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1 Indledning
Danske husholdninger er verdens mest geeldsatte®... Danskernes formue stiger med raketfart’...
Husholdningernes geeld er et stort problem’... Danskernes formue har voksevaerk®... Megagaeld er vaerre

end farlige 1an°... Danskerne har en samlet nettoformue pd 4.300 mia. kr.°...

Ovenstaende citater er blot et lille udpluk af de overskrifter, der har vaeret formidlet ud til danskerne de
senere ar og som har skabt forvirring hos den menige dansker om husholdningernes faktiske

gkonomiske tilstand.

De danske husholdningers store bruttogeeld har da ogsa faet forskellige institutioner til at saette de
danske husholdninger under lup, bl.a. IMF og Europa-kommissionen. Konklusionerne er dog ikke klare,
og IMF konstaterer, at der faktisk ikke findes nogen accepteret konsensus om bruttogaeldens betydning i

makrogkonomisk sammenhang.

Heller ikke i den akademiske verden er der enighed om dette emne, hvor flere’ har gjort opmaerksom

pa, at husholdningernes gald har vaeret ignoreret i makrogkonomisk teori.

De danske husholdningers bruttogzeld i forhold til de disponible indkomster er pa 15 ar vokset fra i 1995
at have udgjort ca. 160 % af disponible indkomst til i 2010 at udggre mere end 300 % af disponible

indkomst. Alene denne voldsomme vakst kalder pa en undersggelse af effekterne af bruttogaelden.

Den voldsomme veakst i husholdningernes bruttogald kombineret med pastandene om, at 1)
husholdningernes gald udggr et problem eller antages at veere vaerre end farlige 1an samt 2) den
manglende konsensus pa tveers af savel forskellige gkonomiske institutioner som makrogkonomiske
teorier om betydningen af husholdningernes geaeld, har fungeret som motivation for en undersggelse af

betydningen af husholdningernes bruttogzeld.

For at belyse behovet for denne undersggelse, vil papiret veere opbygget pa denne made;
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6 Arbejderbevagelsens Erhvervsrad 2013

7 Som eksempler kan naevnes Keen(2009), Kim og Isaac(2010) samt Hein(2010)



Afsnit to indeholder en fremlaeggelse af empiri vedrgrende de danske husholdninger; bruttogeeld,
fordeling af geeld, samt fordelingen af geeldstype. Herefter vil der vaere en gennemgang af

husholdningernes formue, herunder fordelingen af denne.

Afsnit tre bestar af en redeggrelse for forskellige institutioners vurdering af betydningen af
husholdningernes hgje bruttogeeld. Institutionerne teeller bl.a. Nationalbanken, @konomi- og

Erhvervsministeriet, IMF og Europa-Kommissionen.

| fijerde afsnit vil der veere en redeggrelse for bruttogaeldens rolle i makrogkonomisk teori, herunder
argumentation for, at de makrogkonomiske konsekvenser ved husholdningernes geeld har vaeret

ignoreret.

| femte afsnit, vil konklusionerne i de forrige afsnit blive diskuteret, hvilket vil ende ud i tre
arbejdsspgrgsmal. Disse spgrgsmal spges besvaret for at kunne forholde sig til hypotesen om, at

husholdningernes geeld spiller en rolle for makrogkonomien.

Sjette afsnit indeholder de konkluderende bemaerkninger.

2 Status for den danske husholdningssektor

| dette afsnit vil der veere en empirisk gennemgang af de danske husholdninger med fokus pa

bruttogeeld, fordelingen af denne, samt husholdningernes formue.
Pa baggrund af de fremlagte tal kan nogle kendetegn ved de danske husholdninger fremfgres.

Fgrst vil der blive set pa bruttogelden, sa husholdningernes formue for derefter at undersgge
fordelingen af husholdningernes bruttogaeld. Slutteligt nogle opsummerende bemaerkninger om status

for de danske husholdninger.

2.1 Udviklingen i bruttogeelden
For at fa et indblik i udviklingen i husholdningernes bruttogaeld kan ses pa nedenstaende figur, hvor

husholdningernes bruttogeeld er opgivet i Igbende priser.

Gealden er her opgjort som alle finansielle passiver, der besiddes af husholdningerne og non-profit
institutioner rettet mod husholdninger(ikke udbytte-givende institutioner, som leverer varer og

tjenester til husholdningerne, fx fagforeninger, politiske partier og ngdhjzelpsorganisationer).



Husholdningernes bruttogaeld
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Figur 1 Kilde: Danmarks statistik

Grafen udviser en klar tendens til, at husholdningernes gzeld er blevet kontinuerligt stgrre. Stigningen

fra 1994 til 2012 er over 300 %, hvilket ma karakteriseres som en stor stigning.

Denne stigning bgr dog holdes op mod udviklingen i andre variable, for at kunne sige noget om den

relative udvikling, fx i forhold til BNP eller Disponibel indkomst.

Sammenholdes udviklingen med udviklingen i BNP samt den disponible indkomst fremkommer

nedenstaende grafer.
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Figur 2 kilde: Danmarks statistik samt egne beregninger

Af figuren ses, at der i hele perioden frem til 2009 har veaeret en stigning i gaeldsraten, hvorefter den
langsomt er faldet igen. De danske husholdninger har dermed, i lighed med amerikanerne(og det meste

af den vestlige verdens befolkning) gget gaeldsraten.



Da en del af den underlaeggende hypotese knytter sig til, at aendringer i husholdningernes bruttogeeld

har en effekt pa bl.a. den gkonomisk vaekst, bgr udviklingen i den danske BNP ligeledes illustreres.

Vakst i BNP
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Figur 3 kilde: Danmarks statistik samt egne beregninger
Figuren viser realvaeksten i BNP i forhold til aret fgr. Gennemsnitsvaeksten for hele perioden er 1,6 %.

Til sammenligning kan naevnes, at den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970 — 1999 var 1,7 %,

hvilket kun er marginalt hgjere end den beregnede rate for perioden 1994 til 2012.

Det kan dog ud fra figuren ses, at der har veeret en negativ trend i veeksten i Igbet af perioden. Over

perioden som helhed har der dog veeret en stigning i BNP.

Der kan saledes i henhold til figur 1 og 2 skabes empirisk belaeg for at tale om en voldsom stigning i de

danske husholdningers bruttogzeld.

For at seette de danske husholdningers bruttogzeld ind i en international kontekst, kan nedenstaende
figur anvendes, idet den illustrerer husholdningernes bruttogaeld i forhold til disponibel indkomst for en

raekke europaeiske lande, samt USA, Canada, Japan og Australien.
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Figur 4 Kilde: Nationalbanken, OECD og Cecchetti et. al

Som det fremgar af ovenstdende figur, sa er der stor forskel pa stgrrelsen af husholdningernes

bruttogzeld de enkelte lande imellem — en forskel der ser ud til at veere blevet stgrre siden ar 1995.

Alle landene med undtagelse af Tyskland og Japan har oplevet en stigning i bruttogeeldsraten. Hvorfor
udviklingen i disse to lande gar imod udviklingen i de andre lande, er dog uden for denne opgaves

raekkevidde.

Selvom de graeske husholdninger, sammen med en rakke andre landes husholdninger, har en
bruttogzeld, der er lavere end 100 %, sa er det alligevel vaerd at bemaerke, hvor meget geelden for de

graeske husholdninger er vokset fra 1995 til 2010.

De amerikanske husholdninger, der har vaeret meget fokus pa, har ganske vist oplevet en stigning i
bruttogeelden i perioden, men ikke kraftigere end de fleste andre lande. Ud fra denne figur, kan der ikke
foretages en geografisk opdeling af landene, hvor enkelte regioner viser et bestemt mgnster. Derimod
kan der peges pa, at bruttogaeldens stgrrelse til en vis grad, kan ses som vaerende strukturelt betinget.
Husholdningernes bruttogald er stgrst i henholdsvis Norge, Irland, Holland og Danmark. Fzelles for disse
lande er, at samtidig med at husholdningerne optager gaeld, sa opsparer de en stor pensionsformue,
ligesom alle fire lande oplevede en stor stigning i boligpriserne, der ligeledes kan have drevet
husholdningernes bruttogeaeld i vejret. For at tallene kan sammenlignes pa tvaers af landene, bgr der ses

pa, om bruttogaelden er opgjort pa samme made i de forskellige lande?

Hvis der ses naermere pa hvilken type geeld husholdninger har, sa viser en oversigt over de samlede lan

at lidt over 2/3 af geelden i 2010 udggres af realkreditlan, mens lidt under 1/3 udggres af banklan. Den



resterende del udggres i denne opggrelse af “anden geeld”, er geeld til andre kreditorer, fx

finansieringsselskaber.?
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Figur 5 kilde: Danmarks nationalbank
Vard at bemaerke er, at husholdninger med realkreditlan har optaget ca. 85 % af den samlede mangde

Ian. Den gruppe udggres kvantitativt af 38 % af husholdningerne.

Hvor realkreditlanene tidligere typisk var fastforrentede lan med afdrag, sa har der specielt siden de

afdragsfrie lans indtraaden i 2003 veeret et skifte i typen af realkredit lan.

Nedenstaende figur viser, hvordan andre typer har vundet indpas.
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Figur 6 kilde: Danmarks nationalbank

8 Analysen inddrager dog ikke alle familier i Danmark, men da det samlede antal familier i analysen omfatter godt
2,5 mio. familier(91 %), anses analysens fordelingsmaessige resultater at veere repraesentative for de danske
husholdninger.



For de afdragsfrie Ians vedkommende kan det ses, at de har varet stigende i hele perioden. Den
vertikale afstand mellem kurven for de afdragsfrie |an og variabelt forrentede, afdragsfrie lan ma udggre
mangden af afdragsfrie Ian med fast rente. Mens perioden frem mod 2008 var kendetegnet ved en
stigning i denne type lan, sa ser det ud til, at andelen af afdragsfrie Ian, der er med fast rente har vaeret
aftagende siden. Den vertikale afstand mellem de variabelt forrentede l1an og de variabelt forrentede,
afdragsfrie Ian ma svare til veerdien af variable lan med afdrag. Det ser ligeledes ud til, at veerdien af

disse aftog frem mod 2008 for derefter at stige igen for derefter at udggre en konstant andel af lanene.

Den samlede veerdi af ldanene med variabel rente udggr en fordobling i forhold til ar 2005. lanene med

variabel rente overstiger dermed ogsa lanene med fast rente.
Dette afspejler naturligvis den lave rente, men hvad hvis renterne stiger?

De danske husholdninger har i henhold til ovenstaende galdssat sig i stigende grad — ogsa set i et

internationalt perspektiv.

