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Husholdningenes sparing etter
finanskrisen

Av Jgrgen Gudmundsson og Lisa K. Reiakvam, Norges Bank Pengepolitikk og Finansiell
stabilitet

Spareraten har steget etter finanskrisen og er nd historisk hay. I denne kommentaren ser vi ncermere
pd mulige drivkrefter bak husholdningenes spareadferd etter finanskrisen. Vi forsoker a skille mellom
strukturelle og konjunkturelle drivkrefter. Strammere kredittpraksis, okt usikkerhet, samt en hoy
gjeldsbelastning er noen faktorer som kan ha bidratt til d oke spareraten. [ tillegg bidrar trolig
pensjonsreformen og demografiske endringer til d holde spareraten oppe en stund fremover.

Innledning

Privat konsum utgjer vel halvparten av ettersparselen fra Fastlands-Norge. Husholdningenes sparing® som
andel av disponibel inntekt, spareraten, steg under finanskrisen i 2008 og 2009, og er na historisk hgy, se
figur 1.

Figur 1. Husholdningenes sparing som andel av disponibel inntekt. Prosent.
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1) Spareraten kan ha veert unormalt hgy i perioden fgr 2006 pa grunn av seerskilte skattemessige tilpasninger i
forbindelse med utbyttebeskatningen fra 2006

2) Korrigert for reinvestert aksjeutbytte 2000 - 2005 og innlgsning / nedsettelse av egenkaptal 2006 - 2012

Kilde: Statistisk sentralbyra

Prediksjoner av husholdningenes konsum fra en modell med inntekter og formue som drivkrefter® klarer
ikke & forklare utviklingen i husholdningenes ettersparsel etter finanskrisen pa en god mate. Figur 2 viser
anslagene fra modellen og faktisk utvikling i konsum.

1 Se egen ramme for definisjon av sparing
2 Modellens forklaringsvariable er bankenes utl&nsrente, inntekt, boligformue, ledighet og oljepris



Figur 2. Faktisk utvikling i privat konsum og konsumanslag fra en tradisjonell
likevektskorrigerende modell. Milliarder kroner.1. kv. 2000 — 4. kv. 2012
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1) Estimert for eprioden 1. kv. 1993 - 4. kv. 2009. Forklaringsfaktorer: Bankenes utlansrente, inntekt, boligformue,
ledighet og oljepris

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

For pengepolitikken og vurderingen av finansiell stabilitet er det viktig a forsta hvorfor spareadferden
endrer seg. Hvis endringer i spareraten skyldes strukturelle forhold, som for eksempel befolkningsendringer
og skatte- og avgiftsendringer, vil det kunne endre det normale nivaet pa spareraten hos husholdningene.
Hvis det alternativt er konjunkturbetingede forhold, vil det pavirke spareraten mer midlertidig. Kunnskap
om det normale nivaet pa spareraten er viktig for & kunne ansla etterspgrselsimpulsen fra husholdningene
og effekten av pengepolitikken. For & kunne vurdere faren for finansielle ubalanser i husholdningssektoren
som kan forplante seg til det finansielle systemet, er det ogsa viktig a ha en idé om spareraten er hgy eller
lav i forhold til det normale.

Vi ser nermere pa mulige drivkrefter bak husholdningenes spareadferd etter finanskrisen. Beskrivelsen tar
utgangspunkt i det teoretiske rammeverket gitt av livslgpsmodellen og permanentinntektshypotesen. Her
fokuserer vi p& noen faktorer som trolig har bidratt til oppgangen i spareraten den senere tid.> Vi forsgker &
skille mellom strukturelle drivkrefter, som aldring av befolkningen og endringer i pensjonsregelverket, og
konjunkturelle drivkrefter som redusert tilgang pa kreditt og usikkerhet.

¥ Se Carrol et al (2012) for en beskrivelse av hvordan man kan g4 fram for & kvantifisere relative bidrag.



Neermere om husholdningenes

sparing

I nasjonalregnskapet er husholdningenes sparing
definert som disponibel inntekt* fratrukket
konsumutgiftene. Ved a ikke forbruke all lgpende
inntekt  kan husholdningene tilegne seg
finansielle  aktiva, som  for  eksempel
bankinnskudd og aksjer, nedbetale gjeld, eller
tilegne seg realaktiva som for eksempel bolig og
fritidseiendom. Denne identiteten kalles ogsa
husholdningenes gkonomiske sirkulasjon:

Disponibel inntekt — konsum = netto anskaffelse
av finansielle eiendeler - netto laneopptak +
nettoinvesteringer i realkapital.

