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Hva påvirker husholdningenes etterspørsel etter varer og 
tjenester? 

 

Henrik Andersen, Eilert Husabø og Mari Aasgaard Walle1 

Sammendrag 

Norske husholdningers konsum har utviklet seg svakt etter finanskrisen, både i et historisk 
perspektiv og sammenliknet med andre land. Estimeringer over perioden 1994-2015 tyder på at 
mer begrenset tilgang til lån og større usikkerhet om den økonomiske utviklingen har dempet 
konsumet etter finanskrisen. I tillegg tyder andre beregninger på at konsumet er blitt dempet av 
demografiske endringer og pensjonsreformen i 2011. Disse strukturelle endringene vil trolig ha 
en langvarig negativ effekt på konsumet, mens effekten av økt usikkerhet vil kunne være av en 
mer midlertidig karakter. Dersom konsumenttilliten, usikkerheten og tilgangen til lån vender 
tilbake til sine historiske gjennomsnitt, vil forbruket over en periode kunne vokse mer enn 
husholdningenes disponible inntekt. Våre beregninger tyder på at konsumet vil utgjøre mellom 
90 og 95 prosent av disponibel inntekt i en langsiktig likevekt. Andelen var i overkant av 90 
prosent i 2015.  

  

                                                      
1 Takk til André K. Anundsen, Solveig Erlandsen, Kjersti Haugland, Per Espen Lilleås, Kjersti-Gro Lindquist, Ingrid Solberg og 
andre kollegaer i Norges Bank for nyttige innspill og kommentarer. Vi har også hatt stor nytte av et seminar som Eilev S. Jansen 
holdt i Norges Bank 27. oktober 2015.  
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1. Innledning  
Husholdningenes konsum utgjør over halvparten av etterspørselen fra Fastlands-Norge. 
Forbruksutviklingen har vært svak etter finanskrisen. Målt som andel av disponibel inntekt 
(konsumandelen) har nedgangen vært på over 4 prosentenheter siden 2009. Utviklingen er svak 
både i et historisk perspektiv og sammenliknet med andre land. De siste årene har den også vært 
lavere enn tradisjonelle modeller kan forklare. 

For pengepolitikken er det viktig å forstå drivkreftene bak forbruksutviklingen. Dersom 
endringer skyldes strukturelle forhold, som for eksempel befolkningsendringer, vil det 
langsiktige likevektsnivået for konsumandelen bli endret. Dersom endringene skyldes 
konjunkturelle forhold, vil utslaget være av en mer midlertidig karakter.  

I denne artikkelen analyserer vi de viktigste drivkreftene bak utviklingen i norske 
husholdningers konsum. Vi estimerer en modell som kombinerer innsikten fra tradisjonelle 
modeller med nyere teorier. Den inneholder fundamentale variabler som husholdningenes 
disponible inntekt, formue og rentenivå. I tillegg har vi sett på effekten av lånetilgang, 
usikkerhet om den økonomiske utviklingen og boligpriser. Ifølge modellen har forbruket etter 
finanskrisen blitt holdt nede av mer begrenset tilgang til lån, lavere konsumenttillit og økt 
usikkerhet om den økonomiske utviklingen, mens rentenedgangen har bidratt til å holde 
forbruket oppe.  

Disse forklaringsvariablene varierer i hovedsak med konjunkturene. Modellen vil derfor ha 
problemer med å forklare endringer i forbruket som skyldes strukturelle endringer. Enkle 
beregninger som er gjort utenfor modellen, viser at forbruket trolig også er blitt holdt nede av 
flere strukturelle forhold etter finanskrisen, blant annet pensjonsreformen i 2011 og 
demografiske endringer. Disse forholdene vil trolig ha en langvarig negativ effekt på konsumet.  

Modellestimeringer tyder på at konsumet over en periode vil kunne vokse mer enn kjøpekraften 
dersom usikkerheten og lånetilgangen vender tilbake til sine historiske gjennomsnitt. I 
modellens estimeringsperiode er den gjennomsnittlige konsumandelen i underkant av 95 
prosent. I 2015 var andelen i overkant av 90 prosent. Våre beregninger tyder på at det 
langsiktige likevektsnivået kan ha falt til mellom 90 og 95 prosent som følge av drivkrefter av 
en mer permanent karakter. Det er på linje med historiske gjennomsnitt for andre land. 
Konsumandelen kan dermed øke med 1-2 prosentenheter fra dagens nivå når de konjunkturelle 
forholdene normaliserer seg. 

 
2. Historisk utvikling 
De siste tiårene har det vært en nær sammenheng mellom konsumet og husholdningenes 
disponible inntekt, se figur 1. Etter finanskrisen i 2008-2009 har konsumveksten derimot vært 
lavere enn inntektsveksten, og konsumandelen har falt, se figur 2.  
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1) Disponibel inntekt korrigert for pensjonssparing
Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Utviklingen har vært svakere enn den var i årene etter bankkrisen, se figur 3. Konsumandelen 
tok seg opp det første året etter begge krisene2, men etter finanskrisen falt den de påfølgende 
fem årene. Samlet har fallet vært på over 4 prosentenheter over de sist seks årene. Til 
sammenligning økte andelen med over 1 prosentenhet fra 1993 til 1999.  
 
Siden 2009 har konsumandelen dessuten utviklet seg svakere i Norge enn i mange andre land, 
se figur 4. Blant landene i figuren er det bare Sverige som har hatt et tilsvarende fall. Den 
norske konsumandelen er høyere enn den svenske, men mer enn 2 prosentenheter lavere enn 
gjennomsnittet for euroområdet i 2014 og klart lavere enn i Danmark, Finland, Storbritannia, 
Canada og USA. Dette må trolig ses i sammenheng med at sparingen i norske husholdninger var 
lav i årene før finanskrisen.3 
 

3. Teori og litteratur 
Den første faglitteraturen om aggregert konsum ble publisert i mellomkrigstiden, se Fisher 
(1930), Keynes (1936) og Ramsey (1928). I 1936 utviklet Keynes den absolutte 
inntektshypotesen, som forutsetter at husholdningene til enhver tid konsumerer en fast andel av 
sin inntekt.  

                                                      
2 Vi benytter samme datering av krisene som i Dahl m.fl. (2011). Ifølge denne dateringen varte bankkrisen fra andre kvartal 1988 til 
og med tredje kvartal 1993, mens finanskrisen varte fra tredje kvartal 2008 til og med tredje kvartal 2009.  
3 Deler av økningen i andelen i 2006 skyldes at husholdningene tilpasset seg nye skatteregler i 2005 ved å ta ut store utbytter. I 2006 
ble det innført utbytte - og gevinstskatt på aksjeinntekter ut over det som tilsvarer en risikofri rente (skjermingsfradrag). Det førte til 
skattemotiverte transaksjoner i årene før. De høye aksjeutbyttene påvirket veksten i disponibel inntekt i denne perioden. 

1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner
2) Disponibel inntekt er ikke korrigert for pensjonssparing
Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Et par tiår senere ble livsløps- og permanentinntektshypotesen introdusert, se Modigliani og 
Brumberg (1954) og Friedman (1957). Hypotesene legger til grunn at husholdningene ønsker å 
ha et relativt stabilt konsum gjennom livet. Permanentinntektshypotesen forutsetter at 
konsumvalgene tas på bakgrunn av nåverdien av permanentinntekten4, mens variasjoner i den 
løpende inntekten betyr lite. Dersom den løpende inntekten er høyere enn den permanente, 
spares differansen. Dersom den løpende inntekten er lavere enn permanentinntekten, tar 
husholdningene opp gjeld for å øke sitt forbruk i påvente av fremtidig inntektsvekst. 

Livsløpshypotesen predikerer at yngre husholdninger tar opp gjeld for å øke sitt konsum i 
påvente av fremtidig inntektsvekst. Middelaldrende med relativt høy inntekt, sparer til pensjon, 
mens pensjonister finansierer sitt forbruk med oppsparte midler, se Modigliani og Brumberg 
(1954) og Ando og Modigliani (1963). Hypotesen støttes av flere studier som finner at 
sparingen faller og konsumet øker når andelen eldre personer i befolkningen øker.5  

Muligheten til å fremskynde konsumet spiller dermed en avgjørende rolle for husholdningenes 
etterspørsel. Det krever tilgang til kreditt. De fleste husholdninger står overfor en viss grad av 
kredittrestriksjoner.6 Begrenset tilgang på kreditt kan redusere konsumet på to måter, se Romer 
(2011). For det første kan konsumet til husholdninger med inntekt som er lavere enn 
permanentinntekten bli redusert. For det andre kan husholdningene måtte spare opp en større 
buffer som kan benyttes i situasjoner der inntekten faller. 

