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Att utifran livscykelteorin se om det finns ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende vid rédnteséttningen for Sverige respektive

USA.

Med data mellan 1985-2007 har jag skattat en regression dir den
beroende variabeln ar konsumtionen. De forklarande variablerna ar

ranta, real BNP, huspriser och aktiepriser.

Mina resultat visar att jag inte kan dra nigra slutsatser om att
rantan har en effekt pd konsumtionen. Fér USA:s del kan man inte
alls dra ndgra slutsatser dédr rdntan har ndgon betydelse for
konsumtionen. For Sveriges del hittade jag viss signifikans for
rantan, daremot dr det svart att sdkerhetskédlla den ekonomiska
relevansen bakom skattningarna. Jag har daremot hittat signifikans
som visar att inkomst, huspriser och tidigare konsumtion har en

inverkan pé dagens konsumtion for Sverige respektive USA.
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1. Introduktion

Forskning kring hushélls konsumtionsbeteende har wvarit ett centralt omrdde inom
nationalekonomin, dér ndgra utav fOrgrundsfigurerna pd omradet &r Keynes (1936)
Modigliano (1954) och Friedman (1957). Keynes (1936) bygger pa att nér ett hushalls
inkomst Okar, 0kar dven konsumtionen, dock inte med samma andel som inkomsten da viss
del ldggs pa sparande. Livscykelhypotesen', antar att minniskor bestimmer sin konsumtion
och sitt sparande genom att titta pa livsinkomsten istéllet for att utga fran dagens inkomst och
dir efter jidmna ut konsumtionen Over tiden. Utifran livscykelhypotesen paverkas
konsumtionen av hushéllens inkomst, formdgenhet och kostnaden for att 1&na pengar 1 olika
tidsperioder ndrmare bestimt réntan. Dusenberry (1949) visar att konsumtionsfunktionen &r
brantare ndr formogenheten stiger men flackare ndr formdgenheten sjunker. Detta kallas
”Ratchet effekten”, vilket visar pa att en Okning av formdgenheten leder till en hogre
konsumtion men en minskning av formogenheten leder till en mindre minskning av

konsumtionen, vilket visar pa en asymmetri av konsumtionsbeteendet.

Denna uppsats syftar till att ekonometriskt undersoka mojligheten till ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende vid en dndring av réntan med utgdngspunkt frdn livscykelteorin. Detta
skulle kunna innebéra att en sinkning av rintan leder till en hogre konsumtion men en hojning

av riantan leder till en mindre minskning av konsumtionen.

Réntan paverkar ekonomin genom transmissionsmekanismer, vilka man brukar bendmna
rantekanalen, kreditkanalen och vaxelkurskanalen. Genom riantekanalen paverkas kostnaden
for att lana. En l4gre rinta bidrar t.ex. till att det blir billigare f6r hushéll att 1dna pengar och
for foretag att finansiera sina investeringar. Dessutom brukar det bli mindre attraktivt att
spara. Lagre riantor leder till att priset pa bade finansiella och reala tillgdngar stiger i och med
att nuviardet av den framtida avkastningen stiger da rdntorna faller. Hushéllen ser sin
formogenhet vdxa och blir mer villiga att konsumera. Kreditkanalen beskriver hur
penningpolitiken paverkar efterfragan via banker och andra finansiella institut. Om rédntan
stiger véljer t.ex. banker att dra ner pa utldningen och kdper istillet obligationer. Detta gor att

det blir svarare for hushéll att ld&na pengar. Vixelkurskanalen beskriver hur rdntan paverkar

! Friedman (1957) utvecklade en liknande teori vid namn “permanenta inkomsthypotesen”. Jag kommer i min
uppsats anvinda mig av begreppet livscykelteori som ett samlingsnamn for de teorier som avser att forklara
konsumtionen dver en livscykel.



véardet pa valutan. En hjning av réntan brukar leda till att efterfragan pa valutan stérks vilket
bidrar till att valutakursen stirks (Riksbanken 2009). Under 2000-talet har bankers exponering
mot den svenska boldnemarknaden 6kat samt riskuppbyggnaden i utlaningen. Detta har varit
mojligt pga. att vi sett historiska 14ga rdntor och kostnaderna for bankerna att 14na ut har
sjunkit (Finansinspektionen 2008). I takt med att priset pa hus stigit har dven skulderna for
svenska hushall 6kat, diar 85 procent av lanen haft sdkerheter i1 fastigheter (Riksbanken 2007).
Stigande huspriser har lett till att hushéllens formogenheter 0kat vilket bidragit till dkad
mojlighet att bli beviljad lan hos bankerna och dir med mdjlighet till 6kad konsumtion
(Nyberg 2007). Lanen har kunnat sékras mot prisokningen pa tillgdngspriser s& som huspriser.
Teorin pavisar i1 stora drag att konsumtionen Okar vid en sidnkning av rdntan i och med

transmissionsmekanismerna.

Florio (2004) pavisar att den mesta forskningen relaterat till asymmetriska effekter vid
penningpolitik, har varit empiriska och att den teoretiska uppbackningen varit asidosatt. Detta
menar dven Emendorf (1996) som visar att ekonomers forstielse géillande sparande och
fordndringar 1 rintan dr begrdnsade trots mycket forskning pd omrddet. Emendorf (1996)
forskning utgdr fran livscykelhypotesen och elasticiteten av dess intertemporala
substitutionseffekter gillande sparande. Diar definitionen av elasticiteten ar att en procents
andring av rdntan ger en procents dndring av sparandet. Han visar att den korta réntan har en
positiv elasticitet. Han poédngterar att alla inte foljer livscykelhypotesen och skattar dven
modeller som tar hdnsyn till dem som planerar att ldmna arv, personer som sparar till
specifika mal, och de som har vildigt korta planeringshorisonter. De olika modellerna ger
olika gensvar géllande rintans elasticitet och ibland dven olika tecken. Han menar att det &r
svart att avgoéra vilken modell som karaktiriserar den genomsnittliga spararen. Trots
osdkerhet, visar modellerna att aggregerat sparande har en tendens till en positiv elasticitet for

rantan.

Mullineux m.fl. (2007) gor en studie som fokuserar pa att analysera konsumtions-
formogenhetskanalen av penningpolitik, dir mekanismen gér ut pa att en forédndring av réntan
paverkar priset pa tillgdngar som i sin tur paverkar konsumtionen péd icke-varaktiga (non-
durables) produkter. Mullineux m.fl. (2007) resultat visar att det finns asymmetriska effekter
vid penningpolitikiska rintedndringar for Storbritannien och troligen pa andra platser. Hall
(1988) framhaller elasticiteten av den intertemporala substitutionen som en av de viktigaste

hornstenarna i svaret pa sparande och konsumtion vid rantedndringar. Hall (1988) menar att



om konsumeter kan skjuta upp konsumtionen med en méttlig hojning av réntan, leder detta till
att konsumtionen minskar nidr andra variabler av den aggregerade efterfragan stiger. Hall
(1988) pévisar i sin artikel, med data hdmtad frdn USA, att konsumenter planerar att dndra
konsumtionen fran ett ar till ett annat beroende pé& deras forvintningar om réntan.
Omfattningen av konsumtionen vid en riantedndring méter elasticiteten av den intertemporala
substitutionen. I studien lyckas inte Hall (1988) hitta ndgon signifikans pa positiv elasticitet
av substitutionen. Lucas (1990) far dock ett resultat som visar motsatsen dvs. en stor
elasticitet av substitutionen. Vidare forskning géllande elasticiteten av den intertemporala
substitutionen har bl.a. bedrivits av Campbell och Mankiw (1989) som tittar pad hur hushall
konsumerar utifran en kortare tidshorisont didr de skattar elasticiteten till 0 och 0,2. Zeldes
(1989) skattar en modell for att méta elasticiteten av den intertemporala substitutionen dir han
delar upp hushéllen med dem som har en stor formogenhet respektive lag. Dér hittar han att

elasticiteten varierar mellan -1,46 till 1,92.

Réntans direkta betydelse for mdnniskors konsumtion var redan ifrdgasatt av Keynes (1936).
Senare forskning har visat att den reala réntans effekt pa konsumtionen ofta varit insignifikant
och har i dessa fall blivit uteldmnad fran konsumtionsfunktionen (Johnsson och Kaplan 1999:
10). Mullenbauer och Murphys (2008) visar dock de ladga rédntornas effekt gillande
prisdkningen pa hus. Benito, mfl (2006) visar att hus anvénds som sdkerhet i lan, men att det
inte finns nédgra storre bevis pd att just husprisdkningen i sig leder till 6kad konsumtion.
Attanasio och Weber (1994) visar i en studie att prisfluktuationer pd hus inte spelar stor roll
for konsumtionen utan att det dr den forvéntade inkomsten. Detta motsédger sig Mullenbauer,
Murphy (2008: 12) som menar att det finns en formogenhetseffekt i och med kreditkanalen
och att formdgenheten i och med detta ger en effekt pd konsumtionen. Nyberg (2005)
poéngterar att hushall kan ha tolkat de ldga réntorna som ett mer eller mindre permanent
tillstdind snarare dn ett undantag. Réintan dr en av 16sningarna pa livscykelhypotesen for en
individs nyttomaximeringsproblem och dr ddrmed beréttigad som variabel (Johnsson, Kaplan
1999: s 10). (Riksbanken 2005) visade att sparandet for hushallen de senaste aren hade varit
forhéllande vis hog vilket kan ses som nigot anméirkningsviart med tanke pa stigande
husprisutvecklingen. En forklaring som lyfts upp ér att hushéllens formogenheter minskade
kraftigt 1 och med IT- kraschen och att det bedrevs ett forsiktighetssparande pga. att det fanns
en osdkerhet pa marknaden. Rapporten poéngterar dock risken for rdnteoptimism da rédntorna

ar ldga och att man 2005 kunde se en d6kning av konsumtionen och dven att beldningen okat. I



rapporten tror riksbanken att sparandet skulle komma att minska i och med att marknaden
stabiliseras. Samtidigt podngterar de att hdgre rédntor och mindre snabb 6kning av huspriser
kan komma att leda till ett hdgre sparande, tva effekter som alltsd talar emot varandra nir det
géller framtida sparkvot. Idag star vérlden infoér en ekonomisk kris. Riksbanken har redan
gjort rekordstora sidnkningar av repordntan (Riksbanken 2009), for att kunna upprétthalla

inflationsmaélet, stimulera marknaden samt gora utlaningen billigare.