Summen av de to fgrste leddene, netto
anskaffelse av finansielle eiendeler - netto
laneopptak, er det vi kaller

nettofinansinvesteringer.  Nettoinvesteringer i
realkapital, ogsa kalt nettorealinvesteringer, er i
stor grad knyttet til nye boliger og
fritidseiendom.

Vi har i hovedsak tre regnskapskilder som kan
fortelle oss noe om husholdningenes tilpasning:

o Institusjonelt sektorregnskap,
nasjonalregnskap, ogsa kalt
inntektsregnskapet

e Finansielt sektorregnskap, ogsa kalt
finansregnskapet

e Husholdningsstatistikk,
Inntektsstatistikk for husholdninger
basert pa selvangivelser

I de to sektorregnskapene bruker man forskjellige
beregningsmetoder for & komme fram til
nettofinansinvesteringene. | inntektsregnskapet
regnes nettofinans-investeringer ut residualt,
mens i finansregnskapet males nettofinans-
investeringer direkte:

* Korrigert for endringene i husholdningenes netto
pensjonsfond

Figur A. Sparing beregnet fra inntektsregnskapet og finansregnskapet.) Summert

Inntektsregnskap:

Nettofinansinvestering = Sparing + netto
kapitaloverforinger - nettoinvesteringer i ikke-
finansiell kapital

Finansregnskap:

Nettofinansinvestering = netto anskaffelse av
finansielle eiendeler - netto laneopptak

Siden disse tallene framkommer ved bruk av
ulike datakilder®, vil de generelt kunne avvike fra
hverandre, se for eksempel Statistisk sentralbyra
(2013, s. 76). Avvikene varierer og varer normalt
sett noen ar, inntil endelig statistikk foreligger.
Da vil regnskapene avstemmes mot hverandre.
Beregnet sparerate i finansregnskapet steg ogsa
etter finanskrisen og er na pa et historisk hagyt
nivd. Det tyder derfor ikke pa vesentlig
forskjeller i utviklingen i husholdningenes
tilpasning i perioden etter finanskrisen, se figur
A.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

> Statistisk sentralbyra publiserer tall for
husholdningenes nettofinansinvesteringer slik det
framkommer i bade inntektsregnskapet og
finansregnskapet




| arene 2004 til 2008 ble hgye finanskrisen, men har gkt siden 2010.
nettorealinvesteringer motsvart av enda stgrre Nettofinansinvesteringene er nd omtrent null.

negative nettofinansinvesteringer. Det ga negativ
Sparerate. Fra og med 2009 har
nettorealinvesteringene gkt, uten a bli motsvart
av tilsvarende negative nettofinansinvesteringer,

For & forklare utviklingen i spareadferden i
husholdningene best mulig, er det i mange
tilfeller  behov  ogsd  for mikrodata.
Inntektsstatistikken for husholdningene er basert

se figur B.

pa selvangivelsen, og gir mye og detaljert
Finansregnskapet er en god kilde til & se neermere informasjon. Slike data foreligger imidlertid med
pd husholdningenes adferd gjennom deres et betydelig tidsetterslep. Aggregerte tall for hele
finansielle transaksjoner. Sparingen i form av sektoren gir derfor forelgpig det mest
bankinnskudd var relativt hgy i de ferste arene fullstendige og oppdaterte  bildet over
etter finanskrisen, samt i 2012, se figur C. husholdningenes tilpasning etter finanskrisen.

Endringer i utbyttebeskatningen gjorde at andre
fordringer steg mye fram til 2006. De negative
bidragene fra gjeldsopptak avtok rett etter

Figur B. Sparing? og investeringer.2 Summert siste 4 kvartaler. Som andel av disponibel
inntekt. Prosent. 1. kv 2003 — 4. kv 2012
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1) P& grunn av szerskilte skattemessige tilpasninger i forbindelse med endringer i utbyttebeskatningen fra 2006 er
spareraten regnet eksklusive aksjeutbytte

2) Investeringenes relative bidrag til spareraten

Kilde: Statistisk sentralbyra (Institusjonelt sektorregnskap)

Figur C. Nettofinansinvesteringer, fordelt p& fordringer og gjeld. Transaksjoner
summert 4 siste kvartaler. Milliarder kroner. 1. kv. 2003 — 4 kv. 2012
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Kilde: Statistisk sentralbyra (Finansielt sektorregnskap)