Renten har også betydning for konsumet, ifølge standard teori, se for eksempel Fisher (1930), 
Hall (1978) og Modigliani og Brumberg (1954). Litteraturen er imidlertid ikke samstemt på 
verken fortegnet eller styrken på effekten.7 Renteendringer påvirker forbruket gjennom en 
inntektseffekt, en substitusjonseffekt og en formueseffekt.8 Inntektseffekten avhenger av 
størrelsen på husholdningenes gjeld og rentebærende eiendeler. Norske husholdninger har i 
gjennomsnitt mer gjeld enn rentebærende eiendeler. Dermed vil et rentekutt redusere 
gjennomsnittshusholdningens renteutgifter mer enn dens renteinntekter. Denne positive 
inntektseffekten gir normalt en økning i dagens konsum.9 En lavere rente reduserer dessuten 
avkastningen på oppsparte midler, noe som isolert sett gjør dagens forbruk billigere 
sammenliknet med fremtidig forbruk. Denne substitusjonseffekten som følger av en lavere 
rente, trekker også opp konsumet. I tillegg kan et rentekutt ha en positiv formueseffekt, fordi 
fremtidige inntekter diskonteres med en lavere rente. En lavere rente kan blant annet øke 
husholdningenes boligformue.10 Dersom det er mulig å ta opp mer gjeld når boligformuen øker, 
slik det er i Norge11, kan en økning i boligformuen trekke konsumet opp, se Muellbauer m.fl. 
(2015), Muellbauer og Williams (2011) og Aron m.fl. (2012).12 

                                                      
4 Permanentinntekten er nåverdien av husholdningenes livstidsressurser som både inkluderer formue, fremtidig inntekt og 
overføringer fra det offentlige, fordelt likt over alle leveår. 
5 Se Attfield og Cannon (2003), Higgins (1998), Horioka (1997) og Masson m.fl. (1996). 
6 Analysen til Muellbauer m.fl. (2015) konkluderer med at bedre lånetilgang øker boligpriser, gjeld og konsum i Canada. 
7 Hall (1988) fant ingen sterk sammenheng mellom renten og amerikanske husholdningers konsum (intertemporal 
substitusjonselastisitet), mens Gruber (2006), Mulligan (2002) og Weber (1970) fant en positiv sammenheng mellom rente og 
konsum i USA. Erlandsen og Nymoen (2008) og Muellbauer m.fl. (2015) fant en negativ sammenheng mellom rente og konsum i 
henholdsvis Norge og Canada. Jansen (2012) bekreftet resultatene til Erlandsen og Nymoen (2008) for Norge da han estimerte deres 
modell over andre perioder. Jansen (2012) estimerte også intertemporale optimeringsbetingelser, der konsumet ikke avhenger av 
den løpende inntekten (Euler-likninger). Jansen fant da en positiv sammenheng mellom realrente og konsum i Norge. Denne 
sammenhengen var imidlertid ikke signifikant med 5 prosent signifikansnivå.  
8 Modellen til Erlandsen og Nymoen (2008) deler effekten av en renteendring opp i en inntektseffekt og en substitusjonseffekt. 
Disponibel inntekt fanger opp inntektseffekten av en renteendring fordi den inkluderer både renteinntekter og renteutgifter. 
Realrenten fanger opp den resterende effekten av en renteendring. Erlandsen og Nymoen (2008) finner en signifikant, negativ effekt 
fra realrenten (substitusjonseffekt) på det norske konsumet.  
9 Liane (2013) viser med en deterministisk livssykelmodell at rentekutt bare gir en moderat økning i norske husholdningers konsum, 
fordi norske husholdninger i gjennomsnitt har en relativt lav netto gjeld. Med antakelser om at norske husholdninger er mer 
tilbøyelige til å la konsumet variere over tid (høy substitusjonselastisitet), vil et rentekutt i større grad øke konsumet. 
10 Jacobsen og Naug (2004) finner at boligprisene i Norge øker raskt og sterkt etter et rentekutt. Boligformuen, som står for den 
største andelen av norske husholdningers formue, er spesielt følsom overfor endringer i boligprisene. 
11 Bankene i Norge tilbyr boliglån uten avdragsplikt, ofte kalt rammelån eller boligkreditt, hvor låntaker kan låne inntil 70 prosent 
av boligens verdi. Det er avdragsplikt på lån med belåningsgrad over 70 prosent.  
12 Økt boligformue gir økt konsum i land hvor det er mulig å ta opp mer gjeld når boligformuen øker, herunder Australia, 
Storbritannia og USA, se Muellbauer m.fl. (2015), Muellbauer og Williams (2011) og Aron m.fl. (2012). I andre land hvor slike 
låneprodukt ikke er like tilgjengelig, som Italia, Japan, Canada, Frankrike og Tyskland, kan økte boligpriser og større boligformue 
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Den samlede effekten av en renteendring vil avhenge av om livsløps- og 
permanentinntektshypotesen holder, det vil si av hvorvidt husholdningene ønsker å ha et relativt 
stabilt forbruk gjennom livet og hvorvidt tilgangen til kreditt er tilstrekkelig. I en modell som 
bygger på livsløps- og permanentinntektshypotesen, har variasjoner i den løpende inntekten 
liten effekt på forbruket. Hoveddelen av gevinsten fra lavere rente blir spart til fremtidig 
konsum. Husholdninger som er forhindret fra å fremskynde sitt konsum som følge av 
låneskranker, kan være villige til å konsumere en større del av den midlertidige 
inntektsøkningen som følger av et rentekutt.   

Usikkerhetsmotivert sparing øker når husholdningene blir mer usikre på inntektsutviklingen, se 
for eksempel Ljungqvist og Sargent (2004) og Romer (2011). Alexopoulos og Cohen (2009) 
utviklet en indeks basert på hvor ofte økonomisk usikkerhet ble omtalt i medier og fant en 
negativ sammenheng mellom indeksen og konsumet i USA. Høy gjeldsbelastning i 
husholdningene kan forsterke usikkerhetsmotivert sparing og dempe forbruket ytterligere. Bunn 
og Rostom (2015) viser at britiske husholdninger med høy gjeldsbelastning reduserte sitt 
forbruk mer enn andre husholdninger under finanskrisen. Deres analyser, som bygger på 
mikrodata, tyder på at kutt i konsumet som følge av høy gjeldsbelastning kan ha redusert det 
samlede britiske konsumet med inntil 2 prosent under finanskrisen. Flere andre studier som 
benytter mikrodata, finner tilsvarende resultater for andre land, se Dynam (2012) og Andersen 
m.fl. (2014)13.  

 
4. Litteratur og empiri i Norge 
Fram til starten av 1980-tallet ble utviklingen i det norske konsumet som oftest modellert med 
utgangspunkt i den absolutte inntektshypotesen som forutsetter at husholdningene til enhver tid 
konsumerer en fast andel av sin inntekt, se Erlandsen og Nymoen (2008). Da de norske 
kredittmarkene ble liberaliserte på starten av 1980-tallet, ble utviklingen i forbruket i større grad 
frikoblet fra inntektsveksten. Dermed brøt den tradisjonelle sammenhengen mellom konsum og 
inntekt sammen. Flere norske studier utvidet da konsummodellene med mål på husholdningenes 
formue, se Brodin og Nymoen (1992), Eitrheim m.fl. (2002) og Jansen (2012)14.15  

Nyere norske studier legger i større grad til grunn at husholdningene ønsker et relativt stabilt 
forbruk gjennom livet. Livsløpshypotesen samsvarer godt med norske data. Erlandsen og 
Nymoen (2008) forklarte deler av utviklingen i det norske konsumet med endringer i 
befolkningens alderssammensetning. 16 I Norge har yngre husholdninger mye gjeld og lav 
finansiell formue, mens middelaldrende husholdninger har mer finansiell formue i form av både 
bankinnskudd, aksjer og andre verdipapirer, se figur 5. Eldre husholdninger har mye 
bankinnskudd og lite gjeld. 

 

 

                                                                                                                                                           
ha en negativ effekt på konsumet; boligeiere kan ikke nødvendigvis kan ta opp mer gjeld når boligformuen øker, mens boligkjøpere 
må benytte en større del av sin permanentinntekt på boligkjøp når boligprisene stiger.  
13 Andersen m.fl. viser også at konsumandelen blant de danske husholdningene med høyest gjeldsbelastning hadde vært større enn 
for gjennomsnittshusholdningen i tiden før finanskrisen. 
14 Jansen (2012) viste at konsumlikninger som inneholder effekter av formue, forklarer konsumutviklingen bedre enn andre 
likninger. Jansen sammenliknet forklaringskraften til to Euler-likninger med konsumlikninger som inneholder effekter av formue 
over perioden 2006-2008. I den første Euler-likningen modelleres konsumet som en random walk, dvs. at konsumet avhenger av 
konsumet i foregående kvartal og et feilledd. I den andre Euler-likningen avhenger konsumet av realrenten, konsumet i foregående 
kvartal og et feilledd. 
15 Både Brodin og Nymoen (1992), Eitrheim m.fl. (2002) og Jansen (2012) fant en kointegrerende sammenheng mellom konsum, 
disponibel inntekt og formue i sine dataserier som omfattet 1980-tallet. 
16 Erlandsen (2003) finner at personer i aldersgruppen 50-66 år har lavest tilbøyelighet blant voksne personer til å konsumere. Ifølge 
modelleringen til Erlandsen og Nymoen (2008) faller konsumet med 0,31 prosent dersom andelen middelaldrende øker med en 
prosentenhet. 
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Figur 5 Formue og gjeld etter alder på hovedinntektstaker. 18 – 95 år. Ligningsverdier. Gjennomsnitt. 1000 
kroner. 2014 

 

Det er mer krevende å vurdere om permanentinntektshypotesen samsvarer med norske data, 
fordi permanentinntekten ikke er direkte målbar. Flere indikatorer kan imidlertid fange opp 
svingninger i denne størrelsen. Figur 5 viser at bolig utgjør hoveddelen av norske 
husholdningers formue, særlig blant yngre husholdninger. Formuen til disse husholdningene er 
derfor spesielt følsom overfor endringer i boligpriser, og deler av formuen vil forsvinne ved et 
boligprisfall.17 I tillegg kan både aksjekurser og oljepris inneholde informasjon om 
husholdningenes formue og fremtidig inntekt. 

Nyere studier har utvidet konsumfunksjonen med flere variabler, blant annet basert på teorien 
om usikkerhetsmotivert sparing. Gudmundsson og Natvik (2012) benyttet samme metode som 
Alexopoulos og Cohen (2009) og beregnet en usikkerhetsindeks for Norge.18 De fant en negativ 
sammenheng mellom usikkerhetsindeksen og det norske forbruket i perioden 1985-2011.19 
Indeksen forklarer en større del av utviklingen i det norske konsumet enn to andre 
usikkerhetsmål som bygger på norske20 og amerikanske aksjekurser21. Blomhoff Holm (2015) 
utviklet en enkel heterogen-agent modell22 til å analysere økningen i den norske spareraten etter 
finanskrisen. Modellen viser at i overkant av to prosentenheter av økningen i spareraten kan 
forklares med at inntektsusikkerheten økte og med at inntekt og formue ble skjevere fordelt. 
Fagereng m.fl. (2016) benyttet mikrodata til å studere norske husholdningers spareadferd da 
deres arbeidsplass gjennomgikk en nedbemanningsprosess. Resultatene tyder på de berørte 
husholdningene øker sin finansielle sparing betydelig før de blir arbeidsledige eller 
arbeidsplassen deres legges ned.23 

Indeksen som Gudmundsson og Natvik (2012) beregnet, er nå på et høyere nivå enn 
gjennomsnittet tilbake til 1992, se figur 6. Samtidig er forbrukertilliten på historisk lave nivåer, 
se figur 7. Det kan bety at usikkerhet demper dagens forbruk. 

