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The purpose of this thesis is to examine whether the permanent
income hypothesis can be applied on the consumption pattern of

Sweden during the time period 1950-2006.

To do the observation an econometric regression analysis has been
made. The variables tested are consumption, real GDP, stock- and
real estate market prices. In the model three different time periods

have been investigated to facilitate the origin of different patterns.

The Swedish consumption pattern seems to be in accordance with
the permanent income hypothesis. The analysis shows that
consumption in all three time periods does not exceed the

increases in income.
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1. Inledning

Riksbanken har under de senaste aren belyst det svenska folkets 6kade konsumtionsbeteende.
2006 ars inflationsrapporter beskriver hur konsumtionen under aret 6kat kraftigt da individers
formogenhet blivit stérre dels pa grund av en god borsutveckling och stigande fastighetspriser
men dven pa grund av sidnkta skatter och hojt barnbidrag. Vidare i rapporten presenteras dock
att det inte enbart dr de disponibla inkomsterna som dkat utan dven hushéllens skuldséttning. |

figur 1 visas hur skulderna i férhallande till inkomsterna 6kat mérkbart under de senaste aren.
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Figur I Hushallens skulder samt finansiella och reala tillgangar

Rosenberg (2004) uppmérksammar samma problematik kring hur de d6kade fastighetspriserna
leder till 6kningar i bade konsumtion och skuldsittning. Huruvida hushallen tar i beaktning att

de eventuella ldga rdntorna kan komma att stiga senare framliggs som ett stort orosmoment.

Vidare befarar kronofogdemyndigheten att framvéxten av de korta krediterna, eller sa kallade
”sms-14n”, kommer leda till fler obetalda drenden. Nagot som bekréftas da dessa sedan 2006

okat dramatiskt.! Samtidigt som dessa farhdgor rader erbjuder banker si som Swedbank och

! http://www.kronofogden.se (2008-05-27)
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SEB studenter kreditkort med upp till 10 000 kronor i kredit’. D4 bade “sms-1an” och
kreditkort kan dra 4t sig individer med redan anstrangd ekonomi leder dessa anbud till 6kad
risk for obetalda skulder. Speglar den 6kade konsumtionen enbart 6kningar i inkomst eller
kan man urskilja en fordndring 1 konsumtionsbeteendet som med hjilp av lan och krediter

overstiger tillgdngarna?

Med Friedmans teorier kring den permanenta inkomsthypotesen och Modiglianis
livscykelhypotes ska det 1 denna uppsats undersdkas huruvida dagens konsumtionsmdnster
stimmer Overens med ett rationellt konsumtions- och upplaningsbeteende. Dessa teorier gér ut
pa att individer skapar forvéntningar om framtida inkomster och dérefter lagger upp ett
foljsamt, jimnt konsumtionsmonster. P4 detta sdtt menar man att individer handlar rationellt
da de genom att viga framtida inkomster mot in- och utlaningsrantor kan bestdmma ifall det

16nar sig att spara for framtida konsumtion eller l&na for konsumtion idag.

Inom samma omrade har det tidigare lagts fram en studie av Manitsaris (2006) diar han
genomfor en regressionsanalys av  konsumtionsfunktionen av den permanenta
inkomsthypotesen for 15 EU-ldnder. Datamaterialet utgdr en tidsperiod fran 1980-2005.
Manitsaris utgér frdn en ekonometrisk modell vilken baseras péd att konsumtionsfunktionen
utgdrs av en permanent och en tillféillig del. Genom att applicera teorin kring den permanenta
inkomsthypotesen har Manitsaris rdknat ut konsumtionselasticiteter. Dessa resultat pekar pa
att den ekvation han utgétt fran vél beskriver hur konsumtionsfunktionen fungerar under den
permanenta inkomsthypotesen. Séledes har han kommit fram till att de 15 ldndernas

konsumtionsmonster kan beskrivas av den permanenta inkomsthypotesen.

En ytterligare undersdkning inom dmnet presenteras av Ireland (1995). Diar framhalls hur
sparandet minskat allt mer till formén f6r en hogre konsumtion. Diverse teorier presenteras
dér tyngden laggs pa Fisher (1907), Hall (1978) samt Campbell (1987). Med hénsyn till detta
utfor Ireland vidare en analys av kvartalsvis data for perioden 1959-1994 for USA.

? http://www.swedbank.se (2008-05-21)
http://www.seb.se (2008-05-21)
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Datamaterialet jaimfors med och utan restriktionen for permanent inkomst. Syftet med denna
uppsats skiljer sig ndgot fran vart da Ireland undersdker huruvida man kan anvinda sig av den
permanenta inkomsthypotesen for att forutspd prognoser. Resultatet visar hur de
askadliggjorda minskningarna i individers sparande inte dr hallbara i1 det ldnga loppet. Forr
eller senare menar han pé att konsumtionen kommer att avta och saledes ekonomin saktas
ned. Dock dr den permanenta inkomsthypotesen motségande eftersom individer minskar sitt
sparande dd de forvéntar sig en hogre framtida inkomst. Den ekonometriska analys som utfors
stimmer vél Overens med den permanenta inkomsthypotesen och pekar sdledes pa att en

minskning 1 sparande innebér en tillvdxt 1 inkomst snarare dn en minskning 1 dito.

Dejuan och Seater (2006) utfér en analys d& de anvénder sig av ett sd kallat PIH-test
(Permanent income hypothesis-test). Aven i detta test anvinds elasticiteter for att testa
hypotesens realitet. Det bakomliggande antagandet dr att inkomstelasticiteten &r hogre for
hushdll som har en hogre andel permanenta inkomstokningar &n for hushall som har fler
tillfdlliga variationer 1 inkomsten. Datamaterialet &r hidmtat frdn perioden 1980-1996.
Forfattarnas olika tester visar ett stod for den permanenta inkomsthypotesen. Dock kan inte de
starkaste implikationerna av hypotesen bevisas, vilket de lamnar oppet for andra forskare att

vidareutveckla.

Vidare presenterar Dejuan, Seater och Wirjanto (2004) en artikel d& de utfor en
regressionsanalys med samma ekonometriska metoder som ovan, 1 detta fall ror studien 48 av
USA:s stater. Datamaterialet stricker sig fran 1953 till 1998. Analysen av
konsumtionsmonstret visar sig 1 resultatet stdmma védl Overens med den permanenta

inkomsthypotesen.

