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Pengeinstitutter, kredit og konjunkturer ........cccoooviiiiieiiiiinceneen. 1
Kim Abildgren, @konomisk Afdeling og Andreas Kuchler, Statistisk Afdeling
Under krisen er det blevet vanskeligere at fa banklan, da kreditstandarderne er
strammet fra et lempeligt niveau forud for krisen. Virksomheder med god gko-
nomi har haft lettere ved at opna lan end virksomheder med darlige negletal.
Kun en begreenset del af virksomhederne har angivet finansielle begraensninger
som arsag til produktionsbegraensninger, men billedet varierer mellem brancher.
Mange virksomheder og husholdninger har valgt at konsolidere sig, og virksom-
hedernes tillid til, at banksektoren i en konjunkturnedgang altid vil (kunne) stille
den efterspurgte kredit og likviditet til radighed, kan veere blevet sveekket. Det
har lagt en daemper pa eftersporgslen efter kredit. Der er ikke indikationer pa,
at bankernes udlanskapacitet generelt har veeret en begraensende faktor for ud-
lansudviklingen. Den samlede kreditgivning ligger fortsat pa et hgjt niveau set i

et laengere perspektiv.

Forbrug, indkomst og formue .......cccecciiriieici i 51
Jens Bang-Andersen, Tina Saaby Hvolbel, Paul Lassenius Kramp, Casper Ristorp
Thomsen, @konomisk Afdeling
De danske husholdninger har gennem de sidste 10-15 ar @get deres nettoformue
set i forhold til deres indkomst. Samtidig har de gget deres balance, dvs. bade
deres aktiver og deres passiver. | artiklen analyserer vi, hvilken betydning netto-
formuen og dens sammensaetning har haft pa udsvingene i det private forbrug.
Vi ser ogsa nermere pa, hvordan de finansielle stramme fra husholdningernes
formue pavirker deres indkomst og dermed deres forbrugsmuligheder. Analy-
serne viser bl.a., at udviklingen i boligpriserne var den vaesentligste faktor bag
forbrugsboomet under hgjkonjunkturen 2004-07 og det efterfelgende kraftige
fald. Endvidere demonstreres det, at de seneste ars rentefald, der er kommet
som reaktion pa den kraftige internationale afmatning, har bidraget veesentligt

til at holde handen under det private forbrug

52. argang, nr. 2
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Pengeinstitutter, kredit og konjunkturer

Kim Abildgren, @konomisk Afdeling, og Andreas Kuchler, Statistisk Af-
deling

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Der er en teet sammenhaeng mellem konjunkturer og pengeinstitutvirk-
somhed. Der er eksempelvis en klar tendens til fald eller lav veekst i ban-
kernes udlan under et konjunkturtilbageslag. Det har baggrund i savel
eftersporgslen efter som udbuddet af kredit. Efterspergslen efter kredit
er svag i en konjunkturnedgang som felge af en svag udvikling i forbrug
og investeringer. Udbuddet af bankkredit vil ligeledes vaere mindre un-
der en lavkonjunktur, da det er vanskeligere for lantagerne at overholde
rente- og afdragsforpligtelser, nar konjunkturerne er darlige, og antallet
af arbejdslase personer og konkurstruede virksomheder stiger. Det giver
sig udslag i, at bankerne typisk @ger rentemarginaler og strammer kre-
ditstandarderne i forbindelse med en lavkonjunktur for at imedega risi-
koen for ggede tab pa udlan.

I artiklen gives en neermere belysning af dette samspil mellem kon-
junkturer og pengeinstitutter. Endvidere belyses forholdet mellem ban-
kernes og realkreditinstitutternes udlan over konjunkturerne. | del 1 af
denne Kvartalsoversigt bringes en oversigtsartikel med et ikke-teknisk
sammendrag af artiklernes vigtigste resultater og konklusioner.

Analysen viser, at det under krisen er blevet vanskeligere for virksom-
hederne at opna banklan, da bankerne har strammet deres kreditstan-
darder fra et lempeligt niveau forud for krisen. Virksomheder med god
gkonomi har haft lettere ved at opna lan end virksomheder med darlige
regnskabsmeessige nggletal. Overordnet set er det kun en begreenset del
af virksomhederne, der de senere ar har angivet finansielle begraensnin-
ger som arsag til produktionsbegraensninger, men billedet varierer mel-
lem brancher. Inden for industrien har andelen af virksomheder, som
har angivet finansielle begraensninger som arsag til produktionsbe-
greensninger, befundet sig pa et meget lavt niveau under de senere ars
krise. Det har bidraget til, at arbejdslesheden stadig er relativ lav i Dan-
mark. | de hjemmemarkedsorienterede erhverv — byggeri og service — er
der en hgjere andel af virksomhederne, som har angivet produktionsbe-
greensninger som fglge af finansielle begraensninger under krisen. Det
er dog betydeligt sterre andele af virksomhederne i hjemmemarkedser-
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hvervene, som har angivet manglende efterspergsel som arsag til pro-
duktionsbegraensning.

Erfaringerne viser, at det er en generel tendens, at bankerne strammer
kreditvilkarene og reducerer udlanseksponeringen under en lavkonjunk-
tur, men der er ikke tvivl om, at de senere ars finanskrise har givet an-
ledning til et betydeligt ekstra produktionstab i den danske gkonomi.
Ud over den negative indvirkning pa realgkonomien af udlanstilbage-
holdenhed i en kriseramt banksektor har finanskrisen ligeledes mere
generelt haft en negativ indvirkning pd samfundsekonomien. Den gge-
de opfattede usikkerhed om den fremtidige samfundsgkonomi og de
gkonomiske udsigter for husholdninger og virksomheder, som finanskri-
sen har fremkaldt, kan have fort til lavere forbrug og investeringer og
dermed lavere huspriser, produktion og kreditefterspgrgsel. Hertil kom-
mer, at virksomhedernes tillid til, at banksektoren i en konjunkturned-
gang altid vil (kunne) stille den efterspurgte kredit og likviditet til ra-
dighed, kan veere blevet sveekket. Det kan have forstaerket konsolide-
ring og geldsnedbringelse hos ikke-finansielle virksomheder og lagt en
deemper pd krediteftersporgsel, investeringsaktivitet og beskaeftigelse.
Der er et markant opsparingsoverskud hos de ikke-finansielle selskaber,
og de danske virksomheders og husholdningers finansielle opsparings-
overskud opgjort i forhold til bruttonationalproduktet, BNP, er pa det
hojeste niveau siden statistikkens start i begyndelsen af 1970'erne. Op-
sparingsoverskuddet er dermed hgjere end under de dybe lavkonjunktu-
rer i begyndelsen af 1980'erne og 1990'erne.

Der er ikke indikationer pa, at bankernes udlanskapacitet generelt har
veeret en begraensende faktor for udlansudviklingen. Endvidere vidner
stigningen i realkreditinstitutternes udlan om, at en del af virksomhe-
dernes og husholdningernes kreditbehov har kunnet deekkes af realkre-
ditsektoren. Det har sammen med betydelige statsindgreb under finans-
krisen medvirket til, at der under de senere ars krise ikke har veeret en
maeerkbar tilbagegang i den samlede kreditgivning fra penge- og real-
kreditinstitutter set i forhold til BNP. Den samlede kreditgivning ligger
fortsat pa et hgjt niveau set i et laengere perspektiv.

2. KONJUNKTURER, PENGEINSTITUTTER OG KREDITFORMIDLING

Pengeinstitutterne spiller en vigtig kreditformidlende rolle i samfunds-
gkonomien. Gennem indskud opsamles midler fra husholdninger og
virksomheder med opsparingsoverskud, og disse midler videreudlanes til
husholdninger og virksomheder med forbrugs- og investeringsbehov.

De teette relationer mellem banksektoren og realekonomien indebae-
rer, at der er et meget stort konjunkturelt element i pengeinstitutternes
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REALV/ZKST | DANSKE PENGEINSTITUTTERS UDLAN 1922-2012 Figur 2.1
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Anm.: Kvartalsobservationer. Deflator er forbrugerprisindekset. De gra markeringer viser perioder med konjunkturned-
gang, jf. Abildgren mfl. (2011).
Kilde: Abildgren (2012a), Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

kreditgivning. | figur 2.1 er vist realvaeksten i pengeinstitutternes udlan
siden begyndelsen af 1920'erne. De gra markeringer viser perioder med
konjunkturnedgang.

Som det fremgar, er der en klar tendens til fald eller lav vaekst i ud-
lansmassen i perioder med konjunkturtilbageslag. Det har baggrund i
savel efterspogrgslen som udbuddet af kredit.

Eftersporgslen efter kredit er normalt svag i en konjunkturnedgang
som folge af en svag udvikling i forbrug og investeringer i realkapital.

Udbuddet af kredit vil normalt ligeledes veere mindre under en lav-
konjunktur. Erfaringsmeessigt er det vanskeligere for lantagerne at
overholde rente- og afdragsforpligtelser, nar konjunkturerne er darlige,
og antallet af arbejdslgse og konkurstruede virksomheder stiger. Det
giver sig udslag i, at bankerne typisk @ger rentemarginaler og strammer
kreditstandarderne (fx @ger kravene til sikkerhedsstillelse) i forbindelse
med en lavkonjunktur for at imedega risikoen for ggede tab pa udlan,
jf. figur 2.2.

| lighed med tab er der en betydelig konjunkturel variation i pengein-
stitutternes nedskrivningsprocenter, jf. figur 2.3. Der ses en tendens til,
at nedskrivningerne er relativt hgje i ar med lavkonjunktur, mens de er
relativt lave i ar med hgj vaekst i skonomien. | gode tider med lav ledig-
hed og fremgang i virksomhederne vil der veere relativt fa tilfeelde, hvor
lanekontrakter misligholdes osv., hvilket giver lave nedskrivningsprocen-
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DANSKE PENGEINSTITUTTERS TAB PA UDLAN OG GARANTIER 1975-2011 Figur 2.2
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Anm.: Arsobservationer. De gra markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren mfl. (2011).
Kilde: Finanstilsynet, Baldvinsson mfl. (2005) og Busch-Nielsen mfl. (1996).
PENGEINSTITUTTERNES NEDSKRIVNINGER 1875-2012 Figur 2.3
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Anm.: Arsobservationer. De grd markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren mfl. (2011). Nedskriv-
ninger er opgjort netto for tilbageforsel af tidligere foretagne nedskrivninger som indtsegter. Negative tal for
nedskrivninger er udtryk for, at tidligere foretagne nedskrivninger tilbagefgres som indteegter. Der er et databrud
i serien for nedskrivninger i 2005, hvor regnskabsprincipperne blev sendret.

Kilde: Abildgren mfl. (2011) og Finanstilsynets hjemmeside..



Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 - del 2

ter. Omvendt vil der veere relativt mange misligholdelser i en lavkon-
junktur og dermed hgje nedskrivningsprocenter.

Den konjunkturelle variation i pengeinstitutternes tabs- og nedskriv-
ningsprocenter genfindes i pengeinstitutternes rentemarginaler, nar der
tages hensyn til den underliggende trend, jf. figur 2.4. Der er saledes en
tendens til, at rentemarginalen er relativ lav i perioder med konjunktur-
opgang og relativ hgj i perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren
(2012b) og Drejer mfl. (2011). Pengeinstitutternes forventede tab og der-
med nedskrivninger kan opfattes som en omkostning ved udlan og garan-
tier pa linje med personale- og it-omkostninger mv., som pengeinstitut-
terne skal have inddeekket ved, at der tages en passende merrente, som
bliver lagt oven i finansierings- og administrationsomkostninger mv., jf.
Baltensperger (1980) og Andersen mfl. (2001).

Den steerke konjunkturvariation i pengeinstitutternes nedskrivninger
slar tydeligt igennem pa institutternes arsresultat, jf. figur 2.5. Den af-
spejles derimod ikke i pengeinstitutternes nettofordringserhvervelse
som opgjort i nationalregnskabet. Nettofordringserhvervelsen er et ud-
tryk for pengeinstitutternes opsparingsoverskud, dvs. bruttoopsparing
fratrukket investeringer i realkapital. Hverken berskursgevinster/tab,
nedskrivninger eller kredittab indgar i opgerelsen af nettofordringser-
hvervelsen. Modsat arsresultatet blev nettofordringserhvervelsen derfor

PENGEINSTITUTTERNES RENTEMARGINAL 1951-2012 Figur 2.4
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Anm. Kvartalsobservationer. De gra markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren mfl. (2011).
Rentemarginalen er forskellen mellem pengeinstitutternes gennemsnitlige ud- og indlansrenter. De anvendte
gennemsnitsrenter er veegtede gennemsnit af renterne for udestdende forretninger med sektorerne offentlig
forvaltning og service, ikke-finansielle selskaber og husholdninger. Der er segt korrigeret for diverse databrud.
Trenden er beregnet som et 32-kvartalers centreret glidende gennemsnit.

Kilde: Abildgren (2012b) og Danmarks Nationalbank.
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PENGEINSTITUTTERNES ARSRESULTAT OG NETTOFORDRINGSERHVERVELSE

1981-2011 Figur 2.5
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—Arets resultat Nettofordringserhvervelse

Anm.: Arsobservationer. De gra markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren mfl. (2011). Nettofor-
dringserhvervelsen for pengeinstitutter er beregnet som nettofordringserhvervelsen for andre monetaere finan-
sielle institutioner (ekskl. Nationalbanken) fratrukket arets resultat for realkreditinstitutter.

Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet.

ikke negativ i begyndelsen af 1990'erne og i arene 2008-09. Figur 2.5
viser derimod, at nettofordringserhvervelsen gges i perioder med kon-
junkturnedgang. Det er et udtryk for, at pengeinstitutterne sger rente-
marginal mv. under en konjunkturnedgang for at genere en indtjening
til deekning af de store nedskrivninger og tab.

Den reale kurs pa bankaktier er vist i figur 2.6. Der ses en tendens til
stagnation eller fald i kursen i konjunkturnedgange, hvor udsigterne for
bankernes fremtidige indtjening forringes. Det bemeerkes, at faldet i
kursen var saerlig markant i arene 2008-09 praeget af den veerste krise i
det danske bankvaesen siden 1920'erne.

Endelig illustrerer figur 2.7, at antallet af bankansatte ligeledes er
preeget af meget store konjunkturelle udsving. Under hgjkonjunkturen i
den forste del af 1980'erne steg antal ansatte med over 20 pct. Med
konjunkturomsvinget i 1987 og bankkriserne frem til midten af
1990'erne blev fokus atter rettet mod tilpasning af omkostninger og
personaleforbrug. Antallet af ansatte faldt fra knap 55.000 i 1987 til
omkring 40.000 i anden halvdel af 1990'erne. Under hgjkonjunkturen
2005-07 steg antallet af ansatte igen markant, for sa atter at falde under
den seneste konjunkturnedgang.

Bankernes tendens til at stramme kreditvilkarene og reducere udlans-
eksponeringen under en lavkonjunktur — og omvendt lempe kreditvilka-
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REALT KURSINDEKS FOR BANKAKTIER 1920-2012 Figur 2.6
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Anm.: Arsgennemsnit. Deflator er forbrugerprisindekset. Aktiekursindekset deekker OMX Finans siden 1996. De gra
markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren mfl. (2011).
Kilde: Danmarks Statistik og Abildgren (2010).

rene og gge udlanseksponeringen i en hgjkonjunktur — er alt andet lige
med til at forsteerke udsvingene i konjunkturerne. Der tales i den for-
bindelse om, at bankvirksomhed har en konjunkturforsteerkende (pro-
cyklisk) effekt. Procyklikaliteten kan endda blive seerlig kraftig, safremt

ANTAL ANSATTE | PENGEINSTITUTTER 1980-2011 Figur 2.7
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Anm.: Arsobservationer. De gra markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Abildgren mfl. (2011)
Kilde: Finanstilsynet.
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kreditstandarderne lempes uforholdsmaessigt meget under et udlans-
boom i en overophedet gkonomi, hvilket der er indikationer pa har vee-
ret tilfeeldet i Danmark forud for finanskrisen. Det har givet behov for
ekstra harde stramninger af kreditstandarderne i lgbet af krisen, og
stramningerne er dermed kommet pa et temmeligt ubelejligt tidspunkt.

| kelvandet pa finanskrisen er der derfor sat fokus pa tiltag, som frem-
adrettet kan reducere procyklikaliteten i banksektoren, bl.a. gennem
indfgrelse af modcykliske kapitalbuffere, som ventes implementeret pa
europeisk plan med det kommende kapitalkravsdirektiv jf. Harmsen
(2010). Hensigten med modcykliske kapitalbuffere er, at de bygges op i
tider, hvor der er overnormal udlansvaekst i skonomien, og nedbringes i
darlige tider, sa der ikke fremover bliver behov for at staten skal treede
til med generelle stotteordninger og kapitalindskud for at sikre den
finansielle stabilitet. | Danmark er endvidere Udvalget om Systemisk
Vigtige Finansielle Institutter kommet med anbefalinger for regulering
af systemisk vigtige finansielle institutter, SIFl'er. Udvalget har bl.a. an-
befalet en sakaldt krisehandteringsstedpude i form af geeldsinstrumen-
ter pa 5 pct. af de risikoveegtede poster, der skal kunne konverteres til
kernekapital eller nedskrives, hvis et SIFIl kommer i krise. Endelig er Det
Systemiske Risikorad blevet oprettet med henblik pa at forebygge og
reducere systemiske finansielle risici.

3. UDLANSUNDERS@GELSER OG KREDITSTANDARDER

| en reekke lande gennemfgres hvert kvartal sakaldte udlansundersggel-
ser, hvor bankernes kreditchefer bliver bedt om at vurdere andringer i
[dneudbud og -eftersporgsel over det seneste kvartal samt forventede
a&ndringer i det kommende kvartal. Udlansundersggelsernes potentielt
set mest veerdifulde informationsindhold er knyttet til spgrgsmalet om,
hvorvidt en given udvikling i udlan efter bankernes vurdering skyldes
a&ndringer pa efterspargsels- eller udbudssiden. Det er en information,
som ikke kan uddrages af balancestatistikken for pengeinstitutter, idet
en observeret udlansbeholdning er det realiserede resultat af kreditud-
bud og -eftersporgsel.

Den forste udlansundersggelse blev gennemfort i 1967 (1964 pa for-
s@gsbasis) af den amerikanske centralbank, Federal Reserve. Inden for de
seneste godt 10 ar har flere andre centralbanker indfert lignende under-
segelser, herunder Den Europaeiske Centralbank i 2002" og Bank of Eng-
land i 2007, jf. Berg mfl. (2005) og Driver (2007).

! Folgende 12 lande | euroomradet har veaeret med fra starten i slutningen af 2002: @strig, Belgien,
Frankrig, Finland, Tyskland, Graekenland, Irland, Italien, Luxembourg, Holland, Portugal og Spanien.
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Nationalbanken introducerede sin kvartalsvise udlansundersggelse i
begyndelsen af 2009, jf. Jensen og Sass (2009) og Nielsen (2010). | under-
sa@gelsen bliver kreditcheferne i en reekke penge- og realkreditinstitutter
bedt om at vurdere aendringer i laneudbud og -efterspergsel over det
seneste kvartal samt forventede eendringer i det kommende kvartal, jf.
boks 3.1.

Det er et karakteristisk treek ved udlansundersggelserne i alle lande, at
de er baseret pa svar fra relativt fa banker. Den amerikanske udlansun-
dersggelse udarbejdes pa basis af svar fra omkring 60 banker, som teg-
ner sig for omkring 60 pct. af de amerikanske bankers samlede udlan.
Der er i alt omkring 8.000 banker i USA. ECB's udlansundersggelse ind-
hentes fra omkring 120 banker i euroomradet, som tegner sig for ca. 50
pct. af udlansvirksomheden i euroomradet. Der er omkring 7.500 kredit-
institutter i euroomradet. Den danske undersggelse omfatter de ca. 15
storste pengeinstitutter og de fem storste realkreditinstitutter, som sam-
let deekker omkring 80 pct. af kreditinstitutternes udlan til privatperso-
ner og erhverv. | 2011 var der i alt 113 pengeinstitutter og 8 realkredit-
institutter i Danmark.

Den danske udlansundersggelse er dog endnu sa ny, sa den ikke kan
danne baggrund for en systematisk statistisk vurdering af udviklingen i
kreditstandarderne hen over forskellige dele af konjunkturcyklen. For
USA foreligger der derimod tal daekkende flere konjunkturcykler, sa der
kan afdaekkes en reekke "stiliserede fakta" om sammenhangen mellem
konjunkturer og kreditstandarder, jf. figur 3.1. Disse sammenhange ma
med tiden alt andet lige forventes ligeledes at veere afspejlet i den dan-
ske undersggelse.

Lown mfl. (2000) finder, at kreditstandarderne i USA er blevet stram-
met forud for langt de fleste recessioner. Det er som neevnt i afsnit 2
naturligt, at banker i lyset af en konjunkturafmatning strammer kredit-
standarderne for at reducere risikoen for tab pa udlan. Der kan fx veere
tale om en stramning i form af hgjere rentemarginaler og gebyrer samt
ogede krav til sikkerhedsstillelsen.

Ifelge Owens og Schreft (1991) er udlanspolitikken i de amerikanske
undersggelser endvidere blevet strammet langt hyppigere, end den er
lempet, hvilket ikke forekommer plausibelt. Udsvingene i undersagelsen
er desuden mere markante i perioder med stramninger end i perioder
med lempelser i udlanspolitikken. Dermed kan kreditpolitikken i tallene
fremtreede mere restriktiv, end den faktisk er, sa svaret "uaendret" pa
nogle tidspunkter reelt set ma daekke over en lempelse.

