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1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING 

Som i de fleste avancerede økonomier er de danske husholdningers net-
toformue steget betydeligt over de seneste 15 år. I et internationalt 
perspektiv ligger husholdningernes nettoformue på et gennemsnitligt 
niveau. Udviklingen i nettoformuen dækker imidlertid over, at både 
bruttoformue og bruttogæld er steget kraftigt – en såkaldt balanceop-
bygning – og er noget større end i andre avancerede økonomier. I den-
ne artikel analyseres det, i hvilket omfang husholdningernes balanceop-
bygning kan forklares af underliggende strukturelle faktorer, herunder 
institutionelle og økonomisk-politiske rammer. Endvidere analyseres, 
hvorvidt der er særlige konsekvenser af en sådan balanceopbygning i 
husholdningssektoren. 

Mulighed for at optage gæld – grundelementet i finansiel udvikling – 
er positivt. Det kanaliserer midler fra dem, der ønsker at spare op, fx til 
forbrug som pensionist, til dem, der ønsker at investere eller forbruge 
nu. Det muliggør således produktive investeringer og forbrugsudglat-
ning ved varierende indkomster. Tilsvarende kan det være hensigtsmæs-
sigt for den enkelte husholdning at låne og investerer på samme tid. I 
dansk sammenhæng sparer den typiske husholdning op til pension, sam-
tidig med at den har boliggæld. En vist niveau af bruttogæld vil derfor 
være forbundet med højere vækst og velfærd. 

Større bruttogæld er dog også forbundet med en vis risiko, navnlig 
hvis kreditgivningen ikke er styret godt. Selv om man har en nettofor-
mue som følge af boliger og pensionsformuer, kan det i dårlige kon-
junkturer eller ved store rentestigninger være en udfordring at betale 
renter og afdrag på gæld. Det skyldes, at formuen er relativt illikvid og 
følsom over for kursjusteringer. Høj bruttogæld kan derfor i visse tilfæl-
de udgøre en risiko for finansiel stabilitet og indebære større volatilitet i 
privatforbruget.  

Det er derfor vigtigt at vurdere mulige konsekvenser af husholdnin-
gernes finansielle balanceopbygning. Samtidig er det relevant at belyse, 
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i hvilket omfang udviklingen i husholdningernes opsparing, finansielle 
balance og bruttogæld kan forklares af underliggende strukturelle fak-
torer, herunder institutionelle og økonomisk-politiske rammer.  

Afsnit 2 indleder med en gennemgang af husholdningernes nettofor-
mue og finansielle balancer på tværs af en række OECD-lande og beskri-
ver den ovennævnte udvikling. I sammensætningen af nettoformuen er 
det værd at bemærke, at de danske husholdninger, sammen med især 
de hollandske og de britiske, har en stor pensionsformue, men tilsvaren-
de et lavere niveau for anden finansiel nettoformue. 

For så vidt angår balanceopbygningen, skiller de danske husholdnin-
gers balance sig ud ved store aktiver og passiver. Det meget veludvikle-
de danske realkredit- og pensionssystem har været med til at muliggøre 
et højere bruttogældsniveau. Set i et internationalt perspektiv betyder 
de danske institutionelle rammer, med et veludbygget finansielt system, 
især realkredit- og pensionssystemet, at husholdningerne kan tage rela-
tivt sofistikerede beslutninger med hensyn til opbygning og sammen-
sætning af deres aktiver og passiver. 

Husholdningssektoren bør ikke ses isoleret fra resten af økonomien, 
da der vil være et samspil mellem opsparing, formuer og bruttogæld på 
tværs af sektorer. Hvis den offentlige sektor oparbejder gæld, vil hus-
holdningerne i et vist omfang se det som tegn på højere fremtidige 
skatter (eller lavere offentlige ydelser) og derfor tilsvarende øge deres 
egen nettoformue ved at spare mere op. 

For at vurdere holdbarheden af de finansielle balancer hos hushold-
ningerne på tværs af lande er det nødvendigt at se mere bredt i forhold 
til de andre sektorer i økonomien og økonomien som helhed. Vi ser der-
for også i afsnit 2 på de andre sektorers finansielle balance og på ud-
landsgælden som helhed. I Danmark har den offentlige sektor en positiv 
nettoformue i modsætning til mange andre lande, der har en netto-
gæld. Dertil kommer, at den danske økonomi samlet set har nettofor-
dringer på udlandet. Danmark har således – internationalt set – samlet 
en gunstig finansiel balanceposition, navnlig som følge af en indsats i de 
senere årtier med hensyn til at forbedre de offentlige finanser og vende 
de vedvarende betalingsbalanceunderskud til overskud. 

Husholdningernes nettoformue, forskellen mellem aktiver og passiver, 
er et resultat af akkumuleret opsparing og værdijusteringer. I afsnit 3 
analyseres husholdningernes opsparing. I en international sammenhæng 
har de danske husholdninger et lavt opsparingsniveau. Tilsvarende gæl-
der for de andre nordiske lande, om end i mindre grad. På baggrund af 
en økonometrisk analyse finder vi, at det lave opsparingsniveau i Dan-
mark og de øvrige nordiske lande skal ses i sammenhæng med virksom-
hedernes høje opsparing samt kan forklares af en større offentlig sektor, 
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en bedre offentlig budgetsaldo samt et højere niveau for det skatte-
mæssige fradrag for renteudgifter (sidstnævnte faktor lod til at spille en 
større rolle i 1980'erne end i de senere årtier).  

Udviklingen i husholdningernes bruttogæld analyseres i afsnit 4 med 
baggrund i en økonometrisk analyse. Her vises det, at den kraftige stig-
ning i de danske husholdningers bruttogæld i vid udstrækning modsva-
res af store stigninger i husholdningernes pensionsformuer. Eftersom 
udbredelsen af arbejdsmarkedspensioner er en betydende faktor bag 
stigningen i pensionsformuerne, er det et tegn på, at de danske hus-
holdninger ikke har ønsket at øge den samlede opsparing, i det omfang 
arbejdsmarkedspensionsordningerne lægger op til. Det skyldes bl.a., at 
flere ønsker at have bruttogæld i længere tid og i stedet for at afdrage 
på gælden sparer op i pensioner. Det har resulteret i en balanceopbyg-
ning med højere aktiver og passiver. Lavere realrente og strukturel ar-
bejdsløshed har også bidraget til at øge husholdningernes bruttogæld 
som følge af bedre muligheder for at servicere og opnå en højere gæld. 

Konsekvenserne af høj bruttogæld analyseres i afsnit 5. En høj brutto-
gæld indebærer umiddelbart øget følsomhed for husholdningerne over 
for renteændringer og stød til økonomien. Vores resultater peger på, at 
der i lande med et højt bruttogældsniveau hos husholdningerne er stør-
re udsving i privatforbruget. De højere udsving i privatforbruget for-
stærker konjunkturudsvingene. 

Vi finder dog med baggrund i en økonometrisk analyse for en række 
EU-lande, at der ikke er en statistisk sammenhæng på tværs af lande 
mellem bruttogældsniveauet og husholdningernes restancer. De danske 
husholdningers restancer ligger meget lavt. Det lave niveau for hus-
holdningernes restancer tyder imidlertid på, at husholdningernes gæld 
modsvares af aktiver i et omfang, så det ikke har medført større tab til 
den finansielle sektor på udlån direkte til husholdningerne. Det lave 
niveau for tab på husholdningerne skal dog ses i lyset af det aktuelt lave 
renteniveau. Den høje rentefølsomhed betyder, at husholdningerne vil 
være mere sårbare over for rentestigninger, særligt hvis rentestignin-
gerne indtræffer på et tidspunkt med stor ledighed og svag vækst. Med 
den store balanceoppustning i husholdningerne er det derfor afgørende 
for robustheden af økonomien at sikre de nødvendige rammevilkår for 
lave renter, især robuste offentlige finanser og overskud på betalingsba-
lancen. 

En fyldestgørende analyse af sårbarheder med henblik på vurderingen 
af finansiel stabilitet vil kræve detaljerede data over fordelingen af for-
muer og bruttogæld på tværs af individer og enkelte finansielle institu-
tioners eksponering. Sårbarheden afhænger således af, i hvilket omfang 
bruttogælden er fordelt på de samme husholdninger, som har aktiver. 
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Der er endnu ikke udviklet et tilstrækkeligt datasæt, der sammenstiller 
boligformue, finansielle aktiver og gæld samt pensionsopsparing på 
individniveau. Det er en opgave for kommende analyser. 

Arbejdsmarkedspensionerne vil blive udbygget yderligere i de kom-
mende mange år, hvilket isoleret set vil trække i retning af, at hushold-
ningernes bruttogældskvote vil fortsætte med at stige. En sådan balan-
ceopbygning vil øge husholdningernes følsomhed over for renteæn-
dringer og konjunkturudsving, og dermed i sig selv forstærke konjunk-
turudsving. Omvendt vil den besluttede reduktion i den marginale værdi 
af rentefradraget ved høje renteudgifter til 25 pct. frem mod 2019 øge 
omkostningerne ved at have gæld for en del af husholdningerne og 
dermed reducere tendensen til en fortsat balanceoppustning. Det kan 
ligeledes medvirke til en øget opsparingskvote hos husholdningerne. 

 
2. HUSHOLDNINGERNES FORMUE OG GÆLD 

Husholdningerne har i de fleste OECD-lande øget både deres balance 
(formue/aktiver og gæld/passiver) og nettoformue (formue fratrukket 
gæld) i løbet af de sidste 15 år, jf. figur 2.1. Danske husholdningers net-
toformue er steget med ca. 250 procentpoint af disponibel indkomst fra 
1995 til 2010, mens den i Sverige, Frankrig og Spanien er steget endnu 
mere. I nogle få lande er nettoformuen dog omtrent uændret, bl.a. i 
USA, Japan, Portugal og Irland.  

Udviklingen i bruttoformue, bruttogæld og nettoformue kan ikke be-
tragtes isoleret fra hinanden. Husholdningernes formue består primært 

 

HUSHOLDNINGERNES NETTOFORMUE (VENSTRE), BRUTTOGÆLD OG 
PENSIONSFORMUE (HØJRE) Figur 2.1
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Kilde: 

Data for 2010 er delvis estimeret. I nogle lande skal der betales skat i forbindelse med udbetaling af pensionsop-
sparing, således at pensionsformuen efter skat er mindre. Data er her vist før skat, idet den nuværende skattesats
ikke nødvendigvis vil være gældende på udbetalingstidspunktet. Endvidere kan husholdningernes formue ikke ses
isoleret fra resten af økonomien, herunder statens nettoformue. Opgøres nettoformuerne efter skat reduceres
danske husholdningers nettoformue med omkring 100 pct. af disponibel indkomst, således at niveauet bliver godt
og vel niveauet i Portugal. Omvendt øges den offentlige sektors nettoformue tilsvarende. 
OECD, nationale centralbanker og egne beregninger. 
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HUSHOLDNINGERNES FORMUE OG BRUTTOGÆLD Figur 2.2 
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Kilde: 

Se anmærkning til figur 2.1. 
OECD, nationale centralbanker og egne beregninger. 

  
af boligformue, pensionsformue samt anden finansiel formue, jf. figur 
2.2, mens bruttogælden opdeles i kortfristet og langfristet gæld, hvor 
langfristet lån med sikkerhed i boligen udgør størstedelen af den samle-
de bruttogæld. Ved sammenligning af husholdningernes gæld på tværs 
af lande er der en klar sammenhæng, således at lande med stor brutto-
gæld typisk også har store aktiver i form af pensionsopsparing, jf. figur 
2.1 (højre side). 

Det er især stigende boligformuer, der har bidraget til udviklingen i 
nettoformuen siden 1995, jf. figur 2.3.1 Sammenligninger af boligfor-
muer på tværs af lande er imidlertid forbundet med en vis usikkerhed. 
Konstruktionen af data for boligformuen er beskrevet i boks 2.1.  

Samtidig med stigende boligformue er der sket en forøgelse af hus-
holdningernes bruttogæld, da omkostningerne ved at have gæld er 
faldet, og lånemulighederne er øget. Det skyldes bl.a. faldende renter 
og strukturel arbejdsløshed samt en betydelig finansiel udvikling og 
liberalisering i mange lande. Boligformuen og bruttogælden er således 
steget samtidigt, hvilket har bidraget til en balanceoppustning (stigning 
i både aktiver og passiver) for husholdningssektoren. 

 

 1
 I Spanien er boligformuen fordoblet fra ca. 400 pct. af disponibel indkomst i 1995 til omkring 800 

pct. i 2010. Vi har ikke været i stand til at opdele boligformuen på indenlandske og udenlandske hus-
holdninger. Dele af den meget store boligformue i Spanien er ejet af udenlandske husholdninger. 
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BOLIG- OG PENSIONSFORMUE Figur 2.3
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Kilde: 

Venstre figur: Se boks 2.1. Højre figur: DK* er pensionsformue efter skat.  
OECD, nationale centralbanker og egne beregninger. 

  
Danmark adskiller sig i forhold til de fleste andre OECD-lande ved at 
have et meget fleksibelt, veludviklet og robust marked for boliglån. Fx 
er det nemt at optage lån i friværdien i Danmark. Et velfungerende 
marked for boligfinansiering giver således god mulighed for at lånefi-
nansiere boligkøb, hvilket har bidraget til en balanceoppustning for 
husholdningssektoren. Der ses en tydelig sammenhæng mellem graden 
af finansiel udvikling og bruttogældskvoten, jf. figur 2.4 (venstre). 