Ytterligare en artikel framhalls av Dejuan, Seater och Wirjanto (2006) dd de undersoker
tidsseriedata for 11 av védstra Tysklands stater. Forhdllandet mellan konsumtion och
inkomstinnovationer testas i en jimforande studie. Aven i denna artikel anvinds det sa kallade
PIH-testet, denna gang over tidsperioden 1970-1997. Artikeln utmérker sig bland de
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resterande da resultatet inte visar ett lika starkt samband med den permanenta
inkomsthypotesen. Dock finns det ett visst stod for teorin d& negativa inkomstforéndringar

kan forklaras béttre av hypotesen &r positiva sddana.

Vad vi vill undersoka dr hur vidl konsumtionen de senaste 50 aren motsvaras av den
permanenta inkomsthypotesen 1 Sverige. Det &dr &dven intressant att utvdrdera huruvida
konsumtionsbeteendet dr konsistent dver tiden eller om man kan skonja Riksbankens oro de
senaste dren. Undersokningen av detta kommer att ske genom en ekonometrisk analys dar
data pd Sveriges individers konsumtion och inkomst mellan perioden 1950 till 2006
undersoks. Tidigare forskning behandlar inte datamaterial for enbart Sverige, darfor ansags
detta vara ett relevant omrdde att studera. Detta for att se om Sveriges konsumtion
overensstimmer med resultaten fran den tidigare forskning som utforts. Tidsperioden ar vald
dé den speglar modern tid och blir dérfor mer intressant och léttare att relatera till. Perioden &r
senare uppdelad fran 1950-2006°, 1979-2006 och 1993-2006. Detta for att granska eventuella
fordndringar 1 konsumtionen Over tiden. I véra skattningar har vi valt att anvdnda oss av BNP
som matt pd inkomst och med detta darfor inte tagit hdnsyn till andra mojliga matt pa
inkomst. P4 samma sétt har vi valt att 14ta bors- och fastighetsprisindex std for formdgenhet

och séledes inte beaktat andra formogenhetshdjande faktorer.

Uppsatsen dr vidare disponerad enligt foljande; avsnitt tvd behandlar teorierna bakom
konsumtionsmonstret vi studerat, vilket foljs utav en presentation av véart insamlade
datamaterial samt den ekonometriska modell vi anvinder oss av. Avsnitt tre dr en metoddel
som beskriver var empiri. Slutligen presenteras en analys av de genomforda skattningarna

med tillhorande diskussion.

? Ett medelvirde per fyra ar har anvénts vid utrikningarna, for vidare forklaring se s.20



2. Teori

Fisher (1907) framhéller ett resonemang angdende rénta och hur man med denna i atanke
konsumerar 1 nutid och framtid. D& man viéljer att ta hdnsyn till rdntan gors ett val mellan
konsumtion idag eller imorgon. Detta val beror pa hur hog eller lag rdntan dr, samt huruvida
alternativkostnaden av virdet fordndras av konsumtion idag eller i framtiden. Priset pd
morgondagens konsumtion i termer av dagens konsumtion dr 1/(1+r). (Se exempelvis Burda
& Wyplosz, 2005, s.105). Hinsyn maéste saledes tas till i vilken period vi tjédnar pa att
konsumera och dessutom evaluera hur mycket denna konsumtion dr vérd for oss 1 dagens

lage.

I figur 2 (Ireland, 1995) illustreras vilka val ett hushall stir infor dd de véljer mellan att
konsumera respektive spara. Réntan beskriver hur marknaden tillter hushdllet att gora valet
mellan att konsumera idag och imorgon, detta givet att kreditrestriktionerna ar uppfyllda. Da
hushallet 1&nar idag méste de imorgon betala tillbaka det lanade beloppet multiplicerat med
(1+r). P4 samma sitt fds vid en utldning beloppet tillbaka multiplicerat med (1+r).
Indifferenskurvorna 1 och 2 beskriver individens preferenser mellan att konsumera idag eller

imorgon.
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Figur 2 Méjliga konsumtionsval

yo beskriver inkomsten 1 period 0 och y; inkomst 1 forsta perioden. Samma resonemang géller
for konsumtionen, cy och c;. yo', ¢o’, y1'samt y;"" forklarar en 6kning i parametrarna da det
sker en Okning i1 inkomst. Lutningen — (1+r) beskriver hur den fasta rdntan péverkar

konsumenternas val da konsumenten kan vélja mellan att konsumera idag eller imorgon.

Rénta spelar stor roll i termer av formdgenhet da denna paverkas av rantan. Formdgenheten,
som kan bestd av dels varor samt egendom, &r lika stor som det diskonterade virdet av dess
forviantade framtida virde. Om vérdet pa varorna och tjénsterna forblir oférdndrat sd ér en
Okning eller minskning 1 rintan det som kommer att avgora formogenhetens utveckling.
Omfattningen av denna péaverkan blir storre ju langre tid kapitalet behalls, det vill sdga

formogenheten paverkas mer om den kan influeras under en langre period (Fisher, 1907).

Friedman (1957) fortsitter att utveckla Fishers idéer kring konsumtion genom att generalisera
modellen for fler dn tva tidsperioder samt tar i beaktande hushallens osdkerhet kring framtida

inkomster. Inledningsvis presenterar Friedman ett exempel for att underlitta vidare analyser.
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Det beskrivs da hur ett antal mén tjanar $100 i veckan varvid de &ven konsumerar for $100 i
veckan. 1/7 av minnen fér sin 16n tilldelad pd mandagen, 1/7 pa tisdagen och sd vidare.
Minnens konsumtion foljer diremot inte samma monster. Detta dd det inte &r rimligt att en
individ spenderar hela sin inkomst samma dag l6nen utbetalas. Vanligtvis kan dock en 6kning
1 konsumtionen urskiljas denna dag da individer tenderar att konsumera mer nér
inkomstokningen erhalls. Emellertid sparas viss 16n for att konsumtion ska mojliggoras dven
senare under veckan. Dérfor kallar Friedman att de mén som inkasserat 16n en specifik dag
har ett positivt sparande och att de andra 6/7 av ménnen samma dag har ett negativt sddant.
Han vidhaller att konsumtionen vid en inkomstokning 6kar, men inte med hela fordndringen
dd dven sparandet tar upp en del av inkomstdkningen. Didrmed kan man sdga att nir
konsumtionen dr positiv dr oftast inkomsten noll och andelen som gér till sparande véxer nir
inkomsten okar. Samma exempel kan sedan anvéndas for ldngre tidsperioder for att béttre

forklara verkligheten.

