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Hgj opsparing under corona var drevet af
restriktioner snarere end forsigtige forbrugere

Resume

Husholdningernes opsparing steg til
et historisk hgjt niveau under fgrste
balge af corona-pandemien i Dan-
mark og flere andre lande. Det var
iseer forbruget, som faldt under ned-
lukningen, mens den disponible ind-
komst var omtrent uaendret i Dan-
mark.

Resultater fra en gkonometrisk mo-
del peger p3, at den ggede opspa-
ring i Danmark var drevet af restrik-
tioner snarere end forsigtige forbru-
gere. Det estimerede omfang af for-
sigtighedsopsparing har dermed
indtil videre vaeret forholdsvis be-
graenset og mindre end under fi-
nanskrisen.

Under corona-pandemien er hus-
holdningernes bankindskud steget
betydeligt. Hvis pengene omsaettes
til forbrug efter pandemien, kan
normaliseringen blive hurtig og for-
brugsvaeksten kraftig.

Opsparingen steg markant under
corona-pandemiens fgrste bglge

Udbruddet af corona-pandemien pavirkede den
gkonomiske udvikling kraftigt i 2020. En vae-
sentlig tendens var en stor stigning i hushold-
ningernes opsparingskvote, dvs. husholdnin-
gernes opsparing malt i forhold til deres ind-
komst. | Danmark steg opsparingskvoten fra ca.
10 pct. i 4. kvartal 2019 til ca. 20 pct. i 2. kvartal
2020, hvor store dele af samfundet var lukket
ned for at deempe smittespredningen. Opspa-
ringen blandt danske husholdninger steg der-
med til det hgjeste niveau i mere end 20 ar.
Samme tendens var tydelig i mange andre lan-
de, herunder i USA og euroomradet, jf. figur 1.

Opsparingen steg til et historisk hgjt Figur 1
niveau efter corona-udbruddet
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Note: Data for USA er pa manedsfrekvens, mens data for euro-
omradet og Danmark er kvartalsvis.
Kilde: Macrobond.

Hgj opsparing var primart drevet af lavere for-
brug

fEndringer i husholdningernes opsparing kan
have stor effekt pa den gkonomiske udvikling.
For en given indkomst svarer hgjere opsparing
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til lavere forbrug, hvilket giver lavere efter-
spargsel i gkonomien. Husholdningernes op-
sparingsadfaerd kan opggres ved opsparings-
kvoten, som er et udtryk for, hvor meget hus-
holdningernes opsparing udgegr af deres dispo-
nible indkomst. Stigningen i opsparingskvoten
kan saledes enten skyldes, at forbruget er fal-
det, eller at den disponible indkomst er steget.

Stigningen i opsparingskvoten i Danmark i 1.
halvar 2020 skyldes i hgj grad et stort fald i for-
bruget, mens indkomsterne var omtrent uaen-
drede, jf. figur 2. Indkomsterne har under coro-
na-tilbageslaget i stort omfang vaeret holdt op-
pe af forskellige hjeelpeordninger sasom ord-
ningen med Ignkompensation, jf. Bess og Wer-
ner (2020). De eksisterende ordninger for un-
derstgttelse til ledige er desuden relativt gene-
rese i Danmark sammenlignet med andre lande.

I Danmark var den hgjere opsparing
drevet af lavere forbrug

Figur 2
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Anm.:
Kilde:

Kvartalsvise observationer. Data er sasonkorrigeret.
ECB og Eurostat.

| nogle lande, herunder i USA og Storbritannien,
steg opsparingskvoten mere end i Danmark.
Det kan skyldes, at forbruget i disse lande har
vaeret mere pavirket af restriktioner og ad-
feerdsaendringer. Tilbageslaget kan ogsa have
pavirket husholdningernes disponible indkomst
mere, fx som fglge af tabt arbejdsindkomst (re-

ducerer opsparingen) eller hgjere overfgrsler
fra det offentlige (@ger opsparingen).

| de fleste lande steg opsparingskvoten primaert
som fglge af et betydeligt fald i forbruget i 2.
kvartal, jf. figur 3. | USA var stigningen i opspa-
ringen dog ogsa drevet af en stigning i den
disponible indkomst som fglge af hgjere ledig-
hedsunderstgttelse og kontantudbetalinger til
borgerne, som var en del af den amerikanske
hjeelpepakke fra marts.

