in pd marknaden, vilket gor att
forsdkringsbolagen inte far ndgon vinst.

Hushallen utbjuder arbetskraft till produktionsforetagen som i gengild ger hushéllen
16n for deras arbete som de kan konsumera for. Hushillen sparar sina pengar hos
forsakringsbolagen, som koper obligationer av produktionsforetagen som investerar
pengarna och ger forsdkringsbolagen rdntan r, pd forsdkringsbolagens obligationer.
Forsdkringsbolagen ger vid varje tidsenhet utdelningen (7+p)A till hushallen, dir 4 &r
finansiell formogenhet som hushéllet har sparat upp hos forsdkringsbolaget, p &r en
livforsakringspremie och den ar lika stor som sannolikheten for att do. Till varje tid dor
det pN hushéll/individer (N betecknar befolkningsméangden) och de lamnar pNA 1 ’arv”
till forsakringsbolaget och per capita blir det pA4 som tillfaller forsdkringsbolaget i varje
period. Forsakringsbolaget far dérfor foljande vinstfunktion:

7z':rA—(r+p)A+pA:0 Q)
investeringar
< arbetskraft
Produktionsforetag Hushall
konsumtion
sparande: /
utdelning: rA A /
utdelning: (r+p)A
% "

kip aktier: A

averfaringar vid dad: pAN
Farsakringsbolag

Figur 1. Marknad for annuiteter.

2.3. Individen

Varje individ ska maximera sin forvéntade nytta, (2) och den dr den samma oavsett nér

individen ar fodd:

EU= Etﬁlogc(t)e_p’dt} 2)

12



Ens nytta maximeras givet individens dynamiska budgetrestriktion som visar den
finansiella formogenheten som véxer 1 takt med réntan pd sparade tillgangar plus 16nen
minus konsumtionen. Nyttofunktionen for konsumtionen, u(c(?)) antas vara logaritmisk,
sd u(c(t))=log c(t), diar c(t) ar konsumtionen vid tiden ¢ p visar individens
tidspreferenser, ju storre p dr desto mer diskonterar man framtida konsumtion gentemot
nutida konsumtion, man far sdledes mindre nytta fran framtida konsumtion. Det betyder
att om man har ett hogt p sa ar man otdlig och vill hellre konsumera nu &n imorgon och
dérfor sparar man mindre. Har man dédremot ett 1agt p sd & man mer tdlmodig och
sparar for att kunna konsumera mera i framtiden.

Sannolikheten for att en individ fortfarande lever vid tiden ¢ ir e?’. D4 individen vet
sannolikheten for att fortfarande vara vid liv vid en viss tid kan den forvéntade

nyttofunktionen skrivas om sé att individens maximeringsproblem blir:

ma()t;)U = J-:O logc(t)e_(p”’ Y dt (3)
c(t)>0

a=(r+p)a)+wt)—c(t) (DBR)
lima(t)e"*”" >0 (NPG)

t—o

Man diskonterar framtiden med p for att man hellre vill konsumera idag &n imorgon
och med p eftersom man kan vara dod imorgon. Det ger diskonteringsfaktorn: (p + p).
DBR star for dynamisk budgetrestriktion och den visar hur den finansiella
formogenheten utvecklar sig over tiden. En prick dver en variabel betyder att den dr
deriverad over tiden, hér visar @, hur den finansiella formogenheten utvecklar sig over
tiden. (r+p) dr den effektiva rantan och kommer frdn markanden f6r annuiteter och det
ar med den takten som den redan sparade finansiella formogenheten vixer, w(z) dr 16nen
och c(t)ar konsumtionen vid tiden ¢. NPG star for No-Ponzi-Game och innebir att pa
langsikt far en skuld inte vara positiv — den far inte véxa fortare &n (r+p), (den effektiva
rintan) pd langsikt. (Utrdkningarna for individens maximeringsproblem finns i

appendixet.)

Individens maximeringsproblem ger Keynes-Ramsey regeln’:

* Aven kind som Euler ekvationen, men dé det hir dr hushallets beslut som optimeras kallas den Keynes-
Ramsey regeln.

13



) 4

Keynes-Ramsey regeln visar hur konsumtionen utvecklar sig 6ver tiden. Om realrdntan

ar hogre dn p, diskonteringsfaktorn av framtiden, si vixer konsumtionen dver tiden.
Keynes-Ramsey regeln (4) ger tillsammans med transversalitetsvillkoret nivin for

konsumtionen (se appendix):

ct)=(p+plal)+w)]

Den marginella bendgenheten® for att konsumera av de totala tillgdngarna, de finansiella

tillgdngarna och 16nen, dr (p + p) — diskonteringsfaktorn och dr konstant och den

samma for alla individer. Vad som skiljer individerna at ar att da de ar olika gamla och

de har olika nivaer av tillgdngar. Man fods t.ex. utan finansiella tillgangar, men 4 andra

sidan ar nuvérdet av ens totala 16n som storst ndr man fods.

Konsumtionen vid tiden ¢ f6r en individ som ar fodd till tiden j blir da:

c(j.)=(p+ plalit)+ w0l (6)

a(j,t) ar den finansiella formogenheten vid tiden ¢ for en individ som &r fodd till tiden j,
16nen w(t), dr samma till varje tid oavsett nar man &r fodd. (p + p) visar hur bendgen
man &r att konsumera av sin formogenhet (den finansiella (det sparade) och nuvérdet av

den totala forvdntade 16nen).

2.4 Hushallen

Antal individer i en generation
L(,t) ér antalet individer vid liv i aldern #-j. Befolkningen véxer med n sa att

L(t)=L(0)e" och b ir fodelsetalet vilket ger:
L(j,t)=L(0)e" be "\~ (7)

% The marginal propensity to consume.
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Den forsta biten, L(0)e”b ir antalet nyfodda ar j, medan e?? stor for sannolikheten att

de fortfarande ar vid liv till tiden ¢.

Det diskonterade nuvérdet av den férvantade I16nen.

Den humana formdgenheten utgdérs av det diskonterade nuvérdet pd individens
forvintade inkomst. Det diskonterade nuvérdet av individens 16n dr som storst nir
individen fods och minskar sedan efter hand som 16nen utbetalas. Varje individ utbjuder
[ arbetskraft och / dr en funktion av aldern. Ju &ldre individen &r desto mindre
arbetskraft utbjuder han/hon och arbetsutbudet kan beskrivas av féljande funktion:
I(t—j)=me "

m @r en positiv konstant som kan normaliseras till ett och w &r pensionsfrekvensen och
bestims av pensionsadldern. @ kan berdknas som 1/pensionsdldern, vilket ger att ju
mindre o dr desto senare pensioneras man och vice versa.

w(j,t)ar det diskonterade nutidsvirdet av 16nen vid tiden ¢ for en individ fodd vid

tiden :

W/(j, t) = J;w W(T)l(z' — j)e*(Hp)(rft)dT

g

W)= er)  dar )
W(t, t) = J.:O y\}(rz')ef(’”err(U)TdT

w(t,t) &r nutidsvirdet av 16nen for en nyfodd, mer utforliga rdkningar om hur man fér

fram nutidsvérdet av 16nen finns i appendix.

Vi har nu konsumtionen, nutidsvirdet av 16nen, arbetsutbudet och den finansiella
formogenheten vid tiden ¢ for en individ som dr f6dd vid tiden j. Nésta steg dr nu att fa
fram deras totala virde. Det gors genom att man multiplicerar virdena for en individ
med de antal som finns i den generationen. Det integrerar man sedan Over alla
generationer som lever nu oavsett nir de ar fodda. P4 sd sétt far man fram de totala

vérdet av konsumtionen, den finansiella formdgenhet, lonen och arbetsutbudet just nu.
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Befolkningen
Vi vet hur manga som f6ds till varje tid (frdn L(j,2)) och det integrerar vi nu dver alla
tider, fran — oo fram till nu, ¢ fir man den nuvarande befolkningen (for utforligare

utrdkningar se appendix). Det gor att vi far fram hur ménga som lever nu oavsett nér

man fodd:
[ N(.oMj =] N(0)e”be ™ dj = N(0)e" = () 9)

eftersom b=n+p

Arbetsutbudet
Genom att multiplicera antalet individer i1 aldern #-j , (9) med deras arbetsutbud sé far vi
den generationens arbetsutbud vid tiden ¢. Likt tidigare integrerar man det resultatet

over alla individer som lever vid tiden ¢, oavsett niar man ar f6dd och sa far man:

Le)=[" fle=jING.0)dj = [ me N (0)e” be " dj (10)
Genom att 16sa integralen fis det totala arbetsutbudet vid tiden #:
b
L(t)= N 11
()=m——NG) (D

L(t) visar hur stor andel av befolkningen som arbetar just nu. Den totala arbetskraften
beror pd hur manga som fods och hur manga som pensioneras — hur ménga som

tillkommer och ldmnar arbetskraften just nu. Ekvation (11) kan 16sas for w, sd att
a):b%—b, da m = 1. Om forenklingarna i modellen stimmer sa borde (11) ge en

16sning pa @ som motsvara 1/pensionsaldern. Mer om pensionsaldern kommer i1 avsnitt

3.2. som berdr vad som sker i modellen nér pensionséldern hojs.