Vidare 1 analysen utvecklas teorierna genom att skilja pd métbar inkomst och den inkomst
individen faktiskt ldgger upp sin konsumtion efter, den permanenta inkomsten. P4 samma sitt
skiljs konsumtionen via en métbar och en permanent konsumtion. Den permanenta inkomsten
och konsumtionen kan dock ej observeras utan kan bara identifieras genom att studera
individers konsumtions- respektive inkomstmonster. Detta dr dock inte tillrdckligt for att dra
nagra slutsatser kring den permanenta inkomsten eller konsumtionen. Darfor utdkas séval
inkomst som konsumtion med en tillfallig faktor. Denna definieras som en slumpmaéssig
effekt som endast varar dver en kortare tidsperiod. Vidare forklaras att de tillfdlliga effekterna
i en inkomstokning inte paverkar konsumtionen utan att den fridmst bestims av den

permanenta inkomstokningen. De tillfalliga effekterna syns framfor allt 1 individens maétbara

sparande.
C=C +C’
Y, =Y"+Y'

t

Da de permanenta och tillfdlliga effekterna inte kan métas i forhand utan endast observeras
perioden efter kan man med vissa antagande skapa inferens for grupper av individers

konsumtionsmonster. Med hjdlp av ovan ekvationer utfors sedan regressioner dér resultatet



for hypotesen visar hur relationen mellan permanent konsumtion och permanent inkomst
bestar av en kvot som halls konstant for alla nivaer av inkomst. Kvoten kan istéllet paverkas
av andra variabler sd som réinta och forhallandet mellan formogenhet och inkomst. Daremot
visar samma empiriska resultat hur relationen mellan den métbara konsumtionen, C; och den
mitbara inkomsten, Y, minskar dd inkomsten 6kar. Med hjdlp av ovan exempel kan detta
forklaras d& sparandet var positivt for de mén som erholl 16n medan ett negativt sparande
forekom hos de médn som ej mottog inkomst. Eftersom sparkvoten utgdrs av inkomst minus
konsumtion innebér detta att vid en inkomstokning minskar andelen konsumtion i férhallande

till sparkvot.

D& Friedman genom att dela in inkomst 1 permanenta och tillfdlliga faktorer funnit samband
mellan individers konsumtionsmonster har pd sd vis den permanenta inkomsthypotesen
skapats. Denna hypotes utvecklas av Modiglianis (Deaton, 2005) teorier vilka utgér fran att
individer &r rationella och kan gora intelligenta val genom att forutspd framtida inkomster.
Individer kan skapa en bild av hur deras konsumtionsmonster kommer att se ut i1 olika &ldrar

och sedan handla dérefter. Detta oberoende av vilken faktisk inkomst som rader.

Modigliani framldgger hur en rationell individ konsumerar over livets gang i hans

livscykelhypotes. Se figur 3.
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Figur 3 Livscykelhypotesen

Har kan utldsas ett konsumtionsmonster som inleds da vi vid fodseln ar utan inkomst, vilket
vanligtvis bestar fram till vi blir dldre och borjar arbeta. Saledes lanas oftast pengar ndr man
ar ung. D& man vid studier som regel dr beroende av att 1ana pengar anses detta befogat, da
man antar att det kommer finnas en hogre betalningsforméiga 1 framtiden. Agerandet
forekommer dd individer foredrar att jdmna ut sin konsumtion Over livets géng. Man
forutsétter dven att individer agerar rationellt 1 frdga om konsumtionsbeteende, det vill sdga
om man inte har mojlighet att lana pengar enligt ovanstaende resonemang sé avstar man fran

det.

Da individer i ett senare skede inleder sin yrkeskarridr sparas en del av inkomsten. Detta gors
for att man som ovan nédmnts vill jimna ut konsumtionen 6ver sin livstid. Sparandet 6kar vid
arbetsfor alder dd samma konsumtionsmonster vill uppritthdllas dven senare 1 livet.
Pensionssparande ér ett exempel pa detta dd vi berdknar att inte vara lika kapitalstarka som
pensionerade. Sparkvoten beror pa inkomstens tillvéixttakt, inte nivan. Detta eftersom en
rationell individ sparar dven vid en ligre inkomst. Summan kapital man lanar eller efterstravar
att spara ihop till motsvarar en individs permanenta inkomst. Denna inkomst, om den ses som
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konstant, ger samma nuvérde som den faktiska forvintade framtida inkomsten (Se exempelvis

Burda & Wyplosz, 2005, s.129).

2.1 Optimal konsumtion

Enligt konsumtionsutjimningsteorin efterstrivas alltid optimal konsumtion f6r de olika
tidsperioderna. For optimal konsumtion foreligger det vissa restriktioner dd konsumtionen
méste ligga inom budgetlinjens ramar. Nédr en konsument befinner sig pa budgetlinjen
spenderas den totala formogenheten. Detta kan beskrivas genom uttrycket: C+Cy/(1+r) =
Y +Y,/(1+r) = Q = formogenhet. Formogenheten kan enligt ovanstdende uttryck fordelas pa
tvd tidsperioder. Hur konsumtionsmoénstret utformas beror pd det nuvarande virdet av
inkomsten och inte av den specifika tidpunkt d4 konsumtion sker (Se exempelvis Burda &

Wyplosz, 2005, s.129).

