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1. Introduction

I denna artikel granskar vi olika faktorer som p&verkar hush&llens

sparande i Finland, Norge och Sverige. Vi fister i synnerhet vikt vid

‘traditionella' variabler som ar forknippade med férandringar i hus-
hd1lens inkomster och priserna, samt vid den roll som ldget p& penning-
marknaderna eventuellt har for sparandet. Betrdffande inkomstforandringarnas
och prisfordndringarnas inverkan p& sparandet finns det ratt omfattande
forskningsresultat frén olika lander. Dessa resultat kan i korthet
sammanfattas pd foljande sdtt: (1) okningen i hush&llens realinkomster
eller 'Overraskningar' gdllande denna okning liksom dven inflationen
och.1nf1ationsbverraskningarna inverkar positivt p& sparandet, (2) en
storre inflationsosdkerhet om nominalinkomster och/eller nominalrintor

som icke dr fullstandigt indexbundna ©kar sparandet, och (3) det &r mycket
svdrt att jamsides med inflationsvariabeln faststdlla realrantans roll

(se t.ex. Deaton (1977), Howard (1978), Davidson et al (1978), Juster och

Wachtel (1972) samt Koskela och Virén (1982a)).
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Norge, samt Nordisk Pkonomisk Forskningsrdd och Yrjo Jahnsson Sdatio
for finansiellt stod.




Vad betrdffar stramheten pd penningmarknaden och dess eventuella roll

visar empiriska analyser att en stramare penningmarknad tenderaf att

oka sparandet, oavsett hur ldget pd penningmarknaden mits (se t.ex.
Muellbauer (1981), Koskela och Virén (1982b) samt Mellin och Virén (1982)).
En positiv inverkan pé& sparandet av okad stramhet ﬁé penningmarknaden

kan bland annat rationaliseras genom att hdnvisa till kreditransoneringens
direkta "Tikviditetseffekt", eller till effekten av osdkerheten rorande
den kommande kreditransoneringen (se Koskela och Virén (1984)). Om
kapitalmarknaderna ar ofullstandiga pé&erkar hushdllens 1ikvida medel
(j@msides med de disponibla inkomsterna) konsumtionen positivt, och pa
detta sdtt kan den s.k. realkasseeffekten naturligt beaktas (se Zellner,
Huang och Chau (1965). For en alternativ tolkning av likviditetsvariabeln
se Hendry och von Ungern-Sternberg (1981)). De likvida medlens positiva
effekt pd konsumtionen kan i princip jamstdllas med effekten av stramheten
pé penningmarknaden; d& penningmarknaderna blir ldttare (stramare) dkar
(minskar) konsumtionen. Den kredit- och depositionsexpansion (-kontraktion)
som dr forknippad med ldttare (stramare) penningmarknader verkar i samma
riktning. Med andra ord, ldget p& penningmarknaden kan utldsa flera olika
effekter p& hushdllens konsumtions- och sparbeteende. En avsikt med denna
artikel @r ddarfor just att tentativt utreda riktningen och omfattningen

av dessa effekter i Finland, Norge och Sverige.

For att kunna utvdrdera effekterna av laget p& penningmarknaden pa hus-
hdllens konsumtion och sparande dr man tvungen att konstruera indikatorer
for ldget péd penningmarknaden, sdsom t.ex. Gverskottsefterfragan pa
krediter eller méngden av 1ikvida medel som hushillen innehar. Fastin

dylikt arbete redan gjorts i viss utstrdckning i Norden (frimst i Finland

och i Sverige), har det i denna understkning ansetts vara nodvandigt att




konstruera en helt ny indikator for samtliga ldnder, for att pa detta
sdtt uppnd en battre jamforelsegrund. Konstruktionen av variablerna

har varit relativt arbetsdryg; vi har varit tvunga att till och med
konstruera vissa basserier sidsom t.ex. tidsserier for genomsnittsrintan

pd bankernas in- och utldning i Sverige.

Forskningsrapporten dr uppgjord p& foljande sdtt: i kapital 2 presenteras
kort den modellspecification som anvdnds i undersokningen, i kapital 3
definieras de variabler for penningmarknaden'som anvands i denna modell-
specifikation. I kapitel 4 redogdrs for estimationsresultat av spar-
funktionen for Finland, Norge och Sverige. Till sist diskuteras vissa

synpunkter som ndrmast hanfor sig till det framtida forskningsarbetet.