Konsumtionen
Den sammanlagda konsumtionen C(z) fis genom att multiplicera konsumtionen for en
individ 1 aldern #-j med antalet individer i den generationen och sedan summera det 6ver

alla generationer som lever nu.

ce)=[ cG.oNGAd  (2)

Det ger C(t) som dr den totala konsumtionen i ekonomin vid den nuvarande tiden.
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De finansiella tillgangarna
Det totala vdrdet pd de finansiella tillgdngarna fis pd samma sitt som den totala

konsumtionen:

A= alONGG 13)

Ldnen
Aven for att fi nutidsvirdet av den samlade 16nen foljer man samma procedur (i

appendixet finns den fulla utrdkningen for nutidsvirdet av den summerade 16nen):

~

W)= [ #GONGOd=eLe) a4

2.5 Det representativa foretaget:

Det representativa foretaget beskrivs av en neoklassisk produktionsfunktion med
konstant skalavkastning:

Y(e)=F(K@)T()-L()  (5)

T star for teknologi och den viixer i takten g, si att T(#)=T(0)e*. Teknologin ir
Harrodneutral, vilkt betyder att teknologiska framsteg endast paverkar arbetskraften. K
stdr som vanligt for kapitalet, 4 och K é&r skilda frdn varandra eftersom ekonomin é&r
oppen och di kan ekonomins samlade finansiella tillgdngar A utgdras av béde
ekonomins eget kapital K samt det utlindska kapitalet D:

A=K+ D

Marginalprodukten av kapitalet dr rdntan plus deprecieringstakten:
ov(e) _

=0 FE@)=r+6 (16)

k ir kapitalet per effektiv arbetskraft, k = K/ (L(¢)-T(¢)), en ~ ovanfor en variabel visar

att den &r justerade for teknologisk tillvéxt.
Da det ar en liten Oppen ekonomi sd dr ridntan bestdimd utanfér ekonomin och
kapitalnivan i ekonomin anpassar sig saledes efter rintan. Om réntan gar upp, sa stiger

marginalprodukten av kapitalet och for att marginalprodukten av kapitalet ska stiga sa
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maste miangden kapital minska. Det sker eftersom man inte vill investera (ex. bygga
fabriker) ndr man kan fa béttre utdelning pé sitt kapital genom att kdpa obligationer
(spara dem i banken). Darfor dr det rdntan som bestimmer kapitalintensiteten, istéllet
for tvirtom likt i en stingd ekonomi.

Vi antar att det inte finns ndgon arbetslosheten och att foretagen vinstmaximerar, sa

att 16nen bestdms utav arbetskraftens marginalprodukt:
or(t AR ~
w(t)= 8L—8 [r@)-irlr)=wer)  am

Dé rintan, som bestims utanfor ekonomin, bestimmer mingden kapital sa bestdms

16nen indirekt utanfor ekonomin genom k.

2.6 Det dynamiska systemet

Dynamiken i modellen beskrivs genom tva differentialekvationer som visar hur
konsumtionen och den finansiella formdgenheten utvecklar sig Over tiden. De tva
differentialekvationerna kan kombineras tillsammans i ett fasdiagram, i vilket man kan
finna den stabila vdgen for konsumtionen och den finansiella formogenheten som leder
till steady state.

Forst visar jag hur man far fram de tva differentialekvationerna och tolkar dem.
Dérnést sétter jag dem samman i ett fasdiagram som presenteras ingéende. I avsnitt 3.2
aterkommer jag till fasdiagrammet nir jag ser vad som sker i modellen om

pensionséldern éndras.

2.6.1. Differentialekvationen for A — den finansiella férmogenheten

Forsta steget ar att finna ett uttryck for A(¢) (A(t)za%gt)j som visar hur det egna

nationella kapitalet tillsammans med nettot av det utlindska kapitalet i ekonomin
utvecklar sig 6ver tiden. A(¢)kan fas fram genom vanlig bokforing, det totala kapitalet i

en ekonomi borde i varje period vixa med inkomsterna i perioden (som hér ar rantan pa
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den redan sparade finansiella formdgenheten samt den totala 16nen) minus utgifterna,
som hér dr konsumtionen. Det ger uttrycket:
oA(r)

R A(e)=rd(t)+ w(t)L(t)-C(r) (18)

For att kontrollera att var bokforing dr korrekt kan man derivera uttrycket for de
summerade finansiella tillgdngarna. Deriveringen gors med hjélp av Leibniz’s formel
(se appendix) och resultatet dr det samma som med bokforingen — sd bokforingen
stimmer.

Réntan 1 (18) &r endast », men 1 markanden f6r annuiteter fick varje individ réntan
(r+p) pa sitt sparade kapital. Men dd det i varje period dog pL individer som
efterlamnade sig pLA 1 arv till forsdkringsbolagen blir genomsnittsrantan for varje
individ:

pLA _

(r + p)A - rA

vilket forklarar varfor rantan bara ér r i differentialekvationen (18).

Naésta steg &r att fa fram hur den genomsnittliga finansiella formdgenheten per person
oa

utvecklar sig over tiden och det definieras som a= 3
t

dar a Ei. Den sistnamnda
N

definitionen skrivs om till logaritmisk’ form: loga =logA4—logT —logN, som
deriveras med hénsyn till tiden och ger:

a AT N 4

—=—————="-g-n 19

i AT N 4° (1%

Ekvation (19) kombineras med ekvation (18) for A samt med (11) arbetsutbudet och

man fér differentialekvationen (20) som visar hur a utvecklar sig:

b R
- 20
o+b ¢ (20)

a=(r—g-n)a+w*

7 Att skriva om identiteten till logaritmisk form &r inte nddvindigt, men personligen jag tycker att det ar littare
att derivera @ med hénsyn till tiden nér den stor i logaritmisk form.
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Den forsta termen i (20) (r—g—n)& visar avkastningen pa den sparade finansiella

formogenheten.  Avkastningen dr justerad for teknologisk tillvixt och

befolkningstillvixten. Den andra termen visar l6nen, men da inte hela befolkningen

arbetar multipliceras 16nen med for att f& genomsnittslonen per -capita.

o+b

Differentialekvationen for a sdger att den finansiella formdgenheten vixer med
avkastningen pa sparade tillgdngar plus 16nen minus konsumtionen, vilket ocksé intuitiv

ar logiskt enligt vanlig bokforing.

2.6.2 Differentialekvationen for C — konsumtionen

For att fa fram differentialekvationen for konsumtionen f6ljer man samma mdnster som
for att fa fram differentialekvationen for 4.

Ekvation (12) som beskriver C(z) deriveras med hénsyn till tiden och med hjdlp av
Leibniz’s formel (se appendix) och ger (21) som beskriver hur den totala konsumtionen
utvecklas over tiden:

H_ ()= proenlcl)- (@ bo o)) @D

Den forsta delen av (21), kidnns igen frdn Keynes-Ramsey regeln, medan den andra
delen dr en ersittningseffekt for nya generationer. Individens maximeringsproblem ger

Keynes-Ramsey regel:
E=r—,0<:>c"=(r—,0)c
c

da C:c'L+cL<:>£:£+£<:>C: Cinler=|%+nlC
cl c¢L cL c c

far man den fOrsta delen av (21) [r— p + n]C.
Nivéan for konsumtionen och ddrmed den marginella benégenheten att konsumera av ens
tillgdngar (de sparade finansiella tillgangarna och nuvirdet av den totala framtida 16nen)

gavs av ekvationen:

d)=(p+plal)+#)]
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Benédgenheten att konsumera av sin tillgdngarna &r den samma for alla individer oavsett

deras élder, vilket gor att (5) kan skrivas om till:

c)=(p+ pYal)+ ()| (s0)
I varje period fods det b*L nya individer som inte har négra finansiella tillgdngar. De

genomsnittliga finansiella tillgdngarna paverkar konsumtionen i varje period med (p +

p)A/L. Den effekten minskar med antalet nya individer (b*L) 1 varje period, vilket ger:

—bL(p+p)%:—b(p+p)A . Det dr den negativa effekten pa konsumtionen som

kommer frén att det fods nya individer utan finansiella tillgdngar i varje period.
Pensionsaldern, @ kommer in pa tvé stillen i ekvationen. Det sker eftersom

pensionsalder paverkar hur stor den human formoégenhet — nuvérdet av den totala I6nen.

Den human formogenheten - w, nuvdrdet av den totala 16nen kan anvindas till

konsumtion, mera c eller for att spara upp mera a. Pensionsaldern padverkar den humana

formdgenheten sa att d W =W >0. Genom att totaldifferentiera (5b) och sitta d4 = 0

far man:
dc=<p—p>dW=<p—p>wW=<p—p>w{ﬁ—4=wc—w(p—pm

vilket ger hur @ kommer in i (21) och paverkar konsumtionens utveckling.®

Naista steg for att fa fram hur konsumtionen per effektiv capita utvecklar sig 6ver tiden

A~

A

" .z _0c . C . o ) . -
ar att definiera: ¢ =% dér czﬁ. Den sista definitionen skrivs om till logaritmisk
¢

form: log¢=log C —log T — log N som deriveras med hinsyn till tiden:

ST K}
Il
ala
|
I
|
z|z
Il
ala
|
oQ
|
S
~
N

Ekvation (22) kombineras med (21) och man fér differentialekvationen (23) som visar

hur konsumtionen per effektiv capita utvecklar sig ver tiden:

¥ Detta dr en “genvig” for att fa in pensionsaldern i modellen. Det korrekta borde vara att ta med w i

individens maximeringsproblem, men detta &r ett enklare sétt.
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=(r-p+o-g)-(0+b)p+p) (234)

=(r-p+o-gle-(o+b)p+pl (23)

¢ -linjen &r inte lika intuitiv som a -linjen, (23a) visar tillvixttakten for konsumtionen.

| 0.
Q>|Q>

>

Den forsta delen av (23b), [r— p+w— g]@, kommer likt 1 (21) frdn Keynes Ramsey-
regeln, men konsumtionen dr nu korrigerad for teknologisk tillvéxt. Den andra delen av
ekvationen, —(a)+b)(p+ p)& — ersdttningseffekten for nya generationer — dr den
samma som i (21). Ekvation (23) visar vad som paverkar tillvixttakten i konsumtionen.
Man kan se att en Okning av barnafédandet leder till en ldgre tillvaxttakt i
konsumtionen, det sker genom ersittningseffekten som okar nér det dr fler som fods
(eftersom de fods utan finansiella tillgdngar). Pensionsdlder kommer in pé tva stillen
och verkar i olika riktningar. En hogre pensionsélder (ligre ®) gor att den framtida
16nens nuvirde dkar. Okningen kan anvindas p4 konsumtionen och/eller mer sparande,

okade finansiella tillgéngar, se (5b).