2.2 Udviklingen i husholdningernes formue
At danskernes formue stiger med raketfart var en af de overskrifter, der blev praesenteret

indledningsvist, bgr ligeledes dokumenteres.

En oversigt over husholdningernes balance fordelt pa forskellige komponenter kan ses af nedenstaende
figur, hvor balancen er inddelt i samlet nettoformue, boligformue, pensionsformue efter skat,

aktieformue, andre finansielle aktiver samt geeld — alle set i forhold til den disponible indkomst.

Hvad angar udviklingen i bruttogaelden, sa gentages blot den udviklingen der er blevet illustreret af
tidligere figurer. Sa vidt vurderes, vender udviklingen i midten af 1990’erne, hvorefter gaelden kun er

blevet stgrre frem mod 2008.
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Figur 7 kilde: Danmarks nationalbank

Posten andre finansielle aktiver ser ud til at udgjort en fast andel af den disponible indkomst siden
midten af 1990’erne hvor den har udgjort under 100 % af disponible indkomst. Pensionsformuen efter

skat har vist sig at fglge en stigende trend i hele forlgbet og er fordoblet i perioden 1995 til 2010.

Aktieformuen steg fra starten af 1990’erne med en udfladning omkring ar 2000 fra 2003 og frem til 2007
skete der en kraftig stigning i husholdningernes aktieformue. Herefter aftog den kraftigt i de naeste ar.
Udviklingen i boligformuen ligner til forveksling udviklingen i aktierne. Dog har boligformuen udgjort en

noget stgrre del af husholdningernes balance.

Tilsammen udger disse formuer husholdningernes bruttoformue, der ikke fremgar direkte af
ovenstaende figur. | stedet fremvises husholdningernes nettoformue, der er forskellen mellem
bruttoformuen og bruttogzlden. At de danske husholdninger har en positiv nettoformue, der i 2007
udgjorde ca. 600 % af den disponible indkomst, betyder at husholdningernes samlede aktiver overstiger

passiverne.

| perioden 2000 og frem har udviklingen i den samlede nettoformue udvist samme tegn som udviklingen
i aktieformue og boligformuen. Dog ser det umiddelbart ud til, at udviklingen i nettoformuen ligner mest

udviklingen i aktieformuen.



Sammenholdes husholdningernes nettoformue malt i forhold til disponibel indkomst med andre lande,

fremkommer nedenstaende figur
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Figur 8 kilde: Nationalbanken

Ovenstaende figur sammenholder nettoformuen i Danmark i forhold til andre landes nettoformue. Af
figuren ses, at stgrrelsen pa nettoformuen i Danmark i forhold til husholdningernes disponible indkomst
er placeret ca. midt i feltet. Det kan dog ogsa ses ud fra grafen, at nettoformuekvoten er vokset kraftigt i
perioden 2000-2011 i forhold til tidligere opggrelse. Holland, Irland og Norge var ogsa lande, hvor
husholdningernes var karakteriseret ved en hgj bruttogeeld. De hollandske husholdningers nettoformue

overstiger danskernes, mens de norske husholdninger befinder sig nederst i denne skala.

Det er veerd at bemaerke, at de danske husholdningers nettoformue i perioden 1990-1999 var blandt de
laveste i gruppen, endda hvor pensionsformuen er opgjort fgr skat. Den store stigning, tilskriver
nationalbanken i hgj grad stigninger i savel boligformue som pensionsformue og andet finansiel formue.
Boligformuen udgjorde i 2006 mere end 400 % af husholdningernes disponible
indkomst(Nationalbanken 2011). Pd samme tid udgjorde pensionsformuen godt 275 % af disponible
indkomst fgr skat (hvilket giver ca. 175 % efter skat). Stigninger i disse har derfor stor effekt pa den

samlede bruttoformue. Der er dog behov for en dybere beskrivelse af udviklingen.

Da nettoformuen og bruttogzelden begge er vokset kraftigt i samme periode, ma der vaere sket en
kraftig stigning i balancen af husholdningernes bruttoformue og bruttogaeld. For sa vidt angar
balanceopbygningen, skiller de danske husholdningers balance sig ud ved store aktiver og passiver. Det

meget veludviklede danske realkredit- og pensionssystem vurderes at veere en af hovedarsagerne.



2.3 Hvordan er geelden fordelt

| dette afsnit, vil der blive set pa, hvilke husholdninger, der baerer bruttogaelden.
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Figur 9 kilde: Danmarks nationalbank

Ovenstaende figur viser fordelingen af familiernes bruttogaeldskvote over for indkomsten efter skat. Den
bla se¢lje illustrerer fordelingen i 2002, hvoraf det kan ses, at godt 58 % af husholdningerne havde en
bruttogeeld, der var lavere end indkomsten efter skat. Kun godt 7 % havde en bruttogeeld der var mere
end fire gange sa stor som indkomsten efter skat. De resterende 35 % havde en bruttogeeld, der antog
mellem 100 — 399 % af indkomsten efter skat. Situationen er @a&ndret i 2010, hvor andelen af familier
med en bruttogeeld under 100 % af indkomsten efter skat er faldet til godt 52 %. Andelen af
husholdninger, der har en bruttogeeld pa mellem 100 og 399 % af indkomsten efter skat er ligeledes
faldet til godt 33 %, mens andelen der har en bruttogeeld pa over fire gange indkomsten efter skat er

vokset til godt 15 % - altsa en fordobling siden 2002.

Hvilken form for bruttogeeld(boliggeeld, forbrugsgeaeld eller andet) der er tale om, afslgres dog ikke af

denne figur.

Hvis der ses pa gennemsnitsbruttogaelden ved forskellige indkomstgrupper, kan dette illustreres ud fra

nedenstaende tabel
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AEndring Relativ
1.000 kr. 2002 2010 2002-10  |eendring, pct.

Indkomstdecilgrupper

1. indkomstdecilgruppe ................ 51,1 100.9 49.8 97.5
2. indkomstdecilgruppe .. 56,4 142.0 85.6 151.7
3. indkomstdecilgruppe .. 78,5 150.1 71.5 91.1
4. indkomstdecilgruppe .. 120,7 237.1 116.5 96.5
5. indkomstdecilgruppe .. 190,8 346.3 155.5 815
6. indkomstdecilgruppe ................ 2779 487.5 219.6 79.0
7. indkomstdecilgruppe ............... 400,1 7171 317.0 79.2
8. indkomstdecilgruppe .. 613,8 1042.6 4288 69.9
9. indkomstdecilgruppe .. 836,8 1406.8 570.0 68.1
10. indkomstdecilgruppe .............. 1251,0 2216.3 965.3 77.2
Aldersgrupper

15-24 ar ... 79,7 823 27 34
25-29 ar .. 279,7 379.9 100.3 35.9
30-34 ar .. 510,5 831.0 320.5 62.8
35-39 ar .. 621,3 1079.1 457.8 73.7
40-44 ar ... 638,6 1098.9 460.3 721
45-49 ar ... 609,5 1058.2 448.7 73.6
50-54 ar .. 573,7 988.9 415.2 72.4
55-59 ar .. 498,2 879.1 380.9 76.5
60-64 ar ...... 360,5 746.8 386.3 107.2
65-69 ar .. 226,6 589.1 362.5 160.0
70+ ar ...... 86,0 249.6 163.7 190.4
Boligform

Familier i ejerbolig ....... 717,0 1268.3 551.3 76.9
Familier i lejebolig ....... 120,4 187.2 66.8 55.5

Anm.: Alle gennemsnit er beregnet for de familier, der tilhorte den pigaeldende befolkningsgruppe i det pag=ldende
ar. Eksempelvis er den gennemsnitlige bruttogzeld i 2002 for familier i aldersgruppen 30-34 ar beregnet for de fa-
milier, hvis zldste medlem var mellem 30 og 34 ar i 2002. Det tilsvarende 2010-tal er beregnet for de familier, hvis
aeldste medlem var mellem 30 og 34 &r i 2010. Inddelingen i indkomstdeciler er foretaget ud fra familiens ind-
komst efter skat

Tabel 1 kilde: Danmarks nationalbank

Af denne tabel kan ses, hvorledes den gennemsnitlige bruttogeeld har sendret sig i perioden 2002-2010
for forskellige indkomstgrupper, aldersgrupper samt boligform. Det er veerd at bemaerke, at den
gennemsnitlige bruttogaeld er steget for samtlige grupper i perioden. Dog er stigningen ikke sa maerkbar

i aldersgruppen 15-24 ar.

Ses der indkomstgrupper er den procentvise stigning har veeret stgrst i de laveste indkomstgrupper,
hvor den i 2. indkomstdecilgruppe har vaeret over 150 %. Malt i faktiske kroner, har der dog veeret en

klar sammenhang mellem stigning i bruttogaelden og stigning i indkomsten.

Ses der pa aldersinddelingen, sa ser det ud til at stigningen malt i kroner er relativt konstant i alderen fra
35 ar til 64 ar, hvorefter den falder lidt. Det samme billede viser sig for aldersgruppen 30-34 ar, der er

vaesentlig hgjere end for 25-29 ar, men lidt lavere end for 35— 64 ar.

Skelnes der mellem ejerbolig og lejebolig er bruttogzaelden steget kraftigst hos husholdninger i ejerbolig.
Malt i procentvis @ndring er der ogsd sket en stigning pa over 55 % for familier i lejebolig, men

gennemsnits bruttogeelden for disse familier udggr under 15 % af gennemsnits bruttogaelden hos
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familier i ejerbolig. Denne forskel kan, i lighed med tidligere, forklares ud fra en stigning i boligformuen

hos familier i ejerbolig.

Da langt de fleste i ejerbolig har realkreditlan, er dette billede er en gentagelse af pastanden om, at

husholdninger med realkreditlan har optaget langt stgrstedelen af de samlede lan.

Undersggelser fra nationalbanken viser, at der kan tegnes et mgnster med hensyn til valg af

realkreditlan.

Husholdninger med afdragsfrie 1an adskiller sig fra andre pa en raekke punkter. Med hensyn til alder, sa
har husholdninger, hvis sldste medlem er under 40 ar eller med medlemmer over 65 ar en stgrre andel
af deres lan som afdragsfrie l1an. Derudover, har disse husholdninger typisk en stgrre bruttogeeld end
andre familier, andelen er familier med en bruttogeeld pa over 500 % af den disponible indkomst er
merkant hgjere. Det er ligeledes mere almindelig for husholdningerne med afdragsfrie 1an at have
nettogeeld, faktisk er nettogaelden hos disse husholdninger 300.000 kr. hgjere. Opsparingen er ligeledes

mindre, ligesom afdragsfrineden ikke benyttes til at afbetale dyrere geeld med.

