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Geert Van Campenhout *

De determinanten van de gezinsspaarquote
op basis van macro-economische data

Trefwoorden: gezinssparen; gezinsspaarquote; determinanten

Het spaargedrag is een belangrijk gegeven in de economische kringloop, onder meer door
het verband dat bestaat met groei en investeringen. De belangrijkste positieve component
van het nationale spaven is het gezinssparen. Een degelijk inzicht in de determinanten
van deze gezinsspaarquote is dus niet onbelangrijk. In het theoretische gedeelte worden
de spaarmotieven en -determinanten besproken. De determinanten worden ingedeeld in
drie groepen: economische en (semi-)demografische factoren en Tet overheidsbeleid. In het
empirische gedeelte wordt eerst een literatuuroverzicht van de empirische determinanten
gegeven. Vervolgens wordt de gezinsspaarquote van dertien OESO-landen woor de peri-
ode 1960-1995 bestudeerd. Een eerste beeld van het verloop van de gezinsspaarquoten
wordt gevormd aan de hand van een grafische analyse en een opsplitsing van de varian-
tie. Daarnaast wordt de verklaringskracht van de verschillende determinanten getest
door een regressieanalyse uit te voeren, zowel op basis van panel data als op basis van ge-
gevens voor de individuele landen. Dit stelt ons in staat om de robuuste determinanten te
bepalen.

1. Inleiding

Het spaargedrag vervult een belangrijke rol in de economische kring-
loop, onder meer door zijn wisselwerking met de economische groei. Zo
toont een groot aantal empirische studies aan dat er een positieve corre-
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latie bestaat tussen economische groei en de spaarquote. Over de rich-
ting van beinvloeding is er minder overeenstemming. Op theoretisch
vlak geven neoklassieke modellen, zoals het basismodel van Solow
(1956), aan dat economieén met een hoge spaarquote in de overgangspe-
riode tussen twee langetermijnevenwichten ('steady states’) sneller zul-
len groeien dan landen met een lage spaarquote. Op korte termijn resul-
teert een toename van de spaarquote tijdelijk in een hogere groeivoet.
Modellen die voortbouwen op de endogene groeitheorie (bijv. Lucas,
1988), voorspellen dat hogere spaarquoten de groeivoet permanent kun-
nen verhogen. Beide stromingen zien het spaargedrag evenwel als een
van de determinanten van economische groei. De modellen op basis van
de levenscyclushypothese (LCH) van Modigliani en Brumberg (1954) en
de consumptiemodellen die gewoontevorming incorporeren (zie bijv.
Deaton, 1992), impliceren een omgekeerde causaliteit. In de LCH wordt
verondersteld dat jongeren een hogere spaarneiging hebben dan oude-
ren. Ben toename van de groei resulteert in een relatieve stijging van de
totale middelen over de levenscyclus van jongeren t.0.v. de middelen
van de ouderen. Bijgevolg zal ook de geaggregeerde gezinsspaarquote
toenemen. Gewoontevorming heeft tot gevolg dat consumptie traag rea-
geert op een onverwachte groei van het inkomen, waardoor de bespa-
ringen op korte termijn stijgen.

Gezien het belang van het spaargedrag, is het belangrijk een degelijk in-
zicht te hebben in de determinanten ervan. Een studie van het nationale
sparen zou een analyse inhouden van het spaargedrag van de drie basis-
huishoudingen: overheid, bedrijven en gezinnen. Uit figuur 1 leiden we
af dat het gezinssparen de belangrijkste positieve component vormt van
het totale sparen, terwijl de overheid overwegend ontspaart. We zullen
ons in dit artikel dan ook beperken tot de bespreking van de determi-
nanten van de gezinsspaarquote.? De gezinsspaarquote wordt in dit arti-
kel, naar analogie van Poterba (1994, blz. 2), gedefinieerd als de netto-
besparingen van de gezinnen gedeeld door de lopende ontvangsten ver-
minderd met de directe belastingen en de andere lopende uitgaven naar
de overheid.

Op empirisch vlak concentreren studies zich vaak op één aspect of enke-
Je determinanten van het spaargedrag. Dit komt tot uiting in het beperk-
te aantal variabelen dat in een model wordt opgenomen als mogelijke

1 Sommige studies maken gebruik van de private spaarquote (gezinsspaarquote + be-
drijfsspaarquote).
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Figuur 1. Procentueel aandeel van de drie sectoren in het totale sparen: lande-
lijke gemiddelden voor de periode 1960-1995.
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Opmerking

Het totale sparen is gelijk aan 100 %. De landen zijn respectievelijk Duitsland, Frankrijk, Neder-
land, Belgié, Groot-Brittannié, de Verenigde Staten, Canada, Japan, Australié, Zweden en Finland.
Voor Zwitserland en Oostenrijk waren onvoldoende of geen gegevens beschikbaar.

Bron: éigen berekeningen op basis van OESO, Statistical Compendium, National
Accounts IL

verklarende determinanten. Bovendien is het empirisch onderzoek naar
het spaargedrag op basis van panel data relatief schaars. Dit artikel
speelt hierop in door een aanzienlijk aantal verklarende variabelen te
testen voor dertien OESO-landen voor de periode 1960-1995. Bovendien
wordt getracht de gezinsspaarquote zo nauwkeurig mogelijk te bereke-
nen. De spaarquoten worden herrekend op basis van de verschillende
componenten van de gehanteerde definitie (Poterba, 1994, blz. 2, zie ook
bijlage 3). Verder worden steeds de meest recent beschikbare data geno-
men om zoveel mogelijk rekening te houden met mogelijke herzienin-
gen?

2 De data zijn soms niet beschikbaar in de recentste editie van de databank maar wel in
oudere edities. In dit geval werd erop gelet dat voor elkjaar de meest recent beschikba-
re cijfers werden genomen. De verschillen tussen de herziene en de oorspronkelijke
data als gevolg van herrekeningen en correcties zijn soms aanzienlijk. Ter illustratie: de
gezinsspaarquote voor Belgié in 1982 is gelijk aan 11,52% of 14,31% naargelang de cij-
fers uit de editie 1984 of 1996 gebruikt worden. Hierdoor kan men twijfelen aan de
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De structuur van het artikel is als volgt. In het theoretische gedeelte wor-
den de spaarmotieven besproken en geven we een overzicht van de mo-
gelijke determinanten, die worden opgesplitst in drie groepen: econo-
mische factoren, (semi-)demografische factoren en het overheidsbeleid.
Het empirische gedeelte begint met een overzicht van de empirische de-
terminanten in de bestaande literatuur. Vervolgens worden de spaarquo-
ten visueel weergegeven en maken we een opsplitsing van de variantie.
Ten slotte wordt een regressieanalyse uitgevoerd. Dit stelt ons in staat
om de significante determinanten en hun teken van beinvloeding te
bepalen.

2. Theorie van het gezinssparen

Er kunnen twee theoretische hoofdstromen onderscheiden worden die
een sterke invloed hebben gehad op het onderzoek met betrekking tot
het gezinssparen. In een eerste categorie bevinden zich de modellen op
basis van de permanente inkomenshypothese (PIH) van Friedman
(1957) en de levenscyclushypothese van Modigliani en Brumberg (19543,
De PIL-modellen nemen aan dat de spaarder een oneindige keuzehori-
zon heeft. De LCH-modellen veronderstellen een eindige keuzehorizon.
Een tweede categorie van onderzoek vertrekt van de schatting van de
keynesiaanse consumptiefunctie, die een verband legt tussen consump-
tie en huidig inkomen, dit in tegenstelling tot PIH- en LCH-modellen,
die zich richten op een intertemporele analyse van het spaargedrag over
de levensloop. Een volledige bespreking van de theoretische modellen is
voor dit artikel niet relevant, aangezien ze niet expliciet getest worden.
Onze aandacht zal voornamelijk gaan naar de mogelijke empirische de-
terminanten die de gezinsspaarquote beinvloeden.

A. Spaarmotieven

Om een grondig inzicht te krijgen in het spaargedrag, gaan we hier even
dieper in op de verschillende spaarmoticven. Algemeen worden drie

nauwkeurigheid van de recentste data, die slechts in beperkte mate zijn herzien. Deze
problematiek komt ook aan bod in Koskela (1989, blz. 1495) als een van de kritieken op
Graham (1987). )

3 Modigliani, Ando en Brumberg (1954, 1957) ontwikkelden verschillende versies van de
LCH.
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hoofdmotieven onderscheiden, in het bijzonder het pensioensparen, het
voorzorgssparen en het sparen op grond van het solidariteitsmotief
(Sturm, 1983, blz. 148-153). Daarnaast bestaat er nog een vierde motief
dat aanzet tot sparen, ni. het doelsparen. Het pensioensparen en het spa-
ren uit solidariteit manifesteren zich op lange termijn. Het voorzorgsspa-
ren en het doelsparen uiten zich op de korte tot middellange termijn
(Dean, 1990, blz. 34). We merken op dat het spaargedrag het resultaat zal
zijn van een combinatie van motieven.

Over de gehele levensduur genomen valt het inkomens- en consumptie-
patroon van gezinnen niet perfect samen, onder meer door de terugval
van het ontvangen inkomen na pensionering. Het pensioensparen antici-
peert hierop door tijdens de actieve levensfase financiéle activa op te
bouwen die de consumptie na de pensionering financieren. Dit stelt het
individu in staat om zijn consumptiepatroon af te vlakken. Dit motief is
kwantitatief het belangrijkste en ligt aan de basis van de LCH. De basis-
veronderstelling van dit model is dat het gezin gedurende de verschil-
lende onderscheiden levensfases zijn consumptie maximaliseert, gege-

Figuur 2. De evolutie van het inkomen, de consumptie, de besparingen en het
nettovermogen tijdens de levenscyclus.
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Bron: Sturm, 1983, blz. 160.
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ven zijn beschikbare middelen. Figuur 2 geeft grafisch de evolutie weer
van het spaargedrag tijdens de levenscyclus.