De tvéd differentialekvationerna (20) och (23), kombineras med varandra (och med
transversallitets vilkoret) och visar tillsammans hur konsumtionen och den finansiella
formogenheten utvecklar sig Over tiden 1 ett fasdiagram. Fasdiagrammet visar hur
ekonomin ser ut i steady state och hur ekonomin utvecklar sig for att né steady state.

I nésta stycke borjar jag med att visa hur differentialekvationerna ger fasdiagrammet
och sedan presenteras sjidlva fasdiagrammet. Dérefter kommer en kort sammanfattning
av Blanchards OLG-modell for en liten 6ppen ekonomi och négra konklusioner, samt

lite kritik till modellen.

2.7 Fasdiagrammet

I steady state sa dr a=¢=0 eftersom konsumtionen och den finansiella formogenheten

1 steady state &dr 1 jdmvikt och inte dndras. Genom att anvédnda sig av att a=¢=0 ger de
tva differentialekvationerna (20) och (23), de tva ekvationerna i fasdiagrammet.

b
o+b

a=0=¢=(r—g—n)a+w* (24)
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och

r-pto-g

c=0=>c¢=

Dessa tvé linjer, ekvationerna (24) och (25), kombineras tillsammans i fasdiagrammet
och visar dynamiken i ekonomin, var steady state dr och hur ekonomin dndrar sig for att
nd dit. Genom de tva differentialekvationerna och fasdiagrammet kan man studerar hur
andringar av t.ex. rintan, pensionsdldern, befolkningstillvdxten och teknologisk tillvéaxt

paverkar ekonomin — konsumtionen och de finansiella tillgdngarna.

A~

Figur 2. Fasdiagram for en liten 6ppen ekonomi. €~ och @ markerar var konsumtionen och de

finansiella tillgdngarna &r i steady state.

Den version av Blanchards OLG-modell som jag anvdnder mig av ar for en liten 6ppen
ekonomi och dir rintan dr given av virldsmarkanden. I sjdlva fasdiagrammet antas

rdntan vara konstant vilket betyder att véirldsekonomin ér 1 steady state.

Transversallitets villkoret (TVC): lim a(t)e(”p =0, (TVC) séger att nér tiden gar

mot odndligt sa gar a(?) mot noll. Det sker eftersom individen endast far nytta av
konsumtion och dérfor vill man hellre konsumera for sina sparade tillgdngar 4n ha dem
kvar 1 ”slutet”. Transversallitets villkoret sdger att ekonomin ror sig ldngs en stabil vig

(ss) mot steady state och utesluter att ekonomin rdr sig enligt:
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- Pilarna nederst i den hogra delen av fasdiagrammet. Om ekonomin skulle folja dem,
skulle man inte konsumera nigot utan spara alla sin tillgdngar.

- Pilarna 6verst i den vénstra delen av fasdiagrammet. Om ekonomin skulle folja dem,
skulle man konsumera for alla sina tillganga och inte spara nigot alls.

Den stabila vigen mot steady state for ekonomin dr den tunna linjen 1 mitten av
fasdiagrammet (ss). Om ekonomin befinner sig ovan/under den stabila vigen kommer
konsumtionen att hoppa” ner/upp till den. Att det dr ¢(#) som “hoppar” och inte a(?)
beror pa att de finansiella tillgangarna ar forutbestimda. I individens budgetrestriktion
ser man att dndringar i a beror pa foregaende periods @, ¢ ddremot bestdms oberoende
av hur konsumtionen sidg ut 1 foregdende period. Néar det kommer en chock till
ekonomin, s kommer chocken initialt endast att pdverka konsumtionen. Konsumtionen
kommer att "hoppa” till en ny nivé och sedan kommer den finansiella formdgenheten att

gradvis dndra sig sa att ekonomin aterigen nar den stabila vigen mot steady state.

a=0-linjen skér ¢-axeln dir konsumtionen motsvarar w* 16nen per capita —

w+b
som ju dr den hogsta mojliga konsumtionen per capita om det inte finns ndgra
finansiella tillgdngar. Linjens positiva lutning kommer fran att (7-g-n)>0 vilket betyder
att man far en positiv avkastning pa sina sparade finansiella tillgdngar. Om (r-g-n) < 0
s kommer vérdet av de sparade tillgangarna att minska och man vill inte spara lika

mycket, vilket ger en lagre konsumtion som pensionerad.

é=0 -linjen har sin utgadngspunkt i1 origon. Den positiva lutningen kommer fran
antagandet att (»+w)>(p+g). Det vdsentliga for individens beteende dr huruvida (» > p).
Om réntan ar storre dn individens subjektiva diskonteringsfaktor sa kommer individen
att 0ka sin konsumtion éver tiden nir a 6kar. Det gor att ekonomin har ett positivt virde
i steady state for @, a*> 0 och att virdet pa utldndska tillgangar ar positivt. Ett hdgre p
betyder att landet &r otdlmodigt och hellre konsumerar idag dn spara for att kunna
konsumera imorgon. Lutningen pa é=0 -linjen blir déarfér brantare ndr p Okar. Ju
mindre tdlamod man har desto lagre konsumtion och finansiella tillgdngar har man i
steady state. Skulle p 6ka sa mycket sé att (r < p) eller snarare sd att (r + w < p +gJsa

kommer ekonomin ha en negativt virde pd sina utldndska tillgangar och man har far en
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nettoskuld. Man kommer att l&na pengar med sin framtida 16n som sédkerhet for att
kunna konsumera nu, vilket gor landet till skuldtagare. Om ekonomin &r en

nettoskuldtagare sé blir fasdiagrammet istéllet:

(5]

Tis
I
(=]

*

Figur 3. Fasdiagram for en ekonomi som ér skuldtagare.

a=0 -linjen &r ofordndrad om man jamfor med det andra fasdiagrammet och precis som
1 figur 2 sa skér a=0 -linjen ¢ -axeln vid ett virde som motsvara lonen per capita.

For att lutningen pa é=0 -linjen ska vara brantare dn lutningen pa a=0 -linjen antas

att:
—(a)+b)(’0+p)>r—g—n>0
r-pt+to—g

Antagandet gor att differentialekvationerna kommer att korsa varandra, vilket betyder

att ett steady state existerar och eftersom vi antagit att (» > p) s& har de finansiella
tillgdngarna ett positivt virde 1 steady state. (For ovrigt sdger antagandet att é=0 -linjen

kommer korsa d =0 -linjen underifrén vilket den &ven gor i en staingd ekonomi.)
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2.8 Sammanfattning och kritik

I Blanchards OLG-modell sd lever det flera generationer samtidigt. De olika
generationernas (finansiella och humana) formdgenhet skiljer sig at vilket paverkar
deras méjligheter for konsumtion’. Sannolikheten for att dé 4r densamma i varje period
och vetenskapen om att man ska do gor att individerna har en dndlig tidshorisont. Att
individerna har en dndlig tidshorisont tillsammans med det faktum att de vid en viss
alder pensioneras péverkar deras sparande- och konsumtionsmonster. Individerna vill
utjdmna sin konsumtion under sin livstid. Det gor att de sparar medan de arbetar, for att
sedan konsumera for sina sparade tillgangar nir de dr pensionerade. Konsumtions- och
sparandemonster grundar sig pd livscykelhypotesen och att det inte finns négot
arvsmotiv i modellen.

D4 varje generation skiljer sig fran varandra, finns det ingen representativ agent.'’
Istdllet finner man ett genomsnitt for alla generationers konsumtion, finansiella
formogenhet, arbetsutbud och forvintad diskonterad 16n som lever vid tiden ¢
Genomsnittsvirden anvénds for att fa fram de tva differentialekvationerna for
konsumtionen och den finansiella formogenheten som visar hur de utvecklar sig over
tiden. De tva differentialekvationerna kombineras 1 ett fasdiagram och visar var steady

state &r och vilken den stabila védgen dit ar.

Dé modellen ar for en liten 6ppen ekonomi, s& dr bade réntan och 16nen given utanfor
ekonomin. Det gor att oavsett om det fods fler eller farre individer till ekonomin sd ar
16nen per arbetskraft konstant. Daremot sd dndras den genomsnittliga 16nen — l6nen per
capita ndr befolkningstillvixten dndras. Men genom att dndra pensionsdldern kan man
paverka den genomsnittliga 16nen, vilket kan vara intressant med hénsyn till skatt och
forsorjningsbérdan. Om den teknologiska tillviaxttakten 1 ekonomin och individernas
tidspreferenserna dr konstanta, s& dr det endast en dndring i pensionsaldern eller
demografiska dndringar som kan pdverka ekonomins steady state. Nir det fods férre
minniskor s dr det farre som ska dela pa den existerande kapitalet vilket gor att de kan

konsumera och spara mera. Fods det ddremot fler ménniskor s blir steady state nivan

? Men alla individer har samma maximerings problem, det 4r endast aldern som gor att individerna har
olika nivéer av humana och finansiella tillgdngar och konsumtion.
' Som det finns i t.ex. Ramsey-modellen.

26



for konsumtionen och den finansiella formdgenheten per capita ldgre. Det beror pa att
de nu ir fler som ska dela pa kapitalet och allt fler f6ds utan kapital — vilket minskar de
genomsnittliga konsumtionsmdjligheterna.

Tidspreferenserna speglar individens tdlamod, eller snare brist pa tdlamod. Om man
har ett hogt p, s& dr man otalig och vill hellre konsumera idag dn spara for att kunna
konsumera senare. Ju otdligare individerna dr desto lagre blir steady state vdrdena for
konsumtion och den finansiella formdgenheten.

