A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Lindquist, Kjersti-Gro; Riiser, Magdalena D.

Research Report

Husholdningenes finansielle sparing siden finanskrisen

Staff Memo, No. 18/2023

Provided in Cooperation with:
Norges Bank, Oslo

Suggested Citation: Lindquist, Kjersti-Gro; Riiser, Magdalena D. (2023) : Husholdningenes finansielle
sparing siden finanskrisen, Staff Memo, No. 18/2023, ISBN 978-82-8379-300-0, Norges Bank, Oslo,

https://hdl.handle.net/11250/3165953

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/310377

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen

Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

@ https://creati /licenses/by-nc-nd/4.0/
WWW.ECON5TOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/11250/3165953%0A
https://hdl.handle.net/10419/310377
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

AN Norgos Ban 18| 2023

Staff memo

Husholdningenes finansielle sparing siden finanskrisen

08.11.2023

Kjersti-Gro Lindquist og
Magdalena D. Riiser
Norges Bank, Finansiell
Stabilitet

Stikkord

Husholdninger. Mikrodata.
Nettofinansinvesteringer.
Finansiell sparing. Finansformue.

ISSN 1504-2596 (online)
ISBN 978-82-8379-300-0 (online)



Sammendrag

Nettofinansinvesteringene varierer mye over tid og trakk husholdningenes
sparing ned fgr bankkrisen og finanskrisen, men opp under pandemien.
Nettofinansinvesteringer er transaksjonene i finansobjekter, som bankinnskudd
og aksjer, fratrukket endring i gjeld. Etter koronautbruddet i 2020 gkte de mye i
alle alders- og finansformuesgrupper. De ti prosent rikeste sto for mesteparten
av gkningen. Et seertrekk ved pandemien er at omslaget i nettofinans-
investeringene hovedsakelig skjedde som fglge av oppbygging av finansformue
og ikke redusert gjeldsopptak. | 2021 finner vi en todeling av spareadferden. For
de unge og de med lavere finansformue falt nettofinansinvesteringene som
andel av disponibel inntekt, men de gkte for de andre.

Synspunktene og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatternes egne og deles ikke
ngdvendigvis av Norges Bank. De ma derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter. Vi
takker Henrik Borchgrevink, Magnus Gulbrandsen, Haakon Solheim og Sindre Weme for innspill og
kommentarer. Vi takker ogsa Laurits M. Hendriksen, Amund M. Tandberg og Vetle M. Andreassen
for god hjelp med figurer. Forfatterne er ansvarlige for eventuelle feil og mangler.
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1. Innledning

| denne analysen ser vi naermere pa husholdningenes finansielle sparing ved
hjelp av mikrodata for arene 2007-2021. Dataene gir oss mulighet til & belyse
bade hvordan sparingen utvikler seg over tid, hva det spares i, og hvordan den
finansielle sparingen varierer med karakteristika ved husholdningene som alder
og deres gkonomi. Husholdninger som sparer, bygger opp formue de kan teere
pa dersom inntekten skulle falle eller utgiftene gke. P4 den maten er
husholdninger med formue mindre sarbare overfor uforutsette hendelser. Innsikt
i sparing er derfor nyttig bade ved vurdering av husholdningenes sarbarhet og
for utforming av pengepolitikk.

Flere har vist at husholdningenes finansielle sparing var svaert spesiell under
pandemiarene 2020-2021, se for eksempel Brynestad m.fl. (2021). Datasettet
vart gjer det mulig & se pa disse arene i stgrre detalj enn det som er blitt gjort sa
langt. Vi vet for eksempel at bankinnskudd gkte betydelig for mange
husholdningsgrupper, men ikke i hvilken grad det skyldes at gruppene vred
sparingen fra andre finansielle objekter og over mot likvide bankinnskudd. Det
er noe vi na kan kaste lys over.

Sparingen bestar av to hovedkomponenter, nettorealinvesteringer og
nettofinansinvesteringer, se figur 1. Nar en husholdning kjgper en bolig, er dette
en realinvestering. Trekker vi fra slitasjen pa boligen, kapitalslitet, kommer vi
fram til nettorealinvesteringer. Husholdningene kan ogsa spare i form av
bankinnskudd eller ved & kjgpe andre finansobjekter, som aksjer.
Finansformuen kan gke bade som fglge av slike finansinvesteringer eller som
folge av at finansobjekter gar opp i verdi, for eksempel ved gkte aksjekurser.
Finansinvesteringer er endringen i finansformue utenom kursgevinster og -tap.
En gkning i finansformuen som falge av gkte aksjekurser, regnes derved ikke
som en finansinvestering. Differansen mellom finansinvesteringer og endringen i

Figur 1. Nettofinansinvesteringer, nettorealinvesteringer? og sparing i
husholdninger. Prosent av disponibel inntekt. 1978 — 2022
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1) Medregnet netto anskaffelse av ikke-produsert realkapital og fratrukket netto kapitaloverferinger.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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gjeld gir nettofinansinvesteringer."