Som beskrivits ovan tenderar réntan ha en tvetydig empirisk inverkan pé konsumtionen. Att
undersoka om hushall har ett asymmetrisk konsumtionsbeteende kan bl.a. vara av vikt for att
forsta hushalls intertemporala konsumtionsbeslut samt for att berdkna hur penningpolitiska
beslut ska tas, for att motverka eventuellt skapande av ekonomiska bubblor Mullineux m.fl.
(2007). Jag kommer att anvinda mig av kvartalsdata fran 1985-2007 for Sverige respektive
USA. Maénga tidserier stracker sig lingre bak i tiden, men i vissa fall endast med ett
identifierat virde pa arsbasis. For att fi jimforbart data har jag da valt &r 1985 som startér.
Det var dven 1985 som kreditmarknaderna avreglerades i Sverige, vilket kan ha paverkat
hushélls beteende gillande beldning och konsumtion i viss grad (Englund 1998). 2007 har jag
valt som slutar for att samtliga serier sticker sig till det artalet. Anledningen till att jag valt
Sverige dr pga. att det finns ett intresse att undersoka konsumtionsbeteendet pa
hemmamarknaden. Valet av USA é&r for att se om det finns nagon skillnad pé
konsumtionsbeteendet fran Sverige. Dessutom kommer mycket utav tidigare forskning pa
omrddet frain USA samt att dess ekonomiska politik paverkar resten av virldens i stor
utstrackning. Varfor jag inte valt att undersoka tva linder som anses vara ekonomiskt och
geografiskt lika beror pa att jag vill se om det kan finnas ndgon skillnad 1
konsumtionsbeteendet mellan olika ldnder och i sa fall vad detta kan bero pa. Vikten kommer
att ligga vid att forklara elasticiteten av den intertemporala substitutionen, vilket méter hur en
fordndring av rdntan péverkar intertemporal konsumtionsallokering (Obstfeld och Rogoff
1996: 28). Som beskrivits ovan har jag gjort ett utdrag av forskning som skett inom liknande
omrade. Flera forskare skattar elasticiteten av den intertemporala substitutionen samt hur
transmissionsmekanismerna paverkar konsumtionen. Det som skiljer mig i denna uppsats fran
andra ar att jag kommer att 14gga min vikt pa att forklara om man kan se ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende vid en réntedndring, med fokus pa svenska hushéll, dir jag utgér fran

livscykelteorin.



2. Teori

2.1 Keynianska konsumtionsteorin

Keynes (1936) menar att ndr ett hushalls inkomst 0kar, 6kar dven konsumtionen, dock inte
med samma andel som inkomsten da viss del 14ggs pé sparande. Hans teori grundar sig pa att
rdntan inte hade sa stor effekt pd konsumtionen som tidigare hdvdats, utan att det var den
disponibla inkomsten (Bunting 2001: 149). For att forklara Keynes teori kan man utga frén

formel (1):

C=a+b¥%

Konsumtionen C; beror pé den disponibla inkomsten Y, som har lutningen b . b antas ligga

mellan intervallet 0 < b < 1 och kallas den marginella konsumtionskvoten. Nar inkomsten
Okar en enhet bestdms Okningen av konsumtionen av storleken pa b. Funktionens intercept
utgors av a > 0 vilket bestimmer nivédn pa konsumtionen oberoende av andra variabler. Ett
problem som kan lyftas fram med funktionen &r att konsumtionen enbart beror pad dagens
konsumtion och inte tar hénsyn till den framtida forvintade inkomsten samt realréntan.

(Serensen, och Whitta-Jacobsen 2005: 466).

2.2 Livscykelteori

Modigliano och Brumberg (1954) samt Modigliano och Ando (1963) utvecklade en teori som
har kommit att kallas livscykelhypotesen, dir konsumenters konsumtion baseras med hénsyn
till den totala livsinkomsten och hushéllens konsumtionsbehov. En liknande teori utvecklades

genom Friedman (1957) med den sa kallade permanenta inkomsthypotesen.

Livscykelhypotesen gar ut pa att hushill inte forvintar sig en konstant inkomst livet igenom.
Principen innebér att man som individ vill optimera konsumtionen genom hela livet och inte
ha for stora fluktuationer i sitt konsumtionsmdnster. Detta innebér att man i olika skeenden i
livet 1anar respektive sparar for att kunna jaimna ut konsumtionen 6ver sin livscykel. Detta
karaktiriseras genom att man som ung lanar pengar och som pensionir utnyttjar sina sparande
resurser fran sin arbetsfora tid (Burda och Wyplosz 2005: 129). Teorin utgér fran att hushill
har en éndlig planeringshorisont (Obstfeld och Rogoff 1996: 147). Vidare bygger teorin pa



att hushall har mojlighet att lana pengar for att kunna utjdmna sin konsumtion.
Livscykelhypotesen inkluderar formogenhet dvs. bl.a. fastigheter vilket kan vara svart att
omsitta i1 likvida medel. Formel (2) ger ett enkelt uttryck for den intertemporala livsldnga
budgetrestriktionen for tva perioder. Den vinstra sidan &r diskonterat vdrde av dagens
konsumtion. Dvs. summan av konsumtionen idag (C;) och i morgon vérderad i dagens termer
(C2/(1+r)). Den hogra sidan ar inkomsten idag (Y1) samt det diskonterade virdet av inkomsten
(Y2/(1+r)). Alltsd den maximala konsumtion som individen kan spendera idag givet dennes
resurser idag och imorgon. € | cy ér den totala formdgenheten dver livscykeln, dar LHC dr en
forkortning for livscykelhypotesen. B édr en variabel som inkluderar tidigare formogenhet.
(Burda och Wyplosz 2005: 129). Den intertemporala budgetrestriktionen fOrutsitter att
konsumenten fritt kan 1ana ut och 1&na p& marknaden. I verkligheten skulle detta vara omgjligt
d& manga hushall skulle se en kreditbegrinsning att 14na sd mycket de behagar vid en given

ranta (Serensen, och Whitta-Jacobsen 2005: 469).

Y2
(1+r)

C, + =Y, + +B=Q, ()

Inkomst
Inkomst
Sparande /
Permanet
inkomst Konsumtion
Uppléning
Tid (Burda och Wyploz 2005: 129)

Figur 1: Livscykelhypotesen

I figur 1 ovan illustreras livscykelhypotesen som innebdr att konsumenten jdmnar ut
konsumtionsniva dver tiden. Individen borjar 18na i tidiga ar for att sedan 1 arbetsfor alder fa
en inkomst som overstiger konsumtionsnivén. Inkomsten ska betala av tidigare 14n samt dven

ge ett sparande for pensionen dé inkomst saknas. En av de mest fundamentala utmaningarna



nédr det kommer till livscykelhypotesen dr antagandet att hushall tar rationella, konsekventa,
intertemporala beslut och att de agerar genom att maximera nyttan over tiden (Deaton 2005:

15).

Den permanenta inkomsthypotesen dr snarlik livscykelhypotesen, men skiljer sig i nagra
avseenden di den antar att individen lever for evigt, vilket leder till att planeringen pa
sparandet skiljer sig en aning fran livscykelhypotesen (Obstfeld och Rogoff 1996: 147).

De bada teorierna &r annars lika da bada dr framétblickande och anpassar sin konsumtionsniva
baserat pd inkomsten. Den permanenta inkomsthypotesen utgar fran att ett hushalls
konsumtion avspeglar sig pd den permanenta inkomsten dvs. den genomsnittliga inkomsten
ett hushall kan forvinta sig under en ladng tidshorisont. Friedman (1957) visar med sin
hypotes, att tillfdlliga inkomstokningar inte pdverkar miénniskors langsiktiga
konsumtionsmonster (se t.ex. Serensen, och Whitta-Jacobsen 2005: 478). Fridman (1957)
adderar diremot en tempordr effekt i ekonomin som paverkar konsumtionen pa kort sikt.

Fridman (1957: s 22) skattar den totala konsumtionen utifran formel (3):

C =C+C/ (3)

dirG den totala konsumtionen under en tidsperiod beror pa den permanenta konsumtionen

cr som forklarar livscykelhypotesen och att konsumtionen tenderar att ligga pa samma
t y yp gga p

jdmna niva. Fridman adderar dven en temporir effekt av konsumtionen CtT dar tillfalliga

utgifter forklaras. QT jamnas ut pa lang sikt och &r lika med noll.

Hall (1978) visade med sin forskning att konsumtionen bor bli skattad i forsta differenser for
att kunna pdvisa en konsument som tar optimala, rationella och framétblickande beslut dér
han da anvént sig av Euler ekvationen. Hall antog att hushéll inte kan forutsdga framtida
inkomst och att konsumtionen i framtiden bést prognostiseras genom att titta pa dagens vilket
visar att konsumtionen foljer en slumpvandring under livscykelteorin. Hall (1978) visar pa att
endast temporira effekter pdverkar konsumtionen under livscykelteorin och att framtida
effekter som &r kinda, redan ar inkluderade i konsumtionen. Fridman (1957) visar att
konsumtionsnivan tenderar att vara konstant givet en lang tidshorisont men kan fluktuera om

man tittar pa en kortsiktig tidshorisont. Bl.a. ger en kortsiktig tidshorisont effekter for



fordndringar i den forvéntade tillvéxttakten i inkomsten, forhallandet mellan formogenhet och

inkomst samt temporéra forandringar i rantan (Serensen och Whitta-Jacobsen 2005: 479).