Livslgps- og permanentinntektshypotesen

Moderne konsumteori bygger i stor grad pa livslgps- og permanentinntektshypotesen som ble introdusert pa
1950-tallet (se Modigliani og Brumberg (1954) og Friedman (1957)). Hypotesene legger til grunn at
husholdningene gnsker & ha et relativt stabilt konsum gjennom livet. Innenfor denne modellrammen blir
konsumvalg tatt pd bakgrunn av permanentinntekten. Permanentinntekten er naverdien av husholdningenes
livstidsressurser som béade inkluderer formue og framtidig inntekt, fordelt likt over alle ar. Ved a spare eller
lane kan de frigjare konsum fra lgpende inntekt, som ikke er stabil, men varierer over livslgpet.

For en enkelt husholdning bestemmes det gnskede nivéaet pa sparing og gjeldsopptak pa et gitt tidspunkt
farst og fremst av de forventede livstidsressursene, herunder forventninger til inntekt og overfgringer fra
det offentlige, samt formuespriser. | tillegg har husholdningenes vilje til & utsette konsum, det vil si deres
talmodighet og risikoaversjon betydning. Renten, som representerer prisen pa kreditt og avkastningen pa
formuen, pavirker det gnskede nivaet. Tilbudet av kreditt spiller ogsa en rolle for faktisk gjeldsopptak. For
husholdningene samlet sett pavirkes det gnskede nivaet pa sparing og gjeldsopptak trolig av alderssammen-
setningen i befolkningen, det vil si andelen som er i lanefase og andelen som er i sparefase av livslgpet.

Strukturelle forhold som bidrar til gkt sparing
| dette avsnittet beskriver vi to strukturelle drivkrefter som kan ha bidratt til gkt sparerate de siste arene:
@kt andel middelaldrende i befolkningen og endringer i det norske pensjonssystemet.

Flere middelaldrende bidrar til gkt sparing

Livslgpshypotesen predikerer at yngre husholdninger laner i pavente av framtidig inntektsvekst, middel-
aldrende med relativt hgy inntekt sparer til pensjon, og pensjonister finansierer konsum med oppsparte
midler. Endret alderssammensetning i befolkningen kan dermed pévirke samlet sparing og gjeldsopptak.
Siden begynnelsen av 1990-tallet har andelen middelaldrende personer (personer i alderen 50-66 ar) gkt, og
andelen er na veldig hay.

Erlandsen og Nymoen (2008) har estimert hvordan endret alderssammensetning i befolkningen pavirker
privat konsum og sparing. Den beregnede effekten pa spareraten av gkt andel middelaldrende personer i
Norge er vist i figur 3. Siden ar 2000 kan den hgye andelen middelaldrende isolert sett ha bidratt til & trekke
opp spareraten med inntil 2 prosentpoeng. Til tross for et positivt bidrag fra alderssammensetningen i
befolkningen var likevel nivaene pa spareraten fgr finanskrisen svart lave. Statistisk sentralbyras
befolkningsfremskrivinger innebarer at andelen middelaldrende vil avta noe fremover. Bidraget fra
alderssammensetningen til spareraten vil dermed avta, men fortsatt veere positivt fremover.



Figur 3. Beregnet isolert effekt pa spareraten av endringen i andelen middelaldrende
personer? i Norge. Prosentenheter. 1978-2017
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1) Andelen middelaldrende er definert ved antall 50 - 66 aringer / (antall 20 - 49 aringer + antall 67 ar og over)
2) Framskrevet med SSBs middelvekstalternativ (MMMM)
Kilde: Erlandsen og Nymoen (2008)

Elementer i pensjonsreformen bidrar til gkt sparing

Permanentinntektshypotesen indikerer at konsumvalgene tas pa bakgrunn av permanentinntekten, mens
variasjoner i den lgpende inntekten har liten effekt pa konsumet. Dersom den lgpende inntekten er hgyere
enn den permanente, innebarer hypotesene at differansen spares. Dersom den lgpende inntekten er lavere
enn den permanente, vil husholdningene kompensere ved a lane differansen.