2. Teoribakgrund for sparfunktionen

Som grund for de; empiriska ana]yserna har vi anvant den specificering

av sparfunktionen som framlagts av Deaton (1977)

(1) (S/V)y = ag + agly, -¥y) + ay(p, -py) + ag(S/Y), _,

dir S = hush&llens sparande, Y = hush&1lens disponibla inkomster,
y = tillvaxttakten for hushdllens disponibla realinkomster samt p =

inflationstakten. * avser forvantade virden, och 0 a; <, i = 1,2,3.

Enligt denna specificering dr sparkvoten en positiv funktion av "dver-
raskningar" som hanfor sig till okningstakten i realinkomsten och
inflationstakten. De forvantade variablerna har diremot ingen sjalv-

standig roll vid sidan av dessa "Gverraskningar". Trots detta finns det




fog for att fraga sig huruvida antagandet omatt den forvintade inflationen
inte spelar né&gon roll &r relevant, speciellt i tider d& réntan pé Tikvida
medel inte anpassar sig till inflationen och/eller inkomsterna (se t.ex.
Bulkey (1981), d& m&1sdttningen for sparandet och til1géngen pd kredit (se |
t.ex. Koskela och Virén (1983)) mdtta i nominella priser &r trogrorliga.

Nedan strdavar vi att belysa mera ingdende den roll som inflationen har i
sparfunktionen genom att inkludera utdver "inflationsoverraskningarna"

dven den forvantade inflationen bland de fﬁrklarande variablerna i spar-

funktionen.

En av svdrigheterna med sparfunktionen i ekvation (1) ir att finna
empiriska motsvarigheter till variablerna y: och p:, som ju inte kan
observeras. I fortsdttningen anvinder vi oss av tvd alternativa till-
vidgagangssdtt att operationalisera dessa variabler. Dels antar vi

att forvantningarna om realinkomsternas Okningstakt och inflationstakten

dr konstanta. Sparfunktionen f&r d& formen
(2) (S/Y)t = b0 + b1_yt + b2pt + b3(S/Y)t_1

De observerade vdrdena av realinkomstens Gkningstakt och inflations-

takten utgdr sdledes vid sidan av sparkvoten for period t-1 de for-
klarande variablerna for sparkvoten under period t. Denna sparfunktion

dr intressant, ty den paminner mycket om den specificering av konsumtions-
funktionen (i fortsdttningen kallad DHSY) som ges av Davidson et al (1978),
och som fétt en mycket dominerande stdllning framfor allt i England.

Genom att ta differensen av ekvation (2), genom att anvinda approximationen

(S/Y) = log Y -log C, samt genom en viss manipulation av uttrycket er-

hdller man namligen foljande konsumtionsfunktion




(3) Cy = d1yt + dszt + d3Apt - d4A(S/Y)t_1

dér-ct=6kningstakten i konsumtionsvolymen, Axt= xt -xt_1,voch dar

parametern d1 bor vara Tika med 1 under antagandet om konstanta forvantningar
i Deatons specificering. Utdver parameterrestriktionerna avviker ekvation

(3) frén DHSY i fraga om "felkorrigeringstermen" A(S/Y)t_1, som i DHSY
specificeringen motsvaras av (S/Y)t-1' Trots allt dr @nd& skillnaderna

inte sd vdsentliga, vilket talar for att ekvation (2) kan betraktas som

en "allman specificering”.

En stor brist dr emellertid forknippad med testingen av Deatons hypotes
under antagandet om konstanta férvantningar. Man kan namligen inte i
praktiken identifiera inflations- och realinkomstoverraskningarnas roll.
For att ﬁ6j1iggdra denna testing har vi som en alternativ hypotes for
forvantningsbildningen anvant oss av en svag form av den rationella
forvantningshypotesen. Virdena for p* och y* bestdms enligt foljande
autoregressiva modell

o 4

(4) S A, el

dar parametrarna @1, i=1,...,5 estimeras med minsta kvadratsummemetoden

*

skilt for p och y. De erh&11na estimerade virdena for §t insdtts darefter

i ekvation (1).