E onsumtion imergen

Eonsumtion idag

Figur 4 Optimal konsumtion

M och A beskriver mgjliga konsumtionsval och punkten R beskriver den optimala

konsumtionen.
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Kurvorna 1, 2 och 3 i figur 4 (Se exempelvis Burda & Wyplosz, 2005) dr indifferenskurvor.
Dessa beskriver olika nivaer av nytta, vilken bygger pa individers preferenser. Individen
foredrar alltid sa hog nytta som mgjligt. Ju ldngre ut fran origo indifferenskurvan befinner sig
desto hogre nytta. Sa linge budgetrestriktionen ar uppfylld finns det en mojlighet att vilja
vilken indifferenskurva konsumtionen ska anpassas efter. Mgjlig konsumtion ligger som sagt
inom ramen for budgetlinjen. Sdledes kan man i figur 4 som hogst konsumera enligt
indifferenskurva 2 da indifferenskurva 3 ligger utanfor budgetlinjen. Det dr inte onskvért att
konsumera i enlighet med kurva 1 d& denna genererar en mindre nytta. (Se exempelvis Burda

& Wyplosz, 2005, s.127).

Indifferenskurvorna beskriver hur villig konsumenten &r att ge upp konsumtion i framtiden for
att kunna konsumera idag. Kurvans lutning beskriver villigheten att substituera konsumtion
mellan de tvé olika perioderna. En brant lutning innebédr att man gérna ger upp konsumtion 1

framtiden for konsumtion idag. (Se exempelvis Burda & Wyplosz, 2005, s.127).

Konsumenten har som sagt mdjlighet att dela upp konsumtionen i olika tidsperioder. Punkt M
1 figur 4 motsvarar ett val diar man hellre konsumerar 1 framtiden &n 1 nuldget, detta genom att
oka sin sparkvot idag. I punkt A viljer man att konsumera idag framfor imorgon, vilket
exempelvis kan innebdra att man tar ett 1&n. Punkten R motsvarar den optimala konsumtionen,
da alla restriktioner dr uppfyllda. Da budgetlinjen och indifferenskurvan skir varandra
upplever konsumenten storsta mojliga nytta. I punkt R lanar konsumenten C;-Y; och betalar
tillbaka Y,-C, i framtiden. Konsumenten i punkt A kan vilja att konsumera i enlighet med
punkt R, dock foredrar denna konsument att konsumera idag hellre &n att hamna p& hogsta
mojliga nyttonivd. Samma resonemang géller for konsument M som hellre konsumerar i

framtiden (Se exempelvis Burda & Wyplosz, 2005, s.129).

13



2.2 Kreditbegrdnsningar

Onskan att konsumera optimalt kan dock inte alltid uppfyllas. Nagot som illustreras i figur 5
(Burda & Wyplosz, 2005). For att kunna optimera konsumtionen kravs det en mojlighet att ta
lan vilket 4r en av forutsdttningarna 1 konsumtionsutjimningsteorin. Detta beskrivs i
budgetlinjen CD. Dock dr man inte som konsument alltid 6nskvérd kredittagare, vilket bidrar
till begridnsningar av konsumtionen. D& man inte har mdojlighet att lana kapital forkortas
budgetlinjen till CA. Konsumenten foredrar att befinna sig pd den ursprungliga budgetlinjen
CD och konsumera i punkt R. Da kvarstar mojligheten att ldna resurser och betala tillbaka
dessa vid en senare tidpunkt. Da budgetlinjen reduceras till CA far konsumenten en restriktiv
utvdg dé valet att konsumera i punkt A dr det enda alternativet. Konsumtionen i punkten dr
lika stor som inkomsten savél i dagens lige som i framtiden (Se exempelvis Burda &

Wyplosz, 2005, s136).

Konsumtion imorgon

= K tion idag

Figur 5 Kredtibegrdnsningar

R dr den optimala punkten dd mojlighet finns till sdvil 14n som konsumtion. A beskriver en

punkt da konsumtionen idag och imorgon maéste vara lika stor som inkomsten.
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2.3 Tillfdlliga och permanenta inkomstékningar

For att vidare forklara hur Milton Friedmans inkomstindelningar pdverkar konsumtionen
illustreras i figur 6 (Burda & Wyplosz, 2005) hur individer agerar beroende pd om en
inkomstokning ses som tillfallig eller permanent. I startpunkten A sker i utgangsliget en
tillfallig 6kning 1 inkomst, vilken beskrivs av forflyttningen till A". Eftersom en tillfillig
inkomstokning ses som osdker d& man inte kan rdkna med att denna Okning bibehalls
konsumerar man inte for hela 6kningen. Man anvénder sig hir av samma resonemang som
géller for Friedman och Modiglianis konsumtionsteorier vilka sdger att man utjamnar sin
konsumtion &ver tiden beroende pd ens forvintningar om framtida inkomster. Givetvis okar
konsumtionen bade idag och i framtiden men man viljer att 6ka sparkvoten pa grund av den

osédkra inkomstokningen och hamnar sdledes i punkten R".

Eonsumtion tmorgon

D

¥2

E onsumtion idag

Figur 6 Tillfdlliga och permanenta inkomstékningar

A’ beskriver en tillfillig inkomstokning och forflyttningen till A”" en permanent sddan. R’

och R"" beskriver hur hushallet agerar vid respektive inkomstdkning.

En permanent inkomstokning dr mer palitlig dn den tillfdlliga d& det tas for givet att denna
bevaras. Eftersom vi har en faststdlld 6kning av inkomsten kan vi konsumera for hela denna

och behover darfor inte spara till ett framtida ldge av ekonomisk orolighet. En permanent
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inkomstokning motsvaras av forflyttningen fran R” till R”” dér vi kan se att A”" omplaceras till

samma punkt som R"’, det vill séga vi konsumerar for hela 6kningen.

En permanent inkomstokning innebér saledes enligt konsumtionsutjdmningsteorin att vi har
beldgg for att ldna pengar och konsumera mer idag dd en inkomstokning vintar. Om vi
forvéntar ett okat kapital 1 framtiden dr det sadledes inte irrationellt att spendera mer idag.
Didremot &r det irrationellt att konsumera idag om vi enbart fOrvintar oss en tillfillig

inkomstokning, dd man &tminstone bor spara en del av den vintade 6kningen.

2.4 Modell

Milton Friedman delar upp konsumtionen i tvd delar, permanent konsumtion, C’, och
tillféllig konsumtion, C;" (Friedman, 1957, 5.22). Detta uttrycks i féljande formel,
C=Cl +C/. (1)

Inkomsten &r uppbyggd pd samma sdtt som konsumtionen, det vill sdga av permanent och

tillfallig inkomst.