Flere viktige endringer av det norske pensjonssystemet tradte i kraft 1. januar 2011. Det ble &pnet for
fleksibelt uttak av alderspensjon mellom 62 og 75 ar, mens alderspensjon tidligere var forbeholdt de som
hadde fylt 67 ar. Samtidig ble de forventede pensjonsutbetalingene gjort ngytrale, noe som i praksis
innebarer at de arlige utbetalingene blir starre jo lenger man venter med & ta ut pensjon. For store grupper
ble det ogsa gitt adgang til bade & veere yrkesaktiv og ta ut full pensjon.

For de som velger & fortsette som yrkesaktiv og samtidig ta ut full pensjon vil pensjonsutbetalingene
komme i tillegg til lgnnsinntekten. Det betyr at de vil ha en midlertidig hgy inntekt fram til de faktisk
slutter & arbeide. Det er grunn til & tro at mange av de som velger en slik lgsning sparer en stor del av den
ekstra inntekten.

Fra 2010 til 2012 gkte antall alderspensjonister med nesten 100 000 til vel 760 000 personer. Den sterke
veksten i antall alderspensjonister har ikke fert til en nedgang i arbeidstilbudet i de aktuelle aldersgruppene.
Faktisk har det vaert en gkning i yrkesfrekvensen for de mellom 60 og 64 ar, se figur 4. Det tyder pa at
mange har benyttet anledningen man na har til 4 ta ut pensjon og samtidig fortsette a arbeide. Hvis
eksempelvis 50 000 personer arbeider i tillegg til & motta alderspensjon og den gjennomsnittlige pensjons-
inntekten etter skatt er rundt 200 000 kroner, betyr det en samlet ekstrainntekt pa 10 milliarder kroner i
2012. Hvis alt dette spares, bidrar det isolert sett til & gke husholdningenes sparerate med om lag %
prosentpoeng.



Figur 4. Yrkesfrekvens 60 — 64 aringer. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2012
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Konjunkturelle forhold som bidrar til gkt sparing
| dette avsnittet beskriver vi to konjunkturelle drivkrefter som kan ha bidratt til gkt sparerate de siste arene:
redusert tilgang pa kreditt og gkt usikkerhet.

Redusert tilgang pa kreditt bidrar til gkt sparing

Dersom husholdningene gnsker & jevne ut konsumet utover livslgpet, ma de ha tilgang til kreditt. De fleste
husholdninger star overfor en viss grad av kredittrestriksjoner, og dette kan begrense mulighetene for &
jevne ut konsumet ved hjelp av kredittmarkedet.

Siden 2007 har bankene i Norges Banks utlénsundersgkelse® rapportert om kredittpraksis. Det er sarlig to
perioder der bankene har meldt om kraftig innstramming i kredittpraksisen. Den fgrste perioden var siste
halvdel av 2008, den andre fra hgsten 2011 til vinteren 2012, se figur 5. Kredittveksten falt kun i den farste
innstrammingsperioden. Fallet i kredittveksten i 2008 kan skyldes at bade tiloudet av og etterspgrselen etter
kreditt falt. Det var usikkerhet knyttet til de makrogkonomiske utsiktene, og bankenes risikovilje kan ha
endret seg samtidig som deres finansieringssituasjon var vanskelig. 1 2011/2012 begrunnet bankene inn-
strammingen med Finanstilsynets nye retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis. Etterspgrselen etter kreditt
var da gkende. Denne utviklingen kan ogsa forklare hvorfor sparingen tiltok i begge
innstrammingsperiodene. Som vist i figur 2, ble husholdningenes finansielle sparing farst drevet av
avtakende gjeldsvekst og etter hvert erstattet med gkende bankinnskudd — som kan ha sammenheng med
Finanstilsynets retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis. Vi har imidlertid ikke informasjon om hvilke
grupper som har gkt sine bankinnskudd.

¢ Norges Bank har siden 2007 publisert en utlansundersgkelse som belyser endringer i etterspgrselen etter og
tilbudet av kreditt, samt endringer i bankens lanebetingelser.



Figur 5. Sparerate, kredittvekst? og endring i kredittpraksis. Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv.
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Usikkerhet bidrar til gkt sparing

Usikkerhetsmotivert sparing gker nar husholdningene blir mer usikre pa inntektsutviklingen. Perioden etter
finanskrisen har veert preget av usikkerhet. Lehman Brothers’ konkurs i september 2008 utlgste en krise
med svikt i tillit til bankenes evne til & bere tap. Krisen ble etter hvert erstattet med usikkerhet om
statsfinansene i Europa. Tillitsindikatorer for de norske husholdningene har vert pa lavere nivaer i perioden
etter finanskrisen, sammenlignet med 15 ars perioden far, se figur 6. Det kan reflektere at usikkerheten ute
for en periode smittet over til norske husholdninger. Tillitsindikatorer for norske husholdninger antas na &
veere nar sine normale nivaer.