                                                      
17 Sommervoll (2007) fant imidlertid ingen sammenheng mellom økt boligformue og lånefinansiert konsum over perioden 1993-
2000 i Norge. 
18 Usikkerhetsindeksen er konstruert ved å telle antall unike norske avisartikler i kvartalet som inneholder nøkkelordene «økonomi» 
og «usikkerhet» samtidig. For å korrigere for at antall tidsskrifter har økt gjennom perioden, er indeksen trendjustert. 
19 Analysen viser at økt usikkerhet har en signifikant negativ effekt på konsumet i opptil 2 år. 
20 Implisitt volatilitet i kjøpsopsjoner på Oslo Børs (OBX). 
21 Implisitt volatilitet målt ved Chicago Board of Options VXO Index. 
22 Modellen bygger på en versjon av Hugget (1993) med kontinuerlig tid og ukomplette markeder. Modellen er kalibrert slik at 
fordelingen av inntekt og formue samsvarer med selvangivelsedata for norske husholdninger før finanskrisen. 
23 Ifølge resultatene til Fagereng m.fl. (2016) benytter husholdningene i gjennomsnitt den privatøkonomiske bufferen til å dekke inn 
25 prosent av inntektsbortfallet som oppstår ved arbeidsledighet. 
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Figur 6. Usikkerhetsindeks. Antallet ganger ordene                       Figur 7. TNS Gallups trendindikator for            
“økonomi” og “usikkerhet” ble benyttet i det samme                     husholdningene. Samlet indeks. 
nyhetsoppslaget i den norske pressen.                                               Sesongjusterte nettotall.  
1. kv. 1992 – 4. kv. 2015       3. kv. 1992 – 4. kv. 2015 

                                                          

Høy gjeldsbelastning i husholdningene kan også føre til usikkerhetsmotivert sparing og lavere 
konsum, se Bunn og Rostom (2015), Dynam (2012) og Andersen m.fl. (2014). Fagereng og 
Halvorsen (2016) viser at norske husholdninger med høy gjeld har hatt en svakere konsumvekst 
enn andre norske husholdninger. Gjeldsbelastningen i de norske husholdningene er nå historisk 
høy etter at gjelden har økt betydelig mer enn disponibel inntekt siden slutten av 1990-tallet, se 
figur 8. Det kan ha bidratt til mer usikkerhetsmotivert sparing i Norge, særlig dersom 
husholdninger med høy gjeldsbelastning vurderer perioder med lav rente som et forbigående 
fenomen. Da vil den midlertidige veksten i disponibel inntekt ha en forholdsvis liten påvirkning 
på husholdningens etterspørsel, se Liane (2013).  

Figur 8. Husholdningenes gjeldsbelastning.1) Prosent. 4. kv. 1978 – 3. kv. 2015 

 

5. Andre drivkrefter bak utviklingen i det norske konsumet 
Konsumet er trolig også blitt påvirket av flere strukturelle endringer som ikke fanges opp av de 
tradisjonelle teoretiske modellene. Demografiske endringer kan ha endret likevektsnivået for 
konsumandelen de siste tiårene. Siden begynnelsen av 1990-tallet har andelen personer i alderen 
50-66 år (middelaldrende) steget, se figur 9. Erlandsen og Nymoen (2008) estimerte hvordan 
endret alderssammensetning i befolkningen påvirker privat forbruk og sparing. De konkluderte 
med at økningen i andelen middelaldrende i perioden 2000-2008 isolert sett kan ha bidratt til å 
trekke spareraten opp med inntil 2 prosentenheter. I perioden 2011-2015 har andelen 
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middelaldrende falt noe. Den estimerte sammenhengen til Erlandsen og Nymoen (2008) 
indikerer at dette kan ha økt konsumandelen med inntil 0,3 prosentenheter. 
Befolkningsfremskrivinger tyder på at andelen middelaldrende vil holde seg om lag uendret de 
neste årene, se figur 10. 

Figur 9. Andelen middelaldrende (personer i                  Figur 10. Fremskrivinger av andel  
alderen 50-66 år) og eldre (personer over 66 år) i                           middelaldrende (50-66 år) og 
Norge. Prosent. 1986 – 2015                                                              eldre (over 66 år). Prosent. 2015 – 2040                             

  
 
En større andel innvandrere i Norge har trolig redusert likevektsnivået for konsumandelen de 
siste årene. Andelen innvandrere i Norge har økt etter at EU fikk ti nye medlemsland i 2004 og 
ytterligere to nye i 2007, se figur 11, i hovedsak som følge av arbeidsinnvandring fra 
østeuropeiske EU-land.  
 
Figur 11. Antall innvandrere i Norge som andel av befolkningen. Prosent. Årstall. 1986 – 2015 

 

Innvandrere samlet har trolig en høyere sparerate enn gjennomsnittet i Norge. Det finnes ikke 
data på hvor stor andel av inntekten arbeidsinnvandrerne fra Øst-Europa sparer. Ifølge en 
undersøkelse gjort blant polakker i Oslo i 2006 (Friberg og Tyldum, 2007) var det mange som 
overførte penger til hjemlandet eller reiste tilbake med oppsparte midler etter endt 
arbeidsoppdrag. Til tross for et relativt lavt inntektsnivå, oppga 80 prosent av respondentene at 
de hadde spart penger mens de var i Norge. Om lag halvparten av respondentene i en tilsvarende 
undersøkelse fra 2010 (Friberg og Eldring, 2011) overførte penger til hjemlandet. Sparingen 
blant arbeidsinnvandrerne kan imidlertid avta etter hvert som de etablerer seg med familie i 
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Norge.24 Enkle beregninger indikerer at om lag 40 prosent av inntekten til arbeidsinnvandrerne 
fra Øst-Europa spares.25 Det kan forklare opptil 1 prosentenhet av økningen i spareraten i 2014 
og et tilsvarende fall i konsumandelen.   

Inntektsutviklingen i ulike aldersgrupper kan også ha betydning for konsumandelen, fordi 
middelaldrende (50-66 år) har en lavere tilbøyelighet til å konsumere inntektsøkninger enn 
yngre (20-49 år) og eldre (over 66 år) husholdninger, se Erlandsen (2003). I perioden 2010-
2013 hadde eldre en inntektsvekst på 20 prosent. I samme periode hadde middelaldrende en 
samlet inntektsvekst på 15,7 prosent, mens yngre hadde en inntektsvekst på 11,6 prosent. 
Inntektsutviklingen ga et fall i inntektsandelen til de yngre husholdningene, mens 
inntektsandelen til middelaldrende og eldre husholdninger økte, se figur 12. Den økte 
inntektsandelen til middelaldrende husholdninger, som har lav konsumtilbøyelighet, kan ha 
bidratt til å holde konsumandelen nede de siste årene. Den økte inntektsandelen til de eldre har 
trolig trukket i motsatt retning. Estimerte inntektselastisiteter26 for totalt konsum i Norge 
varierer fra 0,56 (Brodin og Nymoen, 1992) til 0,66 (Erlandsen og Nymoen, 2008). 
Beregninger, som antar at inntektselastisiteten er lavere for middelaldrende (0,55) enn for yngre 
(0,65) og eldre (0,65) husholdninger, viser at konsumandelen kunne vært 0,9-1,7 prosentenheter 
høyere dersom alle aldersgrupper hadde hatt lik inntektsvekst i perioden 1994-2013.27 
Beregningene viser samtidig at konsumandelen etter finanskrisen ikke er blitt nevneverdig 
påvirket av inntektsutviklingen i ulike aldersgrupper. 
 
Figur 12. Ulike aldersgruppers disponible inntekt som andel av samlet disponibel inntekt til norske 
husholdninger. Prosent. Årstall. 1987 – 2013 

 

Pensjonsreformen som trådte i kraft 1. januar 2011, kan isolert sett ha redusert 
likevektsnivået for konsumandelen. Med reformen ble de forventede pensjonsutbetalingene 
                                                      
24 Ifølge Friberg og Eldring (2011) er det først og fremst arbeidsinnvandrere med partner bosatt i Polen som overfører penger til 
hjemlandet. I perioden mellom de to undersøkelsene har den polske befolkningen blitt mer etablert. Mens flertallet hadde partner 
bosatt i Polen i 2006, hadde flertallet partner bosatt i Norge i 2010. 
25 Vi anslår konsumet til de østeuropeiske arbeidsinnvandrerne ved å legge til grunn SIFOs referansebudsjett og en rimelig 
forutsetning om boutgifter. Vi legger til grunn en gjennomsnittsinntekt etter skatt på 250 000 kroner. De fleste arbeidsinnvandrerne 
som har kommet til Norge de 10 siste årene, er fra Polen. I 2014 ble medianinntekten etter skatt per forbruksenhet for polske 
husholdninger beregnet til 268 000 kroner etter skatt. Til sammenlikning var det samme inntektsmålet for hele Norges befolkning på 
348 000 kroner. Arbeidsinnvandrerne fra andre land, som for eksempel Litauen, har lavere medianinntekt enn polakkene. For å 
kunne sammenlikne inntekten til husholdninger med ulik størrelse og sammensetning, justerer man vanligvis husholdningsinntekten 
ved hjelp av en såkalt ekvivalensskala, eller forbruksvekter. Ifølge EUs skala skal første voksne husholdningsmedlem ha en vekt på 
1,0, neste voksne får en vekt på 0,5 mens barn får en vekt på 0,3. I gjennomsnitt var størrelsen på polske husholdninger i Norge 1,3 
personer. Antar vi at dette bare er voksne personer, at halvparten av husholdningene har to inntekter og at de resterende har en 
inntekt, vil det gi en medianinntekt etter skatt per polakk i Norge på 270 000 kroner. 
26 Prosentvis endring i konsumet når inntekten øker med en prosent. 
27 Vi legger til grunn at samlet inntektsvekst er uendret. 
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gjort nøytrale, noe som i praksis innebærer at de årlige utbetalingene blir større jo lenger man 
venter med å ta ut pensjon. Reformen introduserte også en levealdersjustering som reduserer de 
årlige pensjonsutbetalingene dersom levealderen i befolkningen øker. Ettersom levealderen er 
forventet å stige fremover, vil levealdersjusteringen gi nåværende og fremtidige arbeidstagere 
lavere årlige pensjonsutbetalinger.28 Det er grunn til å tro at husholdningene har tilpasset seg 
pensjonsreformen ved både å arbeide lengre og å spare mer. Tall fra undersøkelsen 
Finansbarometer29 tyder på at det er flere som vil stå lengre i jobb etter at reformen ble innført. 
Ifølge undersøkelsen har andelen arbeidstakere som ønsker å gå av med pensjon før fylte 67 år 
falt fra 57 prosent i 2010 til 42 prosent i 2015. Den samme undersøkelsen viser også at andelen 
norske husholdninger som sparer som følge av pensjonsreformen, har økt fra 20 prosent i 2010 
til 27 prosent i 2015. Våre beregninger tyder på at levealdersjusteringen, samt økt bevisstgjøring 
rundt behovet for egensparing, isolert sett kan ha redusert konsumandelen med 0,8-1,6 
prosentenheter i perioden 2011-2015.30 
 