Slutligen dr det skdl att kort bertra arbetsldshetsgraden och differensen
av denna variabel. Dessa tvd variabler har ju ofta anvints som

regressorer i konsumtions- och sparfunktionen. Man har i allmanhet ansett

att arbetsldshetsgraden beaktar den osikerhet som ir forknippad med real-




inkomsterna (se Juster och Wachtel (1972)). Utgéeﬁde fran relativt
naturliga antaganden kan man visa att denna osdkerhet har en positiv
effekt pd hushédllens sparkvot. Likasd kan man visa att en okad osikerhet
om sysselsdttningen okar sparandet (se de Salvo och Eechoudt (1982)).
Man kan emellertid ge dven andra tolkningar av arbetsldshetsvariabeln.
Under vissa antaganden om hush&llens preferenser kan namligen utbudet av
arbete paverka konsumtions- och sparbeteendet inte enbart via budget-
restriktionen, utan dven direkt som en forklarande variabel. Harvid

utgdr man frdn att arbetsloshetsgraden ersdtter en variabel som beskriver

ransoneringen av utbudet pé arbetskraft (se t.ex. Neary och Roberts

(1981) samt Deaton och Muellbauer (1980)). I de analyser som presé;teras

nedan anvander vi emellertid fbréndr%ngen i arbetsloshetsgraden ndarmast

som en tillaggsvariabel. Nagot forsok att skilja mellan olika rationaliseringar

av denna variabel gors ej.

3. Matning av "laget" p& penningmarknaden

Sadsom ovan konstaterades d@r en avsikt med artikeln att utreda effekten

av kreditmarknadslaget p& hushdllens konsumtion och sparande i Finland,
Norge och Sverige. Detta forutsatter emellertid att en indikator konstrueras
for "kreditmarknadsldget". For dessa ldnder har .det tidigare konstruerats
olika indikatorer for ldget p& penningmarknaden. Dessa indikatorer har
baserats pa bl.a. okningen av kreditstocken, kraven p& bankernas
Tikviditetskvoter samt villkoren pd centralbanksskulden (se t.ex. Lybeck
(1977) och Tarkka (1981)). Vi anvdnder emellertid inte direkt dessa
"nationella" indikatorer. For att erh&1la en bdattre grund for landervisa
jamforelser forsoker vi konstruera en indikator for Overskottsefterfrigan

pd kredit for de ovanndamnda landerna. Konstruktionssattet for indikatorn




ar geménsamt for samtliga laénder. Utg&ngspunkten ir hirvid den att
rantorna pad bankernas in- och utlédning inte antas skapa jamvikt pad l&ne-
marknaden, utan transaktionerna bestims antingen av efterfragan eller
utbudet. Indikatorn for overskottsefterfrégan pd kredit konstruerades

utgdende fran foljande modell (for en jamforelse se Sealey (1978))

(L/P)§ = £(BNQ,.R, -p,)

(L/P)g = 9((D/P), 4, Ry =Py sX,)

(L/PY, = min {(L/P)Y, (L)Y )

dér L = banklanen, P = prisnivén, BNQ = volymen av BNP, R = genomsnitts-
rantan pé bahkernas utlaning, p = inflationstakten, D = allminhetens
depositioner i bankerna, Xmarginalkostnaderna for bankernas centralbanks-
skuld (Finland) eller kraven p& bankernas likviditetskvoter (Norge och

Sverige).

Modellstrukturen ovan - en efterfrageekvation, en utbudsekvation och
minimivillkoret som bestdmmer transaktionerna - har anvints d& man
estimerat ojamviktsmodeller i situationer dd ifragavarande marknad ej
reagerar pa forandringar i "ldget pad marknaden" (fér en aktuell Gver-
sikt av litteraturen g&llande ojadmviktsmodeller se Quandt (1982)). 1
princip kunde man ocksd tanka sig att skillnaden mellan bankernas in-
och utlaningsrédnta skulle ing& som ett argument i utbudskurvan pa
kreditmarknaden. Denna rantedifferens har emellertid varit praktiskt
taget konstant under 1960- och 1970-talen, och dirfor ansags det inte

relevant att beakta denna variabel i estimeringarna. Figur 1, ur vilken

genomsnittsrdntan for utléningen framgdr, visar att dven rantorna,




Figur 1. Bankernas genomsnittliga utl&ningsranta (R) och inflations-
takten (p) i Finland, Norge och Sverige.
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sdledes utover réntedifferensen, har foérandrats mycket litet, vilket
leder till att det dr empiriskt mycket svart att analysera deras roll.
Detta framgick ur prelimindra estimeringsresultat, dir rantevariabeln
i efterfragefunktionen inte erhdll en signifikant koefficientestimat,
och fortecknet for detta estimat varierade fran land till land. Dirfor
ldmnades rantevariabel bort i den slutliga modellspecificeringen.
Ekvationen for efterfrdgan pad kredit representerar s&ledes endast en

form av "acceleratormodellen".