De levenscyclus wordt onderverdeeld in twee perioden: de economisch
actieve periode, die gekenmerkt wordt door besparingen, en de periode
die loopt vanaf de pensioendatum tot en met het overlijden, waarin ont-
spaard wordt. In de actieve periode wordt er nettovermogen opge-
bouwd, aangezien de consumptie kleiner is dan het beschikbare inko-
men. De spaarinspanningen worden volgehouden tot de datum van
pensionering. Op dit punt in de levenscyclus bereikt het nettovermogen
zijn maximale waarde. Door een sterk gereduceerd beschikbaar inko-
men wordt er in de tweede fase ontspaard om het consumptiepeil te sta-
biliseren.

Sommige gezinnen sparen tijdens hun actieve fase meer dan nodig is om
hun consumptie na pensionering te financieren, omdat ze een gedeelte
van hun vermogen wensen na te laten aan toekomstige generaties. De
‘zero-sum’ assumptie van de totale besparingen die in de strikte versie
van het LCH wordt gemaakt, gaat in de realiteit meestal niet op. De be-
langrijkheid van het solidariteitsmotief is echter moeilijk te bepalen, aan-
gezien het onduidelijk blijft of de erfenissen het gevolg zijn van een be-
wuste keuze van de gezinnen dan wel van de onzekerheid over de over-
lijdensdatum. Indien de overlijdensdatum verkeerd wordt ingeschat,
kan de erfenis feitelijk bestaan uit niet verbruikte pensioenbesparingen
(Deweirdt, 1995, blz. 3).

Het sparen uit voorzorg vloeit voort uit de onzekerheid waarmee we ge-
confronteerd worden. Het vertrekpunt van de oorspronkelijke LCH is
dat gezinnen hun beslissingen kunnen nemen op basis van zekerheid
over de toekomst. Het gebrek aan zekerheid zal het spaargedrag bein-
vloeden. Zoals bij het solidariteitsmotief rijst ook hier een probleem in
verband met de meetbaarheid. Om de invloed van onzekerheid op het
sparen te schatten, wordt in empirisch onderzoek gebruikgemaakt van
proxy-variabelen zoals de werkloosheidsgraad en het inflatiepeil
(Sturm, 1983, blz. 152).

Naast de drie aangehaalde basismotieven, kan nog een vierde motief het
spaargedrag mede verklaren, namelijk het doelsparen. Dit spaarmotief
wordt gewoonlifk geassocieerd met de aankoop van duurzame con-
sumptiegoederen of residentieel vastgoed. De aankoop van een huis of
een auto zet gezinnen er dikwijls toe aan om in de voorafgaande periode
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hun spaariﬁspanningen op te voeren. Na de aankoop of uitgave vermin-
dert het sparen evenredig (Deweirdt, 1995, blz. 3).

Gezinnen worden aangezet tot doelsparen doordat de inkomensten-
stroom en de stroom van consumptie-uitgaven niet synchroon verlopen.
De omvang van het doelsparen hangt samen met de financieringswijze
van de aankopen. Behalve gewoontes zal de specificke werking van de
kapitaalmarkten van belang zijn. Zo zal een gemakkelijke toegang tot
consumptiekrediet ‘schuldvorming in de hand werken, waardoor het
zuivere doelsparen zal afnemen (Sturm, 1983, blz. 152).

B. Spaardeterminanten

De verschillende determinanten worden gegroepeerd in drie groepen:
economische factoren, (semi-)demografische factoren en het overheids-
beleid. Deze theoretische factoren worden in het empirische gedeelte ge-
toetst op hun potentiéle verklaringskracht.

1. Economische factoren

e Macro-economisch beschikbaar inkomen

Traditioneel wordt de reéle groeivoet van het macro-economisch be-
schikbaar inkomen gezien als een belangrijke verklarende variabele. De
theoretische motivering wordt gegeven door de LCH. De spaarquote zal
stijgen indien het inkomen van de actieve bevolking (spaarders) groter is
dan het inkomen dat de huidige gepensioneerden hadden tijdens hun
actieve levensfase (Feldstein, 1980, blz. 227). Bosworth (1993, blz. 66-67)
relativeert de invioed van de reéle inkomensgroei, aangezien er twee ef-
fecten werkzaam zijn. Enerzijds resulteert een toename in de groeivoet
van het inkomen in een stijging van het inkomen van de actieve (sparen-
de) bevolking t.o.v. de inactieve (ontsparende) populatie (positief ver-
band). Anderzijds kan de spaarquote binnen de actieve leeftijdsklasse
dalen indien de vooruitkijkende werknemers hun huidige consumptie
verhogen om op het toekomstig hoger inkomen te anticiperen (negatief
verband).

Daarnaast volgt uit de keynesiaanse visie op het spaargedrag dat het in-
komensniveau een positieve invloed heeft op de gezinsspaarquote. Dit
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effect wordt verder in de hand gewerkt doordat rijkere mensen meer
ruimte hebben om te sparen dan minder begunstigde mensen, die in de
eerste plaats hun minimale consumptiebehoeften dienen te financieren
(Deaton, 1992).

¢ Inflatie

Het verband tussen inflatie en gezinsbesparingen is niet eenduidig.
Inflatie zal via verschillende kanalen een invloed uitoefenen op het ge-
zinssparen, zowel op korte als op lange termijn. Hieronder worden de
belangrijkste argumenten samengevat.

Een eerste traditionele verklaringsgrond steunt op de aanwezigheid van
geldillusie bij de gezinnen. De geldillusie ontstaat doordat economische
subjecten bij onverwachte inflatie een toename in het nominale inkomen
interpreteren als een toename in het reéle inkomen. Dit resulteert in een
toename van de regle consumptie en een daling van de besparingen (cf.
Branson en Klevorick, 1968).

Geldillusie kan ook aanleiding geven tot een toename van de spaarquo-
te. Deaton (1977) argumenteert dat de gezinnen in een eerste fase niet
volledig geinformeerd zullen zijn over algemene prijsevoluties, doordat
het moeilijk en kostelijk is om de prijzen te kennen van een groot aantal
goederen. Indien gezinnen de prijsstijgingen van individuele goederen
als gevolg van inflatie verkeerd interpreteren als relatieve prijsstijgin-
gen, kunnen ze geneigd zijn om deze goederen niet aan te schaffen. De
consumptievermindering resulteert op geaggregeerd niveau in toegeno-
men (ongewilde) besparingen.

Sturm (1983, blz. 167) merkt weliswaar op dat het ambivalente effect van
de geldillusie hoe dan ook een tijdelijk effect heeft, aangezien ze onge-
wild is. Gezinnen zullen bijgevolg het gedrag in een volgende periode
corrigeren, waardoor dit effect geen verklaring kan bieden voor blijven-
de veranderingen van de spaarquote.

Inflatie kan een negatief effect hebben via de onrechtstreekse invloed van in-
flatie via de rente. Toegenomen inflatie, bij ongewijzigde nominale inte-
restvoeten, zet aan tot minder besparingen. Doordat interestvoeten zich
onvolledig aanpassen aan onverwachte inflatie, veranderen de relatieve
opbrengstratio’s van financigle en resle activa. Het dalende rendement
_ op financiéle activa doet gezinnen uitwijken naar beleggingen in reéle
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activa. Tot deze regle activa behoren ook duurzame consumptiegoede-
ren, die tot de consumptie gerekend worden (ondanks het feit dat ze niet
volledig geconsumeerd worden in de huidige periode). Hierdoor zal de
spaarquote afnemen (Kauffmann, 1991, blz. 16-17).

Vanuit een andere benadering wordt het verband gelegd tussen inflatie
en toegenomen inkomensonzekerheid. De bijkomende onzekerheid zet de
risico-averse gezinnen aan om hun voorzorgssparen op e voeren. Hier-
door stijgt de spaarquote (Sturm, 1983, blz. 166). Inflatie wordt in dit
geval beschouwd als een proxy-variabele voor onzekerheid.

Tijdens de oliecrisissen van de jaren zeventig gingen hoge inflatiecijfers
gepaard met een hoge spaarquote. Een verklaring hiervoor wordt gege-
ven door de ‘real balances'-theorie, die veronderstelt dat gezinnen niet aan
geldillusie lijden. De gezinnen wensen de reéle waarde van hun finan-
cigle activa op peil te houden en reageren Op inflatiestijgingen met bijko-
mende spaarinspanningen (Peersman, 1992, blz. 54).

Ook de meetwijze in de nationale rekeningen speelt een rol, aangezien er

_ geen aanpassing is voor het gedeelte van de nominale interestvergoe-

dingen dat nodig is om de reéle waarde van de bezittingen constant te
houden. De besparingen van de schuldeisers worden dus overschat, die
van de schuldenaars onderschat. Aangezien de gezinshuishouding een
nettocrediteur is, worden de reéle besparingen van de gezinnen te hoog
geschat door de gemeten besparingen (Kauffmann, 1991, blz. 16).

» Reéle rentevoet

In de eerste plaats moeten we er rekening mee houden dat de reéle rente-
voet de adequate variabele is (cf. vergelijking van Fisher). De richting
waarin de rentevoet de spaarquote beinvloedt, is echter onduidelijk,
doordat twee tegengestelde effecten werkzaam zijn, namelijk het substi-
tutie- en het inkomenseffect. Bij een stijgende reéle rente vertaalt het sub-
stitutie-effect zich in een dalende consumptie. De regle vergoeding voor
het sparen stijgt, waardoor onmiddellijke consumptie ontmoedigd
wordt (het wordt immers relatief duurder t.o.v. toekomstige consump-
tie). Het substitutie-effect wordt ondersteund door het ‘menselijk-kapi-
taaleffect’ (human wealth effect): de hogere interest verlaagt de verdis-
conteerde waarde van het toekomstige arbeidsinkomen, waardoor het
sparen gestimuleerd wordt. Het inkomenseffect werkt in tegengestelde
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richting in op de besparingen. Voor eenzelfde spaarvolume ontvangen
de gezinnen door de rentestijging nu meer interestinkomen. Indien de
gezinnen enkel eenzelfde toekomstige koopkracht veilig wensen te stel-
len, maakt de hogere rente het mogelijk de huidige en de toekomstige
consumptie op te voeren (Kauffmann, 1991, blz. 9-10).