Historisk har det vaert betydelige fluktuasjoner i husholdningenes sparing, og
dette henger neert sammen med deres nettofinansinvesteringer, se figur 2. Hoyt
gjeldsopptak, som gir store fall i nettofinansinvesteringene, kan gjere
husholdningene mer sarbare og gke risikoen for finansiell ustabilitet. For
eksempel falt husholdningenes nettofinansinvesteringer betydelig far bankkrisen
pa 1990-tallet, mye fordi gjelden gkte. Da konjunkturene snudde, reduserte
husholdningene gjelden, og nettofinansinvesteringene gkte raskt. Ogsa i forkant
av den globale finanskrisen som startet i 2008, falt husholdningenes
nettofinansinvesteringer, og na er vi igjen inne i en periode med betydelige
svingninger i nettofinansinvesteringene.

| denne analysen bruker vi tall pa husholdningsniva fra Inntekts- og
formuesstatistikk for husholdninger, se Statistisk sentralbyra (2022). Statistikken
gir grunnlag for & studere nettofinansinvesteringer pa husholdningsniva og
relativt detaljert etter finansobjekt. Statistikken inkluderer ikke opparbeidede
kollektive pensjonsrettigheter. Inkludering av dette ville trukket
nettofinansinvesteringene opp nar rettighetene bygges opp og ned nar det tas ut
pensjon.2 Denne delen av finansinvesteringene er tvungen. | tillegg er denne
delen av formuen lite likvid og kan ikke tas ut etter eget gnske. Statistikken
inkluderer heller ikke annen sparing eller formue som ikke er oppgitt i
skattemeldingen.

Vi finner at nettofinansinvesteringene falger en positiv trend fra finanskrisen i
2008. Etter koronautbruddet i 2020 gkte nettofinansinvesteringene mye. Et

Figur 2. Nettofinansinvesteringer og sparing i husholdninger. Prosent av
disponibel inntekt. 1978 — 2022
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

' Boligkjep som finansieres ved gjeldsopptak og bruk av oppspart finansformue, har bade en positiv
og negativ effekt pa sparingen i en husholdning. Realinvesteringen bidrar positivt, men negative
nettofinansinvesteringer trekker ned. Umiddelbart kan den samlede effekten veere liten. Ved
nedbetaling av gjeld gker sparingen.

2 Se Halvorsen og Hetland (2023) og inkluderte referanser for en diskusjon av dette og presentasjon
av relevant statistikk.
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seertrekk er at denne utviklingen hovedsakelig skjedde som falge av betydelig
oppbygging av finansformue, og ikke som fglge av redusert gjeldsopptak.

Under koronapandemien gkte nettofinansinvesteringene i alle aldersgrupper,
men farst og fremst hos husholdninger fra midt i 50-arene. De ti prosentene av
husholdningene med hgyest finansformue sto for mesteparten av gkningen i
nettofinansinvesteringene under koronapandemien. Store aksjeutbytter, som
seerlig tilfalt de mest formuende husholdningene, bidro trolig til dette.

Artikkelen er organisert som fglger: vi presenterer dataene i kapittel 2. | kapittel
3 viser vi utviklingen i nettofinansinvesteringer for alle husholdninger, mens vi i
kapittel 4 og 5 ser naermere pa hvordan nettofinansinvesteringene varierer med
husholdningens alder og finansformuens sterrelse. Til slutt oppsummerer vi
hovedfunnene i kapittel 6. Vi inkluderer ogsa et vedlegg hvor vi redegjer
naermere for dataene.

2. Data

Vi tar utgangspunkt i arstall pa husholdningsniva fra Statistisk sentralbyras
Inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger for arene 2007 — 2021
(Statistisk sentralbyra, 2022). Statistikken inneholder blant annet data for
finansformue etter finansobjekt, gjeld og inntekt. Statistikken baserer seg i stor
grad pa skattemeldinger som leveres av personer med et skatteforhold til
Norge, men utnytter ogsa andre kilder for & supplere med blant annet skattefrie
overfgringer.

Over perioden vi ser pa, gkte antall husholdninger fra 2,2 til 2,6 millioner, se
tabell 1. Alder bestemmes ved alderen til husholdningens hovedinntektstaker.
Disponibel inntekt, som kan brukes til konsum og sparing, gkte i giennomsnitt
med 65 prosent fra 2007 til 2021. Gjennomsnittlig finansformue gkte med 150
prosent, mens bade bankinnskudd og gjeld neer doblet seg.