Nér det kommer en chock till ekonomin &r det konsumtionen som éndras direkt. Det
beror pd att konsumtionen kan variera mellan perioder tillskillnad frén den finansiella
formogenheten som dr forutbestimd och beror pa virdet 1 foregdende period. Genom
fasdiagrammet kan man studera hur olika chocker paverkar ekonomin, dess nya steady
state vdrden och hur ekonomin ror sig for att komma dit. I fasdiagrammet kan man med
hjalp av TVC utesluta att ekonomin ror sig ldngs en ostabil vig (under en lingre tid)
och att individerna antigen enbart konsumerar eller enbart sparar sin inkomst.

Allt sparande sker genom marknaden for annuiteter som uppstér eftersom man inte vet
ndr man ska do och inte vill 1dmna nagot arv efter sig. Forsdkringsbolagen ger
individerna utdelning pa deras sparade kapital (r+p), dir p 4r en riskpremie. Det
betyder att ndr den forvintade livsldngden okar (p minskar sd) minskar utdelningen till
individen 1 varje period. Mérk vil att det inte paverkar réntan i differentialekvationerna

dé rintan dér dr den genomsnittliga utdelningen.

Generell kritik mot OLG-modeller &r att de vilar pa livscykel hypotesen och individerna
forutses veta vad som sker i framtiden.'' Motivet att spara mer 4n vad som behdvs for
pensionséldern finns heller inte i OLG-modellerna, man tar inte hénsyn till att minga
spara for att ha en extra buffert om ifall.'

Mer specifik invdndningar till den version av Blanchards OLG-modell som jag
anvinder kan goras mot nagra av de forenklingar som gors. Sannolikheten for att do ar
den samma oavsett dlder (ett antagande som inte alls passar med verkligheten) och
markanden for annuiteter dr ndgot orimlig i sin konstruktion. Nér forenklingar gors i en

modell bor man ifragasitta hur forenklingen underlattar for att f& fram resultatet och hur

de pdverkar resultatet. Nir det giller p, sannolikheten for att do anser jag att

""De antas ha perfect foresight”.
"2 Tar ingen hinsyn till “precautionary savings”.
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forenklingen visserligen paverkar resultatet, men de fordndrar inte intuitionen bakom
resultaten 1 modellen. Den nédgot orealistiska marknaden for annuiteter uppstdr pga. av
de forenklingar som gors i modellen (samma sannolikhet for att do och att det inte finns
nagot arvsmotiv). Riskpremien i modellen utgors endast av sannolikheten for att do,
inga andra risker finns nir man investerar vilket ju finns och borde vara inkorporerade 1
riskpremien. Ett sétt att inkorporera arvsmotivet i modellen skulle kunna vara genom att
man fir nytta av framtida generationers nytta."

Valet av nyttofunktion kan i princip alltid ifrdgasdttas. 1 modellen har ar
nyttofunktionen: u(c)=log c¢ (s& marginalnyttan av konsumtionen &r avtagande, men
aldrig negativ). Det dr endast konsumtion som ger nytta till individen, man far varken
positiv nytta av fritid eller negativ nytta av att arbeta — ndgot som ofta antas.
Pensionsalder tas som given och kan inte paverkas av individen. Men mer om

pensionsdldern kommer i ndsta avsnitt.

13 Se exempelvis Barros OLG-modell med arvsmotiv.
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3. Pensionsalder — ®

Detta avsnittet har sitt fokus pd pensionséldern, varfér man har en pensionsélder, hur
viljs den och vad sker i modellen om pensionsaldern dndras. Forsta delen i detta avsnitt
berdr varfor man har en pensionsalder och hur den kan och bor viljas? I avsnitt 3.2
anvinds Blanchards OLG-modell for att diskutera effekterna pd konsumtionen och
sparandet nir pensionsédldern &ndras. Diskussionen tar sin utgangspunkt i vad som sker i
fasdiagrammet nér pensionsaldern hojs. I avsnitt 3.3 gor jag en simulering pa modellen.
Simuleringen bygger pa data for Sverige och visar vad som skulle kunna ske med
konsumtionen och sparandet om pensionsdldern hdjs. Avsnitt 3 avslutas med en

diskussion om det 6kade beroendeforhillandet och en hojning av pensionséldern.

3.1. Pensionsaldern

I modellen tolkas pensionsdldern — @ som takten 1 vilken arbetskraftens produktivitet

—o(t=j)

avtar. Arbetsutbudet i modellen avtar med tiden: /(t — j)=me och det gor det med

faktorn @ (j dr perioden man fods 1 och ¢ dr den nuvarande perioden, sd arbetsutbudet
minskar med tiden). Man kan se det som att det blir allt jobbigare att arbeta med éaldern,
tills man kommer till en punkt dér det inte 16nar sig ldngre. Pensionséldern blir siledes
den alder i vilken genomsnittsindividens produktivitet pagrund av forslitningar etc. dr
liten eller helt upphor. Detta kan vara en anledning till att man valt en viss
pensionssondlder. Pensionsdldern skulle gora att oproduktiva arbetare slutar
automatiskt. Annars skulle foretagen likvél avskeda de éldre arbetarna dé de skulle
hindra foretaget att producera sin maxproduktion givet det kapital de har.

Men idag dr det ménga som skulle kunna arbeta (och ocksa viljer att arbeta) ldngre dn

till 65. Séledes dr det nog inte enbart minskad produktivitet som ligger bakom valet av
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pensionsalder. Vore det si, borde pensionsaldern varierar 1 d&nnu hogre grad 4n nu
mellan olika arbetsgrupper — da ”forslitningstakten” 1 hog grad &r kopplat till
yrkesgrupper.

Valet av sjédlva pensionsalder kan variera beroende pa vilka preferenser som ligger till
grund for valet. Den optimala &ldern for individen behdver inte dverrensstimma med
den ldmpligaste dldern for samhillet eller den rddande poltiken. Pensionséldern kan vara
vald utifran skatter eller pensionssystem, politiska ideal eller agenda. Den kan vara vald
utifran belastningen man utsetts for vid arbete 1 olika yrkesgrupper, arbetsuppgifterna,
arbetskultur och kutym inom yrkesomardena. Fackligt inflytande och den rddande
politiska kulturen ar faktorer som kan spela in nér pensionsdldern viljs.

Med de demografiska fordndringarna, med en allt storre andel gamla i befolkningen,
som har skett i Sverige och andra OECD-ldnder, har diskussionen kring en hdjd
pensionsélder varit knuten till forsorjningsproblematiken. En allt stérre andel gamla 1
befolkningen betyder lagre skatteintikter och hogre utgifter. Fridgan dr hur man kan
klara att forsorja de dldre 1 befolkningen nér arbetskraften som en andel av befolkningen
minskar. Ett alternativ (eller komplement) till hojda skatter eller en 6kad statsskuld,
skulle kunna vara att hoja pensionsaldern. Det skulle betyda att arbetskraften 6kar och
att skatteintidkterna fran arbetskraften blir storre utan att sjdlva skattesatsen behover oka.
En annan orsak till att man vill hdja pensionsidldern kan vara att man inte till fullo
utnyttjar det humankapital som finns i ekonomin. Aterigen r det nerslitningstakten som
kan variera. Inom en del yrkesgrupper ér nerslitningstakten lagre och man skulle under
en lidngre tid kunna anvédnda det humankapital som individen besitter. En annan
anledning till att man vill hoja pensionsdldern dr att man borjar arbeta allt senare 1 livet.
Fler vidareutbildar sig och de gor det under en allt langre tid, vilket betyder att deras tid

som aktiva pa arbetsmarkanden minskar.

I modellen sa far individen enbart nytta av konsumtion, ett mer realistiskt antagande ar
att man dven far nytta av fritid eller man far negativ nytta av att arbeta. Da
pensionséldern intraffar i slutet av livet, kan man anta att man far mer negativ nytta av
arbeta ju dldre man blir. Lat oss ga bort fran Blanchards OLG-modell och istillet titta pa

en CES-funktion dir men far negativ nytta av att arbeta:
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Déar konsumtionen betecknas av C och L dr arbetskraftsutbudet. f dr en
diskonteringsfaktor och ¢ speglar att arbete ger mer negativ nytta med aldern, dvs. den
vaxer med tiden. Det gor att man far mer negativ nytta av att arbeta med tiden. o och #

ar konstanter mellan 0 och 1. Budgetrestriktionen ges av:
Az +Ct :VVth +(l+i1—1 )At—l (27)

W betecknar 16nen och 4 &r kapitalet. Budget restriktionen skrivs om och substitueras i
nyttofunktionen som maximeras 6ver L och ger bl.a. forstaordersvillkoret:

oU
oL

(28) kan skrivas om till foljande funktion som beskriver arbetsutbudet:

1
Clo,

Nar ¢ stiger sa vill man arbeta mindre och ens arbetsutbud minskar, det beror pa att ju

—=W,.C°—@,L" =0 (28)

dldre man &r desto mer negativ nytta fir man av att arbeta. For att vilja fortsitta arbeta
ndr ¢ stiger s& bor 16nen 6ka (ndgot den inte kan i den hir modellen d& den &r given av
rdntan). Nar 16nen inte lingre okar som kompensation for den 6kade negativa nyttan
fran att arbeta, kommer man att vélja att inte utbjuda mer arbete vilket motsvara att man
gér 1 pension och slutar arbeta. Den optimala pensionsaldern véljs hir av den rationella
individen som maximerar sin nyttofunktion.