* Werkloosheid

De werkgelegenheid zal op geaggregeerd niveau bepalend zijn voor het

gezinsinkomen uit arbeid. Het arbeidsinkomen is een belangrijk deel
van het totale gezinsinkomen. Bij een hoge werkloosheid daalt dus het
macro-economisch inkomen. Zoals we reeds hebben aangegeven, zal dit
volgens de keynesiaanse visie de gezinsspaarquote doen dalen.

Een hoge werkloosheid laat haar invloed ook langs een ander kanaal ge-
voelen. Hoge werkloosheid induceert namelijk onzekerheid, waardoor
het voorzorgssparen wordt aangemoedigd (Peersman, 1992, blz. 53).

Daarnaast dient een onderscheid gemaakt te worden tussen cyclische en
structurele werkloosheid. Het voorbijgaande karakter van de cyclische
werkloosheid brengt een daling teweeg van de gezinsspaarquote, aange-
zien de gezinnen hun consumptiegewoonten niet veranderen. Bij struc-
turele werkloosheid zal het voorzorgsmotief aan belang winnen, waar-
door de werkloosheidsgraad en de gezinsbesparingen positief gecorre-
leerd zijn (Peersman, 1992, blz. 54).

* Toegankelijkheid van de financiéle markten voor de gezinnen

Twee evoluties zijn in deze context van belang. Enerzijds resulteert de
financigle liberalisering in toegenomen spaarmo gelijkheden. Het rende-~
ment van de spaarmiddelen kan toenemen door de dalende intermedia-
tiekosten en de verhoogde toegankelijkheid tot de kapitaalmarkten.
Anderzijds hebben de gezinnen nu meer mogelijkheden om gebruik te
maken van consumptiekrediet, waardoor het zuivere doelsparen als
spaarmotief veel van zijn waarde verliest.

2. Demografische en semi-demografische factoren

Deze groep van variabelen is belangrijk voor de verklaring van de spaar-
quote op lange termijn. Uit de LCH-theorie volgt dat drie zuiver demo-
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grafische factoren een directe invloed hebben op de spaarquote, met
name de leeftijdsstructuur, de levensverwachting en de pensioenleeftijd.
Daarnaast zullen een aantal semi-demografische factoren zoals scho-
lingsgraad, vrouwelijke activiteitsgraad (Sturm, 1983, blz. 155-156) en de
gezinsinstabiliteit (Peersman, 1992, blz. 58) de spaarquote mede bein-
vioeden. De verschillende determinanten worden hjeronder kort be-
sproken.

* Leeftijdsstructuur

Een gevolg van de LCH is dat het spaargedrag varieert met de leeftijd
(cf. figuur 2). De beroepsbevolking spaart, terwijl de inactieve bevolking
verplicht is te ontsparen. De toenemende vergrijzing van de bevolking
resulteert dan in een dalende spaarquote. Dit kan gemeten worden aan
de hand van de volgende maatstaf:

P(>65 jaar)

P(15 —64 jaar) @

waarbij P staat voor populatie.

Hiertegenover staat dat de actieve bevolking er zich van bewust is dat de
gemiddelde levensverwachting toeneemt (en dus de inactieve fase verlengd
wordt bij een onveranderde pensioenleeftijd), met als gevolg dat er tij-
dens de actieve periode meer gespaard zal moeten worden om de con-
sumptie na de actieve fase op peil te houden. Als gevolg hiervan zal de
spaarquote positief gestimuleerd worden.*

De inactieve bevolking bevat naast de gepensioneerde actieven ook de
jongeren die nog geen deel uitmaken van het arbeidscircuit. De gezins-
omvang zal dan ook een bepalende factor zijn. Jongeren hebben immers
geen eigen inkomen, maar ze zijn wel verantwoordelijk voor consump-
tie-uitgaven. Hierdoor zullen gezinnen met inactieve kinderen minder
kunnen sparen (Kauffmann, 1992, blz. 5). Dit verband wordt weergege-
ven door ratio (2). Beide ratio’s kunnen ook samengenomen worden. We
verkrijgen dan de totale afhankelijkheidsratio (©)R

4 Eenzelfde argumentatie kan worden gebruikt om de invloed van de pensioenlesftijd te
verklaren. Een vervroeging van de gemiddelde pensioenleeftijd zal, ceteris paribus, de
geaggregeerde spaarquote doen toenemer, de inactieve fase aan het einde van het le-
ven neemt immers toe (Sturm, 1983, blz. 155).
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P(<15 jaar)

P(15 —64 jaar) @

P(<15 jaar) +P(265 jaar)
P(15 —64 jaar)
In elk van de drie ratio’s wordt (een deel van) de inactieve bevolking ge-~

relateerd aan de actieve bevolking. A priori verwachten we dan ook dat
de ratio’s negatief gecorreleerd zijn met de gezinsspaarquote.

®)

s Scolarisatie

De moderne maatschappij wordt gekarakteriseerd door een doorgedre-
ven arbeidsverdeling. De specialisatie van beroepen, samen met de de-
mocratisering van het onderwijs, resulteerde in een verlenging van de
tijdsspanne die jongeren in het onderwijssysteem doorbrengen (Baeck,
1992, blz. V/3).

De scholingsgraad zal de gemiddelde leeftijd bepalen waarop jongeren
tot de arbeidsmarkt toetreden. Bj een langere educatieperiode wordt de
termijn dat jongeren afhankelijk blijven van hun ouders verlengd, waar-
door het tijdspatroon van de gezinsconsumptie wordt beinvloed (Sturm,
1983, blz. 155-156). Daarnaast krimpt de periode waarin de afgestudeer-
den actief zullen zijn, waardoor de spaarperiode verkort wordt. Daarte-
genover staat dat de hogere opleiding aanleiding geeft tot een hoger in-
komen, wat meer ruimte biedt voor besparingen (Kredietbank, 1990, blz.
4). Het veranderde consumptiepatroon zal zich reflecteren in een gewlj-
zigde gezinsspaarquote.

« Gezinsinstabiliteit

Bij toenemende gezinsinstabiliteit worden verbintenissen op lange ter-
mijn als minder aantrekkelijk ervaren. De verkorting van de keuzehori-
zon zal aanleiding geven tot snellere consumptie. We verwachten dan
ook dat een stijging van de gezinsinstabiliteit een negatieve impact heeft
op het spaargedrag (Babeau, 1986, blz. 2).

Deze invioed wordt verscherpt doordat echtscheidingen het aantal een-
oudergezinnen doen toenemen (Babeau, 1985, blz. 1-5). Dit type van ge-
zinnen kent, hoofdelijk gezien, meer kosten dan echtparen, zodat het een
lagere spaarquote heeft. Een ander gevolg is dat de gescheiden vrouwen
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zich op de arbeidsmarkt zullen begeven, waardoor de vrouwelijke acti-
viteitsgraad toeneemt. De echtscheidings graad kan gebruikt worden als
een maatstaf voor de gezinsinstabiliteit (Peersman, 1992, blz. 58).

« Vrouwelijke activiteitsgraad

De werkloosheidgraad en het gezinsinkomen worden beinvloed door
het aantal vrouwen dat participeert op de arbeidsmarkt. Een algemene
maatschappelijke tendens is dat de vrouwelijke activiteitsgraad toe-
neemt. De grotere arbeidsparticipatie van vrouwen is bepalend voor het
aantal gezinnen met twee inkomens. Het geaggregeerde gezinsinkomen
zal hierdoor toenemen, waardoor we, a priori, zouden verwachten dat
ook de besparingen en de gezinsspaarquote stijgen.

In de relevante literatuur komt men echter tot een tegengestelde visie: de
vrouwelijke activiteitsgraad heeft een negatieve invioed op de gezins-
spaarquote (zie tabel 2). Vier oorzaken worden aangehaald ter verkla-
ring van dit fenomeen. Ten eerste verdwijnt grotendeels de huiselijke
productie, waardoor meer producten op de markt worden aangekocht.
Ten tweede hebben de gezinnen nu meer zekerheid betreffende hun ba-
sisinkomen, waardoor er minder aan VOOrzorgssparen gedaan wordt.
Daarnaast ervaart deze klasse van “tweeverdienergezinnen’ een vlottere
toegang tot het consumptiekrediet. Aanleiding hiervoor is dat de terug-
betalingscapaciteit van de gezinnen is toegenomen (Deweirdt, 1995, blz.
5). Ten slotte kan de anomalie te wijten zijn aan het verband tussen de
gezinsinstabiliteit en de vrouwelijke arbeidsparticipatie. Alleenstaande
(gescheiden) vrouwen kunnen gedwongen worden te gaan werken om
7o hun consumptieve uitgaven te dekken. De vrouwelijke activiteits-
graad kan gemeten worden aan de hand van vergelijking (4):

totale vrouwelijke actieve bevolking

“)

totale vrouwelijke bevolking van 15 —64 jaar

3. Beleidsfactoren

« Socialezekerheidsstelsel

De complexe invloed van het socialezekerheidsstelsel op de gezinsbe-
sparingen is veelvuldig onderzocht. Hierbij gaat veel aandacht uit naar
de invloed van het wettelijke pensioenstelsel. Dit is niet verwonderlijk,
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aangezien het pensicensparen kwantitatief beschouwd wordt als het be-
langrijkste spaarmotief (Sturm, 1983, blz. 149).