Siden observerte endringer i finansformue fra et ar til neste kan skyldes bade
transaksjoner og endringer i markedspriser, ma vi skille ut den delen som
kommer fra transaksjoner. For bankinnskudd og gjeld er endringen i
formuesverdien mellom to ar generelt lik transaksjonen for den enkelte

Tabell 1. Antall husholdninger og gjennomsnittlig inntekt, formue, gjeld og alder.
Utvalgte ar

Gjennomsnitt
Millioner 1000 kroner Antall &r

Ar Antall hus- | Disponibel Finans- Bank- )

holdninger inntekt formue innskudd Gjeld Alder
2007 2,229 369 673 282 806 49,4
2014 2,443 493 893 416 1172 49,8
2021 2,634 642 1687 571 1578 50,5
Endring
2007-2021, 18 65 150 102 96
prosent

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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husholdning. For andre poster, for eksempel aksjer, vil formuen endres som
resultat av bade kjgp og salg (transaksjon) og endring i aksjekursene (gevinst
eller tap). Datasettet vart gir ikke grunnlag for a skille ut transaksjonene for slike
poster direkte. Som en tilnaerming benytter vi oss av forholdet mellom
transaksjoner og beholdning i Statistisk sentralbyras finansregnskap for poster
som inkluderer verdipapirer og fond, se Statistisk sentralbyra (2023a).3 Samme
forholdstall fra finansregnskapet benyttes for alle husholdninger med slike
poster. Feilen vi far i de beregnede tallene, vil veere moderat for husholdninger
med et transaksjonsvolum i forhold til deres beholdning av verdipapirer og fond
som er neer den aggregerte statistikken. Feilen kan veere betydelig for en del
husholdninger.

Vedlegg 1 beskriver naermere de beregningene som gjeres pa dataene.
Vedlegget inneholder ogsa noe mer beskrivende statistikk.

3. Nettofinansinvesteringer — utvikling og
sammensetning

Figur 3 viser husholdningenes nettofinansinvesteringer beregnet pa mikrodata.
Det er en positiv trend i nettofinansinvesteringene siden finanskrisen som startet
i 2008, selv om det er et par perioder med en viss nedgang. Nettofinans-
investeringene var negative helt fram til pandemien i 2020 — 2021.4 Etter
koronautbruddet gkte nettofinansinvesteringene mye.

Fer pandemien bygget husholdningene opp finansformue, men gkningen i gjeld

Figur 3. Husholdningenes nettofinansinvesteringer i prosent av disponibel
inntekt. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

3 For en omtale av husholdningenes nettofinansinvesteringer basert pa finansregnskapet se
Rgstadsand og Sand (2023).

4 | motsetning til datagrunnlaget i denne analysen, inneholder offisiell statistikk, dvs.
inntektsregnskapet i Nasjonalregnskapet og finansregnskapet, kollektive pensjonsrettigheter.
Nettofinansinvesteringene i disse makrotallene er hgyere og har flere positive verdier enn
beregningene pa mikrodata. En justering av finansregnskapet for blant annet denne posten gir stor
grad av konsistens med de mikrobaserte tallene, se vedlegg 1.
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var enda starre, se figur 4. Under pandemien ble husholdningenes mulighet til &
bruke penger begrenset, og deres finansinvesteringer gkte betydelig.
Finansinvesteringene var sa hgye at de oversteg gjeldsopptaket, og
nettofinansinvesteringene snudde fra a vaere negative til a bli positive. Et
enestaende trekk ved pandemiarene 2020 og 2021 er at dette omslaget i
nettofinansinvesteringene hovedsakelig skjedde som fglge av den veldige
oppbyggingen av finansformue. Tidligere, som under bankkrisen pa 1990-tallet,
har slike omslag i stor grad kommet som en fglge av redusert gjeldsopptak.

Sammensetningen av husholdningenes finansformue viser at verdipapirer som
ikke er registrert i Verdipapirsentralen (VPS), verdipapirer ikke VPS, er den
starste posten, se figur 5. Den utgjer naermere halvparten av husholdningenes
finansformue. Dette er i hovedsak aksjer i selskaper som ikke handles pa en
bars eller en annen formell markedsplass, og som derfor kan vaere vanskelig &
verdsette.® Bankinnskudd i innenlandske banker er den andre betydelige
posten, etterfulgt av verdipapirfond og verdipapirer VPSS. Postene utestaende
fordringer samt utenlandsk bankinnskudd og annen finansformue i utlandet star
for en relativt liten andel av husholdningenes formue. Andre fordringer omfatter
de resterende postene av finansformuen i skattemeldingen.”