Husholdninger med variabelt forrentede lan udnytter muligheden for at opna en lavere rente, dog med
den sikkerhed at renten pludselig stiger. Husholdningerne med variabel rente er kendetegnet ved at
have en hgjere indkomst end gennemsnittet. Husholdninger, der allerede har hgj gaeld inden de optager
realkreditldanet eller som optager et lan stgrre end gennemsnittet, veelger oftest et realkreditlan med

variabel rente. Disse husholdninger har ligeledes en hgjere nettogeeld.

2.4 Status over de danske husholdninger

Pa baggrund af den ovenstdende empiriske gennemgang kan det saledes konkluderes, at de ellers
umiddelbart modstridende indledede citater om de danske husholdningers gkonomiske situation er
korrekte. De danske husholdninger har en keempe bruttogzeld, der, set i forhold til den disponible
indkomst, overstiger sammenlignelige landes. Samtidig, har husholdninger under ét en endnu stgrre

formue, hvilket betyder, at de danske husholdninger har en nettoformue.

For de danske husholdninger er der sket en balanceopbygning, hvilket skaber de simultant store aktiver
og passiver. Arsagen til den opbygning skal findes i det danske realkredit- og pensionssystem, som

muligg@r opbygningen.
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Ca. 2/3 af gaelden er opstaet pa baggrund af realkreditlan, hvor der har vaeret en tendens til, at disse lan
er gaet fra at have veeret fastforrentede lan med afdrag til i stigende grad at bestd af variabelt
forrentede lan og/eller 1an uden afdrag i en periode, oftest 10 ar. Dette har naturligvis gjort

husholdninger mere fglsomme i forhold til bevaegelser i renten.

Derudover viser empirien, at der er en positiv sammenhang mellem stgrrelsen pa den gennemsnitlige
bruttogeeld og husholdningens indkomst. Dog er andelen af husholdninger med en bruttogeeld der

overstiger indkomsten med mere end 400 % vokset fra 7 % til 15 % i perioden 2002 til 2010.

Hvad konsekvenserne ved den hgje bruttogeeld er, samt bruttogaldens rolle i makrogkonomiske teori,

vil blive fremfgrt i de naeste afsnit.

3 Konsekvenserne ved hgj bruttogaeld

Nationalbanken analyserede i 2006 de danske husholdninger, hvor konklusion var, at “selv om danske
husholdninger er nettoformuende, giver den hgje bruttogeeld en betydelig sdarbarhed over for
rentestigning og indkomstnedgang” (Nationalbanken 2006, p. 51). OECD(2006) stillede samme ar
spgrgsmalet om husholdningernes sarbarhed og konkluderede, at undersggelser ikke viste tegn pa gget

sarbarhed.

Det vurderes i nationalbankens analyse, at der synes at vaere en sammenhang mellem, hvor komplette
realkreditmarkederne er og husholdningernes geld, idet fx tilgeengeligheden til fx boligfinansiering og

belaning af friveerdi antages at forgge geelden.

Dette er skrevet i en periode, hvor renten var lav men dog stigende, boligformuen stigende, hgj vaekst i
det private forbrug og lav arbejdslgshed. | 2013 er situationen er anden for den danske gkonomi. Renten
er fortsat historisk lav, men boligformuen har taget et dyk ligesom arbejdslgsheden er steget i forhold til

den daveerende situation.

Siden 2006 er husholdningernes bruttogeeld vokset yderligere, hvilket de senere ar har faet fgrst
IMF(2012) og siden Europa-kommissionen(2013)til at kommentere den hgje bruttogald for de danske

husholdninger.

Sidstnaevnte gor opmaerksom pa, at husholdningerne har ndet et geeldsniveau, hvor de er mere sarbare
over for rentestigninger og fald i ejendomspriser. Specielt efter at boligboblen bristede steg risici for den

finansielle sektor. Derudover vurderes det, at det private forbrug kunne lide under geelden pa kort og
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mellemlangt sigte, enten fordi husholdningerne ville nedbringe gzeldsraten eller fordi rentebyrden ville

stige og dermed fjerne penge fra forbruget.

IMF udtrykker bekymring for, hvilken betydning den hgje geeld har for Danmark. Bl.a. gennemgas det via
regressioner pa historisk data, at boligkriser efterfulgt af stigning i husholdningernes bruttogaeld er
associeret med stgrre sammentraekninger i den gkonomiske aktivitet. Sidestillet hermed konkluderer
IMF, at der via deres regressioner kan findes en sammenhang mellem husholdningerne akkumulation af
geeld i opgangstider og den efterfglgende nedgangsperiode. Ved en hgjere akkumulering af geeld, vil
nedgangsperioden ramme den gkonomiske aktivitet hardere. Europa-kommissionen ggr dog
opmaerksom pa, at husholdningerne er i gang med at konsolidere sig, ved at nedbringe den hgje geeld.
At husholdningerne samtidig sparer op har Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad gjort opmaerksom p3, idet
de opggr stigningen i den private opsparing pa hele 580 mia. kr. set over de seneste fire ar.(AE 2013, p.

2)

Nationalbanken har ved flere lejligheder (Nationalbanken 2011, 2012 og 2013) analyseret de danske
husholdninger. Bekymringen fra internationale institutioner naevnes, men den deles ikke af
Nationalbanken, der heefter sig ved, at fordelingen af galden er afggrende. Dette leder for
Nationalbankens vedkommende, frem til, at de danske husholdninger ikke er sa udsatte, da
husholdningerne med den stgrste geeld ogsa er de husholdninger, der har den stgrste formue. Europa-
Kommissionen stgtter op om dette billede, da de foruden at bemaerke fordelingen af geelden i forhold til
indkomsten(gaelden er overvejende stiftet af husholdninger med en hgj indkomst), ggr opmaerksom p3,
at safremt rentestigninger, yderligere fald i boligpriserne, fortsat lav vaekst og @get arbejdslgshed opstod
pa samme tid, sa stod det danske realkreditsystem over for en stor udfordring. Et sadant scenarium

vurderes dog som vaerende usandsynligt.

| henhold til ovenstdende, er de negative konsekvenser sdledes begrensede for de danske

husholdninger, der ikke vurderes som vaerende udsatte eller sarbare ved den aktuelle bruttogeeld.

Hvor hverken Europa-Kommissionen eller Nationalbanken forholder sig dybere til sammenhangen
mellem husholdningernes gzld og den gkonomiske aktivitet, konkluderer IMF derimod, at der ikke er
nogen accepteret, hverken empirisk eller teoretisk konsensus om, hvorvidt bruttogaelden virkelig saetter

begraensninger for den gkonomiske aktivitet.

De anser dermed konsekvenserne ved husholdningernes bruttogaeld, som vaerende et abent spgrgsmal.
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3.1 Etnzrmere blik pa analyserne

Nationalbanken konstaterer, at de danske husholdningers internationalt set store bruttogeeld, er
koncentreret hos familier med de hgjeste indkomster, hvor stgrstedelen af gaelden er bundet op pa
bolig. Ved udgangen af 2010 tegnede de 20 % af husholdningerne med hgjeste indkomst efter skat sig
for ca. 53 % af familiernes samlede bruttogzeld. @konomi og Erhvervsministeriet konkluderer i deres
rapport fra 2010, at de fleste familier i Danmark har en sund gkonomi.(@konomi og Erhvervsministeriet

2010)

Nationalbanken anerkender dog, at stgrre bruttogzeld er forbundet med en vis risiko, navnlig hvis
kreditgivningen ikke er styret godt. Selv om danskerne har en nettoformue som fglge af bolig- og
pensionsformuer, kan det ved darlige konjunkturer eller ved store rentestigninger vaere en udfordring at
betale renter og afdrag pa gald. Det skyldes, at formuen er relativt illikvid og fglsom over for
kursjusteringer. Hgj bruttogaeld kan derfor i visse tilfelde udggre en risiko for finansiel stabilitet og
indebaere stgrre udsving i privatforbruget. Sarbarheden afhaenger af, i hvilket omfang bruttogzelden er
fordelt pd de samme husholdninger, som har aktiver. En hgj gald, kan med Nationalbankens ord

hamme privatforbruget og forstaerke konjunkturudsvingene.

Nationalbanken har ved hjzlp af en gkonometrisk analyse undersggt forklaringerne pa udviklingen i

bruttogeeldskvoten.

Den fgrste faktor er realrenten, hvor lavere realrenter ggr det muligt at servicere en stgrre geeld, idet

omkostningerne ved gelden reduceres. Den fungerer dog bedst sammen med en balanceoprustning.

En lav inflation vurderes at reducere lanebegransningerne, hvilket sker gennem de nominelle renter. En
lavere inflation er desuden typisk forbundet med gget makrogkonomisk stabilitet. Den ggede stabilitet
antages at muligggre en forggelse bruttogaeldsniveauet, safremt husholdninger skulle gnske at optage
yderligere lan. Optagelsen af de nye lan forhindrer dog ikke husholdningerne i, samtidig at forgge deres
opsparinger. Lavere Strukturel arbejdslgshed og usikkerhed kan ogsa mindske behovet for en stor
nettoformue, idet risikoen for at miste sin indtaegtskilde mindskes. Husholdningerne kan derfor veelge at
forbruge i stedet for at spare op til en situation, hvor indteegten udebliver fx som fglge af ledighed.
Pensionsopsparingerne antages ligeledes at forgge bruttogaelden, idet en stor pensionsformue
mindsker behovet for at vaere gzeldfri inden pensionering. Hvis der spares op til pension i stedet for at
betale ned pa fx boliggeeld og evt. optages nye Ian, vil geeldskvoten for husholdningen som helhed stige.

En Offentlig gaeld kan teenkes at medfgre et gnske om at gge nettoformuen og ved fx at reducere
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bruttogzelden, idet det forventes ggede skatter eller darligere offentlige services i fremtiden, som fglge
af offentlig geeld — en form for ricardiansk akvivalens, der dog ikke er fundet empirisk belaeg for. Som
den sidste forklarende faktor i modellen vaelges den finansielle udvikling. Den variabel, der anvendes, er
en sammenvejning af 7 parametre; kreditregulering, renteregulering, konkurrencebarrierer, finanstilsyn,

privatiseringer, internationale kapitalbevaegelser og vaerdipapirmarkeder.

Derudover, kan boligpriserne ogsa vurderes til at spille en central rolle. Dette skyldes, at stigende
boligpriser muligggr, at der kan optages mere geeld gennem friveerdien eller tillaegslan med sikkerhed i
huset. Dog vurderes det, at de kraefter der driver boligpriserne op er de samme, som driver
bruttogzelden op(se ovenstaende gennemgang af variable). Derfor vurderes det, fra Nationalbankens

side, at der ikke er belaeg for at inddrage boligpriserne i modellen.