I nogle lande, bl.a. Danmark og Holland, udgør pensionsopsparing en 
stor del af formuen. I Danmark skyldes det bl.a. udbredelsen af arbejds-
markedspensioner, jf. boks 2.2. En stor pensionsformue mindsker beho-
vet for at være gældfri inden pensionering. I det omfang husholdnin-
gerne beholder en høj bruttogæld igennem en længere del af livet, fx 
for at spare op i pension i stedet for at nedbringe boliggæld, vil gælds-
kvoten for husholdningssektoren som helhed stige. For den enkelte hus-

 

OPGØRELSEN AF BOLIGFORMUEN  Boks 2.1 

Der er betydelige forskelle i størrelsen af boligformuen på tværs af lande, jf. figur 2.2. 

Boligformuen er opgjort ekskl. ubebyggede byggegrunde og landbrugsarealer. Er-

hvervsejendomme ejet af husholdningerne er inkluderet. Boliger ejet af udenlandske 

husholdninger indregnes i det land, hvor boligen står. Boligformuen i Spanien er der-

for overvurderet (mange udlændinge bl.a. danskere ejer boliger i Spanien), mens bo-

ligformuen i Danmark er undervurderet, da det er vanskeligt for udenlandske stats-

borgere,som ikke er bosiddende i Danmark, at erhverve boliger i Danmark.  

Data er baseret på oplysninger fra nationale centralbanker og er i nogle tilfælde 

korrigeret, så boligformuerne så vidt muligt er sammenlignelige på tværs af lande1. I 

tilfælde af huller i datasættet har vi konstrueret data ved at frem- og/eller tilbageskri-

ve ved hjælp af en indeks baseret på akkumulerede reale bruttoinvesteringer fratruk-

ket afskrivninger på 2,5 pct. om året ganget med et boligprisindeks.  

1 Boligformuen i Norge er forbundet med ekstra usikkerhed, idet vi kun har data for et enkelt år, nemlig 2008. 
Data for Irland i 1995 er 2002-al. 
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FINANSIEL UDVIKLING, PENSIONSFORMUE OG BRUTTOGÆLD Figur 2.4
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Kilde: 

Data for 2010 er delvis estimeret. Venstre figur: For en nærmere beskrivelse af realkreditindekset, se boks 4.1
nedenfor. Højre figur: Pensionsformuen er opgjort før skat. Se anmærkning til figur 2.2.  
OECD, nationale centralbanker, IMF (2008) og egne beregninger. 

  
holdning vil toppunktet for gældsniveauet set over livsforløbet dog ikke 
nødvendigvis stige. Endelig er pensionsopsparing typisk skattebegunsti-
get, mens renteudgifter kan trækkes fra i skat (i Danmark er skattevær-
dien af rentefradraget 33 pct., mens pensionsafkastet beskattes med 15 
pct.). Det kan give nogle husholdninger incitamenter til at lånefinansie-
re pensionsopsparing. Hermed har opbygningen af store pensionsfor-
muer bidraget til en balanceoppustning for husholdningssektoren, jf. 
figur 2.4 (højre).  

Stigende bolig- og pensionsformuer samt finansiel udvikling har såle-
des bidraget til en betydelig oppustning af husholdningernes balance.  

 

PENSIONSOPSPARING I DANMARK Boks 2.2 

Udbredelsen af opsparingsbaserede pensionsordninger organiseret af arbejdsgivere 

(arbejdsmarkedspensioner) er i Danmark steget betydeligt de seneste 20 år. I 2005 

indbetalte godt tre fjerdedele af befolkningen mellem 35 og 55 år til en pensionsord-

ning. Samtidig er bidragssatserne for arbejdsmarkedspensioner steget. De Økonomi-

ske Råd, DØR, skønner, at pensionsformuen, målt i procent af bruttonationalproduk-

tet, BNP, vil være fordoblet i forhold til 2005-niveauet omkring 2045. Endvidere viser 

DØR's analyser, at mange lønmodtagere faktisk vil opnå dækningsgrader på over 100 

pct., når anden formue såsom boligformuen medregnes.1

Bundne pensionsopsparingsordninger er skattebegunstigede, hvilket har bidraget 

til deres stigende popularitet. Skattefordelene består navnlig i, at kapitalafkast kun 

beskattes med 15 pct., mens værdien af rentefradraget er 33 pct. (i de fleste andre 

lande beskattes afkastet på pensionsopsparing slet ikke). Det skal yderligere ses i for-

hold til, at anden positiv kapitalindkomst beskattes med enten 37 eller 48 pct. Endvi-

dere er indbetalingerne fradragsberettigede således, at der først betales indkomstskat 

i forbindelse med udbetaling. Er indkomstskattesatsen lavere på udbetalingstidspunk-

tet end på indbetalingstidspunktet (fx hvis man som pensionist ikke betaler topskat), 

opnås der umiddelbart en yderligere skattefordel.  
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FORTSAT Boks 2.2 

Det er dog usikkert, hvor store muligheder der er for at spekulere i skatteasymmetrier 

mellem ind- og udbetaling, idet den effektive marginalskat på udbetalingstidspunktet 

ofte er ganske høj som følge af modregning af bl.a. folkepensionstillæg. Dertil kom-

mer, at skattefordelen for yngre fordeles over mange år. Forskellen mellem højeste 

og laveste marginalskat er i dag omkring 15 pct. Spredt ud over fx 15 år svarer skat-

tebesparelsen derfor simplificeret betragtet omtrent til et merafkast på 1 pct. pr. år. 

Når der tages højde for, at administrationsomkostningerne til pensionsselskabet redu-

cerer afkastet, mens bidragssatser til realkreditinstituttet øger låneomkostningerne, 

vil det således i dag for mange ikke være særlig fordelagtigt at lånefinansiere pen-

sionsopsparing, fx ved at vælge afdragsfrie lån og placere den ekstra likviditet i en 

pensionsopsparing. Incitamentet til låntagning med henblik på indskud på pensioner 

har tidligere været større, da skatteværdien af rentefradraget var højere, og forskel-

len mellem højeste og laveste marginalskattesats var større, hvilket kan have bidraget 

til oppustningen af danske husholdningers balance. 

Pensionssystemerne og reformer heraf kan imidlertid påvirke husholdningernes 

samlede opsparingsniveau. DØR estimerer, at fortrængningseffekten af arbejdsmar-

kedspensionerne i Danmark kun er omkring 15-30 pct. Det vil sige, at 1 kr. ekstra op-

sparing i en arbejdsmarkedspension forøger nettoformuen med 70-85 øre. DØR påpe-

ger dog selv, at estimaterne er forbundet med stor usikkerhed, samt at fortræng-

ningseffekten i fremtiden muligvis vil stige som følge af større formuer.  

Idet husholdningernes opsparingskvote i Danmark ikke er steget igennem de sidste 

20 år, synes DØR's estimat for fortrængningseffekten meget lav. Kombinationen af en 

kraftig udvidelse af arbejdsmarkedspensioner og en relativt konstant opsparingskvote 

tyder i stedet på, at husholdningerne har øget deres balance, hvilket bekræftes af den 

modsvarende udvikling i bruttoformuer og bruttogæld. 

1 Dækningsgraderne angiver indkomsten det første år som pensionist relativt til indkomsten det sidste år som 
erhvervsaktiv renset for pensionsindbetalinger. 

 

Bruttogælden er steget kraftigt i de sidste 15 år, med en fordobling af 
bruttogældskvoterne i mange lande, om end i mindre grad end formu-
erne. Bruttogældskvoten er særligt høj i Danmark, Holland og Norge, 
mens Italien, Frankrig og Tyskland ligger i den lave ende, jf. figur 2.5. 
Japan og Tyskland er de eneste lande, hvor husholdningerne ikke har 
øget deres bruttogældskvote i løbet af de sidste 15 år. 

 
Husholdningernes nettoformue og resten af økonomien 
Husholdningernes nettoformue kan ikke ses isoleret fra den resterende 
del af økonomien. Har den offentlige sektor fx betydelig nettogæld, må 
husholdningerne forvente øgede skatter og/eller dårligere offentlig 
service i fremtiden, mens stor gæld i virksomhederne vil betyde, at hus-
holdningerne må forvente lavere udbyttebetalinger i fremtiden. Begge 
dele trækker i retning af, at husholdningerne opbygger en større netto-
formue gennem opsparing. 
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HUSHOLDNINGERNES BRUTTOGÆLD Figur 2.5
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Anm.: 
Kilde: 

For Tyskland 2010: data er for 2009. For Norge 1980: data er for 1987. 
OECD, Cecchetti mfl. (2011) og nationale centralbanker. 

  
Nettoformuen for alle sektorerne under ét er lig med et lands nettofor-
dringer på udlandet, også kaldet udlandsgælden.1 Et land vil opbygge 
en gæld til udlandet, hvis det har vedvarende betalingsbalanceunder-
skud som følge af et samfundsøkonomisk opsparingsunderskud (investe-
ringerne har oversteget den nationale opsparing).2  

Blandt OECD-landene har bl.a. Norge, Belgien, Japan og Tyskland en 
meget stor nettoformue over for udlandet, mens bl.a. Portugal, Irland, 
Grækenland og Spanien har en betydelig udlandsgæld. Danmark er gået 
fra at have en betydelig udlandsgæld i 1980'erne til at have en netto-
formue i forhold til udlandet på omtrent 10 pct. af BNP i 2010, jf. figur 
2.6 og tabel 2.1. Det afspejler en lang periode med vedvarende beta-
lingsbalanceoverskud. 

Den offentlige sektor har i de fleste lande en nettogæld, mens den 
private sektor har en nettoformue. De nordiske lande skiller sig ud ved, 
at det er den offentlige sektor, som har en finansiel nettoformue. I Dan-
mark har den offentlige sektor en lille positiv finansiel nettoformue, når 
der medregnes beholdninger i diverse fonde. Tages der højde for, at en 
del af husholdningernes pensionsopsparing er udskudt skat, som tilfalder  

 1
 Bemærk, at udlandsgælden er en nettostørrelse. Når der derimod tales om husholdningernes gæld, 

tænkes der normalt på bruttogælden. 2
 En høj udlandsgæld kan indebære en risiko for, at udenlandske långivere pludselig mister tilliden. En 

stor udlandsgæld er især et problem, i det omfang udlandsgælden hovedsageligt består af lån. Så-
fremt udlandsgælden primært består af fx indadgående direkte investeringer, vurderes sårbarheden 
normalt at være langt mindre. 
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UDLANDSGÆLD OG FINANSIELLE NETTOAKTIVER PÅ SEKTORNIVEAU 
(2010) Figur 2.6
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Anm: 
 
Kilde: 

På grund af manglende data er tal for Italien, Frankrig, Tyskland, Japan og Irland fra 2009. DK* angiver sektorba-
lancer for Danmark korrigeret for udskudt skat på husholdningernes pensioner. 
IMF, Eurostat, OECD. 

  
den offentlige sektor ved udbetaling af pension, har den offentlige sek-
tor imidlertid en betydeligt større nettoformue, jf. tabel 2.1.1

De ikke-finansielle virksomheder har i alle lande negative finansielle 
nettoaktiver. Det er naturligt, da virksomhederne skal investere i reale 
aktiver, bygninger, maskiner mv. For virksomhederne er udviklingen i 
den finansielle nettoformue dog vanskelig at fortolke, ligesom det er 
vanskeligt at sammenligne niveauerne på tværs af lande. Har en virk-
somhed fx et stort overskud, der ikke udbetales, vil virksomhedens fi-
nansielle nettoformue ikke blive forøget. Det skyldes, at virksomhedens 
finansielle aktiver øges, hvis overskuddet placeres på en bankkonto, 
men samtidig øges virksomhedens egenkapital og dermed passivsiden. 
Hermed forbliver den finansielle nettoformue uændret.2 Endvidere vil 
ikke-finansielle virksomheder normalt ikke have store beholdninger af 
aktier, således at aktivsiden kun i mindre grad påvirkes af aktieprisud-
sving. Passivsiden indeholder derimod en stor mængde aktier (virksom-
hedens udstedte aktier) og vil derfor svinge langt mere. Et kraftigt fald i 
virksomhedernes nettoaktiver kan således skyldes en kraftig kursstigning 
på indenlandske aktier. 

 1
 I Holland har den offentlige sektor også en nettoformue, når der tages højde for udskudt skat på 

husholdningernes pensionsformuer. 2
 Benyttes et overskud i stedet til at finansiere en ny maskine, vil de finansielle nettoaktiver faktisk 

falde, idet de finansielle aktiver forbliver uændrede, mens de finansielle passiver stiger som følge af 
tilbageholdt overskud.  
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FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER PÅ SEKTORNIVEAU OG 
NETTOFORDRINGER PÅ UDLANDET I 2010 Tabel 2.1 

 
Pct. af BNP 

 
Danmark

 
Sverige 

 
Holland 

 
Tyskland

Storbri-
tannien 

 
Spanien 

Husholdninger       
    Finansielle aktiver ........................ 250,5 202,9 298,4 187,3 298,3 169,2 
    Udskudt skat på pension (passiv)1 52,4 22,8 53,6 20,4 25,6 4,1 
    Passiver ......................................... 153,2 87,1 132,7 62,1 106,2 91,7 
    Finansielle nettoaktiver ............... 97,3 115,8 165,7 125,2 192,1 77,5 
    Nettoaktiver ekskl. udskudt skat1 44,9 93,0 112,2 104,8 166,5 73,5 

Finansielle virksomheder       
    Finansielle nettoaktiver2 ............. 1,5 13,6 0,8 10,5 -25,5 13,4 

Ikke-finansielle virksomheder       
    Finansielle aktiver ........................ 190,6 286,4 201,7 129,5 153,5 206,4 
    Passiver ......................................... 281,1 455,3 257,5 189,5 277,1 342,6 
    Finansielle nettoaktiver ............... -90,5 -169,0 -55,9 -60,0 -123,6 -136,2 

Offentlig sektor       
    Finansielle aktiver ........................ 66,0 78,7 43,7 37,6 33,3 36,4 
    Passiver ......................................... 64,7 52,6 78,1 88,2 89,3 76,6 
    Finansielle nettoaktiver ............... 1,3 26,1 -34,4 -50,6 -56,1 -40,3 
    Nettoaktiver inkl. udskudt skat1 . 53,7 48,9 19,2 -30,2 -30,5 -36,2 

Samlede økonomi       
    Finansielle nettoaktiver ............... 9,6 -13,5 76,3 25,1 -13,0 -85,6 

Nettofordringer på udlandet3 ........ 10,4 -6,7 28,0 42,5 -13,0 -88,0 

Kilde: OECD, Eurostat. 
1 Der korrigeres for udskudt skat på pensionsindbetalinger ved hjælp af gennemsnitlige pensionsskattesatser fra OECD

(2011). 
2 Der vises kun de finansielle nettoaktiver for den finansielle sektor, eftersom de finansielle aktiver og passiver i denne 

sektor er meget høje og i høj grad udgør mellemværender inden for sektoren. 
3 Der kan være forskel mellem de finansielle nettoaktiver for den samlede økonomi og nettofordringerne på udlandet. 