Pensjonsreformen ga også personer i aldergruppen 62-67 år adgang til å være yrkesaktive, selv 
ved uttak av full pensjon. For disse vil pensjonsutbetalingene komme i tillegg til lønnsinntekten, 
noe som gir en midlertidig høy inntekt fram til faktisk arbeidsslutt. Det er grunn til å tro at 
mange har benyttet muligheten til å ta ut pensjon og samtidig fortsette å arbeide. Til tross for at 
antallet personer som mottar alderspensjon økte med 205 000 personer fra 2010 til 2015 (se 
figur 13), har ikke arbeidstilbudet i de aktuelle aldersgruppene falt, se figur 14. I den samme 
perioden økte antall personer over 61 år med 105 000 personer. Hvis eksempelvis 100 000 
personer arbeider i tillegg til å motta alderspensjon og den gjennomsnittlige pensjonsinntekten 
etter skatt er 200 000 kroner, betyr det en samlet ekstrainntekt på 20 milliarder kroner. Dersom 
vi legger til grunn at bare en femtedel av denne ekstrainntekten konsumeres, bidrar det isolert 
sett til å redusere konsumandelen med 0,6-1,3 prosentenheter.  
 
Figur 13. Personer som mottar alderspensjon og                          Figur 14. Sysselsatte i prosent av befolkningen.  
personer over 61 år. Antall. 2006 – 2015                               1. kv. 1996 – 4. kv. 2015 

   
 
Strengere krav til hvor mye norske husholdninger får låne kan ha økt sparingen og dempet 
forbruket etter finanskrisen, særlig for yngre husholdninger som sparer for å kjøpe sin første 
bolig. For å begrense omfanget av høye lån i forhold til inntekt og boligens verdi, innførte 
Finanstilsynet nye retningslinjer for forsvarlig utlånspraksis for lån til boligformål i mars 
2010.31 Disse ble strammet til i desember 2011.32 I juni 2015 fastsatte Finansdepartement en ny 
forskrift om krav til nye utlån med pant i bolig. Forskriften bygger på Finanstilsynets 
retningslinjer, men det ble samtidig innført et krav om avdragsbetaling.33 Enkle beregninger 
tyder på at strengere kredittpraksis i bankene i Norge kan ha hevet spareraten med opptil 0,2 

                                                      
28 En overgangsordning skjermer alle personer født før 1954. 
29 Finansbarometeret 2015 (2010) omfatter 3166 (1238) intervju gjennomført med personer over 18 år. 
30 Beregningene bygger på data fra NAV over nødvendig uttaksalder for å kompensere for levealdersjusteringen. Vi legger til grunn 
at ingen under 40 år og ingen over 61 år (grunnet overgangsregel) endrer spareadferd som følge av levealdersjusteringen. Vi antar at 
andelen personer som endrer spareadferd, øker lineært fra 4 prosent for 40-åringer til 70 prosent for personer som er 55-61 år. Vi 
legger til grunn at de som endrer spareadferd i gjennomsnitt sparer et beløp tilsvarende halve effekten av levealdersjusteringen. 
31 Ifølge retningslinjene skulle lånet normalt ikke overstige 90 prosent av boligens markedsverdi. 
32 Krav til belåningsgrad ble gjort strengere (85 prosent). Samtidig inneholdt de oppdaterte retningslinjene en presisering om at 
vurderingen av husholdningenes gjeldsbetjeningsevne skulle ta høyde for en renteøkning på fem prosentenheter. 
33 Det skal årlig betales avdrag på minst 2,5 prosent av innvilget lån ved belåningsgrader over 70 prosent. 
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prosentenheter de siste årene og redusert konsumandelen tilsvarende.34 Effektene er mindre enn 
hva Carroll m.fl. (2012) finner for USA.35  

Adgang til å spare mer i spareordningen Boligsparing for ungdom (BSU) kan de siste årene 
ha dempet norske husholdningers forbruk noe. Sammenliknet med andre innskuddsformer er 
BSU-sparing svært gunstig36, og de siste årene har adgangen til å spare i ordningen blitt større.37 
Den samlede beholdningen av BSU-innskudd har nesten doblet seg fra om lag 20 milliarder 
kroner i starten av 2011 til 42 milliarder kroner i slutten av 2015, se figur 15. I den samme 
perioden økte andre innskudd med 40 prosent samlet sett. Med en tilsvarende vekst ville BSU-
beholdningen vært 14 milliarder kroner mindre. Antar vi at denne særegne veksten på 14 
milliarder kroner skyldes høyere grenser for å spare i ordningen, viser beregninger at den økte 
adgangen til å spare i ordningen kan ha økt spareraten med inntil 0,1 prosentenhet de siste 
årene.  

Figur 15. Norske husholdningers boligsparing for ungdom (BSU). Innskudd i banker. Millioner kroner. 
Desember 2009 – januar 2016 

 

  

                                                      
34 Kjøpesummen er satt lik gjennomsnittlig kjøpesum for en norsk bolig. Lånet er antatt å være 85 prosent av kjøpesummen på 
boligen. Vi antar at låntakere som er begrenset av egenkapitalkrav, må øke sparingen med et beløp tilsvarende fem prosent av 
kjøpesummen på boligen. Vi antar at låntakere som er begrenset av avdragskrav, må betale ned lånet over 25 år. Vi antar at andelen 
boligtransaksjoner som er begrenset av egenkapitalkrav og avdragskrav, har økt med henholdsvis 6 og 13 prosentenheter fra 2011 til 
2015. Antakelsen bygger på Finanstilsynets boliglånsundersøkelser som viser at andelen lån med belåningsgrad utover grensen i 
retningslinjene (90 prosent fram til 2012 og 85 prosent deretter) falt fra 22 prosent i 2011 til 16 prosent i 2015. I den samme 
perioden falt andelen avdragsfrie boliglån fra nesten en fjerdedel til 11 prosent.  
35 Carroll m.fl. (2012) finner at 0,6 prosentenheter av økningen i spareraten i USA fra 2007 til 2010 skyldes strammere 
utlånspraksis. 
36 BSU-sparing gir normalt betydelig bedre rentebetingelser enn vanlige innskudd. I tillegg gir ordningen fradrag i inntektsskatten på 
20 prosent av det årlige sparebeløpet. 
37 I 2009 ble det maksimale årlige sparebeløpet i BSU økt fra 15 000 kroner til 20 000 kroner. I 2014 ble det maksimale årlige 
sparebeløpet økt ytterligere til 25 000 kroner, og det samlede sparebeløpet ble økt fra 150 000 kroner til 200 000 kroner. 
Regjeringen har med virkning fra 2016 foreslått å heve grensen for det samlede beløpet til 300 000 kroner. Det maksimale årlige 
sparebeløpet skal fremdeles være 25 000 kroner. 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

BSU

Andre innskudd indeksert til samme nivå som BSU i desember 2010

Kilde: Statistisk sentralbyrå



 15 

6. Estimering av konsumlikninger 
Vi estimerer en modell som kombinerer innsikten fra tradisjonelle konsumlikninger med nyere 
teorier. En teoretisk konsumlikning er gitt ved: 

(1) 𝐶𝑡 = 𝑌𝑡
𝛽𝑌𝐹𝑡

𝛽𝐹𝐵𝑡
𝛽𝐵𝐺𝑡

𝛽𝐺𝑖𝑡
𝛽𝑖 

, der 𝐶𝑡 er husholdningenes konsum i periode t, 𝑌𝑡 er husholdningenes disponible inntekt justert 
for aksjeutbytte, 𝐹𝑡 er husholdningenes finansformue, 𝐵𝑡 er husholdningenes boligformue, 𝐺𝑡 er 
husholdningenes gjeld og 𝑖𝑡 er nominell utlånsrente38  til husholdningene. Parameterne 𝛽𝑌, 𝛽𝐹, 
𝛽𝐵 og 𝛽𝐺 angir prosentvis endring i konsumet ved én prosent endring i henholdsvis inntekt, 
finansformue, boligformue og gjeld (konsumelastisiteten). Parameteren 𝛽𝑖 angir prosentvis 
endring i konsumet ved én prosentenhet endring i utlånsrenten (semielastistieten). Vår teoretiske 
konsumlikning skiller seg fra tidligere konsumligninger for norsk økonomi ved at vi har delt 
opp formuen i stedet for å se på samlet netto formue i faste priser. 

Ifølge teorien som ble presentert i del 3, burde økt inntekt og bruttoformue på lang sikt føre til 
høyere konsum, mens økt bruttogjeld og høyere rentenivå burde dempe konsumveksten. Vi 
forventer dermed at de estimerte elastisitetene til inntekt og formue er positive (𝛽𝑌, 𝛽𝐹, 𝛽𝐵> 0), 
mens elastisitetene for gjeld og inntekt er negative (𝛽𝐺, 𝛽𝑖< 0). 