Selv om Nationalbankens udlansundersggelse endnu kun har nogle fa
ar pa bagen, har den allerede spillet en central rolle i analyser og for-
tolkninger af kreditudviklingen i Danmark. Det skal ses i lyset af, at under-
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NATIONALBANKENS UDLANSUNDERS@GELSE Boks 3.1

Nationalbankens udlansundersggelse blev introduceret i 4. kvartal 2008. Der er tale
om en kvalitativ statistik, hvor kreditcheferne i en raeekke penge- og realkreditinstitut-
ter vurderer aendringer i laneudbud og -eftersporgsel over det seneste kvartal samt
forventede aendringer i det kommende kvartal.

Udlansundersagelsen gennemferes som en spargeskemaundersggelse blandt de ca.
15 storste danske pengeinstitutter (Finanstilsynets gruppe 1 og 2) og de fem storste
realkreditinstitutter. Denne population daekker omkring 80 pct. af kreditinstitutternes
udlan til privatpersoner og erhverv.

Sporgeskemaerne falder i tre dele. Den forste del omhandler sendringer i institut-
ternes kreditpolitik. Der ses pa, hvilke faktorer der har bidraget til institutternes aen-
dringer af kreditpolitikken, samt hvordan institutterne via deres lanebetingelser og
-vilkar har gennemfert eendringerne. Den anden del af spgrgeskemaerne omhandler
&ndringer i efterspgrgslen efter 1an fra henholdsvis eksisterende og nye kunder. Ved
besvarelsen heraf bliver institutterne bedt om at se bort fra seesonmaessige udsving.
Den tredje del ser pa eendringer i nedskrivninger og tab pa udestaende lan.

For hvert spergsmal er der fem besvarelsesmuligheder: "strammet/steget en del",
"strammet/steget lidt", "ueendret”, "lempet/faldet lidt" og "lempet/faldet en del". Be-
svarelsen foretages bade for udviklingen i indeveerende kvartal, samt for forventninger-
ne til det kommende kvartal. Besvarelser skal altid foretages ud fra en vurdering af aen-
dringerne fra ét kvartal til det naeste og ikke ud fra et langsigtet niveau.

For at sammenfatte undersggelsens resultater, kvantificeres institutternes svar i net-
total ved at tildele hver af de fem svarmuligheder en veerdi, fx "strammet en del" = -
100, "strammet lidt" = -50, "ueendret" = 0, "lempet lidt" = +50 og "lempet en del" =
+100. Nettotallet fas ved at vaegte veerdien af institutternes svar med deres andel af
det samlede udlan. Skalaen for nettotallet gar fra -100 til +100. Et negativt nettotal
vedrgrende kreditpolitik svarer til, at institutterne samlet set har strammet kreditpoli-
tikken, saledes at det som kunde er blevet svaerere at opna 1an, mens et positivt netto-
tal betyder, at institutterne samlet set har lempet kreditpolitikken.

Den danske udlansundersggelse er inspireret af tilsvarende udenlandske underse-
gelser hos bl.a. Federal Reserve, Bank of Japan, Den Europeeiske Centralbank, Bank of
England og Norges Bank. Der er dog en reekke metodeforskelle mellem de enkelte
lande for sa vidt angar sammenvejningen af de enkelte bankers svar til samlede netto-
tal. | Danmark sammenvejes som naevnt de enkelte institutters svar med instituttets
andel af det samlede udlan fra stikprevepopulationen. ECB sammenvejer resultaterne
fra de enkelte eurolande med landenes andel af det samlede udlan i euroomradet.’
Der anvendes derimod ingen vaegtning pa det nationale niveau i euroomradets ud-
lansundersogelse.

Der er ligeledes forskelle i den made, hvorpa de enkelte svarkategorier sammenve-
jes til nettotal. Beregning af data i den danske udlansundersegelse felger Bank of
Englands metode, hvor alle fem svarmuligheder sammenvejes til nettotal. Ved ECB's
metode beregnes derimod nettostramninger, dvs. andelen af institutter, der har
strammet kreditpolitikken fratrukket andelen af institutter, der har lempet kreditpoli-
tikken. Ved ECB's metode skelnes der saledes ikke imellem, om institutterne svarer "en
del" eller "lidt".

" Flere af landene i euroomradet offentligger deres egne bidrag til udldnsundersegelsen for euroomradet, bl.a.

Tyskland (Deutsche Bundesbank, 2009) og Irland (Kennedy, 2011).
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AMERIKANSKE BANKERS NETTOSTRAMNING AF KREDITSTANDARDER Figur 3.1
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Anm.: Kvartalsobservationer. Kreditstandarder for udlan til store og mellemstore virksomheder. De gra markeringer viser
perioder med konjunkturnedgang. Spergsmalet om kreditstandarder indgik ikke i den amerikanske undersggelse i
arene 1984-1990.

Kilde: National Bureau of Economic Research og Federal Reserve Bank of St. Louis' FRED database.

dersggelsen blev introduceret lige i kelvandet pa den amerikanske inve-
steringsbank Lehman Brothers’ konkurs i den sidste del af 2008 og den
deraf felgende skeaerpelse af den internationale og danske finanskrise.

Pa aggregeret plan ses i de fleste kvartaler en relativt god overens-
stemmelse mellem de danske bankers vurdering af aendringer i kredit-
standarder og kreditefterspargsel og den faktiske udvikling i udlan til
erhverv, jf. figur 3.2. For udlan til private er sammenhengen ikke helt sa
tydelig, jf. figur 3.3." Udlanet til private er under finanskrisen ikke faldet
sa kraftigt som udlanet til erhverv. Det skal ses i lyset af, at husholdnin-
gerne ikke har veeret sa hardt ramt, hvilket afspejler sig i et betydeligt
lavere niveau for tvangsauktioner og feerre nedskrivninger i realkredit-
sektoren sammenlignet med begyndelsen af 1990'erne. Det skal igen ses
pa baggrund af, at ledigheden trods stigning stadig ligger pa et relativt
lavt niveau. Husholdningernes gkonomi har endvidere haft gavn af et
lavt niveau for savel de korte som lange boligrenter opgjort efter skat,
jf. Abildgren og Thomsen (2011).

! Udviklingen i det samlede udlan til iseer erhverv er, udover reelle aendringer i kreditgivningen, pavir-
ket af timingen af overflytning af udlan fra banker under Finansiel Stabilitet A/S til enheder uden
banklicens. Hertil kommer tidspunktet for realisering af tab. Endvidere har udenlandske banker i
Danmark overdraget lan til danske virksomheder til moderbanken i hjemlandet. Endelig har den feel-
les fundingaftale mellem BRFkredit og flere banker i 2012 bidraget til en mindre nedgang i banker-
nes udlan.
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ZANDRINGER | DANSKE BANKERS KREDITSTANDARDER OG

EFTERSP@RGSEL, SAMT UDLANSVAKST, ERHVERV Figur 3.2
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Anm.: Kreditstandarder og eftersporgsel males pa en skala fra -100 (strammet/faldet en del) til +100 (lempet/steget en
del).
Kilde: Danmarks Nationalbank.

ZANDRINGER | DANSKE BANKERS KREDITSTANDARDER OG

EFTERSP@RGSEL, SAMT UDLANSV/AKST, PRIVATE Figur 3.3
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Anm.: Kreditstandarder og eftersporgsel males pa en skala fra -100 (strammet/faldet en del) til +100 (lempet/steget en
del).
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Det kan ligeledes konstateres, at variationen i kreditefterspergslen over
tid er relativt stor. Bankernes kreditstandarder er derimod primaert ble-
vet eendret umiddelbart efter Lehmann Brothers’ konkurs i slutningen af
2008 og begyndelsen af 2009, samt under opblusningen af den sydeuro-
paeiske statsgeeldskrise i slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012. |
begge tilfeelde er der foretaget markante stramninger af kreditstandar-
derne.

4. DE ENKELTE BANKERS KREDITSTANDARDER UNDER FINANSKRISEN

| dette afsnit ses neermere pa de enkelte bankers kreditstandarder, og
hvilke faktorer der har betydning for disse. Analyserne er baseret pa ban-
kernes besvarelse af Nationalbankens Udlansundersggelse og en raekke
andre kilder'. Da bankernes og realkreditinstitutternes forretningsmodel
og balancestruktur er meget forskellige fokuseres i denne analyse ude-
lukkende pa bankerne. Den population af banker, der indgar i National-
bankens Udlansundersegelse, varierer lidt over tid, da den bestar af de
banker, der pa et givet tidspunkt er i Finanstilsynets gruppe 1 og 2.

Figur 4.1 viser svarfordelingen for de tre centrale spgrgsmal om kredit-
standarder, som indgar i udlansundersegelsen, nemlig eendringer i kre-
ditstandarder, priser og andre betingelser og vilkar (eksempelvis sikker-
hedsstillelse). Figuren bygger pa godt 200 observationer hidhgrende fra
omkring 15 bankers besvarelse af udlansundersagelsen i 15 kvartaler.
Som det fremgar, har bankerne svaret, at de har strammet kreditstan-
darderne for udlan til erhverv lidt eller en del i 22 pct. af besvarelserne.
Bankerne har strammet kreditstandarderne pa udlan til husholdninger
lidt mindre, nemlig i 18 pct. af besvarelserne.

Bankerne angiver generelt oftere i undersggelsen, at de har strammet
priserne mere, end at de har strammet kreditstandarderne, jf. figur 4.12.
Eftersom priserne — i hvert fald fra kundens synspunkt — ofte ses som et
element af kreditstandarderne, kan en mulig tolkning veere, at priserne
ikke vaegtes ret hojt i bankernes samlede vurdering af kreditstandarderne.

Sammenhangen mellem bankernes karakteristika og aendringer i kre-
ditpolitikken kan i ferste omgang preesenteres grafisk. Figur 4.2-4.4 ta-
ger udgangspunkt i alle observationer i udldnsundersggelsen. Figurerne
er, ligesom figur 4.1, inddelt i tre grupper, som hver for sig repreesente-
rer et element af bankernes kreditstandarder. Forst ses pa de generelle

Der anvendes data fra institutternes regelmaessige rapportering til balance-, strem- og rentestatistik-
ken hos Danmarks Nationalbank samt rapportering til Finanstilsynet. Desuden anvendes en raekke
konjunkturmaessige indikatorer opgjort af Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Det er muligt i undersegelsen at svare, at priser, krav til sikkerhedsstillelse og evrige betingelser og
vilkar er @endret, uden at det nedvendigvis giver udslag i det overordnede spergsmal om aendringer i
kreditstandarder.
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AZANDRINGER | KREDITSTANDARDER, PRISER OG KRAV TIL SIKKERHED Figur 4.1
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Anm.: Figuren er baseret pa individuelle bankers besvarelser af Nationalbankens Udlansundersegelse i 15 kvartaler.
Kilde: Kuchler (2012)

kreditstandarder, som er udlansundersggelsens overordnede spargsmal.
Dernaest ses specifikt pa eendringer i priser, og i krav til sikkerhedsstillel-
se. | hver af disse grupper repraesenterer tre sgjler tre lige store grupper
af observationer, baseret pa den forklarende variabel. Figur 4.2 viser
saledes aendringen i kreditstandarder for tre grupper, som adskiller sig
ved bankernes kvartalsvise veekst i nedskrivninger. Sgjlen "hojest vaekst i
nedskrivning" indeholder den tredjedel af observationerne, hvor ban-
kerne har haft den storste kvartalsvise veekst i nedskrivningerne, sgjlen
"lavest vaekst i nedskrivning" indeholder observationerne med den lave-
ste vaekst i nedskrivninger, og sejlen "mellem vaekst i nedskrivning" in-
deholder den resterende tredjedel. Figurerne vedrgrer kun udlan til
erhverv. Tilsvarende figurer for udlan til private viser overvejende det
samme, jf. Kuchler (2012).

Der er en vis sammenhang mellem aendringer i kreditstandarder og
nedskrivninger, jf. figur 4.2. De banker, der har haft den storste vaekst i
nedskrivningsprocenten over det foregaende kvartal, har haft sterre
tendens til at stramme kreditstandarderne over for erhverv. Samtidig
har de mindst solvente banker i hgjere grad strammet end ovrige ban-
ker, jf. figur 4.3.

Figur 4.4 viser aendringer i kreditstandarderne i grupper baseret pa
&ndringen i det rentespaend i forhold til pengemarkedsrenten, som
bankerne betaler for at lane penge fra andre moneteere finansielle insti-
tutioner (MFl'er). £ndringer i inter-MFI rentespaendet har en ret stor be-
tydning for bankernes kreditstandarder. Banker, der har oplevet en stig-
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ZANDRINGER | BANKERNES KREDITSTANDARDER FOR UDLAN TIL ERHVERV:
BANKER GRUPPERET EFTER KVARTALSVIS VAKST |
NEDSKRIVNINGSPROCENT Figur 4.2
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Anm.: Figuren er baseret pa alle bankers besvarelser af Nationalbankens udlansundersggelse i 15 kvartaler. Inddelingen
er foretaget pa baggrund af den kvartalsvise veekst i nedskrivninger, saledes at der er lige mange observationer i
hver gruppe. Eksempelvis henviser “hgjest veekst i nedskrivning” i figuren til den tredjedel af observationerne,
hvor bankerne har den hgjeste vaekst i nedskrivninger.

Kilde: Kuchler (2012).

ZNDRINGER | BANKERNES KREDITSTANDARDER FOR UDLAN TIL ERHVERV:

BANKER GRUPPERET EFTER SOLVENSPROCENT Figur 4.3
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Anm.: Figuren er baseret pa alle bankers besvarelser af Nationalbankens udlansundersegelse i 15 kvartaler. Inddelingen
er foretaget pa baggrund af bankernes solvensprocent, saledes at der er lige mange observationer i hver gruppe.
Eksempelvis henviser "hgjest solvens" i figuren til den tredjedel af observationerne, hvor bankerne har den
hojeste solvensprocent.

Kilde: Kuchler (2012).
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ZNDRINGER | BANKERNES KREDITSTANDARDER FOR UDLAN TIL ERHVERV:

BANKER GRUPPERET EFTER A£NDRING | INTER-MFI RENTESPAND Figur 4.4
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Anm.: Figuren er baseret pa alle bankers besvarelser af Nationalbankens udlansundersogelse i 15 kvartaler. Inddelingen
er foretaget pa baggrund af den kvartalsvise sendring i de enkelte bankers inter-MFI rentespaend, saledes at der er
lige mange observationer i hver gruppe. Eksempelvis henviser "hgjest sendring i rentespeend" i figuren til den
tredjedel af observationerne, hvor bankerne har den storste stigning i inter-MFI renten. Inter-MFI rentespaendet er
defineret som den gennemsnitlige rente pa indlan fra andre MFl'er minus den aktuelle pengemarkedsrente. Alle
indlan fra MFl'er (ekskl. Centralbanker) er medtaget.

Kilde: Kuchler (2012).

ning i rentespaendet, har i hgjere grad ogsa strammet kreditstandarder-
ne, jf. figur 4.4. Tilsvarende figurer viser derimod ingen klar sammen-
haeng mellem kreditstandarder og variable, der beskriver bankernes
karakteristika for krisen (udlansveekst, sterrelse, branchemaessig ekspo-
nering), jf. Kuchler (2012).

De ovenstaende grafiske analyser af sammenhangen mellem bank-
specifikke variable og kreditstandarder er partielle. Det kan eksempelvis
teenkes, at de banker, der har sterst vaekst i nedskrivninger, ogsa har
hgjere stigning i fundingomkostninger og saledes er repraesenteret i den
darligste tredjedel malt pa begge dimensioner. Der kan ogsa veere kon-
junkturmeessige elementer, som har betydning for kreditstandarderne
og derfor er vigtige at inddrage i analysen. Alt andet lige betyder darli-
gere konjunkturer, at bankernes kunder har sveerere ved at overholde
deres rente- og afdragsforpligtelser, hvilket kan fa bankerne til at
stramme deres kreditstandarder. | det efterfoelgende praesenteres derfor
resultaterne af en gkonometrisk analyse af sammenhaengen mellem
bankkarakteristika og sendringer i kreditstandarderne.

For at undersage, hvilke bankspecifikke og konjunkturelle variable der
har betydning for bankernes kreditstandarder, anvendes en logistisk
regressionsmodel, jf. boks 4.1. | modellen beregnes de forskellige fakto-
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OKONOMETRISK MODEL FOR UDVIKLING | BANKERNES
KREDITSTANDARDER Boks 4.1

Analysen af bankernes kreditstandarder tager udgangspunkt i en logistisk regres-
sionsmodel, hvor forskellige bankspecifikke og konjunkturelle faktorers pavirkning af
sandsynligheden for stramning af kreditstandarderne estimeres'.

Den logistiske regressionsmodel er givet ved:

P(Stram,-t =7 x,-t,b,-,mt):f(a+ﬁx,-t +1b; +/1mt) , (4.1)

hvor Stram;; angiver at bank i har strammet kreditstandarderne lidt eller en del i kvar-
tal t, x; er en vektor med bankspecifikke tidsvarierende forklarende variable (se boks
4.2), b; er en vektor med bankspecifikke karakteristika for krisen, og m. er en vektor
med makrogkonomiske indikatorer. f er den logistiske funktion, som er givet ved:

_ exp(z)
f(z)= 1+exp(z) @.2)

Modellen estimeres separat for udlan til husholdninger og erhverv. Grundet et on-
ske om at undersoge effekten af variable, der ikke varierer over tid (eller kun varierer
langsomt), er der ikke inkluderet dummy-variable for de enkelte banker (bank fixed
effects). Standardfejlene er beregnet under hensyntagen til, at observationerne fra en
given bank over tid kan veere korrelerede.

Ud fra de estimerede koefficienter kan ligning (1) anvendes til at estimere sandsyn-
ligheden for, at en specifik bank strammer kreditstandarderne i et bestemt kvartal.
Resultaterne af analysen praesenteres som marginale effekter af de forklarende vari-
able pa sandsynligheden for stramning af kreditstandarder. De marginale effekter er
udregnet for gennemsnitsveerdier af de forklarende variable. En marginal effekt pa
0,10 kan tolkes saledes, at en stigning pa én enhed i den forklarende variabel alt an-
det lige betyder en stigning i sandsynligheden for stramning af kreditstandarderne pa
10 procentpoint.

' Den okonometriske metode er uddybet i Kuchler (2012), som ogsa praesenterer yderligere resultater.
rers pavirkning af sandsynligheden for, at en bank strammer kreditstan-
darderne. Udover de ovenfor naevnte bankspecifikke variable — savel
variable, der varierer over tid, og variable, der beskriver bankens karak-
teristika for krisen — inkluderes konjunkturelle variable, jf. boks 4.2. Den
kvartalsvise vaekst i det seesonkorrigerede BNP samt aendringen i pen-
gemarkedsrenten medtages som generelle konjunkturindikatorer. Pen-
gemarkedsrenten har desuden til funktion at kontrollere for det gene-
relle renteniveau, sdledes at effekten af det bankspecifikke inter-MFI
rentespaend bliver estimeret som den ekstra effekt udover effekten af
det generelle renteniveau. Som en mere specifik indikator for risikoen
ved udlan til erhverv inkluderes den kvartalsvise vaekst i antallet af kon-
kurser (seesonkorrigeret) i modellen for kreditstandarder for udlan til
erhverv. Tilsvarende inkluderes veeksten i antallet af tvangsauktioner i
modellen for udlan til private.
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CENTRALE VARIABLE, DER INDGAR | ANALYSEN Boks 4.2

I den gkonometriske analyse indgar en raekke karakteristika for de enkelte banker
samt et antal konjunkturindikatorer:

Afhaengige variable:

. Indikator' for stramning af kreditstandarderne for udlan til erhverv (private)

« Indikator for stramning af priser pa udlan til erhverv (private)

« Indikator for stramning af krav til sikkerhedsstillelse pa udlan til erhverv (private)

Bankspecifikke variable:

« Andring i procentpoint i andelen af udlan, som star pa konti med nulstillet rente

« Z&ndring i procentpoint i kapitaloverdeekning (solvensbehov — solvensprocent)

. ZAndring i procentpoint i inter-MFI rentespaend (bankens rente pa lan fra monetaere
finansielle institutioner (ekskl. centralbanker) minus pengemarkedsrenten)

« Gennemsnitlig arlig udlansvaekst 2005-07 i pct. p.a.

« Samlet udlan, mia. kr. ultimo 2007 (logaritmisk transformeret)

« Sektorfordelt udlan, procentpoint ultimo 2007 (andelen af det samlede udlan der
udgeres af udlan til henholdsvis bygge- og anleeg, fast ejendom, landbrug og hus-
holdninger)

Konjunkturelle indikatorer:

« Kvartalsvis vaekst i pct. i seesonkorrigeret BNP

« Kvartalsvis @&ndring i procentpoint i pengemarkedsrenten

« Kvartalsvis vaekst i pct. i antallet af konkurser (seesonkorrigeret)
« Kvartalsvis vaekst i pct. i antallet af tvangsauktioner

Indikatorvariable (dummyvariable) har veerdien 1, hvis betingelsen er opfyldt og 0 ellers.

Resultaterne af den gkonometriske analyse er preesenteret i tabel 4.1.
Resultaterne bekraefter flere af de sammenhaenge, som figurerne oven-
for gav indtryk af. Inter-MFI rentespaendet har signifikant betydning for
bankens kreditstandarder. Bankens kapitaloverdaekning har ligeledes
betydning for kreditstandarderne, men nar der kontrolleres for den
makrogkonomiske (konjunkturmeessige) situation bliver effekten insig-
nifikant.