Y=Y+ @

Den tillfdlliga konsumtionen antas i det langa loppet jdmnas ut d4 dessa fordndringar enbart

paverkar pa kort sikt: iCZT =0. Detta resonemang giller dven for en tillfallig
=0
inkomstdkning, Y .
Vidare antas permanent konsumtion bero pd permanent inkomst enligt féljande modell,
C/ =a+py’ 3)

For att kunna estimera ekvation (3) borjar vi med att substituera in denna i ekvation (1).

C,=a+pY" +Cl+eg 4)
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Vi skriver sedan om ekvation (4) i ekonometriska termer dér vi justerar for den tillfélliga

konsumtionen.
C,=a+pY" +v, ()

v motsvaras av den tillfdlliga konsumtionen samt & som beskriver en chock eller en plotslig

fordandring.

I modell (2) kan vi enbart méta Y. D4 vi vill estimera den permanenta inkomsten, behdver vi
skriva om den permanenta inkomsten sa att den beror av tva tidsperioder. Da kan ett métbart

uttryck losas ut.

Y -¥) =8, ~¥/),0<6< 1 ©)

0 anger vad inkomstokningen bestar av. Ett litet o innebér att 6kningen 1 Y, beror mest pé
tillfilliga inkomstokningar, Y, medan ett hogt & beskriver en inkomstokning som frimst

t

beror pa permanenta inkomstokningar, Y.

Vidare utvecklas ekvation (6) for att fi fram ett anvéndbart uttryck for den permanenta

inkomsten.
YS=¥[, = oY, -5, )
S A S ®)
v/ -(1-8)) =, ©)
Y" =6, +(1-8)Y (10)

Vi sitter nu in vart uttryck for permanent konsumtion, ekvation (5), i ekvation (10).
Ct=a+ﬁ5Yt+ﬂ(1—5)Y:1+Ut (11)

D4 det i ekvation (11) inte gar att observera Y, maste dirfor ett uttryck for konsumtionen

som beror pa tiden, det vill sdga, C, ,, tas fram. Detta uttryck kan hédrledas fran ekvation (4)

-1

vilket leder fram till:
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C_—a-e=pY". (12)
Ekvation (12) multipliceras med (1-9) for att anpassa variablerna efter ekvation (11).
(1-8)C., -(1-8)a—(1-0)e= (1-5)BY], (13)
Vi kombinerar ekvation (11) och (13) for att fa ut vart slutgiltiga uttryck fér konsumtionen:
C,=o+pY +p,C_ +g (14)

Dir ) motsvaras av * och B, star for (1-9).

3. Empiri

3.1 Datamaterial

Den skattade modellen &dr baserad pa ekvation 14. Vi behover datamaterial for konsumtion
och inkomst for att kunna utféra regressionen. Konsumtionen hidmtades fran Statistiska
Centralbyrans hemsida® under hushallens konsumtionsutgifter i 16pande priser. Vi valde att
enbart ta med den privata konsumtionen eftersom det &r denna som éar relevant for var modell.
Vidare justerade vi véra nominella konsumtionsvirden med BNP-deflatorn. Vi har valt att
omrékna alla variabelvdrden till ar 2000 priser genom KPI-index. I figur 7 askadliggors
uppgéangar i konsumtionen under 60- och 80-talet. Kraftiga nedgangar kan ses under slutet av
70-talet till borjan pd 80-talet samt i bdrjan av 90-talet. Vi kan dven se en uppging i

konsumtionen under de senaste aren.

* www.scb.se (2008-04-20)
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Figur 7 Genomsnittlig fordndring i deflaterad hushallskonsumtion

Inkomst dr ett svardefinierat begrepp eftersom det kan finnas olika faktorer som péverkar
individens inkomst. Mattet pd inkomst valdes till BNP da det ar ett brett métt som beskriver
den totala kvantiteten varor och tjdnster som produceras under ett ar (Fregert, Jonung, 2005,
s.50). Aven hir himtades siffrorna frin SCB dir det mittes i reala priser. I figur 8 visar
fordndringen 1 BNP samma monster som konsumtionen 1 figur 7. Under 60- och 80-talet sker
en positiv forandring i BNP medan man i borjan av 90-talet kan se en kraftig nedgang i dito.
Under de senaste dren ser vi en viss uppging i BNP. Vidare dr frdgan om denna 6kning

motsvaras av den 6kade konsumtion som visas under samma period.
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Figur 8 Genomsnittlig fordndring i deflaterad real BNP
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Andra faktorer som vi tror skulle vara av betydelse for individernas formdgenhet ar priset pa
fastigheter samt marknadsvirdet pa borsen. Detta da dessa variabler &r relaterade till manga
privatpersoners formogenhet. Index for fastighetspriser fran 1975 hidmtades frdn SCB:s
hemsida®. Forindringen i fastighetspriser beskrivs for permanenta smahus. Datamaterialet
gjordes om med hjidlp av en anpassning for marknadspriser. Figur 9 beskriver
fastighetsmarknaden med langa upp- och nedgangar dér en kraftig nedgdng i borjan pa 90-
talet kan utlisas. Aven hir askadliggdrs en uppgang i fastighetsmarknaden under de senaste

aren.
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Figur 9 Genomsnittlig fordndring i deflaterat marknadsvdrde for permanenta smdhus

Siffror for borsindex fanns pé riksbankens hemsida under historisk monetir statistik® och gick
att hitta for hela den relevanta undersokningsperioden. Aven hir justerade vi siffrorna med ett
marknadsvirde som fanns pa Riksbankens hemsida’. Ett liknande ménster som for den Gvriga
datan aterfinns for borsindex i figur 10. Dar badde nedgéngen i borjan pd 90-talet samt

uppgéngen pa 80-talet visas tydligt.

> http://www.ssd.scb.se (2008-04-24)
® http://www.riksbank.se (2008-04-24)
" http://www.riksbank.se (2008-04-29)
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Figur 10 Genomsnittlig fordndring i deflaterat marknadsvdrde for borspriser

3.2 Skattning av modellen

For att undvika icke-stationdritet 1 datamaterialet anvinder vi oss av procentuell 6kningstakt i
véra variabler. Vi kan dé skriva om ekvation (14), C, =, + Y, + 5,C,, + &, pé foljande

satt da vi anvénder oss av uttrycket for konsumtion i tva olika tidsperioder:
C-C,=5 (Yz _Yz—1)+ﬂ2 (Cz—l _szz) (15)

Trots att modellen &r justerad for att undvika problem med icke-stationdritet kvarstar viss
problematik. Denna bestér 1 att ekvation (15) ej genererar samma vérden som en modell som
kan behandla icke-stationdritet. For att undvika detta problem berdknar vi om vara data till ett

l6pande genomsnitt per fyra ar (Brillinger, 1975).