Man skulle ocksa kunna se pé pensionstiden som fritid, frdn vilken man far nytta. Men
denna fritid” — pensionen kan endast tas ut i slutet av livet och man kan inte arbeta igen
efter att man gétt i pension. Fritid och konsumtion ger positiv nytta, medan man far
negativ nytta av att arbeta. Fritiden kan inte spridas ut dver ens hela livstid och man far
mest nytta av konsumtion om man utjimnar den over hela livet. Medan man arbetar
sparar man kapital som man kan konsumera for nir man &r pensionerad. Den optimala
pensionsdlder kommer dven hér att viljas utifrdn nyttomaximering och rationellt

beteende.
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Men for att individen sjdlv ska vélja sin optimala pensionsalder, forutses det att
individen har perfekt information, dr framatblickande och rationell. Perfekt information
forutsétter att individen vet hur hans/hennes pensions @ndras om han/hon arbetar x antal
timmar, dagar, manader, ar mer eller mindre, vilket kan vara svért att forutsiga. Om
man sjalv sparar upp till sin pension behover man &dven veta under hur lang tid som man
ska vara pensiondr. Man behdver veta sin forvdntade livsldngd efter pension for att
kunna veta hur mycket man bor spara till pensionen.

Gussman och Steinmeiner (2002) skriver att det i USA kan ses tva toppar ndr det
géller pensionsélder, 62 och 65. De som pensionerar sig vid 62 ars dlder gor det ofta
trots att de skulle kunna fa en betydligt bittre pension om de valde att arbeta till 65 érs
alder. Att de dndé viljer att pensionera sig vid 62 menar Gussman och Steinmeiner
beror pa tidspreferenser — de diskonterar framtida konsumtion hogt och dr mer
intresserade av konsumtionen idag. Men det kan lika vil tyda pa att individerna trots
fullstdndig information inte handlar rationellt. Tidspreferenserna visar pa individens
tdlamod eller kanske snarare pd dess otdlighet. Frdgan &dr, om det inte dr otdlighet som
gor att man hellre vill konsumera idag istéllet for ndgon gang i framtiden. Det kan gbra
att &ven om man vill vélja sin pensionsélder optimalt, s saknar man sjdlvkotroll och ar
otalig och viljer att pensionera sig tidigare med en ldgre konsumtion dn vad man
egentligen vill. Detta med att individen handlar irrationellt, om an ofrivilligt, ir ocksa
en viktig anledning till att en minsta pensionsalder dr given. Stora problem kan uppsta
om alltfér manga pensionerar sig for tidigt. Det skulle kunna betyda att steady state
viardena for konsumtion och den finansiella formogenheten minskar. Arbetsutbudet
skulle ocksd minska om ménga pensionerade sig for tidigt och det skulle minska

skatteunderlaget vilket kan leda till problem for samhallet.

3.2. Fasdiagram

I det hir avsnittet ska jag se vad som sker i Blanchards OLG-modell nér pensionsaldern
hojs. Diskussionen kring vad som sker nédr pensionsaldern hdjs har sin utgangspunkt 1
fasdiagrammet. Att jag har valt att hdja pensionsaldern beror pa att det dr det som ar

aktuellt med tanke pa forsorjningsproblematiken.
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Pensionsaldern i modellen betecknas av w, som ungefdr motsvara 1/pensionsédldern. I
modellen sa fods man till arbetsmarknaden, vilket gor att pensionsaldern motsvara de ar
man har arbetat. Det betyder att nir pensionsaldern hojs s& minskar @ och vice versa.
(Da man 1 modellen forst fods ndr man blir en del av arbetskraften vilket jag antar hér ar
vid 18 ars alder, sa blir w = 1/(65-18)).

Att hoja pensionsdldern &r inte nigot som gors Over en natt, det dr troligare att en
sadan dndring sker efter politisk diskussion (som kan ta sin tid). Det gor att beslutet nir
det vdl kommer ar forvéntat. Det implementeras troligen heller inte direkt nir dndringen
annonseras eftersom individerna ska anpassa sitt sparande monster till pensionsaldern.
Tidschemat blir darfor att vid ¢y s& annonseras en dndring av pensionsaldern och vid ¢,
sa implementeras beslutet.

Jag har valt att utgd ifran att (r — p — g — b) < 0 1 fasdiagrammet - figur 4, sa att é=0-
linjens lutning blir brantare nér pensionsaldern hdjs — w minskar (men mer om det efter

fasdiagrammet).

=

Figur 4. Effekter av en ldgre pensionséldern.

Tidschemat — figur 5 tydliggor vad som sker med¢ och 4 i fasdiagrammet:

33



Tar

} } } tid

} + } tid
to t1 t2

Figur 5. Tidschema 6ver € och @ nir pensionsildern hojs.

Vid tiden #), sd tas beslutet att pensionsidldern ska hojas vid tiden ¢;. Det gor att
konsumtionen vid tiden #, “hoppar” upp till 4. Fram tills att den nya pensionsaldern
infors s& kommer ekonomin att folja dynamiken i det ”gamla” fasdiagrammet. Mellan
tiden 7y och #; kommer ¢ att 6ka och aatt minska enligt pilarna Overst till vanster i
fasdiagrammet. Vid tiden ¢, kommer ekonomin att befinna sig vid B som ligger pd den
stabila végen till steady state. Att ekonomin befinner sig pa den stabila vigen (ss) nir
beslutet om minskningen av @ implementeras beror pa att man vet nédr dndringen ska
ske och pé att individerna ar rationella och framétblickande. Efter tiden ¢#; kommer
ekonomin att folja den stabila vigen mot steady state — E. De nya steady state virden
for ¢ och akommer hir, med den nya pensionsaldern, att vara hogre én tidigare. Om
hojningen av pensionséldern inte varit annonserad innan sa hade konsumtionen hoppat

direkt till den nya stabila vigen nér pensionséldern hgjs.

En hojning av pensionsédldern, frén o till @’ (0w > o), paverkar badec =0 -linjen och
a=0 -linjen.

b
w+b

6;1:0:>é=(r—g—n)&+v”v* (24)
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&zO-linjen paverkas genom att skédrningspunkten pa c¢-axeln &dndras. Minskas

b

pensionséaldern, @ med en enhet sa hojs sdarningspunkten pa ¢-axeln med W*W
w+
(Som fds genom att derivera (24) med hénsyn till w.) Att skdrningspunkten blir hogre

beror pé att det nu &r fler som arbetar och fér 16n, vilket gor att I6nen per capita okar.

Vad som sker med ¢ =0-linjen ar svarare att sia om eftersom @ finns bade i tiljaren

och namnaren.

(60+b)(,0+P)& (25),
r—p+o-g

c=0=>c¢=

~

Om aa_c< 0, sa leder en hojning av pensionsalder (en minskning av w) till att é=0-
@

A

linjens lutning blir brantare. Ar diremot a@_c >0s4 blir ¢=0 -linjens lutning flackare
@

nir o minskar.

ow (r—era)—g)2

a_é (I’—p—g—b) a (27)

Ekvation (27) visar att det som avgor om é=0 -linjens lutning minskar eller 6kar beror
pa huruvida (r —p —g—b) < 0 eller > 0.

o &antrar ekvation for é=0-linjen pa tva stillen genom ersdttningseffekten for nya
generationer. Likt tidigare sd f6ds man utan finansiella tillgdngar, men de generationer
som fods efter w dndras har nu en hogre human formogenhet, stérre nuvérde av sin
totala 16n. De kommer att arbeta lidngre vilket gor att nuvardet av deras 16n dr hogre &n
tidigare. Den extra formogenheten som de nya generationerna far kan de anvidnda pa

konsumtion — ¢ och pa att spara upp mer — a.

I téljaren leder en hojning av w till att é=0-linjens lutning 6kar. Det sker genom att
den extra formogenhet man fir av att arbeta ldngre anvénds till att konsumera mer.
Déremot sd leder en hojning av w i ndmnaren till att éZO—Iinjens lutning minskar.

Effekten 1 ndmnaren kommer fran att hojningen i I6nen gér till att spara up mer. For att

é=0-linjens lutning ska bli brantare s& ska effekten av en hojd pensionsalder vara
starkast 1 tédljaren. Det betyder att den extra humana féormogenhet som man far av att
arbeta langre, framst ska ga till en 6kad konsumtion. Intuitivt later det troligt att en

okning av nuvérdet av den totala lonen framst leder till kad konsumtion.
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Men som tidigare sagt sa kan lutningen bli mindre nér pensionséldern gér upp. Det
sker om (r — p — g — b) > 0. Det skulle betyda att den finansiella formdgenheten per

capita okar oavsett hur hog pensionsaldern dr. I marginalen skulle en alltfor stor hojning

av pensionsaldern leda till att é=0 -linjen inte korsar a=0 -linjen, vilket skulle betyda
att systemet dr ostabilt och att det inte finns ndgon steady state 16sning. Rent intuitivt,
stimmer det inte att en hdjning av pensionsaldern oforbehéllet leder till en 6kning @ med
livscykelhypotesen. Enligt livscykelhypotesen sparar man till sin pension sa att man kan
utjdimna sin konsumtion. Om pensionsaldern hdjs sa att man i princip arbetar tills man
dor, sa borde incitamentet for att spara minska (eller snarare upphdra) och 4 borde
minska och inte oférbehallet 6ka nér pensionsdldern hgjs.

Genom lite algebra kan man se att (r — p — g — b) rimligtvis dr < 0, vilket gor att

é:O—linjens lutning blir brantare ndr pensionsdldern hdjs. Sdg att den teknologiska
tillviaxttakten — g dr cirka 2%, vilket den ocksa har varit i genomsnitt i Visteuropa efter
andra virldskriget och att tidspreferensen, p, ar positiv och cirka. 0,02 vilket ar vanligt
att anta (Barro & Sala-i-Martin). Fodelsefrekvens estimerar jag till att vara cirka 0,017
och dé dr uttrycket negativt sa lange rintan dr under cirka 5%. Att rintan ska vara cirka
5% eller under &r inte ett helt orimligt antagande da det 4r den reella rdntan som géller

hér.