Bankinnskudd i innenlandske banker dominerer husholdningenes
finansinvesteringer, se figur 6. Investeringer i verdipapirfond og verdipapirer
VPS kommer som regel pa andre plass, men ogsa investeringer i verdipapirer
ikke VPS og i andre fordringer kan veaere betydelige. Under pandemien
investerte husholdningene mye i bankinnskudd og i verdipapirfond og

Figur 4. Husholdningenes finansinvesteringer og endring i gjeld. Prosent av
disponibel inntekt. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

5 Se Andresen og Bg (2022), som analyserer verdsettingen av unoterte aksjer. Unoterte aksjer er
relativt konsentrert pa de husholdningene med mest finansformue.

8 Inkluderer alle verdipapirfond.

7 Andre fordringer omfatter kontanter, andre finansprodukter og annen formue (premiefond,
individuell pensjonsavtale, gjenkjgpsverdi av livsforsikringspoliser, andel av formue i boligselskap og
annen skattepliktig formue (kapitalisert festeavgift, rettigheter knyttet til skog, andel av selskap med
deltakerfastsetting osv.)).
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verdipapirer VPS. Investeringene i verdipapirer ikke VPS gkte ogsa mye, seerlig
i 2021. Husholdningene investerte i alle typer finansobjekter under pandemien,
som betyr at de ikke finansierte investeringene ved salg av enkeltobjekt.
Dersom vi gar ned i fordelingen av husholdninger etter alder eller niva pa
finansformue, finner vi det samme. Det investeres bredt og investeringene
finansieres ikke ved nedsalg i utvalgte finansobjekter.

Figur 5. Husholdningenes finansformue fordelt etter finansobjekt. Prosent. 2021

m Bankinnskudd i innenlandske banker
Verdipapirfond og verdipapirer VPS

m Verdipapirer ikke VPS

m Utestaende fordringer

m Utenlandsk bankinnskudd og annen

formue i utlandet
= Andre fordringer

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 6. Finansinvesteringer etter finansobjekt. Milliarder kroner. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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4. Nettofinansinvesteringer i aldersgrupper

| arene fgr pandemien var nettofinansinvesteringene negative i de fleste
aldersgrupper, men seerlig i de tre gruppene mellom 25 og 54 ar, se figur 7.8
Disse husholdningene investerer relativt mye i bolig og hytte og sparer i form av
nettorealinvesteringer.

Normalt er det bare de over 65 ar som har positive nettofinansinvesteringer. |
denne gruppen domineres sparingen av de med mye finansformue, som sparer
mye (se kapittel 5). Ut fra livslgpshypotesen kunne en forvente at eldre
husholdninger bygger ned finansformuen sin, ikke minst den delen de har full
raderett over.? Nar vi finner det motsatte, kan det gjenspeile flere ting. En del
kan ha et gnske om & overlate arv i form av finansformue til neste generasjon.
De fleste eldre er boligeiere og kan ha et gnske om en buffer til starre
uforutsette kostnader nar inntekten er lavere. Og, etter som en blir eldre, kan
evnen til & bruke penger pa konsum falle, konsekvensen er sparing.

Under pandemien tok nettofinansinvesteringene seg opp i alle aldersgrupper.
For de mellom 45 og 64 ar snudde til og med nettofinansinvesteringene fra a
vaere negative til & bli positive.

Det er ikke like mange husholdninger i de ulike gruppene, i tillegg er det en viss
vridning i fordelingen av husholdninger over tid, se figur 8. Hovedbildet er at
andelen eldre har gkt. | det videre ser vi derfor pa gjennomsnittlig utvikling eller
utviklingen i forhold til gruppenes disponible inntekt, i tillegg til samlet utvikling.

| det fglgende ser vi pa de to elementene i nettofinansinvesteringene,
finansinvesteringer og endring i gjeld. | gjennomsnitt bygger alle aldersgrupper

Figur 7. Nettofinansinvesteringer etter alder. Milliarder kroner. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

8 Se vedlegget for mer beskrivelse av aldersgruppene.

9 Som allerede forklart inkluderer ikke disse tallene opparbeiding av og trekk pa kollektive
pensjonsrettigheter, slik at nettofinansinvesteringene undervurderes for yngre og overvurderes for
pensjonister.
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opp finansformue over tid, dvs. har positive finansinvesteringer, men
finansinvesteringene er starst blant eldre, se figur 9. Til tross for et ulikt antall
husholdninger og en viss vridning mellom aldersgrupper, er bildet sveert likt for
utviklingen i de samlede finansinvesteringene etter aldersgruppe. Under
pandemien var det en markert gkning i finansinvesteringene.