Vidare har skattningarna testats for heteroskedasticitet, autokorrelation och normalitet. Ett
datamaterial med heteroskedastiska feltermer innebér att slumptermen inte ldngre har samma
varians for alla observationer. Materialet blir ddrmed missvisande eftersom OLS-estimatorn
inte ldngre har lagst varians bland alla linjdra och véntesvirdesriktiga estimatorer. Detta leder
till att formeln for att berdkna OLS-estimatorns varians blir felaktig vilket innebér att

inferensen blir missvisande. Detta testas genom att utfora ett Whites test. P4 samma negativa
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sdtt paverkas materialet di det finns problem med autokorrelation. Problemet innebér har att
observationerna har en kovarians som é&r skild fran noll och &r da inte ldngre oberoende av
varandra. Skattningen testas for detta genom ett LM-test. Normaliteten méter i hur stor
utstrackning materialets feltermer dr normalfordelade. Detta problem kan alltid undvikas

genom ett stort stickprov. Jarque-Bera testet méter graden av normalfoérdelning.

Skattningarna gors i programmet E-views och har testats for tre olika tidsperioder. Den forsta
perioden stracker sig fran 1954 till 2006. Denna 52-ars period valdes dd intentionen for
uppsatsen r att studera ett material 6ver modern tid. Ett ldngre tidsintervall tros dven ge en
bittre skattning. Period nummer tva utgdér ren mellan 1979 och 2006 och valdes for att
representera en medelfristig sikt. Det dr dven intressant att undersoka dessa ar for sig di den
ekonomiska turbulensen pa 80-talet, s& som devalveringar, ekonomiska storningar samt
expansiv finanspolitik®, kan ha paverkat individernas beteende annorlunda. Den sista
tidsperioden som skattats bestdr av aren mellan 1993 och 2006. D4 vi ville ha med en period
som kunde representera nutid sd bra som mgjligt valdes denna till ett kortare intervall. Fran
hésten 1992 fick Sverige dven en ny penningregim med rérlig vixelkurs® vilket kan ha fatt

konsekvenser i1 véra skattningar.

For att vidare analysera skattningarna enligt permanenta inkomsthypotesen maste
konsumtionselasticiteten B berdknas samt koefficienten & som berdknar andel permanent
inkomstokning. Detta gors genom att skatta ekvation (15) och 16sa ut for B och 8. Om vi antar
att det skattade vardet for B, kan beskrivas som B*3 och det skattade vardet pa B, antar virdet
(1- 6) kan ekvation (15) skrivas om som C= B*3Y+(1- d)Ci; (16). Skattas sedan denna
modell kan man rdkna ut att 6= 1-f3, samt att = ;/1- Ba.

0 dr en koefficient som beskriver hur stora delar av inkomstokningen som kommer att vara
permanenta respektive tillfdlliga. Om virdet pd & uppskattas till under 0,5 ser individen

inkomstokningen som framst tillfdllig. Daremot om véardet Gverstiger 0,5 innebér detta att

8 http://www.riksbank.se (2008-05-15)
? http://www.riksbank.se (2008-05-15)
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okningen 1 inkomst framfor allt ses som permanent inkomst. 6 beskriver de forvéntningar vi
har om var framtida inkomst. Om vi beréknar en hog inkomst i framtiden kan vi 1 dagens lage
konsumera mer, dock forutsétter detta att inkomstokningen &r permanent. Vid en tillfdllig
inkomstokning kan man enligt Modiglianis konsumtionsutjamningsteori inte konsumera for
hela den forvintade inkomstokningen. Alltsd kan vi konsumera mer idag da vi forvéntar oss
ett hogt 6. B 4r en konsumtionselasticitet som maéter hur var konsumtion fordndras da vi vet att
inkomstokningen ar permanent. Séledes innebér att om  >1 konsumerar man irrationellt det
vill sdga Over sina framtida tillgdngar. Detta medfor att den permanenta inkomsthypotesen
inte haller for detta beteende. Om fallet inte dr s& att man befinner sig 1 slutet av livet dd man

inte dr beroende av framtida inkomstdkningar.

4. Analys

4.1 Utvirdering av BNP som mdtt pa inkomst

I tabell 1 redovisas de av vdra skattningar som &r relevanta for analysen. I forsta kolumnen,
avseende BNP 1954-2006, kan vi se att om inkomsten fordndras med en procent mellan tva
ar, Y-Y;, kommer konsumtionen i denna period 6ka med 54 %. P4 samma sétt ser vi att om
konsumtionen for tva ar sedan, C..;-C, fordndrats med en procent okar konsumtionen idag
med 34 %. Eftersom konsumtionen inte dverstiger inkomstokningen kan slutsatsen dras att det
inte 6verkonsumeras i denna skattning. Védrdena dr signifikanta da de ligger under 5 % vilket
ar gransen for att dessa ska vara med 1 modellen. Determinationskoefficienten, R?, beskriver
hur stor del av datamaterialet som kan forklaras av var modell. Virdet 76,86 % indikerar att
datamaterialet forklarar modellen relativt vil. Eftersom vi fann hoga virden dd Whites test
utfordes antas att det inte finns heteroskedasticitet i datamaterialet. Detta da nollhypotesen for
p-virdena ir att forkasta dessa da signifikansnivén dr 6ver 5 %. Samma resonemang géller for
LM-testet som testar for autokorrelation, det vill sidga eftersom nollhypotesen om
autokorrelation kan forkastas forekommer inte detta problem i datamaterialet. Jarque-Bera
testet for normalitet ska ha ett virde som ligger sd ndra noll som mgjligt for att kunna
forklaras med en normalfordelning. Vart varde ér valdigt lagt och dédrmed &4r datamaterialet
nistan perfekt normalfordelat. Vidare kan standardavvikelsen for varje B-vérde utldsas inom

parentesen under respektive koefficient.
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BNP 1954-2006 BNP 1979-2006 BNP 1993-2006