Estimeringsresultaten i tabell 1 bygger pd en lineariserad version av
ojémviktsmodellen i (5) - (7). Estimeringarna utfordes med minstakvadratsumme
metoden. Anvandningen av denna metod i detta sammanhang kan forsvaras

endast genom att hénvisa till att den &r relativt enkel att anvinda d&

stor mangd komputationer gérs. Som kidnt dr dessa komputationer i samband
med ojamviktsmodellen mycket arbetsdryga. Det stora arbete som &r
forknippat med estimering av modellen ovan (och i allminhet med

estimering av ojamviktsmodeller) férklarar dven varfor vi har anvint

0ss av en sd enkel och grov modellspecificering. For ovrigt dr det ej

i dagens ldge Overhuvudtaget mojligt att estimera ojimviktsmodeller som
inkluderar genuint dynamiska efterfrdge- och utbudsekvationer (se Quandt
(1982) och Hendry (1982) samt Richard (1982)). Det erhallna estimerings-
resultatet maste ddrfor betraktas som mycket prelimindrt och kan pa

ett visst sdtt betraktas som resultat erh&llna fran en specififering av
ojamviktsmodellen utgdende fran Ginsburgh-Tishler-Zang (1978) minimivillkor.
Den starka sdsongvariationen i tidsserierna eliminerades genom anvandning
av fyra kvartals differenser. Det andra alternativet att beakta sasong-

variationen, dvs. anvandningen av dummy variabler, uteslots pad grund

av att detta hade Tett till en relativt besvirlig parametrisering.




Tabell 1. Estimeringsresultat for bankl&nemarknadens ojamviktmodell

Finland

(1) A4'Iog(L/P)t = min { .079A4(RCt -Rt) + .799A4log(D/P)
(.07 (.096)

t-1°

1.677A41og(BNP/P)t} .0017, n = 80
(.429) 1962-1981

Norge

(2) ByT0g(L/P), = mini {-.0874,CR, + .2428,(Ry=p,) + 1.0644,T0g(D/P)
(.242) (.183) (.125)

t-1°

1.805A41og(BNP/P)£} .0005, n = 36
(.212) 1969-1977

Sverige

(3) A4'Iog(L/P)t = min'{—.048A4CRt + ‘276A4(Rt'pt) % .498A4log(D/P)
(.157) (.044) .037)

t-1°

1.117A4'Iog(BNP/P)t .0005, n=42
1972-1982

Standardavvikelsen &@r inom parenteser. For data, se databilaga,
CR = kravet pa bankernas 1ikviditetskvot samt BNP = bruttonationalprodukten.

De Ovriga symbolerna &@r som ovan.
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Estimerinésresu]taten i tabell 1 motsvarar relativt bra a priori for- |
vantningarna om den roll som de olika variablerna har. Skillnaden
mellan marginalkostnaderna for bankernas centralbanksskuld RC och ut-
Téningsrdntan R i Finland utgor det enda undantaget; fortecknet for

ifragavarande variabel i uttudsekvationen ir namligen positivt, men

parameterestimatet avviker dock inte signifikant fran noll. En orsak
ti11 detta kan vara endogeniteten i marginalkostnaderna for centralbanks-
skulden; utbudet av kredit och efterfrégan p& centralbanksskuld, och

darmed dven marginalkostnaderna bestams ju simultant. De overskotts-

indikatorer, som erhtl1ls frén dessa estimeringsresultat visas i figur 2;

perioderna av Overskotts efterfrdgan dominerar i samtliga lander.

Utover indikatorer for Overskottsefterfrégan har vi dven konstruerat.
ett par andra variabler som avspeglar ldget pd penningmarknaden, eller
ndrmare sagt hushallens Tikviditetssituation. Dessa ar dels den gingse
anvdnda vida-penningmangden (M2/P) och dels en mera omfattande vid
penningmangd (M3/P); den senare inkluderar dven den uteldpande stocken
av statsobligationer. D& uppgifter om bankernas innehav av obligationer
inte funnits att tillga fdrsvéfas emellertid anvandningen av (M3/P).
Detta gél]er_specie11t for Norge och Sverige, ddr en mycket stor del av
statsobligationerna innehas av bankerna. A andra sidan korrelerar de
procentuella fordandringarna i de badda serierna M2/P och M3/P starkt med
varandra (for Finlands del &r korrelationen .950, for Norges del .995
samt for Sveriges del .923, se dven figur 3). Daremot ar korrelationen
mellan Tikviditetsindikatorerna och Gverskottsindikatorn p& kredit-
marknaden praktiskt taget noll i samtliga lander, vilket framgir ur