Ud fra modellen kan det konstateres, at for Danmarks og Hollands vedkommende, sa er stigningen i
bruttogaldskvoten drevet af stigningen i pensionsformuen. Nar pensionsopsparingen stiger med 1 % af
disponibel indkomst, sa stiger geelden med 0,4 %. Dette resultat antyder dermed stor effekt ved en
@ndring i pensionsopsparingen, hvilket godt kan overraske meget, da de fleste danskere naeppe kender

deres pensionsformue.

Resultat kan dog til dels understgttes med en observation af, at savel husholdningernes samlede
pensionsopsparing som bruttogaeld er steget i den undersggte periode. Dette kan dog ogsa skyldes et

mere et tilfeeldig sammentreaef i udviklingen for de to stgrrelser.

3.1.1 Opsparing og forbrug
Foruden BNP, bruttogezld, bruttoformue og nettoformue haefter nationalbanken sig ved andre

kendetegn ved de danske husholdninger.

De danske husholdninger er kendetegnet ved at have en lav bruttoopsparingskvote i forhold til andre

lande. | perioden 1994-2010 var bruttoopsparingskvoten konsekvent vaeret under 10 %.
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Figur 10 Kilde: Danmarks Statistik

Husholdningernes opsparingskvote defineres som opsparingen sat i forhold til husholdningernes
disponible indkomst. Husholdningernes bruttoopsparing opggres som indkomsten (inkl. pensionsbidrag)
efter skat fratrukket privatforbrug. Bruttoopsparingskvoten er saledes bruttoopsparingen i forhold til

indkomsten (inkl. pensionsbidrag) efter skat.(Nationalbanken 2011, p. 51)
Nettoopsparingen opggres som bruttoopsparingen fratrukket afskrivninger pa kapitalapparatet.

De danske husholdningers bruttoopsparing har i henhold til ovenstaende figur kontinuerligt veeret under
10 % siden starten af 1980’erne. Ifglge Nationalbanken, har bruttoopsparingskvoten i gennemsnit vaeret
ca. 6 % i perioden 1995-2010. | perioden 2000-2005 var den 7,2 %, mens den var 5,6 % i 1995-2000 og
5,4 % i 2005-2010. Til sammenligning var opsparingen ca. 8 % i USA over samme periode, 9 % i Sverige,
10,3 % i Norge, 14 % i Holland og 16 % i Tyskland. Dog har opsparingen veeret lavere i Storbritannien,
hvor den har vaeret 5,5 % for hele perioden, men 4,7 % for 2000-2005 og 3,9 % for 2005-2010.

En af arsagerne til den lave danske kvote ift. andre landes kvoter skal findes i selve opggrelsen. Fx
kapitalgevinster pa pensionsformue indgar ikke som en indtegt for husholdningerne i
nationalregnskabet, men omvendt indgar pensionsafkastskatten som en udgift for husholdningerne.
Derudover, har stgrrelsen af den offentlige sektor en afggrende indflydelse pa opsparingskvoten. | nogle
lande, skal husholdningerne selv betale for sundhedsydelser og uddannelse gennem fx indirekte skatter
som moms eller punktskat. | andre lande, betales disse ydelser direkte gennem skattesystemet. Ved den
samme nominelle opsparing pa tveers af de to forskellige systemer, vil opsparingskvoten vaere hgjere i

de lande, hvor udgifterne finansieres gennem skatten. Rent teknisk fremkommer dette ved, at det
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hgjere skattetryk, der fglger ved at skulle skattefinansiere de omtalte udgifter, reducerer den disponible

indkomst, og dermed reducerer naavneren mere end tzelleren i bruttoopsparingsbrgken.

Nationalbanken vaelger at beskrive husholdningernes opsparing og geeld ud fra Life Cycle Hypothesis
Model af Modigliani og Brumberg. | Disse modeller sgger agenterne at opna en jeevn udvikling af
forbruget pa tveers af den skiftende indkomst, der vil vaere lavest, nar agenten er hhv. ung og gammel.
Da der kan og vil veere forskel mellem indkomst og forbrug for den enkelte agent, kan de finansielle

markeder anvendes til at sikre denne jeevne udvikling i forbruget fx i form af optagelse af lan.

Deres estimerede model viste, at pa tveers af landene, indgik husholdningernes formue ikke som en
signifikant variabel. Tanken var ellers, at en stigning i formuen ville reducere opsparing, idet
incitamentet til at spare op ville falde, da de ressourcer der er til radighed til forbrug ville blive gget.
Hvorvidt formueaendringen bliver tolket som vaerende permanente eller midlertidige har dog ogsa
indflydelse pa pavirkningen af opsparingen. Midlertidige andringer, ville ikke have nogen effekt pa
opsparingen, mens permanente eller sikre sendringer pavirker forbruget og dermed opsparingen.
Nationalbanken(2011) papeger, at studier har vist, at boligformuen er sikker og der har stgrre pavirkning
pa husholdningernes opsparing og forbrug. | omtalte model blev det illustreret, at andelen af
befolkninger der er over 64 ar, har en negativ effekt pa opsparingen, hvilket kan forklares ud fra, at
2ldre i livscyklusmodellen vil have en lavere opsparing, da de nedsparer. En forbedring af den offentlige
saldo vil ligeledes have en negativ effekt pa opsparingen, hvilket kan forklares ved tanken om ricardiansk
xkvivalens, hvor de fremadskuende agenter integrerer fremtidig sendring i skatter og afgifter i deres
beslutninger. De offentlige udgifter som andel af BNP bidrager ogsa negativt til opsparingen, hvilket kan
skyldes, at lande med en st@rre offentlig sektor ofte anvender skattesystemet til at skabe gget lighed i
indkomsterne pa tveers af husholdningerne. Da opsparingen stiger i takt med indkomsten, vil et stgrre
skattetryk skabe en lavere indkomst og dermed en lavere opsparingskvote. Derudover havde realrenten
efter skat en positiv effekt pa opsparingen, mens virksomhedernes opsparing(som andel af BNP) havde

en negativ effekt pa opsparingen.

Som skrevet indledningsvist, sa antager livscyklusmodellerne bl.a. at agenterne handler rationelt og at fx
geeldssaetning og opsparing er en velovervejet det af en stgrre livsplan for at udligne midlertidig
skeevhed mellem indkomst og forbruget. Spgrgsmalet er imidlertid, om de lave danske
bruttoopsparingskvoter(og tendensen i langt de fleste lande til enten et fald eller stilstand i kvoterne
siden 1980) virkelig er et led i en rationel beslutning eller maske naermere et resultat af stgrre

lanelyst/lanemuligheder for husholdningerne?
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Da forbruget har vaeret naevnt en raekke steder, er det ligeledes pa sin plads, at se naermere pa
udviklingen i de danske husholdningers forbrugskvoter, hvilket dog indirekte kan aflaeses som 1 —

bruttoopsparingskvoten.

Forbrugskvoten for de danske husholdninger er stort set uaendret siden 1980, safremt de opdeles i
perioden fra 1980-1989, 1990-1999 samt 2000-2011 pa 92-93 %. Ses der i stedet pa en graf, der

beskriver udviklingen i hele perioden, vil den give et lidt anderledes billede:

Pct. af disponibel indkomst Danmark Pct. af disponibel indkomst
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Figur 11 Kilde: Nationalbanken 2013, p.61

Hvor den gule linje afspejler den omtalte stigning i formuekvoten, sa viser den bla linje udviklingen i
forbrugskvoten i forhold til den disponible indkomst. Der kan godt ses en vis sammenhaeng mellem

stigninger i formue og sendringer i forbruget, om end denne sammenhang ikke er sa tydelig.

Selvom der ikke ses nogen opadgaende eller nedadgaende trend i udviklingen, sa er der dog en vis form
for udsving i Igbet af perioden. Fra 1982-1990 voksede forbrugskvoten fra under 88 til lige under 100 i
1986 for derefter at falde til 92. | perioden var 1990-2000 var en (flad)opadgaende trende, der sluttede
omkring 1999, hvorefter der skete et fald i forbrugskvoten til under gennemsnittet. Fra 2003 begyndte
kvoten igen at stige for derefter at holde sig stabil omkring 96 %, inden krisen indtraf og forbrugskvoten

faldt igen.

Disse udsving, om end de kan forekomme sma, har medfgrt, at volatiliteten i dansk forbrugsvaekst er
generelt stgrre end i de fleste andre sammenlignelige lande, fx Tyskland, hvor det danske forbrug

svinger mere end dobbelt sd meget som det tyske.(Nationalbanken 2013, p. 62)

For at se lidt naermere pa udsvingene i forbruget, sa kan dette taeenkes at afhaenge af den offentlige

sektor. | lande, som Danmark, med en stor offentlig sektor, bliver fx uddannelse og sundhedsydelser
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betalt direkte via skatteopkraevningen og er derfor ikke en del af den enkelte husholdnings private
forbrug. Da husholdningerne i lande, hvor omtalte ydelser ikke finansieres af staten, selv skal betale
disse, indgar ydelserne i det private forbrug. Da fx uddannelse og sundhedsydelser af bl.a.
nationalbanken anses for at veerende ngdvendigheder, der svinger mindre i takt med konjunkturerne, sa
betyder dette, at det samlede private forbrug svinger mindre i lande, hvor husholdningerne selv skal
betale disse ydelser. Da situationen i Danmark er, at uddannelse og sundhed ikke indgar i det private
forbrug, er det i henhold til ovenstaende forklaring ikke sa underligt, at det danske forbrug svinger mere

end andre landes forbrug.

3.2 Vurdering af analysen
Nationalbanken inddrager mange faktorer i sine analyser og kan derfor tilbyde en detaljeret beskrivelse

af udviklingen for de danske husholdninger.

Pa baggrund af ovenstaende redeggrelse kan det papeges, at de danske husholdningers store
bruttogzeld ikke pa nuveerende tidspunkt udggr nogen trussel for stabiliteten i den danske gkonomi, da
langt st@rstedelen af husholdninger er i stand til at imgdekomme geeldsforpligtelserne. Dette skyldes en
positiv sammenhang mellem bruttogaldens stgrrelse og husholdningernes indkomst, hvor folk med de

stgrste forpligtelser ogsa er de husholdninger, der har bedst rad til det.

Der ggres dog opmaerksom pa, at darlige konjunkturer eller rentestigninger, vil kunne a&ndre dette

billede.
Den del af analysen er derfor helt efter bogen.

Der hvor analysen i stedet bliver problematisk er forklaringen om, hvorfor bruttogaelden er steget samt

hvilke konsekvenser bruttogaelden kan have for den gkonomiske aktivitet i Danmark.

| ovenstaende er praesenteret en empirisk analyse af arsagerne til den store stigning i de danske
husholdningers bruttogeeld. | analysen anvendes en raekke variable, sdsom realrenten, inflation,

pensionsopsparing, offentlig gzld, ledighed og usikkerhed.