I udlandet afspejlede hgj opsparing i Figur 3
2. kvartal 2020 ogsa lavere forbrug
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Anm Andring i variable fra 1. kvartal til 2. kvartal 2020. £ndrin-
ger i det private forbrug og disponibel indkomst summerer
ikke ngdvendigvis til &@ndringen i opsparingskvoten.
Kilde:  Macrobond og egne beregninger.

Store forskydninger i forbrugsmgnsteret som
folge af corona-pandemien

Nedlukningen i 2. kvartal 2020 betgd, at forbru-
get i Danmark faldt inden for stort set alle for-
brugskategorier pa neer fgdevarer. Faldet i for-
bruget var saerligt udtalt i brancher, der inde-
baerer en hgj grad af social interaktion eller
fysisk kontakt. | specifikke brancher, herunder
inden for rekreation og kultur, forblev forbruget
pa et markant lavere niveau, selv om det sam-
lede forbrug steg igen efter genabningen efter
forste bglge af pandemien, jf. figur 4. Der skete
saledes en substitution fra serviceydelser over
mod bestemte forbrugsgoder. Dette mgnster
tegnede sig ogsa i andre lande.
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Betydelig forbrugsforskydning i Figur 4
Danmark efter corona-udbruddet
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Anm.:

Kilde:  Macrobond.

De mange restriktioner for at begraense fysisk
kontakt ramte nogle dele af gkonomien ekstra
hardt. Det betgd ogsa, at genopretningen af
den gkonomiske aktivitet efter genabningen
skete i forskellige hastigheder pa tveers af sek-
torer. Et lignende mgnster ses i den aktuelle
situation.

Tilsvarende pavirkede restriktionerne hushold-
ningernes forbrug og opsparing forskelligt pa
tveers af indkomstsegmenter. Et studie af kort-
omsaetningen i USA viser fx, at forbruget faldt
mere blandt husholdninger med hgj indkomst,
jf. Chetty m.fl. (2020). Det kan afspejle, at de
rigeste husholdninger normalt forbruger flere
ikke-essentielle goder og services, sdsom re-
staurantbes@g og rejser, der i hgjere grad var
underlagt restriktioner. Det peger saledes p3, at
det isaer var de rigeste husholdninger, der re-
ducerede deres forbrug og dermed ggede de-
res opsparing’.

! Omvendt er der en tendens til, at Isnmodtagere i de brancher, der har
vaeret hardest bergrt af smittehaammende restriktioner, kommer fra
husholdninger med lavere indkomst og en hgjere forbrugskvote end
andre husholdninger. Estimater pa danske registerdata viser, at den
type husholdninger har en hgj marginal forbrugstilbgjelighed ved mid-
lertidige indkomststed og dermed ikke udjaevner forbruget i samme
grad som husholdninger med flere aktiver. Det bidrager isoleret set til
en reduktion i den aggregerede forbrugskvote pa kortere sigt, jf. An-
dersen m.fl. (2020).

Den disponible indkomst blev pavirket af of-
fentlige stottetiltag og tabt arbejdsindkomst
Ud over de betydelige aendringer i forbruget
kan eendringer i den disponible indkomst ogsa
have pavirket opsparingskvoten. Som naevnt
har de mange offentlige stottetiltag i Danmark
fx medvirket til at understgtte den disponible
indkomst under pandemien. Det gaelder ogsa i
de fleste andre lande, hvor der er blevet gen-
nemfgrt store hjaeelpepakker for at holde han-
den under husholdninger og virksomheder.

Udviklingen i den disponible indkomst under
forste bglge var drevet af to modsatrettede
effekter: Lavere arbejdsindkomst trak den di-
sponible indkomst ned, mens hgjere overfarsler
fra det offentlige trak op. Der er dog stor for-
skel pa, i hvor hgj grad disse faktorer pavirkede
den disponible indkomst pa tveers af lande, jf.
figur 5.