De finansielle nettoaktiver opgøres fra de finansielle konti, mens nettofordringerne på udlandet opgøres i betalings-
balancestatistikken. Disse statistikker er ikke altid afstemt, hvorved der kan være betydelige forskelle. 

 
Den finansielle sektor har i de fleste lande ikke særligt store, men positi-
ve, finansielle nettoaktiver.1  

 
De videre analyser 
Husholdningerne har som nævnt ovenfor øget nettoformuen og deres 
balance kraftigt igennem de seneste 15 år. Figur 2.7 viser en stiliseret 
sammenhæng mellem husholdningernes nettoformue, balance, opspa-
ring og kursændringer. Udviklingen i nettoformuen bestemmes af kurs-
ændringer og husholdningernes opsparing. Nettoformuen er blot udtryk 
for forskellen mellem værdien af husholdningernes aktiver (inkl. bolig) 
og passiver. Aktiverne og passiverne er imidlertid større end nettofor-
muen, idet husholdningerne har optaget lån, som er placeret i forskelli-
ge aktiver. En sådan balanceoppustning afspejler en række forhold så-
som skat, finansiel udvikling, økonomisk politik mv.  

 1
 Centralbanken indgår som en del af den finansielle sektor vist i tabel 2.1. 
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NETTOFORMUE, BALANCEOPPUSTNING OG OPSPARING  Figur 2.7
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Størrelsen af husholdningernes opsparing vil ligeledes afhænge af en 
række faktorer, herunder formuen, konjunkturerne, skattesystemet og 
andre økonomisk-politiske og institutionelle faktorer. Hvis husholdnin-
gerne får store kursgevinster, falder husholdningernes opsparingsbehov. 
Tilsvarende vil øget opsparing hos virksomhederne medføre en implicit 
forøget opsparing hos husholdningerne, da de i sidste ende ejer de pri-
vate virksomheder, og opsparingsbehovet for husholdningerne vil derfor 
falde. Omvendt vil et stort underskud på de offentlige finanser derimod 
kunne indebære højere fremtidige skatter og dermed et behov for at 
spare op. Derudover eksisterer der en lang række andre faktorer, der 
muligvis kan påvirke husholdningernes opsparing. I afsnit 3 analyserer vi 
husholdningernes opsparing nærmere på baggrund af bl.a. en økono-
metrisk analyse af nettoopsparingskvoten. 

Nettoformue påvirkes isoleret set ikke af balanceoppustningen som 
følge af fx låntagning til investeringer i boligkøb eller i finansielle akti-
ver, såsom private pensionsordninger. Store aktiv-/passivbalancer inde-
bærer dog potentielt set mere betydende kursjusteringer, bl.a. som føl-
ge af renteændringer. Incitamenterne til låntagning og balanceoppust-
ning påvirkes ligeledes af skattesystemet, pensionssystemet og det fi-
nansielle system. Rentefradragsret kombineret med skattebegunstigelse 
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af opsparing i ejerboliger eller pensioner indebærer alt andet lige et 
incitament til at optage gæld med henblik på at erhverve ejerbolig eller 
indbetale ekstra på pensionsordninger. Tilsvarende giver et mere velud-
viklet finansielt system mulighed for at have en mere sofistikeret sam-
mensætning af balancen, med en bedre fordeling af formue på flere 
aktiver, frem for opsparing i blot et aktiv, fx ejerbolig. Dertil kommer 
påvirkning fra andre økonomiske faktorer, fx rente- og inflationsni-
veauet, som alt andet lige også vil påvirke husholdningernes mulighed 
for at optage gæld. I afsnit 4 vil husholdningernes bruttogæld og balan-
ceoppustning blive analyseret nærmere ud fra de ovennævnte faktorer. 
 
3. ANALYSE AF HUSHOLDNINGERNES OPSPARING 

Husholdningernes opsparing er som beskrevet i foregående afsnit en af 
de faktorer, der påvirker husholdningernes balance. 

Vi ser på husholdningernes opsparingskvote, dvs. opsparingen sat i 
forhold til deres disponible indkomst. Husholdningernes bruttoopspa-
ring opgøres i nationalregnskabet (ESA 95) som indkomsten (inkl. pen-
sionsbidrag) efter skat fratrukket privatforbruget.1 Bruttoopsparings-
kvoten er således bruttoopsparingen i forhold til indkomsten (inkl. pen-
sionsbidrag) efter skat. Opsparingen kan også opgøres som nettoopspa-
ringen, der er bruttoopsparingen fratrukket afskrivningerne (værdifor-
ringelser som følge af slitage) på kapitalapparatet (hovedsageligt bo-
ligmassen). I den økonometriske analyse senere i afsnittet anvender vi 
nettoopsparingskvoten af datamæssige årsager, da bruttoopsparings-
kvoten ikke er tilgængelig for alle lande. Bruttoopsparingskvoten er dog 
tættere relateret til husholdningernes likviditetsstilling, da afskrivninger 
ikke påvirker likviditeten, men derimod værdien af aktiverne. 

Udviklingen i brutto- og nettoopsparingen er dog nogenlunde ens 
over tid, jf. figur 3.1, idet størrelsen af kapitalapparatet og dermed af-
skrivningerne ændrer sig langsomt over tid. 

Bruttoopsparingskvoten er i langt de fleste lande enten reduceret eller 
forblevet uændret siden 1980, jf. tabel 3.1. I Danmark har bruttoopspa-
ringskvoten generelt været meget lav i sammenligning med de andre 
OECD-lande. De andre nordiske lande og de angelsaksiske lande ligger 
også i den lave ende med hensyn til bruttoopsparingskvoten hos hus-
holdningerne.   

 

 1
 I nationalregnskabet (ESA 95) er husholdningernes disponible indkomst defineret som indkomsten, 

ekskl. pensionsbidrag, efter skat. Den disponible indkomst minus privatforbruget er således ikke lig 
med opsparingen. 
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DANSKE HUSHOLDNINGERS NETTO- OG BRUTTOOPSPARINGSKVOTE  Figur 3.1
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Kilde: Danmarks Statistik. 

  
Kan forskellene i husholdningerne forklares?: En økonometrisk analyse 
OECD (2004) peger på en række statistiske faktorer, der kan vanskelig-
gøre sammenligningen af opsparingskvoter på tværs af lande. For det 
første har størrelsen af den offentlige sektor betydning på den målte 
opsparingskvote. I nogle lande afholder husholdningerne selv udgifter 

 

GENNEMSNITLIG OPSPARINGSKVOTE Tabel 3.1

Pct. 1980-85 1985-90 1990-95 1995-2000 2000-05 2005-10 

Australien ................................  20,6 17,3 14,0 12,2 9,1 13,2 
Østrig .......................................  15,0 17,1 17,1 14,1 13,7 15,6 
Belgien ....................................  16,7 17,0 19,8 17,9 16,5 16,6 
Canada1 ...................................  17,1 13,2 11,6 5,8 3,5 3,6 
Danmark ..................................  8,9 4,0 7,6 5,6 7,2 5,4 
Finland .....................................  9,7 8,4 12,4 9,0 8,5 8,9 
Frankrig ...................................  16,0 12,2 14,4 15,3 15,5 15,3 
Tyskland ..................................  16,8 17,2 17,5 15,9 15,7 16,9 
Italien ......................................  30,5 28,3 24,2 18,6 15,8 14,9 
Japan .......................................  22,6 20,2 20,1 17,1 11,9 10,4 
Holland ....................................  17,9 19,5 19,7 16,2 13,2 12,5 
Norge .......................................  10,2 5,9 10,1 9,2 11,6 10,1 
Portugal ...................................  24,4 21,5 14,9 10,7 10,4 8,8 
Spanien ....................................  12,7 12,6 13,4 12,7 11,4 12,9 
Sverige .....................................  11,5 6,1 9,9 7,1 9,3 12,0 
Storbritannien .........................  10,7 6,8 10,1 7,8 4,7 3,9 
USA ..........................................  14,4 11,4 10,4 8,5 7,2 8,2 

Anm.: Bruttoopsparingskvote for husholdningerne. 
Kilde: OECD, nationale centralbanker og statistikbureauer. 
4 For Canada er der vist nettoopsparingskvoten på grund af datamangel. 
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til sundhed og uddannelse, mens den offentlige sektor udbyder disse 
ydelser og finansierer udgifterne hertil gennem indkomstskatter på hus-
holdningerne i andre lande. Under antagelse af identisk opsparing i 
kroner og øre for husholdningerne vil opsparingskvoten alt andet lige 
være større i et land, der finansierer disse udgifter gennem skatten, da 
det højere skattetryk reducerer den disponible indkomst (tælleren i op-
sparingskvoten).1  

Udsving i opsparingskvoterne kan også være vanskelige at sammen-
ligne på tværs af lande. Fx regnes kursgevinster ikke med i den disponib-
le indkomst i nationalregnskabet. Det har bl.a. betydning for opspa-
ringskvoten i Danmark, eftersom kapitalgevinster på pensionsformuen 
ikke indgår som en indtægt for husholdningerne i nationalregnskabet, 
mens pensionsafkastskatten registreres som en udgift for husholdnin-
gerne. 

Ud over sådanne rent opgørelsesmæssige faktorer vil der også være en 
række påvirkninger fra grundlæggende adfærdsmæssige, institutionelle 
og økonomisk-politiske forhold, som kan bevirke, at husholdningernes 
opsparingskvoter vil være forskellige på tværs af lande. For at vurdere 
betydningen af disse forhold vil vi benytte en økonometrisk analyse til 
at forklare udviklingen i husholdningernes opsparingskvote.  

Den teoretiske indgangsvinkel til at beskrive husholdningernes opspa-
ring og gæld er den såkaldte livsløbsmodel, Life Cycle Hypothesis Model, 
oprindeligt formuleret af Modigliani og Brumberg. Grundideen er, at 
mennesker gennem livet vil søge at opnå en jævn udvikling i forbruget. 
Indkomsten vil normalt ikke være konstant over tid, men følge en livs-
cyklus. For unge vil indkomsten være lav som følge af behov for uddan-
nelse. I takt med, at personen bliver etableret på arbejdsmarkedet, sti-
ger indkomsten. Når personen bliver ældre, falder indkomsten igen, fx 
som følge af pensionering.  

Det ønskede forbrug passer ikke nødvendigvis på dette indkomstmøn-
ster. Et typisk mønster er derfor, at en husholdning først optager gæld, 
fx til køb af varige forbrugsgoder, herefter sparer op, fx i en arbejds-
markedspension og/eller ved at tilbagebetale et boliglån, og til sidst 
forbruger af formuen, fx ved at få pensionsformuen udbetalt.  

Ud fra denne grundlæggende tankegang – at husholdningerne ønsker 
at udjævne forbruget over tid – kan der være en række faktorer, der 
påvirker husholdningernes opsparing og gældssætning, jf. bl.a. Hüfner 
og Koske (2010). Ud over de variable, der inkluderes i livsløbsmodellen, 

 1
 Tilsvarende vil man i et land, hvor den offentlige sektor i højere grad finansierer sig ved indirekte 

skatter (fx moms og punktskatter) end ved indkomstskatter, alt andet lige have en lavere opspa-
ringskvote, da den disponible indkomst er højere som følge af lavere indkomstskatter. 
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HUSHOLDNINGERNES OG IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDERS 
BRUTTOOPSPARING Figur 3.2
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Anm.: 
Kilde: 

Gennemsnit for 1995-2009. For Spanien gennemsnit for 2000-09 og for Japan 1995-2008. 
OECD. 

  
benyttes en række variable for den offentlige sektors størrelse, hvilket er 
inspireret af bl.a. Koskela og Viren (1994) samt Tanzi og Zee (1998). 

Derudover inkluderer vi virksomhedernes opsparing som forklarende 
variabel. I sidste ende ejes virksomheder af husholdninger (når der ses 
bort fra udenlandsk ejerskab af virksomheder), og virksomhedssektoren 
kunne dermed i princippet også indregnes i husholdningernes balance. 
Det er derfor hensigtsmæssigt at inddrage virksomhedernes opsparing 
som forklarende variabel, da virksomhedernes opsparing kan ses som 
substitut for husholdningernes opsparing.1 Det er påfaldende, at opspa-
ringsniveauet hos de ikke-finansielle virksomheder i Danmark – og i lidt 
mindre omfang de andre nordiske lande – er ganske højt i sammenlig-
ning med andre lande, jf. figur 3.2.  