De bedoeling van pensioenschema’s is enerzijds het organiseren var een
bijkomend spaarmechanisme en anderzijds het vermijden van armoede
onder de oudere bevolking (Schwartz, 1995, blz. 8). De officiéle sociale-
zekerheidsprogramma’s kunnen georganiseerd worden in de vorm van
een repartitiesysteem (= transfersysteem) of een kapitalisatiesysteem (=
spaarsysteem). Naast deze verplichte vormen kunnen gezinnen ook op
vrijwillige basis aan pensioensparen doen. Dit kan ingegeven worden
doordat men de verplichte systemen als onevenwichtig ervaart. Bijdra-
gen tot een verplicht publiek pensioenstelsel zullen het beschikbaar in-
komen tijdens de actieve periode verminderen, maar het beschikbaar in-
komen daarna doen toenemen met de ontvangen pensioenbetalingen.
Indien nu die geactualiseerde waarden van de twee bedragen aan elkaar
gelijk zijn, dan zal het consumptiepatroon over de levenscyclus ongewij-
zigd blijven (Sturm, 1983, blz. 160).

In het geval van het repartitiesysteerm wordt het vertrouwen in een even-
wichtig systeem aangetast door een zich voortzettende vergrijzing. In de
mate waarin er twijfel heerst over het nakomen van de vastgelegde pen-
sioenuitkeringen, zal men geneigd zijn om bijkomende voorzieningen
aan te leggen. Dit is belangrijk, aangezien, volgens de traditionele bere-
keningswijze, bijdragen aan het officiéle socialezekerheidsstelsel in min-
dering worden gebracht van het beschikbaar inkomen, waardoor de
spaarquote negatief betnvloed wordt. Vrijwillige bijdragen aan particu-
liere levensverzekeringen en pensioenfondsen worden daarentegen wel
tot het sparen gerekend (Kredietbank, 1985, blz. 5).

Feldstein (1974, blz. 908) onderscheidt twee effecten die in tegengestelde
richting het sparen wijzigen: het “wealth replacement effect’ (vermo-

genseffect) en het ‘induced retirement effect’ (geinduceerd pensioenef- '

fect). Het vermogenseffect verlaagt de spaarquote, doordat de actieve be-
volking vertrouwen heeft in het verwachte overheidspensioen. Het
geinduceerd pensioeneffect werkt positief in op het spaargedrag. Door de
uitgebreide socialezekerheidsvoorzieningen wordt het aantrekkelijker
om sneller met perisioen te gaan. De vervroegde pensionering verlengt
de periode na de actieve fase, waardoor hogere besparingen vereist zijn
gedurende de ingekorte actieve levensfase (Graham, 1987, blz. 1510).
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* Belastingen

De belastingen vormen een transfer van de gezinnen naar de overheid
en verminderen aldus de mogelijkheid tot sparen. In de mate dat de
belastingen echter terugvloeien naar de gezinnen, wordt het inkomens-
effect afgezwakt (Kredietbank, 1990, blz. 5).

Bij de bespreking van de invloed van belastingen dienen we een onder-
scheid te maken tussen directe en indirecte belastingen. Indirecte belastin-
gen wegen op de consumptie-uitgaven. Het gevolg van de hogere prijzen
is dat het regel beschikbaar inkomen aangetast wordt.

Directe belastingen worden geheven op het totale inkomen. Het verschil
met indirecte belastingen is dat de relatieve prijs van toekomstige t.o.v.
huidige consumptie stijgt, indien inkomen it kapitaal ook wordt belast.
Sparen wordt dan effectief tweemaal belast: éen keer op het inkomen
waarvan het sparen is afgeleid en één keer op de spaaropbrengsten (Cal-
len en Thimann, 1997, blz. 7). In een recente paper argumenteren Tanzi
en Zee (1998, blz. 5) dat het effect van directe belastingen dan athankelijk
zal zijn van het geinduceerde rente-effect. Indien de rente-elasticiteit van
de gezinsbesparingen positief is, zal een inkomensbelasting meer op de
gezinsbesparingen wegen dan een indirecte belasting. Bovendien kun-
nen we nog twee redenen aanhalen ter verklaring van de negatieve in-
vloed van een inkomensbelasting op de macro-economische gezins-
besparingen. Aangezien een inkomensbelasting meestal progressief is,
worden rijkere gezinnen, die ook de grootste spaarders zijn®, harder
getroffen. Daarnaast wordt het grootste gedeelte van de inkomensbelas-
ting betaald door de actieve bevolking. Hierdoor worden de spaarmoge-
lijkheden van de leeftijdsgroep die volgens de LCH de meest actieve
spaarders zijn, beknot (Callen en Thimann, 1997, blz. 7).

Voor de spaarquote zal de inkomenselasticiteit van de consumptie ook
van belang zijn, aangezien belastingen zowel teller als noemer van deze
ratio beinvloeden. Om een daling van de spaarquote te verkrijgen, dient,
ceteris paribus, de gezinsconsumptie proportioneel minder te dalen dan
het beschikbaar inkomen (Tanzi en Zee, 1998, blz. 7).

5 Zie bijv. Poterba (1994).
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» Overheidstekort

Het verband tussen de gezinsbesparingen en het saldo op de overheids-
begroting wordt gegeven door de Ricardiaanse equivalentie en werd op-
nieuw in de belangstelling gebracht door Barro (1974).

Indien de hypothese correct is, zullen de nationale besparingen zo goed
als onveranderd blijven door fluctuaties van het overheidssparen door
het compenserende particuliere sparen.® Een stijging van het begrotings-
tekort wordt verondersteld aanleiding te geven tot een toekomstige stij-
ging van de belastingdruk. Hierop wordt geanticipeerd door een equi-
proportionele toename van de gezinsbesparingen (Hutchison, 1992, blz.

13).

De theorie is steeds controversieel gebleken, onder meer door de verre-
gaande assumpties die gemaakt worden over het individuele gedrag en
de economische omgeving.

Ook de samenstelling van de overheidsuitgaven is niet onbelangrijk: Bj
productieve investeringen verwachten de gezinnen, in tegenstelling tot
onproductieve investeringen, geen toekomstige verhoging van de belas-
tingen, waardoor ze hun besparingen niet zullen optrekken (Masson,
Bayoumi en Samiei, 1995, blz. 5-6).

3. Empirisch onderzoek

A. Een overzicht van de empirische determinanten

In dit gedeelte wordt een overzicht gegeven van de empirische resulta-
ten met betrekking tot de determinanten van de gezinsspaarquote. Ge-
meenschappelijk aan de opzet van deze studies is dat het spaargedrag
geanalyseerd wordt voor een groep van landen en dat de selectie van de
determinanten ruimer is dan wat op basis van consumptieoptimalisatie-
modellen verwacht kan worden. Het overzicht beperkt zich tot studies
die zich expliciet richten op het gezinssparen.7 Alle studies hebben dan

6 In deze context wordt soms de term schuldneutraliteit gebruikt.
7 Een overzicht met betrekking tot de private spaarquote wordt gegeven in Loayza,
Schmidt-Hebbel en Servén (1998).
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ook de gezinsspaarquote als regressand, met uitzondering van Kessler,
Perelman en Pestieau (1993), die het spaarniveau bekijken. De specifica-
tie van de gezinsspaarquote die in de verschillende studies gehanteerd
wordt, kan worden afgelezen uit tabel 1, die een algemene beschrijving
geeft van de onderzoeksopzet. De resultaten van de verschillende stu-
dies per determinant zijn in tabel 2 opgenomen. Bij de interpretatie hier-
van moet rekening worden gehouden met de volgende zaken. Tabel 2
heeft enkel betrekking op de gerapporteerde vergelijkingen in de oor-
spronkelijke studies. Er wordt geen rekening gehouden met een eventu-
cle voorselectie van variabelen door de auteurs. Met voorselectie bedoe-
len we dat auteurs soms eerst nagaan of de potenti€le variabelen signifi-
cant zijn in hun schattingen. Variabelen die steeds insignificant zijn, wor-
den dan geweerd bij de gerapporteerde schattingen. Ten slotte zijn we-
gens plaatsgesprek de verschillende regressors die worden gehanteerd
om de invloed van de determinanten te schatten, niet opgenomen. De
gehanteerde definities van de variabelen kunnen natuurlijk de schat-
tingsresultaten beinvloeden.

Tabel 1. Determinanten van de gezinsspaarquote: beschrijving empirische stu-

dies.

Studie . Regressand
Houthakker (1965) i Sg / BE.GINK.
Kopits en Gotur (1980) R/C Sg / R/C BE.GINK.
Koskela en Viren (1983b) Sg / BEGINK.
Graham (1987) Germ. netto Sg / BEINK.
Graham (1989) Gem. netto Sg / BEINK.
Koskela en Viren (1989) . ‘Gem. netto Sg / BEINK.
Kramer en Mourik (1990) Netto Sg / BBP
Mﬂyeres (1990)- : Netto Sg / BE.GINK.
Peersman (1992) Sg / BE.GINK.
Schmidt-Hebbel, Webb en Corsetti (1992) Sg / BE.GINK:
Kessler, Perelman en Pestieau (1993) C-netto Sg
Callen en Thimann (1997) Sg / BBP

~\ Tanzi en Zee (1998) Sg / BE.GINK. J
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Auteur(s) Aard van de studie -- | Periode Schattings-
Landengroep methode
Houthakler (1965) Cross-sectioneel meestal gem. | WLS -
(28 landen) 1953-59
Kopits en Gotur (1980) Cross-sectioneel - gem. 1969-71° ~ | TSLS '
(14 industrie- en 40 TSLS-gewogen
ontwikkelingslanden)
Koskela en Viren Pooled ) 1960-77 OLS
(1983b) (16 OESO-landen) TSLS
Graham (1987) Cross-sectioneel gem. 1970-80 OLS / WLS /
(17-18 OESO-landen) - TSLS-gewogen
Koskela en Viren (1989) | Cross-sectioneel gem. 1969-73 en | OLS / TSLS /
(23 landen) gem, 1979-83 LS (digressie)
Graham (1989) Cross-sectioneel Gem. 1969-73 OLS -