Bankens karakteristika for krisen (ultimo 2007) har generelt ikke be-
tydning for kreditstandarderne under og efter krisen. Bankernes udlans-
veekst, storrelse og branchemaessig eksponering for finanskrisen bidra-
ger ikke signifikant til at forklare bankens kreditstandarder. Det skal
dog bemaerkes, at 3 banker, som oprindeligt var inkluderet i udlansun-
dersggelsen, er udgdet af statistikken i Igbet af 2009 og 2010, efter at
bankerne er ophert som selvsteendige virksomheder. Disse banker var
generelt karakteriseret ved en relativt hgj udlansveekst for krisen og en
hoj eksponering mod fast ejendom. Bankerne er kun inkluderet i analy-
sen i de perioder, de indberetter til udlansundersagelsen. Det indebaerer
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LOGISTISK REGRESSIONSMODEL FOR STRAMNING | KREDITSTANDARDER Tabel 4.1
Afhaengig variablel udlan til erhverv udlan til private
Uafhaengige variable (1 ) (3) ()
Bankspecifikke variable
Andring i konti med nulstillet rente 3.686 1.554 1.456 0.837
Andring i kapitaloverdaekning ........ *-3.607 -3.322 *-0.985 -0.731
Andring i inter-MFI rentespaend ...... *%%0.425 *%0.223 **%0.190 0.052
Tidsinvariante bankspecifikke variable
Arlig vaekst i udlan 2005-07" ............. -0.003 0.002
Log (total udlan, 2007) .......ccceeueeeee. -0.006 0.011
Branchefordelt udlan (ultimo 2007):
-Bygge og anleeg .....ccceeeeeiiiiiinenienn. 1.193
-Ejendom i -0.163
-Landbrug ... -1.095
-Husholdninger .......ccccoooiiiiiiiinanne. 0.002
Konjunkturindikatorer
Vaekst i BNP ....ooooiiiiiiiieiieeeeeeee **%.0.111 **%.0.059
Andring i pengemarkedsrenten ...... **0.091 0.013
Vaekst i konkurser .......cccccveeevinnenns *%%0.009
Veekst i tvangsauktioner ................... 0.002
Antal observationer 209 209 194 194

Anm.: Marginale effekter fra logistisk regression. Signifikanstest er baseret pa robuste standardfejl. Koefficientestima-
ternes signifikans: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Kilde: Kuchler (2012).
" Variablen refererer til udlanet til pageeldende sektor. Eksempelvis er "arlig vaekst i udlan 2005-2007" den arlige vaekst i
udlanet til erhverv i model (1) og (2) og den arlige vaekst i udlanet til private i model (3) og (4).

en risiko for, at estimaterne undervurderer betydningen af kraftig ud-
lansvaekst og eksponering mod fast ejendom.

Som forventet har den makrogkonomiske udvikling betydning for
bankernes kreditstandarder. Vaeksten i BNP indgar saledes signifikant i
modellerne for kreditstandarder for udlan til savel private som erhverv.
En stigning i den kvartalsvise veekst i BNP pa et procentpoint reducerer
alt andet lige sandsynligheden for stramning af kreditstandarderne for
udlan til erhverv med 11 procentpoint og til private med 6 procentpoint.

Vaeksten i antallet af konkurser har ogsa signifikant betydning for
kreditstandarderne for udlan til erhverv, mens veeksten i antal tvangs-
auktioner ikke indgar signifikant i modellen for udlan til private.

Tabel 4.2 preesenterer tilsvarende resultater for to mere specifikke af-
haengige variable, nemlig stramninger i priser og krav til sikkerhedsstil-
lelse. Den makrogkonomiske udvikling har ligeledes stor betydning for,
om der strammes pa disse vilkar, idet veeksten i BNP og antal konkurser
er signifikante i modellerne. Inter-MFI rentespeendet har relativ stor
betydning for priser pa udlan, mens den ogsa i mindre grad har betyd-
ning for bankernes krav til sikkerhedsstillelse.

Sammenfattende viser analysen, at det primaert er konjunkturudvik-
lingen, og dermed udviklingen i kundernes kreditveerdighed, der har haft
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LOGISTISK REGRESSIONSMODEL FOR STRAMNING | PRISER OG KRAV TIL

SIKKERHEDSSTILLELSE Tabel 4.2
Sektor Erhverv Private
Afheengig variabel: Stramning i Priser Sikkerhed Priser Sikkerhed
Uafhaengige variable Q) ) (3) ()
Bankspecifikke variable

A&ndring i konti med nulstillet rente 2.041 -0.522 3.948 0.050
A&ndring i kapitaloverdaekning ........ 1.349 *-1.867 0.499 -0.094
Andring i inter-MFI rentespeend ...... *%*%0.507 *%%0.269 *%%0.349 0.097
Tidsinvariante bankspecifikke variable

Arlig veekst i udlan 2005-2007" ......... 0.009 *%%0.009 -0.007 *-0.006
Log (total udlan, 2007) ......cccccevuerune *-0.103 **.0.059 -0.005 -0.015
Sektor-/branchefordelt udlan (2007):

-Bygge og anlaeg -1.498 -0.418

-Ejendom ..o -1.780  ***-1.868

-Landbrug ..o -1.625  ***.1.335

-Husholdninger .......cccoccevvvrnieniiennne. *%%0.974 0.003
Konjunkturindikatorer

Vaekst i BNP ...ocooiiiieiieeeeeec **%.0.252  ***.0.080 ***-0.143  ***-0.058
Andring i pengemarkedsrenten ...... 0.112 0.019 0.080 0.018
Vaekst i konkurser .........cccovviiiieenns *0.016 **%0.012

Veekst i tvangsauktioner ................... 0.001 0.000
Antal observationer ..........ccccoeeeenee. 209 209 194 194

Anm.: Marginale effekter fra logistisk regression. Signifikanstest er baseret pa robuste standardfejl. Den afhaengige
variabel i model (1) og (3) er en dummyvariabel for stramning i priser, og i model (2) og (4) en dummyvariabel for
stramning i krav til sikkerhedsstillelse. Koefficientestimaternes signifikans: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Kilde: Kuchler (2012).

" Variablen refererer til udlanet til pagaeldende sektor. Eksempelvis er “arlig vaekst i udldn 2005-2007" den &rlige vaekst i

udlanet til erhverv i model (1) og (2) og den arlige vaekst i udlanet til private i model (3) og (4).

betydning for udviklingen i bankernes kreditstandarder de senere ar. Den
enkelte banks egen "markedsmeessige kreditveerdighed" — malt ved ban-
kens lanerente pa pengemarkedet fratrukket den gennemsnitlige penge-
markedsrente — har dog ogsa haft betydning. Det er et udtryk for den en-
kelte banks finansieringsvilkar sammenlignet med vilkarene for banksekto-
ren som helhed. Da der i analysen er kontrolleret for den enkelte banks
solvensforhold og den generelle konjunkturudvikling, afspejler den mar-
kedsmaessige kreditveerdighed den markedsmeessige vurdering af bonite-
ten af den enkelte banks udlansportefglje sammenlignet med banksekto-
ren som helhed og den specifikke konjunkturudvikling inden for den en-
kelte banks kundesegmenter. Den markedsmeessige kreditveerdighed af-
spejler saledes forst og fremmest kvaliteten af udlansportefaljen.

@vrige bankspecifikke forhold sasom bankernes solvensforhold har
modsat forventningen ikke haft veesentlig betydning, nar der tages hen-
syn til den konjunkturmeessige udvikling. Dette skal givetvis ses i sam-
menhang med betydelige statsindgreb under finanskrisen, som bl.a. via
Bankpakke 2 gav mulighed for statslige kapitalindskud i banker.
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5. UDBUDS- OG EFTERSPORGSELSFAKTORER BAG
PENGEINSTITUTTERNES UDLANSVAKST UNDER FINANSKRISEN

Udlansundersagelsernes potentielt set mest veerdifulde informations-
indhold er knyttet til spgrgsmalet om, hvorvidt en given udvikling i ud-
Ian skyldes aendringer pa efterspargsels- eller udbudssiden. | Lacroix mfl.
(2010) er der pa baggrund af udlansundersagelser foretaget en opdeling
af, hvor meget henholdsvis udbuds- og efterspargselseffekter har bidra-
get til de franske bankers udlansvaekst under finanskrisen. De finder, at
faldet i erhvervsudlan i Frankrig fra 2008 i forste omgang udlgstes af en
stramning i kreditstandarderne, hvorefter et fald i efterspergslen ligele-
des bidrog. Del Giovane mfl. (2011) bruger data pa bankniveau fra Itali-
en til at konstruere en lignende opdeling, og finder ligeledes at udbuds-
faktorer seerligt havde betydning under finanskrisen.

Selv om der endnu kun foreligger en kort tidsreekke for den danske
udlansundersagelse kan det veere interessant at foretage lignende de-
komponeringer af udlansudviklingen i Danmark under finanskrisen.
Herved kan det kortleegges, hvor stor en del henholdsvis efterspargsels-
og udbudsfaktorer har spillet for kreditudviklingen under krisen vurde-
ret ud fra banksektorens opfattelse.

Analysen i dette afsnit er baseret pa de enkelte bankers besvarelser af
Nationalbankens Udlansundersagelse. Det har den fordel, at eftersporg-
sels- og udbudsfaktorer mere direkte kan sammenkobles med de rele-
vante mal for udlansvaekst. Derudover giver brug af mikrodata mulighed
for at anvende panel-data metoder, som i mindre grad er falsomme over
for uobserverede karakteristika ved de enkelte banker, som ellers kunne
pavirke de estimerede bidrag fra udbuds- og efterspgrgselsfaktorer.

Tabel 5.1 preesenterer en raekke estimationer af en model for banker-
nes udlansveekst, som er neermere beskrevet i boks 5.1. For udlan til er-
hverv fas de forventede fortegn, om end det relativt lave antal observa-
tioner er medvirkende til, at der i flere af estimationerne ikke kan etab-
leres statistisk signifikante sammenhaenge. Vaeksten i udlan til erhverv
kan forklares af en kombination af udbuds- og efterspergselsfaktorer.
Banker, der har rapporteret en faldende efterspoergsel fra erhverv i ud-
lansundersggelsen, har i gennemsnit en vaekst i udlan til erhverv, som er
2-2,5 procentpoint lavere end gvrige banker. Resultatet er dog ikke sta-
tistisk signifikant i alle modeller.

Det fremgar ligeledes af tabel 5.1, at banker, der strammer kredit-
standarderne pa udlan til erhverv, har en udlansvaekst, der er omkring 3
procentpoint lavere end ovrige banker. Koefficientestimaterne for de
gvrige udbudsvariable har generelt de forventede fortegn. Det vigtigste
resultat fra modellerne med gvrige udbudsvariable er, at nar stramninger
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MODELLER FOR BANKERNES UDLANSVAKST Tabel 5.1
Afhaengig variabel: Veekst i udlan til Husholdninger Erhverv

m | o | o @ | o | ®
Vaekst i udlan (t-1) .cooeeveeiiniienee. -0.058 -0.058 -0.058 0.014 0.008 0.009
Eftersporgsel
Faldet -1.312 -1.074 -1.153 «+-2.607 +2.351 -2.143
Steget -0.820 -0.867 -0.808 -0.973  -0.954 -0.960
Kreditstandarder
Stramning i kreditstandarder ......... 0.721 «+-3.261
Stramning i priser .......ccccceceeevcieeenne -1.397 -1.141
Stramning i krav til sikkerhed ........ 0.446 -1.143
Faktorer der har bidraget til stramning
Finansieringsomkostninger ............ -2.514 -2.148
Konkurrenters adfeerd «6.988 -.0403
Risikobedemmelsen ........ccccccceeeniees -0.499 -1.531
Risikovillighed ........ccccceviiriiininnne -3.701 -0.012
Antal observationer 196 196 196 196 196 196

Anm.: Koefficientestimater fra fixed effects panel data estimation. Standardfejl i parentes. Afhaengig variabel: Kvartalsvis
vaekst i seesonkorrigeret udlan til husholdninger (model 1-3) henholdsvis erhverv (model 4-6). Observationer fra 4.
kvartal 2008 er ekskluderet grundet manglende variation. Signifikans: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Kilde: Kuchler (2012).

begrundes med finansieringsomkostninger eller begraensninger som
folge af instituttets balancestruktur, reduceres udlansveeksten med ca. 2
procentpoint, om end reduktionen ikke er statistisk signifikant.

Resultaterne for udlan til husholdninger er vanskeligere at fortolke,
og der kan ikke ses en klar sammenhaeng mellem udbuds- og efter-
sporgselsfaktorer og udlansveekst. Det kan formentlig ses i lyset af, at de
senere ars krise i hgjere grad har ramt erhvervslivet end husholdnings-
sektoren. Der ses en betydelig sammenhaeng mellem stramninger be-
grundet med finansieringsomkostninger og lavere udlansveekst, men
resultatet er ikke statistisk signifikant. Endvidere er der en tendens til, at
banker, der strammer kreditstandarderne grundet konkurrenters ad-
feerd, har en hgjere veekst i udlan. En mulig forklaring pa sidstnaevnte
kan veere, at banken i disse tilfeelde strammer kreditstandarderne min-
dre end konkurrenterne og dermed overtager markedsandele pa trods
af stramningerne.

Resultaterne i tabel 5.1 kan bruges til en dekomponering af den sam-
lede udlansvaekst i udbuds- og efterspargselsfaktorer, jf. figur 5.1. Som
det fremgar, har savel udbuds- som efterspoargselsfaktorer betydning for
bankernes kreditstandarder. Det er i hgj grad eftersporgselsfaktorer, der
driver bankernes udlansveekst. Kreditstandarderne har primaert haft
betydning umiddelbart efter Lehman Brothers’ konkurs og under op-
blusningen af den sydeuropaeiske geeldskrise i slutningen af 2011 og
begyndelsen af 2012.
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OKONOMETRISK MODEL FOR UDBUDS- OG EFTERSPORGSELSFAKTORERS
BETYDNING FOR UDLANSV/ZEKSTEN Boks 5.1

Analysen i dette afsnit koncentrerer sig om effekten af aendringer i kreditstandarder
og eftersporgsel for udlan hos den enkelte bank. Vi anvender en sakaldt fixed effects
paneldatamodel. Modellen udnytter, at den samme bank observeres i flere pa hinan-
den felgende kvartaler:

Yit =@+ Yit_1+ BDjt + \CSj¢ + €i¢ (5.1

hvor y;: er bank i's seesonkorrigerede vaekst i udlan i kvartal t, Di: er en vektor med
dummyvariable for aendringer i kreditefterspergsel, CS;; er en dummyvariabel, der in-
dikerer, hvorvidt banken har strammet kreditstandarderne i kvartalet', og o; er en
bankspecifik effekt. Inklusionen af det bankspecifikke led i modellen sikrer, at karak-
teristika hos den enkelte bank, der er konstante over tid, ikke pavirker resultaterne.
Der er ikke i modellerne inkluderet andre forklarende variable end aendringer i kredit-
standarder og eftersporgsel. Det skyldes, at andre forklarende variable kan veere rela-
teret til savel udbuds- som eftersporgselsfaktorer og dermed vanskeliggere en simpel
fortolkning af resultaterne.

For udlan til erhverv, hvor modellens empiriske berettigelse synes bedst, foretages
ved hjeelp af modellen efterfglgende en dekomponering af udlansveeksten i bidrag fra
udbuds- og efterspgrgselsfaktorer. Denne dekomponering foretages ved at opstille to
alternative (kontrafaktiske) scenarier. | det forste scenarie antages efterspoergslen
uforandret i hele perioden mens kreditstandarderne varierer i overenstemmelse med
besvarelserne af udlansundersggelsen. | det andet scenarie antages kreditstandarder-
ne at veere uaendrede i hele perioden, mens efterspergslen varierer i overensstemmel-
se med besvarelserne af udlansundersggelsen. Den estimerede udlansveekst i hvert af
disse scenarier sammenlignes herefter med den estimerede udlansvaekst i det faktiske
scenarie, hvorfra et estimat af effekten af henholdsvis efterspergsels og udbudsfakto-
rer kan udledes.

De estimerede bidrag fra udbuds- og eftersporgselsfaktorer summerer ikke ngdven-
digvis til den faktiske udlansudvikling af flere grunde. For det forste kan udlansveek-
sten hos den enkelte bank veere drevet af andre faktorer end aendringer i udbud og
eftersporgsel, der er signifikante nok til at blive naevnt i udlansundersggelsen. Og for
det andet antages det i den anvendte model, at de estimerede koefficienter ikke vari-
erer over tid. Det betyder, at der er en forskel pa den faktiske udlansveekst i de enkel-
te perioder og den i modellen estimerede veekst.

Det er sandsynligt, at der gar et stykke tid, fra en bank vedtager at sendre kredit-
standarder, til eendringen er implementeret i praksis. Der estimeres derfor ogsa mo-
deller for udlansveekst i forskellige specifikationer, der tillader forsinkelse fra banken
strammer kreditstandarderne til det viser sig i udlanet. Resultaterne er ikke entydige,
og generelt findes ikke en effekt af tidligere stramninger i kreditstandarder, jf. Kuch-
ler (2012). En af forklaringerne er givetvis, at der endnu ikke rades over en tilstreekke-
lig lang tidsserie af udlansundersggelser til at opna sikre resultater fra den type analy-
ser.

! Der er ikke inkluderet en indikator for lempelse i kreditstandarderne, da kun fa banker har lempet kreditstan-

darderne i enkelte kvartaler i den periode, udlansundersggelsen har veeret gennemfort.
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BIDRAG FRA NEGATIVE EFTERSP@RGSELSST@D OG STRAMNING |
KREDITSTANDARDER TIL KVARTALSVIS VZKST | UDLAN TIL ERHVERV Figur 5.1
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Anm.: Bidragene er beregnet som forskellen mellem de fittede vaerdier fra model 4 i tabel 5.1 og fittede veerdier bereg-
net ved at seette variablene, der udtrykker henholdsvis reduktion i efterspergslen og stramning i kreditstandarder-
ne, til 0. Resultaterne er veegtet pa baggrund af de enkelte bankers udlansvolumen til erhverv. Udlansvaeksten er
beregnet pa baggrund af de banker, der deltager i Nationalbankens udlansundersegelse, korrigeret for banker,
der udgar af populationen, og grundet betydelig volatilitet samt seesoneffekter vist som 4-kvartalers glidende
gennemsnit.

Kilde: Opdateret version af figur i Kuchler (2012).

De seneste kvartalers fald i udlan forklares ikke seerlig godt i modellen,
hvilket haenger sammen med, at relativt fa banker i de seneste to kvar-
taler har angivet sendringer i kreditstandarder og efterspargsel.

6. SPORGESKEMASTATISTIK OM VIRKSOMHEDERNES OPFATTELSE AF
FINANSIERINGSVILKARENE UNDER FINANSKRISEN

Nationalbankens udldnsundersggelser giver et indtryk af opfattelsen af
vilkarene for husholdningernes og virksomhedernes adgang til bankkre-
dit set fra bankernes synsvinkel, jf. afsnit 4 og 5.

Der gennemfores ligeledes regelmeaessigt sporgeskemaundersggelser
af virksomhedernes egen opfattelse af vilkarene for adgang til bankkre-
dit, jf. tabel 6.1. Resultaterne fra forskellige undersggelser kan variere
afhaengig af virksomhedspopulationen og den konkrete udformning af
sporgsmalene.

Danmarks Statistiks konjunkturbarometre udarbejdes pa basis af spar-
geskemaer blandt virksomheder inden for industri, bygge- og anlaegs-
virksomhed samt serviceerhverv. Fordelen ved undersggelserne for indu-
stri og bygge- og anlaegsvirksomhed er, at de foreligger for de seneste 10
ar og dermed deekker perioder med forskelligartet konjunkturudvikling.
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OFFICIELLE SPORGESKEMAUNDERS@GELSER OM VIRKSOMHEDERNES
OPFATTELSE AF FINANSIERINGSVILKARENE Tabel 6.1
Virksom- Stikprovestor-
Statistik Periode hedspopula- relsg Udformning af spergsmal mv.
tion
Danmarks Stati- Siden Firmaer med Ca. 500. De Virksomhederne skal anfore,
stiks konjunktur- 2003 mindst 20 enkelte virk- om der har veeret produktions-
barometer for beskaeftigede | somheders svar | begraensninger eller -
industri indgar med en hindringer og i bekraeftende
veegt, som sva- fald om arsagerne til disse.
rer til antallet af | "Finansielle begraensninger"
beskaeftigede i kan veelges blandt arsager, og
virksomheder- der er mulighed for at angive
ne. mere end én arsag til produk-
tionsbegraensning.
Danmarks Stati- Siden Firmaer med Ca. 850. De Virksomhederne skal anfore,
stiks konjunktur- 2003 mindst 5 be- enkelte virk- om der har veeret produktions-
barometer for skeeftigede somheders svar | begraensninger eller -
bygge- og an- indgar med en hindringer og i bekreeftende
laegsvirksomhed veegt, som sva- fald om arsagerne til disse.
rer til antallet af | "Finansielle begreensninger"
beskaeftigede i kan veelges blandt arsager, og
virksomheder- der er mulighed for at angive
ne. mere end én arsag til produk-
tionsbegraensning.
Danmarks Stati- Siden Firmaer med Ca. 3.600. De Virksomhederne skal anfore,
stiks konjunktur- 2011 mindst 10 enkelte virk- om der har veeret produktions-
barometer for beskaeftigede | somheders svar | begraensninger eller -
serviceerhverv indgar med en hindringer og i bekraeftende
veegt, som sva- | fald om arsagerne til disse.
rer til antallet af | "Finansielle begraensninger"
beskaeftigede i kan veelges blandt arsager, og
virksomheder- der er mulighed for at angive
ne. mere end én arsag til produk-
tionsbegraensning.
Danmarks Stati- 2007 og Firmaer med 2.265. Virksom- Detaljeret undersogelse af en
stiks undersegelse | 2009/10' mellem 5 og hedernes svar lang reekke aspekter vedre-
af sma og mellem- 249 ansatte i indgar med rende virksomhedernes fi-
store virksomhe- 2005 og 5 veegte baseret nansiering, herunder om
ders adgang til eller flere pa omsaetning virksomhederne helt eller
finansiering (led i ansatte i 2009 | og antal firmaer | delvist har faet afslag pa en
en storre europee- inden for bran- laneanseogning til et penge-
isk undersagelse chen. institut.
koordineret af
Eurostat)
Europa- 2009 og Firmaer med Ca. 500 danske Detaljeret undersogelse af en
Kommissionen og 2011 mellem 1 og virksomheder er | lang reekke aspekter vedre-
ECB's "Survey on 249 ansatte. omfattet af rende virksomhedernes fi-
the Access to Fi- undersggelsen. nansiering, herunder om
nance of Small Virksomheder- virksomhederne helt eller
and Medium-sized nes svar sam- delvist har faet afslag pa en
Enterprises"” menvejes, sa de laneansegning til et penge-
(SAFE) er repraesentati- | institut.
ve for populati-
onen.