Denne forskel kan bl.a. skyldes skattemæssige forskelle. Afhængigt af 
skattesystemet kan det for husholdninger, der ejer virksomheder, være 
mere fordelagtigt at lade overskuddet stå i virksomheden og blive be-
skattet til selskabsskattesatsen, der er lavere end satserne på kapitalind-
komst. Andre faktorer kan dog også spille ind i forhold til at forklare det 
høje opsparingsniveau hos virksomhederne. Fx kan virksomheds- eller 
ejerstrukturen have betydning, idet der kan være forskelle i incitamen- 

 

 1
 Alternativt skulle man se på den samlede private sektors opsparing. 
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terne hos almindelige private investorer og fonde, som er underlagt 
særlige mandater og regler.  

Et udvalg af de variable, der kan tænkes at påvirke husholdningernes 
opsparingskvote er præsenteret i boks 3.1. Hüfner og Koske (2010) in-
deholder en detaljeret litteraturoversigt over forskellige studier af hus-
holdningernes opsparingskvote. 

 

VARIABLE, DER KAN TÆNKES AT PÅVIRKE HUSHOLDNINGERNES 
OPSPARINGSKVOTE Boks 3.1 

Realrenten, kapitalindkomstbeskatning og rentefradrag 

Sammenhængen mellem realrenten og opsparing er ikke entydig. Realrenten er den 

relative pris for forbrug i dag i stedet for i fremtiden. En høj realrente indebærer en 

høj pris på forbrug i dag relativt til fremtidigt forbrug, hvilket tilskynder opsparing. 

Dette kaldes for substitutionseffekten. 

Der er desuden en indkomsteffekt, som potentielt set kan trække i modsat retning. 

En højere rente indebærer alt andet lige et højere afkast på en eventuel opsparing. 

Det vil medføre øgede fremtidige forbrugsmuligheder for personer med en positiv 

formue, hvilket reducerer opsparingsmotivet.  

Kapitalindkomstbeskatning, der reducerer den effektive rente på opsparing, vil re-

ducere incitamentet til opsparing ud fra samme ræsonnement som ved realrenten. 

Tilsvarende giver et rentefradrag tilskyndelse til låntagning (og nedsparing) ved at re-

ducere den effektive omkostning. 

 

Virksomhedernes opsparing 

Virksomhederne er i et betydeligt omfang ejet af husholdningerne. Hvis virksomhe-

derne tilbageholder deres overskud i stedet for at udbetale det i form af udbytter, vil 

husholdningerne i stedet få en kapitalgevinst, som i henhold til nationalregnskabet 

ikke medregnes i husholdningernes indkomst eller opsparing. Hvis husholdningerne 

foretrækker at lade virksomhedernes overskud blive i virksomhederne, fx som følge af 

skattemæssige årsager, vil husholdningernes reelle opsparing derfor blive undervur-

deret.  

 

Formue 

Husholdningernes formue vil i henhold til livsløbsmodellen påvirke opsparingen nega-

tivt. En stigning i formuen vil øge de resurser, der allerede er til rådighed til forbrug 

(inkl. fremtidigt forbrug), og mindsker dermed incitamentet til at spare op. Påvirknin-

gen af opsparingen vil afhænge af, i hvilket omfang de opfattes som midlertidige el-

ler permanente. Midlertidige (usikre) formuegevinster som følge af fx aktieudsving vil 

ikke medføre større ændringer i opsparingen, mens permanente (sikre) formuegevin-

ster vil give anledning til at ændre forbruget og dermed opsparingen. Flere studier 

finder, at boligformuen anses som mere sikker og dermed har en større påvirkning på 

husholdningernes forbrug og opsparing. 

 

Usikkerhed og størrelsen på den offentlige sektor 

En husholdning har et forsigtighedsmotiv til opsparing (precautionary saving), da den 

kan anvendes som en buffer mod uventede indkomsttab eller til at dække uforudsete  
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FORTSAT Boks 3.1 

udgifter. Stigende usikkerhed vil derfor føre til øget opsparing. En stabil makroøko-

nomisk situation vil mindske forsigtighedsmotivet til opsparing. Desuden vil et mere 

udbredt socialt sikkerhedsnet reducere behovet for opsparing til dækning af uforud-

sete indkomsttab. Lande med en større offentlig sektor har typisk et mere veludviklet 

socialt sikkerhedsnet, hvilket mindsker usikkerheden for den enkelte husholdning og 

dermed dens opsparing. Ligeledes vil en større offentlig sektor typisk være forbundet 

med en højere grad af indkomstudligning via skattesystemet, og da opsparingskvoten 

stiger med indkomstniveauet, vil en sådan omfordeling bidrage til at reducere opspa-

ringen. Omvendt vil et højere skatteniveau indebære en lavere disponibel indkomst, 

hvilket for samme niveau af opsparing i kroner og øre vil medføre en højere opspa-

ringskvote.  

 

Demografi 

Unge og ældre vil typisk have en lavere opsparingskvote i forhold til midaldrende, da 

yngre typisk optager gæld, ældre nedsparer, mens de midaldrende, der har den høje-

ste indkomst, sparer op. En større andel af befolkningen, der er uden for arbejdsstyr-

ken, tilsiger derfor en lavere opsparingskvote. 

 

Den offentlige sektors underskud og gæld 

Der vil typisk være en negativ sammenhæng mellem den offentlige sektor og den pri-

vate sektors nettofordringserhvervelse. Det skyldes bl.a., at en fremadskuende hus-

holdning i et vist omfang vil opfatte et offentligt underskud som udtryk for højere 

skatter og/eller lavere offentligt forbrug i fremtiden. Øgede offentlige underskud til-

skynder således øget privat opsparing. En sådan reaktion kaldes ricardiansk ækviva-

lens.1 Fuld ricardiansk ækvivalens hviler på en række stærke antagelser, som i praksis 

ikke vil være opfyldte. Kreditbegrænsninger vil eksempelvis medføre, at en andel af 

husholdningerne ikke reagerer på samme måde som antaget. Derfor er det sandsyn-

ligt, at husholdningernes opsparing ikke fuldt ud tilpasses det større offentlige under-

skud.2

 

Finansiel udvikling og kreditbegrænsninger 

I praksis kan samtlige husholdninger ikke låne det, som de ønsker. Omfanget af så-

danne kreditbegrænsninger bestemmes især af udviklingen på landets finansielle 

markeder. En mere veludviklet finansiel sektor vil medføre flere opsparingsmulighe-

der, der passer bedre til den enkeltes behov, samt en øget konkurrence. I teorien vil 

det også medføre en bedre resurseallokering og dermed potentielt højere afkast. 

Omvendt vil en mere udviklet finansiel sektor ofte føre til færre kreditbegrænsninger 

og dermed en reduktion i behovet for opsparing af forsigtighedshensyn, da det mu-

liggør stiftelse af gæld til dækning af uforudsete udgifter og indkomsttab. 

1 Betegnelsen har oprindelse i Barro (1974). Emnet er fortsat genstand for debat, da det navnlig også har relevans 
i vurderingen af effektiviteten af finanspolitisk stimulus. 

2 Nickel og Vansteenkiste (2008) finder tegn på, at graden af ricardiansk ækvivalens kan afhænge af niveauet for 
den offentlige gæld. Ved lave gældsniveauer finder de en positiv sammenhæng mellem offentligt underskud 
og betalingsbalanceunderskud, mens en tilsvarende sammenhæng ikke findes ved høje gældsniveauer. Dette er 
tegn på, at husholdningerne ved en høj offentlig gæld i højere grad er bevidste om mulige konsekvenser af de 
offentlige finanser. 
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PANELESTIMATION MED LANDESPECIFIKKE KONSTANTER Boks 3.2 

I de økonometriske modeller til at beskrive husholdningernes opsparing og gæld be-

nyttes som udgangspunkt panelestimation med landespecifikke konstanter. Panel-

estimation gør det muligt at udnytte informationen i udviklingen over tid på tværs af 

flere lande på én gang. Hermed kan der opnås mere præcise estimater på de forkla-

rende variable, end hvis man kun brugte udviklingen over tid i ét enkelt land. For at 

tillade uforklarlige permanente forskelle i niveauet for opsparingen og gælden på 

tværs af landene, inkluderer vi landespecifikke konstanter, såkaldte fixed effects. Bru-

gen af landespecifikke konstanter betyder, at store permanente forskelle i opsparings- 

og gældsniveauerne på tværs af lande ikke nødvendigvis forklares af de forklarende 

variable.  

Basisspecifikationen tager følgende form: 

it

K

k
kitkiit XY εβθα +++= ∑

=1
0  

hvor Yit er den endogene variable for land i på tidspunkt t, der opgøres i år. α0 er en 

fælles konstant, og θi er en vektor med landespecifikke konstanter. βk er en vektor af 

k estimerede koefficienter, Xkit er en vektor af k forklarende variable, og εit er fejlled. 

Yit og Xit specificeres nærmere i de enkelte analyser. 
I estimationerne af gældsniveauet inkluderes laggede værdier af den forklarende 

variabel (dvs. gældskvoten) for at undgå autokorrelation, dvs. vi opstiller en dynamisk 

panelestimation. Som robusthedstjek over for endogenitetsproblemer har vi anvendt 

en 1-step Generalised Method of Moments, GMM, jf. Arellano og Bond (1991). 

 

I boks 3.2 bliver analysens estimationsmetode uddybet. Af datahensyn 
anvender vi nettoopsparing fra husholdningssektoren i forhold til hus-
holdningernes disponible indkomst som udtryk for husholdningernes 
opsparingskvote. Vores datasæt er konstrueret på baggrund af data fra 
OECD, Eurostat og Verdensbanken og indeholder årlige data for 17 
OECD-lande: Australien, Belgien, Canada, Danmark, Finland, Frankrig, 
Holland, Italien, Japan, Norge, Portugal, Spanien, Storbritannien, Sveri-
ge, Tyskland, USA og Østrig. Analyseperioden er 1980-2008 for hoved-
parten af landene, inkl. Danmark.  

Tabel 3.1 præsenterer resultaterne af den estimerede sammenhæng 
mellem husholdningernes nettoopsparingskvote og de potentielle for-
klarende variable. Ud over de forklarende variable, som fremgår af tabel 
3.1, har vi har foretaget en række estimationer med andre forklarende 
variable. Bl.a. er forsøgt at inkludere variable for husholdningernes for-
mue (boligformue og aktiekurser) og et indeks for finansiel udvikling 
(Abiad mfl. (2008)). I vores estimation var der dog ingen signifikant ef-
fekt fra disse variable, hvilket bl.a. kan skyldes, at de anvendte variable 
ikke på tilstrækkelig vis afspejlede de underliggende forhold, som vi 
ønskede at beskrive i modellen. En anden forklaring på den manglende 
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ESTIMERET MODEL FOR HUSHOLDNINGERNES OPSPARINGSKVOTE Tabel 3.1

 Estimeret koefficient 

Konstant ....................................................................................................  0,283*** 
Ældre over 64 år som andel af befolkningen mellem 15 og 64 år ........ -0,678*** 
Konjunkturrenset offentlig saldo (andel af BNP) ................................... -0,593*** 
Konjunkturrensede løbende udgifter for offentlig sektor (andel af BNP) -0,133*** 
Virksomhedernes opsparing (andel af BNP) ........................................... -0,452*** 
Efter skat-realrente ..................................................................................  0,234*** 

R2 ................................................................................................................  0,83 
Durbin Watson stat ..................................................................................  0,35 

Anm.: Efter skat-realrenten er baseret på en marginal indkomstskattesats, en 10-årig statsobligationsrente samt en 
udglattet inflationsserie som proxy for inflationsforventningerne. Ud over variablene i tabel 3.1 indeholder model-
len en dummy for Tyskland i 1995, en trend for Tyskland i perioden 2004-08 og en trend for Sverige i 2007-08 for 
at sikre normalfordelte fejlled. Resultaterne er robuste, når der tages højde for heteroskedasticitet. *** (**) (*) 
angiver, at estimatet er signifikant på et 1, (5), (10) pct. signifikansniveau. 

Kilde: Egne beregninger. 

 
sammenhæng kan være, at effekterne fra disse variable varierer fra land 
til land og derfor ikke fanges i modellen.1  

Resultaterne af den økonometriske analyse af den foretrukne model 
giver i store træk de forventede fortegn. Den demografiske variabel, 
dvs. andelen af ældre i befolkningen, har det forventede negative for-
tegn. Ifølge livscyklusmodellen vil opsparingskvoten falde, når man når 
pensionsalderen, hvilket også findes i tilsvarende analyser, jf. Hüfner og 
Koske (2010). 