Det andre elementet i nettofinansinvesteringene, gjennomsnittlig endring i gjeld,
er betydelig for de fleste under pensjonsalder, se figur 10. Gjeldsopptak henger i
stor grad sammen med veksten i boligpriser og aktivitet i boligmarkedet.
Gruppene 25-44 ar, som omfatter mange i etableringsfasen og i fasen med
gkende boligbehov, hadde et hagyere gjennomsnittlig gjeldsopptak under
pandemien enn i arene fer. For de to gruppene mellom 45 og 64 ar var bildet
motsatt. Disse har i giennomsnitt bade relativt hgy finansformue og disponibel
inntekt. Hos disse virker behovet for & ta opp gjeld under pandemien & ha veert

Figur 8. Husholdningene fordelt etter aldersgruppe. Utvalgte ar. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 9. Finansinvestering etter alder. Gjennomsnitt og samlet. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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mindre. Vi finner at det samlede gjeldsopptaket viser samme mgnster som det
giennomsnittlige.

Disponibel inntekt kan brukes til konsum eller sparing, og sett i forhold til
inntekten styrket nettofinansinvesteringene seg i alle aldersgrupper i 2020, se
figur 11. Pensjonister har lavere disponibel inntekt enn mange yngre (se tabell
V1 ivedlegg 1), og sparer en relativt stor andel.'® | det andre pandemiaret er det
imidlertid en todeling av spareadferden: nettofinansinvesteringene fortsatte &
styrke seg for husholdninger fra 35 ar og over, mens de svekket seg hos de

Figur 10. Gkning i gjeld etter alder. Gjennomsnitt og samlet. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 11. Husholdningenes nettofinansinvesteringer i prosent av disponibel
inntekt etter alder. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

' En analyse pa tall fra skattemeldinger av samlet sparing der ogséa nettorealinvesteringer er tatt
med, viser i hovedsak samme megnster pé tvers av aldersgrupper, se Halvorsen (2011). De eldste
har hgyest sparerate.
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yngre. Dette kan gjenspeile at aktiviteten i boligmarkedet ganske raskt tok seg
opp samtidig som reiseliv og kulturtilbud, som i stor grad ogsa brukes av eldre,
holdt seg lavt lenger, se for eksempel Lindquist m.fl. (2021) og Nickelsen og von
Hirsch (2022).

5. Nettofinansinvesteringer etter
finansformuesgrupper

Tidligere analyser har vist at det er store ulikheter i husholdningenes
nettofinansinvesteringer nar vi deler husholdningene inn etter finansformues-
grupper, se for eksempel Riiser (2009)'. De fleste formuesgruppene har
negative nettofinansinvesteringer, se figur 12. Det er bare den gverste gruppen,
den med de hgyeste finansformuene, som har positive nettofinansinvesteringer i
flere av arene. Under pandemien styrket nettofinansinvesteringene seg i alle
formuesgrupper, men var likevel fortsatt negative for de fleste. @kningen i
nettofinansinvesteringer i gruppen med hgyest finansformue var klart sterst og
uten sidestykke i datasettet vart. | gruppe 8 og 9 snudde
nettofinansinvesteringene fra & veere negative til & bli positive i lapet av
pandemien. Blant de med lave til midlere finansformue, gruppe 1-6, ble
nettofinansinvesteringene betydelig negative igjen allerede i 2021.

Finansformuen er konsentrert til desil 10, og husholdningene i denne gruppen
eier over 70 prosent av den samlede finansformuen, se figur 13.2 De eier en
betydelig andel av alle poster, og for verdipapirer ikke VPS er deres andel hele

Figur 12. Husholdningenes nettofinansinvesteringer etter finansformuesgruppe
(desil). Milliarder kroner. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

" For hvert ar er husholdningene sortert etter stigende finansformue og delt i 10 grupper med like
mange husholdninger (desil). Se vedlegg 1 for beskrivende statistikk etter finansformuesgruppe.