! Svarene vedr. 2007 er indhentet i forbindelse med svarene for 2009/10. Arene 2009/10 vedrerer perioden april 2009 -
marts 2010.

| gennemsnit er det kun en begraenset del af virksomhederne, omkring
10 pct., som i Danmarks Statistiks konjunkturbarometre de senere ar har
angivet finansielle begraensninger som arsag til produktionsbegraens-
ninger, men billedet varierer mellem brancher, jf. figur 6.1.



Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 - del 2

26

ANDEL AF VIRKSOMHEDER MED PRODUKTIONSBEGRANSNINGER SOM
FOLGE AF FINANSIELLE BEGRZANSNINGER | DANMARKS STATISTIKS

KONJUNKTURBAROMETRE Figur 6.1
Pct.
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5
0 WY/ A VAR VA AN AN [\ /
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——Industri Bygge- og anleegsvirksomhed —Serviceerhverv | alt, sammenvejet (a)
(a) Sammenvejning af resultaterne for industri, bygge- og anleegsvirksomhed og service med erhvervenes beskaefti-
gelse.
Anm.: | 1. og 2. kvartal 2013 er spergeskemaerne re-designet, hvilket har veeret medvirkende til et fald i besvarelserne

"ingen begraensninger" til fordel for besvarelser om begraensninger.
Kilde: Beregnet pa baggrund af Danmarks Statistiks konjunkturbarometre.

Inden for industrien har andelen af virksomheder, som i konjunkturba-
rometrene har angivet finansielle begreensninger som arsag til produk-
tionsbegraensninger, befundet sig pa et meget lavt niveau under de
senere ars krise. Det har bidraget til, at arbejdslesheden stadig er relativt
lav i Danmark sammenlignet med andre lande. Konjunkturbarometeret
for industrien deekker firmaer med mindst 20 beskaeftigede, og inden
for industrien tegner virksomheder med mindst 20 beskaeftigede sig for
85 pct. af den samlede beskaeftigelse.

| de hjemmemarkedsorienterede erhverv — byggeri og service — er der
en hejere andel af virksomhederne, som har angivet produktionsbe-
grensninger som fglge af finansielle begraensninger under krisen. Det
er dog betydeligt sterre andele af virksomhederne i hjemmemarkedser-
hvervene, som har angivet manglende eftersporgsel som arsag til pro-
duktionsbegraensning.

For byggeri og service deekker konjunkturbarometrene ogsa de min-
dre virksomheder med helt ned til 5-10 beskaeftigede. Safremt der mere
generelt har veeret en tendens til, at mindre virksomheder i hgjere grad
er blevet ramt af finansielle begreensninger under krisen end storre
virksomheder, kan det teenkes at fa indflydelse pa den strukturelle ud-
vikling i samfundsekonomien, men effekten kan ikke entydigt fastslas
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til at veere positiv eller negativ. En raekke studier finder, at det innovative
afkast af forskning og udvikling, malt ved fx antal patenter pr. anvendt
kr., er storre i sma virksomheder end i store, jf. Andersen og Spange
(2012). P4 trods af dette finder de fleste studier, at store virksomheder
investerer relativt mere i forskning og udvikling end sma virksomheder.

Danmarks Statistik har ligeledes gennemfort en seerskilt og detaljeret
undersggelse af sma og mellemstore virksomheders adgang til finansie-
ring under finanskrisen som led i en sterre europeeisk undersggelse, der
er koordineret af EU's statistikbureau, Eurostat. Undersggelsen vedrgrer
2007 og 2009/10, og modsat konjunkturbarometrene fokuseres der pa
de sma og mellemstore virksomheder. Populationen omfatter saledes
virksomheder med helt ned til 5 ansatte — ogsa inden for industrien.

Ifelge denne undersggelse steg andelen af sma og mellemstore virk-
somheder, der fik afslag pa en laneansegning til et pengeinstitut, fra 3
pct. i 2007 for finanskrisen for alvor bred ud til 20 pct. i 2009/10. Ande-
len af mindre og mellemstore virksomheder, der kun delvis opnaede den
sogte lanefinansiering hos pengeinstitutterne, steg fra 5 til 24 pct. i
samme periode, jf. tabel 6.2.

UDFALDET AF SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDERS LANEANS@GNINGER
HOS PENGEINSTITUTTER Tabel 6.2

Pct. af firmaer, der sogte bankfinansiering 2007 2009/10

Laneansagning ikke imgdekommet:

INAUSTET e 3 19
Bygge- 0g anlaeg ..ccooceeiieeiieiieeeeeee e 3 17
Handel og transport mv. ........cccccoeiieeiinnnn. 3 23
Information, kommunikation og videns-

SEIVICE uuiteiiieeeeeseiireee e e s e et e e e e e e e s sneneeeeeeeeenns 1 25
DVrige erhVery .......oocccoieiiiieiiieeee e 6 25
LAt e 3 20

Laneansggning kun delvist ingdekommet

INAUSTET e 8 30
Bygge- 0g anlaeg ..coocveieeiieeieeeeeeee e 3 22
Handel og transport mv. ........cccccoeiieeiinnnn. 4 21
Information, kommunikation og videns-

SEIVICE .uvvreeeeeeiiinans 0 18
Qvrige erhverv 16 27
LAl e 5 24
Memo:

Andel af samtlige virksomheder, som

sogte lanefinansiering ........cccoccevevivninene 19 24
Andel af samtlige virksomheder, som

sogte lan fra pengeinstitutter ..........cccce..... 14 17

Anm.: Lan hos pengeinstitutter omfatter ikke adgang til kassekreditter. Lanefinansiering omfatter lan hos pengeinstitut-
ter (ekskl. kassekreditter), realkreditinstitutter og lanefinansiering fra ejere/direktorer.

Kilde: Beregnet pa basis af Danmarks Statistiks undersegelse af sma og mellemstore virksomheders adgang til finansie-
ring, jf. Danmarks Statistik (2010).
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UDFALDET AF SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDERS LANEANS@GNINGER
FORDELT PA VIRKSOMHEDSST@RRELSE Tabel 6.3

Pct. af firmaer, der sogte lanefinansiering 2007 2009/10

Laneansggning ikke imgdekommet:

5-9 fuldtidsansatte ..........cccccceeveieeeccieeennen, 4 21
10-49 fuldtidsansatte .......cccccceeeeeiineennnen. 3 24
50-99 fuldtidsansatte ........ccccceeeeeeeciiecennen. 8 24
100-249 fuldtidsansatte . 2 13
[ | SRRt 4 23
Laneansggning kun delvist ingdekommet

5-9 fuldtidsansatte .........ccccccceeveiieeccieecnnnn. 13 25
10-49 fuldtidsansatte .... . 6 23
50-99 fuldtidsansatte .........cccccoeveeeeciieeennnn. 5 28
100-249 fuldtidsansatte ..........cccceeeciveeenneen. 8 22
[ | PSPt 6 24

Anm.: Omfatter lanefinansiering hos pengeinstitutter (ekskl. kassekreditter), realkreditinstitutter og lanefinansiering fra
ejere/direktorer.

Kilde: Beregnet pa basis af Danmarks Statistiks undersggelse af sma og mellemstore virksomheders adgang til finansie-
ring, jf. Danmarks Statistik (2010).

Det kan endvidere fra tabel 6.2 bemaerkes, at andelen af virksomheder,
der under finanskrisen fik afslag pa et banklan, var lavere inden for
bygge- og anlaegsvirksomhed end i industrien. Undersggelsen giver
dermed umiddelbart et andet billede af virksomhedernes opfattelse af
adgangen til kredit i de forskellige brancher end konjunkturbarometre-
ne. Det kan muligvis henfgres til, at virksomhedernes svar i alle under-
sogelserne veaegtes efter beskaeftigelse eller omsaetning kombineret
med, at de store virksomheder med mindst 250 ansatte og derover kun
indgar i konjunkturbarometeret for industrien. En lav sammenvejet an-
del af finansielt begreensede virksomheder i konjunkturbarometeret for
industrien kan dermed daekke over, at der ikke er tale om naevneveerdi-
ge finansielle begraensninger for virksomheder med mindst 250 ansatte,
som tegner sig for store dele af beskaeftigelsen i dansk industri."

Det skal endvidere i relation til tabel 6.2 bemaerkes, at det kun er om-
kring 20-25 pct. af virksomhederne, der sggte lanefinansiering hos pen-
geinstitutter eller andre finansieringskilder i savel 2007 som 2010. Det
afspejler dels, at bl.a. realkredit er en vigtig finansieringskilde for dan-
ske virksomheder, dels at danske virksomheder i hgj grad finansierer sig
via tilbageholdt indtjening, jf. Petersen og Risbjerg (2009).

Som det fremgar af tabel 6.3, er der i Danmarks Statistiks undersggelse
af sma og mellemstore virksomheders adgang til finansiering en tendens
til, at virksomheder med 100-249 ansatte i mindre udstraekning fik afslag

! 1 2009 tegnede virksomheder med over 100 ansatte sig for mere end 60 pct. af beskeeftigelsen inden

for industrien, selv om virksomheder med over 100 ansatte blot udgjorde 3 pct. af det samlede antal
industrivirksomheder.
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UDFALDET AF SMA OG MELLEMSTORE VIRKSOMHEDERS ANS@GNINGER OM
FINANSIERING HOS PENGEINSTITUTTER Tabel 6.4

Pct. af firmaer, der sggte bankfinansiering 2009 2011

Laneansggning ikke imgdekommet:

Ved ansegning om kassekredit 0. lign. .......cccccveveennen. 6
Ved ansegning om lan eller fornyelse af lan ............... 26 18
Laneansggning kun delvist imgdekommet

(1-75 pct. af det s@gte belgb):

Ved ansegning om kassekredit 0. lign. .......ccccceeveennen. 15
Ved ansegning om lan eller fornyelse af l1an ............... 6

Kilde: Europa-Kommissionen og ECB's "Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises" (SAFE).

pa laneansegninger under finanskrisen end virksomheder med under
100 ansatte. Der er derimod ikke de store forskelle med hensyn til af-
slagsprocenterne fordelt pa virksomhedssterrelse, nar der alene ses pa
virksomheder med under 100 ansatte. Det kan dog bemeerkes, at der
blandt de mindste virksomheder med 5-9 ansatte var en lavere andel,
som fik fuldt afslag pa deres ldaneansegning, end for virksomheder med
mellem 10-99 ansatte.

Europa-Kommissionen har i samarbejde med ECB ligeledes gennem-
fort undersggelser af kreditadgangen hos medlemslandenes sma og
mellemstore virksomheder i 2009 og 2011, herunder blandt virksomhe-
der i Danmark. Europa-Kommissionens undersggelser medtager de al-
lermindste virksomheder med helt ned til 1 ansat.

Ifelge disse undersggelser fik 6 pct. af de sma og mellemstore virk-
somheder afslag pa en ldneansagning til et pengeinstitut om en kasse-
kredit i 2011, jf. tabel 6.4. For banklan fik 18 pct. afslag i 2011 mod 26
pct. i 2009.

7. ANALYSE AF ENKELTVIRKSOMHEDERS OPFATTELSE AF ADGANGEN
TIL BANKLAN FOR OG UNDER FINANSKRISEN

Der kan veere flere arsager til, at en virksomhed far et afslag pa en lane-
ansggning til et pengeinstitut. @konomi- og Erhvervsministeriet (2011)
har foretaget en summarisk analyse af tal pa virksomhedsniveau fra
Danmarks Statistiks undersagelse af sma og mellemstore virksomheders
adgang til finansiering i 2009/10, jf. Danmarks Statistik (2010). | analysen
er udfaldet af virksomhedernes ansggninger pa 1an hos banker og real-
kreditinstitutter blevet sammenholdt med virksomhedernes regnskabs-
resultater. Det fremgar heraf, at de virksomheder, der fuldt ud fik ime-
dekommet deres kreditansegning i 2009/10, var karakteriseret ved en
hgjere overskudsgrad, en hgjere soliditet, en hgjere forrentning af egen-
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kapitalen og en lavere gearing end de virksomheder, der kun delvis eller
slet ikke opndede de sogte kreditter.

| Abildgren, Drejer og Kuchler (2012) er der foretaget en mere detalje-
ret analyse af udfaldet af virksomhedernes ansagninger om banklan i
2009/10 og kreditkvaliteten af de ldneansagende virksomheder pa basis
af et dataseet, der indeholder de data, som blev anvendt af @konomi- og
Erhvervsministeriet (2011). Endvidere inddrages virksomhedernes svar pa
udfaldet af deres ldaneansggninger i 2007, sa det bliver muligt at belyse
bankernes afslagsprocenter savel for som under finanskrisen. Endelig
inddrages information om virksomhedernes bankforbindelse. Data-
grundlaget bag analysen er neermere beskrevet i boks 7.1. Det skal be-
meerkes, at oplysningerne om udfaldet af virksomhedernes ldneanseg-
ninger i 2007 er indhentet fra virksomhederne pa et spgrgeskema i 2010.
Der bor derfor manes til en vis forsigtighed med hensyn til en for hand-
fast fortolkning af virksomhedernes svar vedrgrende 2007.

Analysen er baseret pa svar fra omkring 2.000 firmaer, som havde mel-
lem 5 og 249 ansatte i 2005 og 5 eller flere ansatte i 2009. Virksomhe-
derne inddeles overordnet set i fem grupper:

« Virksomheder, hvis ansegning om bankladn er blevet imgdekommet
fuldt ud.

« Virksomheder, hvis ansegning om banklan er blevet delvist imade-
kommet.

« Virksomheder, hvis ansegning om banklan ikke er blevet imgdekom-
met.

« Virksomheder, som har segt anden lanefinansiering end banklan, dvs.

Ian hos realkreditinstitutter og lanefinansiering fra ejere/direktorer.
 Virksomheder, som ikke har segt l[anefinansiering. Virksomheder, som

ikke har segt lanefinansiering, finansierer sig via egenkapitalfinansie-

ring eller andre former for finansiering som fx kassekreditter, handels-
kreditter, leasing, factoring etc.

| figur 7.1 er vist, hvordan virksomhederne procentvis fordeler sig pa de
5 kategorier. Som det fremgar, segte langt hovedparten af virksomhe-
derne slet ikke lanefinansiering, hverken i 2007 eller 2009/10. Det frem-
gar endvidere, at omkring 10 pct. af virksomhederne fik helt eller delvis
afslag pa en ansegning om bankl&n i 2009/10 mod 2 pct. i 2007."

Som naevnt ovenfor regnes kassekreditter ikke som lanefinansiering i
Danmarks Statistiks spergeskemaundersagelse. Det er dog muligt at ana-

1 . . . .
| analysen i neerveaerende artikel er virksomhedernes svar ikke vaegtet modsat de resultater, som
praesenteres i Danmarks Statistik (2010), hvor de enkelte virksomheders svar indgar med veegte base-
ret pa omsaetning og antal firmaer inden for branchen, jf. boks 7.1.
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DATAGRUNDLAGET BAG MIKRODATA ANALYSEN AF VIRKSOMHEDERNES
OPFATTELSE AF ADGANGEN TIL BANKLAN F@R OG UNDER FINANSKRISEN Boks 7.1

Dataseettet bag analysen i Abildgren, Drejer og Kuchler (2012) er fremkommet ved at
sammenkoble oplysninger pa virksomhedsniveau fra fem forskellige datakilder.

Sporgeskemaundersggelse af virksomhedernes finansieringsvilkar

Kernen i datagrundlaget er besvarelserne i Danmarks Statistiks undersegelse af sma
og mellemstore virksomheders adgang til finansiering i 2007 og 2009/10, jf. Danmarks
Statistik (2010). Undersggelsen omfatter 2.265 firmaer, som havde mellem 5 og 249
ansatte i 2005 og 5 eller flere ansatte i 2009. Der er tale om en detaljeret undersogelse
af en lang reekke aspekter vedrgrende virksomhedernes finansiering, herunder om
virksomhederne helt eller delvist har faet afslag pa en laneansagning til et pengeinsti-
tut. Svarene vedr. 2007 er indhentet i forbindelse med svarene for 2009/10. Arene
2009/10 vedrerer perioden april 2009 - marts 2010.

Regnskabsstatistik

For stort set alle virksomheder (omkring 2.240 firmaer), som indgar i spergeskemaun-
dersggelsen af virksomhedernes finansieringsvilkar, foreligger der data om beskaefti-
gelse fra Danmarks Statistik. For hovedparten af de virksomheder, som indgar i sper-
geskemaundersogelsen af virksomhedernes finansieringsvilkar, er det endvidere mu-
ligt at fa visse regnskabsdata fra Danmarks Statistiks regnskabsstatistik (bl.a. vedre-
rende omsaetning, ordingert resultat for finansiering og ekstraordinaere poster, egen-
kapital samt aktiver/passiver i alt). Der er tale om de ca. 2.000 virksomheder, hvor
regnskabsoplysninger hentes fra SKAT's registre. Det er selskaber med en arsomsaet-
ning mellem 0,5 og 100 mio. kr. og personligt ejede firmaer med en arsomsaetning
mellem 0,3 og 25 mio. kr., som skal indberette regnskabsoplysninger til SKAT's regi-
stre. For en mindre del af virksomhederne er det endvidere muligt at fa regnskabsop-
lysninger fra Danmarks Statistiks regnskabsstatistik om bl.a. kort geeld, samlet geeld,
renteomkostninger og likvide beholdninger. Det drejer sig om de omkring 1.000 virk-
somheder, hvor oplysningerne er indhentet via spergeskema.

Firmastatistik
For omkring 1.000 virksomheder er det muligt at fa oplysningerne om eksportens an-
del af omsaetningen pa grundlag af Danmarks Statistiks firmastatistik.

Virksomhedernes hovedbankforbindelse

For omkring 60-65 pct. af de virksomheder, som i henhold til spergeskemaundersggel-
sen af virksomhedernes finansieringsvilkar har segt om banklan, foreligger der oplys-
ninger om virksomhedens hovedbankforbindelse indsamlet af Experian A/S. Alle de
virksomheder, for hvilke der foreligger oplysninger om bankforbindelse, er enten ak-
tie- eller anpartsselskaber. Der foreligger ikke oplysninger om bankforbindelse for
personligt ejede virksomheder.

Bankernes regnskabsmaessige nogletal

For alle de banker, som virksomhederne angiver som deres hovedbankforbindelse, fo-
religger der en raekke regnskabsmaessige nggletal, som er offentliggjort pa Finanstil-
synets hjemmeside.
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FORDELING AF VIRKSOMHEDERNE | ANALYSEN Figur 7.1
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Kilde: Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

lysere virksomhedernes finansiering med kassekreditter pa baggrund af
datamaterialet. Hovedresultaterne vedr. kassekreditter adskiller sig ikke
fra de resultater vedrgrende banklan, som gennemgas i det fglgende, jf.
Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

Figur 7.2 illustrerer sammenhaengen mellem udfaldet af virksomhe-
dernes ansggning om banklan i 2007 og 2009/10 og virksomhedernes
regnskabsmaessige soliditetsgrad i aret forud for laneansegningen. Soli-
ditetsgraden er sammen med de i dette afsnit ovrige benyttede regn-
skabsmaessige nggletal mv. naermere defineret i tabel 7.1.

Som det fremgar af figur 7.2 var medianen for virksomhedernes solidi-
tetsgrad i 2008 betydeligt lavere i de grupper, som helt eller delvis fik
afslag pa deres laneansggning til et pengeinstitut i 2009/10, end hos
gruppen af virksomheder, som fuldt ud fik imedekommet deres anseg-
ning om banklan. Den var ligeledes lavere end hos de grupper af virk-
somheder, som enten slet ikke segte lanefinansiering eller virksomhe-
der, som seggte anden ldnefinansiering end bankfinansiering. Samme
billede fas med hensyn til virksomhedernes ansagning om banklan i
2007. Det forhold, at soliditetsgraden for medianvirksomheden i samtli-
ge grupper af virksomheder i 2009/10 var hgjere end i 2007 skal ses i
lyset af, at erhvervslivet generelt har konsolideret sig under krisen, jf.
Brandt mfl. (2012).