En bedre offentlig saldo hænger ifølge den estimerede model sammen 
med en mindre opsparing hos husholdningerne. Omvendt vil en forvær-
ring føre til højere opsparing. Der er dermed et tegn på delvis2 ricar-
diansk ækvivalens, dvs. husholdningerne til en vis grad inddiskonterer 
fremtidige ændringer i skatter og udgifter. Koefficienten på den kon-
junkturrensede offentlige saldo er 0,59, således at en stigning i det of-
fentlige underskud på 1 pct. af BNP fører til en stigning i husholdnin-
gernes opsparingskvote på 0,59 procentpoint.3

Det konjunkturrensede offentlige udgiftstryk har ligeledes det forven-
tede negative fortegn. Koskela og Viren (1994) finder, at indkomstbe-
skatning er medvirkende til at forklare husholdningernes lavere opspa-

 1
 I dansk sammenhæng kan forskellen mellem de estimerede og faktiske nettoopsparingskvoter indi-

kere, at udviklingen i husholdningernes opsparing påvirkes af udviklingen i ejendomspriser og prisen 
på andre aktiver, jf. figur 3.3. Det vil ligeledes være konsistent med, at variationen i privatforbruget 
er højere jo højere bruttogæld, jf. afsnit 5. 2

 Den økonomiske litteratur nævner en række faktorer, bl.a. kreditbegrænsninger og begrænset 
rationalitet, som vil gøre, at fuld ricardiansk ækvivalens ikke er realistisk. En yderligere faktor kan 
være, at veltilrettelagt modcyklisk finanspolitik vil indebære, at en forværring i den konjunkturren-
sede offentlige saldo ikke bliver set som udtryk for højere fremtidige skatter. 3

 Eftersom husholdningernes disponible indkomst kun udgør en andel af BNP, indebærer det, at 
påvirkningen fra husholdningernes opsparing på den nationale opsparing er mindre, end koefficien-
ten antyder. I Danmark er husholdningernes disponible indkomst omtrent 50 pct. af BNP, så hus-
holdningernes øgede opsparing som følge af et øget offentligt underskud på 1 pct. af BNP vil være 
omkring 0,3 pct. af BNP. 
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ring i de nordiske lande end i andre OECD-lande i perioden 1970-91. 
Haque mfl. (1998) konkluderer ligeledes, at de offentlige udgifter som 
andel af BNP sammen med underskuddet på de offentlige budgetter er 
de væsentligste faktorer, der forklarer forskelle i opsparingsniveauet på 
tværs af OECD-lande. Tanzi og Zee (1998) finder, at skattetrykket er en 
væsentlig faktor, der forklarer opsparingsniveauet på tværs af OECD-
lande i perioden 1970-94, og et højt skattetryk hænger sammen med 
lavere opsparing. 

Effekten fra realrenten efter skat er positiv, således at en højere real-
rente efter skat fører til en højere opsparing. Litteraturen finder gene-
relt også en positiv sammenhæng mellem realrenten og opsparings-
niveauet, se fx Hüfner og Koske (2010), og på mikroniveau, jf. bl.a. At-
tanasio og Weber (2010). I modsætning til litteraturen har vi i analysen 
søgt at tage højde for effekten af rentefradrag i indkomstskat ved at 
beregne realrenten efter skat på baggrund af skatteværdien af rente-
fradraget ved finansiering af boligkøb.1 En positiv værdi af rentefradrag 
reducerer den effektive efter skat-realrente og dermed opsparingen, 
hvilket er i overensstemmelse med den teoretiske sammenhæng beskre-
vet boks 3.1. 

Vi finder også en stærk signifikant negativ sammenhæng mellem virk-
somhedernes opsparing som andel af BNP og husholdningernes opspa-
ringskvote. Vores model adskiller sig fra de fleste tilsvarende studier (se 
fx Hüfner og Koske (2010) for en oversigt) ved at inkludere virksomhe-
dernes opsparing som forklarende variabel. En undtagelse er Callen og 
Thimann (1997), der tilsvarende finder en negativ sammenhæng. På 
baggrund af de estimerede koefficienter, de faktiske værdier af de for-
klarende variable og landespecifikke konstanter fås den modelberegne-
de (estimerede) opsparingskvote, jf. figur 3.3. Modellen fanger rimeligt 
udviklingen i husholdningernes opsparingskvote over tid, men udviser 
mindre udsving end det faktiske niveau, der også ændrer sig som følge 
af konjunkturmæssige udsving og andre midlertidige faktorer. 

Den estimerede opsparingskvote i Danmark ligger markant lavere end 
den gennemsnitlige estimerede opsparingskvote i de øvrige lande. For 
hele perioden ligger den estimerede opsparingskvote således uden for 
to standardafvigelser i forhold til gennemsnittet for de ikke-nordiske 
lande, om end forskellen er reduceret en smule over perioden. Ses på 
gennemsnittet for alle nordiske lande, er opsparingsniveauet også lavere,  

 

 1
 For lande uden rentefradragsret er skatteværdien nul. For lande med fuld rentefradragsret er skatte-

værdien lig med marginalskattesatsen for en gennemsnitsarbejder, med undtagelse af de nordiske 
lande, hvor der er taget højde for begrænsninger i værdien af rentefradraget ved skattereformer. 
For lande med delvis fradragsret er der anvendt et skøn på baggrund af data fra Hilbers mfl. (2008) 
og IBFD (diverse årgange). 
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ESTIMEREDE OG FAKTISKE NETTOOPSPARINGSKVOTE FOR 
HUSHOLDNINGERNE I DANMARK Figur 3.3 
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Anm: 
Kilde: 

Den estimerede opsparingskvote for 2009 og 2010 er baseret på et out-of-sample forecast. 
Egne beregninger. 

 
 

men afvigelsen er mindre udtalt, ligesom der også er sket en tilnærmel-
se hen over perioden, jf. figur 3.4. 

Vi kan opgøre, hvilke faktorer der jf. vores model er årsager til forskel-
len i opsparingskvoter ved at dekomponere forskellene i de estimerede 
opsparingskvoter på bidragene fra de enkelte variable, der indgår i mo-
dellen, jf. figur 3.5. I den estimerede model har vi som nævnt tilladt lan-
despecifikke konstanter. For Danmark bidrager denne uforklarede ef-
fekt negativt til opsparingsniveauet i forhold til de ikke-nordiske lande, 
mens bidraget for de nordiske lande som helhed udgør en mindre, men 
negativ, andel af den samlede forskel.  Forskelle i demografien bidrager 
ligeledes kun til at forklare en mindre del af forskellene i den estimere-
de opsparingskvote. Denne faktor havde størst virkning i 1980'erne, 
hvor en større andel af ældre i de nordiske lande bidrog til at forklare 
en forskel i opsparingskvoten på godt 2 procentpoint. Effekten er siden 
hen vendt, men er blevet væsentligt mindre betydende som forklarings-
faktor.  

En af de væsentligste kilder i modellen til at forklare den lavere op-
sparingskvote i Danmark og de nordiske lande i forhold til de øvrige 
OECD-lande er virksomhedernes højere opsparing som andel af BNP. Jf. 
modellen er husholdningernes opsparingskvote reduceret med 1,5-2 
procentpoint som følge af den relativt højere opsparing i virksomhe-
derne.  
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ESTIMEREDE NETTOOPSPARINGSKVOTER FOR HUSHOLDNINGSSEKTOREN Figur 3.4
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Kilde: 

Australien er ikke medtaget i beregningen for de ikke-nordiske landes opsparingskvote, da data for udgiftstrykket 
i den offentlige sektor først er tilgængeligt fra 1989. Tal for 2009 er baseret på et out-of-sample forecast. 
OECD, Eurostat, IMF og egne beregninger. 

  
 

 
DEKOMPONERING AF FORSKELLEN I HUSHOLDNINGERNES 
OPSPARINGSKVOTE FOR DANMARK OG DE NORDISKE LANDE Figur 3.5
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Kilde: 

Dekomponeringen af forskellen mellem den estimerede opsparingskvote i de to (grupper af) lande er beregnet
som forskellen mellem de enkelte variables bidrag i de to (grupper af) lande. Bidraget fra den enkelte variabel er
beregnet ved at multiplicere variablens gennemsnitlige værdi for de forskellige perioder med estimatet fra tabel
3.1. Den uforklarede del består af de landespecifikke konstanter samt en dummy for Tyskland i 1995, en trend for
Tyskland i perioden 2004-08 samt en trend for Sverige i 2007-08. 
Egne beregninger. 
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En anden faktor med stor betydning er størrelsen af den offentlige sek-
tor målt ved den offentlige sektors udgifter som andel af BNP. Ifølge 
modellen bidrager den i gennemsnit til at mindske opsparingskvoten i 
de nordiske lande med 2 procentpoint relativt til de øvrige lande. Som 
beskrevet i boks 3.1 kan der være flere årsager til denne sammenhæng. 
Et større offentligt sikkerhedsnet mindsker behovet for opsparing af 
forsigtighedsmæssige hensyn. Dertil kommer, at det høje udgiftstryk er 
finansieret ved høje indkomstskatter og et mere progressivt skattesy-
stem. Det reducerer relativt set indkomsten hos personer med høj ind-
komst mere og reducerer dermed den gennemsnitlige opsparingskvote, 
eftersom personer med høje indkomster typisk har en højere opspa-
ringstilbøjelighed. 

Forskellene i de offentlige finansers styrke spiller også en væsentlig 
rolle. Danmark og de nordiske lande har generelt haft bedre offentlige 
finanser end de ikke-nordiske lande. Selv om vi kun finder delvis ricar-
diansk ækvivalens i modellen, bidrager denne forskel væsentligt til den 
estimerede forskel i opsparingskvoten. For Danmark bidrog denne fak-
tor til at reducere den estimerede opsparingskvote med godt 1 procent-
point i 1980'erne i forhold til de ikke-nordiske lande, men den relative 
forbedring i de offentlige finanser siden da har medført, at det for åre-
ne 2000-08 bidrog til at forklare en forskel i opsparingskvoten på godt 2 
procentpoint. For de nordiske lande under ét er betydningen tilsvaren-
de, selv om ændringen i forhold til 1980'erne er større for Danmark. 

En tredje økonomisk-politisk faktor, der har haft større betydning, er 
værdien af rentefradraget. I beregningen af denne effekt har vi benyt-
tet koefficienten på efter skat-realrenten og set på værdien af rentefra-
draget målt som renten ganget med skatteværdien af rentefradraget. 
Det fremgår, at rentefradraget havde stor betydning i 1980'erne, hvor 
renten var høj, og skatteværdien af rentefradraget var særligt høj, navn-
lig i Danmark, hvor skatteværdien af rentefradraget i gennemsnit nåede 
over 60 pct. i midten af 1980'erne (med en højeste værdi på godt 73 pct. 
1984-86). I 1990'erne og 2000'erne forklarer rentefradraget noget min-
dre af forskellen. Det skyldes dels, at renteniveauet er faldet, dels at 
skatteværdien af rentefradraget er reduceret ved skattereformer i de 
nordiske lande (i Danmark som følge af 1980'ernes skattereformer og 
pinsepakken). Danmark ligger stadig i den høje ende i og med, at der i 
en del lande ikke er rentefradragsret (jf. tabel 4.3). 

Ovenstående diskussion viser en række mulige årsager til, at opspa-
ringskvoten for husholdningerne i Danmark og de nordiske lande gene-
relt er lavere end i resten af OECD-landene i vores undersøgelse. Det bør 
imidlertid bemærkes, at vores model har svært ved at forklare forskellen 
mellem Danmark og de andre nordiske lande, hvor forskellene i den 
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DEKOMPONERING AF FORSKELLEN I HUSHOLDNINGERNES 
OPSPARINGSKVOTE MELLEM DANMARK OG DE ØVRIGE NORDISKE LANDE Figur 3.6
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Kilde: 

Dekomponeringen af forskellen mellem den estimerede opsparingskvote i de to (grupper af) lande er beregnet
som forskellen mellem de enkelte variables bidrag i de to (grupper af) lande. Bidraget fra den enkelte variabel er
beregnet ved at multiplicere variablens gennemsnitlige værdi for de forskellige perioder med estimatet fra tabel
3.1. Den uforklarede del består af de landespecifikke konstanter samt en trend for Sverige i 2007-08.  
Egne beregninger. 

  
estimerede opsparingskvote primært skyldes uforklarede landespecifik-
ke konstanter, jf. figur 3.6. Den danske opsparingskvote er derfor lavere 
end tilsagt af de strukturelle forhold i modellen. 

Resultaterne bør dog fortolkes med en vis forsigtighed. Ud over stati-
stisk usikkerhed er der risiko for, at andre vigtige faktorer ikke er inklu-
deret i modellen. Det er navnlig påfaldende, at vores model ikke inklu-
derer husholdningernes formue. Vi har forsøgt at anvende indikatorer 
for husholdningernes boligformue og finansielle formue, men disse har 
ikke været signifikante i estimationerne. Der er en stærk teoretisk for-
modning om, at formuen påvirker husholdningernes opsparing, jf. di-
skussionen i indledningen af dette afsnit. Desuden ved vi også fra andre 
sammenhænge, fx forbrugsrelationer fra makroøkonometriske model-
ler1, at husholdningernes forbrugstilbøjelighed afhænger positivt af hus-
holdningernes formue. Der findes kun et begrænset antal paneldata-
studier, der analyserer husholdningernes formue i betydningen af op-
sparing på tværs af lande, men jf. Hüfner og Koske (2010) er der ikke 
entydige resultater i litteraturen. Det er imidlertid ikke åbenlyst, at hus-
holdningernes formue vil forklare det lave opsparingsniveau, eftersom 
gennemgangen i afsnit 2 viste, at de danske husholdningers nettofor-

 1
 Som bl.a. Nationalbankens MONA-model. 
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mue ligger på et gennemsnitligt niveau i forhold til de andre lande i 
vores datasæt.  

Et andet forhold, der i vores analyse kun delvis er taget højde for, er 
påvirkningen af skattesystemet på husholdningernes opsparing. Det er 
ikke muligt i denne sammenhæng at tage højde for samtlige kanaler, 
hvorigennem skattesystemet påvirker husholdningernes opsparingskvo-
te. For det første er der ganske betydelige forskelle i skattesystemet på 
tværs af lande, fx om kapitalindkomst beskattes som personlig indkomst 
eller som anden indkomst. Dertil kommer, at der typisk er mange for-
skellige skattesatser og beløbsgrænser, som ændres over tid. Derfor 
findes der ikke tilgængelige data til at analysere betydningen af forskel-
lige former for kapitalindkomstbeskatning. 
 
Afrunding 
Vores resultater indikerer, at en betydelig del af forskellen i opsparings-
niveauet i Danmark og de nordiske lande i forhold til de øvrige avance-
rede økonomier kan forklares ved hjælp af strukturelle faktorer. Navnlig 
tyder det på, at den større offentlige sektor og bedre strukturelle of-
fentlige budgetsaldo er medvirkende til at forklare den lavere opspa-
ringskvote i Danmark. Det er i tråd med tidligere studier, bl.a. Koskela 
og Viren (1994), Callen og Thimann (1997) samt Haque mfl (1999). Resul-
taterne tyder endvidere på, at rentefradraget tidligere kan have spillet 
en rolle, navnlig for Danmark i 1980'erne, men næppe har stor betyd-
ning i forhold til den aktuelle forskel. 