I fasdiagrammet — figur 4 Okar steady state vdrdena bade for 4 och ¢. Men man kan

tydligt se att det inte ska mycket till for att steady state virdet for 4 ska minska. Det

sker nér lutningen pd = 0 -linjen blir "alltfor” brant. Om pensionsédldern hojs alltfor
mycket s& kommer ens tid som pensionir att minska betydligt. Det gor att incitamentet
for att spara minskar, eftersom man nu inte behdver spara lika mycket som tidigare for
att kunna utjdmna sin konsumtion. Steady state vdrdet for konsumtionen kommer

fortfarande att 6ka eftersom man fér en hogre livsinkomst som man kan konsumera for.

For att sammanfatta, sd dr det central att ens humana formogenhet — ens totala 16n stiger
ndr man hodjer pensionsdldern. Lonen per arbetskraftsenhet minskar inte nir mer
arbetskraft utbjuds eftersom det ar en liten 6ppen ekonomi, dir 16nen bestdms av den
givna réntan. Det enda som kan paverka 16nen ar teknologiska fordandringar. Den extra

l6nen som man kommer att tjdna under sitt liv kan man ligga pa konsumtion och
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sparande (till pensionen). Om man viljer att badde konsumera mera och spara mera
kommer steady state virdena for konsumtionen och den finansiella formogenheten att
oka. Men om pensionshdjden hojs allfor mycket kommer incitamentet till att spara att
minska, vilket kan gora att steady state virdet for den finansiella formogenheten
minskar. Att man véljer att spara mindre beror pad att den tiden som man ska vara
pensionir och leva pa sina sparade tillgadngar blir kortare. Det gor att man inte behdver
spara lika mycket som tidigare for att kunna utjdmna sin konsumtion &ver livet. De
finansiella formogenheten kan alltsa bade dka och minska nér pensionsaldern hojs, jag
har darfor valt att gora en simulering i nésta avsnitt for att ge en kvantitativ implikation

av vad som sker med a.

3.3. Simulering

For att testa modellen kvantitativt har jag valt att géra en simulering av modellen. Da
modellen &r for en lite 6ppen ekonomi, har jag valt att anvinda data for Sverige i min
simulering. Min simulering gar ut pa att se vad som sker med konsumtionen och
sparandet nér pensionsdldern hdjs fran 65 till 67. Jag dr intresserad av vad som sker pé
bade kort och léng sikt nir pensionsaldern hdjs.

For att kunna simulera modellen har jag anvént programmet SoWhat, i vilket man kan
simulera differentialekvationer. Om inget annat anges dr den data jag anvinder fran
SCB:s databas. Simuleringen striacker sig 6ver en period pa 130 &r och har sin borjan 1
1968. Jag har, i sé stor utstrdckning som mojligt, valt att anvinda data fran perioden
1968-1998 som jag sedan har anvént for att se hur ekonomin utvecklar sig med de valda
parametrarna i hundra &r framit. Avsnittet inleds med att jag definierar de olika
parametrarna och redogor for simuleringen. Sedan presenteras sjélva simuleringen och

en diskussion kring resultaten fran den.
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3.3.1 Definiering av parametrar

Befolkningen - b, p och n: For att bestimma de demografiska parametrarna har jag
anvint mig av SCB:s databas for befolkningsstatistik. Befolkningsparametrarna
definieras enligt:

_antalet fodda+invandrade

b befolkningen
_ antalet doda +utvandrade
- befolkninge
n=b-—p

I modellen s fods man forst 1 ekonomin nidr man dr en del av arbetskraften, darfor
motsvara en “nyfodd” 1 modellen en 18-aringar. Huruvida en nyfodd 4r 18 eller 0 ar gor
ingen storre skillnad hér. Jag har valt b utifrdn ett genomsnitt mellan &ren 1968 och
2003, dér jag har végt de senare arens viardena en smula mer d& simuleringen stracker
sig 100 ar framat och jag antar att de fortsdtter vara konstanta. p har jag valt enligt

samma princip och dven den &r konstant och det ger:

b=0,0181
p=0,0181
n = 0,0038.

Pensionsaldern — w: bestims som 1/pensionsaldern. D4 man forst fods i modellen nér
man dr 18 &r och tillhdr arbetsmarknaden ger det: 1/(pensionsaldern-18).

Lonen — w: For att fa ett passande virde for 16nen har jag anvant mig av SCB:s data for
genomsnittliga ménadsloner inom den offentliga och privata sektorn mellan 1973-1995.
Da den reella 16nen har varit ganska stabil under hela perioden har jag anvént den reella
16nen fran 1995 pé 33903 sek i min simulering.

Tidspreferensen — p: har jag antagit vara 0,02, vilket betyder att man hellre
konsumerar idag 4n imorgon.

Teknologisk tillvaxttakt - g: antas ofta ha varit ca 2% (i genomsnitt) i Vésteuropa
sedan andra vérldskriget (Barro & Sala-i-Martin 2004). Men Henrekson, Jonung och
Stymne (1996) finner att Sveriges totala faktorproduktivitet (TFP) mellan aren 1970 och
1985 endast var pa 0,61%. Jag har valt att sitta g = 0,0061 da den tidsperioden passar
battre in pa min simulering och med tanke pa att TFP var hogre efter andra varldskriget

an den ar nu.
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Rantan — r: var svarast att bestimma. D& réntan 1 Blanchards OLG-modell for en
stangd ekonomi ska ligga mellanp + g-w >r*>p + g+ b har jag valt r = p +g+ b —
. Detta dr en forenkling som jag har valt trots att modellen &r for en liten Sppen
ekonomi. (Men man skulle kunna argumentera for forenklingen dé de flesta OECD—
landernas fodelsetal har minskat vilket borde leda till en minskning av vérldsrantan.)

Darfor har jag valt att sétta ridntan till 2% 1 min simulering.

3.3.2 Simuleringen

Simuleringen gors pa de tva differentialekvationerna:

i=(r-p+o-g)—(w+b)p+pl (23b)
och
5=(r—g—n)&+w* b —-c (20)

w+b

och simuleringen 16per Gver i allt 130 perioder, dir en period motsvarar ett ar. I den
forsta simuleringen dr pensionsaldern 65 ( sa att @ = 1/(65-18)) och simuleringen 16per
frdn 1968 och 130 ar framéat. For de 30 fOrsta aren i simuleringen har jag de faktiska
viardena for konsumtionen och den finansiella formdgenheten som jag jamfor med
simuleringen. De faktiska virdena for ¢ och adir i fasta priser med 1968 som basér och
de ar justerade for teknologisk tillvdaxt. Det har jag gjort genom att dividera

konsumtionen och kapitalet per capita med 1,006"tid, det gors eftersom ¢ och air
. . et | . C
korrigerade for teknologisktillvaxt, | a =—— och ¢ =—|.
TN N

I den andra simuleringen har pensionsaldern hojts till 67 ar sd att w = 1/(67-18),
annars ar alla parametrar de samma for de bdda simuleringarna. Den andra simuleringen
16per fran 1998, vilket dr det &r jag antar att pensionsdldern hgjs, och i 100 perioder
framat. I simuleringen tas beslutet om en hdjning av pensionséldern i samma period
som hojningen sker. Jag har 1 bada simuleringarna antagit att K = A, vilket betyder att

D =0, det finns inget utldndskt kapital, varken lanat eller utldnat.
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Simulering 1 Simulering 2

pensionsaldern: 65 67
b - fodelsetalet: 0,0181 0,0181
p - dodsfrekvensen 0,0143 0,0143
n - befolknings-tillvaxttakten 0,0038 0,0038
r - realrantan 0,02 0,02
w - I6nen 33903 33903
p - tidspreferens 0,02 0,02
w - pensionsfrekvensen 0,021277 0,020408
startvarde a 100000{151083,1508*

startvarde c 14293 15964
startar 1968 1998
antal perioder: 130 100

*vilket motsvara simulering 1:s varde fér a i 1998

Tabell 1. Virden for simulering

Simuleringen ger foljande vérden for ¢ och a:

210000

190000

170000 -

150000

130000 -

110000 -

= faktisk a

simulerad a vid pensionsaldern 65

- — - simulerad a vid pensionsaldern 67

Diagram 2. Den finansiella formdgenheten per capita.
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19000

18000 o

17000
16000 - -
15000 -
14000 -

13000 -

12000 -

o faktisk c

simulerad ¢ vid pensionsaldern 65

= = =simulerad ¢ vid pensionsaldern 67

Diagram 3. Konsumtionen per capita

I bade diagram 2 och 3 &r den tjocka heldragna linjen de faktiska vérdena for ¢ och a,
den tunna linjen visar viardena for simulering 1 och den prickade linjen ar vérdena forc¢
och a isimulering 2. Den lodréta linjen vid ar 1998, markerar det ar da pensionsaldern i
simulering 2 hojs.