Likning (1) blir estimert som en likevektsjusteringsmodell, der den generelle modellen er gitt 
ved:  

(2) ∆𝑙𝑙𝑙(𝐶𝑡) = 𝛼(𝑙𝑙𝑙(𝐶𝑡−1) − 𝛽𝑌𝑙𝑙𝑙(𝑌𝑡−1)− 𝛽𝐹𝑙𝑙𝑙(𝐹𝑡−1) − 𝛽𝐵𝑙𝑙𝑙(𝐵𝑡−1)−
𝛽𝐺𝑙𝑙𝑙(𝐺𝑡−1)− 𝛽𝑖𝑖𝑡−1) + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝜀𝑡 

, der  𝜀𝑡 er feilleddet som antas å være normalfordelt med konstant varians. 

I korttidsdynamikken inngår konsumet i foregående perioder samt inntekt, finansformue, 
boligformue, gjeld og nominell rente på endringsform. Med utgangspunktet i gjennomgangen 
av teori, litteratur og drivkrefter i del 3-5, har vi også testet en rekke andre variabler (se tabell 
A1 i vedlegg), blant annet hvordan inntektsusikkerhet, boligpriser og kredittilgang virker inn på 
forbruket. Usikkerhet om fremtidig inntekt er forsøkt fanget opp med endring i 
konsumenttilliten og nivået på pressebasert usikkerhet39. Vi forventer at den estimerte 
koeffisienten til konsumenttillit er positiv, mens koeffisienten til pressebasert usikkerhet er 
negativ. Bankenes utlånspraksis er forsøkt fanget opp ved differansen mellom utlånsrenten til 
husholdninger og pengemarkedsrenten. Vi forventer at den estimerte koeffisienten til 
utlånsmarginen er negativ, det vil si at en høyere margin svekker konsumet.  

Kortsiktsdynamikken er da gitt ved: 

(3) 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 = ∑ 𝛿𝐶,𝑗∆3
𝑗=1 𝑙𝑙𝑙�𝐶𝑡−𝑗� + ∑ �𝛿𝑌,𝑗∆𝑙𝑙𝑙�𝑌𝑡−𝑗� +3

𝑗=0

𝛿𝐹,𝑗∆𝑙𝑙𝑙�𝐹𝑡−𝑗� + 𝛿𝐵,𝑗∆𝑙𝑙𝑙�𝐵𝑡−𝑗� + 𝛿𝐺,𝑗∆𝑙𝑙𝑙�𝐺𝑡−𝑗� + 𝛿𝑖,𝑗∆𝑖𝑡−𝑗 + 𝛿𝐻,𝑗∆𝑙𝑙𝑙�𝐻𝑡−𝑗� +
𝛿𝑃𝑃𝑃,𝑗𝑃𝑃𝑃𝑡−𝑗 + 𝛿𝑀,𝑗𝑀𝑡−𝑗 + 𝛿𝑇,𝑗∆𝑇𝑡−𝑗 �  

, der ∆ er en differensoperator, 𝑃𝑃𝑃𝑡 er en pressebasert usikkerhetsindeks, 𝑀𝑡 er bankenes 
utlånsmargin på lån til husholdningene, 𝐻𝑡 er nominelle boligpriser og  𝑇𝑡 er konsumenttilliten. 

                                                      
38 Sammenliknet med reelle renter, fanger nominelle renter i større grad opp kortsiktige kontantstrømeffekter som følger av 
renteendringer. Vi benytter derfor nominelle renter i modelleringen. Videre beregnes reelle renter som nominelle renter fratrukket 
inflasjonsforventninger eller inflasjonsmålet i pengepolitikken. Siden inflasjonsforventningene (og inflasjonsmålet siden 2001) har 
vært relativt stabile over estimeringsperioden, vil nominelle og reelle renter i stor grad variere i takt. 
39 Vi benytter samme metode som Alexopoulos og Cohen (2009). 
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Konsumlikningen er estimert på sesongjusterte data fra første kvartal 1994 til tredje kvartal 
2015. Data før 1993 er ikke benyttet, fordi perioden før 1993 er preget av store strukturelle 
endringer.40 Vi sparer ikke deler av datautvalget til anslagstesting, fordi vi er interesserte i å 
modellere hva som har drevet konsumet etter finanskrisen og ønsker så mange observasjoner fra 
denne perioden som mulig. Vi starter med å estimere den generelle modellen (2) og forenkler 
både kortsikts- og langsiktsløsningen med den automatiske modellseleksjonsalgoritmen 
Autometrics, se Doornik (2009).   

Resultatene av estimeringene er oppsummert i tabell 1. Ifølge tester er modellen velspesifisert, 
og modellen er stabil når den blir estimert rekursivt, se tabell A2 og A3. Feilleddet er 
stasjonært41 og inneholder hverken autokorrelasjon42 eller heteroskedastisitet43. Den estimerte 
koeffisienten til feiljusteringsleddet er signifikant forskjellig fra null, noe som viser sterk 
evidens for kointegrasjon.44 

Tabell 1: Estimert konsumlikning1) 

 Koeffisient t-verdi 
Finansformue, ∆𝑙𝑙𝑙(𝐹𝑡) 0,21*** 3,8 
Inntekt, ∆𝑙𝑙𝑙(𝐼𝑡) 0,15*** 2,8 
Pressebasert usikkerhet, 𝑃𝑃𝑃𝑡2) -0,05** 2,2 
Utlånsmargin, 𝑀𝑡−3

2) -0,85*** 
 

4,5 
Konsumenttillit, ∆𝑇𝑡−22) 0,07*** 

 
3,5 

Boligpris, ∆𝑙𝑙𝑙(𝐻𝑡−1) -0,13** 
 

2,5 
Konstant 1,69*** 

 
4,8 

Tilpasningshastighet -0,57*** 
 

7,1 
Elastisitet inntekt, 𝑙𝑙𝑙(𝑌𝑡−1) 0,51*** 

 
6,4 

Elastisitet finansformue, 𝑙𝑙𝑙(𝐹𝑡−1) 0,16*** 
 

3,1 
Elastisitet boligformue, 𝑙𝑙𝑙(𝐵𝑡−1) 0,07*** 

 
2,8 

Semielastisitet rente, 𝑖𝑡−1 -0,69*** 
 

4,4 
Tester3) 

AR 1-5  F(5,70) 0,82 
(0 54) ARCH (4) F(4,79) 0,50 
(0 74) Normalitet χ²(2) 3,74 
(0 15) Heteroskedasitet F(22,64) 1,38 
(0 16) Durbin-Watson   2,23 

Residualt standardavvik  (målt i 
) 

 0,67% 
Justert R2  0,53 
 
1) *** og ** viser at variabelen er signifikant på henholdsvis 1 og 5 prosent signifikansnivå. 
2) Forklaringsvariabler delt på 100. 
3) Se Doornik og Hendry (2006). 

 

I likevektsjusteringsleddet inngår inntekt, finansformue, boligformue og nominell rente. Den 
estimerte langtidsløsningen er på linje med tidligere resultater. En permanent økning i inntekten 
på 1 prosent øker konsumet med 0,51 prosent. Til sammenligning finner tidligere studier 
inntektselastisiteter mellom 0,56 og 0,66, se Jansen (2012). Videre finner vi at en økning i 
finans- og boligformuen på 1 prosent øker konsumet med henholdsvis 0,16 og 0,06 prosent. Det 
                                                      
40 Kredittmarkedene ble deregulert på 1980-tallet. I tillegg ble det gjennomført en skattereform i 1992. Se del 8 for en nærmere 
beskrivelse av disse strukturelle endringene. 
41 Dersom feilleddet ikke er stasjonært, vil verdien på feilleddet øke eller falle over tid. 
42 Dersom feilleddet inneholder autokorrelasjon, vil verdien på feilleddet i periode t påvirke verdien på feilleddet i periode t+1. 
43 Dersom feilleddet inneholder heteroskedastisitet, er ikke variansen i feilleddet konstant over tid. 
44 Kointegrasjon kan måles ved å teste signifikansen til feiljusteringsleddet. Dette følger av representasjonsteoremet til Engle-
Granger som fastslår at feiljustering impliserer kointegrasjon og motsatt, se Engle og Granger (1987). Vi har testet signifikansen til 
feiljusteringsleddet med kritiske verdier fra Ericsson og MacKinnon (2002) siden koeffisienten ikke følger en vanlig t-fordeling 
under nullhypotesen om fravær av kointegrasjon. 
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er i tråd med resultatene til Muellbauer m.fl. (2015) som finner høyere elastisiteter for canadiske 
husholdningers likvide formue enn for husholdningenes boligformue. Andre studier finner 
elastisiteter mellom 0,13 og 0,27 for husholdningenes samlede formue. For renten finner vi at 1 
prosentpoeng økning trekker ned konsumet med 0,6 prosent, mot estimater mellom 0,42 og 1,95 
prosent i andre studier. Tilpasningshastigheten er estimert til 0,59 prosent, mot 0,34 til 0,96 i 
tidligere arbeider. Tilpasningshastigheten angir hvor stor del av avviket mellom faktisk konsum 
og likevektskonsumnivået i modellen som blir korrigert per periode. 

Av de potensielle forklaringsvariablene i korttidsdynamikken har endringer i finansformue, 
inntekt, konsumenttillit og boligformue, samt nivået på pressebasert usikkerhet og 
utlånsmarginen signifikant forklaringskraft. Koeffisientene har fortegn som ventet. 
Konsumveksten avhenger positivt av veksten i finansformue og inntekt og negativt av 
utlånsmarginen. I tråd med resultatene til Gudmundsson og Natvik (2012), Blomhoff Holm 
(2015) og Fagereng m.fl. (2016) svekkes veksten i forbruket av lavere konsumenttillit og økt 
usikkerhet.  