Just de temporira effekterna av réntan talar (Friedman 1968) om, dir han lyfter fram Wiksell
(1898) som menar att det finns tva rintesatser, en marknadsrinta (r) och en naturlig rinta (r")
och att det finns en skillnad mellan dessa. Nér r" > r 4r det fordelaktigt att lana och vi fér
inflation och nér " < r minskar upplaningen vilket leder till deflation. S& linge det finns en
skillnad mellan réntorna finns prisfluktuationer. Niar de béda rantorna dr identiska r = 1"
upphér prisfluktuationerna. Problemet ar att centralbanker inte vet vad den naturliga réntan ar
samt att dven denna rinta dndras. Aven om centralbanker skulle faststilla r = " skulle det
dnda inte leda till onskad effekt pga. att marknadsréntan skulle skifta pga. andra orsaker &n

penningpolitikiska. Marknadsrintan visar alltsa pé temporédra effekter pa konsumtionen vilket

aven Hall (1978) menade. Fridman (1957: 21) visar med formeln (4), hur total inkomsten Yt
beror pd en permanent inkomst YtP samt en temporar YtT effekten som pd ldng sikt ar lika med

noll.
Y, =Y"+Y 4

Vidare forklaring pa hur permanenta och tempordra inkomsteffekter paverkar konsumtionen
illustreras 1 figur 2. Modellen utgar frdn tva perioder, konsumtion idag och imorgon. B &r
konsumentens budgetlinje. Skiftet fran A till A’ beskriver en tempordr 6kning av inkomsten.
Konsumtionen okar bade idag och i morgon genom att hushéll flyttar sin konsumtion fran R
till R’. En del av inkomstokningen sparas pga. att 6kningen ar tillfdllig. Detta gor man for att
jdmna ut konsumtionen och dven kunna uppritthalla hog konsumtion imorgon. Ett skift till
A’ representerar en permanent Okning av inkomsten vilket inte krdver en utjdmning av

konsumtionen genom sparande eller belaning dé inkomsten inte ses som tillfallig.
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Konsumtion imorgon

D
D’

oA
Y2
D
Y2 \

Konsumtion idag
Yl YI'B B’ B”

(Burda och Wyploze 2005: 130)
Figur 2: Temporara och permanenta inkomstférandringar

2.3 Euler ekvationen

Manga studier som beréknar elasticiteten av den intertemporala substitutionen anvinder sig av
intertemporala Euler ekvationen, dir ibland Hall (1978). Ekvationens forklaring &r att nér
konsumenten maximerar sin nytta, kan inte denne tjana pa mojliga skift av konsumtion mellan
perioder. Enligt livscykelhypotesen maximerar en person sin nytta givet budgetrestriktionen
(1). Euler ekvationen utgér fran endast en individ vilket dr ett problem som dven Emendorf
(1996) lyfter fram da han och &dven jag gor en studie dér resultaten ska baseras pa en

aggregerad niva.

For att forklara Euler ekvationens uppbyggnad tinkte jag beskriva tanken bakom ekvationen.
Konsumenter véljer konsumtionsniva sd att denna maximerar sin nyttofunktion substituerat
med den intertemporala budgetrestriktionen. Utgar man fran att nytta U genom hela livet
beror pa konsumtionen C i olika tidsperioder. Jag utgér frén att vi lever och konsumerar 1 tva

perioder C; och C,, dér man kan skriva ett utryck som ser ut som foljer:

U = U(Cl )"‘ﬂJ(Cz) (5)
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P ér ett tal mellan 0 och 1 och miter individens otdlighet for att konsumera. u’(C) > 0 och

u”’(C) < 0. Denna modell innehéller ingen term som tar hinsyn till konsumentens osdkerhet

géllande framtida inkomst (Obstfeld och Rogoff 1996: 1)

Jag deriverar nyttofunktionen (5) substituerad med intertemporala budgetrestriktionen (2),
dock har jag hir rdknat med att individen borjar frdn noll i period ett for att gora
berdkningarna enklare, dvs. B dr ej medriknat i budgetrestriktionen. Forst viljer jag att bryta

ut C, ur budgetrestriktionen for att kunna derivera med avseende pé C;.

C Y
i +2r) =(Y,-C,)+ (1+2r) & C, =(1+r)Y, =C,)+Y,
maxU, =u(C,)- Au[(1+r)Y, -C,)+Y,]
C,
oU,

=u'(C,)- A1+ r)(C))=0

oc,

u'(C1)=(1+r)ﬂu'(C2) (6)

Derivatan av nyttofunktionen kallas intertemporala Euler ekvationen. Ett lagt /£ innebér att
hushall foredrar att konsumera i1 period 1 och en hojning av rintan innebér att vi foredrar att
skjuta upp konsumtionen. En minskning av konsumtionen med en enhet i period ett leder till
att nyttan U minskar med u’(C;). Den andel konsumtion konsumenten sparade i period ett,
kan konsumenten konvertera till period tva genom att lana ut den till en rénta pa (1+r) enheter
av period tvas konsumtion som dd okar nyttan U med (1+r) pu’(C,). Euler ekvationen kan

aven skrivas som:

we) a7

Den vénstra sidan av likhetstecknet dr konsumentens marginella substitutionsforhéllande dar
den nuvarande konsumtionen ges i termer av den framtida konsumtionen. Den hogra sidan av
likhetstecknet &r priset pa framtida konsumtion i termer av dagens konsumtion (Obstfeld och

Rogoff 1996: 2-3).
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Emendorf (1996) anvinder sig av i sin studie av Euler ekvationen for livscykelmodellen som

visar hur en individs optimala konsumtion utvecklas over tid:

E(AC,)
C,

= p+0o(E(r)-5) )

C: dr konsumtionen i period t, ¢ ir elasticiteten av den intertemporala substitutionen, o
konsumentens preferenser for nutida kontra framtida konsumtion. En konsument &r bara villig
att ge upp 100 kronor konsumtion idag om de far 110 kronor att konsumera for 1 framtiden, r
ar rantan och E betecknar det forvintande virdet. Ekvationen innebér att en procents sdnkning
av rantan frin t.ex. 2 % till 1 % kommer minska konsumtionstillvéxten med ¢ procentenheter.
Beroende pa storleken av ¢ kommer den intertemporala konsumtionsallokeringen paverkas
olika mycket vid en rédntefordndring. Ekvationen ldmnar det Oppet att inkludera andra

variabler som kan forklara konsumtionen t.ex. inkomst och formogenhet.

2.4 Réantan

Réntan har en avgorande betydelse for hushalls beslut att substituera konsumtion mellan olika
tidsperioder vilket Fisher (1907, 1930) studerade. Réntan avgor hur stor alternativkostnaden
blir om man konsumerar idag jaimfort med imorgon. Morgondagens konsumtion i termer av
dagens konsumtion ar vérd 1/(1+r) (Burda och Wyplosz 2005: 105). Med utgangspunkt for
budgetlinjen uppstar olika effekter pa hushalls intertemporala konsumtion beror pd om de ar
lantagare eller langivare. Stiger réntan dndras budgetlinjens lutning. En 6kning av réntan 6kar
relativa priset med (1+r) av dagens konsumtion. Allt annat lika kommer 6kningen leda till att
konsumenten substituerar dagens konsumtion genom att konsumera mer i framtiden, detta
genom att 0ka sparandet idag (substitutionseffekten). Styrkan i substitutionseffekten beror pa
individens elasticitet av den intertemporala substitutionen, tidspreferenser, antal ar kvar att
leva och ridntan (Emendorf 1996: 5). En Okning av rintan Okar andelen av framtida
konsumtion givet dagens sparande. Hushallet kan i och med rantehdjningen 6ka dagens
konsumtion utan att gora avkall pa den framtida konsumtionen (inkomsteffekten) (Serensen
och Whitta-Jacobsen 2005: 481). I figur 3 nedan illustrerar jag substitutionseffekten och
inkomsteffekten vid en hojning av réntan. Dédr konsumenten har mojlighet att vidlja pa
konsumtion 1 tvad tidsperioder C1 och C2 givet budgetlinjen B och rintan r. Vid en

rdntedndring 1’ vrids budgetlinjen B till B’. Inkomsteffekten visar att konsumenten
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konsumerar mer i period 1 och 2 medan substitutionseffekten dkar konsumtionen i period 2

och minskad konsumtion i period 1.

C2 C2

B’ B Cl B’ B Cl

Substitutionseffekt Inkomsteffekt
(Burda och Wyplosz 2005: 134)

Figur 3: Effekten av en hojning av rantan

Réintan dr ett redskap centralbanker styr sin penningpolitik med. Réantans paverkan pa
realekonomin, inflationen och  bankers utldningsrintor 4r de sa kallade
transmissionsmekanismerna som jag lyft fram tidigare i uppsatsen. Mullineux m.fl. (2007)
forklarar att rdntechocker kan paverka konsumtionen genom en kallad formdgenhetskanal pé
tre sétt: (1) En sdnkning av rintan leder till hdgre huspriser som okar formdégenheten for
husdgare. De kan dd konvertera vinsterna fran sin fastighet till ett 6kat konsumerande av
konsumtionsvaror men dven investeringar i mer varaktiga (durable) produkter. Med huset som
sakerhet kan huségarna utvinna en vardedkning och dirmed lana mer. (2) Légre rénta leder till
hogre virde pa fastigheten vilket leder till deras vilja att lana mer samt bankernas vilja att l1dna
ut mer. (3) En ligre rinta kan ocksa stimulera virdet av finansiella tillgdngar. Okningen av
den finansiella formdgenheten kan minska behovet av att spara och ge incitament for rent

konsumerande.
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Elasticiteten av den intertemporala substitutionen ¢ méter kénsligheten av den intertemporala

konsumtionsallokeringen vid en férdndring av réntan, dér en férdndring av riantan kan ge olika

utfall:

1.