Hjzelpepakker og tabt
arbejdsindkomst pavirkede disponibel
indkomst i hver sin retning i 2. kvartal

Figur 5
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Anm.:  "Primaer indkomst" daekker over Ignindkomst og formue-
indkomst. "Andre forhold" daekker bl.a. over personskatter
og refusioner fra det offentlige.
Kilde:  Eurostat, Bureau of Economic Analysis og egne beregnin-

ger.

| USA steg den disponible indkomst i 2. kvartal
som fglge af den midlertidigt hgjere ledigheds-
understgttelse og kontantoverfgrsler fra staten
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til borgerne®. | mange andre lande faldt den
disponible indkomst derimod. Det kan bl.a.
skyldes, at Isnmodtagere blev afskediget eller
fik nedsat arbejdstiden og derfor fik en ind-
komstnedgang trods omfattende lgnkompensa-
tionsordninger flere steder.

Hgj opsparing drevet af restriktioner
snarere end forsigtighed

Tvungen eller frivillig opsparing?

Under corona-pandemiens fgrste bglge kan
stigningen i opsparingen overordnet vaere sket
af to forskellige drsager. Fgrst og fremmest be-
graensede de mange restriktioner for at dempe
smittespredning husholdningernes forbrugsmu-
ligheder, hvilket fgrte til lavere forbrug og der-
med hgjere opsparing (ufrivillig opsparing). For
det andet kan corona-krisen have gget hus-
holdningernes praeference for at spare op og
dermed polstre sig bedre mod darligere tider
(forsigtighedsopsparing). En gkonomisk krise
kan fx fgre til forventninger om stigende ledig-
hed og dermed hgjere risiko for at komme ind i
en periode med lavere indkomst.

Forklaringen bag den hgjere opsparing kan
give indikationer om hastigheden af den gko-
nomiske genopretning efter pandemien. Hvis
stigningen afspejler, at efterspgrgsel blev op-
hobet som fglge af begraensede forbrugsmulig-
heder, kan det tale for en hurtig genopretning
af forbruget i takt med, at restriktionerne Igftes.
Husholdningerne vil da i en periode forbruge
en stgrre andel af deres indkomst, end de gjor-
de fgr corona-tilbageslaget. Hvis stigningen
derimod afspejler en gget praeference for op-
sparing ud fra et forsigtighedshensyn, kan det

Den amerikanske hjaelpepakke "Cares Act" vedtaget i marts indebar en
supplerende arbejdslgshedsunderstgttelse pa 600 dollar om ugen fra
april og fire maneder frem. Denne ordning udlgb ved udgangen af juli.

Praesident Trump udstedte et dekret i august, som medfgrte en supple-

rende understgttelse pa 400 dollar frem til december 2020. Derudover
indebar Cares Act en skatterabat, der medfgrte en engangsudbetaling
pa 1.200 dollar for individer med en arsindkomst pa under 75.000 dol-
lar, jf. Council of Economic Advisers (2020).

imidlertid pege pa en mere langsom genopret-
ning.

Opsparingen steg isaer i lande med hard ned-
lukning

For at fa en bedre forstaelse af, hvilke forhold
der pavirkede husholdningernes opsparing
under pandemiens fgrste bglge, ses der farst
naermere pa udviklingen pé tveers af lande. Der
var en teet positiv sammenhaeng mellem graden
af nedlukning og opsparingen, jf. figur 6. Det
tyder pa, at en stor del af den hgje opsparing
skyldtes, at husholdningerne havde feerre for-
brugsmuligheder. Adfaerdsaendringer relateret
til virusudbruddet spillede formentlig ogsa en
rolle.

Husholdningernes opsparing steg Figur 6
mere i lande med hard nedlukning
Andring i opsparingsrate i 2. kvartal, procentpoint
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Anm.:  Graden af nedlukning i de enkelte lande er baseret pa
University of Oxford's indeks.

Kilde:  Macrobond og egne beregninger.