'2 Fordelingen av finansformue er skjevere enn det som framgar av figur 13. Den gverste
persentilen, dvs. de én prosent av husholdningene med hayest finansformue, eier om lag 45 prosent
av samlet finansformue. De én prosent rikeste dominerer ogsa nettofinansinvesteringene i 2020 og
2021 i figur 12.
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96 prosent. Samtidig har de en lav andel av den samlede gjelden. Denne
formuesgruppen mottar mesteparten av det samlede aksjeutbyttet. | ar med
store utbytter kan deres nettofinansinvesteringer gke mye og dra de samlede
nettofinansinvesteringene betydelig opp, som i 2021.13

Ser vi pa nettofinansinvesteringer i forhold til disponibel inntekt, er det en
todeling i skonomien, se figur 14. Mens nettofinansinvesteringene fortsatte a

Figur 13. Finansformue, gjeld og aksjeutbytte i husholdninger i finans-
formuesgruppe (desil) 10. Prosent av samlet belgp for alle husholdninger. 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 14. Nettofinansinvesteringer i prosent av disponibel inntekt.
Husholdninger etter finansformuesgruppe (desil). 2008 — 2021

40
—Gruppe 1-6 —Gruppe 7 —Gruppe 8-9 —Gruppe 10

30

20

NG ,
" //\,\/ \/\/\

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

'3 Store svingninger i aksjeutbytte er ofte skattemotivert, som i perioden 2002-2005 da beskatningen
av aksjeutbytte ble endret, se Riiser (2009). | 2021 ble det varslet en gkning i skatt pa aksjeutbytte
fra 2022. Det kan ha bidratt til de store aksjeutbyttene i 2021. Visse restriksjoner pa utbetaling av
utbytte under pandemiaret 2020 kan ogsa ha bidratt til de store utbetalingene i 2021.
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gke i de hgyere formuesgruppene i 2021 sammenlignet med 2020, falt de i de
lavere til midlere formuesgruppene (desil 1-6). Fallet for disse gruppene var
imidlertid fra et uvanlig hgyt niva og kan ses pa som en tilbakevending til en mer
normal spareadferd.

Vare beregninger bygger pa en rekke antagelser. Blant annet utnytter vi
forholdet mellom transaksjoner og beholdning i finansregnskapet for & ansla
finansinvesteringer pa mikrodata. Verdipapirer ikke VPS verdsettes etter ulike
metoder i finansregnskapet og i mikrodata. | finansregnskapet brukes
husholdningenes eierandel av selskapenes bokfagrte egenkapital. |
beregningene pa mikrodata, som er basert pa skattemeldingen, er det
formuesverdien av kapitalen i selskapene som er grunnlaget. | perioder hvor
formuesverdien av kapitalen gker mye, kan vare anslag overvurdere
finansinvesteringer i verdipapirer ikke VPS. For & vurdere robustheten av
resultatene vare har vi beregnet nettofinansinvesteringer eksklusive
investeringer i verdipapirer ikke VPS. Som ventet ut fra figur 13 pavirker dette
forst og fremst nettofinansinvesteringene i den gverste formuesgruppen, desil
10, se figur 15.

Ogsa i beregningene uten verdipapirer ikke VPS, finner vi at
nettofinansinvesteringene gkte betydelig bade i 2020 og 2021 i den @verste
formuesgruppen, om enn mindre. For de resterende gruppene betyr utelatelsen
av verdipapirer ikke VPS lite. Fortsatt dominerer de rikeste utviklingen, men
uten verdipapirer ikke VPS blir de samlede nettofinansinvesteringene svakt
negative i 2021. Trolig ligger den faktiske utviklingen i nettofinansinvesteringer
for de med mest finansformue mellom de to seriene med og uten
finansinvesteringer i verdipapirer ikke VPS. Men ogsa finansregnskapet viser at
over perioden vi analyserer, var finansinvesteringene i verdipapirer ikke VPS
spesielt hgye i 2020 og 2021, bade i absolutt verdi og i forhold til beholdningen.
Det betyr at nettofinansinvesteringer i gruppe 10 kan antas a vaere noe hgyere
enn den stiplede linjen i figur 15.

Figur 15. Husholdningenes nettofinansinvesteringer etter finansformuesgruppe
(desil). Milliarder kroner. 2008 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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6. Oppsummering

| denne artikkelen analyserer vi husholdningenes nettofinansinvesteringer
beregnet pa mikrodata over perioden 2007-2021. Vi holder opparbeiding av og
uttak fra kollektive pensjonsrettigheter utenom. Nettofinansinvesteringene falger
en positiv trend etter finanskrisen, dvs. fra 2008. Men de var likevel negative
fram til 2020. Nettofinansinvesteringene vokste mye i alle husholdningsgrupper
etter koronautbruddet i 2020. For flere grupper snudde de fra a veere negative til
a bli positive, som historisk er en utvikling uten sidestykke.

Det er husholdningene fra 65 ar og eldre som pleier & ha positive
nettofinansinvesteringer. Under pandemien gkte nettofinansinvesteringene i alle
aldersgrupper, men farst og fremst fra 55 ar og eldre. For husholdningene
mellom 45 og 64 ar snudde nettofinansinvesteringene fra & vaere negative til &
bli positive. Ogsa sett i forhold til disponibel inntekt gkte
nettofinansinvesteringene i alle aldersgrupper i 2020. | 2021 falt
nettofinansinvesteringene i forhold til disponibel inntekt for de under 35 ar, mens
de fortsatte a gke i de andre aldersgruppene.