B1 0,54 0,49% 0,44%
[0,07] [0,09] [0,14]
B2 0,34 0,44 0,48**
[0,089] [0.11] [0,17]

B3 (Borsindex) - - -

B4 (Fastighetsp.index) - - -

Adj. R2 0,7686 0,7533 0,7581
Whites test 0,1254 0,9058 0,4004
LM 0,4024 0,1941 0,6057
JB 0,0018 0,2633 0,4993

Tabell 1 Signifikanta skattningar

I kolumn 2 testas BNP och konsumtion nu for perioden 1979-2006. Inte heller hér dverstiger
konsumtionen vare sig inkomstforandringen som skett eller konsumtionen 1 perioden innan.
Det finns inga problem med heteroskedasticitet eller autokorrelation 1 datamaterialet. Daremot
ar vardet for normaliteten nigot simre men det kan bero pd att vi i denna skattning har férre

stickprov.

For tidsperioden 1993-2006 visar den sista kolumnen hur konsumtionen foérandras med 44 %
nér inkomsten 6kar med 1 %. En tidigare konsumtionsdkning leder till att vi idag konsumerar
48 % mer. D& vi i denna skattning anvdnder oss av ett dnnu mindre stickprov blir
datamaterialet mindre normalfordelat och vi far ett relativt hogt virde pd Jarque-Bera. Testen
for heteroskedasticitet och autokorrelation visar inte pa ndgon problematik 1 materialet.

Resterande icke-signifikanta virden redovisas i tabell 2.

I tabell 2:1 beskrivs modellen med tilldgg for borsindex i perioderna 1954-2006 samt 1979-
2006. Dock ér dessa skattningar inte signifikanta da signifikansnivin for borsindex dverstiger
5 %. Alltsé kan man inte vara siker pa att borsindex dr en forklarande variabel i modellerna.
Dock anser vi att det borde ha en viss inverkan da borspriser kan paverka formdgenheten som
1 sig har effekt pd konsumtionen. Det icke-signifikanta vardet kan bero pé att borsprisindex

trots allt representerar en véldigt rorlig marknad vilket kan bidra till att individer inte
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anvéander dessa vinster till 6kad konsumtion. Detta eftersom man i enlighet med Modiglianis
konsumtionsutjimningsteori ser kapitalvinsterna som tillfdlliga inkomstokningar och
konsumerar dirav med storre forsiktighet. Aven om modellen ir icke-signifikant &r
determinationskoefficienten relativt hog vilket trots allt tyder pa att modellen forklaras vil da
vi lagger till borsindex. Inte heller 1 dessa skattningar pétriffas problem med
heteroskedasticitet eller autokorrelation. Datamaterialet for perioden 1954-2006 &r vil

normalfordelat medan normaliteten for perioden 1979-2006 forsédmrats.

BNP & Borsind. 1954-2006 BNP & Borsind, 1979-2006

B1 0,52*** 0,51

[0,08] [0,12]
B2 0,34*** 0,43***

[0,09] [0,12]
B3 (Borsindex) 0,01 0,00

[0,01] [0,01]
B4
(Fastighetsp,index) - -
Adj, R2 0,7732 0,7571
Whites test 0,1193 0,5418
LM 0,4908 0,2535
JB 0,0027 0,2731

Tabell 2:1 Icke-signifikanta vdrden

Skattningen med BNP och fastighetsprisindex som presenteras i tabell 2:2 blir inte heller
signifikant. B4-kofficienten indikerar att konsumtionen idag paverkas negativt om
fordndringen 1 bopriser 6kar med 1 %. Fastighetsmarknaden 4r en relativt volatil bransch och
kan darfor pd samma sitt som borsindex ha en mindre inverkan pd konsumtionen. Dock
verkar det orimligt att konsumtionen skulle minska i1 takt med en positiv fordndring 1
fastighetspriser. Da fastighetspriserna trots allt leder till att ens formdgenhet Okar vilket
ddrmed ocksd ger beldgg for att konsumera mer. Skattningen visar inga heteroskedastiska

eller autokorrelerade feltermer dé vardena for dessa test dverstiger signifikansnivan.
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Den nistfoljande kolumnen visar tidsperioden mellan 1979-2006 som tar med bade
borsprisindex och fastighetsprisindex. Det finns icke-signifikanta vérden for sdvil 3 som .
Dessa virden indikerar en negativ fordndring i konsumtionen vid okade fastighets- och
borspriser. Nagot som vi fortfarande finner orimligt dd man blir rikare vid sddana 6kningar
och pa det sidttet bade kan konsumera och l&na mer. Virdena for heteroskedasticitet och

autokorrelation dr hoga och ddrmed kan sadan problematik uteslutas.

BNP, Borsind. & Fastp.ind. 1979-

BNP & Fastp.ind. 1979-2006 2006
B1 0,50*** 0,53***
[0,10] [0,13]
B2 0,45*** 0,43***
[0,12] [0,12]

3 (Borsindex) - -0,00
[0,01]

B4

(Fastighetsp,index) -0,01 -0,01
[0,02] [0,02]
Adj, R2 0,7478 0,7480
Whites test 0,1278 0,3848
LM 0,2253 0,2909
JB 0,3039 0,3095

Tabell 2:2 Icke-signifikanta virden

Tabell 2:3 wvisar den sista tidsperiodens icke-signifikanta skattningar. Liksom 1 den
signifikanta skattningen for denna period finner vi hoga vérden for normalitet. Detta beror
som tidigare ndmnts pa ett litet stickprov. Vérdena for autokorrelation varierar men overstiger
dock alltid signifikansnivan pa 5 %. Déremot forekommer problem med heteroskedasticitet i
skattningen for BNP med bors- och fastighetsprisindex vilket har justerats for 1 det slutliga

resultatet.
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BNP & Borsind, 1993- BNP & Fastp,ind, BNP, Borsind, &
2006 1993-2006 Fastp,ind, 1993-2006
B1 0,32 0,44 0,26
[0,22] [0,15] [0,26]
B2 0,60** 0,49** 0,61**
[0,23] [0,19] [0,24]
33 (Borsindex) 0,01 - 0,02
[0,01] [0,02]
B4 (Fastighetsp,index) - -0,01 0,02
[0,03] [0,03]
Adj, R2 0,7809 0,7374 0.7633
Whites test 0,0758 0,0849 0,0443
LM 0,1343 0,5603 0,1197
JB 0,6243 0,5052 0,6598