I Danmark var den ggede opsparing drevet af
restriktioner og i mindre grad forsigtighed

For at kvantificere bidraget til den stigende
opsparing i Danmark fra forsigtighedsopspa-
ring, ufrivillig opsparing og andre faktorer,
estimeres en gkonometrisk model for opspa-
ringskvoten, jf. bilag A. Der anvendes data for
Danmark, Holland og Belgien, der alle er kende-
tegnet ved at vaere sma, abne gkonomier.
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Resultaterne viser, at forsigtighedsopsparing
udgjorde 0,6 procentpoint svarende til omtrent
5 pct. af stigningen i opsparingskvoten fra 4.
kvartal 2019 til 2. kvartal 2020, jf. figur 7. Tilsva-
rende var ca. 85 pct. drevet af restriktioner mv..
Stigningen i husholdningernes opsparing under
den fgrste corona-bglge var sdledes fgrst og
fremmest en konsekvens af de mange smitte-
haemmende tiltag og nedlukninger, muligvis
kombineret med midlertidige adfeerdsaendrin-
ger for at mindske smitterisiko.

| Danmark steg opsparingen isar, da
restriktioner gav ufrivillig opsparing

Figur 7

Endring ift. 4. kvartal 2019, pct.-point af disp. indkomst
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Anm.:  Ufrivillig opsparing er beregnet pa baggrund af residua-
lerne fra modellen beskrevet i bilag A.

Kilde:  ECB, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Betydningen af forsigtighedsopsparing i Dan-
mark under fgrste corona-bglge er ogsa relativt
beskeden set i en international kontekst. For
Holland og Belgien kan op mod 2,5 procentpo-
int svarende til 21 pct. af stigningen i opsparin-
gen forklares ved forsigtighedsopsparing, jf.
figur 8. For de fem stgrste eurolande er den
tilsvarende andel ca. 13 pct., jf. Dossche og Zla-
tanos (2020). At forsigtighedsopsparing i Dan-
mark spillede en relativt lille rolle kan skyldes
stgrrelsen af det sociale sikkerhedsnet her-
hjemme. Bl.a. fungerer en mere omfattende
ledighedsunderstgttelse som en forsikring mod
indkomstnedgang for husholdninger. Dertil
kommer et pd mange mader mere gunstigt
makrogkonomisk udgangspunkt med en lang

periode med lav ledighed og velpolstrede hus-
holdninger op til krisen.?

Forsigtighedsopsparing spillede en
mindre rolle i Danmark end i andre
sma, abne skonomier

Figur 8
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Anm.:
Kilde:

Se figur 7.
ECB, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Mindre forsigtighedsopsparing under corona
end efter finanskrisen

Under finanskrisen spillede forsigtighedsopspa-
ring en relativt stgrre rolle end under corona-
pandemiens fgrste bglge, jf. figur 9. Forsigtig-
hedsopsparing udgjorde under finanskrisen op
mod halvdelen af stigningen i opsparingskvo-
ten. Den relativt store betydning af forsigtig-
hedsopsparing afspejlede bl.a., at ledigheden
steg vedvarende, og at mange husholdninger
oplevede store formuetab som fglge af store
boligprisfald. Mange husholdninger var derfor
ngdsaget til at nedbringe deres geeld og on-
skede at gge deres opsparing i arene efter for
at have mere at std imod med under en fremti-
dig krise.

Under corona-tilbageslaget har dele af stignin-
gen i ledigheden derimod vaeret mere kortva-
rig, og husholdningerne har generelt haft et
bedre gkonomisk udgangspunkt. Med en rela-
tivt beskeden rolle for forsigtighedsopsparing i
En regressionsanalyse pa tvaers af 15 OECD-lande indikerer, at opspa-
ringen iszer steg i lande med en mindre kompensationsgrad ved ledig-

hed. Dette gaelder ud over det, som kan forklares ved graden af ned-
lukning i det pagaeldende land.
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Danmark under fgrste corona-bglge er det ri-
meligt at forvente, at stigningen i husholdnin-
gernes opsparingskvote vil veere midlertidig.
Forbruget var og er fgrst og fremmest lavere,
fordi husholdningernes forbrugsmuligheder har
vaeret begranset af smittehaemmende restrikti-
oner samt adfeerdsandringer for at mindske
smitterisiko. Forbruget ma derfor forventes at
stige igen, efterhanden som pandemien ebber
ud, og restriktionerne ophaesves.

Mindre betydning af
forsigtighedsopsparing under corona-
pandemien end under finanskrisen

Figur 9
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Sgjlerne viser den gennemsnitlige a&ndring i opsparings-
kvoten under finanskrisen (gennemsnit for perioden
2008K3-2009K4 i forhold til perioden 2005K1-2008K2) og
under corona-pandemiens fgrste bglge (2020K2-2020K3 i
forhold til 2017K1-2019K4). Opsparingskvoten er bereg-
net som bruttoopsparing i forhold til disponibel brutto-
indkomst, se bilag A.

Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.

Ophobet efterspgrgsel kan give gget
forbrug og faldende opsparing efter
corona

Stigende bankindskud kan veksles til ophobet
eftersporgsel, nar restriktionerne loftes

Den fremadrettede opsparingsadfeerd er afgg-
rende for styrken af den gkonomiske genopret-
ning de kommende ar. Udsigterne for opspa-
ringskvoten er imidlertid forbundet med en del
usikkerhed, og der er ikke noget entydigt svar
pa, hvor hurtigt den vil aftage. Pa den ene side

er husholdningernes bankindskud @gget betyde-
ligt i Danmark og euroomradet under corona-
pandemien, jf. figur 10. Det giver et solidt afsaet
for en hurtig normalisering af den hgje opspa-
ringskvote, fx hvis husholdningerne bruger mid-
lerne pa ophobet efterspargsel efter bl.a. rejser
og restaurantbesgg, ndr pandemien er aftaget.
Hvis denne effekt bliver tilstraekkelig stor, kan
det give anledning til et scenarie, hvor opspa-
ringskvoten falder under niveauet fra for pan-
demien i en periode, jf. bla linje i figur 11.

Husholdningernes bankindskud steg
under nedlukningen i 2020

Figur 10
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Kilde:  Macrobond.

Derudover pegede resultaterne fra den model-
baserede analyse p3, at det isar var restriktio-
ner, som havde haemmet forbruget og skabt
ufrivillig opsparing i Danmark. Det taler ligele-
des for en faldende opsparingskvote, nar pan-
demien er aftaget, og restriktionerne Igftes.
Opsparingskvoten kan falde til niveauet fra fgr
pandemien i et scenarie, hvor forbrugsmulighe-
derne normaliseres, men der samtidig ikke sker
en egentlig indhentning af tidligere ophobet
efterspgrgsel, jf. den lilla linje i figur 11.

Modsat kan der ogsa argumenteres for, at op-
sparingen i en periode fortsat vil vaere pa et
hgjere niveau end fgr pandemien, dvs. et forlgb
svarende til den rgde linje i figur 11. Fx peger
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den seneste udvikling i husholdningernes bank-
indskud p4a, at opsparingen steg igen mod slut-
ningen af 2020, hvor anden bglge af pandemien
medfgrte nye restriktioner og dermed begraen-
sede forbrugsmuligheder. Desuden kan nye
engangsudbetalinger til husholdningerne fra
pkonomiske hjaelpepakker ogsa teenkes at gge
opsparingen midlertidigt i flere lande. | Dan-
mark omfatter det fx udbetalingen af de sidste
indefrosne feriepenge i foraret 2021, mens den
nye amerikanske praesident Joe Biden i januar
annoncerede en stgrre finanspolitisk hjaelpe-
pakke i USA, som bl.a. indeholder direkte kon-
tantudbetalinger pa op til 1.400 dollar pr. indi-
vid.

Ud over en gget opsparing har der under pan-
demien vaeret en markant forbrugsforskydning
mod en raekke varige forbrugsgoder, bl.a. mgb-
ler og boligudstyr. Disse forbrugsgoder er ken-
detegnet ved, at de ofte anvendes over en ar-
raekke, dvs. behovet for yderligere anskaffelser
kan derfor umiddelbart vaere maettet. Det kan
deempe forbruget og dermed bidrage til en
fortsat hgj opsparing, hvis ikke denne del af
forbruget erstattes fuldt ud af andre kgb.