tabell 2.
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Figur 2. Uverskottsefterfrageindikatorer (EX) for bankl&nemarknaden
i Finland, Norge och Sverige.
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Figur 3. Likviditetsindikatorerna (M2/P) och (M3/P) for Finland, Norge
och Sverige.
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Tabell 2. Korrelationskoefficienterna mellan EX och M2/P och M3/P.
A4log(M2/P)t A41og(M3/P)t n

EXt_Z: Finland -.148 -.172 78
EXt_Z: Norge .041 .026 17
EXt_Z: Sverige .004 -.119 42

4. Hushdllens sparande i Finland, Norge och Sverige: empiriska resultat

Kvartalsdata fran Finland, Norge och Sverige har anviants i de empiriska
analyser som presenteras nedan. Detta data varierar fran land till land
och tdcker olika tidsperioder. For Finlands del ticker datat perioden
1962.1 - 1981.2, for Norges del 1969.3 - 1977.4 och for Sveriges del
1972.3 - 1982.4. Eftersom dven sasongvariationen i datat varierar frén
land til1l land - Finlands data ar sdsongrensat, medan datat fran Norge
och Sverige &r orensat (se figur 4) - har vi stannat fér anvandningen

av fyra kvartals differenser for alla ldnders vidkommande. P8 detta satt

uppnds en storre jamforbarhet mellan resultaten.

Minsta kvadratsummeestimationsresultat framgar ur tabellerna 3, 4, 5

och 6. For varje lands del presenteras resultaten med och utan arbets-
loshetsvariabeln. Savdl hypotesen om konstanta forvantningar som de
autoregressiva forvantningarna har anvants for okningen i inflationen
och realinkomsten. I praktiken betyder detta att modellen med konstanta

forvantningar beaktar "Gverraskningarna" gillande okningstakten i inflationen

och realinkomsten pd foljande satt Pt = A4 log Pt och Yi = 4y 1og Yt;

i modellen med "AR" forvantningar motsvaras dessa overraskningar av

* ~

* * *
Pt = Py = Py och vy =¥ =Yso dar Pt och Yt motsvarar det estimerade
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Figur 4. Hushdllens sparkvot i Finland, Norge och Sverige.

0.2
0.1
0.0

" -0.1

Wy ”

1960

0.2

0.1

0.0

0.2

0.1

0.0

FINLAND

I NI A B R A

| | |Jl'l

1965 1970 1975 1980

NORGE

|

1965 1970 1980

SVERIGE

‘V"I'Illll

| | J

1970

1975

1980



Tabell 3. Estimeringsresultat for Finland

(1) (2)

Konstant

(S/Y)y 4

] *
A4 ogpt

forvantningar

Talen under koefficientestimaten dr standardavvikelserna, R? &r forklaringsgraden, LM(4) dr Breusch (1978)
storhet for autokorre]at1onstest (med 4 eftersldpningar) och F dr teststorheten for hypotesen att
koefficienterna av (pt pt) och pt ar precis lika stora.




Tabell 4. Estimeringsresultat for Norge

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Konstant -.038 -.038 .001 .000 -.011 -.011
(.018) (.018) (.006) (.006) (.017) (.018)
(S/¥)_q .950 .950 .951 .949 .954 .952
(.070) (.072) (.068) (.070) (.068) (.071)
;t 441 .440 .517 .518 .508 .509
(.101) (.103) (.108) (.110) (.109) (.111)
P .274 .274 .589 .593 .637 .640
(.187) (.190) (.322) (.329) (.332) (.338)
EX,_, .223 .224 .149 .44 .163 .158
(.191) (.196) (.188) (.194) (.191) (.197)
I ) .000 ) -.001 . -.001 .
(.010) (.009) (.010) ~
*
8,109p, ) ) " ) .143 .144
(.198) (.201)
forvantningar k k AR AR AR AR
R .8678 .8678 .8744 .8745 .8768 .8768
LM(4) 8.208 9.315 12.829 13.785 12.934 13.797
F . - B - 1.976 1.920

Standardavvikelsena ar inom parenteser.