Det er bare de ti prosentene av husholdningene med hgyest finansformue
(formuesdesil 10) som hadde positive nettofinansinvesteringer i enkelte ar for
pandemien. Denne gruppen sto for mesteparten av gkningen i husholdningenes
samlede nettofinansinvesteringer under pandemien. Formuesdesil 8 og 9 hadde
ogsa positive nettofinansinvesteringer i lapet av pandemien. For de andre
formuesgruppene forble nettofinansinvesteringene negative. Sett i forhold til
disponibel inntekt, var det en todeling i skonomien i 2021:
Nettofinansinvesteringene falt for husholdningene med lavere til midlere
finansformue (desil 1-6), mens de fortsatte & gke for de med heyere
finansformue (desil 7-10).
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Vedlegg 1. Nermere beskrivelse av dataene

Datasettet vart omfatter alle husholdninger som leverer skattemelding i Norge
og som har et husholdningsnummer.

Beskrivende statistikk, 2021

Alder

Den yngste aldersgruppen har faerrest husholdninger, 180.000 stykker, mens
den stgrste er gruppen 45-54 ar med vel 470.000 husholdninger i 2021, se
tabell V1. Gjennomsnittlig finansformue gker med stigende alder opp til 2,6
millioner kroner i gruppen 55-64 ar, for sa a avta. De gjennomsnittlige
bankinnskuddene er hgyest i de to eldste aldersgruppene. De eldste har mye av
sin finansformue i form av likvide bankinnskudd. Gjennomsnittlig disponibel
inntekt nér en topp pa 821.000 kroner i gruppen 45-54 ar, mens finansformuen
nar en topp i aldersgruppen etter.

Finansformuesgrupper

Mens finansformuen i den midterste formuesgruppen, gruppe 5, varierer mellom
202.000 og 328.000 kroner i 2021, varierer den fra 2,6 millioner til 35,6
milliarder kroner i den gverste formuesgruppen, se tabell V2. Videre ser vi for
gruppe 5 at gjennomsnittlig finansformue og gjeld er henholdsvis 261.000 og 1,7
millioner kroner. Gjennomsnittsalderen gker med formuesgruppe, og blant de

rikeste er gjennomsnittsalderen 60 ar.

Tabell V1. Beskrivende statistikk, aldersgrupper. 2021

1000 Gjennomsnitt, 1000 kr
Antall Finans- Bank- Disponibel
Aldersgruppe | husholdninger formue innskudd inntekt Gjeld
0-24 3r 180 349 165 248 627
25-34 ar 460 882 286 537 1888
35-44 ar 444 1242 346 719 2399
45-54 ar 472 2014 483 821 2200
55-64 ar 423 2564 728 801 1576
65-74 ar 334 2485 998 639 853
75+ ar 322 1734 994 439 380
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Tabell V2. Beskrivende statistikk, formuesgrupper’. 2021
1000 kr Gjennomsnitt, 1000 kr Gjennom-
snitt, ar

Formues- Hg@yeste Finans- Bank- Disponibel
gruppe! | finansformue formue innskudd inntekt Gjeld Alder
1 14 4 4 280 549 42,5
2 51 31 26 399 1094 44,5
3 113 80 64 464 1457 45,5
4 202 155 124 508 1618 46,6
5 328 261 206 555 1726 48,1
6 511 413 319 607 1796 50,0
7 798 642 480 669 1837 52,7
8 1325 1032 739 733 1784 56,0
9 2618 1852 1232 811 1672 59,2
10 35610218 12396 2515 1396 2251 60,1

1) Husholdningene er sortert etter stigende finansformue og delt i 10 grupper (desiler) med like mange husholdninger i

hver gruppe.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank
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Narmere om databeregningene

Siden vi tar utgangspunkt i tall fra skattemeldingene, ma vi ogsa ta hensyn til
skattetekniske endringer som pavirker tallene vi far. Fgr 2008 ble det gitt
rabatter for enkelte poster i finansformuen, bl.a. noterte og ikke-noterte aksjer,
aksjefond, grunnfondsbevis osv. | tallene for 2007 inngar disse postene med
skattemessig verdi og vi har tilpasset dem til markedsverdi, dvs. eksklusive
verdsettelsesrabatter.

Aksjesparekonto ble innfgrt i 2017 og er ment & brukes for handel med
bgrsnoterte aksjer og aksjefond. Vi legger denne til verdipapirfond og
verdipapirer som er registrert i Verdipapirsentralen (verdipapirer VPS) i vare
data.