 
4. ØKONOMETRISK ANALYSE AF HUSHOLDNINGERNES BRUTTOGÆLD 

I foregående afsnit analyserede vi husholdningernes opsparing, som 
påvirker husholdningernes nettoformue. I dette afsnit ser vi nærmere 
på, hvilke faktorer der driver størrelsen af husholdningernes brutto-
gæld, som sammen med nettoformuen bestemmer størrelsen af den 
samlede balance. 

Husholdningernes bruttogæld i forhold til disponibel indkomst, dvs. 
bruttogældskvoten, er som allerede beskrevet steget kraftigt igennem 
de sidste 15 år i de fleste OECD-lande. I Danmark og Holland er brutto-
gældskvoten steget særligt kraftigt, og begge lande har således en mar-
kant højere bruttogældskvote end andre OECD-lande. Udviklingen i 
bruttogælden og forskellene på tværs af lande skyldes som beskrevet i 
afsnit 2 primært en oppustning af husholdningernes aktiver og passiver 
– en balanceoppustning, som ikke nødvendigvis påvirker nettoformuens 
størrelse. Samtidig med væksten i bruttogælden i de fleste lande siden 
1995 er nettoformuen generelt øget over samme periode. 
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I første afsnit beskrives en række teoretiske sammenhænge, der kan 
bidrage til at forklare udviklingen. Efterfølgende estimerer vi en panel-
model for derigennem at kunne vurdere betydningen af de enkelte fak-
torer. 

 
Mulige forklaringer på stigende gæld 
Med baggrund i livsløbsmodellen er der i litteraturen blevet peget på en 
række faktorer, som kan bidrage til at forklare udviklingen i brutto-
gældskvoten. Faktorerne er i vid udstrækning de samme, som dem der 
har påvirket opsparingskvoterne, men transmissionsmekanismerne er 
forskellige, jf. boks 4.1. 

Ud over faktorerne i boks 4.1 nævnes udviklingen i boligpriserne ofte 
som en væsentlig faktor for udviklingen i bruttogælden, idet stigende 

 
VARIABLES MULIGE PÅVIRKNING AF HUSHOLDNINGERNES GÆLDSKVOTE Boks 4.1 

Realrenter 

Lavere realrenter gør det muligt at servicere en større gæld, idet omkostningerne ved 

at have gæld reduceres. Bidrager formentligt især via en balanceoppustning. 
 

Inflation 

Faldende inflation og dermed nominelle renter kan reducere lånebegrænsninger. Det 

skyldes, at for fx et 30-årigt realkreditlån er ydelsen de første år i høj grad påvirket af 

renteniveauet. Ved højere inflation og dermed rente vil førsteårsydelsen udgøre en 

større andel af den disponible indkomst, end det er tilfældet ved en lav inflation. Idet 

mange banker har et krav om, at førsteårsydelsen højst må udgøre en vis andel af 

husholdningens disponible indkomst, vil lavere nominelle renter øge lånemuligheder-

ne.  En anden årsagssammenhæng, som trækker i samme retning, er, at et lavere in-

flationsniveau typisk er forbundet med øget makroøkonomisk stabilitet, hvilket alt 

andet lige muliggør et øget bruttogældsniveau. 
 

Strukturel arbejdsløshed og usikkerhed 

Lavere strukturel arbejdsløshed (Nairu) betyder, at risikoen for at blive arbejdsløs re-

duceres. Hermed vil færre husholdninger være kreditbegrænsede. Endvidere reduce-

res usikkerheden. Mindre usikkerhed vil reducere risikopræmier og omfanget af 

asymmetrisk information. Usikkerheden er bl.a. faldet som følge af lavere strukturel 

arbejdsløshed og lavere inflation. Bidrager formentligt både via en balanceoppust-

ning og ønske om lavere nettoformue (mindre behov for stor finansiel stødpude). 
 

Privat pensionsopsparing 

Som beskrevet i afsnit 2 kan opbygningen af store pensionsformuer bidrage til at øge 

bruttogælden. Bidrager især via en balanceoppustning. 
 

Offentlig gæld 

Som beskrevet i afsnit 2 kan stor offentlig gæld medføre et ønske om at øge netto-

formuen og dermed reducere bruttogælden.   



 66 

FORTSAT Boks 4.1 

Finansiel udvikling 

Graden af finansiel udvikling og finansiel innovation kan påvirke gældsniveauet på 

flere måder. For det første kan nye finansielle produkter reducere omkostningerne 

forbundet med gæld. Afdragsfrie lån reducerer fx førsteårsydelsen. For det andet vil 

finansiel udvikling reducere omfanget af kreditbegrænsninger. Det danske realkredit-

system giver fx næsten alle husholdninger adgang til billige boliglån. En reduktion af 

kreditbegrænsninger vil øge gælden. Det skyldes både, at flere husholdninger får mu-

lighed for at optage lån (balanceoppustning), og at behovet for at have en stor finan-

siel stødpude af forsigtighedshensyn til dækning af uforudsete udgifter og indkomst-

tab reduceres (ønske om lavere nettoformue). 

Indekset for graden af finansiel udvikling, der er brugt i analysen nedenfor, er Fi-

nancial Reform Index konstrueret af Abiad mfl. (2008). Indekset bygger på en sam-

menvejning af syv parametre: kreditregulering, renteregulering, konkurrencebarrie-

rer, finanstilsyn, privatiseringer, internationale kapitalbevægelser og værdipapirmar-

keder. Indekset normaliseres til at ligge mellem 0 og 1 og findes for årene 1973 frem 

til 2005. I 2005 har 9 af de 17 lande, der er med i estimationen, et indeks på 1, og la-

veste score er 0,81 (Finland). Der er således kun begrænset tværsnitsforskelle i de sid-

ste år. Idet effekterne af finansiel liberalisering formentligt først påvirker gælden med 

en vis forsinkelse, er indekset lagget fem år. Når indekset lagges med fem år, maksi-

meres korrelationskoefficienten mellem gældskvoten og det finansielle indeks. 

Der er konstrueret andre indeks for graden af finansiel udvikling, fx IMF's Realkre-

ditindeks (Mortgage Market Index) fra 2008, der desværre kun findes for et år. Indek-

set er beregnet på baggrund af seks variable: mulighed for lån i friværdi, mulighed 

for konvertering, belåningsgrad, almindelig løbetid, andel af boliglån finansieret af 

dækkede obligationer og andel af boliglån dækket af værdipapirer med sikkerhed i 

boligen. Det viser, at der fortsat er betydelige forskelle på tværs af lande. Indekset er 

stærkt korreleret med gældskvoten, jf. figur 2.4 til venstre. 

 

boligpriser gør det nødvendigt og/eller muligt at optage mere gæld og 
dermed bidrager til en balanceoppustning. Det er dog ikke klart, hvor-
vidt det er boligpriserne i sig selv, der øger gælden, eller om bruttogæld 
og boligpriser bliver drevet af de samme underliggende faktorer. Fal-
dende renter og finansiel innovation har fx reduceret brugerprisen og 
førsteårsydelsen på boliger, se Dam mfl. (2010), og har derfor bidraget 
til både stigende boligpriser og stigende bruttogæld. I det omfang bo-
ligpriserne i den estimerede periode hovedsageligt har været drevet af 
de faktorer, der er beskrevet i boks 4.1, kan inklusion af boligpriserne 
medføre, at den estimerede betydning af de øvrige faktorer bliver un-
dervurderet. Det taler isoleret set for ikke at inkludere boligpriserne i 
den model, der estimeres.  

Boligpriserne påvirkes dog også af andre variable, fx husholdningernes 
forventning til den fremtidige boligprisudvikling og boligbeskatning. 
Endvidere er forskelle i graden af finansiel udvikling på tværs af lande 
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og finansiel innovation notorisk vanskelig at opgøre præcist. I det om-
fang boligpriserne og dermed boligformuen primært måler finansiel 
innovation, kan boligpriserne fortolkes som en indikator for denne. 
Endvidere har der i en række lande været en boligprisboble, der ikke 
fanges af de underliggende faktorer, men kan have betydning for ud-
viklingen i gældsniveauet. Disse forhold taler for at inkludere boligpri-
serne i den model, der estimeres. Vi estimerer derfor modellen både 
med og uden boligformuen som forklarende variabel. 

 
Økonometrisk analyse 
Vi estimerer en paneldatamodel for at få en bedre forståelse af, i hvilket 
omfang de forskellige faktorer har bidraget til at drive udviklingen i 
husholdningernes bruttogældskvote. Vores datasæt består af årlige data 
for 17 OECD-lande for perioden 1995-2010.1

Bruttogældskvoten er en beholdningsstørrelse og udvikler sig derfor 
trægt. Derfor inkluderes også laggede værdi af bruttogældskvoten som 
forklarende variabel (for periode t-1 og t-2). Bruttogælden er defineret i 
procent af disponibel indkomst, jf. tabel 4.1. 

Vi har foretaget to estimationer, én med boligformuen og én uden. 
Alle variablene har det forventede fortegn og er signifikante, jf. tabel 
4.2.  

Inklusion af boligformuen forbedrer ikke modellens forklaringskraft 
væsentligt, om end den indgår signifikant. Som forventet falder betyd-
ningen af de øvrige forklarende variable, når boligformuen inkluderes. 
Det stemmer overens med, at boligformuen i vid udstrækning bestem-
mes af en række af de variable, som er bestemmende for bruttogælds-
niveauet. Stigende boligpriser har dog formentligt også selvstændigt 
bidraget til stigende bruttogældskvoter, fx i det tilfælde hvor dele af en 
boligboble er blevet belånt. 

Dekomponeres ændringen i bruttogældskvoten fra 1995 til 2010 på 
baggrund af den estimerede langsigtssammenhæng beskrevet i model 1, 
kan det ses, at stigningen i bruttogældskvoterne på tværs af lande af-
spejler en række forskellige faktorer, jf. figur 4.1.  

Ifølge den estimerede model har den finansielle udvikling kun haft re-
lativt lille betydning for stigningen i bruttogældskvoten. I den estimere-
de model har vi anvendt Financial Reform Index, jf. boks 4.1 ovenfor. 
Ifølge dette indeks er der kun relativt små forskelle på tværs af landene i 
graden af finansiel udvikling. I realiteten er der dog formentligt langt 
større forskelle på tværs af lande, jf. fx figur 2.4 (venstre). Det danske 

 1
 De 17 lande er: Australien, Belgien, Canada, Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Japan, 

Norge, Portugal, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA, og Østrig. Tidsperioden er begræn-
set af, at vi ikke har data for husholdningernes finansielle aktiver før 1995 for en række lande.  
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VARIABLE ANVENDT I ESTIMATIONEN AF GÆLDSKVOTEN Tabel 4.1

Variabel Definition 

Bruttogældskvote ..................................  Bruttogælden i pct. af disp. indkomst 
Kort realrente ........................................ Kort nominel rente minus inflationen, i pct. 
Inflation ..................................................  Årlig vækst i forbrugerprisindeks, i pct. 
Nairu .......................................................  Strukturel arbejdsløshed, pct. af arbejdsstyrken 
Offentlig sektors nettoaktiver ..............  Offentlige nettoaktiver, pct. af disp. indkomst 
Pensionsformue .....................................  Pensionsformue før skat, pct. af disp. indkomst 
Boligformue ...........................................  Boligformue, pct. af disp. indkomst  
Finansiel udvikling .................................  Indeks mellem 0 og 1  

Anm.: Den offentlige sektors nettoaktiver måles i procent af husholdningernes disponible indkomst. Hermed bliver det 
lettere at sammenligne parameterestimaterne.  

Kilde: OECD, nationale centralbanker og statistikbureauer. Data for 2010 for pensionsformuer og offentlig sektors
nettoaktiver er delvis estimeret. Finansiel udvikling baseret på Abiad mfl. (2008). 

 

realkreditsystem er fx blandt de mest veludviklede, robuste og fleksible 
lånemarkeder i verden. Realkreditsystemet er blevet fremhævet som et 
boligfinansieringssystem, der har fungeret relativt godt under finanskri-
sen, jf. fx Shin (2010). Det amerikanske system er ligesom det danske 
meget fleksibelt, men har under krisen vist sig at være langt mindre 
robust. 

Den store stigning i bruttogældskvoten i Danmark og Holland synes 
især at være resultatet af stigningen i pensionsformuen. Estimationen 
viser, at når pensionsformuen stiger med 1 pct. af disponibel indkomst, 
vil gælden stige med ca. 0,4 pct. af disponibel indkomst. Isoleret set gi-

 

REGRESSIONSESTIMATER FOR GÆLDSKVOTEN Tabel 4.2

Forklarende variable Model 1 Langt sigt Model 2 Langt sigt 

Bruttogældskvote (t-1) ...........................  1,19*** ---*** 1,17*** ---***

Bruttogældskvote (t-2) ...........................  -0,30*** ---*** -0,28*** ---***

Kort realrente .........................................  -0,35*** -3,30*** -0,29*** -2,49***

Inflation ...................................................  -1,15*** -10,83*** -1,12*** -9,58***

Nairu ........................................................  -1,49*** -13,96*** -0,95*** -8,12***

Finansiel udvikling (t-5) ..........................  19,43*** 201,30*** 22,49*** 192,56***

Pensionsformue ...................................... 0,04*** 0,39*** 0,04*** 0,31***

Offentlig sektor nettoaktiver ................  0,03*** 0,27*** 0,03*** 0,25***

Boligformue ............................................  ---*** ---*** 0,01*** 0,10***

R2 ..............................................................  1,00*** ---*** 1,00*** ---***

Durbin-Watson stat ................................  1,96*** ---*** 1,93*** ---***

Anm.: * 10 pct. signifikansniveau, ** 5 pct. signifikansniveau og *** 1 pct. signifikansniveau baseret på "Panel Corrected
Standard Errors", der er robuste over for bl.a. forskelle i variansen på tværs af lande. Der er inkluderet fixed ef-
fects og en dummy for Norge 2006. Sidstnævnte påvirker ikke estimationsresultaterne, men giver normalfordelte 
fejlled jf. specifikationstest. Som robusthedstjek har vi anvendt en GMM-estimation, jf. Arellano og Bond (1991). 
Modellerne er ganske robuste over for valget af instrumenter, og baseret på GMM-estimationerne vurderes biasen 
i OLS-estimationen af grundmodellen at være beskeden. Endvidere har vi estimeret modellen inkl. periodespeci-
fikke effekter, der kan fange tidstrends i variablene. Resultaterne ændrer sig kun lidt. Betydningen af inflationen
og især realrenten (bliver ikke signifikant) falder, mens betydningen af pensionsformuen og især offentlige netto-
aktiver stiger. 