M = u+0o(E(r)-9)

Ct
Substitutionseffekten. En 6kning av réntan leder till att sparande blir mer attraktivt och
leder darfor till minskad konsumtion idag. Alternativt &r en hdjning av réntan en
Okning av priset av den nuvarande konsumtionen i termer av den framtida
konsumtionen. Allt annat lika skulle alltsd en rantehdjning leda till en substitution mot
den framtida konsumtionen.
Inkomsteffekten innebdr att en hojning av rdntan leder till en hégre konsumtion i
framtiden och idag, givet det nuvarande vérdet av de totala livstillgdngarna. Denna
expansion av mdjlig konsumtion dr en positiv inkomsteffekt som leder till att
ménniskor 0kar sin nuvarande konsumtion och minskar sitt sparande. Spanningen
mellan inkomsteffekten och substitutionseffekten forklaras av storleken pad 6. Om ¢ >
1 dominerar substitutionseffekten pga. att konsumenter ar relativt mer villiga att
substituera konsumtion mellan tidsperioder, nir ¢ < 1 dominerar inkomsteffekten.
Formdgenhetseffekten. Denna effekt uppkommer genom #n dndring i den totala
livsinkomsten orsakad av en rintedndring. En hoéjning av rintan sdnker den totala
livsinkomsten Y1+Y/(1+r) och forstirker da rintans substitutionseffekt med en
minskning av nuvarande konsumtion och ger ett dkat sparande. Teorin talar inte om

nagot definitivt svar hur en dndring av rintan paverkar konsumtion och sparande

(Obstfeld och Rogoff 1996: 30).

Uppgar elasticiteten av den intertemporala substitutionen till 1 kompenserar inkomst och

substitutionseffekten varandra. Ménga forskare har forsokt skatta storleken pé elasticiteten av

den intertemporala substitutionen ¢ och de flesta forskare har skattat 6<1 vilket innebar att

konsumeter tenderar att konsumera sin formogenhet nir ridntan gir upp (Serensen, Whitta-

Jacobsen 2005: 481).
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3. Metod

3.1 Data och modell

For att besvara min fragestdllning om man kan se ett asymmetriskt konsumtionsbeteende vid
rantesdttningen har jag valt att utféra min skattning med OLS, dir jag anvinder mig av
kvartalsvis data for tidsperioden 1985-2007 for Sverige respektive USA. Datat dr hamtad fran
statistiska centralbyrdn (SCB)? samt Thomson Datastream, dir jag redovisar respektive
variabels ursprung i tabell 1 nedan. Skattningarna sker i EVeiws 6 och resultaten kommer jag

att redovisa i analysen.

Med utgéngspunkt frin teorin i avsnitt 2 kommer jag att skatta en regression som ska svara pé
om det finns ett asymmetriskt konsumtionsbeteende vid réntesdttningen. Skattningens

utseende ser ut som foljer:

AG, = A+ 4 ¥ DA +AY, 4102, +4G  +5 ©)

{thl om r okar

. (10)
D,=0 om r sjunker

AC, =InC —InC_, AY, =InY, —InY, ,, AZ, =Inhusprsindex —Inhusprsindex ,,
AZ, =Inaktiepris—Inaktiepris,

Variabler har jag valt med utgdngspunkt frdn teorierna ovan. Den beroende variabeln dr
konsumtionens forandringstakt jamfort med ett ar tidigare. Konsumtionen ar sdsongsrelaterad
variabel. Generellt sdtt brukar konsumtionen stiga det sista kvartalet pga. av jul och
nyérshelgen. Dérfor har jag valt att jamfora tillvaxttakten med foregaende ar for att dven rensa
for sdsongseffekter. Som teorin pdvisar finns det en temporér effekt pad konsumtionen genom
rantan, inkomsten och formogenheten. I min skattning har jag déarfor valt att plocka med
rantan for att se hur rdntans volatilitet paverkar konsumtionsbeteendet. Jag kommer att skatta
regressionen med olika lingd pa rintan. Rédntorna jag valt att plockat med &r 1, 3 och 12

ménaders statsskuldvixlar samt 5 érs statsobligationer for Sverige. Detta har jag gjort for att

2 www.scb.se (2009-04-15)
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se om effekten av rédntans lingd péverkar konsumtionsbeteendet. For statsobligationerna
stracker sig serierna mellan 1986-2007 pga. att det inte fanns ldngre serier. For USA:s del har
jag plockat med 3, 12 ménader statsskuldvéxlar samt 5 ars statsobligationer. 1 USA:s fall
hittades ingen tillrdckligt lang tidsserie for enmanadsréntan for att kunna gora en tillrackligt
bra, jamforande skattning, darfor har jag valt att utlimna denna variabel for USA. En viktig
egenskap hos réntans transmissionsmekanismer dr att tonvikten ligger pa reala rdntan snarare
dn nominella rantan (Mishkin 1996: 2). Jag kommer att plocka med en dummyvariabel 1

modellen for att se om jag far ut ytterligare en effekt utav en fordndring av réntan dvs.
rdnta*dummy. Dummyvariabeln ger foljande effekt: D, =1 om forandringen av realréinta > 0

fran foregaende ar och 0 om fordndringen av realrdntan < 0 fran foregdende &r. Dummyn
kommer alltsd att kunna ge en extra effekt pa konsumtionen vid en rintedndring. Réntan
kommer jag inte att skatta med differens. I mitt fall kommer jag dven att inkludera real BNP
som matt for aggregerade inkomsten. Real BNP é&r ett matt pa kvantitet av varor och tjénster
som produceras i ett land under ett ar (Burda och Wyplosz 2005: 548). Real BNP ir inte det
samma som disponibel inkomst d& den disponibla inkomsten utgér individens bruttoinkomst
(arbetsinkomster och kapitalinkomster, med avdrag for skatter och rénteutgifter och tillagg for
transfereringar) (Fregert och Jonung 2005: 66). Real BNP ar ett brett matt som ar litt att
jdmfora mellan ldnderna. For den disponibla inkomst hittades inga tillrdckligt 1&nga tidsserier
som visade kvartalsbaserat data. Real BNP kommer jag att berdkna som procentuell
fordndringstakt jamfort med foregdende ar. yZt dr en variabel som inkluderar allt annat som
paverkar ett hushalls konsumtion. I detta fall har jag plockat med fastighetsprisindex och
borsindex, som far utgdra aktiepriser. Variablerna for formdgenhet kommer jag att berdkna
som tillvixttakt jimfort med foregaende dr. Dagens konsumtion beror bl.a. pd vad ett hushéll
konsumerat tidigare, darfor har jag valt att plocka in konsumtionens laggade virde som en av
de forklarande variablerna i min regression. Samtliga variabler dr skattade i reala termer. BNP
och konsumtionsserierna dr berdknade med fasta priser med 2000 som basar. For rdntorna,
aktiepriser samt for huspriser har jag valt att deflatera med KPI och har anvént 2000 som
basar for att rensa for inflationspaverkan. Interceptet i skattningarna saknar teoretisk

forankring da jag skattar tillvaxttakten, varfor denna inte kommer analyseras.
For att fa fram den mest optimala skattningen, med det hogsta R*-virdet och den bista

signifikansen kommer jag att lagga mina variabler for att kontrollera hur effekten pd dagens

konsumtion ser ut. For att fa fram den basta modellen kommer jag prova mig fram genom att
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ha nuvirdet dvs. ingen lagg, (-1), (-2), (-3) och (-4). Jag kommer endast att redovisa det
resultatet som ger den bdsta modellen. Val av lagg kommer forst att forsoka anpassas till
ekonomisk teori. Svérigheten &r att avgdra vad som dr en rimlig tidsperiod att lagga.
Utgangspunkten ar att hushalls konsumtionsbeteende inte pdverkas direkt av en chock i
ekonomin varfor tidigare hdndelser bor undersokas. Jag har valt att undersoka effekter som
skett senast ett ar tillbaka. Campbell och Deaton (1998) finner bl.a. att en fordndring av
konsumtionen bist bor bli skattad med fordndring av laggad inkomst. Till att borja med
kommer jag att skatta en modell dér jag inte plockar med mina variabler for formogenhet.
Detta for att se om jag kan se en effekt med endast rédntan och inkomsten. Jag kommer alltsa
att skatta en modell utifrdn respektive rdanta. Dérefter kommer jag ldgga till endast aktiepriser
och dérefter endast husprisindex for att sedan skatta en modell med samtliga variabler. Jag
kommer att borja med att skatta samtliga regressioner for Sverige for att sedan fortsdtta med
USA. Signifikansnivén ar 10 % (*), 5 % (**) och 1 % (***) dir jag skriver ut asterix

beroende pé signifikansniva. Datat &r hamtat frén fo6ljande databaser som visas i tabell 1:

Tabell 1 Variabler

Sverige USA

Konsumtion SCB Konsumtion Datastream
Disponibel inkomst SCB Disponibel inkomst Datastream
Rénta 1 man Datastream Rinta 1 man***

Rénta 3 man Datastream Rénta 3 man Datastream
Rénta 1 ar Datastream Rénta 1 ar Datastream
Rénta 5 ar* Datastream Rénta 5 ar Datastream
Hus** Datastream Hus Datastream
OMX Datastream Down Jones Datastream
KPI SCB KPI Datastream
* Data fran 1986, langre serie ej funnen *** Data ej funnet med tillrackligt lang serie