Tabell 5. Estimeringsresultat for Sverige

(1) (2) (3) (4) (1) (2") (5) (6)

Konstant -.070 -.067 -.003 -.003 -.079 -.076 -.054 -.052
(.019) (.019) (.004) (.004) (.018) (.019) (.016) (.017)

(S/Y)t_4 .985 971 .975 .962 .973 .962 .982 .975
(.035) (.038) (.034) (.036) (.033) (.035) (.031) (.033)

;t .724 By s .799 .806 .690 .696 .857 .858
(.097) (.097) (.102) (.102) (.093) (.093) (.092) (.093)

5t .569 .540 A1 .436 .638 .609 .747 .747
(.186) (.184) (.299) (.299) (.181) (.184) (.285) (.288)

EXt-Z .301 .293 .163 .158 .458 .448 .251 .246
(.148) (.148) (.141) (.141) (.137) (.138) (.128) (.130)

A4Ut . .010 " .010 . .009 : .005

(.010) (.009) (.009) (.009) o
* '

A4logpt " . i . " . .525 + 905
(.161) (.165)

forvantningar k k AR AR k k AR AR
R? .9565 .9578 .9587 .9601 .9636 .9646 .9682 .9686
LM(4) 9.683 9.759 17.383 16.199 5.138 5.133 11.352 11.252
F 5 ap & e . e .665 .765

Standardavvikelsena dr inom parenteser. Ekvationerna (1') och (2') har estimerats med EXy_4 1 stdllet for

EX

t-2°




Tabell 6. Estimeringsresultat med olika likviditetsvariabler
Finland Norge Sverige
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Konstant -.016 -.023 -.019 -.020 -.077 -.073
(.010) (.011) (.025) (.032) (.026) (.026)
(S/Y)t_4 .647 .609 .965 1.014 .972 .972
(.119) (.123) (.073) (.064) (.038) (.038)
9t .520 472 .492 .821 .724 .733
(.089) (.095) (.111) (.103) (.099) (.098)
Bt .100 .161 .120 -.145 .640 .592
(.083) (.099) (.230) (.310) (.246) (.232)
EX¢_p 110 119 .208 -.041 .308 .310
(.062) (.063) (.196) (.173) (.151) (.157) -
BaUy .016 .017 -.000 -.001 .010 .010
(.007) (.007) (.010) (.008) (.010) (.010)
A4log(M/P)t -.123 -.016 -.222 -.312 .068 .031
(.105) (.118) (.191) (.134) (.110) (.082)
spesifiseringen av M M2 M3 M2 M3 M2 M3
RC 4647 .4545 .8742 .9730 .9582 .9580
LM(4) 10.340 8.959 9.847 5.159 10.000 10.746

Standardavvikelsen ar inom parenteser. Konstanta forvantningar har tilldmpats i alla ekvationer.
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vardet av p och y frén den autoregressiva modellen (4). For overskotts-
eftervariabelns del valdes den tidseftersldpning som minimerade

residualkvadratsumman (for Sveriges del se emellertid tabell 5).

Nar man granskar estimeringsresultatet som helhet kan man konstatera

att de modellspecificeringar som har anvdants fungerar relativt bra.
Koefficienterna har rdatt fortecken, samtidigt som de ar forhdllandevis

exakt estimerade, och av rdtt storleksordning. Aven modellspecificeringarnas
"forklaringsgrad" dar ratt hog, isynnerhet om man beaktar den kraftiga

variationen frén kvartal till kvartal som karakteriserar sparkvotens

utveckling. Residualerna i modellerna uppvisar en viss autokorrelation, :
isynnerhet fjarde gradens. Detta tyder pd att fyra kvartals differenser

inte har varit tillrackligt for att eliminera den sasongvariation som

finns i tidsserierna.

Vad betrdaffar de enskilda parameterestimaten kan resultatet samman-
fattas p& foljande sdtt: For det forsta, realinkomstens okningstakt
(de overraskningar som hanfor sig till okningen i realinkomsten) péverkar

hushd11ens sparkvot positivt. For det andra, en Okning i inflations-

takten hdjer sparkvoten. P& basen av estimeringsresultaten kan man
emellertid inte sluta sig till att den forvantade och den oforvantade
inflationen paverkar sparkvoten olika (se vdrdena pd F-teststatistikan
vilka inte ar signifikanta i ndgot land pd 5 procents signifikansniva).