Kilde: Egne beregninger. Datakilder: Se ovenfor. 
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ÆNDRING I HUSHOLDNINGERNES BRUTTOGÆLDSKVOTE 1995 TIL 2010, 
MODEL 1 Figur 4.1
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Anm.: 
 
 
Kilde: 

Beregninger baseret på model 1 ovenfor. Figuren er baseret på langsigtsrelationen. Forklaringsgraden for lang-
sigtsrelationen er lavere end for den estimerede kortsigtsmodel. I figuren er der derfor forskel på den estimerede
og den faktiske ændring. 
Egne beregninger. 

 
 

ver det en fortrængningseffekt på 40 pct. Det er dog muligt, at hus-
holdningerne ud over at øge bruttogælden samtidig reducerer anden 
opsparing, således at den samlede fortrængningseffekt bliver større. 
Hermed er det ikke muligt direkte at sammenligne med fortrængnings-
effekten på 15-30 pct., som DØR har estimeret, jf. boks 2.2. 

Antages danskernes pensionsformuekvote i 2045 at være fordoblet i 
forhold til 2005-niveauet som estimeret af DØR, vil det ifølge den esti-
merede sammenhæng alt andet lige føre til en stigning i bruttogælds-
kvoten på omkring 100 procentpoint i forhold til niveauet i 2010, dvs. et 
gældsniveau omkring 400 pct. af disponibel indkomst.  

Den kraftige stigning i den offentlige gæld oven på den finansielle 
krise trækker i retning af, at husholdningerne vil reducere deres brutto-
gældskvote. I en række lande er den offentlige finansielle nettogæld 
steget med over 30 pct. af husholdningernes disponible indkomst siden 
2007. Det vil ifølge den estimerede sammenhæng betyde, at hushold-
ningerne vil reducere deres bruttogæld med omkring 8 pct. af disponi-
bel indkomst. I Danmark er den offentlige finansielle nettoformue fal-
det med omkring 10 pct. af husholdningernes disponible indkomst siden 
ultimo 2008, hvilket ifølge den estimerede model vil betyde, at hushold-
ningerne reducerer deres bruttogæld med omkring 3 pct. af disponibel 
indkomst. 
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SAMMENLIGNING AF SKATTEVÆRDI AF RENTEFRADRAG OG VISSE 
SKATTEMÆSSIGE FORHOLD FOR UDVALGTE LANDE Tabel 4.3

Rentefradrag1 Effektiv skat over tid4 
 
 
Enhed 

 
Boliglån 

 
Andre 

 
 

Bolig- 
skat2

Skat på 
løbende 
pension-
safkast3

Pensions-
opsparing

Anden 
opsparing 

 
Forskel 

Danmark ........................  33,7 33,7 1,05 15 23,4 44,1 20,7 
Sverige ...........................  30,0 30,0 1,4 15 17,5 28,8 11,3 
Norge .............................  28,0 28,0 0,5 0 10,1 29,2 19,1 
Finland ...........................  30,0 28,0 0,2 0 15,2 33,0 17,8 
Holland ..........................  33-52  0,0 0,5 0 15,4 27,2 11,8 
Frankrig .........................  20,0  0,0 0,7 0 1,3 15,8 14,5 
Tyskland ........................  0,0  0,0 1,5 0 11,5 28,7 17,2 
Storbritannien ...............   0,0  0,0 1,0 0 6,2 22,3 16,1 
USA ................................  29,4  0,0 1,7 0 7,5 22,4 14,9 
Japan .............................  0,0 0,0 1,7 0 1,4 11,9 10,5 

Kilde: Danmarks Nationalbank, OECD, IBFD (European Tax Handbook 2011), Hilbers mfl. (2008) samt Yoo og de Serres (2005). 
1 For de nordiske lande er skatteværdien af rentefradrag fastsat ved en maksimalgrænse. For andre lande er det typisk

fradragsberettiget til den marginale skattesats. For Holland er der er anvendt et interval, mens der for USA er anvendt
en gennemsnitlig marginal skattesats. For Frankrig er der en skatterabat på 20 pct. af rentebetalingen på boliglån,
dog maksimalt 3.750 euro (denne grænse forøges med 500 euro pr. person, der forsørges). 

2 Boligskat er i Danmark en sammenvejning af grundskyld og ejendomsværdiskat. For andre lande er der typisk tale om
en lokal skat. For Holland, Frankrig, Storbritannien og USA er der ingen tilgængelige data. 

3 Yoo og de Serres (2005). Få lande beskatter løbende pensionsopsparing. Ud over de nævnte er det Australien (7,1
pct.) , New Zealand (33 pct.) og Italien (12,5 pct.). Belgien beskatter indeståendet (0,17 pct.). 

4 De effektive skattesatser på opsparing er beregnet i Yoo og de Serres (2005). Der sammenlignes med den gennemsnit-
lige effektive skattesats for en one-off-investering i enten pensionsopsparing eller anden opsparing set over perioden 
fra investeringen til en alder på 65, hvor opsparingen udbetales (gennemsnit for ni aldersgrupper). For pensions-
opsparing tages der højde for fradrag for pensionsbidrag, pensionsafkastskat (PAL-skat). For benchmarkporteføljen 
anvendes den gennemsnitlige marginalskat som proxy for kapitalafkastskat. 

 
I estimationerne har vi undervejs inkluderet forskellige skattesatser i 
modellen, men de har ikke været signifikante. Der er dog ingen tvivl 
om, at der i Danmark, som i de fleste andre OECD-lande, er kraftige 
skattemæssige incitamenter til at spare op via pensionsordninger frem 
for fx at spare op via fri finansiel formue, jf. tabel 4.3. Endvidere er ren-
tefradraget fortsat højt i Danmark. Kombinationen af et rentefradrag, 
der stadig er i den høje ende ud fra en international sammenligning, og 
som tidligere var endnu højere, og de stærke skatteincitamenter til at 
spare op via pensionsordninger har formentligt bidraget til den kraftige 
balanceoppustning, der har været i Danmark i løbet af de sidste 15 år. 

 
5. KONSEKVENSER AF HØJ BRUTTOGÆLD 

De danske husholdninger har en stor bruttogæld sammenlignet med 
andre lande. Årsagerne til den høje gæld blev analyseret i forrige afsnit. 
I dette afsnit belyses de makroøkonomiske konsekvenser af høj gæld. 

Fokus i afsnittet er på den øgede sårbarhed ved høj bruttogæld over 
for bl.a. renteændringer og arbejdsløshed. Øget sårbarhed kan dels 
føre til øgede restancer hos husholdningerne og i sidste ende tab for 
penge- og realkreditinstitutter, dels forstærke udsving i privatforbruget 
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og konjunkturcyklerne generelt. En egentlig vurdering af betydningen 
for finansiel stabilitet kræver detaljerede oplysninger om fordeling af 
gælden på låntagere og långivere, hvilket falder uden for rammen af 
dette studie. 

Sidst i afsnittet diskuteres sammenhængen mellem bruttogæld og 
økonomisk vækst.  

 
Gæld og tab i den finansielle sektor 
En bekymring vedrørende det høje bruttogældsniveau i Danmark er, at 
det kan føre til, at den finansielle sektor i økonomiske tilbageslag eller 
ved stigende renter vil få øgede tab på udlån til husholdningerne. Den 
større bruttogæld betyder fx, at den danske husholdningssektor er mere 
følsom over for renteændringer, særligt hvis rentestigninger indtræffer 
på et tidspunkt med stor ledighed og svag vækst. Igennem de seneste 15 
år – hvor bruttogældskvoten næsten er fordoblet – har den finansielle 
sektor i Danmark dog kun haft små tab på udlån til husholdningssekto-
ren i forhold til krisen i begyndelsen af 1990'erne.  

Også efter den finansielle krise har penge- og realkreditinstitutternes 
tab på udlån til husholdningssektoren været relativt små. Det afspejler 
bl.a. en relativt lav arbejdsløshed, et meget lavt renteniveau og hus-
holdningernes store formue. De lave tabsprocenter kan således ikke 
isoleret set tages som udtryk for, at bruttogældsniveauet ikke påvirker 
tabsprocenterne. En fyldestgørende analyse af konsekvenserne for fi-
nansiel stabilitet af stor gældskvote i husholdningssektoren kræver de-
taljerede data af fordelingen af gæld og formue på enkelte husholdnin-
ger samt de enkelte finansielle institutters eksponering. 

Husholdninger med stor bruttogæld vil typisk have en stor bruttofor-
mue (både bolig- og pensionsformue), da en stor del af bruttogælden i 
vid udstrækning er med sikkerhed i boligen. Endvidere kan en del af 
stigningen i bruttogældskvoten i Danmark skyldes, at husholdningerne 
har gæld i længere tid, fx ved at spare op i pensionsordninger i stedet 
for at nedbringe boliggæld, og at flere husholdninger har gæld som 
følge af en reduktion i kreditbegrænsningerne, jf. afsnit 4 ovenfor. Det 
peger i retning af, at toppunktet for den enkelte husholdnings brutto-
gældskvote over livsforløbet ikke er steget så meget som bruttogælds-
kvoten for husholdningssektoren som helhed. Husholdningernes sårbar-
hed er derfor formentligt ikke steget så meget, som husholdningssekto-
rens bruttogældskvote alene tilsiger. 

Nedenfor analyserer vi, hvorvidt en høj bruttogældskvote øger antal-
let af husholdninger, der er i restance på deres boliglån eller husleje. 
Analysen kan give en indikation af, i hvilket omfang stor bruttogæld i 
husholdningssektoren isoleret set påvirker den finansielle stabilitet. 
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DATA FOR HUSHOLDNINGER MED RESTANCER Boks 5.1 

Data for andelen af husholdninger, der har angivet, at de har været i restance på en-
ten deres boliglån eller på deres husleje i løbet af de foregående 12 måneder bygger 
på to spørgeskemaundersøgelser, European Community Household Panel, ECHP, der 
dækker årene 1994-2001 og European Union Statistics on Income and Living, EU-SILC, 
der dækker årene 2004-10.  

Niveauerne i de to spørgeskemaundersøgelser synes ikke umiddelbart at kunne 
sammenlignes, idet antallet af dårlige betalere stiger ganske kraftigt i alle lande fra 
2001 til 2004. Det stemmer dårligt overens med fx udviklingen i bankernes tab i sam-
me periode. Vi har derfor valgt at sammenkæde de to spørgeskemaundersøgelser ved 
at fastholde niveauet fra 2004 i årene 2001-03, hvorefter udviklingen bagudrettet be-
stemmes af ECHP. 

Hermed har vi konstrueret et datasæt for ni lande (Belgien, Danmark, Frankrig, Hol-
land, Italien, Portugal, Spanien, Storbritannien og Østrig) for perioden 1995-2009. Gi-
vet usikkerheden forbundet med data og en række databrud, skal resultaterne dog 
fortolkes forsigtigt. For Danmark følger den konstruerede serie for andelen af hus-
holdninger i restance ganske godt udviklingen i de danske pengeinstitutters tabspro-
center, jf. figur 5.1, om end der er nogen afvigelse i årene 1997-2000. 

 

DE DANSKE PENGEINSTITUTTERS TABSPROCENTER OG ANDELEN AF 
HUSHOLDNINGER I RESTANCE PÅ BOLIGLÅN ELLER HUSLEJE Figur 5.1 
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Eurostat og egne beregninger, jf. beskrivelsen af datakonstruktionen ovenfor.  

 
Vi har valgt at tage udgangspunkt i data for andelen af husholdninger 
med restancer. Disse kan sammenlignes på tværs af lande.1 Konkret fin-
des der sammenlignelige tal på tværs af lande for andelen af hushold-

 1
 Alternativt kunne man analysere bankernes tab på udlån til husholdningssektoren, men disse data er 

offentligt tilgængelige for meget få lande. Der findes data for dårlige lån, men de kan ikke sammen-
lignes på tværs af lande af to årsager. For det første er der forskelle i opgørelsesmetoderne på tværs 
af lande. For det andet betyder forskelle i lovgivningen, at perioden, i hvilken et lån er registreret 
som dårligt, er forskelligt på tværs af lande. I lande, hvor et lån er registreret som dårligt i en lang 
periode, vil beholdningen af dårlige lån være større, uden at det er et udtryk for, at tabene er større. 
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RESTANCER PÅ BOLIGLÅN ELLER HUSLEJE, 2009 Figur 5.2
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Anm.: 
Kilde: 

NMS: Nye medlemsstater. 
European Union Statistics on Income and Living Conditions. 

  
ninger, der har angivet, at de har været i restance på enten deres bolig-
lån eller på deres husleje i løbet af de foregående 12 måneder. Data er 
konstrueret ved hjælp af to europæiske spørgeskemaundersøgelser, jf. 
boks 5.1.  