** Data fran 1987, langre serie ej funnen

Eftersom jag har skattat mina variabler i differenser (inte réntan) rensar jag for icke-
stationdritet. Icke-stationdritet innebér att variabeln har en sé kallad slumpvandring, vilket kan
leda till s& kallad nonsensregression. Detta medfor ofta problem da det kan leda till ett starkt
signifikant samband mellan variablerna i modellen trots att det inte finns ndgot samband alls
(Harris och Sollis 2003: 37). For att rensa for icke-stationdritet kan man utrycka samtliga
variabler som fOrstadifferenser I(1), som &r stationdr. Dessutom skattar jag tillvixttakten for
variablerna pga. att information om det l&ngsiktiga sambandet kan gi forlorat nir man skattar
1 forsta differenser (Harris och Sollis 2003: 48). Jag anviander mig av tidsseriedata och da kan
ytterligare problem uppsta vilket ar autokorrelation, heteroskedasticitet samt att skattningen ej

ar normalfordelad. Autokorrelation innebér att feltermerna dr korrelerade med varandra i
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regressionen vilket innebdr att OLS inte ldngre &r den bésta estimatorn vilket kan leda till att
man drar felaktig inferens (Gujarati 2006: 428). Ett sitt for att testa for autokorrelation ar att
anvinda sig av LM-testet vilket dr bra att anvinda dd man anvédnder laggade vérden.
Dessutom ger den en mer generell struktur @n t.ex. Durbin Watson. Vidare kommer jag att
kontrollera om regressionen dr heteroskedastisk med Whites test. Whites test dr generellt och
kan uppticka alla typer av heteroskedasticitet (Westerlund 2005: 181). Heteroskedasticitet
innebdr att slumptermen inte har samma varians for alla observationer. Detta innebir att OLS-
estimatorn inte ldngre har 14gst varians bland alla vantevirdesriktiga estimatorer vilket krivs
for att gora korrekt inferens (Gujarati 2006: 397). Korrigering av eventuell autokorrelation
samt heteroskedasticitet kommer att ske med Newey-West estimator (Westerlund 2005: 191).
Slumptermen maste vara normalfordelad for att hypotestestet skall vara modellriktigt vilket

jag kontrollerar genom Jarque-Bera testet.
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For att forklara datat mer ingdende kommer jag att beskriva samtliga variabler jag plockat
med 1 min modell samt visa den procentuella fordndringen av respektive variabel jamfort med

ett dr tidigare 1 diagram. Samtliga variabler beskrivs i reala termer.

3.1.1 Konsumtionen

Jag har valt att anvinda mig av den totala reala konsumtionen som den beroende variabeln i
min skattning. Normalt sdtt brukar man skilja pa varaktiga produkter och icke-varaktiga (non-
durables) produkter nir det kommer till konsumtion, dar varaktiga produkter inte konsumeras
pa en gang. Om konsumtionen av varaktiga produkter sprids ut ver tid och dver befolkningen
medfor det att den aggregerade konsumtionen som jag anvinder mig av inte ger en sé stor
avvikande effekt som om jag skulle ha anvint mig av konsumtion av endast icke-varaktiga

produkter (Johnsson och Kaplan 1999: 8).

Figur 4: Procentuell forandringstakt av konsumtion for Sverige respektive
USA jamfort med ett ar tidigare

Konsumtion Sverige — — Konsumtion USA

For Sveriges del kan man utldsa att det varit kraftiga forandringar av konsumtionen i borjan
av 90-talet och dven i1 borjan av 2000-talet och att under senare delen av 2000-talet ses en
uppatgdende trend av konsumtionstillvixten. For USA:s del kan man se en mer jamn och hog
konsumtionsstrom med mindre fluktuationer vilket bl.a. kan forklara dagens

budgetunderskott. Ddremot kan man se en liknande trend mellan landerna.
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3.1.2 Real BNP

I min regression har jag valt att anvinda mig av varje respektive lands real BNP som maétt pé

den disponibla inkomsten.

Figur 5: Procentuell férandringstakt av BNP for Sverige respektive USA
jamfort med ett ar tidigare

Inkomst Sverige =— — Inkomst USA

En jamfGrelse mellan fordndringen av BNP och konsumtion visar att variablerna foljer
liknade trend. For Sveriges del intrdffar en stor nedgdng av BNP 1 borjan av 90-talet. IT-
bubblan som sprack i borjan av seklet visar en nedgang av BNP for USA och Sverige, men
frdn bada ldndernas hall kan man se en tydlig positiv trend for BNP under 2000-talet med

stigande inkomster.
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3.1.3 Réintan

Just réntan har visat sig ha en tvetydig effekt pd konsumtionsfunktionen. Enligt teorin
paverkar rintan ett hushélls konsumtion och dess intertemporala substitution ddremot visa
studier daribland Hall (1988) att storleken pa den intertemporala substitutionen av en
fordndring av ridntan dr svag. Daremot har det visat sig att rdntan har en effekt i och med
kredit och rantekanalen. Viktigt att podngtera dr att 1992 inforde Sverige penningpolitik och
senare dven inflationsmélet vilket kan péverka méinniskors konsumtionsbeteende. Den
femariga réntan striacker sig endast tillbaka till 1986. (Mishkin 1996: 2-3) menar att det ar de

langa réntorna som tenderar att ha storst pdverkan pa konsumtion.

Figur 6: Den reala réntans utvekling for Sverige
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For Sveriges del ser man tydligt rdantehdjningen pa 90-talet som slutade med att Sverige
overgick till rorlig vaxelkurs och Sverige fick en penningpolitisk policy. 1993 infor Sverige

inflationsmaélet pd 2 procent, vilket har lett till en neratgaende trend for rantan.
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Figur 7: Den reala réntans utveckling for USA
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Den amerikanska rintan har inte haft ndgon kraftigt avvikande upp eller nedgéng i rdntan. Det
som dr anmarkningsvart r att rdntan var negativ i borjan av 2000-talet. Den l&ga rdntan kan

ses som en av orsakerna till dagens finanskris (Norberg 2009: 19).
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3.1.4 Formbgenheten

Formogenheten enligt livscykelhypotesen &r formdgenheten definierad som dagens
formogenhet, dagens inkomst och det diskonterade virdet av den forvéntade framtida
inkomsten. Variabler som jag valt att plocka med i modellen for att forklara dagens
formogenhet dr husprisindex for respektive land. For Sveriges del har jag valt indexet for
permanenta sméhus som strécker sig tillbaka till 1987. For USA stracker sig indexet tillbaka
till 1985 likt de Ovriga variablerna jag valt att plocka med i regressionen. Jag har dven valt att
ta med borsindex for respektive land dér jag for Sveriges del anvinder mig av OMX topp 30
och for USA har jag valt Down Jones index vilket fir representerar aktiepriser. Detta har jag
gjort eftersom manga hushall sparar pa borsen och en stark bors pdverkar ménniskors
formogenhet. Bada serierna har jag rensat for inflationsférdndringar. En stor skillnad mellan
variablerna dr att virdepapper pa borsen brukar vara léttare att omvandla till likvida medel,
medan hushéll dr en bra sékerhet for beldning. Huskop dr en 14ngsiktig investering och hushall
ar beredda pé att behélla sin bostad i stor utstrickning. En fordndring av formogenheten bor

ha en inverkan pa konsumtionsnivén i livscykelhypotesen.

Figur 8: Procentuell férandringstakt av huspriserindex for Sverige
respektive USA jamfort med ett ar tidigare
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Tillvéaxttakten géllande huspriser for Sveriges del visar pa en topp 1 slutet av 80-talet och man
ser tydligt prisfallet pd bostdder under 90-talskrisen. Man kan se ett samband mellan

husprisutvecklingen och konsumtionen for Sveriges del. Efter husprisernas fall pa 90-talet och
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fram till senare delen av 2000-talet har utvecklingen visat pa en positiv langsiktig
forandringstakt liksom dven konsumtionen gjort med undantag for ett fall under 2001-2002.
trots detta fall kan man se en tillvéaxttakt pd mellan 2 och 4 % de senaste 10 dren. For USA:s
del har tillvixttakten for huspriser inte varit lika kraftfull som i Sveriges fall, &ven om man
kan se att priserna fluktuerat. Fran 1997 kan man se att huspriserna i USA haft en hog

tillvixttakt men att den borjar avta 2005.

Figur 9: Procentuell forandringstakt av aktiepriser for Sverige
respektive USA jamfort med ett ar tidigare

Nar det giller borsutvecklingen &r det svarare att se ett tydligt monster dad borsen dr mer
volatil. Man ser en nedgéng under borjan av 90-talet och 2000-talet d& vi 1 Sverige upplevde
ekonomiska kriser. For USA:s del har volatiliteten varit jimnare, men man ser tydligt
nedgéngen pé borsen mellan 2001-2003 d& USA dels hade drabbats av IT-krashen, terrordad

samt var 1 fard att starta ett krig 1 Irak.
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4. Analys

4.1 Analys av grafer

Borjar man att studera graferna under avsnitt 3 kan man se monster som stodjer olika resultat
inom teorin. For Sveriges del ser man att konsumtionens fluktuationer har f6ljt BNP monstret.
Likasa géller detsamma for huspriser, dir man kan se, i de fall ddr huspriserna sjunkit kraftigt
som pa 90-talet att &ven konsumtionen avtar. Den kraftiga ranteuppgingen pa 90-talet visar
dven den en tydlig effekt pd konsumtionen. Det gar inte att avgdra om négon variabel inte &r
signifikant pa just konsumtionen. Fluktuationen pé huspriser ser ut att stddja Mullenbauer och
Murphys (2008) resultat, som visade pa att de 1aga rantornas effekt gidllande prisdkningen pé
hus. Daremot kan man inte se om det ar 6kningen av inkomsterna, rdntan eller férmogenheten
som haft en paverkan pa konsumtionen. Fér USA:s del kan man se ett samband mellan
inkomst och konsumtion likt Sverige. Aven forindringar av rintan visar ett samband med
teorin att en rintesdnkning skulle leda till en 6kning av konsumtionen samt stigande huspriser.
Graferna kan ddremot inte avsloja om det finns ett asymmetriskt konsumtionsbeteende vid

rdntesittningen.