Dog bgr det papeges, at der i analysen ikke er taget eksplicit hgjde for psykologiske faktorer. Disse kan
naturligvis til en vis grad veere indirekte repraesenteret fx gennem lavere usikkerhed, ¢@get
makrogkonomisk stabilitet osv., men specielt et gget fokus pa, hvilken adferd der driver

forbrugspraeferencerne kunne veere gnsket.
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Derudover kan der stilles generelle spgrgsmal til anvendelsen af livscyklusmodeller, hvor optagelse af
geld er en del af en optimal forbrugsplan og geeld derfor ikke kan blive for stor eller uholdbar. En
stigning i geelden som den der er observeret de sidste 15 ar kalder pa en vurdering af, hvorvidt dette

blot er en del af en optimal forbrugsplan.

Modellerne kan forklare hvilke zendringer, der kan have drevet stigningen i husholdningernes

bruttogeeld, jf. den empiriske analyse, men ikke hvorfor disse andringer har fundet sted.

Et andet kritikpunkt til analysen af de danske husholdninger omhandler effekten af bruttogaelden pa den
samlede gkonomiske aktivitet. Det er ikke en sammenhaeng, der bliver belyst klart i den ovenstaende
redeggrelse. Det fremfgres, at den hgje bruttogeeld for husholdningernes vedkommende, kan resultere i
et fald i det private forbrug pa savel kort som mellemlang sigte, safremt husholdningerne ville nedbringe
geldsraten eller fordi rentebyrden ville stige og dermed fjerne penge fra forbruget og dermed bremse
vaeksten. Denne konklusion virker i og for sig korrekt. Dog mangles en dybere argumentation for,
hvorledes dette resultat fremkommer. Hvis rentebyrden stiger for lantager, ma indkomsten vel stige

tilsvarende for langiver?, jf. one person’s liability is another person’s asset(Eggertsson og Krugman 2012)

Hele omfordelingsaspektet mangler med andre ord i analysen — hvad betyder en omfordeling for den

gkonomiske aktivitet? Har alle agenter samme forbrugstilbgjelighed?

Derudover mangler en grundlaeggende vurdering af, hvilken effekt husholdningernes geeldsaetning har

pa lengere sigt.

Slutteligt, har det vaeret ude for rammerne af analysen at undersgge, hvad effekterne kan veaere for den

danske pkonomi, safremt gaeldsoptagelsen stiger.

| naeste afsnit, vil der blive set pa, om der kan hentes inspiration i den nuveerende makrogkonomiske

litteratur.

4 Makrogkonomisk teori

“Private debt is largely ignored by conventional macroeconomics”(Steve Keen 2009, p. 347)

Ovenstaende citat af Steve Keen kan bekraftes ved at kigge i en reekke makrogkonomibgger, hvor geeld

kun henviser til offentlig geld og ikke privat gzeld, fx Gali 2008, Mankiw 2003, Gartner 2009.
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Cynamon og Fazzari gg@r ligeledes opmaerksom p3, at geelden i mainstream-modeller anses som vaerende
en del af agenternes optimale forbrugsplan og derfor ikke udggr noget problem.(Cynamon og Fazzari
2013, p . 132).

Dette skyldes, at agenterne i disse modeller er rationelle og anvender de finansielle markeder til at
fordele forbruget gennem hele livet. Husholdninger, der agerer fremadskuende, former en livsplan om
allokering af forbrug ud fra den nuveerende indkomst, aktivbeholdning samt forventede fremtidige
indkomster. Den finansielle adfaerd fremkommer implicit af denne optimale plan, hvor Ian og opsparing
afspejler en tidsmaessig forskydning mellem henholdsvis indkomst og forbrug, fx at forbruget overstiger
indkomsten.

Eggertsson og Krugman(2012) gagr opmaerksom pa, at gaeld spiller en central rolle i diskussioner af de
nuvaerende gkonomiske problemstillinger. Derfor er forventningen “one might have expected debt to be
at the heart of most mainstream macroeconomic models — especially the analysis of monetary and fiscal
policy” Dette er dog ikke tilfaeldet, da det er “quite common to abstract altogether from this feature of
the economy”. Forklaringen er at gkonomer, herunder Eggertsson og Krugman selv, har anvendt

modeller med repraesentative agenter, hvor alle er ens.

Cecchetti et. al. (2011, p. 3) har ligeledes analyseret sig frem til, at moderne makrogkonomer gennem
det sidste halve arhundrede har ignoreret gaeldsspgrgsmalet. Dog peges der pa, at der pa nuvaerende
tidspunkt er sket en andring, sadan at geeldens indflydelse diskuteres i enkelte savel teoretiske som
empiriske artikler. Hein (2012) peger p3, at inden for den Kaleckianske og Minskyianske tradition har der
veeret fokus pa privat geeld, men dog hovedsaligt pa den rolle virksomhedernes gald spiller for

konjunkturerne.

4.1 Mainstream
| mainstream-teorien har husholdningernes geeld, som skrevet ovenfor, veeret ignoreret i lange perioder.
Til gengeeld har effekten af den offentlige gaeld veeret diskuteret vidt og bredt, hvilket kan bevidnes ved

den megen debat, der er fulgt i kglvandet pa Reinhart og Rogoff’s artikel fra 2009.

Reinhart og Rogoff udregnede, at en stor offentlig geeld ville reducere vaeksten. Deres konklusion var, at

mens linket mellem vaekst og geeld er relativ svag ved “normale” galdsniveauer, sa vil median-vaeksten

for lande med en offentlig geeld pa over 90 % af BNP vaere 1 % lavere end vaeksten i lande med offentlige
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geeld lavere end 90 % af BNP. Gennemsnitsvaeksten vil vaere flere procent lavere ved en offentlig geeld,
der overstiger 90 % af BNP.(Reinhart og Rogoff 2010, p. 573)

Deres artikel har siden vist sig at indeholde fejl og mangler, hvorved resultatet ikke leengere bgr
betragtes som trovaerdigt(Krugman 2013 i New York Times). Krugman anerkender dog, at der kan vaere
en mild korrelation mellem gaeld(offentlig) samt vaekst, dog ikke noget der retfeerdigger “the debt panic
of recent years”. Faktisk papeger Krugman i samme artikel, at der er pretty good evidence pa at
kausaliteten faktisk gar fra lav veekst til hgj offentlig geeld — en pastand han dog ikke uddyber. Krugmans
kausalitet kan der dog godt argumenteres for; rent matematisk vil gaeld/BNP raten automatisk stige, hvis
den nominelle geld er uzendret og BNP samtidig falder, sa vil et fald i BNP rent matematisk lede til en
stigning i offentlig geeld som % af BNP. En anden mere intuitiv forklaring vil vaere, at i en situation med
lavere veaekst, vil fx arbejdslgsheden stige. Dette vil, via de automatiske stabilisatorer sdasom
overfgrselsindkomster, gge de offentlige udgifter. For at finansiere dette, kan staten vzelge at optage lan

og dermed gge den offentlige gaeld.

Cecchetti et. al.(2011) fastslar — i overensstemmelse med de navnte mainstreammodeller og Reinhart
og Rogoff — at en geaeld(savel offentlig som privat) pa ”lavt” niveau, kan virke fremmende for den
gkonomiske vaekst, idet muligheden for at Idne og opspare giver mulighed for at forbruge, selv uden
indkomst. Virksomheder kan lane til investering, husholdninger til fx huskgb eller andet forbrug, mens
staten kan lane til at stabilisere gkonomien. Ifglge Cecchetti et. al. har historien dog ogsa vist, at 1an kan
skabe sarbarhed og med henvisning til Reinhart og Rogoff (2009) fastslas, at den offentlige galdsrate
kan blive for stor.” Ved at udfgre en gkonometrisk analyse p& OECD-lande i perioden 1980-2010 af
geeldens indflydelse(savel den offentlige som den private gaeld) pa den gkonomiske vaekst. Resultatet af
analysen er, at nar gaelden overstiger en given graense, sa vil geelden have en negativ indflydelse pa den
gkonomiske vaekst. For statens vedkommende er denne graense estimeret til 85 % af BNP, mens den for
husholdningernes vedkommende ligeledes er estimeret til 85 % af BNP. Hvor effekten af en statslig gzld
er analyseret og anvendt flere steder, bl.a. EU, sa er resultatet for husholdningernes vedkommende
mindre omtalt. Tanken bag resultatet er, at i takt med at gaelden stiger, vil lantagers evne til at betale
tilbage blive gradvist mere fglsom over for fald i indkomst samt stigninger i renteniveauet. Ved et givent

chok, vil en hgjere geeld gge sandsynligheden for misligholdelse af lanet. Dette kan fgre til et fald i udlan,

° Reinhart og Rogoff omtaler faktisk ogsa privat geeld i deres analyse. De skriver: “Private debt, in contrast, tends to
shrink sharply in the aftermath of a financial crisis. Just as a rapid expansion in private credit fuels the boom phase
of the cycle, so does serious deleveraging exacerbate the post-crisis downturn.. Thus, private deleveraging may be
another legacy of the financial crisis that may dampen growth in the medium term.
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hvilket igen vil fgre til et fald i investering og forbrug. Analysen viser, at en stigning i geeldsraten pa 1 %
over de 85 % af BNP, vil resultere i et fald i veeksten pa 2% basis point. (Cecchetti et. al. 2011, p. 10)
Konklusionen for Cecchetti et. al. er derfor, at hgjere nominel husholdnings gzld gger sandsynligheden

for reale udsving, finansiel ustabilitet samt reducerer den gennemsnitlige vaekst.

IMF belyser dog en diskussion af, hvorvidt det er interessant at se pa brutto- eller nettogeeld? Krugman
er citeret for, at bruttogzeld blot er penge, som ”"(mostly) money we owe to ourselves”, hvilket betyder,
at byrden ikke involverer reale overfgrsler af ressourcer. Omvendt papeger han dog ogsa, at dette ikke
betyder, at hgj geld ikke kan forarsage problemer. Dette er dog fordelingsproblemer og ikke

geeldsbyrde, som kendetegnet for den enkelte husholdning. (Krugman 2011)

Bernanke har tidligere udtrykt lignende holdning, idet omfordeling ifglge ham ikke har nogen
makrogkonomisk effekt. Omvendt har der fra anden side veeret fokus pa netop bruttogaelden, fx
Keen(2009), Hein(2012), Barba og Pivetti (2009). Der er derfor behov for at undersgge sammenhangen

mellem husholdningerne bruttogaeld og den gkonomiske aktivitet.