Tabell 2:3 Icke-signifikanta virden

4.2 Utvirdering av BNP och den permanenta inkomsthypotesen

Vi har tagit fram virden for B och 6 for de skattningar av ekvation (16) som blev signifikanta
dd vi anvinde oss av BNP som matt pd inkomst. Som tidigare ndmnts anger ; hur mycket
konsumtionen forindras vid en inkomstokning pd 1 %. B; beskriver ddrmed en kortsiktig
elasticitet som ar intressant att jimfora med B d& denna stér for den langsiktiga elasticiteten.
Nér en jdmforelse mellan dessa bada sker kan man analysera om konsumtionsbeteendet f6ljer
den permanenta inkomsthypotesen. For 1954-2006 innebidr detta att konsumtionen har okat
med ungefér halva inkomstokningen. Om inkomstdkningen bibehélls anger  hur mycket vi
konsumerar av den del av inkomstokningen som dr permanent. Hiar har man, som ndmnts
ovan, beldgg for att konsumera for hela 6kningen. Det vill sdga B hade utan inkonsistens med
teorin kunnat uppga till ett virde av 1. Virdet for B 1 den forsta tidsperioden beskriver att
Sveriges befolkning konsumerat 82 % av den permanenta inkomstokningen. I enlighet med
ovan beskrivna teorier stimmer detta varde vl dd det indikerar att det ej 6ver lag forekommit
ndgon irrationell konsumtion under tidsperioden. & 1 forsta perioden forklarar att var
inkomstokning till storsta del bestar av permanenta faktorer dd koefficienten antar ett varde av
0,66 vilket ar storre dn 0,5. Om man jamfor 6 och B; ser man att konsumenterna handlar
rationellt. Detta eftersom [; antar ett mindre virde &n o vilket innebdr att den faktiska
konsumtionen inte Overstiger den forvdntade permanenta inkomstokningen. Detta kan dven

utldsas ur B-vardet da B, ar 82 % av d.
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1954-2006 1979-2006 1993-2006

B: 0,54 0,50 0,44

B 0,82 0,88 0,85

5 0,66 0,56 0,52
Tabell 3

I tidsperioden 1979-2006 har vi ett ndgot mindre virde pa P, vilket innebér att vi av en
inkomstokning pd 1 % enbart konsumerar for 50 %. I samma period ser vi dven att § har
minskat till 0,56. B-virdet ar 0,88 vilket innebér att befolkningen konsumerat for 88 % av den

permanenta inkomstokningen.

Den sista tidsperioden, 1993-2006, har ett B; pa 44 % vilket innebér att vi konsumerar for
mindre dn hilften av inkomstokningen. Under denna tidsperiod ligger & nédra 0,5 och
inkomstokningen bestir av néstan lika stora delar av permanenta som tillfalliga faktorer. Detta
innebdr att de inkomstokningar som skett i perioden har varit relativt osdkra. Av de
inkomstokningar som varit permanenta under perioden har man konsumerat for 85 % av
dessa. Konsumtionsmonstret ligger fortfarande inom ramen for vad som anses vara rationellt

enligt vara teorier.

Mellan de tre olika tidsperioderna kan vi se vissa olikheter. 3 antar hogst véarde 1 den ldngsta
tidsperioden och minskar direfter ju kortare perioderna blir. Aven § antar detta mdnster vilket
tyder pé att de permanenta faktorerna i inkomstdkningen minskat. Dock visar § hur en storre
del av den permanenta inkomstokningen konsumerats 1 de tvd senare tidsperioderna.
Anledningen till ett mindre B i forsta perioden kan vara att man vidtagit storre forsiktighet
under de forsta dren av perioden. Detta eftersom det fortfarande var oroligheter runt om i
vérlden med det pdgdende Koreakriget och andra virldskriget farskt i minnet. Oroligheter som

kan ha lett till en storre sparkvot. Elasticiteten for konsumtion under 1979-2006 visar det
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storsta vérdet for alla tidsperioder. Detta kan bero pé att perioden till storre del speglar en tid
av kraftigt uppatgaende marknader. P& grund av ett antal devalveringar under senare delen av
80-talet foljdes 90-talet av nedgéngar i ekonomin. Sverige gick d4 in i en ldgkonjunktur med
bland annat fallande bors- och fastighetspriser'’. Den permanenta inkomstokningen har aldrig
varit sa ldg som 1 denna period vilket kan bero pd att det dr en tid som prédglas av manga
spekulativa marknader. Det kan &ven vara si att konsumtionen minskat d& 80-talets

uppgéngar inte inkluderas i perioden.

5. Avslutande reflektioner

Skattningarna visar ett mindre orovidckande resultat &n vad som skulle kunna véntas, dels
enligt vdra egna observationer kring dagens konsumtion men dven enligt de rapporter fran
Riksbanken som publicerats frdn &r 2004 och framét. Trots att konsumtionen av den
permanenta inkomstokningen tilltagit 1 de tva snédvare tidsperioderna sa har det aldrig skett en
overkonsumtion. Ddrmed antas att de oroligheter kring konsumtion som beskrivs 1
inledningen inte dr ndgot som géller for hela befolkningen i Sverige. Detta dd det kanske 1
storsta grad dr redan ekonomiskt utsatta personer som nyttjar de nya kredittjdnsterna vilket

darfor inte speglar ndgot nytt beteende.

Emellertid har olika kredit- och laneerbjudanden dkat vilket skapar en oro for ett irrationellt
konsumtionsbeteende. Det har frambringats en ny trend dd konsumtion mdjliggors oavsett
ekonomisk situation, dock har denna kanske inte riktigt etablerats dn. Men det dr mojligt att
om individer fortsétter att utsittas for denna typ av frestelser for “snabba pengar” kommer

resultatet for liknande studier 1 konsumtionsteori kanske se helt annorlunda ut om 50 ar.

1 hitp://www.riksbank.se (2008-05-15)
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