(22-23 landen of 16

Gem. vijfjarige

OESO-Janden) intervallen 1961~
: 84
Mayeres (1990) Pooled 1972-83 OLS -
. ’ (11 OESO-landen) o TSLS
Kramer en Mourik (1990) | Pooled 1961-86 OLS
(8 OESO-landen)
Schmidi-Hebbel, Webb en | Panel : 1970-85 OLS /.FE /
Corsetti (1992) (10 ontwikkelingslan Random Effects
den) e . /FE met IV
Peersman (1992) Pooled .- 11971-1985 OLS.
. (12 OESO-landen) - - - | . WIS
Kessler, Perelman Panel .. : 1965-88, OLS -
en Pestieau (1993) (17 OESO-landen) Within Effect
Models
Callen enr'I'Iziinmm (1997) | Pooled 1975-95 VOLS
’ - .| Cross-sectioneel 1975-95,1975-81,
(21 OESO-landen) " 11982-89, 199095
{Panel - 1975-95 FE / FE met
(21 OESO-landen) | m/ J FB met
: : AR(1) /- FE
met vertraagde
regressand /
FE met IV /
QLS -
Tanzi en Zee (1998) Panel ' 1970-94 OLs

(21 OESO-landen)

Opmerkingen

Sg Gezinssparen

BE.INK. Beschikbaar inkomen

BE.GINK. Beschikbaar gezinsinkomen

R/C Retel per capita

C Per capita

OLS Ordinary Least Squares

WLS Weighted Least Squares

LS Least Squares

FE Fixed Effects

v Instrumentvariabelen

HA Aanpassing voor heteroskedasticiteit
AR(1) Autoregressief schema van de eerste orde
Gem. Gemiddelde

Wat de analyse van de gezinsspaarquote betreft, focussen vroegere stu-
dies veelal op de verklaring van interlandelijke verschillen in gezinsspaar-
quoten op basis van cross-sectionele of gepoolde gegevensreeksen. Een
cross-sectionele analyse, waarbij gebruik wordt gemaakt van gemiddelde
waarden, heeft het nadeel dat het aantal vrijheidsgraden vrij beperkt is.
Bovendien kan de invloed van variabelen die voornamelijk verklarend
zijn voor de variantie in de tijd niet onderzocht wordern. Een analyse die
zich enkel baseert op tijdrecksgegevens kent de volgende nadelen. Ten
eerste zijn de vereiste tijdreeksgegevens voor bepaalde variabelen slechts
beschikbaar over relatief korte perioden. Ten tweede evolueert een aantal
potentiéle verklarende variabelen, zoals demografische factoren, traag in
de tijd en kan de invloed van variabelen die verklarend zijn voor de cross-
sectionele variantie van de gezinsspaarquote niet bepaald worden. Recen-
tere studies baseren hun analyses op panel data. Panel data hebben het
voordeel dat er zowel variatie in de tijd als over landen gebruikt kan wor-
den. Bij voorkeur zouden we beide dimensies simultaan gebruiken door
één specificatie te formuleren voor alle landen, maar meestal is niet vol-
daan aan de onderliggende statistische assumpties.

We bespreken hieronder de belangrijkste resultaten met het oog op het
eigen empirisch onderzoek.

1. Economische factoren

Het inkomen vormt een basisdeterminant van het spaargedrag. De aan-

zienlijke positieve invloed van de groei van het beschikbaar inkomen
wordt algemeen bevestigd in alle opgenomen studies (zie tabel 2). De in-
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vloed is steeds significant, met uitzondering van de resultaten in Kramer
en Mourik (1990) en Schmidt-Hebbel, Webb en Corsetti (1992).

De invloed van inflatie op de gezinsspaarquote is theoretisch niet eendui-
dig. Op basis van de relevante studies wordt een significant positief ver-
band naar voren geschoven (zie tabel 2). De positieve relatie is consistent
met verschillende verklaringsgronden zoals de ‘real-balances’-theorie en
de meetwijze in de nationale rekeningen. Indien inflatie een maatstaf is
voor toegenomen inkomensonzekerheid, dan kan het positieve verband
ook wijzen op een toename van het voorzorgssparen.

Met betrekking tot de reéle rentevoet is in de studies die een significant
verband terugvinden (Peersman, 1992; Kramer en Mourik, 1990; Callen
en Thimann, 1997) het substitutie-effect dominant. De determinerende
kracht van de regle rentevoet is wel steekproefgevoelig. Zo bedraagt de
codfficient van de reéle rente in de ‘fixed effect’ panel-analyse van Callen
en Thimann (1997) slechts 0,06, terwijl Peersman (1992) in zijn ongewo-
gen regressieresultaten een cosfficient van 0,43 rapporteert.

Voorts levert de empirische literatuur geen eenduidig verband op tussen
werkloosheid en de gezinsspaarquote. Koskela en Viren (1989), Peersman
(1992) en Kessler, Perelman en Pestieau (1993) vinden een bevestiging
voor de hypothese dat hogere werkloosheid gezinnen aanzet tot een ho-
ger spaargedrag via het aanmoedigen van het voorzorgssparen. Callen
en Thimann (1997) concluderen echter uit hun cross-sectionele regressies
dat werkloosheid het spaargedrag negatief beinvloedt. Mayeres (1990)
vindt geen significant verband tussen werkloosheid en gezinsspaar-
quote. : :

2. Demaografische en semi-demografische factoren

Een standaardhypothese die voortkomt uit de LCH-theorie is dat de ge-
zinsspaarquote negatief wordt beinvloed naarmate de verhouding van
de inactieve bevolking t.0.v. de actieve bevolking toeneemt. De signifi-
cante negatieve invloed voor de jongeren- en algemene afhankelijk-
heidsratio wordt unaniem teruggevonden in de studies die in tabel 2 zijn
opgenomen.? De significante negatieve invloed voor de ouderenafhan-

8 Callen en Thimann (1997) nemen de jongerenafhankelijkheidsratio niet op in hun ge-
rapporteerde vergelijkingen, omdat vooronderzoek uitwijst dat deze variabele steeds
insignificant is.
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kelijkheidsratio wordt bevestigd in Kopits en Gotur (1980), Graham
(1989), Koskela en Viren (1989), Peersman (1992) en Callen en Thimann
(1997). Deze resultaten zijn evenwel minder consistent dan voor de an-
Jere afhankelijkheidsratio’s. Uit tabel 2 blijkt dat het teken van deze va-
riabele in de verschillende studies niet altijd consistent is. Daarnaast vin-
den Kessler, Perelman en Pestieau (1993) en Mayeres (1990) een signifi-
cant positief verband in tegenstelling tot het a priori verwachte negatie-
ve verband.

Wat de semi-demografische variabelen betreft, blijkt de vrouwelijke parti-
cipatiegraad een verklarende kracht te hebben voor de gezinsspaarquote.
Deze wordt immers negatief beinvioed in overeensternming met de ver-
schillende alternatieve verklaringsgronden die in het theoretische ge-
deelte werden aangehaald. Verder vindt Peersman (1992) bevestiging
voor de negatieve impact van de echtscheidingsgraad die gebruikt wordt
als proxy voor gezinsinstabiliteit. Peersman (1992) is de enige studie die
de echtscheidingsgraad opneemt ter verklaring van de gezinsspaarquo-
te. Het blijft dus afwachten in welke mate dit verband bevestigd wordt
door verder onderzoek.

3. Beleidsfactoren

Het pensioensparen wordt kwantitatief beschouwd als het belangrijkste
spaérmotief en bijgevolg is er steeds veel aandacht besteed aan de im-
pact van het socialezekerheidsstelsel op het spaargedrag van gezinnen. Dit
it zich onder meer in het grote aantal variabelen dat in empirisch on-
derzoek wordt aangewend om factoren met betrekking tot de sociale ze-
kerheid te analyseren.” Uit tabel 2 leren we dat er zowel een significante
negatieve impact op de gezinsspaarquote (zie bijv. Schmidt-Hebbel,
Webb en Corsetti, 1992; Callen en Thimann, 1997) als een significante po-
sitieve invloed (zie bijv. Koskela en Viren, 1983b; Kramer en Mourik,
1990) wordt teruggevonden. In het eerste geval hebben we te maken met
een dominerend vermogenseffect, in het tweede geval is de invloed van
het geinduceerd pensioeneffect het meest uitgesproken. De invloed van
het socialezekerheidsstelsel blijft dus een open vraag.

Uit de conclusies van Koskela en Viren (1989), Kessler, Perelman en Pes-
tieau (1993) en Callen en Thimann (1997) blijkt dat gezinnen gedeeltelijk

9 Een overzicht kan op aanvraag bekomen worden bij de auteur.
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Spaardeterminanten

studie®

Fconomische factoren

Inkomen:
a) Groeivoet inkomen

Inkomensongelijkheid
Inkomensfluctuaties
Monetajre activa

Houthalker (1965), Koskela en Viren (1983b), Graham
(1987), Graham (1989) (+), Koskela en Viren (1989),
Mayeres (1990), Peersman (1992), Schimidt-Hebbel,
Webb en Corsetti (1992), Kessler, Perelman en Pestieau
(1993) (+), Callen en Thimann (1997) .

Kramer en Mourik (1990), Sclmidt-Hebbel, Webb en
Corsetti (1992) - : .

Kessler, Perelman en Pestieau (1993);

Callen-en Thimann (1997) -

Kopits en Gotur. (1980) (-),:Koskela en Viren .(1989)(-)

Kopits en Gotur (1980) -~ -

Schmidt-Hebbel, Webb en 7Carsetti (1992) (+)
Schmidt-Hebbel, Webb en Corsetti (1992)

Inflatiegraad .

Koskela en Viren (1983b), Kramer en Mourik (1990),
Mayeres (1990), Peersman (1992), Kessler, Perelman en
Pestieau (1993), Callen en Thimann (1997) (+) .