Endelig er der en risiko for stgrre forsigtig-
hedsopsparing end hidtil, hvis corona-
pandemien traekker ud eller tilbagerulninger af
stotteordninger pa arbejdsmarkederne skaber
stgrre usikkerhed om fremtidig indkomst. Den-

ne risiko vil givetvis veere stgrst i de lande, som
har veeret hardest ramt af pandemien, eller hvor
det sociale sikkerhedsnet er mindst.
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Mulige scenarier for udvikling i opsparingskvoten efter corona-pandemien Figur 11

Opsparing,
pct. af disp. indkomst
/N

Betydelig forsigtighedsopsparing
eller restriktioner lempes langsomt

Opsparingskvote

Restriktioner lempes, men
oget opsparing omszettes
kun graduvist til forbrug

Ophobet efterspgrgsel omsaettes
hurtigt til eget forbrug

> Tid

Anm.:  Figuren viser tre stiliserede forlgb for opsparingskvoten efter corona-pandemien med henblik pa at illustrere en raekke mulige drivkreef-
ter. | praksis vil udviklingen i den faktiske opsparingskvote givetvis afspejle en kombination af disse forlgb.
Kilde:  Egen illustration.
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Bilag A

Beregning af bidrag til gget opsparing Boks 1

For at beregne bidraget til eendringer i opsparingskvoten fra forsigtighedsopsparing, ufrivillig opsparing og andre faktorer,
opstilles felgende kvartalsvise paneldatamodel for Danmark, Holland og Belgien for perioden 2000K1-2019K2:

Sit = ag + A, UE;; + a,AInDl;y g + a3Wy + a,CCyy + land; + kvartal, + &, (¢Y)]

hvor S;, angiver husholdningernes opsparingskvote i land i i periode t, UE;, angiver forventninger til ledigheden, AlnDI;,
angiver log-aendringen i den realiserede indkomst i den efterfglgende periode, W;,_; er husholdningernes finansielle netto-
formue i foregadende periode, CC;, er et mal for kreditstandarder, land; og kvartal, er en samling dummier for henholdsvis
land og tidsperiode, og ¢, er et fejlled.

Modellen fglger Dossche og Zlatanos (2020), og Mody et al. (2012) viser, hvordan ligning (1) kan inspireres af en simpel
strukturel model for opsparing. Her defineres forsigtighedsopsparing som aendringer i opsparing forarsaget af aendringer i
sandsynligheden for ledighed. Denne definition vaelges dels, fordi fremtidig ledighed for de fleste husholdninger vil udggre
den stgrste risiko for en indkomstnedgang og dermed behov for rettidig opsparing, og dels fordi husholdninger kan reagere
pa forventninger om fremtidig ledighed, uanset om ledigheden stiger eller ej. Data for ledighedsforventninger er desuden
tilgaeengelige laengere frem end data for selve ledigheden. Effekten af forventede aendringer i den permanente indkomst
forsgges opfanget ved at kontrollere for forventet fremtidig indkomst, approksimeret ved den realiserede indkomst i naeste
periode. Eksogene stgd til husholdningernes formue pavirker den efterfelgende opsparing, og derfor er husholdningernes
formue i den foregdende periode inkluderet som forklarende variabel. £ndringerne i opsparingskvoten, som ikke kan forkla-
res af modellen, kan bl.a. henfgres til effekter af smittehsemmende restriktioner samt midlertidige adfaerdsaendringer for at
mindske smitterisiko. Det skal iszer ses i lyset af, at modellen har en god forklaringskraft i estimationsperioden (R?=0,67).

Data for opsparing, disponibel bruttoindkomst og finansiel nettoformue er hentet fra ECB Statistical Data Warehouse, mens
tal for ledighedsforventninger og kreditstandarder kommer fra Macrobond.

Resultaterne af estimation af ligning (1) vises i tabel 1. Det ses, at de estimerede koefficienter har det forventede fortegn:
hgjere opsparingskvote fglger af hgjere forventet arbejdslgshed, lavere indkomstvaekst og hgjere formue. Samtidig har
kreditstandarder ingen signifikant betydning. Som alternativ til ledighedsforventninger som mal for indkomstusikkerhed
anvendes desuden et usikkerhedsindeks for Danmark fra Bess et al. (2020). Resultaterne er robuste over for dette, idet de
estimerede koefficienter er omtrent uaendrede.

Regressionsresultat for model Tabel 1
Forklarende variabel Koefficient Standardfejl
UE;, 0,04*** 0,01
AlnDl; -72,44%*x 20,20
Wiy 0,63*** 0,09
CCy 0,01 0,01
Trend 0,00 0,01
Konstant 4,61*** 1,78
Antal observationer 234 -
R? 0,67 -
Anm.:  Tabellen viser regressionsresultatet af modellen i boks 1.

*** angiver signifikans med en p-vaerdi mindre end 0,01.
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