Krugman har sammen med Eggertsson(2012) lavet et vaesentlig bidrag til undersggelsen af

husholdningernes geld, hvor de integrerer denne gzeld i deres analyse.

| deres analysen fokuseres ikke kun pa én repraesentativ agent, men i stedet to reprasentative agenter:

én talmodig og én utalmodig, hvor den utalmodige laner penge af den talmodige.

Om gzldens rolle skriver de: “the overall level of debt makes no difference to aggregate net worth — one

person’s liability is another person’s asset”(Eggertsson og Krugman 2012, p. 1471)

Undersgges ovenstdende lidt neermere, betyder dette, at Idngivning ikke har nogen effekt pd den
samlede efterspgrgsel, idet den samlede maengde penge ikke a&ndres. Der er i stedet kun tale om

fordeling.

Dette kan dog anfeegtes ved at se pa endogene penge, hvor netop langivning til den utalmodige agent vil
gge dennes kgbekraft uden at mindske kgbekraften hos den talmodige agent. Der er derfor flere penge i
omlgb, hvilket pa kort sigt kan @ge den samlede efterspgrgsel. Niveauet pa galden spiller derfor en rolle

for den gkonomiske aktivitet.

Netop opdelingen af agenter, hvor den ene del laner af den anden har ogsa veeret udgangspunktet for

Kumhof, Ranciére og Winant(KRW 2013) i deres DSGE-fremstilling.
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Om deres resultater skriver KRW “To our knowledge, our model is the first to provide an internally
consistent mechanism linking the empirically observed rise in income inequality, the increase in debt-to-

income ratios, and the risk of a financial crisis.”(KRW 2013, p.2)

Der er med andre ord tale om noget banebrydende ved denne model.

Modellen er bygget op omkring to grupper af infinitely-lived husholdninger, som er opdelt i en andel
med de hgjest lgnnede og en gruppe med resten af befolkningen. Begge grupper maksimerer deres

intertemporale nyttefunktioner.

Modellen viser, at en stigning i kreditudbuddet tillader at husholdninger med middel eller lave
indkomster kan opretholde hgje forbrugsniveauer. | takt med at lantagning fortseetter, g@ges
sandsynligheden for en krise, hvilket vil blive fulgt af en sammentraekning af gkonomien. Nar krisen fgrst
er indtruffet vil dette have en effekt pa gaeldstagningen, hvorfor sandsynligheden for en forestaende

krise vil veere lavere.

Selvom modellen indeholder en del interessante aspekter, lider den ligeledes under den kritik som
rammer modellerne med uendelig tidshorisont i forbrugernes nyttemaksimering, hvor optagelse af geeld

er en del af en ngje planlagt del af et livsforlgb.

Som ovenstaende gennemgang illustrerer, sa er der ikke en tilfredsstillende model, til besvarelsen af

effekten ved de danske husholdningers store geeld.

Inden for den heterodokse teoriverden, har den private geeld generelt spillet end mere central rolle.

4.2 Heterodox

Som nzaevnt tidligere, har den private gaeld spillet en rolle i en raekke heterodokse vaekst-modeller. Der
har dog veeret tale om corporate geeld i stedet for husholdningsgeeld( jf. Hein 2012, Kim og Isaac 2010
eller Dutt 1996)

Der har dog veeret flere interessante fremstillinger, hvor husholdningernes gaeld spiller en central rolle.
Som eksempel kan naevnes bl.a. Cynamon og Fazzari(2013) samt Barba og Pivetti (2009) der
argumenterer for, at forstaelsen af den store stigning i husholdningernes gald (med udgangspunkt i
husholdningernes adfaerd i USA) i forhold til disponible indkomst er uden for rammerne af livscyklus-

modellerne. Den store stigning kraevede to villige parter: forbrugerne, der i stigende grad efterspurgte
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kredit samt udlanerne, der udbgd kreditten. Hvad, der drev de to parter, bgr derfor kraeve en naermere
undersggelse.

| Cynamon og Fazzari(2013) ydes en forklaring om, at udviklingen i husholdningernes bruttogald har
vaeret drevet af sociale faktorer, sasom andringer i lanenormer eller forbrugsnormer. Denne udvikling

har, inspireret af Minsky, skabt grobunden for finansiel ustabilitet og en betydelig gkonomisk nedtur.

Dutt(2006) er et andet eksempel, hvor betydningen af husholdningernes bruttogzeld analyseres. Pa kort
sigt vil en stigning i husholdningernes geeld have en ekspansiv effekt, hvilket vil ske gennem en stigning i
forbrugsefterspgrgslen. Pa laengere sigt, er effekten dog knap sa entydig, idet der vil ske en omfordeling
mod rige borgere, der antages at have en hgjere opsparingstilbgjelighed, hvilket vil have en kontraktiv
effekt. Safremt produktet af de velhavenes opsparingsrate og renten overstiger
akkumulationsraten(malt som forholdet mellem investering og kapital), vil omfordelingseffekterne af
den hgjere geeld overstige de positive effekter. | den modsatte situation, vil effekten af en forggelse af
geeld vaere positiv.(Dutt 2006, p. 357)

| Dutt(2006) antages dog en greense for forholdet mellem geeld og indkomst, hvilket ggr, at kumulative
stigninger i denne rate ikke kan analyseres. Safremt malet er at undersgge sarbarheden i

husholdningerne, kan en akkumulering af gaelden vaere ngdvendig at undersgge.

| savel Kim og Isaac(2010) som Hein(2012) opstilles stock-flow konsistente modeller til at undersgge
effekterne af husholdningernes geeld.

| Kim og Isaac(2010) fglges traditionen hos neo-kaleckianske makromodeller, hvilket ifglge forfatterne
betyder: “emphasize demand-driven output and growth, the importance of profitability in the
accumulation process, and the importance of income distribution for macroeconomic outcomes”(Kim og
Isaac 2010, p. 5)

| gkonomien optraeder tre typer af agenter: arbejder, rentier og virksomhed. @konomien antages lukket
og uden offentligt bidrag til den samlede efterspgrgsel. Der ses pa tre typer af aktiver: fysisk kapital, lan
til husholdninger og lan til virksomheder, hvilket betyder, at savel husholdningerne som virksomhederne
kan akkumulere geeld.

Ved at integrere muligheden for geeld til husholdningerne, kan den makrogkonomiske retning
opretholdes i leengere tid end ellers. Dette underspges ved at g¢ge malet for husholdningernes
kreditoptagelse relativt til kapitalbeholdningen. Den ggede lanemulighed dbner op for endnu en kilde til

forbrug for arbejderen, hvilket gger den effektive efterspgrgsel. Dette gger kapacitetsudnyttelsen,
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hvilket gger virksomhedernes profit og dermed deres akkumulerings rate. En stigning i husholdningernes
geld har dog den kontraktive effekt, at husholdningerne skal betale hgjere renter, hvilket gger
indkomsten for rentier. Da arbejderne antages at have en hgjere forbrugstilbgjelighed, har dette en
kontraktiv effekt pa det samlede forbrug. Over tid bliver husholdningerne desuden mere sarbare over
for @endringer i strukturelle parametre som tillid, rente eller opsparingstilbgjeligheden hos rentier, i takt
med at deres geeld stiger. £ndringer i disse kan fgre en stabil makrogkonomisk situation over i en ustabil
situation. Er gaelden for husholdningernes vedkommende stor, vil den efterfglgende recession blive
endnu dybere.

| forhold til en analyse af husholdningernes gaeld i Danmark, sa har Kim og Isaacs analyse den afggrende
mangel, at de ikke tillader at husholdninger har aktiver, hvilket adskiller sig fra de danske husholdninger,
der stort set alle har aktiver enten i form af bolig, pension eller aktieformue. Det er derfor vigtigt, at
modellen bliver sat op, sa der er taget hgjde for den simultane opbygning af savel aktiver som passiver

fra husholdningernes side.

| Hein (2012) er formalet: “hope to identify the potential causes for systematic instability and thus to
increasing financial fragility and financial crisis, caused by stock-flow or stock-stock dynamics in finance-
dominated capitalism”(Hein 2012, p. 16)

| lighed med Kim og lsaac opdeles agenterne i arbejder-husholdninger, rentier-husholdninger og
virksomheder.

Kreditgivningen til arbejderne afhanger ikke af arbejdernes nettoindkomst som hos Dutt, men i stedet
af indkomst og opsparing hos rentier-husholdningerne.

Hein finder, at en stigning i udlan til arbejder-husholdningerne ogsa kan have en positiv effekt pa
lengere sigt(pa kort sigt er pkonomien galds-drevet, sa derfor er effekten positiv) selv, hvis der tages
hgjde for de negative effekter ved en stigning i geelden og hgjere rentebetalinger fra arbejderne. Det
afhaenger af det indbyrdes forhold mellem den eksogene rentesats og den endogent bestemte
profitrate. Er renten lavere end profitraten er effekten positiv. Er rente derimod hgjere end profitraten,
vil de negative effekter overstige de ekspansive effekter som ses pa kort sigt og den samlede effekt vil

veaere kontraktiv.

| henhold til ovenstaende gennemgang af et par teorier, kan det fastslas, at der kan sgges inspiration i
heterodokse analyser af geeldens rolle i makrogkonomien. Dog er der behov for, at disse modeller

tilrettes, sa de afspejler den danske gkonomi.
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Et sted, hvor de heterodokse modeller og mainstream-modellerne afviger fra hinanden, er nar der ses
pa forbrugsfunktionerne. Da disse vil spille en central rolle i undersggelsen af husholdningerne, vil naeste

afsnit se naermere pa forbrugsfunktionerne.

4.3 Hvad afggr forbruget?
Det er pastaet, at det danske forbrug svinger mere end forbruget i flere andre sammenlignelige lande,

men hvad afggr egentlig forbruget? Hvilke faktorer spiller en central rolle?

Der er tidligere i papiret rettet kritik mod livscyklusmodellen, nedenfor vil det blive gennemgaet,
hvorledes forbrugsfunktionen fungerer i denne type modeller, hvorefter alternative forbrugsfunktioner

vil blive praesenteret.

I livscyklusmodellerne antages agenterne, her husholdninger, rationelt at ville udjeevne forbruget over
hele livsforlgbet. For at dette kan lade sig gore, skal der ggres et par antagelser. For det fgrste, skal
agenterne kende den samlede maengde midler, de vil have til radighed i hele perioden, hvilket kort kan
opsummeres som vaerende summen af den samlede indkomst over livsforlgbet samt eksisterende

formue. Fra denne veerdi, skal fratraekkes forskellige skatter og andre udgifter, fx renteforpligtelser.