For det tredje, forandringar i arbetsloshetsgraden forefaller att inverka

pa sparkvoten endast i Finland, dar fortecknet motsvarar a priori
forvantningar. Detta tyder pd att osdkerheten om realinkomsterna inte

har paverkat hushdllens sparbeteende och/eller att ransonering av ut-

budet av arbetskraft inte har haft ndgon direkt effekt pd@ sparandet i
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varken Norge eller Sverige. For det fjiarde, den variabel som beskriver

overskottsefterfragan p& kredit motsvarar a priori forvantningarna,
dven om denna variabel inte dr s& exakt estimerad for Norges del.

Resultaten visar att en dkad stramhet p& penningmarknaden tenderar att

oka hush&llens sparande (och vice versa). Utbver att detta Sverens-

stammer med tidigare empiriska resultat (se Muellbauer (1981), Koskela
och Virén (1982b) samt Mellin och Virén (1982)) kan man ldgga fram dven
naturliga teoretiska motiveringar for detta samband (se Koskela och
Virén (1984)). Déremot forefaller det som om 1ikviditetsvariablerna

M2/P och M3/P inte har en sjdlvstdndig roll som forklaringsvariabel i

sparfunktionen. Det &r svart att exakt siaga varfor. Ett dr dock uppenbart:

matningsfelen forefaller spela en viss roll.

5. Slutord

De ovan presenterade empiriska analyserna har visat att variationerna

i hushdllens sparkvot i Finland, Norge och Sverige kan rdtt ingdende
forklaras med olika reala och monetdra faktorer. Emellertid forblir den
"faktiska" roll som flera potentiella variabler spelar fortfarande oppen.
Som exempel pé& dessa kan namnas effekten av ridntorna och inflations-
osakerheten: i en situation dé& den administrativa ranteregleringens
betydelse h&1ler p& att avta och d& darmed férmdgan hos olika placerings-
objekt att fungera som skydd mot inflationen h&ller pa att forandras,

dr det nodvandigt att fé& klarhet i sambandet mellan sparkvoten och

avkastningarna.




s

KALLFORTECKNING ¢
1
BREUSCH, T.S. (1978)
Testing Autocorrelation in Dynamic Linear Models,
Australian Economic Papers, 334-355.

BULKLEY, G. (1981)
Personal Savings and Anticipated Inflation, the
Economic Journal, 124-135. :

DAVIDSON, J.E.K., HENDRY, D.F., SRBA, F. och YEO, S. (1978)
Econometric Modelling of the Aggregate Time Series
Relationship between Consumers' Expenditure and
Income in the United Kingdom, Economic Journal,
661-692. '

DEATON, A. (1977) :
Involuntary Saving through Unanticipated Inflation,
American Economic Review, 899-910.

DEATON, A. och MUELLBAUER, J. (1980)
Economics and Consumer Behaviour, Cambridge
University Press.

DESALVO, J.S. och EECKHOUDT, L.R. (1982)
The Effect of Unemployment Risk on Consumption
Behavior, Zeitschrift fiir Nationalekonomie,
411-418. )

GISBURGH, V., TISHLER, A. och ZANG, I. (1978)
Alternative Estimation Methods for Two Regime
Models, European Economic Review, 207-228.

HENDRY, D.F. och VON UNGERN-STENBERG, T. (1981)
Liquidity and Inflation Effects on Consumers'
Expenditure, in Essays in the Theory and Measurement
of Consumer Behavior (in honour of Sir Richard
Stone), ed. A. Deaton, Cambridge University Press,
237-260.

HOWARD, D.H. (1978)
Personal Saving Behavior and the Rate of Inflation,
Review of Economics and Statistics, 547-554,

JUSTER, F.T.och WACHTEL, P. (1972)
Inflation and the Consumer, Brookings Papers on

Economic Activity, 71-114,



KOSKELA,

KOSKELA,

KOSKELA,

KOSKELA,

LYBECK,

MELLIN,

MUELLBAU

NEARY, J.

RICHARD,

QUANDT,

23

E.och VIREN, M. (1982)
Inflation, Tight Money and Household Saving
Behavior: Finnish Evidence, Scandinavian Journal of

Economics, 483-492.

E.och VIREN, M. (1982)
Saving and Inflation: Some International Evidence,

Economics Letters, 337-344,

E. och VIREN, M. (1984)
Credit Rationing and Consumer Intertemporal Choice,

utkommer i Oxford Economic Papers.