4.2 Analys av skattningar

Jag kommer att skatta fyra modeller pga. att jag har fyra olika réntor att undersdka. Jag
kommer att borja med enménadsrianta for att fortsdtta med tremanadersrinta, ettirsranta och
avsluta med femdrsrénta. I mitt fall har inte samtliga variabler blivit signifikanta i en och
samma modell trots att mina grafer visar ett monster som motsvarar teorin 1 stor utstrackning.
Ekonomisk teori sdger att elasticiteten maste vara storre dn noll, da ett negativt virde av
elasticiteten skulle innebéra att marginalnyttan av inkomsten inte minskar med inkomsten dvs.
nyttan dr inte konkav. Ett noll véirde skulle innebéra att hushall dr odndligt riskaverta

(Emendorf 1996: 19).

26



4.2.1 Skattning med enménadsrinta

Min forsta skattning inkluderar enmanadsrantan. Jag har borjat med att endast titta pa effekten
av rantan samt inkomsten for att sedan ldgga till variabler for formdgenhet och se vilken
effekt det far pd konsumtionsbeteendet och om ridntan beter sig olika beroende pd om jag
lagger till en extra variabel. I den forsta kolumnen forklaras vilken variabel som jag tittat pa.
Darefter visar jag hur jag laggat mina variabler. I de fall jag ldmnat tomrum har det passat sig
bist att inte lagga. De foljande kolumnerna &r koefficienten samt p-virdet, vilket visar
signifikansnivan. Vid varje tillfdlle jag plockat in en ny variabel, i mitt fall husprisindex samt
aktiepriser, har jag skattat en ny regression. Varje skattning har jag numrerat med 1, 2, 3 och
4. Eftersom jag inte hittade en enmanadsrénta for USA, visas i endast resultat fran Sverige

tabell 2.

Beroende péd vilken lagg jag valt pd varje parameter har jag fétt olika resultat vilket har
inneburit att jag kunnat forma en regression som stimmer overrens med teorin eller ger flest
variabler med signifikans. Beroende pé rantans langd och hur jag laggat mina skattningar har

jag fatt olika resultat.

Skattning med enmanadsrénta
Tabell 2 Beroende variabel konsumtion

lagg  Koefficient p-virde lagg Koefficient p-virde lagg Koefficient p-virde lagg  Koefficient p-vérde

Sverige 1 2 3 4

Konsumtion (-1)  0.563863  0.0000*** (-1) 0.563930  0.0000*** (-1) 0.383872  0.0003*** (-1) 0.428599  0.0004*%**
Inkomst 0.266397  0.0029*** 0.265673  0.0141** 0.271013  0.0000%*** -0.013538  0.8825
Rénta I man  (-1)  0.064923  0.4668 (-1) 0.064418  0.4888 (-3) -0.030964 0.6822 (-3) -0.081433  0.3585
Rénta*dummy (-1)  -0.094903  0.1061 (-1) -0.094543  0.1197 (-3) -0.028280  0.6295 (-3) -0.019391  0.7718
Konstant 0.095970  0.7968 0.097842  0.8074 0.427717  0.1589 1.020213 0.0046%**
Aktiepriser (-1) 9.83E-05  0.9827 (-2)  0.009289  0.0846*
HusIndex (-2) 0.014138  0.5280 (-2) 0.042157  0.0975*
R2 0.656273 0.656275 0.643844 0.571827

* Antal observationer 92

Skattning 1, 2 och 3 har ett liknade monster dir det endast &r konsumtionen fran en ett kvartal
tidigare och dagens inkomst som péaverkar dagens konsumtion. R’-vérdet ar timligen
oforandrat och ligger runt 0.65 vilket visar att inkomsten och konsumtionen kvartalet tidigare
har en stor inverkan pd dagens konsumtion. Skattning 1 och 2 visar tillexempel att en hdjning
av konsumtionen ett kvartal tidigare med en enhet, leder till en h6jning av konsumtionen med
0,56 enheter idag. For de tre forsta skattningarna visar inkomsten ett liknande monster dér jag
en 0kning med en enhet idag leder till en 6kning av konsumtionen med ca 0,266 enheter.

Detta visar att en inkomstokning idag inte resulterar till en lika stor 6kning av konsumtionen
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idag utan att en stor andel laggs pa bl.a. sparande och investeringar vilket stimmer med
Keynes (1936). Réntan visar inte pd ndgon signifikans i nagon utav skattningarna vilket &r
anmarkningsvirt om man ska utgd fran att rdntan ska ha en effekt pd konsumtionen. Att
rdntan samt rantan*dummyn &r insignifikanta innebér att jag inte kan dra nagra slutsatser om
att det skulle finnas ett asymmetriskt konsumtionsbeteende vid en fordndring av ridntan nir jag
tittar pa enménadsrantan for Sverige. Som jag tidigare har varit inne pd har dock réntans
betydelse varit ndgot oklar vid skattningar av konsumtionen och dr ofta insignifikant. Vad
som kan tyckas vara anmarkningsvért dr att varken huspriser eller aktiepriser har visar nagon
signifikans for skattning 2 och 3. Diremot visar bada variablerna for formogenhet ett
samband i den fjarde skattningen. Beroende pa hur jag laggat mina variabler har jag i denna
skattning inte kunnat dra nigra slutsatser om inkomsten som &r insignifikant. R*-vardet vittnar
pa inkomstens betydelse for konsumtionen. Vad som kan utldsas fran variablerna som
forklarar formogenheten i den fjarde skattningen r att en 6kning av aktiepriser och huspriser

har en liten inverkan pa konsumtionen.
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4.2.2 Skattning med tremanadersrinta

I foljande skattningar kommer jag endast att pavisa nya resultat och dven jamfora om jag kan
hitta nigra skillnader 1 beteende mellan hushéll i Sverige och USA. Héar har jag skattat

regressioner dir jag inkluderat tremanadersrantan samt dven skattningar for USA.

Skattning med tremanadersriantan
Tabell 3 Beroende variabel konsumtion

lagg Koefficient  p-virde lagg Koefficient p-virde lagg  Koefficient p-vérde lagg  Koefficient p-virde

Sverige 1 2 3 4

Konsumtion (-1) 0.549393 0.0000***  (-1) 0.551925  0.0000%**  (-1) 0.421278 0.0000%***  (-1) 0.403897

Inkomst (-1) 0.261616 0.0000%** 0.280000  0.0096%*** 0.241640 0.0105%* 0.256520

Rénta 3 man (-2) 0.047764 0.5248 (-1) 0.084324  0.4002 -1 0.027132 0.7754 (-2) 0.045623

Ranta*dummy (-2) -0.081864 0.1461 (-1) -0.110604 0.0883* -1 -0.077766  0.2299 (-2) -0.113267
Konstant 0.170019 0.5772 0.052670  0.9013 0.300717 0.4460 0.340331

Aktiepriser (-1) -0.000330 0.9426 (-1) -0.002659
HusIndex (-1) 0.029155 0.2089 (-1) 0.024503

R2 0.650168 0.658559 0.654513

USA 1 2 3 4

Konsumtion (-1) 0.577279 0.0000***  (-1) 0.551907  0.0000%** (-1) 0.475816 0.0000%**  (-1) 0.449770

Inkomst 0.310339 0.0000%** 0.321575  0.0000%*** 0.340637 0.0000%** 0.354037

Rénta 3 man (-2) -0.008648 0.8545 (-1) -0.044924 0.3832 -1) 0.049926 0.3303 (-1) 0.010779

Rénta*dummy (-2) 0.014841 0.7640 (-1) 0.080339 0.1111 -1 0.023149 0.6280 (-1) 0.062578

Konstant 0.449357 0.0203** 0.482620  0.0125%** 0.448345 0.0151%* 0.505769

Aktiepriser (-3) -0.000747 0.8769 (-3) -0.000803
HusIndex (-1) 0.062708 0.0128** (-1) 0.063498

R2 0.750834 0.764423 0.774317 0.783343

0.0001***
0.0015%**
0.5905
0.0617*
0.3003
0.5784
0.3360

0.0000%**
0.0000***
0.8413
0.2013
0.0069***
0.8630
0.0090%**

* Antal observationer 92

Den laggade konsumtionen for bdde Sverige och USA visar upp ett liknande resultat for
samtliga skattingar, ddr en 0kning av konsumtionen foregdende kvartal med en enhet okar
konsumtionen idag med mellan 0.45- 0.55 enheter. Aven inkomsten visar ett liknade monster.
Déaremot kan man se att hushall i USA tenderar att ldgga storre andel av en inkomstokning pé
konsumtion dn vad svenska hushdll goér. En intressant reflektion &r att
determinationskoefficienten for USA dr mycket stdrre dn for Sverige vilket kan forklara att
inkomsten har storre inverkan pé konsumtionen for amerikanska hushall. Réntan visar sig
dven hdr vara insignifikant for bade Sverige och USA. Diremot visar rdntan*dummyn en
signifikas pd 10 % nivén for Sverige vid skattning 2 och 4. Dir en 6kning av réntan ger en
sdakning av konsumtionen. Att réntan dr insignifikant innebér att jag inte kan dra nigra
slutsatser om det skulle finnas ett asymmetriskt konsumtionsbeteende vid en rintedandring. For
Sveriges del kan man inte dra nagra slutsatser att konsumtionen paverkas av en forandring av
formogenheten. Detta menar dven Benito, mfl (2006) och Attanasio och Weber (1994), som

visar att husprisdkningar inte behdver betyda 6kad konsumtion.
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Tittar man pa skattning 3 och 4 kan man se att de amerikanske hushéllen tenderar att 6ka sin

konsumtion ndr vérdet pa huset stiger om én valdigt lite jimfort med inkomsten.