Figur 6. TNS Gallups trendindikator for husholdningene. Sesongjusterte nettotall.
3. kv. 1992 — 1. kv. 2013
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Gudmundsson og Natvik (2012) har estimert den empiriske sammenhengen mellom usikkerhet og konsum
hos norske husholdninger. Analysen baserer seg pa en usikkerhetsindeks konstruert pa norske avisers
mediedekning av gkonomisk usikkerhet (pressebasert usikkerhet - PBU), se figur 7. PBU-indeksen er
konstruert ved & telle antall unike norske avisartikler som inneholder bade ngkkelordene «gkonomi» og
«usikkerhet» hvert kvartal. For & korrigere for at antall tidsskrifter har gkt gjennom perioden, er indeksen
trendjustert.” Vi ser av figur 7 at PBU-indeksen indikerer to perioder med gkt usikkerhet etter 2008. PBU-
indeksen gkte midlertidig med 35 indeksenheter hgsten 2008 og deretter med 65 indeksenheter hgsten
2011, for sa a falle tilbake igjen. Analysen tilsier at en gkning i PBU-indeksen pa 10 indeksenheter (ett
standardavvik) farer til at konsumet faller med over 0,5 prosent fra kvartal til kvartal, med sterst utslag etter
fire kvartaler. Spareraten fortsetter & gke etter at PBU-indeksen har nadd sitt toppunkt. Det kan bety at
dagens sparing fortsatt baerer preg av vurderinger husholdningene gjorde nar usikkerheten toppet seg hasten
2011.

| forrige avsnitt sd vi en sammenheng mellom endringer i kredittpraksis og sparerate. Den parallelle
utviklingen i PBU-indeksen og endringene i kredittpraksisen kan tyde pa at innstrammingene i
kredittpraksis kan ha forsterket gkningen i husholdningenes sparing i en situasjon med gkt usikkerhet, se
figur 7.

Figur 7. Sparerate, PBU-indeks og endring i kredittpraksis?). Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv.
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1) Endring i kredittpraksis er negativ, slik som i figur 5
Kilde: Norges Bank

Gjeldsbelastningen i husholdningene er na historisk hgy, og er et resultat av at gjelden har gkt mer enn dis-
ponibel inntekt nesten hvert ar siden slutten av 1990-tallet, se figur 8. Den hgye gjeldsbelastningen kan ha
bidratt til at den usikkerhetsmotiverte sparingen tiltar ytterligere. Dersom husholdninger med hgy
gjeldsbelastning i tillegg vurderer perioder med lav rente som et kortvarig og forbigaende fenomen, og
belager seg pa hgyere renter etter hvert, vil den midlertidige veksten i disponibel inntekt ha forholdsvis
liten pavirkning pa husholdningens ettersparsel, se Liane (2013).

” En indeksenhet tilsvarer en unik nyhetsartikkel. For en neermere omtale, se Gudmundsson og Natvik (2012):
“That Uncertain Feeling - How consumption responds to economic uncertainty in Norway”. Norges Banks staff
memo 23/2012



Figur 8. Husholdningenes gjeldsbelastning?. Prosent. 4.kv 1978 — 3. kv. 2012
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Konklusjon

Flere faktorer har trolig bidratt til den gkte spareraten blant husholdningene de senere ar. Strammere
kredittpraksis, usikkerhet om hvordan farst finanskrisen og deretter uroen i euroomradet vil pavirke norske
husholdningers gkonomi, samt en hgy gjeldsbelastning er noen faktorer som kan ha bidratt til & gke
spareraten midlertidig.

Videre kan demografiske endringer tilsi at sparetilbgyeligheten i befolkningen har gkt. Samtidig har
yrkesfrekvensen i aldersgruppen 60-64 ar gkt betydelig de to siste arene. Pensjonsreformen har trolig fort
til at flere har valgt & sta lenger i arbeid. Enkelte kan i tillegg ha valgt & kombinere arbeid med tidlig uttak
av alderspensjon. Tilgang til midlertidig heyere inntekt kan ha gkt sparingen for denne gruppen. Dette er
forhold som kan bidra til & holde spareraten pa et hgyere niva ogsa en stund fremover.
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