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Consumption and Uncertain Access
to the Asset Market

Bank of Finland Discussion Papers 23/2000

Leena Rudanko
Research Department

Abstract

This paper presents a new approach to modelling credit restrictions by considering
uncertain access to the asset market. The asset market and the stochastic process
governing access are considered fully exogenous and independent of income. The
model generates stable debt trajectories for a broader array of interest rate levels
than the one corresponding to the agent’s rate of time preference. The agent
exhibits excess sensitivity of consumption to current period income, even for low
probabilities of constraints. Because this sensitivity is inversely related to the
maturity of debt contracts, the availability of long-term debt contracts reduces the
income-sensitivity of consumption. A very tractable approximative Euler equation
for the model is presented.

Key words: consumption, liquidity constraints, permanent income hypothesis
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Kulutus ja epävarma pääsy rahoitusmarkkinoille

Suomen Pankin keskustelualoitteita 23/2000

Leena Rudanko
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa esitetään uusi, epävarmaan rahoitusmarkkinoille pääsyyn perustu-
va tapa mallintaa luottorajoitteiden vaikutusta kulutuskysyntään. Rahoitusmarkki-
noita ja niille pääsyä määrittelevää stokastista prosessia käsitellään täysin ekso-
geenisina ja tuloista riippumattomina. Mallin mukaan velkaantumisurat ovat sta-
biileja silloinkin, kun korkotaso ei ole täsmälleen sama kuin kuluttajan aikaprefe-
renssi. Jos on pienikin epävarmuus rahoitusmarkkinoille pääsystä, kuluttaja ylirea-
goi tulojen muutoksiin. Tämä ylireagointi riippuu negatiivisesti velkasopimusten
maturiteetista: mitä pitemmät velkasopimukset, sitä vähemmän kulutuksella yli-
reagoidaan tulojen muutoksiin. Tutkimuksessa johdetulle mallille esitetään myös
hyvin käyttökelpoinen likimääräinen Eulerin yhtälö.

Asiasanat: kulutus, likviditeettirajoitteet, pysyväistulohypoteesi
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