Dataene inneholder ogsa en ufordelt post for verdipapirer fra 2019. For & kunne
beregne transaksjoner i finansformue, fordeler vi denne posten pa
verdipapirfond og verdipapirer som er registrert i Verdipapirsentralen
(verdipapirer VPS) pa den ene siden og verdipapirer som ikke er registrert i
Verdipapirsentralen (verdipapirer ikke VPS) pa den andre siden. Vi fordeler
posten slik at veksten i summen av verdipapirfond og verdipapirer VPS i vare
data er den samme som veksten i summen av de tilsvarende postene i
finansregnskapet i 2019-2021."* Markedspriser for verdipapirfond og
verdipapirer VPS er tilgjengelige, og det er god statistikk for beholdningen av de
tilsvarende postene i finansregnskapet. Derfor velger vi denne framgangsmaten
for & splitte den ufordelte posten i vare data.

Vi beregner transaksjoner i fond og verdipapirer pa bakgrunn av forholdet
mellom transaksjoner og beholdning i Statistisk sentralbyras finansregnskap
(Statistisk sentralbyra 2023a) for poster med fond og verdipapirer: henholdsvis
verdipapirfond, verdipapirer VPS og verdipapirer ikke VPS. Feilen vi far i de
beregnede tallene, vil vaere moderat for husholdninger med et
transaksjonsvolum i forhold til deres beholdning av verdipapirer og fond som er
naer den aggregerte statistikken, men feilen kan vaere betydelig for en del
husholdninger.

Nettofinansinvesteringer beregnet pa makrotall (offisiell
statistikk) og mikrodata

Generelt er nettofinansinvesteringer delvis basert pa beregninger, og det er
nyttig & sammenligne beregninger basert pa ulike kilder. Vi sammenligner vare
beregninger pa mikrodata med nettofinansinvesteringer i bade
inntektsregnskapet, som er del av nasjonalregnskapet, og i finansregnskapet
(Statistisk sentralbyra, 2023b og 2023a), se figur V1. | begge disse offisielle
statistikkene anslas husholdningenes nettofinansinvesteringer pa bakgrunn av
makrotall. De to makrobaserte seriene viser samme utvikling, men det er et visst
avvik i de fleste arene. Det skyldes ulike metoder for a ansla
nettofinansinvesteringene. | inntektsregnskapet beregnes

'4 De tilsvarende postene i finansregnskapet er verdipapirfondsandeler, noterte aksjer, annen
egenkapital og sertifikater og obligasjoner. Sertifikater og obligasjoner er tatt med, fordi verdipapirer
VPS i mikrodata inkluderer obligasjoner.
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nettofinansinvesteringer som en residual, og det er flere mulige opphav til
feilmaling.'® Finansregnskapet derimot benytter informasjon om
husholdningssektorens gjeld og finansformue etter finansobjekt i beregningene.
Nettofinansinvesteringene beregnes som gkningen i finansformue korrigert for
kursgevinster og tap (transaksjoner i finansformue) fratrukket gkningen i gjeld. |
prinsippet er dette metoden vi ogsa bruker, men da pa husholdningsniva.

Skattemeldingen, og dermed vare mikrodata, inneholder ikke tall for blant annet
husholdningenes opptjente kollektive pensjonsrettigheter, noe som er tatt med i
beregningen av nettofinansinvesteringer pa makrotall. For & kunne
sammenligne vare beregninger med makrotallene, har vi korrigert makrotallene
fra finansregnskapet for blant annet opptjente kollektive pensjonsrettigheter, se
figur V1. Nettofinansinvesteringene beregnet pa mikrodata viser samme forlgp
som de korrigerte finansregnskapstallene, men med avvik i enkelte ar.
Hovedforklaringen pa avvikene er at postene i de to statistikkene ikke er helt
identiske, og at det kan veere forskjeller i verdsettingsmetodene for de ulike
postene.

Figur V1. Husholdningenes nettofinansinvesteringer i prosent av disponibel
inntekt. Inntektsregnskap, finansregnskap og mikrodata. 1996 — 2021
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1) Nettofinansinvesteringer ekskl. kollektive pensjonsrettigheter, opptjente rettigheter, andre ytelser/gruppeliv og
forsikringstekniske reserver i skadeforsikring.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

'® Nettofinansinvestering i inntekts- og kapitalregnskapet = Sparing + netto kapitaloverfgringer —
bruttoinvesteringer + kapitalslit — netto anskaffelse av ikke-produsert realkapital. Sparing =
Disponibel inntekt — konsum.
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