4.2.3 Skattning med ettérsrinta

Skattning med ettarsrantan

Tabell 4 Beroende variabel konsumtion

lagg  Koefficient p-virde lagg Koefficient p-virde lagg Koefficient  p-virde lagg Koefficient p-virde
Sverige 1 2 3 4
Konsumtion (-1) 0.550896  0.0000*** (-1) 0.551156  0.0000%** (-1) 0.395275 0.0000*** (-1)  0.371381 0.0000%**
Inkomst 0.281074  0.0003*%** 0.291203 0.0040%** 0.264317 0.0019%** 0.330543 0.0004%**
Rinta 1 ar (-3) 0.124053 0.0254**  (-3) 0.132752  0.0365** (-3) 0.110147 0.1058 (-3) 0.158124  0.0570*
Ranta*dummy (-3) -0.123394  0.0250%*  (-3) -0.128070  0.0474**  (-3) -0.164457 0.0025**  (-3)  -0.199708  0.0007***
Konstant -0.116628  0.7244 -0.152950  0.6513 0.147473 0.6614 -0.065417  0.8626
Aktiepriser (-1) -0.001378  0.8163 (-2) -0.006163  0.1372
HusIndex (-1) 0.021974 0.3496 (-3) 0.028366  0.0619*
R2 0.661924 0.662278 0.688871 0.708960
USA 1 2 3 4
Konsumtion (-1) 0.576268  0.0000*** (-1) 0.584103 0.0000*** (-1)  0.471582 0.0000*** (-1)  0.483102 0.0000%**
Inkomst 0.307139  0.0000%** 0.272922  0.0002%* 0.339893 0.0000%** 0.309717 0.0000%**
Rénta | &r (-2) -0.027291 0.5302 (-2) -0.054490 0.2519 (-2) 0.020277 0.6614 (-2) -0.004732  0.9256
Rinta*dummy (-2) 0.049550  0.2590 (-2) 0.061336  0.1686 (-2) 0.051129 0.2305 (-2)  0.060913 0.1603
Konstant 0.463593 0.0165** 0.530755  0.0077** 0.471609 0.0121** 0.527410  0.0066*
Aktiepriser (-2) 0.007190  0.1647 (-2)  0.006015 0.2341
HusIndex (-1) 0.062910 0.0144** (1)  0.059926  0.0199**
R2 0.754322 0.759938 0.771318 0.775210

* Antal observationer 92

Skattningen av ettarsrantan har gett mig en hel del anmirkningsvérda resultat for Sveriges del
ndr det kommer till tolkningen av rdntan. Skattning 1, 2 och 4 uppvisar en signifikans hos
rdntan samt dummyn. En Okning av rdntan tre kvartal tillbaka visar pd en Okning av
konsumtionen idag. Detta talar emot teorin dér en rdntehdjning bor leda till en minskad
konsumtion. Detta skulle kunna forklaras med inkomsteffekten dédr en hojning av rdntan okar
hushéllen mojlighet att konsumera bade mer idag och i framtiden. Man kan se en antydan till
asymmetrisk konsumtionsbeteende da en fordndring av rdntan inte fir samma inverkan pa
konsumtionen beroende pad om det dr en rintehdjning eller rantesdnkning. Om man tittar pé
skattning 1 for Sverige leder en hojning av rédntan till en 6kning av konsumtionen med
0,124053+(-)0,123394=0,000659 och en sidnkning av rintan till en minskad konsumtion med
0,124053. Detta skulle bli en omvéind asymmetri, dir man kan utgd frdn en eventuell
inkomsteffekt dér vi tenderar att vara mer villiga att spara. Vilket kan styrkas till viss del med
(Riksbanken 2005) dér sparkvoten varit hog trots stigande formdgenhet och ldgre riantor. I
ovrigt kan man se att stigande huspriser spelar roll for konsumtionen for bade Sverige och

USA vilket stimmer med teorin, dir en 6kning av formodgenheten leder till kad konsumtion.
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4.3.4 Skattning med femmarsréanta

Skattning med femarsriantan

Tabell 5 Beroende variabel konsumtion

lagg Koefficient p-virde lagg Koefficient p-vérde lagg  Koefficient p-vérde lagg Koefficient p-vérde
Sverige 1 2 3 4
Konsumtion (-1) 0.542125 0.0000*** (-1)  0.542021 0.0000*** (-1)  0.351660 0.0000*** (1)  0.354471 0.0000***
Inkomst 0.219701 0.0001*** 0.229629 0.0001*** 0.212590 0.0020%** 0.230610 0.0001***
Rénta 5 ar -0.111961  0.0151%* -0.109856  0.0183** -0.119044  0.0486** -0.118177  0.0076%**
Réanta*dummy 0.226251 0.0000*** 0.229397 0.0000*** 0.254856 0.0000*** 0.255471 0.0000***
Konstant 0.245280  0.2955 0.223413 0.3551 0.264196 0.3382 0.244682 0.2758
Aktiepriser (-1) -0.001639  0.6837 (-1) -0.002539 0.5171
HusIndex (-4)  0.046903 0.0064*** (-4)  0.043915 0.0091%**
R2 0.733148 0.733691 0.755896 0.757305
USA 1 2 3 4
Konsumtion (-1) 0.581545 0.0000*** (-1) 0.588623 0.0000*** (-1)  0.432792 0.0000*** (-1)  0.588084 0.0000***
Inkomst 0.305398 0.0000%** 0.286694  0.0000%** 0.350660 0.0000*** (-1)  0.177751 0.0252%**
Rénta 5 &r (-3) -0.013665  0.7375 (-3) -0.024401  0.5689 0.117214 0.0149**  (-3) -0.009757  0.8432
Rinta*dummy (-3) -0.055288  0.1007 (-3) -0.051433  0.1306 -0.064970  0.0711* (-3) -0.055681  0.1267
Konstant 0.544767 0.0059%** 0.576201 0.0044%** 0.373463 0.0529%* 0.714583 0.0011%**
Aktiepriser (-1) 0.003893 0.4032 (-2)  0.009969 0.0465**
HusIndex (-1)  0.073941 0.0041%** (-1)  0.044692 0.0974*
R2 0.766773 0.768740 0.786493 0.743399

* Antal observationer 92

Vid skattningar av femdrsrantan for Sverige &r resultaten anmérkningsvirda. Om ridntan gar
upp Okar konsumtionen med -0,111961+0,226251 vilket leder till en 6kning av konsumtionen
med 0,11429. En sdnkning av rdntan leder ocksa till en okning av konsumtionen med
0,111961. Skattningen for feméarsrantan valde jag att prova ett exkludera laggar pga. att det
var dd rdntan var signifikant. Skattningarna visar pd resultat dédr réntans betydelse for
konsumtionen blir svartolkad da effekten blir den samma vid en hdjning och sédnkning av
rdntan. Med skattning 3 for USA har jag dven dér fatt signifikans for variabeln rénta. Vad
som ddremot &r markligt ar att rdntan ger en motsatt effekt dn vad teorin pavisar. Dock kan
rdntan utan lagg fa detta utseende, dér tolkningen blir att en 6kning av konsumtionen idag
svaras med en 0kning av rintan idag for att kyla ekonomin. Inkomsten samt konsumtionen
visar samma utfall som tidigare, for bada ldnderna. For bdda linderna visar dven att huspriser
spelar in pa konsumtionen vilket stimmer in med livscykelhypotesen da den riknas in i total
formogenhet. Skillnaden mellan Sverige och USA gillande huspriser dr antal laggar dér
svenska hushalls konsumtion paverkas i storre grad av en husprisdkning ett ar tidigare jamfort
med USA som visar att en husprisokning kvartalet innan paverkar konsumtionen. Fjirde
skattningen for USA visar dven att stigande aktiepriser paverkar konsumtionen vilket i
tidigare skattningar inte visat pa nagon storre signifikans pa. Vad som didremot ar intressant &r

att den fjarde skattningen for USA visar pi ett minskat R’-virde samtidigt som en
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inkomstokning har en mindre inverkan pa konsumtionen. I denna skattning har jag valt att
lagga inkomsten med ett kvartal vilket innebar att en 6kning av inkomsten foregaende kvartal
ger en 0kning av konsumtionen idag. Detta visar dterigen vilken betydelse dagens inkomst har

for ett hushélls konsumtion.

32



5. Diskussion kring analysen

Mina tester visar inte nagon storre signifikans géllande ett asymmetriskt konsumtionsbeteende
vid en rintedndring for Sverige, didr det dr svart att sia om rintans betydelse for
konsumtionen. For USA:s del har jag inte funnit nigot som styrker ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende vid en réntedndring. Flera av variablerna visade sig vara icke-
signifikanta vilket inte stimmer 0verrens med teorin, i synnerhet rintan vilket kan tyckas vara
anmarkningsvért, dvs. att rdntan inte verkar ha nagon storre effekt pa konsumtionen. Enligt
livscykelteorin och Euler ekvationen pédverkar réntan méinniskors intertemporala
konsumtionsbeslut. Gér rantan upp blir det mer fordelaktigt att konsumera imorgon och spara
idag, om man utgdr frén substitutionseffekten. Aven den totala livsinkomsten sjunker vid en
rantehdjning enligt formogenhetseffekten vilket skulle kunna péverka ett hushélls
konsumtion. Hushallen agerar dock olika gillande sin konsumtion beroende pa om de é&r
langivare eller lantagare. For Sveriges del gir det inte att utesluta att konsumenterna agerar
utifran en inkomsteffekt. Som tidigare papekats har reala réntans effekt pa konsumtionen visat
pa insignifikans i tidigare undersokningar, vilket kan forklara att manga av resultaten dar
rdntan avvikit frén teorin (Johnsson, Kaplan 1999: 10). Vad man dock kan konstatera av mina
resultat, d4r som jag tidigare varit inne pd, att inkomstokningar idag, husprisdkningar och
tidigare konsumtion, paverkar hushalls konsumtion idag. Dar jag till skillnad fran Campbell
och Deaton (1989) finner att en férdndring av dagens inkomst bidst forklarar en fordndringen
av dagens konsumtion, dvs. inkomst utan lagg. Att jag inte har hittat nigot tydligt
asymmetriskt konsumtionsbeteende kan bero pa flera faktorer. En forklaring kan vara att
konsumenter tar korrekta, rationell och intertemporala beslut. En annan &r att konsumeters
konsumtionsbeteende inte paverkas av rantedndringar, framfGrallt &r detta tydligt géllande
USA. Rintans effekt paverkas kanske endast storre investeringar sd som huskdp. Diaremot kan
man inte avfiarda det asymmetriska beteendet helt. Faktorer som skulle kunna ha péverkat mitt
resultat kan bl.a. vara att inforandet av inflationsmalet har medfort storre sdkerhet pé
marknaden (Mishkin 1996: 24). En mer stabil ekonomisk politik skapar ett incitament till att
minska osdkerheten om framtiden for hushall, vilket skulle kunna bidra till att elasticiteten av
den intertemporala substitutionen minskar. Hushall blir mer indifferenta i vilken period de
véljer att konsumera i om de vet att den reala ekonomin dr den samma idag som imorgon. Den
testade tidsperioden kan ha paverkat resultaten. En lédngre eller kortare tidsperiod skulle kunna
ha gett ett annat resultat. Valet av modell kan dven ha paverkat resultatet. Tidigare forskning