Konsumveksten dempes på kort sikt når boligprisene stiger. Forklaringen kan være at høyere 
boligpriser på kort sikt gir større gjeldsopptak og at husholdningene må spare mer å betjene 
gjelden. Det samsvarer med hva Muellbauer m.fl. (2015) finner i canadiske data. Det er også i 
tråd med resultatene til Fagereng og Halvorsen (2016) om at norske husholdninger med høy 
gjeld har en svakere konsumvekst enn andre norske husholdninger. På lengre sikt øker 
konsumet med boligprisene i modellen, fordi økte boligpriser øker boligformuen i 
langtidsløsningen. Det kan forklares med at boligeiere i større grad kan lånefinansiere forbruk 
når boligformuen blir større.  

Figur 16. Faktisk og modellforklart utvikling i konsumet. Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 1994 – 3. kv. 2015 

 

Modellen forklarer en betydelig del av svingningene i konsumveksten, se figur 16. Ifølge 
modellen er konsumet etter finanskrisen blitt holdt nede av mer begrenset tilgang til lån, mindre 
formuesvekst, lavere forbrukertillit og større usikkerhet om den økonomiske utviklingen, mens 
de lave rentene har bidratt til å holde forbruket oppe. Figur 17 viser det modellforklarte 
konsumet. I tillegg viser figuren ulike modellanslag beregnet med gjennomsnittsverdien for en 
forklaringsvariabel og faktiske verdier for de andre forklaringsvariablene. Modellen anslår om 
lag det samme konsumet når vi benytter faktisk i stedet for gjennomsnittlig inntektsvekst, det vil 
si at inntektsveksten har hatt en relativt nøytral effekt på konsumet etter finanskrisen. 
Modellanslagene blir høyere enn det modellforklarte konsumet når vi benytter 
gjennomsnittsverdier for tilgang til lån, formuesvekst, forbrukstillit og usikkerhet om den 
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økonomiske utviklingen, mens anslagene blir lavere når vi benytter gjennomsnittsverdier for 
renten. 

Figur 17. Modellanslag for konsumet. Sesongjustert. Faste priser. Millioner kroner. 1. kv. 2011 – 3. kv. 2015

 

Figur 18 viser utviklingen i forklaringsvariablene til modellen etter finanskrisen. Etter 
finanskrisen har den nominelle renten vært betydelig lavere enn sitt gjennomsnitt tilbake til 
1994. Det har bidratt til å holde forbruket oppe. Utlånsmarginen og usikkerhetsindeksen har 
samtidig vært høyere enn gjennomsnittet for estimeringsperioden til modellen, mens 
konsumenttilliten har vært lavere enn sitt historiske gjennomsnitt. Forbruket er dermed blitt 
dempet av mer begrenset tilgang til lån og større inntektsusikkerhet. I tillegg har veksten i 
realboligformue og realfinansformue etter finanskrisen vært lavere enn gjennomsnittet for 
estimeringsperioden til modellen. Det har bidratt til å dempe konsumveksten noe. 
Realinntektsveksten har vært nær sitt historiske snitt. 

1) Beregnet med faktiske verdier for alle forklaringsvariablene
2) Som 1), men med gjennomsnittlig usikkerhet og konsumenttillit i perioden 1. kv. 1994 - 3. kv. 2015
3) Som 1), men med gjennomsnittlig inntektsvekst i perioden 1. kv. 1994 - 3. kv. 2015
4) Som 1), men med gjennomsnittlig formuesvekst i perioden 1. kv. 1994 - 3. kv. 2015
5) Som 1), men med gjennomsnittlig utlånsmargin i perioden 1. kv. 1994 - 3. kv. 2015
6) Som 1), men med gjennomsnittlig rente i perioden 1. kv. 1994 - 3. kv. 2015
Kilde: Norges Bank
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Figur 18. Forklaringsvariablene i modellen. Kvartalersvekst i realinntekt, realboligformue, realfinansformue 
og boligpris. Utlånsmargin, nominell rente, konsumenttillit og usikkerhet på nivå. 1. kvartal 2010 – 3. kvartal 
2015.  

 

7. Prediksjonsegenskaper  
Norges Bank utarbeider anslag på konsumet fire ganger i året som en del av arbeidet med 
Pengepolitisk rapport. I dette arbeidet er modeller med gode prediksjonsegenskaper nyttige. Vi 
vurderer derfor prediksjonsegenskapene til modellen som ble estimert i del 6 fra første kvartal 
2010 og fremover. Modellen blir estimert rekursivt og gir anslag 8 kvartaler frem i tid. I første 
trinn blir modellen estimert med data for perioden første kvartal 1994 – fjerde kvartal 2009, og 
modellen gir anslag fra første kvartal 2010 og fremover. I andre trinn blir modellen estimert 
med data for perioden første kvartal 1994 – første kvartal 2010, og modellen gir anslag fra andre 
kvartal 2010 og fremover, og så videre. Det gir oss 16 runder med modellanslag à 8 kvartaler.  

Vi sammenlikner disse med anslag fra en enkel AR(1)-modell og fra en VAR-modell. AR(1) 
modellen forklarer konsumet ved 

(4) ∆𝑙𝑙𝑙(𝐶𝑡) = 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 + ∆𝑙𝑙𝑙(𝐶𝑡−1) + 𝜀𝑡 

VAR-modellen er en utvidelse av AR(1)-modellen, der flere forklaringsvariabler inngår og 
forklaringsvariablene inngår med flere tidsetterslep. Forklaringsvariablene i VAR-modellen er 
gitt ved en vektor 𝑥𝑡 

(5) 𝑥𝑡 = �∆𝑙𝑙𝑙(𝐶𝑡),∆𝑙𝑙𝑙(𝑌𝑡),∆𝑙𝑙𝑙(𝐹𝑡),∆(𝑖𝑡)�′ 

, der variablene er definert som ovenfor. Vi begrenser VAR-modellen til de fundamentale 
forklaringsfaktorene fordi estimeringsperioden er relativt kort. Vi estimerer en tredjeordens 
VAR gitt ved 

(6) 𝑥𝑡 = 𝜇 + 𝐴1𝑥𝑡−1 + 𝐴2𝑥𝑡−2 + 𝐴3𝑥𝑡−3 + 𝑒𝑡 
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, der 𝐴 er en (4 × 4) koeffisientmatrise, 𝜇 er en (4 × 1) vektor av konstantledd, og 𝑒𝑡 er en 
(4 × 1) vektor av feilledd som vi antar at er hvit støy med riktige egenskaper45.  

AR(1)-modellen og VAR-modellen estimeres rekursivt og gir anslag på samme måte som 
konsumlikningen.  

Vår modell viser bedre prediksjonsegenskaper enn både AR-modellen og VAR-modellen for 
alle tidshorisonter, se tabell 2. Konsumlikningen har imidlertid en fordel ettersom anslagene er 
betinget på faktisk utvikling i forklaringsvariablene. I kolonne 3 har vi rapportert 
prediksjonsegenskaper for vår modell når anslagene er betinget på AR(1)-anslag på 
forklaringsvariablene, det vil si at utviklingen i alle forklaringsvariabler er anslått rekursivt med 
modeller av fra ligning (4). Da viser konsumlikningen bedre prediksjonsegenskaper enn AR(1)-
modellen for horisonter ut over tre kvartaler, men samlet sett dårligere prediksjonsegenskaper 
enn VAR-modellen. Det tilsier ikke nødvendigvis at konsumlikningen gir dårligere 
realtidsanslag enn de autoregressive modellene fordi realtidsanslagene fra konsumlikningen 
normalt vil være betinget på modellanslag på forklaringsvariablene.  

Tabell 2. RMFSE (gjennomsnittlig anslagsfeil)46 til konsumlikning og VAR-modell. 1. kv. 2010 - 3. kv. 2015. 
RMFSE er normalisert ved å dele på RMFSE for AR(1)-modellen. Verdier over 1 indikerer mindre anslagsfeil 
enn AR(1)-modellen.  

Antall 
kvartaler 
frem 

Konsumlikning betinget på 
faktisk utvikling i 
forklaringsvariablene 

Konsumlikning betinget 
på AR(1)-anslag på 
forklaringsvariablene 

VAR-modell 

1 0.9 1.3 0.9 
2 0.8 1.4 1.1 
3 0.6 1.1 1.0 
4 0.5 1.0 0.9 
5 0.5 1.0 0.9 
6 0.4 0.9 0.9 
7 0.4 0.9 1.0 
8 0.4 0.9 0.9 

 

I figur 19 har vi sammenliknet anslagene som vår modell gir fra 1. kvartal 2010 med faktisk 
utvikling i forbruket i perioden 2010 – 2015. Estimatene er basert på data til og med fjerde 
kvartal 2009. Modellen forklarer hoveddelen av svingningene i konsumet siden 1994. Vi har i 
tillegg inkludert anslag fra modellen som er estimert med data til og med tredje kvartal 2015. 
Som ventet, føyer modellen den faktiske utviklingen noe bedre med en lengre 
estimeringsperiode, men forskjellen er ikke stor fra modellen med kortere estimeringsperiode. 
Det taler for at de estimerte sammenhengene i modellen har holdt seg relativt stabile over de 
siste 5 årene. 

                                                      
45 𝐸[𝑒𝑡] = 0,𝐸[𝑒𝑡, 𝑒𝑠′] =  �0         𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

𝜔    𝑓𝑓𝑓 𝑡=𝑠   
46 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �∑ (𝑐̂𝑖 − 𝑐)2𝑛

𝑡=𝑖 𝑛⁄ , der 𝑐̂𝑖 er anslag i for en gitt horisont og n er antall runder med modellanslag. 
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Figur 19. Firekvartalersvekst i privat konsum. Faste priser. Modellanslag1) sammenliknet med faktisk 
utvikling. 1. kv. 2010 – 3. kv. 2015

 

 
8. Langsiktig likevektsnivå  
Vi vurderer også langtidsegenskapene til modellen ved å fremskrive konsumandelen fram til 
2022. Den første fremskrivingen er gjort ved å sette fremtidige verdier av forklaringsvariablene 
lik sine gjennomsnittsverdier for estimeringsperioden 1994-2015. Konsumandelen går da fra 
dagens nivå på rundt 90 prosent til et langsiktig nivå på om lag 91,5 prosent, se figur 20. Det 
tilsier at konsumandelen skal øke med 1-2 prosentenheter fra dagens nivå etter hvert som de 
fundamentale faktorene normaliserer seg. I simuleringen er veksten i disponibel inntekt 
(nevneren) på nivå med faktisk vekst de siste årene, men normaliseringen av de andre 
forklaringsvariablene bidrar til en midlertidig, sterkere vekst i konsumet (telleren). 
Konsumandelen øker derfor midlertidig over det langsiktige likevektsnivået før 
likevektsjusteringsleddet gradvis reduserer andelen mot likevekten.  