Det kan endvidere konstateres, at medianen for eendringen i virksom-
hedernes soliditetsgrad i perioden 2006-08 var negativ i de grupper af
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VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN I 2007 OG 2009/10
- MEDIAN FOR SOLIDITETSGRAD ARET FOR ANS@GNING Figur 7.2
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pitalfinansiering eller andre former for finansiering som fx kassekreditter, handelskreditter, leasing, factoring etc.

Kilde: Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

virksomheder, som fik helt eller delvis afslag pa en ansagning om bank-
Ian i 2009/10, jf. figur 7.3. | modseetning hertil var medianen for sendrin-
gen i virksomhedernes soliditetsgrad i perioden 2006-08 positiv i den
gruppe af virksomheder, der fuldt ud fik imedekommet deres lanean-
sogning hos et pengeinstitut i 2009/10.

DEFINITION AF DE ANVENDTE N@GLETAL M.V. Tabel 7.1

Nogletal Beskrivelse

Soliditetsgrad Egenkapital i forhold til samlede passiver ultimo aret.

Overskudsgrad Resultat for finansielle og ekstraordinaere poster i forhold til
omseetning.

Andel af kort azeld Kort azeld i forhold til samlede passiver ultimo aret.

Likviditetsgrad (snaever) Likvide beholdninger (kontanter, bankindskud o.l.) i forhold til
de samlede aktiver ultimo aret.

Likviditetsgrad (bred) Veerdipapirer, kapitalandele og likvide beholdninger i forhold
til de samlede aktiver ultimo aret.

Implicit rente pa brutto- Renteomkostninger o.l. i forhold til samlet gaeld ultimo aret.

geeld

Antal beskaeftigede Antal beskaeftigede i arsveerk.
Eksportandel Eksportomsaetning i pct. af samlet omsaetning.
Memo:

Median Den midterste observation i en talraekke ordnet efter storrelse.
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VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN | 2007 OG 2009/10
- MEDIAN FOR UDVIKLING | SOLIDITETSGRAD SENESTE 2 AR FGR ANS@GNING Figur 7.3
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Kilde: Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

| figur 7.4 er der set neermere pa udfaldet af virksomhedernes ansggning
om banklan fordelt pd virksomhedernes soliditetsgrad. Det fremgar ty-
deligt af figuren, at de mest solide virksomheder i 2009/10 i hojere grad
fik imgdekommet deres ldneansagning fuldt ud end virksomheder med
lav soliditet.

Afslagsprocenterne var betydeligt hgjere i 2009/10 end i 2007. Det skal
ses i lyset af konjunkturerne. | 2007 befandt virksomhederne sig i slutnin-

UDFALDET AF VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN - OPDELT

EFTER VIRKSOMHEDERNES SOLIDITETSGRAD Figur 7.4
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VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN I 2007 OG 2009/10
- MEDIAN FOR OVERSKUDSGRAD ARET FOR ANS@GNING Figur 7.5
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Kilde: Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

gen af en hgjkonjunktur med forventning om en "blgd landing", mens
2009/10 var bunden i den dybeste konjunkturnedgang siden 2. Verdens-
krig. Stigningen i afslagsprocenterne fra 2007 til 2009/10 stemmer
overens med, at pengeinstitutter ifglge Nationalbankens udlansunder-
sogelse strammede kreditstandarderne under finanskrisen.

Ovenstaende analyse indikerer, at der under krisen har veeret en sam-
menhaeng mellem virksomhedernes soliditetsforhold og udfaldet af
pengeinstitutternes behandling af ldneansegninger. Et tilsvarende ind-
tryk far man ved betragtning af virksomhedernes overskudsgrad. Medi-
anen for virksomhedernes overskudsgrad i 2008 i de grupper af virk-
somheder, der i 2009/10 fik helt eller delvis afslag pa ansegning om
banklan, var lavere end i de grupper af virksomheder, som fuldt ud fik
imgdekommet deres ansggning om banklan eller som ikke sggte bank-
Ian, jf. figur 7.5. Det fremgar ligeledes af figur 7.6, at virksomheder med
hgje overskudsgrader i hgjere grad fik imedekommet deres Idneanseg-
ning fuldt ud end virksomheder med lave overskudsgrader.

Malt ved medianen kan det ligeledes konstateres, at de grupper af
virksomheder, som helt eller delvis fik afslag pa en ansggning om
banklan i 2009/10, var karakteriseret ved en hgjere andel af kort geeld
og en ringere likviditetsgrad end virksomhederne i de gvrige grupper,
jf. Abildgren, Drejer og Kuchler (2012). Endvidere var medianen for den
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UDFALDET AF VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN - OPDELT

EFTER VIRKSOMHEDERNES OVERSKUDSGRAD Figur 7.6
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implicitte rentefod pa virksomhedernes bruttogeeld i de grupper af virk-
somheder, som fik helt afslag pa en ansegning om banklan i 2009/10,
hojere end i de gvrige grupper af virksomheder. Det antyder ligeledes,
at virksomheder, som fik helt afslag pa ansegning om banklan, var ka-
rakteriseret ved en lavere kreditveerdighed end @vrige virksomheder.
Medianen for virksomhedernes beskaeftigelse i de forskellige grupper
antyder ikke nogen systematisk sammenhaeng mellem virksomhedsstor-
relse og udfaldet af en laneansagning til en bank, hverken i 2007 eller i
2009/10. Dette understottes af figur 7.7, som belyser udfaldet af virk-
somhedernes ansggning om banklan fordelt pa virksomhedernes antal
beskeeftigede. Det er dog veerd at bemaerke, at det under finanskrisen i
2009/10 var de mindste virksomheder med 5-14 ansatte, som i storst ud-
straekning fik imgdekommet deres laneansggning fuldt ud. Selv om der
er tale om en spergeskemaundersagelse, som ifglge sagens natur er for-

UDFALDET AF VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN - OPDELT

EFTER VIRKSOMHEDERNES ANTAL BESKAFTIGEDE Figur 7.7
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UDFALDET AF VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN - OPDELT
EFTER VIRKSOMHEDERNES EKSPORTANDEL Figur 7.8
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bundet med en vis usikkerhed, giver tallene i hvert fald ikke indikationer
i retning af, at de sma virksomheder skulle have veeret udsat for seerligt
hgje afslagsprocenter ved ansggninger om banklan under finanskrisen.
Det skal formentlig ses i lyset af, at virksomheder med 5-14 ansatte har
en relativ storre andel af deres aktiver i bygninger og grunde, som er
lette at beldne. Endvidere har de sma virksomheder, som sgger om
banklan, en hgjere overskudsgrad end stgrre virksomheder, som sgger
om banklan.

Sma og mellemstore virksomheder er normalt i hgj grad orienteret
mod hjemmemarkedet. Omkring 70 pct. af virksomhederne i analysen
har en eksportandel under 1 pct. Som det fremgar af figur 7.8 synes der
ikke at veere nogen systematisk sammenhang mellem virksomhedernes
eksportandel og udfaldet af en ldaneansggning til en bank.

For omkring 60-65 pct. af de virksomheder, som har sggt banklan, fo-
religger der information om virksomhedens hovedbankforbindelse. Der
er ikke indikationer i retning af, at afslagsprocenten for laneansagnin-
ger har veeret hgjere for pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 2-4
end for pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1, jf. figur 7.9, selv om
institutterne i gruppe 2-3 under finanskrisen generelt har haft vaesent-
ligt sterre nedskrivninger end institutterne i gruppe 1. 1 2009 var ned-
skrivningsprocenten for pengeinstitutter i gruppe 1 saledes pa 1,5 pct.
af udlan og garantier, mens den tilsvarende procentsats for gruppe 2
og 3 var henholdsvis 5,6 og 4,2, jf. Finanstilsynet (2010). Det kunne tyde
pa, at det ikke har veeret pengeinstitutternes egne solvensforhold, som
har veeret den afgerende faktor for udfaldet af de enkelte pengeinsti-
tutters behandling af laneansaggninger, men derimod kreditkvaliteten
af de laneansggende virksomheder og pengeinstitutternes kreditstan-
darder.
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UDFALDET AF VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM BANKLAN - OPDELT

EFTER VIRKSOMHEDERNES BANKFORBINDELSE Figur 7.9
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Man kan ligeledes se naermere pa de virksomheder, der afholdt sig fra at
soge lanefinansiering under finanskrisen, fordi de forventede et afslag
pa ansggningen eller hgje lanerenter (eksempel pa sakaldt "selvselekti-
on"). Som det fremgar af figur 7.10 var virksomheder, der i 2009/10 af-
holdt sig fra at sege om lan af frygt for afslag eller hgje renter, karakte-
riseret ved en betydelig lavere overskudsgrad end virksomheder, som
sogte lanefinansiering. Et tilsvarende billede fas, safremt man betragter
soliditet, likviditet eller andel af kort geeld. Far finanskrisen var det me-

VIRKSOMHEDERS ANS@GNING OM LAN | 2009/10

- MEDIAN FOR OVERSKUDSGRAD ARET FOR ANS@GNING Figur 7.10
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get fa virksomheder, der afholdt sig fra at sege lanefinansiering, fordi
de frygtede et afslag eller hgje renter.

Sammenfattende indikerer ovenstaende deskriptive analyse, at der
iseer under krisen har veeret en hgj grad af sammenhaeng mellem de
enkelte virksomheders regnskabsresultater og udfaldet af en lanean-
segning. Endvidere indikerer analysen, at bankerne strammede kredit-
standarderne under finanskrisen, hvilket stemmer overens med analysen
i afsnit 4.

Med henblik pa at teste den statistiske holdbarhed af ovenstaende de-
skriptive resultater estimeres i Abildgren, Drejer og Kuchler (2012) en
gkonometrisk model for sammenhaengen mellem virksomhedernes ka-
rakteristika og sandsynligheden for, at en eventuel ldaneansegning img-
dekommes. Den gkonometriske model, som anvendes, tager hojde for
den selektion i ansagning om banklan, som bl.a. fremgar af figur 7.9.
Dette er seerligt vigtigt, idet det gnskes at sammenligne udfaldet af 13-
neansggninger under finanskrisen og fer finanskrisen, selv. om de virk-
somheder, der sgger om banklan i de to perioder, kan vaere karakterise-
ret ved forskelle i eksempelvis regnskabsmeessige nggletal. Den anvend-
te metode er beskrevet i boks 7.2.

| 2007 findes ingen signifikant effekt af virksomhedens karakteristika
pa udfaldet af en ansegning om banklan, jf. tabel 7.2. Resultatet skal ses
i lyset af, at langt de fleste virksomheder i stikproven, der sggte om
banklan i 2007, fik godkendt deres ansggning. Det kunne indikere, at
den hgje udlansveekst i arene forud for krisen skete pa bekostning af
kreditkvaliteten af udlansportefaljen.

| modsaetning hertil ses virksomhedens nggletal at have ret stor be-
tydning for sandsynligheden for, at ldneanmodningen img@dekommes i
2009-10. Virksomheder med hgjere overskudsgrad, soliditetsgrad og
likviditetsgrad har saledes sterre chance for at fa godkendt en lanean-
modning.

Samtidig fremgar det af tabel 7.2, at virksomheder, der seger om
banklan, generelt har darligere negletal end virksomheder, der ikke
soger. Sammenholdt med informationen fra figur 7.10 tyder det saledes
pa, at virksomhederne, der ikke seger om lan, for sterstedelens ved-
kommende er karakteriseret ved at have en solid gkonomi, om end en
mindre gruppe har sa darlige negletal, at de ikke seger i forventning
om, at de ville fa et afslag pa ansegningen. Gruppen af virksomheder,
der ikke anseger om 1an grundet forventning om afslag, er relativ lille
sammenlignet med gruppen af virksomheder, der ikke anseger om
banklan af andre arsager.

Som navnt i boks 7.1 foreligger der information om virksomhedens
hovedbankforbindelse for ca. to tredjedele af de virksomheder i stikpro-
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MODEL FOR UDFALD AF VIRKSOMHEDERS LANEANS@GNING Boks 7.2

| Abildgren, Drejer og Kuchler (2012) estimeres en gkonometrisk model for udfaldet af
virksomhedernes ansegning om banklan i henholdsvis 2007 og 2009/10. De virksom-
heder, der sgger om banklan, er ikke en tilfeeldigt udvalgt gruppe af virksomheder.
Endvidere er de karakteristika, der ggr, at en virksomhed seger om lan, ikke ngdven-
digvis ens i de to perioder. For at tage hegjde herfor estimeres en bivariat probit model
med stikproveselektion for hver periode.

Modellen tager udgangspunkt i en standard probit model:

Ply, = 1|x)= o(xp), 7.1)

hvor y; er en binaer variabel, som antager veaerdien 1, hvis virksomhedens laneansag-
ning imgdekommes, og veerdien 0, hvis ansegningen ikke imgdekommes. Endvidere er
x en vektor med forklarende variable, og ® er den kumulerede standardnormalforde-
lingsfunktion.

Imidlertid kan vi kun observere variablen y;, hvis en virksomhed har ansggt om
banklan. Hvis vi lader y, veere en bineer variabel med vaerdien 1, hvis virksomheden
har sagt om banklan, og 0, hvis den ikke har, kan yderligere en probit model opstilles:

Ply, =1|2)= @(29), (7.2)

hvor z er en vektor med variable, der forklarer selektionen. Den anvendte procedure
estimerer disse to ligninger simultant ved hjeelp af maximum likelihood, og der tages
dermed hgjde for, at fejlledene i de to ligninger kan veere korrelerede.

Identifikation af modellen forbedres, hvis der i z indgar mindst en variabel, som
ikke indgar i x. Da den deskriptive analyse viste, at virksomhedens storrelse ikke har
betydning for udfaldet af laneansggningen, inkluderes i selektionsligningen to vari-
able, der repraesenterer storrelsen, nemlig logaritmen til antallet af medarbejdere og
de totale aktiver. Endvidere inkluderes en variabel, der indikerer, om virksomheden
har ansegt om lan fra andre kilder end en bank. Spergeskemaet giver udover bank-
lan mulighed for at svare, at virksomheden har segt om lan fra ejer, medarbejdere,
familie/venner, andre ikke-finansielle selskaber, realkreditinstitutter eller andre kil-
der.

Resultaterne rapporteres i form af koefficientestimater og marginale effekter. Den
marginale effekt er et udtryk for eendringen i sandsynligheden for at fa accepteret en
laneansegning som folge af en aendring pa en enhed i den forklarende variabel. Den
marginale effekt er udregnet pa baggrund af gennemsnitsvaerdier for de ovrige for-
klarende variable, og angives i procentpoint.

ven, som sgger om banklan. Med henblik pa at teste, hvorvidt det pri-
meert er virksomhedens eller bankens forhold, eller en kombination
heraf, der har betydning for udfaldet af en laneansegning, inkluderes i
det folgende et antal indikatorer for bankernes sterrelse samt nedskriv-
nings- og solvensforhold i regressionsanalysen. Grundet reduktionen i
antallet af observationer vises disse resultater seerskilt, i tabel 7.3.
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MODEL FOR ACCEPT AF VIRKSOMHEDENS ANS@GNING OM BANKLAN Tabel 7.2
2007 2009-10
Koefficient- Marginal | Koefficient- | Marginal

estimat effekt estimat effekt
SANDSYNLIGHED FOR ACCEPT AF ANS@GNING OM BANKLAN
Soliditetsgrad .....ccccveveeveerieeeeeee, 0.214 0.022 *0.797 0.186
Overskudsgrad ....... . -0.018 -0.002 *%1.534 0.357
Implicit rente ............. . -0.103 -0.011 -1.986 -0.463
Likviditetsgrad (bred) . 6.035 0.618 *%1.830 0.426
Andel af kort gaeld ......ccccceeviieiiieenns -0.906 -0.093 0.337 0.079
Konstant ... **1.474 0.491

SELEKTIONSLIGNING (SANDSYNLIGHEDEN FOR AT EN VIRKSOMHED S@GER OM BANK-

LAN)

Soliditetsgrad ......ccocoeeiiiiiiiiiiieeeee *%-0.693 **%-1.005
Overskudsgrad .......ccocceeveevrieerieeeneennn. 0.001 *-0.209
Implicit rente ............. . *1.863 0.314
Likviditetsgrad (bred) .... *%%.2.123 **%.1.302
Andel af kort geeld .... . *-0.497 *%-0.630
LN(antal ansatte) ......ccccceeeeeeveeeeieeeeeee, -0.048 0.027
LN(totale aktiver) .....cccccceeveeeeeeeeiiieeeee, 0.070 0.048
Segt anden finansiering . *%%1.058 **%0.865
Konstant .......ccccceeiiinnes . **.1.072 -0.671
Antal observationer .. 927 1035

Anm.: Selektionsligningen udtrykker sandsynligheden for, at en virksomhed seger om banklan, mens hovedligningen
udtrykker sandsynligheden for, at en laneansegning imedekommes. Den marginale effekt angiver sendringen i
sandsynligheden for godkendelse af en laneanmodning som felge af en stigning i den forklarende variabel pa én
enhed. For kategoriske variable (dummy-variable) angiver den marginale effekt dog forskellen i sandsynligheden
for godkendelse af en laneanmodning mellem to virksomheder, hvorpa den eneste forskel er, hvorvidt dummy-
kriteriet er sandt henholdsvis falsk. Marginale effekter er beregnet ud fra gennemsnittet af de forklarende variab-

le. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Kilde: Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

Bankens forhold har mod forventning kun begraenset betydning for
udfaldet af en virksomheds laneansggning. Der ses en lille tendens til, at
virksomheder, som er kunder i banker med hgjere nedskrivningsprocen-
ter, har en lidt lavere sandsynlighed for at fd godkendt en laneansgg-
ning, men relationen er kun marginalt signifikant. Der er imidlertid ikke
indikationer pa, at bankernes solvensforhold har haft signifikant betyd-
ning for udfaldet af en virksomheds laneansggning. Det ma bl.a. ses pa
baggrund af de offentlige kapitalindskud i pengeinstitutter som led i

Bankpakke 2 fra februar 2009.
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EFFEKTEN AF BANK- OG VIRKSOMSHEDSKARAKTERISTIKA PA

SANDSYNLIGHEDEN FOR ACCEPT AF LANEANS@GNING Tabel 7.3
2007 2009-10
Koefficient- Marginal | Koefficient- | Marginal

estimat effekt estimat effekt

SANDSYNLIGHED FOR ACCEPT AF ANS@GNING OM BANKLAN

Soliditetsgrad ........cccceveeienieieneeeene, 1.393 0.056 *%%1.809 0.434

Overskudsgrad .......ccoeceeeveeeveeniienniinnnns -0.035 -0.001 *%1.798 0.431

Implicit rente .....coooceeiiiiieee -5.038 -0.204 0.494 0.118

Likviditetsgrad (bred) .....ccccovvvvveieeennee. 6.440 0.261 *2.451 0.588

Andel af kort gaeld ......ccoooveeiviiieee -0.815 -0.033 0.593 0.142

Bank: FT gruppe 1 0.409 0.021 -0.017 -0.004

Bank: Nedskrivningsprocent ................ -0.155 -0.006 *-0.055 -0.013

Bank: Kapitaloverdaekning................... -0.207 -0.008 -0.077 -0.019

Konstant ........occoeviiiiiiiiiiieeees 1.549 0.145

SELEKTIONSLIGNING (SANDSYNLIGHEDEN FOR AT EN VIRKSOMHED SOGER OM BANK-

LAN)

Soliditetsgrad ......cooevieerieeiie e *%-0.836 *%%.1.066

Overskudsgrad ........... 0.000 -0.356

Implicit rente ....ccooooeeiiiee 1.901 -0.950

Likviditetsgrad (bred) .....ccccoveviveveeennee. *%%.2 444 *%%.2.146

Andel af kort geeld -0.314 -0.461

Bank: FT gruppe 1 -0.012 *%%.0.389

Bank: Nedskrivningsprocent 0.328 0.008

Bank: Kapitaloverdaekning ..... 0.117 -0.098

LN(antal ansatte) ....... -0.013 -0.033

LN(totale aktiver) .......... 0.054 0.044

Segt anden finansiering ..........c.ccecue..e. *%%0.973 **%0.916

Konstant ........cccoeiiiiiiiiiiiie e *-1.162 0.080

Antal observationer ..........ccoceviiienienne 695 713

Anm.: Selektionsligningen udtrykker sandsynligheden for, at en virksomhed seger om banklan, mens hovedligningen
udtrykker sandsynligheden for, at en laneansegning imedekommes. Den marginale effekt er effekten pa sandsyn-
ligheden for godkendelse af en laneanmodning som felge af en stigning i den forklarende variabel pa én enhed.
For kategoriske variable (dummy-variable) angiver den marginale effekt dog forskellen i sandsynligheden for
godkendelse af en laneanmodning mellem to virksomheder, hvorpa den eneste forskel er hvorvidt dummy-
kriteriet er sandt henholdsvis falsk. Marginale effekter er beregnet ud fra gennemsnittet af de forklarende variab-

le. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Kilde: Abildgren, Drejer og Kuchler (2012).

8. ALTERNATIVE FINANSIERINGSKILDER OG MAKRO@KONOMISKE

EFFEKTER AF KREDITST@D

Virksomheder finansierer sig ud over banklan via mange andre kilder, fx
realkreditlan, egenkapitalfinansiering, koncernlan, obligationsudstedel-

se, handelskreditter, leasing eller factoring.