Koskela en Viren (1989) (+)

Rentevoet:-

b) Regle

Schmidt-Hebbel, Webb en Corsétti (1992)

| Koskela en Viren (1983b)

Kramer en Mourik (1990); Peersman (1992), Callen en
Thimann (1997)

Koskela en Viren (1983b), Schmidt-Hebbel, Webb en
Corsetti (1992) B

Werkloosheid-

Koskela en Viren (1983b); Peersman (1992), Kessler, Pe-

- | relman en Pestieau (1993) (+)-

Callen en Thimann (1997)
Mayeres (1990) )

Andere factoren:
Toegankelijkheid-
financi¢le markten

Bedrijfssparen. -

Callen en Thimann. (1997) -

Kopits en Gotur (1980). -

Kopits‘en Gotur (1980). .-

Schmidt-Hebbel, Webb en Corsetti (1992)

| Koskela. en Viren. (1983b), Callen en: Thimann (1997)

-\ Koskela en Viren (1989)(+)

Callen en Thimann (1997)()

Kopits en Gotur (1980)

mografische en semi-demografische factoren

s thankelijkheidsratio’s:
Kopits en Gotur (1980), Graham (1987), Graham (1989), - Ja
Koskela en Viren (1989), Mayeres (1990)(+), Peersman
..................... (1992)
Kopits en Gotur (1980), Graham (1989) (-), Koskela en - Ja
Viren (1989) (), Peersman (1992), Callen en Thimann
(1997)
Graham (1987) (+) + Nee
Koskela en. Viren (1983b) - Nee
Mayeres (1990) (+), Kessler, Perelman en Pestieau + Ja
o @) ' N
Peersman (1992), Schmidt-Hebbel, Webb en Corsetti - Ja
...................... (1992) () .
Actieve t.o.v totale | Kramer en Mourik (1990) + Ja
bevolking
Kopits en Gotur (1980), Koskela en Viren (1989) (-) - Nee
Graham (1987)(+) : + Nee
Peersman (1992) - Ja
-\ Graham (1987), Graham.(1989), Kramer en Mourik - Ja
(1990), Mayeres (1990)(-), Peersman (1992)
Koskela en Viren (1989)(-) - Nee
\ Koskela en Viven (1983b) - Nee
Kramer en Mourik (1990), Mayeres (1990) + Ja
Graham . (1987) (+) ) + Nee
Schmidi-Hebbel, Webb en Corsetti (1992)() - Ja
Kopits en Gotur (1980){3), Mayeres (1990), Schmidt- - : Ja
Hebbel, Webb en Corsetti (1992), Callen en Thimann :
"1(1997) . . .
Kopits en Gotur (1980), Koskela en Viren (1983b), + Ja
Kramer en Mourik (1990) B
Graham (1987) + Nee
................. Koskela en Viren (1983b)(-) - Nee
anvang sociale- | Kopits en Gotur (1980) - Ja
zekerheidsstelsel = |- N
TIndirecte belastingen | Peersman (1992), Tanéi en Zee (1998) - Ja
.............. | Callen en Thimann (1997) (-) E Nee
Kramer en. Mourik-(1990), Kessler; Perelman en Pestieau - Ja
................. (1993); Callen en Thimann (1997), Tanzi en Zee (1998)
Tanzi en Zee (1998) ) - Ja
erheidstekort Koskela en Viren (1989), Kessler, Perelman en Pestiea + Ja
: (1993), Callen en Thimann (1997)
V érheidsconsumpﬁe Kramer en Mourik (1990) + Nee
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Opmerkingen

(1) Een teken dat tussen haakjes wordt weergegeven wijst erop dat het teken niet eenduidig is over
alle vergelijkingen.

(2) Significant op 5%-niveau in minstens één gerapporteerde vergelijking.

(3) Heeft betrekking op andere socialezekerheidstransferten dan pensivenuitkeringen van de sociale
zekerheid.

(4) Heeft betrekking op pensioenitkeringen van de sociale zekerheid.

anticiperen op een toekomstige stijging van de belastingdruk als gevolg
van een stijging van het overheidstekort. Deze resultaten zijn in overeen-
stemming met Seater (1993, blz. 143, 184), die in een overzichtsartikel
stelt dat recent werk de Ricardiaanse equivalentie ondersteunt, maar dat
de equivalentie niet volledig opgaat.

Algemeen gesproken hebben belastingen (directe en/of indirecte belas-
tingen) een consistent negatief effect op de spaarquote (Peersman, 1992;
Kessler, Perelman en Pestieau, 1993; Callen en Thimann, 1997; Tanzi en
Zee, 1998). Tanzi en Zee (1998) tonen aan dat de directe belastingen de
gezinsspaarquote swaarder drukken (Tanzi en Zee, 1998). Een vervan-

ging van directe belastingen door indirecte belastingen kan de gezins-
spaarquote doen stijgen.

De opgenomen studies vertonen aanzienlifke verschillen op een aantal
vlakken, zoals de gebruikte steekproef (landengroep en tijdsperiode), de

gehanteerde modelspecificatie en de schattingstechniek. Bijgevolg is het

niet verwonderlijk dat de resultaten over de verschillende studies niet
volledig consistent zjjn met betrekking tot hun significantie en teken.
Met het oog op de determinanten die in het eigen empirisch onderzoek
zullen worden gebruikt, lijken op basis van vorig empirisch onderzoek
de volgende relaties het meest waarschijnlijk. Een positieve inviced
wordt verwacht voor de inkomensgroei, de inflatiegraad en het over-
heidstekort. Daarnaast verwachten we een negatieve impact op de ge-
zinsspaarquote van de vrouwelijke participatiegraad, afhankelijkheids-
ratio’s en belastingen. Verder lijkt een negatieve invloed van het wette-
lijk socialezekerheidsstelsel en een positieve impact van de werkloos-
heidsgraad het meest waarschijnlijk. Voor de reéle rentevoet is het moei-
lijk om op voorhand een uitspraak te doen. Indien de echtscheidings-
graad een robuuste determinant is, verwachten we op basis van Peers-
man (1992) een significant positieve relatie met de gezinsspaarquote.

B. Trend en variantieanalyse

De data lopen van 1960 tem. 1995 en hebben betrekking op dertien
gei‘ndustrialiseerde landen: Duitsland, Frankrijk, Nederland, Belgié,
Groot-Brittanni&, de Verenigde Staten, Canada, Japan, Australis, Zwe-
den, Finland, Zwitserland en Oostenrijk.!® De gezinsspaarquote s; (af-
hankelijke variabele) wordt gedefinieerd als de nettobesparingen van de
gezinnen gedeeld door de lopende ontvangsten verminderd met de di-
recte belastingen en de andere lopende uitgaven naar de overheid.

Op basis van een grafische analyse (zie bijlage 1) kunnen we opmaken
dat de nationale gezinsspaarquoten grote verschillen vertonen op elk
tijdstip. Bovendien bereiken bijna alle landen hun hoogste spaarquote
midden jaren zeventig. Ten slotte merken we op dat Japan, Belgi¢ en
Zwitserland tot de landen behoren met de hoogste gemiddelde gezins-
spaarquote, terwijl de Scandinavische landen en het Verenigd Konink-
rijk worden gekenmerkt door een lage gezinsspaarquote.

Een opsplitsing van de variantie in tij dreeksvarjantie en cross-sectionele
variantie geeft per variabele de belangrijkste bron van variantie aan. We
gebruiken hiervoor de methode aangehaald in Kessler, Perelman en Pes-
tieau (1993, blz. 38).1t We gebruiken de volgende notaties: s is de spaar-
quote in land i en in jaar t (meti= 1,..,Nent=1,...,T),s_ishetalge-
meen gemiddelde over landen en over jaren. s; is het gemiddelde inland
i over de jaren en s, is het gemiddelde in jaar t over de verschillende lan-
den. We kunnen de volgende identiteiten uitschrijven (5). We zullen ons
concentreren op de laatste identiteit.

V=V, +V, =V, +V, =V, +V, Vs ®)

10 De keuze van de landen werd beinvioed door de beschikbaarheid van data.
11 Naar Mundlak (1978).



Tabel 3. Variantieopsplitsing van de gezinsspaarquote (13 landen, periode

1960-1995).
Totale variantie - : Vo= (sie = 5% 100,0%
Interland-variantie - Vi = T.%s (80 - 8.2 O SRR 66,5%
Intraland-variantie - Vit = Zit (1.7 520 L B35%
Intertijd-variantie - Vit = N Xt (8.4 =520 - 8,5%
Intratijd-variantie .. Vwi = Tie (s s i e 91,5%
Residuele variantie Vit = Tig (Sit = 54 = 8 + 8% - 25,9%

Als gevolg van ongebalanceerde data is V= V~ Vi - Vi -

Uit tabel 3 volgt dat voor de gezinsspaarquote de interland-variantie
(66,5%) veel belangrijker is dan de intertijd-variantie (8,5%). Dit is con-
sistent met de resultaten gevonden in Kessler, Perelman en Pestieau
(1993). Bovendien wordt een aanzienlijk deel van de variantie (25,9%})
verklaard door de combinatie van land en jaar. Wanneer we de andere
variabelen analyseren aan de hand van de laatste identiteit (zie bijlage 2),
kunnen we stellen dat voor de ouderenafhankelijkheidsgraad, de echt-
scheidingsgraad, de vrouwelijke activiteitsgraad, de belastingstructuur
en de ratio van de socialezekerheidsuitkeringen t.0.v. het beschikbaar in-
komen de interland-variantie groter is dan de tjj dreeksvariantie. Voor de
inkomensgroei, de werkloosheidsgraad, de inflatie, de regle interestvoet,
de jongerenafhankelijkheidsratio en de ratio van het begrotingssaldo
t.0.v. het BBP is de tegengestelde uitspraak waar. Waarschijnlijk heeft de
conjuncturele evolutie een grote invloed op deze variabelen (cf. Masson,
Bayoumi en Samiei, 1995, blz. 10). Ten slotte merken we op dat, met uit-
zondering van de inkomensgroei, de variabelen zowel aanzienlijke vari-
antie in de tijd als cross-sectionele variantie vertonen. Het is dus zinvol
om de informatie uit beide dimensies te betrekken bij het onderzoek.

C. Regressieanalyse

De in ons model gebruikte onafhankelijke variabelen zijn:1?

Yy, Reéle groeivoet van het netto macro-economisch beschik-
baar gezinsinkomen in land i tijdens periode t.

WERKL,, Werkloosheidsgraad in land i tijdens periode t.