E. och VIREN, M. (1983)

Consumption Function, Labour Supply Rationing and
Borrowing Constraints, Bank of Finland, Research
Department, Research Papers No. 23/83.

J. (1977)
The Efects of the Riksbank's Credit Policy on
Consumption, Investment and Foreign Capital Imports,
Skandinaviska Enskilda Banken, Quarterly
Review, 1-2, 35-45,
I. och VIREN, M. (1982)
En Emprical Analysis of the Demand for Houses,
Durables and Nondurables, Empirical Economics,
49-61.
ER, J. (1981)

Testing Neoclassical Models of the Demand for
Consumer Durables, i The Theory and Measurement of
Consumer Behavior, ed. A. Deaton, Cambridge
University Press, 213-235.

P. och ROBERTS, K.W.S. (1980)
The Theory of Household Behaviour under Rationing,
European Economic Review, 25-42

J.-F. (1982)
Whither Disequilibrium Econometrics?, Econometric
Reviews, 81-87.

R.E. (1982)
Econometric Disequilibrium Models, Econometric
Reviews, 1-63.




24

SEALEY, C.W. (1979)
Credit Rationing in the Commercial Loan Market:
Estimates of a Structural Model Under Conditions of
Disequilibrium, Journal of Finance, 689-702.

TARKKA, J. (1981)
The Construction of a Marginal Cost of Borrowing
Series for Commercial Banks in Finland over the
Period 1960-1980, Helsingfors universitet,
Nationalekonomiska institutionen, Discussion and
Working Papers Nr. 149.

ZELLNER, A., HUANG, D.S. och CHAU, J.C. (1965)
Further Analysis of the Short Run Consumption
Function with Emphasis on the Role of Liquid Assets,
) Econometrica, 571-581.




25

Databilaga
Symboler
Cv Den privata konsumtionen i 10pande priser
CQ Den privata konsumtionen i fasta priser
Y Hushd1llens disponibla inkomster
S Hushdllens sparande, S = Y -CV
U Arbetsloshetsgraden
L Bankernas utlédning
For Finland: Bankernas totala utl&ning
For Norge: De finansiella institutionernas utlaning till hus-
h&1len
For Sverige: Bankernas totala utl&ning
D Bankdepositionerna
For Finland: depositioner i alla banker
For Norge: Hushdllens depositioner i affdrsbanker, sparbanker
och i Postsparbank
For Sverige: Alla depositioner i affdrsbanker, i sparbanker och
i andelsbanker
R Den genomsnittliga rdantenivdn for de ovanniamnda bankerna
CR Likviditeskrav for bankerna
BNP Bruttonationalprodukt
M2 Mynt, sedlar och bankdepositioner
B Obligationer

For Finland: Samtliga statsobligationer
For Norge: Alla Norska obligationer (utom dessa i forsikrings-
bolag)

For Sverige: Statens rante-, premie- och sparobligationer,




FINLAND

Variabel

Alla

NORGE

Variabel

cv

>
cQ J
Y
U

CR
BNP

M2

SVERIGE

Variabel

vV
cQ |
Y
U
L

CR

Period

1960.1-1981.4

Period

1966.1-1977.4

66.
66.

61

66.

65

- 68.
66.

60.
12+

Period

1963. 1-1982.4

1-78.
1=78,

-4-79.
1-78.
.4-81.
1-78.
1-77.

4
4

S B2 P ow

1-83.3
4-78.4

69.4-82.4

70.1-82.4
71.1-82.4
60.1-82.4
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Kalla

Suomen kansantalouden neljannnesvuosi-
malli BOF3: mallin aineisto Finlands Bank,
Forskningsavdelning, Forskningsrapport

Nr. 2/83.

Kalla

Kvartalsvis nasjonalsregnskap 1966-1977.
Statistisk sentralbyrd, Oslo 1983.
Norges Bank

Yearbook of Nordic Statistics

Norges Bank

Kvartalsvis nasjonalregnskap 1966-1977.
Statistisk sentralbyrd, Oslo 1983
Norges Bank

Statistiska centralbyréan

Main Economic indicators, OECD
Sveriges Riksbank, Statistisk Arsbok.(= SRB)

SRB
Sveriges offentliga utredningar 1982:52
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i BNP 69.1-82.4 Quarterly National Accounts 2/1983,

OECD |

M2 65.1-82.4 SRB ;

B 70.4-82.4 Statistiska meddelanden, Serie K :
Kreditmarknad
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