Realkreditfinansiering er det mest udbredte alternativ til bankfinan-
siering i Danmark. | figur 8.1 er vist udlanet fra pengeinstitutter og real-
kreditinstitutter i 1922-1933, 1987-1993 og 2008-12. Disse perioder har
alle veeret praeget af konkurser i banksektoren og en faldende eller stag-
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UDLAN FRA PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER OG KREDITMIX Figur 8.1
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Anm.: Kvartalsobservationer. Omfatter udlan til indenlandske ikke-MFI'er. Kreditmixet er beregnet som pengeinstitut-
ternes udlan i pct. af det samlede udlan fra penge- og realkreditinstitutter.
Kilde: Abildgren (2012a).

stagnerende tendens i pengeinstitutternes udlan’. Til gengaeld har real-
kreditinstitutternes udlan i de samme perioder veeret i fremgang. Det
kunne tyde pa, at det har veeret muligt for husholdninger og virksom-
heder at fa deekket en del af deres kreditbehov hos realkreditsektoren i
perioder, hvor banksektoren har haft behov for at reducere deres ud-
lanseksponering. De senere ar har endvidere veeret kendetegnet ved
@get obligationsudstedelse fra ikke-finansielle virksomheder, omend det
samlede udestaende endnu er begraenset, jf. Erhvervs- og vaekstministe-
riet (2012).

Figur 8.1 viser ligeledes det sakaldte kreditmix, der her er defineret
som pengeinstitutternes udlan i pct. af det samlede udlan fra penge- og
realkreditinstitutter. Kreditmixet har veeret karakteriseret ved en lang-
sigtet nedadgdende trend i takt med, at udlan fra realkreditinstitutter
har faet en @get veegt i gkonomien. Det ma ses i sammenhaeng med
stigende reale boligpriser i den viste periode, jf. Abildgren (2006). Der

Det skal dog bemaerkes, at en del af faldet i pengeinstitutternes udlan siden 2008 skyldes overflyt-
ning af udlan fra banker under Finansiel Stabilitet A/S til enheder uden banklicens. Herudover har
udenlandske banker i Danmark overdraget lan til danske virksomheder til moderbanken i hjemlan-
det. Endvidere har den faelles fundingaftale mellem BRFkredit og flere banker i 2012 bidraget til en
mindre nedgang i bankernes udlan.
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ses dog en klar tendens til, at kreditmixet er faldet i perioder med kriser
i banksektoren.

Figur 8.1 indikerer, at der i perioder med krise i banksystemet er sket
en relativ substitution af kreditgivningen veek fra banker og over mod
realkreditinstitutter. Det skal ses i lyset af, at penge- og realkreditinsti-
tutter grundlaeggende set har forskellige forretningsmodeller.

Realkreditinstitutternes hovedaktivitet er udlan mod pant i fast ejen-
dom finansieret via udstedelse af omseettelige obligationer. Realkredit-
institutternes forretningsmodel folger det sakaldte balanceprincip, som
sikrer, at vilkarene pa de udstedte realkreditobligationer afspejler vilka-
rene pa de ydede lan, jf. Gundersen mfl. (2011). Balanceprincippet fast-
leegger dermed graenser for de finansielle risici, som realkreditinstituttet
kan patage sig, herunder rente-, options-, likviditets- og valutakursrisiko.
Det indebeerer, at de danske realkreditinstitutter kun i meget begraenset
omfang patager sig andre risici end kreditrisiko, som begraenses ved at
kreeve ejendomspant som sikkerhed for alle udlan - og endda den "sik-
reste" del af ejendomsveerdien (1. prioritets pant). | modsaetning hertil
foretager pengeinstitutter savel sikrede som usikrede udlan.

Forskellene i forretningsmodel viser sig i markante forskelle mellem
penge- og realkreditinstitutter med hensyn til niveauet for nedskrivnin-
ger, selv i perioder med finanskriser, jf. figur 8.2. Det meget lave niveau

NEDSKRIVNINGER | PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER Figur 8.2
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Anm.: | 1990 blev principperne for realkreditinstitutternes nedskrivninger omlagt, sa der fremover skulle foretages

henseettelser for sandsynlige tab og ikke bare for sikre tab. En del af henseettelserne i 1990 vedrgrer derfor
principielt set tidligere ar.
Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet.
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for realkreditinstitutternes nedskrivninger under de senere ars finansiel-
le krise sammenlignet med slutningen af 1980'erne og begyndelsen af
1990'erne skal ses i lyset af et betydeligt lavere niveau for tvangsauktio-
ner og ledighed, jf. Abildgren og Thomsen (2011).

Disse forhold er medvirkende til at forklare, hvorledes realkreditinsti-
tutterne kan have udlansfremgang i perioder med krise i banksektoren,
hvor pengeinstitutterne ma konsolidere sig og reducere deres udlanseks-
ponering. Det har derfor veeret muligt for husholdninger og virksomhe-
der at fd deekket en del af deres kreditbehov hos realkreditsektoren i
perioder, hvor banksektoren har haft behov for at reducere deres ud-
lanseksponering. Det har bidraget til, at der under de senere ars krise
ikke har veeret en maerkbar tilbagegang i den samlede kreditgivning fra
penge- og realkreditinstitutter set i forhold til BNP, jf. figur 8.3.

Stigningen i kreditmixet i midten af 1930'erne og i den anden halvdel
af 1990'erne er ikke et udtryk for, at udlanet fra realkreditinstitutter
faldt i absolutte niveauer i arene efter perioder med bankkrise. Men
udlanet fra banker steg i disse perioder kraftigere end udlanet fra real-
kreditinstitutter. Da realkreditinstitutter kun foretager udlan mod sik-
kerhed i fast ejendom kan det veere et udtryk for, at den marginale lan-
tagning under et konjunkturopsving — hvor udsigterne for virksomhe-
dernes og husholdningernes betalingsevne er gode - i hgjere grad fore-
gar pa usikret basis via banker.

PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL DANSKE HUSHOLDNINGER

OG IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDER Figur 8.3
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Kilde: Abildgren (2012), Hansen (1983), Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.
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Ovenstaende analyser er naturligvis ikke ensbetydende med, at enkelte
husholdninger og virksomheder eller sagar hele brancher ikke kan have
oplevet vanskeligheder med at opna tilstraekkelig finansiering under
krisen, fx grundet manglende friveerdi i fast ejendom. Der er heller in-
gen tvivl om, at de senere ars finanskrise har givet anledning til et bety-
deligt ekstra produktionstab i den danske skonomi, jf. Abildgren mfl.
(2011).

Finanskrisens negative indvirkning pa samfundsgkonomien har fundet
sted gennem flere forskellige kanaler — ud over den negative pavirkning
fra den internationale gkonomi, som har veeret preeget af finans- og
geeldskrise. Finanskrisen har forringet iseer virksomhedernes kreditveer-
dighed og betalingsevne, hvilket har givet bankerne behov for at
stramme kreditstandarderne og begreense udlanseksponeringen. Ud
over den negative indvirkning pa realskonomien af udlanstilbagehol-
denhed i en kriseramt banksektor har finanskrisen ligeledes mere gene-
relt haft en negativ indvirkning pa samfundsekonomien. Den ggede
opfattede usikkerhed om den fremtidige samfundsgkonomi og de gko-
nomiske udsigter for husholdninger og virksomheder, som finanskrisen
har fremkaldt, kan have fort til lavere forbrug og investeringer og der-
med lavere krediteftersporgsel. Hertil kommer, at virksomhedernes tillid
til, at banksektoren i en konjunkturnedgang altid vil (kunne) stille den
efterspurgte kredit og likviditet til radighed, kan veere blevet sveekket.
Det kan have forsteerket konsolidering og geeldsnedbringelse hos ikke-
finansielle virksomheder og lagt en deemper pa kreditefterspergsel, in-
vesteringsaktivitet og beskeeftigelse. Der er et markant opsparingsover-
skud hos de ikke-finansielle selskaber, og de danske virksomheders og
husholdningers finansielle opsparingsoverskud opgjort i forhold til BNP,
er pa det hgjeste niveau siden statistikkens start i begyndelsen af
1970'erne. Opsparingsoverskuddet er dermed hgjere end under de dybe
lavkonjunkturer i begyndelsen af 1980'erne og 1990'erne.

Konsolideringen og geeldsnedbringelsen i virksomhederne indebeerer
alt andet lige, at der ikke er grund til umiddelbart at forvente en kraftig
veekst i eftersporgslen efter banklan, nar konjunktursituationen forbed-
res. Det geelder navnlig ikke, nar det tages i betragtning, at danske virk-
somheder traditionelt finansierer en del af deres faste bruttoinvesterin-
ger i begyndelsen af et konjunkturopsving via tilbageholdt indtjening
frem for lan fra kreditinstitutter i ind- og udland, jf. Abildgren (2009).
Safremt et kommende konjunkturopsving ledsages af en behersket 13-
neefterspoergsel vil det veere vigtigt for den fremtidige finansielle stabili-
tet, at pengeinstitutterne ikke svaekker deres kreditstandarder til et for
lavt niveau.
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Forbrug, indkomst og formue

Jens Bang-Andersen, Tina Saaby Hvolbgl, Paul Lassenius Kramp og Cas-
per Ristorp Thomsen, @konomisk Afdeling

Det private forbrug udger en betydelig del af den indenlandske efter-
sporgsel i de fleste lande i den vestlige verden. | Danmark udger det
private forbrug omkring halvdelen af den indenlandske efterspergsel og
har stor betydning for konjunkturbeveegelserne. En god forstaelse af,
hvad der bestemmer udviklingen i det private forbrug, er derfor vigtig i
forbindelse med bl.a. konjunkturanalyser for dansk gkonomi.

De danske husholdninger har gennem de sidste 10-15 ar @get deres
nettoformue set i forhold til deres indkomst. Samtidig har de @get deres
balance, dvs. bade deres aktiver og deres passiver. Det har betydet, at
deres bruttogeeldskvote i dag er blandt de hgjeste i verden, pa trods af
at deres nettoformuekvote er pa niveau med sammenlignelige lande.
Den store bruttogeeld har faet stor opmaerksomhed bade nationalt og
internationalt.

| denne artikel ser vi neermere pa, hvilken betydning nettoformuen og
dens sammensaetning har haft pa veeksten og udsvingene i det private
forbrug, ferst i et bredere internationalt perspektiv og efterfelgende i
en serskilt analyse for Danmark. Vi ser ogsa naermere pa, hvordan de
finansielle stremme fra husholdningernes formue pavirker deres ind-
komst og dermed deres forbrugsmuligheder.

Stigende formue eoger forbrugsmulighederne, og under normale om-
steendigheder forventes forbrugs- og formuekvoten at svinge sammen. |
en rekke lande er nettoformuekvoten dog steget, uden at forbrugskvo-
ten er fulgt med. Vaeksten i nettoformuen daekker isser over stigende
boligformue og i nogle lande — herunder Danmark - stigende pensions-
formue. Der kan peges pa en reekke mulige forklaringer pa, at den sti-
gende formuekvote ikke har @get forbrugskvoten, bl.a. udbredelsen af
opsparingsbaserede pensionsordninger.

Danmark adskiller sig fra de fleste andre sammenlignelige lande ved
at have storre udsving i forbruget. Udsvingene i forbruget synes iseer at
skyldes udsving i boligformuen og indkomsten.

| anden del af artiklen fokuseres der pa Danmark. For bedst muligt at
belyse formuens betydning for forbruget opstiller og estimerer vi en
model for forbruget, hvor fokus iseer er pa det korte og mellemlange
sigt. Forbrugsrelationens egenskaber pa kort og mellemlangt sigt be-
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stemmes i hgj grad af, hvordan den forbrugsbestemmende indkomst er
afgraenset, mens formueafgraensningen har mindre betydning.

Valget af indkomstafgraensning vedrgrer iseer behandlingen af for-
mueindkomst fra pensionsformuen. Vi veelger en beskrivelse, hvor for-
mueindkomsten fra pensionsformuen bliver akkumuleret, saledes at den
kun pavirker husholdningernes disponible indkomst med en forsinkelse
via de fremtidige pensionsudbetalinger. Hermed vil rentesendringer
umiddelbart sla igennem pa husholdningernes renteudgifter, men de
renteindteegter, der stammer fra pensionsformuen, vil kun langsomt
pavirke indkomsten. Pa kort og mellemlangt sigt vil rentestigninger der-
for @ge husholdningernes nettorenteudgifter.

Alternativt kan renteindteegter fra pensionsformuen lgbende inklude-
res direkte i den forbrugsbestemmende indkomst, fx ved at benytte den
private sektors disponible indkomst. En sadan tilgang vil dog ikke ned-
vendigvis eendre gennemslaget af en rentesendring pa nettorenteudgif-
terne, idet pensionsformuen i vid udstraekning er fastforrentet som fol-
ge af garantier og renteafdeekning. Hermed vil renteaendringer ogsa i
dette tilfeelde iseer pavirke husholdningernes renteudgifter, men kun i
mindre omfang deres renteindtaegter.

Valget af forbrugsbestemmende formue er vanskeligt og forbundet
med usikkerhed, men som naevnt ovenfor har formueafgreensningen
kun mindre betydning for forbrugsrelationens egenskaber pa kort og
mellemlangt sigt. De danske husholdningers formuekvote er steget be-
tydeligt igennem de sidste 30 ar, uden at forbrugskvoten er fulgt med
op. En stigende formuekvote sammenholdt med en stabil forbrugskvote
giver anledning til udfordringer i forbindelse med at opstille en stabil
forbrugsrelation. Det er ikke muligt ud fra de makrogkonomiske data
entydigt at identificere, hvilke dele af formuen der er steget, uden at
det har pavirket forbruget. Der er dog nogle empiriske og teoretiske
ledetrade.

Husholdningernes forskellige aktiver, bl.a. pensionsordninger, aktier,
bankindskud og boliger, adskiller sig veesentligt fra hinanden, og de kan
derfor have forskellig forbrugspavirkning.

Pensionsopsparing er fx bundet frem til pensionering, kan ikke pant-
settes og udbetales typisk over en arraekke. Endvidere reducerer udbe-
talingerne fra husholdningernes pensionsformue delvist offentlige pen-
sionsudbetalinger, bl.a. via reduktion af pensionstillaegget. Det indike-
rer, at pensionsformuens pavirkning pa forbrugskvoten er lille, iseer pa
kort og mellemlangt sigt. For nogle husholdninger, fx dem der er teet pa
pensionering, har pensionsformuen givetvis en sterre betydning. En
dybdegaende analyse af langsigteffekterne af gget privat pensionsfor-
mue ligger dog uden for rammerne af denne analyse.
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Aktieformue vurderes typisk ogsa at have en relativt lille forbrugspa-
virkning, bl.a. fordi aktieformuen er meget skaevt fordelt og iseer ejes af
familier med hgje indkomster. Endvidere betales der skat af eventuelle
kursgevinster.

De reale boligpriser er steget over de sidste 20 ar, bl.a. som folge af
faldende renter og introduktion af nye laneformer. Stigende boligfor-
mue kan kun realiseres af husholdningerne ved enten at belane friveer-
dien eller selge boligen. Det danske realkreditsystem giver gode mulig-
heder for at belane friveerdi og dermed omseette boligprisstigninger til
forbrug, men der er dog graenser for, hvor meget husholdningerne kan
og vil sge beldningsgraden. Det betyder, at boligprisstigningerne igen-
nem de sidste 20 ar formentligt kun delvist er blevet omsat til forbrug.

Ovenstaende diskussion indikerer, at en betydelig del af arsagen til, at
forbrugs- og formuekvoten igennem de sidste 30 ar har udviklet sig for-
skelligt, er stigende pensions- og aktieformue, men at stigende bolig-
formue ogsa kan have spillet en rolle. Konkret betyder det, at vaegten
pa pensions-, aktie- og boligformuen reduceres, hvilket tilsammen sikrer,
at den forbrugsbestemmende formue stort set har svinget omkring et
historisk gennemsnit. Vaegtene afspejler et empirisk valg, men formelle
estimationer bekraefter, at den valgte vaegtning styrker langsigtssam-
menhangen mellem forbrug, indkomst og formue i forhold til at an-
vende husholdningernes samlede nettoformue.

Som allerede naevnt er informationen i data dog ikke tilstraekkelig til
entydigt at identificere de korrekte veegte, men en robusthedsanalyse
viser, at eendringer af vaegtene kun har en lille betydning for modellens
egenskaber pa kort og mellemlangt sigt.

Pa kort sigt er der en raekke forhold, der kan betyde, at forbruget af-
viger fra den estimerede langsigtsmodel. Vi opstiller en samlet model,
hvor de kvartalsvise sendringer i forbruget forklares med afvigelsen fra
langsigtsmodellen samt en reekke variable, der kan pavirke forbruget pa
kort sigt, bl.a. arbejdslgshed og realrente.

Forbrugsfunktionens egenskaber undersgges dernaest inden for ram-
merne af Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA. Hermed
bliver det muligt at tage hgjde for afledte effekter af sted til forbrugs-
funktionen, fx hvordan @get forbrug stimulerer indkomsten, der igen
oger forbruget. For at koble forbrugsfunktionen til MONA opstilles en
finansiel delmodel, som holder styr pa sammenhangen mellem hus-
holdningernes indkomst, forbrug og opsparing pa den ene side og for-
mue pa den anden side.

| den samlede model far udsving i boligformuen stor betydning. Under
hojkonjunkturen i 2004-07 steg boligpriserne med ca. 60 pct., mens de
fra slutningen af 2007 frem til slutningen af 2009 faldt med omkring 15
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pct. Ifalge modellen var denne udvikling den vaesentligste faktor bag
forbrugsboomet under hejkonjunkturen og efterfelgende kraftige fald.
Boligformuens store betydning for udsvingene i forbruget stemmer godt
overens med observationerne fra den internationale sammenligning.

Modellen demonstrerer endvidere, at de seneste ars rentefald, der er
kommet som reaktion pa den kraftige internationale afmatning, har
bidraget veesentligt til at holde handen under det private forbrug. Ren-
tefaldet har bade reduceret nettorenteudgifterne og understottet bo-
ligpriserne.

Den store betydning af renterne skyldes bl.a., at husholdningerne
igennem de sidste 15 ar har opbygget en stor bruttogeeldskvote, uden at
de har gget deres rentebaerende aktiver tilsvarende. Samtidig er gaelden
i dag i langt hgjere grad variabelt forrentet. Samlet betyder det, at hus-
holdningernes disponible indkomst og dermed det private forbrug i dag
er mere rentefglsom end tidligere.

Den ogede rentefolsomhed betyder, at gennemslaget fra pengepoli-
tikken er gget, og at en normalisering af de pengepolitiske renter isole-
ret set vil deempe forbruget mere i dag, end en tilsvarende rentestigning
ville have gjort for 10 ar siden. Den storre rentefglsomhed understreger,
hvor vigtigt det er, at de finansielle markeder har tillid til den danske
gkonomi.

SAMMENHAZANG MELLEM FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE

Udgangspunktet for gkonomiske modeller for det private forbrug er en
budgetrestriktion. En persons forbrug pa et givet tidspunkt afhaenger
af, hvor mange ressourcer, man har til rddighed, samt hvor stor en andel
af ressourcerne, man veelger at forbruge. De samlede ressourcer, der er
til radighed, er summen af eksisterende formue, W, samt livsindkom-
sten fratrukket skatter og andre forpligtelser, fx renteudgifter, /.. Her
forudseettes, at fremtidig indkomst kan belanes.

| skonomisk teori antages det normalt, at individer vil forsege at hol-
de et nogenlunde jeevnt forbrug over tid, dvs. at de Ilgbende gnsker at
forbruge en stort set fast andel af deres samlede ressourcer.” Andelen
kan variere over tid, hvis fx prisen pa forbrug varierer over tid.? Endvide-
re antages det, at individer vil forbruge al indkomst og formue over
livsforlgbet.

Hermed kan forbruget pa et givet tidspunkt, C;, bestemmes som:

(1) Ct=mt*(lt+ Wt)

! Det svarer til den oprindelige "Life-Cycle Hypothesis", jf. Modigliani & Brumberg (1979).
2 Prisen pa forbrug bestemmes af realrenten. Se boks 1 for en uddybning.
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hvor m; er andelen af de samlede ressourcer, der forbruges pa tids-
punkt t.
Der kan udledes en reekke konsekvenser af denne simple model:

« Forudsete &endringer i indkomst og formue vil ikke pavirke forbruget.
Andringer i formuen som fglge af planlagt opsparing vil derfor ikke
pavirke forbruget.

» Uforudsete kapitalgevinster og -tab, fx som felge af uventede bolig-
prisstigninger eller -fald, pavirker forbruget, men kun i det omfang
veerdieendringerne vurderes at veere permanente.

» Uforudsete midlertidige indkomsteendringer vil kun pavirke forbruget
lidt, idet den midlertidige indkomstaendring vil blive fordelt ud over
resten af livet (forbrugsudjeevnes).

Den simple model kan udvides pa en reekke punkter, bl.a. ved at’

« introducere usikkerhed om indkomsten. Hermed vil formuen ogsa
fungere som en buffer, der kan bruges i forbindelse med et midlerti-
digt indkomsttab, fx som felge af kortvarig arbejdsleshed.

« introducere usikkerhed om levealderen. Det betyder, at formuen ofte
ikke forbruges helt, sa der efterlades arv. Der kan ogsa veere et ekspli-
cit onske om at efterlade arv.