1

12 Voor de bronnen verwijzen we naar bijlage 3.
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Inflatiegraad (jaarlijkse groeivoet van de consumptieprijsin-

dex) in land i tijdens periode t.

Iry, Reéle langetermijnrente in land i tijdens periode t.

OUD;, Verhouding tussen de gepensioneerde bevolking en de ac-
tieve bevolking in land i tijdens periode t, cf. vergelijking
(1).

JONG;, Verhouding tussen de minderjarige bevolking en de actieve
bevolking in land i tijdens periode t, cf. vergelijking (2).

ECHT,, Echtscheidingsgraad in land i tijdens periode t, uitgedrukt
als het jaarlijks aantal echtscheidingen per duizend inwo-
ners. .

VACT;, Vrouwelijke activiteitsgraad van Jand i tijdens periode t, cf.
vergelijking (4).

TAX, Aandeel van de indirecte belastingen in de totale belastin-
gen van land i in periode t.

SALDO,  Verhouding van het begrotingsoverschot (-tekort) tot het
BBP van land i tijdens periode t.

SOC, ' Verhoudingvande socialezekerheidsuitkeringen en het be-

schikbaar gezinsinkomen.

In totaal worden 15 vergelijkingen gerapporteerd. Een eerste groep van
twee vergelijkingen heeft betrekking op panel data. F-testen (0B = o,B;
o, B = o,B; , B = oy ) die de hypotheses van gelijke intercepten en re-
gressiecodfficiénten testen, worden allemaal duidelijk verworpen (p-
waarden = (0,000)).1* De verwerping van een gezamenlijke intercept is
typisch (zie bijv. Callen en Thimarnn, 1997; Perelman en Pestieau, 1985).
Hoewel op basis van de F-testen individuele vergelijkingen het meest
opportuun lijken, wordt eerst een “fixed effect’-model geschat van de
vorm:

Sy =xitﬁ+ai+uit (6)

waarbij gezamenlijke regressiecoéfficiénten verondersteld worden, ter-
wijl de intercepten land-specifiek zijn."* Bij de schatting van het model
houden we rekening met heteroskedasticiteit, autocorrelatie en endoge-
nitéit. Aangezien homoskedasticiteit wordt verworpen, werd voor het

13 Opsplitsing van de landen in een groep met hoge spaarquoten en een met lage spaar-
quoten had geen invloed op de F-testen.

14 Voor een gelijkaardige specificatie, zie bijv. Callen en Thimann (1997) en Masson, Bay-
oumi en Samiei (1995).
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‘fixed effects’-model de heteroskedasticiteit-consistente covariantiema-
trix van White (1980) toegepast. Bovendien duidt de Durbin-Watsontest
op positieve autocorrelatie. Ook hiervoor wordt een correctie toege-
past.’® Verder is het aannemelijk dat bepaalde variabelen, meer bepaald
Y, en Iry, endogeen zijn, wat resulteert in vertekende geschatte co&ffi-
cignten. Dit kan worden opgevangen door gebruik te maken van instru-
mentvariabelen. Hierbij rijst echter het probleem om geschikte instru-
menten te vinden. In het empirisch onderzoek zullen we dan ook, zoals
gebruikelijk is in studies die de gezinsspaarquote onderzoeken, ver-
traagde waarden van de endogene variabelen (Yr; en Ir,) als instrumen-
ten hanteren.16 In onze onderzoeksopzet, waarbij instrumentvariabelen
worden gebruikt voor Yr; en Iry, zullen we echter geen consistente schat-
tingen verkrijgen indien we de schattingstechniek met instrumentvaria-
belen tegelijk gebruiken met een correctie voor autocorrelatie.!” Daarom
worden in tabel 4 twee vergelijkingen geschat: een vergelijking waarbij
een correctie voor autocorrelatie wordt gemaakt, en een tweede vergelij-
king die gebruikmaakt van instrumentvariabelen. Ten slotte is als gevolg
van ontbrekende gegevens het aantal gebruikte observaties kleiner dan
468. Op basis van tabel 4 kunnen de volgende conclusies worden getrok-
ken.

« Fconomische variabelen

In vergelijking 7 hebben alle economische variabelen Yr,,, WERKL;,
INF,, en Ir;, een significant positieve invloed op de gezinsspaarquote. In
vergelijking 8 zijn de coéfficiénten van WERKL, en Ir, statistisch niet
langer verschillend van 0. In overeenstemming met vorig empirisch on-
derzoek (zie tabel 2) wordt bevestiging gevonden voor de robuuste si-
gnificante positieve invloed van Yr;, en INF;,. De empirisch vastgestelde
positieve invloed van de inflatiegraad is in overeenstemming met vers-
chillende verklaringsgronden, zoals meetproblemen in de nationale re-
keningen, de toename van de inkomensonzekerheid en de ‘real balan-
ces'-theorie. De invloed van de regle rentevoet is minder robuust. Het
vastgestelde significant positieve teken in vergelijking 7 is in overeen-
stemming met een dominerend substitutie-effect (Kramer en Mourik,

15 AR(1)-procedure op basis van ‘Maximum 1jkelihood’-functie voor tijdreeks-cross-sec-
tionele data (voor referenties zie TSP reference manual).

16 De gebruikte instrumenten zijo bij deze aanpak weliswaar niet strikt exogeen.

17 Voor details zie Fair (1989) en Buse (1989).
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1990; Peersman, 1992; Callen en Thimann, 1997). De reéle rentevoet is
echter niet langer significant in vergelijking 8.8

+ (Semi-)demografische variabelen

De jongerenafhankelijkheidsratio is enkel significant negatief in vergelij-
king 8. Vorig onderzoek (Kopits en Gotut, 1980; Graham, 1987; Graham,
1989; Koskela en Viren, 1989; Mayeres, 1990; Peersman, 1992) vond noch-
tans sterke aanduidingen van een significant negatieve invloed voor
deze variabele. Hierbij kunnen we evenwel opmerken dat Callen en Thi-
mann (1997), die ook een panel-studie titvoeren, de jongerenafthan-
kelijkheidsratio weren uit hun regressies omdat deze variabele nooit
significant is.2?

De ouderenafhankelijkheidsratio is wel significant in alle specificaties,
maar heeft enigszins verrassend niet het verwachte teken. Een mogelijke
verklaring is dat voor onze steekproef, die uitsluitend industrigle landen
betreft, de groep van ouderen niet langer gekenmerkt wordt door ont-
sparingen. Anekdotische empirische bevestiging hiervan vinden we in
Van Dalen (1992), die met betrekking tot Nederland aangeeft dat oude-
ren op hoge leeftijd plotseling veel meer sparen. Ben verklaring hiervoor
is dat de consumptiebehoeften van ouderen op latere leeftijd gaan dalen,
terwijl de pensioenuitkeringen constant blijven. Verder onderzoek lijkt
raadzaam om hieromtrent meer duidelijkheid te scheppen.

De negatieve invloed van de vrouwelijke activiteitsgraad, zoals empi-
risch vastgesteld in Graham (1987, 1989), Koskela en Viren (1989) (-),
Kramer en Mourik (1990), Mayeres (1990) (-) en Peersman (1992), vinden
we ook hier terug; de variabele is wel enkel significant in verge]ijkihg 8.
Voor de echtscheidingsgraad wordt geen bevestiging gevonden van de
significante beinvloeding zoals die werd vastgesteld door Peersman
(1992).

18 In Callen en Thimann (1997) is het al dan niet significant zijn van de reéle rentevoet in
de panel-studie ook afhankelijk van de gebruikte schattingstechniek.

19 Zoals aangegeven in punt 3.A heeft tabel 2 enkel betrekking op gerapporteerde verge-
lijkingen. Dit verklaart waarom bij de jongerafhankelifjikheidsratio in tabel 2 de studie
van Callen en Thimann (1997) niet is opgenomen.
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teerde modellen variéren dan ook over de landen. Voor Yr, en Ir, werden
telkens instrumentvariabelen gebruikt. Wegens plaatsgebrek zijn de con-
stante termen niet opgenomen in tabel 5. Voor sommige landen dienen
de resultaten met enige voorzichtigheid te worden geinterpreteerd, ge-
zieh de aanwezigheid van autocorrelatie. Studies die verschillende re-
gressievergelijkingen per land opnemen zijn vrjj zeldzaam. Een uitzon-
dering hierop vormt de studie van Bosworth (1993), die evenwel betrek-
king heeft op de private spaarquote.

Op basis van tabel 5 kunnen de volgende conclusies getrokken worden:

— Geen enkele variabele is significant voor alle landen; de specificatie is
verschillend voor elk land. Ook de grootte van de coéfficiénten is
sterk landafhankelijk. De verschillende specificaties per land resulte-
ren wel in een hoge aangepaste determinatiecoéfficiént (R *).

_ Economische variabelen: de inkomensvariabele is significant voor 8 van
de 13 landen. De inflatiegraad en de rentevariabele zijn de andere be-
langrijke significante variabelen. De positieve invloed van de inflatie-
graad wordt ook in de individuele vergelijkingen teruggevonden. En-
kel voor Oostenrijk heeft de inflatiegraad een significant negatieve
cosfficient. Wat de regle rentevoet betreft, wordt ook voor de indivi-
duele landen meestal een dominerend substitutie-effect teruggevon-
den. Voor Australié en Zweden is het inkomenseffect dominant. Voor
Nederland, Belgi¢ en Oostenrijk wordt geen significant verband vast-
gesteld.

- (Semi-)demografische variabelen: de invloed van de afhankelijkheidsra-
tio’s is landspecifiek. De jongerenafhankelijkheidsratio is slechts voor
een beperkt aantal landen een significante determinant. De ouderen-
afhankelijkheidsratio is significant voor bijna alle landen, de mate van
beinvloeding en het teken variéren sterk over de verschillende lan-
den. Een vergelijkbaar resultaat wordt gevonden in Bosworth (1992),
die de determinanten van de private spaarquote voor individuele lan-
den onderzoekt. Ook hij merkt op dat de coéfficiénten van de gehan-
teerde index van demografische factoren die hij in zijn studie gebruikt
sterk variéren over de verschillende landen. Voor de overige semi-
demografische factoren, de echtscheidingsgraad en de vrouwelijke
activiteitsgraad worden geen robuuste relaties vastgesteld.