Med de valda vérdena pd parametrarna (enligt tabell 1) sd leder en hojning av
pensionséldern till att ¢ 0kar och @ minskar i steady state. Konsumtionen okar i steady
state fran 17.496 till 17.773, medan de finansiella tillgdngarna minskar frdn 194.213 till
192.115. Nar pensionsdldern hdjs s& “hoppar” konsumtionen direkt upp till sin nya
stabila vig mot steady state. En hojning av pensionséldern ger ett hogre steady state
viarde for konsumtionen. Men skillnaden i konsumtionen mellan att pensionera sig vid
65 eller vid 67 minskar med tiden. I diagram 2, dver den finansiella formogenheten per
capita, kan man se att sparandet med den hdgre pensionséldern inte leder till en sérskilt
stor minskning i @ och det tar nistan 10 ar innan nigon skillnad uppstér och ytterligare
20 ar for att skillnaden ska bli synlig. Att a dr langre om att nd sitt ldgre varde ar for att

a dr bestdmt 1 forvig och beror pd den foregdende periodens a.
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S4 vad talar for och vad talar emot en hdjning av pensionséldern? Aven om a inte
minskar sirskilt mycket s& betyder det mindre inhemskt kapital. Aven om det inte borde
betyda ndgot om man investerar med utldndskt eller inhemskt kaptal finns det oftast en
“hem bias”,'* Det gor att man hellre vill investerar med inhemskt kapital dn utldndskt
kapital. Sa dven en liten minskning 1 a kan gora att det kommer negativa externeliteter
nér pensionsdldern hdjs. I diagram 3 ser man att en hojning av pensionsdldern direkt
leder till en hogre konsumtion och att skillnaden minskar efterhand. Det goér att om man
diskonterar framtida konsumtion mer, har ett hogre p, sa dr man villigare att hoja

pensionsdldern. Ju storre vikt man lidgger pa framtida konsumtion desto mindre &r

vinsterna for individen av att hoja pensionsaldern.

Tillskillnad fran 1 avsnitt 3.2 hdjs pensionsdldern hir samtidigt som beslutet om
hdjningen tas. Det gor att den direkt 6kningen i konsumtionen blir hogre &n om beslutet
varit annonserat innan. Det troliga forlopet dr att man fir veta om hdjningen av
pensionsédldern innan det sker. De direkt vinsterna av att hoja pensionsaldern blir da
mindre vilket kan paverka individens vilja att arbeta ldngre. Att beslutet om att hoja
pensionsdldern implementeras direkt i simuleringen dr for att det dr enklare att simulera.
Annars skulle konsumtionen under en viss tid folja en ostabil vig som skulle leda till
den nya stabila vigen. Att finna den riktiga ostabila vigen som leder till den stabila
véigen dr vanskligt. Bara att finna den stabila vigen 1 sdg dr svart eftersom man maste
hamna exakt pa den stabila vigen for att komma till steady state. Det betyder att man
maste traffa ritt ner pd minsta 6ret. D4 simuleringen hér 16per av hundra ér, har jag
utgatt frin att jag princip dr pd vig mot steady state om a och ¢ vid simuleringens slut

ar relativt jimna/stabila.

Resultatet i simuleringen &r att ¢ Okar och a minskar i steady state nédr pensionsaldern
hojs. Konsumtionen okar direkt nér pensionséldern hdjs, men 6kningen minskar sedan 1
forhallande till konsumtionen innan hdjningen. Sparandet minskar sakta och den
slutgiltiga minskningen &r inte sérskilt stor (vilket inte dr detsamma som att den dr utan
betydelse for ekonomin). Det gor att ju mer man intresserar sig for idag dn for imorgon,
desto villigare dr man att hoja pensionsdldern. Det beror pa att den positiva effekterna

av en hojning dr som storst nu, medan de negativa effekterna kommer senare da

4 Home bias
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minskningen av sparande marks forst senare. Simuleringens resultat dr inte helt robust,
for en del parameteridndringar sd vill a fortfaranden minska. Men skulle exempelvis @
definieras som 1/65 istéllet for 1/(65-18), sa skulle a 6ka nir w hojs, sa resultatet ar inte
helt robust till &ndringar i parametrarna. Simuleringen ska ses som en fingervisning om
vad som kan ske med konsumtionen och sparandet 1 Sverige om pensionsaldern hojs

idag (givet att de valda parametrarna passar och fortsdtter att passa).

3.4 Beroendeforhéllandet och pensionsédldern

Avsnitt 3 har fokuserat pa pensionsdldern, i avsnitt 3.1 diskurerades varfor man véljer
en viss pensionsalder och de efterfoljande avsnitten (3.2 och 3.3) berorde vad som sker
ndr man hojer pensionsdldern. Héar till sist skulle jag vilja diskutera
beroendeforhdllandet och pensionsdldern. Diskussionen har sin utgéngspunkt i de
demografiska fordndringar som har skett i Sverige (och i1 Europa) och hur
beroendeforhllandet &ndrats.

Men en forutsittning for att kunna diskutera huruvida man ska hoja pensionséldern ar
att den i nuldget inte dr den hogsta mojliga. Individernas “nedslitningsgrad” vid
pensions ska vara si pass lag att de utan storre negativ effekt kan arbeta ytterligare en
tid. Pensionsdldern kan ursprungligen vara mer eller mindre optimalt vald men
forbattrad hélsa och arbetsvillkor ska ha gjort att man idag kan arbeta langre é@n tidigare,
sa att det finns utrymme for att hoja pensionsdldern.

Beroendeforhallandet 6kar nir andelen gamla i forhallande till dem i befolkningen

som arbetar Okar. I modellen sd ges forhallande mellan arbetskraften och hela

befolkningen av (11):
L() _ b ()
N(t) w+b

Nér beroendeforhallandet okar s& minskar L (arbetskraften) i forhallande till N
(befolkningen). I Sverige har befolkningstillvixten avtagit sedan slutet av 1940-talet.
Det har skett genom att » — barnafédandet har gétt ner.
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Diagram 4. Befolkningstillvaxttakten ([antalet fodda och invandrande — antalet doda och utvandrande]
/befolkningen) i Sverige under 1900- talet. Kélla: SCB

En minskning i b gor att L minskar, vilket betyder att andelen av befolkningen som
arbetar minskar. Ett sdtt att minska effekten av det minskade b ar att héja w —
pensionsaldern. Det skulle gora att arbetskraften 6kade och beroendeforhallandet skulle
minska. Att beroendeforhéllandet minskar beror pa att det nu ér fler som kan forsorja de
dldre generationerna. I den version av Blanchards OLG-modell som jag har anvént
betyder beroendeforhéllandet i1 sig ingenting. Det beror pa att det inte finns nagon
regering och saldes inga offentliga utgifter och heller inga skatter (och man sparar sjalv
upp till sin pension). Men dé bade offentliga utgifter och skatter existerar 1 den verkliga
vérlden dr beroendeforhallandet bade intressant och viktigt.

En aldrande befolkning betyder Okade utgifter for staten, (genom bl.a. Okade
sjukvérdskostnader och pensioner). For att kunna ticka de okade utgifterna kommer
antigen skatten att hojas eller sa far man ett budgetunderskott (man kan ju ocksé minska
sina utrgifter)””. En hojning av pensionsaldern skulle betyda att skatteunderlaget okar,
vilket skulle kunna minska skattetrycket pa den yngre generationerna. Men dven om
man hdjer pensionsforhdllandet sa kommer beroendeforhallandet att 6ka. Under forsta
halvan av 1900-talet var b 1 Sverige pd 0,0202 och under andra halvan av 1900-talet
sjunk b till 0,0136. Det betyder att pensionsaldern skulle behdva hojas med ca 30 ar for

'3 Givet en balanserad budget och att inga andra dndringar i budgeten gérs.
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att forhallandet mellan arbetskraften och hela befolkningen ska vara oforéndrat i den hér
modellen.

Men man bor dock inte gldomma att forhallandet mellan L och N beror pd forenklingar
1 modellen. D4 sannolikheten for att do 4r densamma oavsett alder sé finns inte p med i
ekvation (11), vilket gor forhallandet &r bias. I verkligheten sa dr sannolikheten for att
do storre ju dldre man dr och skulle den forvéntade livslingden gé ner sé dr det frimst N
som kommer att paverkas och inte L. Det gor att uttrycket dr bias neddt. Men trots att
forhédllande 1 (11) inte helt passar sa kan det ge vérdefulla implikationer. Om b gér ner
sa kommer forhallandet mellan L och N att dndras och en hdjning av pensionséldern kan
minska effekterna fran ett ldgre . Men dven om en hojning av pensionsédldern inte
skulle aterstélla forhallandet mellan L och N nidr b gar ner, s kan en hojning vara
vérdefull for de yngre generationerna. Det skulle betyda att deras forsorjningsborda kan
minska och spridas ut dver livet (ex skulle en 6kad lumpsummeskatt kunna spridas over
en lagre tid). Man skulle ocksd kunna sprida kostnaderna av den Okade
forsorjningsbordan pd generationer som dnnu inte dr fodda. Eftersom individerna har en
andlig tidshorisont si haller inte den Ricardianska ekvivalensen (enligt vilken det inte
spelar nagon roll om skatten hojs eller man lénar). Det gor att man kan lana pengar nu
utan att de nuvarande generationerna reagerar pa skulden som om den vore en d6kad
skatt.

Vad som sker med beroendeforhdllandet och hur en hdjning av pensionséldern kan
paverka det dr en reell diskussion. Jag anser att fokus bor ligga pd detta ndr man
diskustera en hojning av pensionsidldern och inte att man vill 6ka sparandet. Att
sparandet 0kar nir pensionsédldern hdjs &r inte sdkert, men att beroendeforhdllandet 6kar

ar.
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4. Sammanfattning och konklusioner

Malet med denna uppsats ér att se vad som kan ske med individens konsumtion och
finansiella formogenhet nir pensionsaldern hdjs. Nér pensionsdldern hojs sa kommer
ens totala inkomst att 6ka. Den 6kade inkomsten kan anvindas pa att konsumera och
spara. Badde 1 modellen och i simuleringen 6kar konsumtionen nér pensionsaldern hojs.
Konsumtion &r det enda i modellen som man far nytta av, vilket gor det naturligt att
konsumtionen hojs nir inkomsten 6kar. Vad som sker med sparandet nir pensionsaldern
hdjs dr mer ambivalent. Man spara i modellen till sin pension, si att man kan utjamna
sin konsumtion dver hela livet. En liten hojning av pensionsdldern gor att sparandet
minskar (likt i simuleringen) eller att det okar likt i analysen i avsnitt 3.2. Okningen
kommer frén att man vill sprida de 6kade konsumtionsmdjligheterna fran d6kningen av
den totala 16nen 6ver hela livet. Ar hdjningen av pensionsildern didremot for hog s
kommer tiden som pensiondr att minska, vilket gor att man inte behdver spara sa

mycket som tidigare for utjamna sin konsumtion over livet.