« introducere kreditrestriktioner, fx sa det kun i begraenset omfang er
muligt at lane mod sikkerhed i fremtidig indkomst.

De forste to udvidelser aendrer ikke vaesentligt pa modelegenskaberne,
fx vil forudsete aendringer i indkomsten fortsat ikke pavirke forbruget.
Zndret usikkerhed kan dog have betydning for, hvor stor en formue
man ensker. @get usikkerhed kan derfor i en periode — mens bufferen
opbygges - reducere forbruget.

Kreditrestriktioner vil derimod pavirke forbrugsmodellens egenskaber.
Hvis husholdningerne ikke kan lane til forbrug, vil nogle veeret tvunget
til at forbruge mindre, end de egentlig ensker. En stigning i indkomsten
vil derfor betyde, at forbruget stiger, selv om indkomststigningen var
forudset. En konsekvens af at introducere kreditrestriktioner i modellen
er derfor, at aktuel indkomst far stgrre betydning for forbruget.

Empiriske overvejelser

Ovenstaende model er baseret pa, hvordan et enkelt individ bestemmer
sit forbrug. For at kunne bestemme en aggregeret forbrugsfunktion for
det samlede private forbrug er det nedvendigt at summere over alle

' Se Muellbauer og Lattimore (1995) for en grundig gennemgang af en lang raekke udvidelser af den
simple model.
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individer. Hermed fas, at det aggregerede forbrug er en funktion af den
aggregerede formue og indkomst (b&de nuvaerende og fremtidig).'

| praksis er det vanskeligt at opggre nutidsveerdien af fremtidig ind-
komst. En simpel lgsning, der ofte bruges i den empiriske litteratur, er at
anvende den aktuelle indkomst som et mal for fremtidig indkomst fx
ved at antage, at fremtidig indkomst er proportional med aktuel ind-
komst, Y;, sa Iy = k*Y,.

Hermed fas, at det aggregerede forbrug kan beskrives som:?

(2) Ce=m * (K*Ye + Wy = o Ye + ao W4,

hvor a; udtrykker, hvor stor en andel af en ekstra krone indkomst, der
forbruges (den marginale forbrugstilbgjelighed af indkomst), og a, ud-
trykker, hvor stor en andel af en ekstra krone formue, der forbruges
(den marginale forbrugstilbgjelighed af formue).

Omskrives ligning (2) fas:

(2') Ct/Yt =07+ 0C2Wt/Yt,

dvs. modellen tilsiger, at forbrugskvoten (C/Y;) og formuekvoten (Wy/Y?)
folges ad over tid. Sammenhaengen betyder, at hvis formuekvoten falder,
fx som fglge af boligprisfald (kapitaltab), vil forbruget falde, selv om ind-
komsten er usendret. Lavere forbrug, men usendret indkomst vil medfare,
at opsparingen stiger, hvilket vil forage formuekvoten. Denne proces vil
fortseette, indtil husholdningerne igen har opbygget deres formuekvote
til det gsnskede niveau. Ved kapitalgevinster vil det modsatte ske.

Som folge af antagelsen om, at fremtidig indkomst er proportional
med nuveerende indkomst, er husholdningernes forventninger til ind-
komstudviklingen i fremtiden upavirket af strukturelle eendringer. Det
er derfor vanskeligt at anvende denne modelramme til at beskrive,
hvordan forbruget pavirkes af husholdningernes forventninger. Anta-
gelsen kan fortolkes som om, at husholdningerne ikke danner eksplicitte
forventninger om fremtiden (myopisk forventningsdannelse) — eller at
husholdningerne er kreditrationerede og derfor har vanskeligt ved at
reagere pa fx en forventning om en hgjere fremtidig indkomst.

1 . . . T
Det svarer til, at der er en repraesentativ forbruger. Hvis summen af mange individers forbrug skal

kunne repraesenteres af en enkelt repraesentativ forbruger, kreever det, at forbruget ikke pavirkes af
fordelingen af indkomst og formue pa tveers af individer, jf. Mas-Colell, Whinston og Green (1995),
kapitel 4.

Parameteren m; er antaget at veere konstant over tid, svarende til at realrenten er konstant. | estima-
tionerne af kortsigtsdynamikken for forbruget nedenfor inkluderes realrenten, svarende til at m; til-
lades at variere.
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Et udbredt alternativ til ovenstdende modeltype er de sdkaldte dynami-
ske, stokastiske, generelle ligeveegts-modeller (DSGE-modeller). | en
DSGE-model er husholdningernes forventninger til fremtiden af afge-
rende betydning for forbruget, jf. boks 1. Denne type model er derfor
bedre egnet til at analysere betydningen af fx strukturelle aendringer,
der ma forventes at pavirke husholdningernes adfeerd.

FORBRUGSFUNKTIONEN | DSGE-MODELLER Boks 1

| DSGE-modeller veelger forbrugerne deres forbrug og opsparing, sa deres velbefin-
dende bliver hgjest muligt inden for de rammer, som deres budget giver, dvs. de nyt-
temaksimerer. Endvidere er forbrugerne fremadskuende og baserer deres forbrug i
dag pa forventninger til fremtidige indkomster og formue.

Implikationer af forbrugsfunktionen

Som folge af, at forbruget i en typisk DSGE-model er en fremadskuende variabel, kan
forventningsdannelsen potentielt spille en stor rolle. Typisk antages disse forventnin-
ger at veere dannet rationelt. Hvis forbrugerne har fuldt rationelle forventninger,
bruger de al tilgaengelig information (dvs. al information om modellens sammenhaen-
ge) til at danne deres forventninger til de fremtidige indkomster. Det betyder eksem-
pelvis, at forbrugernes forventninger til fremtidig indkomst og formue vil vaere base-
ret pa information om, hvorledes de ovrige akterer i skonomien forventes at agere i
fremtiden, herunder centralbanken og den offentlige sektor.

Forbrugeren antages at kunne identificere alle chok, fx om eget indkomst skyldes
hojere lon som folge af hgjere produktivitetsveekst, eller om den skyldes @gede skat-
tefinansierede overfersler. Som fglge af fremadskuende og rationelle forventninger
vil forste tilfeelde indebzere en veekst i forbruget, da forbrugernes fremtidige ind-
komst er gget. | det andet tilfeelde vil forbrugseffekten vaere nul, da livstidsindkom-
sten er uendret (de skattefinansierede overfersler skal finansieres via egede skatter i
fremtiden).

Da forbrugerne optimerer deres forbrug under hensyntagen til fremtidig indkomst,
kommer realrenten til at spille en naglerolle for udviklingen i forbruget, idet forbru-
get i dag afhaenger af forventningerne til alle fremtidige realrenter. Hvis pengepoli-
tikken er i stand til at pavirke realrenten, fx pa grund af pristreegheder, sa virker pen-
gepolitikken ikke kun gennem realrenten i dag, men ogsa gennem forventninger til,
hvordan pengepolitikken fores i fremtiden.

DSGE-modelrammen opstod bl.a. som et svar p& Lucas-kritikken.' Lucas kritiserede
makrogkonometriske modeller for ikke at veere strukturelle og dermed ikke at tage
hgjde for, at modellens parametre afthaenger af den forte skonomiske politik. Koeffi-
cienterne i de traditionelle skonomiske modeller, fx ligning (2) ovenfor, er estimeret
pa baggrund af historiske data og hermed de sammenhange i skonomien, som var
geeldende under fortidens gkonomiske politik. En andret skonomisk politik kan aen-
dre forbrugernes adfeerd og dermed koefficienterne i modellen.

DSGE-modellens relationer er baseret pa maksimerende rationel adfaerd i hushold-
ninger og virksomheder, saledes at relationerne i princippet er useendrede over tid og
dermed robuste over for Lucas' kritik.

' Lucas-kritikken er formuleret af Robert E. Lucas Jr., som i 1995 blev tildelt Nobelprisen i skonomi for bl.a. dette

arbejde.
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En udfordring ved DSGE-modelrammen er imidlertid, at forventnings-
dannelsen eksplicit skal modelleres. Typisk antages det, at husholdnin-
gerne har rationelle forventninger og dermed kan gennemskue konse-
kvenserne af alle aendringer og sted til gkonomien. Dette er en streng
antagelse, som naeppe altid er opfyldt i praksis. Uafhaengigt af valget af
modelramme er det sdledes nedvendigt med simplificerende antagelser,
som ikke ngdvendigvis er opfyldt i den virkelige verden.

FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE | INTERNATIONAL SAMMENHZANG

| dette afsnit ses der forst neermere pa, om udviklingen i forbrugs- og
formuekvoter pa tveers af en raekke lande stemmer overens med den
simple model beskrevet ovenfor. Dernaest belyses forskellene i udsvin-
gene i forbruget pa tveers af lande.

Der har i mange lande veeret en generel stigning i formuekvoten i lg-
bet af de seneste 30 ar, jf. figur 1. Stigende boligformue har bidraget
betydeligt i de fleste lande, hvor bl.a. Danmark og Sverige har oplevet
en stigning i boligformuen pa henholdsvis 150 og 110 pct. af disponibel
indkomst i perioden fra 1990 til 2010."

Stigende pensionsopsparing har ligeledes bidraget vaesentligt til den
stigende nettoformue i nogle lande, bl.a. Danmark og Holland. Siden
1995 er pensionsformuerne i Danmark og Holland steget med henholds-
vis ca. 140 pct. og 170 pct. af disponibel indkomst, jf. figur 2.

Udvikling i forbrugs- og formuekvoter

Med en stigende formuekvote igennem de sidste 30 ar kunne man for-
vente, at forbrugskvoten ligeledes var steget. Det har dog ikke veeret
tilfeeldet i ret mange lande. | stedet har de gennemsnitlige forbrugskvo-
ter ligget stort set stabilt i de seneste tre artier, jf. figur 3. Kun i Italien,
Portugal og Japan er forbrugskvoten steget veesentligt, hvilket bl.a. skal
ses i lyset af, at forbrugskvoten i udgangspunktet i disse lande var meget
lav i forhold til andre OECD-lande.

Der er dog betydelige forskelle pa, hvor stor en andel forbruget udger
af den disponible indkomst pa tveers af lande. Eksempelvis har den dan-
ske forbrugskvote i gennemsnit ligget omtrent 10 procentpoint hgjere
end den tyske gennem de seneste tre artier. At forbrugskvoternes ni-
veau er forskellige kan skyldes flere faktorer, bl.a. forskelle i den offent-
lige sektors storrelse, den demografiske sammensaetning, den finansielle

! Ejendomme ejet af udleendinge er inkluderet i boligformuen i landet, hvor boligen er placeret. Det
kan have stor betydning for opgerelsen af fx den spanske boligformue.
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HUSHOLDNINGERS GENNEMSNITLIGE NETTOFORMUEKVOTE Figur 1
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ANDRING | FORMUEKVOTE | PERIODEN 1995 TIL 2010 Figur 2
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HUSHOLDNINGERNES GENNEMSNITLIGE FORBRUGSKVOTE Figur 3
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udvikling, virksomhedernes opsparing, renteniveauerne og skattefor-
holdene, jf. Isaksen mfl. (2011).

Figur 4 sammenholder udviklingen i forbrugs- og formuekvoter for en
raeekke lande siden 1980. | Storbritannien, USA, Italien og Holland fglger
forbrugskvoten det samme mgnster som formuekvoten over tid. For de
resterende lande — herunder Danmark — er der en generel tendens til, at
formuekvoten er steget vaesentligt mere end forbrugskvoten. | drene op
til den finansielle krise oplevede specielt Danmark og USA en vaesentlig
stigning i boligformuen, hvilket medvirkede til den store stigning i for-
muekvoten. | arene efter krisen er bade formuekvoten og forbrugskvo-
ten faldet tilbage.

Der er i litteraturen blevet peget pa flere faktorer, der kan have bi-
draget til, at nettoformuen er steget over tid, uden at forbrugskvoten er
fulgt med op. Den demografiske sammensaetning kan fx have pavirket
formuekvoten over tid. Udbredelse af opsparingsbaserede pensionsord-
ninger kan ogsa have spillet en rolle, hvis fx privat pensionsopsparing
delvist erstatter offentlige pensionsudbetalinger. Finansielle begreens-
ninger eller manglende reaktion pa @get pensionsopsparing blandt hus-
holdningerne vil ogsa medfgre, at pensionsopsparing @ger nettoformu-
en, uden at forbrugskvoten felger med. Derudover har faldende renter
formentligt @get formuen, fx er boligpriserne steget kraftigt i de fleste
lande. Boligprisgevinsterne igennem de sidste 20 ar er formentligt kun
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FORMUE- OG FORBRUGSKVOTER, UDVALGTE LAND Figur 4
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delvist blevet omsat til forbrug. Det kan bade skyldes kreditrestriktioner
— det er fx ikke muligt at beldne frivaerdi i en raekke lande — eller at hus-
holdningerne ikke gnsker at ege beldningsgraden i boligerne.

Udviklingen i Danmark med en stigende formuekvote og stabil for-
brugskvote de seneste tre artier er saledes ikke unik, og der har veeret
samme udvikling i bl.a. Sverige, Frankrig og i mindre grad Tyskland. Ar-
sagerne til denne udvikling er dog ikke ngdvendigvis ens pa tveers af
lande. | Danmark er beldningsgraden i boliger steget i lobet af de sidste
20-30 ar, hvilket formentligt bade skyldes det danske realkreditsystem,
men ogsa at den store pensionsformue reducerer behovet for at veere
geeldfri ved pensionering. Hermed er det muligt, at en stgrre del af bo-
ligprisstigningerne i Danmark igennem de sidste 20 ar er blevet omsat til
forbrug i forhold til andre lande. Det private forbrug i Danmark adskiller
sig endvidere fra andre sammenlignelige lande ved, at det svinger me-
get, hvilket analyseres naermere i naeste afsnit.

Forbrugsvolatilitet

Udsvingene i vaeksten i det reale private forbrug har fra 1980'erne og
frem til den nuveerende krise veeret faldende i mange lande, hvilket
typisk bliver forklaret med forbedret skonomisk politik og/eller mindre
stad til skonomien. Denne udvikling er blevet kaldt den store moderati-
on." Selv om volatiliteten over tid er faldet, er der dog fortsat betydelige
forskelle pa tveers af lande, fx er udsvingene i det private forbrug over
dobbelt sa store i Danmark som i Tyskland (malt ved standardafvigelser),
jf. figur 5. Volatiliteten i dansk forbrugsveekst er generelt sterre end i de
fleste andre sammenlignelige lande.?

Der kan veere flere arsager til, at forbrugsvolatiliteten varierer pa
tveers af lande. Forskellene kan fx skyldes forbrugssammenseetningen
eller forskel i volatiliteten i de faktorer, der bestemmer forbruget, dvs.
indkomst og formue.

Forbrugssammensaetning

| lande med en stor offentlig sektor som fx Danmark, bliver bl.a. sund-
hedsydelser og uddannelse betalt af staten (sakaldt individuelt offent-
ligt forbrug). Det betyder, at disse forbrugsgoder ikke er en del af det
private forbrug i Danmark. Da mange af disse ydelser har karakter af
nedvendighed, vil de svinge mindre hen over en konjunkturcykel end
den resterende del af forbruget. Det traekker i retning af, at privatfor-

, For narmere gennemgang, se fx Gali og Gambetti (2009).
Der er en positiv sammenhaeng mellem BNP pr. indbygger og forbrugsvaekstens volatilitet. For at
sikre et sammenligneligt grundlag, fokuseres der i dette afsnit derfor pa lande med nogenlunde
samme velstandsniveau.
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UDSVING | REALVZKSTEN | PRIVAT FORBRUG PA TV/ARS AF LANDE

Figur 5
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bruget i lande med en stor offentlig sektor svinger mere. | perioden fra
1995 til 2007 var der en tydelig sammenhaeng mellem hgjere individuelt
offentligt forbrug og en sterre volatilitet i privatforbruget. | perioden
efter den finansielle krise har den sammenhaeng ikke veeret ligesa steerk.

Andringer i indkomst og formue
En vaesentlig kilde til forskellen i forbrugsveekstens udsving er forskelle i
volatiliteten i indkomst og formue pa tveers af lande, jf. figur 6.

KORRELATION MELLEM UDSVING | FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE Figur 6
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KORRELATION MELLEM UDSVING | INDKOMST, BRUTTOGALD OG

BESKAFTIGELSE Figur 7
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Der kan veere forskellige arsager til, at indkomster svinger. Eksempelvis
vil udsving i beskeeftigelsen give sterre udsving i indkomsten og hermed
forbruget, jf. figur 7 til hgjre. Et genrgst dagpengesystem vil derimod
modvirke udsving i indkomsten.

Derudover kan husholdningernes geeldskvote pavirke den disponible
indkomst gennem rentebetalingerne, jf. figur 7 til venstre. For hushold-
ninger med en hgj gaeldskvote vil renteudsving pavirke indkomsten me-
re end husholdninger med en lille geeld. Endvidere vil det veere vanske-
ligt for husholdninger med hgj geeld og hgj beldningsgrad at udjeevne
forbruget ved at gge lantagningen i tilfeelde af en midlertidig ind-
komstnedgang, fx som fglge af arbejdslgshed. De danske og til dels de
hollandske husholdninger adskiller sig fra husholdningerne i andre lan-
de ved, at indkomstudsvingene er langt mindre, end hvad der kunne
forventes isoleret ud fra deres bruttogeeldskvoter. Det kan bl.a. skyldes,
at de bagvedliggende strukturelle arsager til den hgje bruttogeeldskvote
i Danmark og Holland, bl.a. veludviklede finansielle markeder, store
private pensionsformuer og sunde offentlige finanser, samtidigt ogsa
deemper udsvingene i indkomsten.

Andring i formuen

Der er ogsa en tydelig sammenhaeng mellem udsving i formuen og for-
bruget, jf. figur 6 til hgjre. Formuen bestar af flere komponenter. Ud-
svingene i boligformuen er den komponent, der har haft den sterste
korrelation med udsvingene i privatforbruget siden 1996, jf. figur 8
overst til venstre. Danmark er et af de lande, som har oplevet de storste
udsving i boligformuen og privatforbruget igennem de senere ar. Det er
dog ikke muligt ud fra de simple grafer at afgere arsagerne til korrelati-
onen. En mulighed er, at faldende renter eller en finanspolitisk lempelse
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KORRELATION MELLEM UDSVING | FORBRUGSVAKSTEN OG VAKSTEN |
FORMUEKOMPONENTER Figur 8
Standardafvigelse i arlig realvaekst i privat forbrug Standardafvigelse i arlig realvaekst i privat forbrug
30 30
25 R2=0,70 Spanien 2,5 Spanien
Storbritannien Storbritannien * R2=0,31
20 + Holland Danmark o Holland Danmark
N ,
Finland USA
Norge ¢ Nojge ¢ Finland
15 o lalier overige 15 [talien ¥ overige
Japan Cana « Frankrig Fiankrig
10— pak) 1,0 + Japan
ysKlap * Jstrig , ge PR * Bel
gien @strig Tyskland elgien
0,5 0,5
00 . . . . . . . . . ;0,0 . . . . . )
0 1 2 4 5.6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Standardafvigelse i arlig realvaekst i boligformue Standardafvigelse i &rlig realvaekst i finansiel formue (ekskl. pension)
Standardafvigelse i arlig realvaekst i privat forbrug Standardafvigelse i &rlig realvaekst i privat forbrug
30 30
25 Spanien 25 Spanlsen = R2=0,34
' M R2=0,23 ' + Storbritannien
Danmark Hoﬂand Storbritannien Holland ) )
2,0 20 anmarl
. ,
A *Finland . F‘inLIJaSnAd
Nojge +Norge
" /L‘a"é{ * Sverige 15 talier, +Sverige
Frankrig
10 + Japan 10 0Franlfr\g + Canada
! Tyskland . ! Tyskland Japan
st + Belgien  @strig
0,5 9 05 Belgien
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 11 12 13 14 15 16 0 50 100 150 200 250 300 350
Standardafvigelse i arlig realveekst i pensionsformue Bruttogzeld i pct. af disponibel indkomst

Anm.: 1996-2011.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og Isaksen mfl. (2011).

gger bade forbrug og boligpriser. En anden mulig forklaring er, at ud-
sving i boligformuen pavirker kreditbegraensningerne og derigennem
udsvingene i forbruget.

| perioden fra 1996 har udsving i pensionsformuen kun veeret svagt
korreleret med privatforbruget, jf. figur 8 nederst til venstre, iseer hvis
man fokuserer pa lande, hvor husholdningerne har store pensionsfor-
muer (Danmark, Holland, Sverige, Storbritannien og USA). Det heenger
formentlig sammen med, at kapitalgevinster pa pensionsformuen ikke
umiddelbart kan realiseres, men i stedet udbetales over en arraeekke og
med betydelig forsinkelse. Udsving i den finansielle formue ekskl. pensi-
on har derimod haft en sterre korrelation med forbruget, jf. figur 8
overst til hajre.

Stogrrelsen af husholdningernes bruttogeeld har umiddelbart ogsa
en betydning for udsving i privatforbruget. Det kan som tidligere
nevnt bade skyldes den direkte effekt pa indkomsten ved renteud-
sving, og at husholdninger med hgj geeld og hgj belaningsgrad har
vanskeligere ved at forbrugsudjaevne i tilfeelde af en midlertidig ind-
komstnedgang.
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FORBRUGET | DANMARK

Forbruget i Danmark er i gennemsnit vokset med naesten 2 pct. arligt
igennem de sidste 30 ar. Veeksten har dog svinget meget, fx steg det pri-
vate forbrug kraftigt i perioden op til finanskrisen for efterfalgende at
falde med naesten 6 pct. fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal 2009. For at analy-
sere arsagerne til denne udvikling opstiller og estimerer vi en model, hvor
forbruget forklares af indkomst, formue og en raekke andre faktorer.