Figur 20. Konsum som andel av disponibel inntekt. Predikert andel med og uten inntektssjokk i 2018. Prosent. 
2015 – 2022 
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I neste steg vurderer vi hvordan konsumandelen reagerer på et sjokk som øker inntektsveksten. 
Vi antar at kvartalsveksten i disponibel inntekt øker med 1 prosentenhet i 2018 før den faller 
tilbake til gjennomsnittsveksten i 2019. Det positive sjokket reduserer konsumandelen ned mot 
89 prosent i slutten av 2018, fordi inntektselastisiteten i modellen er 0,51 prosent. En økning i 
inntektsveksten på én prosent gir dermed bare en økning i konsumveksten på en halv prosent. 
Det samsvarer med konsumteorier som sier at variasjoner i den løpende inntekten har begrenset 
effekt på forbruket. Etter 2018 går konsumandelen mot et nivå på om lag 90 prosent, nesten to 
prosentenheter lavere enn likevekten i simuleringen uten inntektssjokk. Avviket i 
likevektsnivået til de to simuleringene kan forklares med at veksten i konsum og inntekt etter 
2018 er lik i de to simuleringene, men inntektssjokket har gitt en langvarig høyere bane for 
inntekten.  

Konsumlikninger med forklaringsvariabler som i hovedsak varierer med konjunkturene, vil ha 
problemer med å forklare endringer i forbruket som skyldes strukturelle endringer. Kunnskap 
om strukturelle endringer som endrer det langsiktige likevektsnivået på forbruket, er derfor 
viktig for å kunne anslå etterspørselsimpulsen fra husholdningene og effekten av 
pengepolitikken.  

Blant drivkreftene som ble diskutert i del 5, inneholder den estimerte modellen bare effekter av 
endringer i kredittpraksis. De andre effektene inngår ikke i den estimerte modellen fordi hver 
enkelt effekt ikke er signifikant over hele estimeringsperioden.47 Samlet kan imidlertid disse 
drivkreftene ha hatt betydelig effekt. I denne delen sammenlikner vi det langsiktige 
likevektsnivået i vår modell med historiske gjennomsnitt og beregnede effekter av drivkreftene i 
del 5.  

8.1 Historiske gjennomsnitt og strukturelle endringer i Norge 
Historiske gjennomsnitt kan også gi indikasjoner på hva det langsiktige likevektsnivået på 
konsumandelen er. Over perioden 1978-2015 var dette gjennomsnittet 96 prosent. Strukturelle 
endringer, som dereguleringen av kredittmarkedet på 1980-tallet48 og skattereformen i 199249, 
kan ha gjort tidligere perioder mindre representative for dagens likevektsnivå på 
konsumandelen. Det taler for å vurdere konsumandelen over en kortere periode. Over 
estimeringsperioden til vår modell, 1994-2015, var den gjennomsnittlige konsumandelen i 
underkant av 95 prosent, se figur 21. Konsumandelen har imidlertid hatt en fallende trend 
gjennom perioden, og etter finanskrisen har gjennomsnittet vært 93 prosent. 

  

                                                      
47 Vi modellerer ikke de strukturelle endringene med dummy-variabler (variabler som enten har verdien 1 eller 0), fordi de 
strukturelle endringene har virkning over så mange ulike tidspunkter. 
48 Tilleggsreservekravet, som hadde begrenset kredittveksten fra bankene, ble opphevet i januar 1984. Et system med 
renteerklæringer fra myndighetene, som satte et tak for den gjennomsnittlige renten for utlån i bankene, ble avviklet i september 
1985. Disse strukturelle endringene endret sammenhengen mellom konsum og flere andre sentrale variabler. 
49 Med skattereformen i 1992 ble skattesatsene kuttet betydelig, men skattegrunnlaget ble gjort bredere og en rekke fradrag ble enten 
fjernet eller redusert. Før reformen i 1992 hadde det norske skattesystemet høye formelle skattesatser og omfattende fradragsregler. 
Særlig rentefradraget ga store fradrag i skatten, og husholdninger med høy inntekt kunne bli nullskatteytere ved å ta opp store lån.  
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Figur 21. Husholdningenes konsum som andel av disponibel inntekt1). Faste priser. 4-kvartalers glidende snitt. 
Prosent. 3. kv. 1978 – 4.kv. 2015                                                                       

  

 
I modellens estimeringsperiode kan strukturelle endringer ha redusert det langsiktige 
likevektsnivået på konsumet. Våre beregninger i del 5 tyder på at disse samlet kan ha redusert 
konsumandelen med 5 til 10 prosentenheter i estimeringsperioden, se tabell 3. Det taler for at 
det langsiktige likevektsnivået for andelen er nærmere 90 prosent. 

Tabell 3 Endringer i konsumandelen dekomponert i prosentenheter                 
Effekter av strukturelle endringer                 1994 – 2015 2011 – 2015 

- Demografi - alderssammensetning -2½ – -5 0 – ¼  
- Demografi - innvandring -½ – -¾ -¾ – -1¼ 
- Inntektsutvikling for ulike aldersgrupper -1 – -1¾         0 
- Pensjonsreform  -1½– -3 -1½ – -3 
- Kredittpraksis 0 – -¼ 0 – -¼ 
- BSU 0 – -¼ 0 – -¼ 

Total effekt av strukturelle endringer -5½ – -10¾ -2 – -4¼ 
Gjennomsnittlig konsumandel  94,6 92,9 
Langsiktig likevektsnivå i 2015 justert for strukturelle endringer50 88½ – 91½ 89¾ – 91¼ 
 

 
8.2 Historiske gjennomsnitt for andre sammenliknbare land 
Det er også nyttig å sammenlikne de beregnede likevektsnivåene med historiske gjennomsnitt i 
andre land, selv om strukturelle endringer også kan ha endret andelene i disse landene. Figur 22 
viser husholdningenes gjennomsnittlige konsumandel i åtte sammenliknbare land over perioden 
1994-2014, det vil si i estimeringsperioden til vår modell. Andelene varierer fra 90 prosent i 
Tyskland til 102 prosent i Danmark. Variasjonen på tvers av land kan blant annet skyldes 
forskjeller i alderssammensetning, pensjonssystem og skattesystem. Tallene er derfor ikke 
nødvendigvis sammenliknbare. Gjennomsnittlige konsumandeler i andre sammenliknbare land 
kan likevel gi en pekepinn på hva som kan være et langsiktig likevektsnivå for Norge. Det 
uvektede gjennomsnittet for de 8 landene i figur 22 er 95 prosent. Det samsvarer med de 
beregnede likevektsnivåene i del 8.1. 

  

                                                      
50 Beregnet langsiktig likevekt er justert for at de strukturelle effektene allerede har påvirket gjennomsnittet i perioden.  

1) Disponibel inntekt korrigert for pensjonssparing
Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Figur 22. Konsum som andel av disponibel inntekt i ulike land. Prosent.  
Gjennomsnitt over perioden 1994 – 20151) 

 

De ulike gjennomsnittene indikerer at det langsiktige likevektsnivået på konsumandelen er 
mellom 90 og 95 prosent, se figur 23. I 2015 var andelen på 90,6 prosent, godt under 
gjennomsnittet tilbake til 1994 på 94,6 prosent. Strukturelle endringer har trolig redusert 
likevektsnivået noe de siste tiårene. Samlet tyder dette på at konsumandelen kan øke med 1-2 
prosentenheter fra dagens nivå når de fundamentale faktorene normaliserer seg.  

Figur 23. Beregnet langsiktig likevektsnivå på konsum som andel av disponibel inntekt basert på ulike 
tilnærminger. Prosent 

 
 
  

91,4
102,2 98,3

90,1 92,4 94,7 94,9 95,9 95,0

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
110

1) Anslag for 2015 
Kilde: OECD

90,6 91,4 94,6 90,0 95,0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Faktisk 2015 Modell Norge
1994-2015

Norge justert
1994-2015 1)

Andre land
1994-2015 2)

1) Justert for strukturelle endringer i perioden
2) Australia, Canada, Danmark, Finland, Nederland, Sverige, Tyskland og USA 
Kilder: Norges Bank, OECD og Statistisk sentralbyrå



 25 

9. Konklusjon 
Utviklingen i husholdningenes konsum har vært svak etter finanskrisen. Konsumet som andel 
av inntekten (konsumandelen) har falt med over 4 prosentenheter siden 2009. Utviklingen er 
svak både i et historisk perspektiv og sammenliknet med andre land. De siste årene har også 
konsumveksten vært lavere enn tradisjonelle konsumlikninger kan forklare. I denne artikkelen 
analyserer vi de viktigste drivkreftene bak norske husholdningers konsum. 

Vår konsummodell, som er estimert over perioden 1994-2015, kombinerer innsikten fra 
tradisjonelle konsummodeller med nyere teorier. Estimeringen tyder på at de viktigste driverne 
bak utviklingen i det norske forbruket er husholdningenes disponible inntekt og formue samt 
boligpris, rente, lånetilgang, konsumenttillit og økonomisk usikkerhet. Effekten av 
renteendringer fanges opp av to ulike variabler i modellen. Inntektseffekten er inkludert i 
husholdningenes disponible inntekt, mens substitusjonseffekten fanges opp av en egen 
rentevariabel.  

Modellen forklarer utviklingen i konsumet godt. Modelleringen viser at nedgangen i renten har 
bidratt til å holde forbruket oppe etter finanskrisen. Ifølge modellen er konsumet etter 
finanskrisen blitt holdt nede av begrenset tilgang på lån, lavere konsumenttillit og økt usikkerhet 
om den økonomiske utviklingen.  