I simuleringen sd& var okningen i konsumtionen och minskningen i sparandet inte
sarskilt stora ndr pensionsdldern hdjdes fran 65 till 67 ar. Men &ven om Okningarna i
konsumtionen och minskningen i sparandet &r sma kan de vara betydelsefulla och ge
positiva och negativa externeliteter. Oftast sa foredrar man att investera 1 inhemskt
kapital framfor utlandskt kapital och en minskning 1 sparandet gor att farre kan investera
med inhemskt kapital. Om tillvixttakten i ekonomin beror pa tillvixttakten i kapitalet sa
skulle det minskade sparandet fi en negativ effekt pa tillvixten. En hojning av
pensionsaldern ndmnas ofta i samband med att beroendeférhillandet dkar, att andelen
gamla i forhallande till arbetskraften Okar. En aldrande befolkning betyder Okade
offentliga utgifter och samtidigt som skatteunderlaget minskar. Skulle pensionsdldern

oka, s& kommer arbetskraften i forhéllande till befolkningen att 6ka. Men en hdjning av
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pensionsaldern kommer inte att aterstdlla forhdllandet mellan hela befolkningen och
arbetskraften men det kan litta pa trycket. Det skulle kanske kunna skapa ett storre

skatteunderlag och sprida kostnaderna béttre.

Det finns olika argument for och emot en hojning av pensionsaldern. Vi utbildar oss
langre och kommer senare ut pd arbetsmarkanden samtidigt som vi lever ldngre. Det gor
att andelen gamla och pensionerade i1 befolkningen véxer 1 forhallande till arbetskraften
vilket gor att forsdrjningsbordan okar. A andra sidan antas det ofta att man fir negativ
nytta av att arbeta och det &r inte allt fysiskt mojligt att forsitta arbeta efter en viss alder.
Som antytts genom hela uppsatsen finns det manga saker att ta i beaktning om
pensionsédldern skulle hdjas och denna uppsats har fokuserat pa individens konsumtion
och sparande. Utifran det kan man konstatera att individens konsumtion okar nir
pensionséldern hojs och att sparandet minskar pensionsaldern hojs. Sparandet kan bade
O0ka och minska ndr pensionsildern hgjs. Det bor inte glommas ndr man diskuterar en
hojning av pensionsdldern, men det bor heller inte vara fokus for diskussionen.
Personligen anser jag att diskussionen kring pensionsdldern bor ta sin utgangspunkt i
vad som sker med beroendeforhallandet och hur en hdjning av pensionséldern kan

paverka det.
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Appendix

Likt 1 uppsatsen betyder en prick ovanfor en variabel att variabeln dr deriverad med

hénsyn till tiden.

A.1. Individens maximeringsproblem

Varje individ maximerar sin nytta frdn och med och framét, till odndligheten. Nyttan
maximeras med hénsyn till konsumtionen och det gors givet den dynamiska

budgetrestriktionen och No-Ponzi-Game.

max U= J.:O logc(t)e " dr

c(t) >0
a=(r+pla(t)+wt)—c() (DBR)
lima(r)e" " >0 (NPG)

t—0

For att 16sa maximeringsproblemet anvdnder man (hédr current value) Hamiltonian
funktionen:

H(c,a,A,t)=log c+A(r+ pla+w—c]|

Forst maximeras H med hansyn till ¢:

OH _1_._,
oc ¢

g
1

EOR Alr) (4.1.1)

c(t

Steg tva dr att maximera H med hénsyn till a:
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oL Mo+ p)==A+alp+p)

oa

II .
A0 (4.12)

Ale)
Forstaordersvillkoret for konsumtionen (A.1.1) skrivs om till logaritmisk form
—logc=1log A

och deriveras med hansyn till tiden och ger:

_e_A
c A
g
¢4 (4.1.3)
c A
(A.1.3) kombineras med forstaordersvillkoret for a (A.1.2) och ger Keynes-Ramsey
regeln:
Cer—p (4.1.4)
c

A.2. Nivan for konsumtionen

For att f4 fram nivan for konsumtionen ska man forst skriva om det dynamiska
budgetrestriktionen (DBR) till en intertemporér budgetrestriktion (IBR).
(DBR) ges av:

d:(r+p)a+w—c

0

c'z—(r+p)a=w—c (DBR)

(DBR) multipliseras med den effektiva rdantan som diskonteringsfaktor, e ") och

integreras pa bigge sidor frin ¢ = 0 till co:

e‘(1~+p)f [Cl _ (I" + p)at ] — (Wt —c, )e—(r+p)t
g
J.:O [Cl — (I" + p)a; k‘(;ﬂp)tdt — J:O wte—(r+p)tdt _ J:()cte—(r+p)tdt (A21)
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Termen Owe’(”” " dt motsvara nuvirdet av lonen vid tiden 7 = 0, W, . Att pensionen inte
=

ar mer hér beror pa att individens maximeringsproblem ar densamma oavsett alder.

(4.2.1) kan skrivas om till:

“a- r+pla e de = - C ety A22
' t t

=0 t=0
Nasta steg &r att 10sa integralen pd den vénstra sidan av (4.2.2), vilket gors med hjélp av

transversallitets villkoret (TVC):

lim a(t)e" """ =0 (TVC)  och det ger:
|:O=0 ate—(mp)t _ W_J':Ocle—(up)tdt (A23)

g

0—aq,=w- J.:O c,e PN g

)

I:O c,e Pt =+a, (IBR)

. ¢ .
Fréan Keynes-Ramsey regeln vet man att: —=r — p vilket ger:
c

¢, =e" e, (4.2.4)
(A.2.4) insittes i (IBR) och ger:

¢ J-:O e PNt =+ ay (4.2.5)

=0
Integralen 16ses och ger:
® 1

Co|,=0 ——(p " p)e_(p”)tdt =Ww+a,

c{0+ ! J: W+a, (4.2.6)
p+p

och (4.2.6) ger nivan for konsumtionen:

o z(p+p)[v~v+a0] (A'2~7)
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A.3. Nutidsvirdet for individens 16n

Till tiden t finns det tvd utfall for individen, individen kan antigen vara vid liv och tjdna
16nen w('z) och sannolikheten for att vara i liv vid tiden t (7 > ¢) ar e” ) eller s 4r

-r(t-t)

individen inte 1 liv och d& ar 16nen noll. Lonen diskonteras med e och vi vet att vid

tiden t dr individens arbetsutbud ar:

l(r—j): me ) m=1

Arbetsutbudet och den diskonterade 16nen tillsammans med sannolikheten for att vara
vid liv ger den forviantade diskonterade inkomsten fran tiden ¢ och framét for en individ

som &r fodd till tiden j:

VN"(J', l) = _[:O w(r)l(z- — j)e’(’“’)(f”)dr

(i

VT/(], t) = '[tw W(T)e—w(r—j+t—t)e—(r+p)(r_[)d2_
(i

wj.t)=e ) I :o W(r)e"(“!“w)(r—r)dr
|}

W(j,0)=eN(t,e)  dar

)= [ el N

W(t,t) dr det nuvirde av 16nen som en nyfodd individ som ér fodd till tiden 7 har.

A.4. Summering av befolkningen

Vid varje period fods det N(j,¢) individer som fortfarande &r vid liv vid tiden #:
L(j,t)=L(0)e"be ")
Da det fods lika ménga i varje period och sannolikheten for att de fortfarande ér vid liv

till tiden ¢ (da dodsfrekvensen dr oberoende av aldern) summerar man for alla fodslar

fran -oo till den nuvarande tiden ¢:
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Jlt N(j,t)dj = J._t N(o)enjbe—p(t—j)dj — N(O)be_’” J'_’ e(n+p)jdj
Genom att 16sa integralen och eftersom n=b-p far man den totala befolkningen vid tiden

L

(n+p)t

N+ ple {_

n+p

—0} = N(0)e™ = N(z)

A.5. Nutidsvirdet av den summerade 10nen:

For att f4 den summerade 16nen multipliceras 16nen vid tiden ¢ for en individ som é&r
fodd vid j med hur ménga individer det finns vid tiden ¢ som dr fodda vid tiden j. Det

summeras sedan over alla generationer som har fotts fram till tiden ¢.

W(e)=[ #(.ON(.0)dj

g

VNV(Z‘,Z)L[ efw(tfj)N(j,z)dj = W(l‘,t)f e*w(t—j)N(O)enjbe*p(t—j)dj
)

(1) = (e, N () Y [ g (45.0)

Genom att 16sa integralen fés:

()= (e, )N (0)e" —2

o+b
)

W (t)=wlz,)N(t) wi o= W, 0)L() (4.5.2)
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A.6. Differentialekvationerna

For att fa fram de tva differentialekvationerna:

6§_£f) = A0) =) wlL()-C() )
och
ag_t(f) ()= —pronlcl)-(+bYp+p)al) @D

anvinder man Leibniz’ formel (se Sydsater (1990)) som sédger att om
v(t)
F(x) = Iy(t)f(x,t)dt
sa dr derivatan av F(x) givet av:
v(1)Of (x,t
Fi)= £l () G () [ L) g

Den summerade finansiella formdgenheten:

@)= a(oONGod (3)

skrives om till;

Alt)= J._t a(j,)L(0)e” be " dj

och genom att anvinda Leibniz’ formel fas differentialekvationen for A4.

Aven den summerade konsumtionen:
c)=[" cG.oONG.  (12)
skrivs om och ger:

CO)= ' cl)L(0)be

som genom Leibniz’ formel ger differentialekvationen for C.
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Bilaga 1. Diagram over beroendeforhdllandet 1 Europa
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