Andelen af husholdninger, der i 2009 var i restance med boliglån eller 
husleje, er meget lavt i Danmark i forhold til andre europæiske lande, jf. 
figur 5.2. Det alene tyder på, at det høje danske bruttogældsniveau ikke 
bidrager nævneværdigt til størrelsen af tabene på udlån til husholdnin-
gerne. Dansk realkredit og konkurslovgivning betyder, at danske hus-
holdninger formentligt vil gå langt for at undgå betalingsproblemer i 
forhold til boliglån. En nærmere beskrivelse af det danske realkreditsy-
stem, og hvordan det har klaret sig under krisen, præsenteres i artiklen 
Dansk realkredit, i del 1 af denne kvartalsoversigt.1

I estimationen nedenfor undersøger vi, om bruttogældskvoten kan bi-
drage til at forklare udviklingen i andelen af husholdninger med restan-
cer på boliglån eller husleje på tværs af lande. Som kontrolvariable in-
kluderer vi ændringen i arbejdsløsheden og ændringen i den korte ren-
te. Endvidere medtager vi landespecifikke effekter, der skal fange struk-
turelle forskelle på tværs af lande, og periodespecifikke effekter, der 
skal fange den generelle konjunktursituation i euroområdet. Endelig 
medtages den laggede værdi af restancer for at undgå autokorrelation. 

 1
 Gundersen mfl. (2011). 



 74 

REGRESSIONSESTIMATER FOR ANDELEN AF HUSHOLDNINGER MED 
RESTANCER PÅ BOLIGLÅN ELLER HUSLEJE Tabel 5.1

Forklarende variable Kort sigt 

Restancer (t-1) ................................................................................................... 0,616***

∆ Arbejdsløshed ................................................................................................ 0,284***

∆ Kort nominel rente ........................................................................................ 0,143***

Bruttogældsniveau ........................................................................................... -0,006***

R2 ................................................................................................................... 0,825***

Durbin-Watson stat .......................................................................................... 1,898***

Anm.: Estimater baseret på en panelestimation med både lande og periodespecifikke effekter.* 10 pct. signifikansniveau, 
** 5 pct. signifikansniveau og *** 1 pct. signifikansniveau baseret på "Panel Corrected Standard Errors" der er ro-
buste over for bl.a. forskelle i variansen på tværs af lande. Vi har også estimeret en alternativ model, hvor brutto-
gældskvoten ganges på ændringerne i arbejdsløshed og rente. Det ændrede ikke på konklusionerne, men havde 
lavere forklaringsgrad. 

Kilde: Beregninger baseret på data fra OECD og nationale centralbanker. 

 
Den eneste forklarende variabel, der er signifikant, er ændringen i ar-
bejdsløsheden, hvor stigende arbejdsløshed øger andelen af hushold-
ninger i restance, jf. tabel 5.1. 

På trods af at husholdningernes balancer synes at have en sådan ka-
rakter, at den store bruttogældskvote ikke direkte synes at påvirke den 
finansielle sektors tab, kan der dog være indirekte effekter. Det skyldes, 
at en stor bruttogæld øger udsvingene i privatforbruget, jf. analysen 
nedenfor. Hermed er det muligt, at der kommer øgede tab på udlån til 
virksomheder, hvis produktion er rettet imod indenlandsk privatforbrug. 
Det kan også tænkes, at den høje bruttogældskvote har forstærket fal-
det i boligpriserne, hvilket har øget tabene på udlån til byggesektoren. 

 
Konjunkturudsving og gæld 
Husholdningerne påvirker konjunkturerne via privatforbruget, der i 
næsten alle lande udgør størstedelen af den indenlandske efterspørgsel. 
Set over de sidste 30 år er udsvingene i privatforbruget faldet, samtidig 
med at bruttogælden er steget, jf. figur 5.3.  

Den generelt mere stabile vækst i de seneste årtier før krisen – kaldet 
"Den Store Moderation"1 – forklares typisk af forbedret økonomisk poli-
tik – både penge- og finanspolitik – og/eller af et fald i variansen af de 
stød, der har ramt økonomien. På trods af den generelt mere stabile 
udvikling er der forskel på, hvor stabil væksten i privatforbruget er på 
tværs af lande. Udsvingene er størst i lande, hvor husholdningerne har 
stor bruttogæld, jf. figur 5.4.  

Sammenligning af udsving i privatforbruget på tværs af lande vanske-
liggøres dog af, at sammensætningen af husholdningernes forbrug ikke 

 1
 Bernanke (2004). 
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STANDARDAFVIGELSE AF ÅRLIG REALVÆKST I PRIVATFORBRUGET OG 
BRUTTOGÆLDSUDVIKLINGEN Figur 5.3
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Kilde: 

Alternativt kunne man plotte såkaldte z-scores, hvor standardafvigelsen divideres med middelværdien. Hermed
tages der højde for, at standardafvigelsen kan falde som følge af lavere strukturel vækst. Z-scores giver dog
samme billede, nemlig at forbrugsvæksten er blevet mere stabil. 
OECD, nationale centralbanker og egne beregninger. 

  
er ens på tværs af lande. I lande med en stor offentlig sektor vil en stor 
del af husholdningernes forbrug i realiteten blive betalt af staten. Det 
vil typisk være sundhedsydelser, børne- og ældrepasning og uddannelse. 
Udviklingen i disse forbrugskomponenter – særligt sundhedsydelser – er 
mindre volatil end andet forbrug. Endvidere reduceres husholdninger-
nes behov for at have en stor beholdning af likvide aktiver.  

Lande med stor offentlig sektor vil derfor have større udsving i den del 
af forbruget, der betales af husholdningerne selv. Inkluderes det indivi-

 

HUSHOLDNINGERNES BRUTTOGÆLD OG VOLATILITET I FORBRUG Figur 5.4
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Data for 2010 er delvis estimerede. Udelades Spanien, stiger R2 til 0,45. 
OECD, nationale centralbanker og egne beregninger. 
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duelle offentlige forbrug, reduceres udsvingene i forbruget på tværs af 
lande. Det er dog fortsat de lande med det højeste bruttogældsniveau, 
der har de største udsving. 

Sammenhængen mellem bruttogældsniveauet og udsvingene i privat-
forbruget kan skyldes, at en stor gæld forstærker effekten af stød til 
økonomien ved, at husholdninger med stor bruttogæld ændrer deres 
forbrug mere end husholdninger med mindre bruttogæld eller sælger 
dele af deres aktiver, fx boligen. Der kan peges på en række transmis-
sionskanaler, hvorigennem bruttogældsniveauet påvirker konjunkturud-
svingene.  

Rentestigninger reducerer den disponible indkomst for husholdninger 
med gæld – især for husholdninger med stor kort gæld – og derigennem 
reduceres også forbruget. For husholdninger med formue vil rentestig-
ninger reducere markedsværdien af obligationer og værdien af boliger. 
Nettoeffekten af rentestigninger må forventes at være en lavere dispo-
nibel indkomst (og på kort sigt lavere formue) og dermed lavere for-
brug, og effekten forstærkes, jo større bruttogæld den enkelte hus-
holdning har, og jo flere husholdninger der har bruttogæld.  

Husholdninger med stor bruttogæld, der rammes af midlertidig ar-
bejdsløshed, vil ikke i samme grad som husholdninger med lille brutto-
gæld kunne forbrugsudjævne via øget låntagning. Alternativt kan hus-
holdningerne forsøge at sælge deres aktiver, fx deres bolig, for derigen-
nem at nedbringe bruttogælden. Det kan føre til faldende boligpriser 
og derigennem reducere privatforbruget.  

For bedre at kunne vurdere betydningen af en høj bruttogældskvote i 
husholdningssektoren undersøger vi udsvingene i privatforbruget (både 
privatforbruget og det samlede private forbrug inkl. individuelt offent-
ligt forbrug) ved hjælp af en paneldatamodel. Modellen tager højde for 
eksogene stød, strukturelle forskelle på tværs af lande og generelle kon-
junkturudsving.  

 
Panelestimation 
Privatforbruget beskrives ofte som en funktion af husholdningernes 
disponible indkomst og deres nettoformue. Udsving i privatforbruget vil 
derfor især skyldes udsving i indkomst og formue. Udviklingen i privat-
forbruget vil dog også påvirke indkomsten.1 Udsvingene i privatforbru-
get kan derfor ikke estimeres direkte som funktion af udsving i ind-
komst, da denne variabel ikke er eksogen (hvilket giver koefficient-
estimater, der ikke er konsistente).  

 1
 Formuen kan også blive påvirket af udviklingen i privatforbruget, men sammenhængen er langt 

svagere. Her vælger vi at antage, at formuen er eksogen og således ikke påvirkes af udviklingen i 
privatforbruget. 
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I stedet inkluderer vi lande- og periodespecifikke effekter, der renser for 
strukturelle forskelle på tværs af lande og globale konjunkturudsving. 
Endvidere inkluderes standardafvigelsen af væksten i nettoaktiverne. 

Standardafvigelsen af forbruget beregnes for fem perioder af tre år 
over perioden 1995-2009 for de samme 17 lande som ovenfor i estima-
tionen af gældsniveauet. Ved at definere hver tidsenhed som en 3-årig 
periode søges det undgået, at der pr. konstruktion er problemer med 
autokorrelation imellem observationerne.  

Alle variable har det forventede fortegn, og resultaterne ændrer sig 
ikke afhængigt af, om der estimeres med privatforbruget eller privat-
forbruget plus individuelt offentligt forbrug. Bruttogældskvoten er 
stærkt signifikant i begge modeller, jf. tabel 5.2. 

Estimationerne indikerer, at højere bruttogæld medfører større ud-
sving i økonomien, selv når der tages højde for strukturelle forskelle, 
generelle konjunkturudsving og udsving i væksten i nettoaktiverne. Det 
taler for, at husholdningernes høje bruttogældsniveau har bidraget til, 
at faldet i privatforbruget under finanskrisen var større i Danmark end i 
andre lande.  

 
Andre konsekvenser af bruttogæld 
Ud over at det høje bruttogældsniveau kan have betydning for makro-
økonomisk og finansiel stabilitet, vil et højere bruttogældsniveau alt 
andet lige medføre, at ændringer i renterne får større effekt. Meget 
tyder således på, at rentegennemslaget er steget over tid. For Danmark 
skyldes dette også ændringer i boligfinansieringsstrukturen, jf. Drejer 
mfl. (2011). En høj bruttogæld kan også reducere gennemslaget af fi-
nanspolitisk stimulus i en lavkonjunktur, da husholdningerne i højere 
grad har behov for at nedbringe bruttogælden og dermed øger opspa-
ringskvoten. 

I den aktuelle situation har husholdningerne i flere avancerede øko-
nomier søgt at konsolidere de finansielle balancer og nedbringe gæl-
 

REGRESSIONSESTIMATER FOR UDSVING I PRIVATFORBRUG Tabel 5.2

Forklarende variable Estimeret koefficient 

Standardafvigelse af vækst i nettoaktiver .....................................  0,027***

Bruttogældskvote ............................................................................  0,009***

Konstant ...........................................................................................  -0,372***

R2 .......................................................................................................  0,820***

Durbin-Watson stat .........................................................................  1,896***

Anm.: Estimater baseret på en panelestimation med lande- og periodespecifikke effekter samt en dummy for Spanien 
2007-09. * 10 pct. signifikansniveau, ** 5 pct. signifikansniveau og *** 1 pct. signifikansniveau baseret på "Panel 
Corrected Standard Errors", der er robuste over for bl.a. forskelle i variansen på tværs af lande. 

Kilde: Egne beregninger. 
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den. Det har medført lav vækst i privatforbruget. Spørgsmålet er, om 
der kan findes et tærskelniveau for, hvornår bruttogælden er for stor, 
og således påvirker væksten negativt som følge af øget ustabilitet.1

Det må også formodes at være vanskeligt at finde et sådant tærskelni-
veau, navnlig fordi der er væsentlige institutionelle forskelle på tværs af 
lande, herunder pensionssystemer og graden af finansiel udvikling2. For 
at vurdere den private sektors bruttogæld er det endvidere nødvendigt 
at se bruttogælden i sammenhæng med aktiverne (for husholdningerne 
fx pensionsformue og boligformue). Den høje bruttogæld hos hushold-
ningssektoren i Danmark er således som beskrevet tidligere ledsaget af 
betydelige pensions- og boligformuer. 

Det bør bemærkes, at væksten ikke er den eneste relevante mulige 
negative effekt af høj bruttogæld. Fx er et højt bruttogældsniveau hos 
husholdningerne som beskrevet forbundet med større udsving i privat-
forbruget. En højere variabilitet i privatforbruget kan føre til lavere nyt-
te hos husholdningerne, hvis en mere stabil udvikling i privatforbruget 
foretrækkes, som det ofte antages at være tilfældet i økonomisk teori.  

 

 1
 Som udgangspunkt vil der være en positiv sammenhæng mellem gæld og vækst, da gæld muliggør 

produktive investeringer. Den økonomiske litteratur finder generelt også en positiv sammenhæng 
mellem finansiel udvikling (og dermed gæld) og vækst. 2

 Litteraturen har vanskeligt ved at definere et sådant niveau for, hvornår den private sektors brutto-
gæld er for høj på tværs af lande. Cecchetti mfl. (2011) finder i et studie af OECD-lande, at en høj 
offentlig bruttogæld (over 85 pct. af BNP) er forbundet med lavere vækst. Derimod finder de ikke 
statistisk belæg for en tilsvarende tærskelværdi for den private sektors bruttogæld. 
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