Konsumlikninger med forklaringsvariabler som i hovedsak varierer med konjunkturene, vil ha 
problemer med å forklare endringer i forbruket som skyldes strukturelle endringer. Enkle 
beregninger viser at konsumet er blitt holdt nede av flere strukturelle endringer etter 
finanskrisen, blant annet pensjonsreformen i 2011 og demografiske endringer. Disse endringene 
vil trolig ha en langvarig negativ effekt på forbruket.  

I modellens estimeringsperiode er den gjennomsnittlige konsumandelen i underkant av 95 
prosent, mens andelen var i overkant av 90 prosent i 2015. Våre beregninger tyder på at 
konsumet vil utgjøre mellom 90 og 95 prosent av disponibel inntekt i en langsiktig likevekt. 
Historiske gjennomsnitt for andre land samsvarer med dette nivået. Samlet tyder dette på at 
konsumandelen kan øke med 1-2 prosentenheter fra dagens nivå når de konjunkturelle 
forholdene normaliserer seg.  
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Vedlegg 
Tabell A1 

Konsum Konsum i Fastlands-Norge. 1. kv. 1978 – 4. kv. 2015. Faste priser. Kvartalstall. 
Kroner 

Arbeidsledige  Arbeidsledige i prosent av arbeidsstyrken. NAV. Sesongjustert. 1. kv. 1978 – 4. kv. 
2015  

Bytteforhold ovenfor utlandet Eksportdeflator relativt til importdeflator. Glattet med tosidig HP-filter med lambda = 
1600. Sesongjustert. 1. kv. 1978 – 4. kv. 2015 

Disponibel inntekt Disponibel inntekt til husholdninger og ideelle organisasjoner fratrukket aksjeutbytte. 
1. kv. 1978 – 4. kv. 2015.Årstall til 2001. Kvartalstall fra 2002.. Kroner  

Inntekten til husholdningene med 
lavest inntekt 

Inntekten til de to desilene med lavest inntekt.51 1987 – 2013. Årstall konvertert til 
kvartalstall 

Inntekten til ulike aldersgrupper Inntekt til ulike aldersgrupper52. Målt som andel av samlet inntekt. 1987 – 2013. 
Årstall konvertert til kvartalstall 

Inntektsulikhet Standardavvik i inntekten til de ulike inntektsdesilene. Normalisert med 
gjennomsnittlig inntektsvekst. 1987 – 2013. Årstall konvertert til kvartalstall 

Størrelse på 
gjennomsnittshusholdning 

Antall personer i gjennomsnittshusholdning. 1987 – 2013. Årstall konvertert til 
kvartalstall 

Andelen personer i ulike 
aldersgrupper 

Andelen personer i alderen 45-54, 55-66 og 50-66 år. Årstall konvertert til kvartalstall 

Andelen middelaldrende Antall personer i alderen 50-66 år som andel av antall personer i alderen 20-49 år og 
over 67 år. 1987 – 2013. Årstall konvertert til kvartalstall 

Finansformue 

Gjeld 

Husholdningenes finansformue. Deflatert med konsumdeflatoren. 1. kv. 1978 – 3. kv. 
2015. FINSE fra 1995. 

Husholdningenes gjeld. Deflatert med konsumdeflatoren. 1. kv. 1978 – 3. kv. 2015. 
FINSE fra 1995.  

Boligformue 

 

Vekst i eksisterende boligformue satt lik boligprisveksten. Verdien av ny boligformue 
(endring i boligvolum) satt lik byggekostnader. Verdien av boligformuen i 2010 – 
2014 er deretter satt lik SSBs estimat på beregnet markedsverdi for primær- og 
sekundærboliger i 2010 – 2014. 

Rente på lån fra banker og kredittforetak. Kvartalstall. 1. kv. 1986 – 4. kv. 2015.53 

                                                      
51 Målt som andel av total inntekt og gjennomsnittlig inntekt. 
52 55-66, 60-66, 55-76 og 67-76 år. 
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Utlånsrente Prosent 

Boligpriser Kjedet fra ulike kilder (Statistisk sentralbyrå, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no 
og Norges Bank) og konvertert til kvartalstall. 4. kv. 1978 – 4. kv. 2015 

Aksjekurser Oslo Børs Hovedindeks. Januar 1996 – desember 2015. Månedstall konvertert til 
kvartalstall. Indeks.  

Oljepris Brent Blend. Kvartalstall. 4. kv. 1960 – 4. kv. 2015. USD per fat. Modellen er forsøkt 
estimert med dataserien, samt ensidig og tosidig HP-filter av dataserien. 

Usikkerhetsindeks Antall ganger ulike ord er blitt benyttet i nyhetsoppslag i den norske pressen.54 1. kv. 
1978 – 4. kv. 2015. Månedstall konvertert til kvartalstall. Indeks55 

VIX-indeksen CBOE, Volatility Index (VIX).56 2. kv. 1990 – 4. kv. 2015. Indeks 

Volatilitet i aksjekurser Standardavvik i dagsavkastning på Oslo Børs Hovedindeks. Dagstall konvertert til 
kvartalstall.57 1. kv. 1983 – 4. kv. 2015 

Terminpåslag Avvik mellom tiårig statsobligasjonsrente og tremåneders NIBOR. 1. kv. 1986 – 4. kv. 
2015. Dagstall konvertert til kvartalstall. Prosent 

Forventninger til egen økonomi TNS-Gallup. Egen økonomi neste år. 3. kv. 1992 – 4. kv. 2015. Sesongjusterte 
kvartalstall. Forventningsbarometer for konsumenter. Indeks 

Forventninger til norsk økonomi TNS-Gallup. Norsk økonomi neste år. 3. kv. 1992 – 4. kv. 2015. Sesongjusterte 
kvartalstall. Forventningsbarometer for konsumenter. Indeks 

Husholdningenes samlede 
forventninger 

TNS-Gallup. Norsk økonomi neste år. 3. kv. 1992 – 4. kv. 2015. Kvartalstall. Samlet 
indeks. Forventningsbarometer for konsumenter. Sesongjustert 

Endring i kredittpraksis neste 3 
måneder 

Utlånsundersøkelsen. 4. kv. 2007 – 4. kv. 2015. Kvartalstall. Indeks 

Endring i kredittetterspørsel siste 
3 måneder 

Utlånsundersøkelsen. 4. kv. 2007 – 4. kv. 2015. Kvartalstall. Indeks 

Kredittvekst Kvartalsvekst og tolvmånedersvekst i innenlandsk kreditt til husholdninger (K2). 4. 
kv. 1975 – 4. kv. 2015. Kvartalstall. Prosent 

Andelen husholdninger med høy Andel husholdninger med gjeldsbelastning58 over 500 prosent. 1987 – 2013. Årstall 

                                                                                                                                                           
53 Før første kvartal 2002 benyttes bankenes gjennomsnittlige utlånsrente på alle lån til å tilnærme gjennomsnittlig utlånsrente til 
foretak fra banker og kredittforetak. 
54 Ulike usikkerhetsindekser er konstruert og testet med utgangspunkt i ordene “økonomi”, “usikkerhet”, “krise”, “oppsigelse” og 
“svekke”. 
55 Indeksen er konstruert med tall fra Retriever. Indeksen er normalisert med antallet ganger ordene “og” og “er” ble benyttet i det 
samme nyhetsoppslaget i den norske pressen. 
56 VIX-indeksen er basert på derivatkontrakter som måler forventet volatilitet i det amerikanske finansmarkedet over de neste 30 
dagene. 
57 Standardavvik målt over de siste 90 dagene. 
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gjeldsbelastning konvertert til kvartalstall. Prosent 

Økning i husholdningenes 
rentebelastning ved en økning i 
renten på en prosentenhet 

Økning i husholdningenes rentebelastning59 ved en økning i renten på en prosentenhet. 
1987 – 2013. Årstall konvertert til kvartalstall. Prosentenheter 

Husholdningenes rentebelastning 
ved en økning i renten på tre 
prosentenheter 

Husholdningenes rentebelastning ved en økning i renten på tre prosentenheter. 1. kv. 
1987 – 4. kv. 2014. Kvartalstall. Prosent 

Gjeldsbetjeningsgrad Husholdningenes rente- og avdragsbetalinger som andel av deres disponible inntekt 
etter skatt.60 1. kv. 1980 – 4. kv. 2014. Kvartalstall.  

Andel rammelån Rammelån som andel av samlede utlån med pant i bolig. Alle banker og kredittforetak. 
1. kv. 1987 – 4. kv. 2015. Kvartalstall. Kroner 

Utlånsmargin Margin på lån fra banker og kredittforetak. 1. kv. 1986 – 4. kv. 2015. Kvartalstall. 
Prosentvis avvik mellom utlånsrente og tremåneders NIBOR 

Oljeformue 

 

Nåverdi av oljeformuen. Sum av oljeformue i bakken og Statens pensjonsfond utland. 
Årstall 1996 – 2014, konvertert til kvartalstall.  

 
 
 
Tabell A2: Rekursive estimat på koeffisientene. 1. kvartal 2009 – 3. kvartal 2015. Estimeringene starter i 1. 
kvartal 1994 

 

 

                                                                                                                                                           
58 Lånegjeld i prosent av disponibel inntekt (alle inntekter fratrukket skatter, renteutgifter og andre utgifter). 
59 Samlede rentebetalinger i prosent av samlet inntekt etter skatt. 
60 Beregnede rentebetalinger er fratrukket skattefradrag for gjeldsrenter. Løpetiden på husholdningenes gjeld er satt til 18 år for hele 
perioden. 
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Tabell A3: Feilledd ved ett-stegs prognoser og ett-stegs Chow-test 

 

 
 
 
 

 

 
 


	Hva påvirker husholdningenes etterspørsel etter varer og tjenester?
	1. Innledning
	2. Historisk utvikling
	3. Teori og litteratur
	4. Litteratur og empiri i Norge
	5. Andre drivkrefter bak utviklingen i det norske konsumet
	6. Estimering av konsumlikninger
	7. Prediksjonsegenskaper
	8. Langsiktig likevektsnivå
	8.1 Historiske gjennomsnitt og strukturelle endringer i Norge
	8.2 Historiske gjennomsnitt for andre sammenliknbare land

	9. Konklusjon
	10. Litteraturhenvisninger
	Vedlegg