~ Beleidsfactoren: de resultaten van de panel-studie worden grotendeels
bevestigd, met uitzondering van de invloed van de belastingstruc-
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tuur, die voor zeven individuele landen wel significant is, in tegen-
stelling met de panel-resultaten. Het standaardresultaat met betrek-
king tot het Ricardiaanse equivalentietheorema wordt voor zeven lan-
den teruggevonden. De invloed van een stijging van het overheids-
tekort is voor individuele landen meer uitgesproken. Wat de sociale-
zekerheidsvariabele aangaat, wordt een significante invloed gevon-
den voor negen landen. Van deze landen is de invloed negatief voor
zes landen. De gevonden coéfficiénten van de socialezekerheidsvaria-
bele zijn uitgesproken groot voor Australié en Japan.

Conclusie

In deze studie over het spaargedrag hebben we ons geconcentreerd op
de gezinsspaarquote. In een eerste, beschrijvend gedeelte wordt een uit-
gebreid overzicht gegeven van de spaarmotieven en de verschillende
determinanten van het gezinssparen. De determinanten worden inge-
deeld in drie groepen: economische, (semi-) demografische variabelen en
het overheidsbeleid.

In het empirische gedeelte wordt eerst een overzicht gegeven van deem-
pirische resultaten van vorig onderzoek en wordt vervolgens de gezins-
spaarquote grafisch geanalyseerd. Daarna wordt een opsplitsing van de
variantie gemaakt en worden verschillende regressievergelijkingen ges-
chat. Uit de grafische analyse blijkt dat de gezinsspaarquoten op elk tijd-
stip aanzienlijke verschillen vertonen. De variantieanalyse leert ons dat
de interland-variantie voor de gezinsspaarquote belangrijker is dan de
intertijd-variantie. De intertijd-variantie is wel belangrijker voor
conjunctuurgevoelige determinanten. In de literatuur zijn er weinig em-
pirische studies op basis van panel data. We leveren hiertoe een bijdrage
door een eerste set van regressievergelijkingen te schatten die gebaseerd
is op gegevens voor dertien industrielanden voor de periode 1960-1995.
Meer bepaald worden een AR(1)-model en een IV-model geschat. We
verkiezen een uitgebreide set van verklarende variabelen te testen. In to-
taal worden 11 variabelen op hun verklaringskracht getest. Conclude-
rend kunnen we stellen dat we in lijn met vorig onderzoek een robuuste
significante positieve invloed terugvinden voor Yrj, INF,, en SALDO,;; .
Daarnaast zal de socialezekerheidsvariabele de gezinsspaarquote nega-
tief beinvioeden. Ook al is vorig empirisch onderzoek verdeeld, recente
studies vinden dat er een negatief significante invloed uitgaat van socia-
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lezekerheidsvoorzieningen. De resultaten van ons onderzoek versterken
deze bevindingen. De invloed van de demografische factoren (afhan-
kelijkheidsratio’s) is minder duidelijk. Verder wordt gedeeltelijke beves-
tiging gevonden voor de negatieve invloed van VACT;,. De invloed van
de echtscheidingsgraad (ECHT), die enkel werd gebruikt in Peersman
(1992), wordt niet bevestigd in dit onderzoek. Ten slotte vinden we, in te-
genstelling tot vorig onderzoek, dat de keuze tussen directe en indi-
recte belastingen geen invloed heeft op de gezinsspaarquote. Aangezien
F-testen de hypothese van gelijke intercepten en regressiecoéfficiénten
verwerpen, is het raadzaam om individuele regressievergelijkingen per
land te onderzoeken. Hierbij varieert het aantal variabelen dat per model
in aanmerking wordt genomen. We kunnen concluderen dat geen enkele
variabele significant is voor alle landen. De inkomensvariabele en de in-
flatiegraad blijken veelal significant te zijn, in tegenstelling tot de
werkloosheidsvariabele. Wat de demografische variabelen betreft, is de

ouderenafhankelijkheidsratio significant in de meeste vergelijkingen,

Hij heeft echter geen uniform teken, net zoals de andere demografische
determinanten. De invloed van het overheidsbeleid op basis van de
panel data wordt in grote lijnen teruggevonden, met uitzondering van
de invloed van de belastingstructuur. Voor vele landen is deze variabele
wel significant in de landspecifieke regressievergelijkingen. De land-
specificke regressievergelijkingen resulteren in een hoge aangepaste
determinatiecoéfficiént. De structurele relatie tussen de gezinsspaar-
quote en de determinanten verschilt evenwel sterk per land.

Abstract
Determinants of the Household Saving Quote on the Basis of Macroeconomic Data

Saving behaviour is a prominent given in the economic cycle as a result of the
relationship with consumption and investments. The most important positive
component of the national saving quote is the household saving quote. A sound
understanding of the determinants of this saving quote is therefore of importance. In the
theoretical part of this article, we discuss the saving motives and determinants. The
determinants are grouped into economic, (semi-)demographic factors and government
policy. After a review of the empirical determinants of the household saving quote in the
existing literature, the household saving quotes of 13 OECD countries are studied over
the period 1960-1995. An overall picture of the evolution of the household saving quotes
is formed by means of a graphical analysis and a break up of the total variance. Besides,
the explanatory power of the determinants is examined by conducting a regression
analysis based on panel data and based on individual country data. We conclude by
indicating the most robust determinants.
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Bijlage 1. Grafische evolutie van de gezinsspaarquoten.
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Bijlage 3. Bronnen van de gebruikte variabelen.
De gezinsspaarquoten

(periode 1960-1995, in %) N&. | Code . [Omschrijving in de originele databank
OECD, Statistical Compendmm, National Accounts IT
10 77081 58 - | Net saving (disbhh)// households and pnvate umncorporated
adeld : enterprise accou.nts E
Gemi € 0 | 2208134 - Current receipts (hh)/ / households and pnvate muncorporated

o ’ . enterprise accounts

3. | 72081 45 Direct taxes and other current transfers to government (hh)/ /

g households and private unincorporated enterprise accounts

4 [?2011.150 .. ' | Gross domestic product (expenditure)/ expendmlre on the

gdp/ main aggregates
' OECD, Statistical Compendium, Economic Qutlook

51?2 YDH Household. disposable income
6 7? IRL Iriterest rate, long-term
= 7172 UNR Unemployment rate
60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 tijd 8 22 TIND - Indirect taxes
9 7TY " | Total direct taxes !
10 |72 SSPG Social benefits paid by government
Bron: eigen berekeningen op basis van OESO, Statistical Compendium, National Accounts I, " | IME, Financial Statistics
11| 72864, XZF... |Changes consumer prices

12| 72880,,,ZF,, Deficit (<) or surplus
QECD, Labour Force Statistics

.. . .. d . . 13| ?721202 - " | Population a) Under 15 years - th (estimates average/ year)
Bijlage 2. Opsplitsing van de variantie. 14|72 Total population from 15 to 64 years - th (estimates average/ vear)
157 1271204 Popnlation ¢) 65 years and over - th (estimates average/: year)
167 | 271322 o Total labour force b) Females - th (estimates average/ year)
Variabele - vV Vi Vot Vit Vi 1 Vit 1717?1211 - | Population b) From 15 to 64 years ~ th (estimates average/ year)
Gezinsspaarquote 100,0% | 665% | 335% | 85% | 915% | 259% United Nations, Demographic Yearbook '
Inkomensgroei 100,0% 7,9% 92,1% 28,3% 71,7% 64,6% 18 {25 Crude Divorce Rates: number of final divorce decrees granted
Werkloosheidsgraad 100,0% | 32.7% | 673% | 453% | 547% | 234% : under civil law per 1000 mid-year population.
Inflatie 100,0% | 12,3% | 87,7% | 50,7% | 49,3% | 37,0%
. Reéle interestvoet 100,0% | 312% | 695% | 454% | 531% | 23,7% Definities en opmerkingen
]ongerenaﬂmnkeh]khelds- 100,0% | 26,8% | 732% | 57.8% | 422% | 152% - op de plaats van ?? komen in de algemene codes twee cijfers die het land aanduiden.
graad . ~ Sy= —'—L, aangezien herrekeningen en correcties van de data aanzienlijke verschillen van
Ouderenafhankelijkheids- | 100,0% | 70,2% | 298% | 207% | 793% | 86% - (2= (3
graad. - de data tot gevolg hebben, werd hiermee zoveel mogelijk rekening gehouden door steeds die cijfers in
Echischeidingsgraad 100,0% | 51,9% 48,1% 37,0% 63,0% 11,7% aanmerking te nemen die het meest aan deze herzieningen onderworpen waren. Verder werd, indien
Veouwelijke activiteits: 1000% |- 515% -| 485% | 321% | 743% | 132% data ontbraken, op cd-rom nagegaan of deze data wel aanwezig waren in de edities in boekvorm.
1 g , ’ 5% 2 , 2 5. — (5. A '
i . vy = @e=Blia 1y jong, - B oup, -0 yacy, - GO
Belastingstructuir 100,0% | -77,0% | 23,0% | 100% | 90,0% | 11,3% O (14), ’ (14), (A7)
' . 9 9 % % % e - 6)., — N
Begrotingssaldo/BBP [ 100,0% | 202% | 798% | 347% | 653% 452% ~ pip = L(6)e = (AD:] , zie Van Campenhout (1999, blz, 48) of originele databron voor de definitic
Socialezekerheidstransfer- | 100,0% | 53,1% |. 46,9% | 46,1% 53,9% 12,3% [1+ (D]
ten/ beschikbaar gezins- van (6) per land.
inkomen - TAX, - Bl SALDO, = =02 ,50C;= =0 ,INF,, =(11),,, WERKL,, =(7);
EB)t O @, T . o

Als gevolg van ongebalanceerde data is 'V, # V - Vi - Vi ECHT;, = (18),.
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