har inte enbart utgétt fran livscykelhypotesen. Campbell och Mankiw (1989) tittar pa hushill
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som konsumerar utifran en kortare tidshorisont. Zeldes (1989) delar upp hushallen med dem
som har en stor formogenhet respektive 14g. Emendorf (1996) utgar fran livscykelhypotesen
men poéngterar att inte alla f6ljer den och skattar &ven modeller som tar hinsyn till dem som
planerar att ldmna arv, personer som sparar till specifika mal, och de som har vildigt korta
planeringshorisonter. Mullineux m.fl. (2007) utgér fran att studera formdgenhetskanalerna.
Eftersom rdntan péaverkar ekonomin genom transmissionsmekanismerna kan variabler som
ingdr i1 kreditkanalen eller rintekanalen vara de variabler som bést forklarar ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende. Beteendet forklaras inte av den direkta effekten av en fordndring av

ridntan, utan mojligen utav formdégenheten eller inkomsten som paverkas av réntan.

For USA:s del kan jag utgd frdn Hall (1988) som inte kunde sdkerhetskélla att det fanns en
positiv elasticitet av den intertemporala substitutionen. Hall (1988) menar att resultatet inte ar
overraskande pga. att USA har haft stora fordndringar i rintan Over tid, men bara sma
forandringar 1 tillvaxttakten av den aggregerade konsumtionen. Vilket visar att konsumtion
inte fordndras genom forandringar av rdntan och att elasticiteten av den intertemporala
substitutionen &r liten. Detta kan man se 1 figur 4 och 7 ovan, gillande konsumtionen och
rantan for USA. Det &r vidare svért att avgora vilken modell som dr den bésta. Ett sétt skulle
kunna vara att titta pd determinationskoefficienten for att se vilken skattning som har bést
forklaringsgrad. For Sveriges del kan man se att forklaringsgraden dr mycket storre vid
skattningar av femirsrdntan dér faktiskt rédntan visar pd signifikans, men dir den ekonomiska
tolkningen av rdntans betydelse dr oklar och att det dr svart att avgdra om réntan har ndgon
effekt alls pa4 konsumtionen. Valet av rdnta har haft liten betydelse for mina resultat, men vid
tester av detta slag dr det bra att testa flera rintor dé rintans lingd kan spela roll. Aven valet
av laggar har péverkat mina resultat dir jag provat mig fram for att finna bdsta modell.
Inkomsten har i samtliga fall visat pa storst signifikans utan lagg. Detta betyder, att om en
Okning av hushallens inkomst stiger idag 0kar hushallen sin konsumtion idag men inte med
lika mycket, om man utgar frin att kningen #r temporir. Aven valet av land har paverkat
mina resultat déir till viss del. Daremot har det visat sig i flera skattningar att huspriser har
inverkan pd konsumtionen i USA och dven for Sverige, dér réntan har en effekt i och med
rantekanalen. Det gar dock inte att avgora i denna modell om en rintesdnkning legat bakom
husprisokningen. Huspriser och hushallens skuldséttning kan inte 6ka snabbare &n hushallens

inkomster 1 langden d obalanser byggs upp och skadar samhéllsekonomin (Nyberg 2007).
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Mina resultat har inte kunnat styrka ett asymmetriskt konsumtionsbeteende dir en sédnkning
av rantan leder till en hogre konsumtion men en hojning av rintan leder till en mindre
minskning av konsumtionen. Ur ekonomisk synvinkel dr mina resultat géllande rdntan nagot
konstiga vilket jag visat pa. Jag vill ddremot framhalla eventuella risker med ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende. Mullineux m.fl. (2007) menar att konsekvenserna for ett asymmetriskt
konsumtionsbeteende vid en réntedndring innebir att inte konsumtionen paverkas i den grad
som beslutsfattarna riknat med nédr de sitter rdntan. Detta bor pdverka beslutsfattandet hos
Centralbankerna géllande réntesittningen for att inte bubblor och &verkonsumtion ska
intrdffa. Mullineux m.fl. (2007) hévdar att detta framfOrallt ar viktigt i perioder med
accelererad inflation och relativt 1dg radande ranta. Forebyggande och progressiv rantedkning
kan vara nédvéndig for att ddmpa prisdkning och motverka fortsatt inflation. Mullineux m.fl.
(2007) menar att sankningar av rantan kan framkalla en omedelbart stimulerande effekt pa
ekonomin. Lig rdnta driver pa inflationen och skapar bubblor dér en sidnkning av rdntan vid

en eventuell kris kan 0ka marknadsvirdet av den forviantade framtida inkomsten.

En 14g rinta under en léng tid kan invagga hushéll att tro att framtiden &r ofoérdnderlig dvs. att
rdntan dr permanent. Likasd blir effekten for den l&ngsiktiga inkomsten dir ridntan paverkar
genom formogenhetseffekten. Osdkerhet om framtiden leder annars till att ménniskor tenderar
att spara for att vara séker pa att klara framtida forsorjning. Centralbanker har det senaste
decenniet fokuserat pd att ha ett langsiktigt mal med prisstabilitet vilket skapat storre sékerhet
pa marknaderna (Mishkin 1996: 23-24). Réntan skapar temporédra skift i konsumtionen,
ddaremot kan de senaste arens ldga rintor kunna ha fatt hushallen att tro att marknadsrdntan
ndrmat sig en naturlig ridnta vilket skulle tyda pd ett permanent tillstdnd, dir dven
prisfluktuationerna skulle vara mindre. Ett asymmetriskt konsumtionsbeteende dér en
sankning av réntan leder till en hogre konsumtion men en hdjning av ridntan leder till en
mindre minskning av konsumtionen, skulle kunna innebdra att hushdll inte &r rationella,
konsekventa och tar intertemporala beslut for att maximera nyttan som livscykelhypotesen vill
gora sig gélla. De maximerar inte sin nytta utdver en livshorisont utan agerar frdn en kortare
tidsperiod dir de inte berdknar den livslanga osdkerheten som rdder pd marknaden. Ett
asymmetrisk konsumtionsbeteende innebér att hushall maximerar sin nytta idag och hoppas
formogenheten och inkomsten stiger s& de kan ha samma levnadsstandard imorgon vilket kan
forklara beteendet. Ett asymmetriskt konsumtionsbeteende skulle alltsd inte klara av nagra
djupare fluktuationer av inkomsten och formogenheten under den arbetsfora aldern da det ar

tankt att man ska spara for framtiden. Just detta skulle kunna fa konsekvenser for senare
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generation som maste betala tillbaka for en éverkonsumtion. Euler ekvationen menar att en
O0kning av konsumtionen 1 period ett innebdr att man anvénder en andel av period tvés
konsumtion. Vill man behélla en lika hog konsumtionsniva period tva krdvs det att ens
inkomst och formdgenhet 6kar. En dverkonsumtion idag i reala termer &r orimligt pa lang sikt
d4 man nigon ging maste betala tillbaka, diremot kan en 6verkonsumtion idag i finansiella
termer fungera eftersom det skulle kunna ga att inflatera bort vardet av skulden dvs. virdet av

skulden skulle krympa.
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6. Sammanfattning av resultat

Jag har utifran livscykelteorin skattat en regression, dir jag undersoker om det finns ett
asymmetriskt konsumtionsbeteende vid rdnteséttningen. Resultaten av mina skattningar har
inte gett ndgot Overgripande signifikant resultat nir det kommer till rdntans betydelse for
konsumtionen. I de fall rdntan varit signifikant har resultaten avvikit utifrdn en ekonomisk
synvinkel. For USA:s del har jag inte kunnat visa att ridntan har ndgon storre effekt pa
konsumtionen. Likasa géiller det for Sverige, men kan inte helt avskriva att det inte skulle
finnas ett asymmetriskt konsumtionsbeteende vid rinteséttningen men dd med ett omvént
resultat med utgéngspunkt frin en eventuell inkomsteffekt. Jag kan alltsd inte att pavisa att en
sankning av réntan leder till en hogre konsumtion men en hdjning av ridntan leder till en
mindre minskning av konsumtionen. Testen har till viss del paverkats av valet av rénta, land
och antal laggar. Hushdlls forvintade framtida inkomst &r inte given, vilket paverkar ett
hushalls konsumtionsfunktion. En stabil ekonomi under lang tid med laga rdntor kan &ndra
hushalls vanor och invaggar hushallen om ett permanent ekonomiskt tillstind i form av
formogenhet och inkomst. Om hushéll spenderar for mycket idag finns risk att de inte

garderar sig mot framtida kriser 1 form av sparande och samhéllsekonomin tar skada av en for

hog skuldkvot.
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