For det andet, kan agenterne altid, via fx finansielle markeder, optage lan i tilfeelde af, at forbruget i
perioder er stgrre end indkomsten. Da agenterne, rationelle som de er, ngje planlaegger det aktuelle
forbrug, vil de over livsforlgbet, forbruge preecis den maengde midler, som de vil have til radighed. Dette

betyder med andre ord, at de lan agenterne optager, blot er en beldning af deres fremtidige indkomst.
En simpel model, kan opstilles pa fglgende vis:
Ce =mg * (I, + W)

Hvor C; er forbruget pa tidspunktet t, m; er andelen af de samlede ressourcer, der forbruges pa
tidspunkt t, I, er livsindkomsten fratrukket skatter og fx renteforpligtelser i tiden t og W; er den

eksisterende formue i tiden t.

| den simple model, vil forudsete aendringer i indkomst og formue ikke pavirke forbruget, idet de
allerede indgar i beslutningsprocessen. Z£ndringer i formuen som fglge af planlagt opsparing vil derfor

heller ikke pavirke forbruget.
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Uforudsete hzendelser fx kapitalgevinster og — tab, som fglge af stigninger i boligpriserne pavirker
forbruget, men kun i det omfang, at veerdisendringerne vurderes permanente. Vurderes de i stedet som
vaerende midlertidige, vil de ikke pavirke forbruget naevnevardigt, men vaere fordelt ud over resten af

livet.

Det samme ggr sig geldende med uforudsete midlertidige indkomstaendringer, de vil kun pavirke

forbruget lidt, idet den midlertidige indkomsteendring vil blive fordelt ud over resten af livet.

Det aggregerede forbrug er en funktion af den aggregerede formue og indkomst (bade nuvaerende og

fremtidig)

Da det i praksis er kompliceret at opggre nutidsvaerdien af fremtidig indkomst, antages det, at den
aktuelle indkomst anvendes som et mal for fremtidig indkomst, ved at antage proportionalitet mellem

disse, sadan at
It = k * Yt

Netop dette valg, seetter dog ogsa begransninger for modellen, idet agenternes forventninger til
fremtidig indkomst vil dermed vaere upavirket af fx strukturelle endringer. Dette mindsker modellens

anvendelse til at beskrive, hvordan forbruget pavirkes af agenternes forventninger til fremtiden.
Det aggregerede forbrug kan skrives som
Ct - mt * (k * Yt + Wt) = (XlYt + CZZWt

Hvor «; udtrykker, hvor stor en del af en ekstra kroneindkomst, der forbruges (den marginale
forbrugstilbgjelighed af indkomst), og a5 udtrykker, hvor stor en andel af en ekstra krone formue, der

forbruges (den marginale forbrugstilbgjelighed af formue).

Omskrives ligningen, kan forbrugskvoten(C/Y) og formuekvoten(W/Y) siges at fglges ad over tid. Dette
betyder samtidig, at hvis formuekvoten falder(fx boligpriser), sa vil forbruget falde. Lavere forbrug, men
uzendret indkomst vil medfgre, at opsparingen stiger, hvilket vil forgge formuekvoten. Denne proces vil
fortseette, indtil husholdningerne igen har opbygget deres formuekvote til det pnskede niveau, hvormed

forbruget stiger. Ved kapitalgevinster vil det modsatte ske.
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Dog kan der med rette stilles spgrgsmal ved dette, hvis der igen fokuseres pa figur 7, hvoraf det kunne
observeres, at mens formuekvoten var steget kraftigt siden 1980, sa svingede forbrugskvoten om en

konstant.

Et mainstream alternativ til ovenstdende tilgang er DSGE-modellerne. | denne type modeller er
husholdningernes forventninger til fremtiden af afggrende betydning for forbruget. Dette giver en

fordel, nar strukturelle eendringer skal analyseres.

Husholdningerne veelger forbrug og opsparing, sa deres velbefindende bliver hgjest muligt inden for de

rammer, som deres budget giver — agenterne vaelger med andre ord at nyttemaksimere.

Forbrugerne er fremadskuende og forbruget i dag baseres derfor pa forventninger til fremtidige
indkomster og formue. Forventningerne spiller dermed en stor rolle i DSGE-modellerne. Er disse
forventninger rationelle kendes ikke bare egen reaktionsfunktioner, men ogsa hvordan de @vrige aktgrer

i gkonomien vil agere.

Derudover kan alle choks identificeres, fx hvorvidt en gget indkomst skyldes hgjere produktionsvaekst
eller ggede skattefinansierede overfgrsler.’* | tilfeelde af, at den ggede indkomst skyldes hgjere
produktionsvaekst, vil resultatet vaeren vaekst i forbruget, da den fremtidige indkomst er gget.
Forbrugseffekten i tilfeelde af ggede skattefinansierede overfgrsler vil vaere 0, da livsindkomsten vil vaere
uzendret, eftersom de skattefinansierede overfgrsler, skal finansieres via ggede skatter(Ricardiansk

xkvivalens).
En relevant udfordring for DSGE-modellerne er imidlertid, at forventningerne skal modelleres eksplicit.

Hvis der ses pa forbrugsfunktionen i fx ADAM-modellen antages det aggregerede forbrug at kunne

skrives ud fra sammenhangen:
C = ﬂoyﬁlwl_ﬂl

I henhold til denne forbrugsfunktion afhanger forbruget af et autonomt forbrug Bo, indkomsten med

den marginale forbrugstilbgjelighed 3, samt formuen.

Felles for disse forbrugsfunktioner er bla. at de kun behandler bruttogelden som en del af

nettoformuen, i stedet for at modellere gaelden eksplicit. Da det er gaeldens rolle, der vil blive undersggt

10 Agenterne antages dog ikke at kunne forudsige stgrrelse pa disse choks.
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i den kommende afhandling, er der behov for at dette andres. Derudover tages der udgangspunkt i at
agenterne individuelt former sit forbrug uden hensynstages til, hvad andre veelger at forbruge.

Alternative tilgange, der tager hgjde for dette, vil blive gennemgaet i naste afsnit.

4.3.1 Alternative svar
Netop forbrugeren som en del af et socialt samfund, der lader sig pavirke af sociale normer og relative

forhold er i centrum i den relative indkomsthypotese.

Duesenberry udgav i 1949 veaerket Income, Saving and the Theory of Consumer, hvori der ikke tages
udgangspunkt i en privat nyttefunktion, der optraeder uafhaengigt af andre personers forbrug. | stedet

baseres analysen pa to hypoteser for den relative indkomst.

Teorien, der fgrst blev set som varende lovende, gled derefter ud i glemslen og derefter udeladt af

ledende makrogkonomiske laerebgger(Palley 2008)."

Den fgrste hypotese gar pa, at forbrugere ikke er sd meget optaget af deres absolutte forbrugsniveau,
som de er af deres relative forbrug ift. resten af befolkningen. | Duesenberrys nyttefunktion stiger
nytten kun, hvis det individuelle forbrug stiger ift. gennemsnitsforbruget. Dette betyder, at raten
mellem det individuelle forbrug og indkomsten vil afhange af positionen i indkomstfordelingen. Er
indkomsten lavere end gennemsnittet, vil raten vaere hgj, idet personen prgver at fglge med det
nationale gennemsnitsforbrug. Er indkomsten i stedet over gennemsnittet, vil raten veere lavere, da en
mindre andel af indkomsten skal anvendes til opfylde standardforbruget. Duesenberry tager saledes

udgangspunkt i, at beslutninger vedrgrende forbruget traeffes via relative forbrugsovervejelser.

Teorien kunne dermed forklare at den marginale forbrugstilbgjelighed var lavere end den
gennemsnitlige forbrugstilbgjelighed samt forbrug/indkomstraten, der er konstant pa lang sigt. Hvis

indkomsten stiger langs en trend, vil den relative fordeling af indkomsten vaere stabil, og c/y vil derfor

' N&r nu teorien kunne forklare den observerbare udvikling, hvorfor forsvandt den sa pludselig? Palley(2008)
foreslar, at det skyldes flere ting, bl.a. manglende mulighed for at putte teorien ind i et diagram, hvilket han
papeger naermest har veeret et must. Derudover, kraevede teorien, at nyttefunktionen blev udvidet, hvilket ikke var
gnsket. Slutteligt, kan teorien med sit fokus pa relative indkomster og forbrug anvendes som argumentation for et
samfund med lighed som et mal. Da teorien blev udviklet i en tid med store politiske spaendinger som fglge af den
kolde krig, var det ikke utaenkeligt, at der blev blandet politik ind i diskussionerne. Hvorfor teorien “blev glemt” er
dog ikke et diskussionsemne i dette papir.
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ikke ndre sig. | takt med indkomsten stiger, vil forbruget stige med samme takt og forholdet mellem

dem vil veere uaendret.

Den anden hypotese er at nuveerende forbrug ikke alene bestemmes af det nuvaerende niveau af hhv.
absolut og relativ indkomst, men ogsd af forbrugsniveauet i tidligere perioder. Dette beror pa en
antagelse om, at det er svaerere at justere et allerede opndet niveau af forbrug end at reducere
opsparingen i en periode. Har forbrugeren fgrst tillagt sig nogle vaner, er det sveert at andre disse i

nedadgaende retning.

Dette bevirker, at den samlede opsparingsrate afhaenger af niveauet for nuvaerende indkomst relativt til

tidligere topindkomst.
c y
;_— (1 —ao) —a1§

Hvis indkomsten fglger en trend, vil indkomstens topniveau altid veere seneste periode, hvorfor vaeksten
i indkomsten vil veaere lig 1+g,, hvor g er vaeksten i indkomsten. Hvis veeksten er 3 %, vil venstresiden

vaere konstant, som data for USA, da Duesenberry udgav sit vaerk, viste var tilfaeldet.

Svinger indkomsten derimod om en trend, vil raten c/y variere invers med indkomsten, pga. den
negative koefficient af y/y. For at udregne den marginale forbrugstilbgjelighedsraten c/y kan

multipliceres med y for at opna

2
c=0—-ay)y—a;—
o)y 1y

Den marginale forbrugstilbgjelighed fremkommer derefter ved den partielle afledede af ¢ med respekt

tily:

y

~

dc
MPC :@(1—0,0)_2611

Hvis den f@rste ligning angiver gennemsnits tilbgjeligheden pa kort sigt med fast topindkomst vil

MPC<APC, hvilket ogsa var den fremfgrte sammenhaeng.

Duesenberrys teori opfylder kravet om husholdninger som del af et socialt samfund, men dog ikke

kravet om den eksplicitte fokus pa husholdningernes geeldsoptagelse.
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Et bud pa dette findes i Bhaduri (2010), hvor forbrugsfunktionen foruden at afhaenge af en autonom del,
indkomsten, formuen, ogsa afhanger eksplicit af galden. Funktionen er sat sadan op, at flows af ny
geeld bidrager positivt til den samlede efterspgrgsel, mens beholdningen af allerede optaget geld

bidrager negativt til den samlede efterspgrgsel.

Bhaduri opstiller sin funktion pa formen:
aw
C = C1Y+C2E_C3PD +K1

Hvor de tre konstanter c;, ¢, og c; alle > 0 og angiver forbrugstilbgjeligheder ift. indkomst, a&ndring i
formue samt geeld. D er husholdningernes gzeld, mens K; udggr den autonome del af forbruget og W er
den private forbrugers formue. Ud fra denne ligning ses, at formueeffekten ikke fungerer gennem

formuebeholdningen, men derimod gennem stigninger i fx aktivvaerdier eller kapitalgevinster.

En af drivkraefterne bag en stigning i formuen kan vaere hgjere priser pa aktiver, fx stigninger i huspriser
eller aktiekurser. For den individuelle ejer af aktiver betyder stigningerne en gget kreditveerdighed set
fra udlanerens synspunkt. Pa baggrund af dette, kan kreditrammen udvides. Dette resulterer s3 i, at
beholdningen af geeld, D, stiger hvilket vil have en negativ indflydelse pa forbruget, da
tilbagebetalingsbyrden stiger. p er et udtryk for tilbagebetalingskoefficienten. P& makroniveau, er
stigningen i aktiverne dog ”imaginaer” i den betydning, at stigningen ikke kan realiseres pa et
makroniveau uden at markedet udszettes for nedadgdende tendenser. Dette skyldes, at aktiver handles
pa “margin”, hvilket bedst kan illustreres ved effekten ved en stigning i aktiekursen. Hvis aktien stiger
med fx 20 %, sa vil kun de personer, der fgrst vil saelge, forventes at fa gevinsten pa de 20 %, sa snart

alle andre vil salge, vil salgssiden blive sa stor, at kursen automatisk vil begynde at falde.

| Bhaduris model fungerede formueeffekten pa forbruget, ved at en stigning i den finansielle formue
stimulerede husholdningernes villighed til at forbruge. Dog opererer forfatterne med begrebet virtuel
formue, der optreeder pa fx aktiemarkedet eller boligmarkedet, hvor husholdningerne kan opna en
stigning i formuen, hvormed forbruget stiger. Problemet med denne virtuelle formue kan veere, at
denne virtuelle formue aldrig bliver realiseret. Sa pa den ene side, realiseres formue aldrig og forbliver
dermed virtuel, pa den anden side, har denne virtuelle formue indflydelse pa den reale modpart, hvilket

sker gennem en gget efterspgrgsel.
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Denne tanke kan ledes over pa de danske husejere, hvor hovedsaligt folk der kpbte hus fgr sommeren
2007 kan vaere teknisk insolvente, da den vaerdi huset var vurderet til pa handelstidspunktet, var udtryk
for en virtuel vaerdi. Nu har de i stedet en geeld, der overstiger den nuvaerende vardi af huset. Dette

faktum ma unaegteligt have indflydelse pa disse husholdningers forbrugsmegnstre.

Ovenstaende illustrerer, at der findes alternative modeller, hvormed husholdningernes geeldsoptagelse

kan spille en rolle for gkonomien.

5 Husholdningernes bruttogaeld bgr spille en rolle

Her til sidst, vil fokus dog igen blive rettet mod, hvorvidt bruttogzaelden udger et problem, hvorefter ogsa

de arbejdsspgrgsmal, der vil blive rejst i afhandlingen, vil blive belyst.

Mens der ikke kan stilles spgrgsmalstegn ved, hvorvidt der er sket en kraftig balanceoprustning for de
danske husholdninger, hvad angar savel bruttoformuen som bruttogaelden, sa er der ikke klarhed over,
hvad den store bruttogeeld betyder for udviklingen i den danske gkonomi. Fokus har vaeret rettet mod
husholdningernes bruttogaeld, men savel nationalbanken som Europakommission nedtoner betydningen
i Danmark, hvilket bl.a. forklares med fordelingen af bruttogzeld i forhold til indkomstgrupper, hvor de

rigeste husholdninger har optaget stgrstedelen af gelden.

IMF ggr dog opmaerksom pa, at “there is no accepted wisdom about whether and how gross debt may
restrain economic activity”(IMF 2012, p. 89). Sammenholdes dette citat med bl.a. Keens pastand om, at
privat geeld er overset i konventionel makrogkonomisk teori, abnes der op for et behov for en naermere

undersggelse af effekten ved den private geeld.

Malet ved denne afhandling, er derfor netop at bidrage til forstadelsen af effekten ved husholdningernes
bruttogeeld, da dette link ikke synes belyst i tilstreekkelig grad. Det er derfor ngdvendigt at udvikle en
model, hvormed de kanaler, der forbinder husholdningernes gaeld med fx den samlede efterspgrgsel,
kan undersgges. | dette papir, er forbrugskanalen blevet fremhavet som veerende det abenlyse sted at
starte en sadan undersggelse. Ud over, at se pa linket mellem husholdningerne bruttogzeld og den
gkonomiske aktivitet, vil det ligeledes blive diskuteret, om Nationalbanken m.m. vurderer rigtigt, nar de
siger, at de danske husholdninger ikke er mere sarbare pga. den hgje bruttogeeld. Det teoretiske
spgrgsmal om effekten af husholdningernes bruttogaeld pa den gkonomiske aktivitet, vil blive besvaret
teoretisk. Besvarelsen vil vaere understgttet af en undersggelse af de danske husholdninger, hvorfor det

er vigtigt, fgrst at foretage en beskrivelse af situationen for de danske husholdninger, der som beskrevet
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i dette papir adskiller sig fra andre sammenlignelige lande, pa flere punkter. Modellen vil derfor skulle
afspejle det danske system og de seerlige institutionelle kendetegn, der er ved det danske samfund,

hvorfor dens konklusioner ikke ukritisk vil kunne anvendes pa andre lande.

Afhandlingen vil blive foretaget ved hjzelp af tre arbejdsspgrgsmal:

1. Hvorfor adskiller de danske husholdningers bruttogaeld og bruttoformue sig vaesentligt fra andre

landes opggrelser?

For at besvare dette spgrgsmal, skal der foretages en dybere analyse af forholdene i den danske
husholdningssektor, samt en analyse af udviklingen i sektoren og sammenholde denne med andre

landes husholdningssektor.

2. Kan landene sammenlignes?

Safremt der er tale om vaesentlige strukturelle forskelle mellem de enkelte lande, giver det sa

overhovedet mening, at sammenligne husholdningernes gaeld pa tveers af landene?

3. Udggr de danske husholdningers hgje bruttogeeld en trussel for den danske gkonomi? Her

taenkes der pa sdvel husholdningernes egen sarbarhed som den danske gkonomi som helhed.

Da der tilsyneladende ikke findes hverken teoretisk eller empirisk forankret konsensus om effekten af
hgj bruttogeeld hos husholdningerne, kraever undersggelsen af dette spgrgsmal, at der i afhandlingen

opbygges et fundament, hvorfra analysen kan foretages.

Det modelmaessige grundlag hvormed dette fundament vil blive opbygget er de sakaldte Stock-flow-
konsistente modeller, hvor netop sndringer i beholdninger og flows og deres gensidige interdependens
kan undersgges. Det vil derfor der muligt at undersgge denne undren, “But does this empirical
observation mean that economic expansion based on increasing household debt is necessarily bound to

collapse for systemic reasons related to stock-flow or stock-stock dynamics? (Hein 2012)

6 Konklusion

Hvor der de seneste ar har vaeret levende debatter om betydningen af den offentlige geeld st@rrelse, fx
illustreret i USA eller ved det store fokus pa geeldskravet i EU pa de 60 % af BNP, sa har debatten veeret

mindre, nar det kommer til den private geeld.

35



Der har ganske vist med jeevne mellemrum vaeret bragt avisartikler med pastande som, at danskerne er
det mest forgeeldede folkefeerd, hvorefter naeste uges artikel har fortalt at hver dansker har en

nettoformue pa flere hundrede tusinde kroner.

Dette papir har sggt at belyse dette, og konklusionen ma umiddelbart veere, at begge pastande er
korrekte. De danske husholdninger sparer op og optager geeld pa samme tid, hvilket muligggr denne

simultane opbygning af aktiver pa den ene side og gald pa den anden side.

| perioden fra 1995 og frem har de danske husholdninger desuden oplevet en stor stigning i savel
boligformue, pensionsformue som anden finansiel formue. P4 samme tidspunkt, er de danske

husholdningers bruttogzeld steget til at udggre godt 300 % af den disponible indkomst.

Konsekvensen ved denne hgje bruttogeeld er ligeledes sggt undersggt i dette papir.

Pa den ene side, viser undersggelser, at geeld er veekstfremmende indtil gaelden rammer 85 % af BNP,

hvorefter den bliver veeksthaeammede.

Pa den anden side, siger IMF at der ikke findes accepteret konsensus om hvorvidt bruttogzelden virkelig
seetter begransninger for den gkonomiske aktivitet. At det skulle veere tilfeeldet kan belyses af, at fx
Steve Keen siger, at privat geeld ikke har veeret ordentlig undersggt inden for makrogkonomisk teori,
mens Krugman samtidig argumenterer for, at der hgjest kan vaere en mild korrelation mellem geeld og

vaekst, men at kausaliteten gar den omvendte ve;j.

For Danmarks vedkommende, advarede IMF og Europa-kommissionen mod den hgje geeld, men
sidstnaevnte har efterfglgende i lighed med Nationalbanken vurderet, at den hgje geeld ikke udggr den

store trussel for de danske husholdninger, bl.a. pa baggrund af fordelingen af gaelden.

Der er dermed ikke enighed om gaeldens indflydelse pa realgkonomien.

En af de transmissionsmekanismer, hvorved galden kan fa indflydelse, er gennem forbruget. Der er i
papiret gennemgaet udviklingen i de danske husholdningers forbrug i perioden, mens flere forskellige

forbrugsteorier er blevet gennemgaet og kort diskuteret.

Det vurderes, at den faktiske anvendelse af de finansielle markeder, har overskredet graensen for, hvad
der i livscyklusmodellerne karakteriseres som rationel planlaegning for at udjaevne forbruget over

livsforlgbet.
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Det konkluderes derfor, at der dels er behov for at se pa, hvorfor de danske husholdninger skiller sig ud
fra andre landes husholdninger hvad angar bruttogeeld, opsparing og forbrug, samt en naermere
underspgelse af konsekvenserne ved de danske husholdningers hgje bruttogeeld i forhold deres

disponible indkomst.

Netop disse emner vil vaere centrale i den kommende afhandling.
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