Der findes en stor empirisk litteratur for aggregerede forbrugsfunkti-
oner, iseer pa amerikanske data, men der findes ogsa flere studier base-
ret pa danske data.’

Forbrugsrelationens egenskaber pa kort og mellemlangt sigt bestem-
mes i hoj grad af, hvordan den forbrugsbestemmende indkomst er af-
greenset, mens formueafgraensningen har mindre betydning. For bedst
muligt at belyse de empiriske valg i denne artikel gennemgar vi forst en
raekke indkomst- og formueafgraensninger. Efterfelgende tester vi for-
melt, hvorvidt vores valg af indkomst- og formueafgreensning giver en
robust langsigtssammenhaeng mellem forbrug, indkomst og formue.

Indkomstafgraensning

Det er alene husholdningerne, der star for det private forbrug. Det
umiddelbart mest naturlige er derfor at fokusere pa husholdningernes
indkomst, hvilket ogsa er tilgangen i denne artikel. Husholdningernes
indkomst bestar iseer af lgnindkomst, men de modtager ogsd anden
indkomst, bl.a. formueindkomst og offentlige overfarsler i form af
folkepension, dagpenge, kontanthjeelp, orlovsydelser mv. Derudover
skal der betales skat. Husholdningernes samlede indkomst efter skat
betegnes i nationalregnskabet som husholdningernes disponible ind-
komst.

Opgorelsen af disponibel indkomst for husholdningerne er ikke helt
entydig. | nationalregnskabets opgerelse betragtes tvungen pensionsop-
sparing, dvs. arbejdsmarkedspensioner, som en tvungen udgift, der re-
ducerer den disponible indkomst. Formueindkomsten fra arbejdsmar-
kedspensionsordninger pavirker heller ikke nationalregnskabets opge-
relse af disponibel indkomst, idet formueindkomsten antages at blive
akkumuleret i pensionsdepoterne. Pensionsudbetalingerne betragtes
derimod som indkomst, der eger den disponible indkomst. Det er ogsa
muligt at opgere en korrigeret disponibel indkomst, hvor pensionsop-
sparing behandles som al anden formue, jf. boks 2.

L Se bl.a. Davis og Palumbo (2009), for analyser af amerikanske data, Macklem (1994), for analyser af
canadiske data eller Olesen (2008) og Dam, Hansen og Olesen (2004) for analyser af danske data.
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BEHANDLINGEN AF PENSIONSOPSPARINGEN | NATIONALREGNSKABET Boks 2

Pensionsopsparing i kollektive ordninger behandles anderledes end anden opsparing i
nationalregnskabet. Eftersom lenmodtagere er tvunget til at indbetale en del af lon-
nen til kollektive ordninger, betragtes disse som en tvungen udgift som husholdnin-
gerne reelt ikke kan disponere over. Indbetalingerne til ordningerne fratraekkes der-
for i beregningen af den disponible indkomst, mens udbetalingerne fra ordningerne
laegges til. Pensionsindbetalingerne inkluderes dog i nationalregnskabets opgerelse af
bruttoopsparingen (som vi her kalder den korrigerede bruttoopsparing). Det betyder,
at disponibel indkomst minus forbrug ikke bliver lig med den korrigerede bruttoop-
sparing.

For at fa udviklingen i indkomst, forbrug og korrigeret opsparing til at passe, findes
der i nationalregnskabet en korrektionsvariabel (D8). Posten D8 beregnes som netto-
indbetalingerne til kollektive pensionsordninger plus kapitalafkast knyttet hertil mi-
nus pensionsafkastskat. Laegges D8 til nationalregnskabets definition af den disponib-
le indkomst, fas en korrigeret disponibel indkomst, hvor pensionsopsparing i kollekti-
ve ordninger behandles som al anden opsparing. Den korrigerede disponible ind-
komst fratrukket forbruget bliver lig med den korrigerede bruttoopsparing (opspa-
ring inkl. D8).

Idet der betales pensionsafkastskat af kursgevinster, vil den korrigerede disponible
indkomst falde, nar fx aktiekurserne stiger (aktiekursgevinster betragtes som en kapi-
talgevinst og ikke som kapitalafkast). Hermed vil forbrugskvoten baseret pa den kor-
rigerede disponible indkomst stige som folge af aktiekursstigninger, men denne sam-
menhaeng er ren mekanisk, og ikke et udtryk for en formueeffekt pa forbruget

Som alternativ til husholdningernes disponible indkomst kan der argu-
menteres for at anvende et bredere indkomstbegreb, der daekker ind-
komsten i den samlede private sektor, dvs. inkl. pensionskasserne.’ Virk-
somhedernes indkomst vil normalt fer eller siden blive udbetalt til ejer-
ne via dividender og derfor indgd i husholdningernes disponible ind-
komst.

Det er dog muligt, at dele af virksomhedernes indkomst ender hos
husholdningerne, uden at det gar via husholdningernes indkomst. Det
skyldes, at virksomhedernes indkomst kan overferes til husholdningerne
ved, at virksomhederne kgber egne aktier af husholdningerne. Det vil i
nationalregnskabet blive registreret, som om husholdningerne har reali-
seret en kapitalgevinst (tilbageholdt overskud @ger aktiepriserne). Her-
med vil husholdningernes indkomst ikke fange udviklingen i indtjenin-
gen i de virksomheder, de ejer. Dette forhold taler for, at indkomsten i
den samlede private sektor kan veere et bedre mal for forbrugsmulighe-
derne pa langt sigt.

! De fleste estimationer pa danske data er baseret pa indkomst og formue for den samlede private
sektor, jf. Olesen (2008).
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Dele af virksomhedernes indkomst tilfalder dog udlandet og staten,
hvilket traekker i retning af at benytte husholdningernes indkomst. For
at korrigere for dette kan den private sektors indkomst justeres. Til brug
for forbrugsrelationen i Nationalbankens makrogkonomiske model,
MONA, korrigeres den private sektors indkomst bl.a. for indkomsten i
energisektoren.

Der er dog ogsa andre forhold, der taler imod brugen af et bredt ind-
komstbegreb, bl.a. i forbindelse med analyser af fx rentested. Stigende
renter vil osge den private sektors disponible indkomst, idet den private
sektor, der inkluderer pensionsselskaberne, har en rentebaerende netto-
formue. Ser man pa husholdningssektoren isoleret, vil stigende renter
derimod reducere indkomsten pa kort og mellemlangt sigt, idet hus-
holdningssektoren har en rentebeerende nettogeeld, hvis man ser bort
fra pensionsformuen.

Pa lidt leengere sigt vil aendret formueindkomst i pensionsselskaberne
dog pavirke husholdningernes disponible indkomst. Det skyldes, at for-
mueindkomsten fra pensionsformuen bliver akkumuleret, saledes at den
pavirker husholdningernes disponible indkomst med en forsinkelse via
de fremtidige pensionsudbetalinger.” Hermed vil rentezendringer umid-
delbart sla igennem pa husholdningernes renteudgifter, men de rente-
indteegter, der stammer fra pensionsformuen, vil kun langsomt pavirke
indkomsten.

Selv hvis afkastet fra pensionsformuen inkluderes i den forbrugsbe-
stemmende indkomst, er der grund til at tro, at rentestigninger eger
husholdningernes nettorentebetalinger. Det skyldes, at afkastet af pen-
sion i vid udstreekning er fastforrentet, enten som folge af et garanteret
minimumsafkast, eller som folge af at pensionsselskaberne i vid ud-
streekning har afdeekket deres renterisiko. Hermed kan pensionsformu-
en stort set betragtes som fastforrentet.

Ud fra ovenstdende betragtninger, veelger vi at benytte husholdnin-
gernes disponible indkomst som opgjort i nationalregnskabet, dvs. et
indkomstbegreb hvor formueindkomst fra pensionsselskaber kun lang-
somt gger den forbrugsbestemmende formue. Modellens egenskaber -
iseer dens rentefglsomhed — pavirkes i hgj grad af denne indkomstaf-
greensning pa kort og mellemlangt sigt.

| perioden fra 1973 til slutningen af 1990'erne udviklede de forskellige
indkomstbegreber sig naesten ens, jf. figur 9. Siden da har overlappet i
udviklingen i de forskellige indkomstbegreber vaeret lidt mindre klar.

! Behandlingen af formueindkomsten fra pensionsformuen svarer til nationalregnskabets opgerelse af
den disponible indkomst. Andre makromodeller, bl.a. ADAM, har ogsa samme tilgang pa kort sigt.
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UDVIKLING | DISPONIBEL INDKOMST Figur 9
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Anm.: Alle indeks er baseret pa den nominelle saesonkorrigerede kvartalsvise udvikling deflateret med forbrugerprisud-
viklingen. Privat sektor korrigeret: disponibel indkomst korrigeret for indkomsten i energisektoren og for afskriv-
ninger. Den forskellige udvikling i den private sektors indkomst og husholdningernes indkomst i 1999 skyldes iseer
en kraftig veekst i indkomsten i energisektoren.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og MONA.

Formueafgraensning

Husholdningernes formue bestar af en raekke forskellige aktiver fratruk-
ket geelden. Den storste del af formuen bestar af boliger, men derud-
over har husholdningerne en raekke finansielle aktiver, bl.a. aktier,
bankindskud og pensionsopsparing. Udsvingene i formuen stammer iseer
fra udsving i bolig- og aktieformuen, jf. figur 10.

Den opgjorte veerdi af dele af aktiverne er forbundet med nogen usik-
kerhed. Det skyldes, at markedsveerdien af aktiver, der kun handles
sjeeldent, ikke kendes. | nationalregnskabet baseres markedsveerdien af
disse aktiver i stedet pa markedsveerdien af sammenlignelige aktiver, der
er blevet handlet.

Mens der for indkomsten bade er fordele og ulemper forbundet med
brugen af henholdsvis husholdningernes og den private sektors ind-
komst til at forklare det private forbrug, er det for formuen vanskeligt
at pege pa fordele ved at anvende den private sektors formue.

Den vigtigste forskel mellem den private sektors formue og hushold-
ningernes formue er opgerelsen af veerdien af virksomhederne. For hus-
holdningerne opgeres den som markedsvaerdien af deres aktieformue,
mens den for den samlede private sektor opgeres som veerdien af virk-
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HUSHOLDNINGERNES BALANCE FORDELT PA KOMPONENTER Figur 10
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somhedernes kapitalapparat opgjort til genanskaffelsespris.’ Veerdien af
en virksomhed pavirkes dog af en raekke andre faktorer end blot vaerdi-
en af kapitalapparatet, fx veerdien af patenter og goodwill.

Markedsveerdien af alle disse faktorer ber i teorien blive fanget af ak-
tieprisen. Derudover er aktier langt mere likvide end virksomhedernes
kapitalapparat. Aktieformuen ma derfor antages at vaere mere relevant
for husholdningernes forbrugs- og opsparingsbeslutninger end veerdien
af kapitalapparatet i virksomhederne.

Der har veeret stor forskel pa udviklingen i husholdningernes og den
private sektors formue siden 1970. Husholdningernes nettoformue er
bade vokset kraftigere og er mere volatil end formuen for den private
sektor, jf. figur 11.

Selv om det synes oplagt at anvende husholdningernes nettoformue
frem for privat sektors nettoformue, er det endeligt valg af forbrugsbe-
stemmende formue vanskelig og forbundet med usikkerhed. Det skyl-
des, at husholdningers formuekvote er steget betydeligt, uden at for-
brugskvoten er fulgt med op. En stigende formuekvote sammenholdt
med en stabil forbrugskvote giver anledning til udfordringer i forbindel-
se med at opstille en stabil forbrugsrelation, idet det kraever, at de to

! Der anvendes genanskaffelsespriser, idet der ikke findes opgerelser af markedsveerdien af kapitalap-
paratet. For den private sektor under et er aktieformuen stort set uden betydning. Det skyldes, at
aktieformuen er et aktiv for husholdningerne, men et passiv for virksomhederne. Hermed bliver net-
toaktieformuen stort set nul for den samlede private sektor.



Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 - del 2

71

UDVIKLINGEN | FORMUER Figur 11
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Anm.: Alle indeks er baseret pa den nominelle saesonkorrigerede kvartalsvise udvikling deflateret med forbrugerprisud-
viklingen. Den private sektors formue bestar af erhvervsmaessig materiel, bygge- og anleaegskapital, boligformue
og finansiel nettoformue (baseret pa de kvartalsvise finansielle konti), for hele den private sektor, inkl. finansielle
selskaber. Opgerelsen af den private sektors formue i MONA adskiller sig lidt i opgerelsen af den finansielle
nettoformue, men har stort set identisk udvikling.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og MONA.

kvoter udvikler sig ens. Det er ikke muligt ud fra de makrogkonomiske
data entydigt at identificere, hvilke dele af formuen der er steget, uden
at det har pavirket forbruget. Der er dog nogle empiriske og teoretiske
ledetrade.

Husholdningernes forskellige aktiver adskiller sig veesentligt fra hin-
anden, og der kan peges pa en reekke arsager til, at de ikke ngdvendig-
vis pavirker forbruget lige meget.

Pensionsformuen

Udbredelsen af opsparingsbaserede pensionsordninger, som er en del af
overenskomsterne, er steget betydeligt de seneste 30 ar. Samtidig er
bidragssatserne for disse pensionsordninger steget. Fra 1980 til 2011 er
husholdningernes pensionsformue for skat vokset fra at udgere ca. 50
pct. til mere end 300 pct. af disponibel indkomst.! De store pensions-
formuer skennes at @ge indkomsten for fremtidens pensionister, men
pensionsudbetalingerne betragtes som indkomst og vil derfor reducere
en raekke ydelser, der er indkomstafhaengige, bl.a. pensionstillegget.
Udbredelsen af arbejdsmarkedspensioner til tjenestemaend og en tilsva-
rende udfasning af tjenestemandspensioner kan ogsad have gget pen-

! Der skal betales indkomstskat af pensionsudbetalinger.
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sionsformuen, uden at det har gget deres indkomst som pensionist.
For nogle husholdninger vil gget pensionsopsparing hermed kun i min-
dre grad ege indkomsten som pensionist.

Ifelge den simple forbrugsmodel praesenteret ovenfor veelger hus-
holdningerne, hvor meget de gnsker at spare op ud fra et gnske om at
have et jeevnt forbrug. Hvis en husholdning tvinges til at spare mere op i
pension, end den ensker, vil husholdningen blot reducere anden opspa-
ring tilsvarende. Hermed vil forbruget og opsparingen forblive uaendret,
mens disponibel indkomst vil falde (pensionsindbetalingerne reducerer
disponibel indkomst). Samlet betyder det, at bade forbrugs- og formue-
kvoten vil stige lidt som felge af en mindre disponibel indkomst.

Der findes en raekke studier — bade pa individniveau og pa makroni-
veau - af, hvordan tvungen pensionsopsparing pavirker anden opspa-
ring. Generelt peger de i retning af, at husholdningerne kun reducerer
anden opsparing med 15-40 pct. som felge af @get tvungen opsparing,
hvor studier baseret pa individdata generelt ligger i den lave ende af
intervallet." Reduceres anden opsparing fx med 20 pct., vil det isoleret
set betyde, at formuekvoten stiger, mens forbrugskvoten (opgjort som
forbrug over nationalregnskabets disponible indkomst) kun pavirkes
lidt, idet bade forbrug og disponibel indkomst reduceres som fglge af
@get tvungen pensionsopsparing. Det er dog ikke muligt at overfere
disse estimater for husholdningernes opsparingsadfeerd direkte til en
konkret veegt af pensionsformuen i makroanalysen.

Den relativt lille estimerede reduktion af anden opsparing kan bl.a.
skyldes, at husholdningerne tager hensyn til, at pensionsudbetalingerne
vil reducere dele af de offentlige pensioner. Endvidere kan den skyldes,
at husholdningerne ikke fuldt ud kan eller vil reducere anden opsparing,
fx ved at @ge lantagningen, eller at de ikke fuldt ud gennemskuer kon-
sekvenserne af den ggede tvungne pensionsopsparing.

Nar arbejdsmarkedspensionerne er fuldt indfaset, vil udbetalingerne
fra dem veere sterre end indbetalingerne, saledes at den disponible ind-
komst stiger (forbrugskvoten vil fortsat veere stort set updvirket).? De
store udbetalinger vil dog medfare, at pensionsformuekvoten vil ophegre
med at vokse.

Diskussionen ovenfor indikerer, at pensionsformuens pavirkning af
forbrugskvoten er lille, iseer pa kort og mellemlangt sigt. For nogle hus-
holdninger, fx dem der er teet pa pensionering, har pensionsformuen
givetvis en storre betydning. En dybdegaende analyse af langsigteffek-
terne af oget privat pensionsformue ligger dog uden for rammerne af
denne analyse.

‘2 Se bl.a. Isaksen mfl. (2011), Det @konomisk Rad (2008) samt Arnberg og Barslund (2012).
Udbetalingerne overstiger indbetalingerne, idet pensionsformuen forrentes.
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Bolig- og aktieformue

Ud fra en teoretisk synsvinkel er det ikke oplagt, at boligformuen skal
pavirke forbruget. Det skyldes, at boligformue — i modsaetning til an-
den formue - ikke er en fordring pa en anden sektor. Stigende bolig-
priser vil derfor iseer medfere en omfordeling af formue fra nye bolig-
ejere til eksisterende boligejere. Pa trods af dette finder empiriske ana-
lyser typisk, at forbrugseffekten af boligformue er stgrre end for-
brugseffekten af den finansielle formue (der iseer svinger som folge af
aktieprisudsving), jf. Altissimo mfl. (2005). Der kan bl.a. naevnes felgen-
de forhold:

» Stigende boligpriser reducerer kreditbegraensninger og forbedrer mu-
lighederne for at optage lan med sikkerhed i boligen.
Husholdningerne anser udsving i boligpriserne som veerende af mere
permanent karakter end udsving i aktiepriserne. Derfor vil hushold-
ningerne vaere mere tilbgjelige til at eendre forbruget som felge af bo-
ligpriseendringer end som folge af aktiepriseendringer. Det geelder
specielt i lande, hvor det er nemt at tage lan i boligens friveerdi.
Boligkeb er typisk delvist finansieret med lante penge, dvs. boliginve-
steringer er gearet. Det betyder, at stigende boligpriser giver et hgje-
re nettoafkast af egenkapitalen end investering, der ikke er gearet.
Hermed vil stigende boligpriser pavirke forbruget mere end andre ak-
tiver.

Boligformuen er mere ligeligt fordelt over husholdningerne end finan-
siel formue. Der er blot 9 pct. af danske familier, der ejer for mere end
100.000 kr. aktier, jf. tabel 1, mens det ca. er halvdelen af alle familier,
der ejer en bolig. Indkomsten blandt familier med store aktieformuer
er endvidere langt sterre end gennemsnitsindkomsten (2,6 gange ho-
jere for familier med en aktieformue pa over 1 mio. kr.). Hvis forbrugs-
tilbgjeligheden er lavere blandt de hgjst lennede familier, sa vil aktie-
priseendringer pavirke forbruget mindre end boligprisstigninger.

GENNEMSNITLIG FAMILIEINDKOMST Tabel 1
Andel af gennemsnitlig indkomst/pct. Indkomst Andel af familier
Aktieformue 0-10.000 .......cccvrierriiieierrienieene 0,9 76 pct.
Aktieformue 10.000-50.000 ........ccceevueeriuerrnnnnne 1,2 9 pct.
Aktieformue 50.000-100.000 .........ccccceeriuerrnnnne 1.3 4 pct.
Aktieformue 100.000-250.000 ........cccceeriverruennne 1.4 5 pct.
Aktieformue 250.000-500.000 .......ccccevveeeerennneee 1,5 2 pct.
Aktieformue 500.000-1.000.000 .........ccccvrnnennee 1,6 1 pct.
Aktieformue over 1.000.000 .........ccceeeerriueernnnnne 2,6 1 pct.

Anm.: Data er baseret pa depotbankstatistikken, der ikke er fuldt deekkende. Ejerandelsbeviser i bankbokse eller lignen-
de er fx ikke inkluderet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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» Kapitalgevinster pa aktier betragtes skattemaessigt som kapitalind-
komst pa tidspunktet, hvor kapitalgevinsten realiseres. Skattebetalin-
gen reducerer gevinsten ved aktieprisstigninger. | modsaetning hertil
betales der ikke skat af kapitalgevinster pa boliger.

o En stor del af aktieformuen bestar af unoterede aktier eller anparter,
der typisk er udstedt af sma virksomheder, fx en lsegepraksis eller en
mindre handveerkervirksomhed. Unoterede ejerandelsbeviser ma for-
ventes at veere illikvide, dvs. de er vanskelige at seelge hurtigt uden et
betydeligt tab. Samtidig vil det ofte ikke veere muligt at seelge dele af
beholdningen. Derudover kan de ogsa veere vanskelige at belane.
Eventuelle kapitalgevinster vil derfor veere meget vanskelige at reali-
sere. Alle disse forhold taler for, at forbrugstilbgjeligheden af unote-
rede ejerandelsbeviser er lille. Derudover er opgerelserne af veerdien
af husholdningernes beholdning af unoterede ejerandelsbeviser for-
bundet med langt sterre usikkerhed end andre formuekomponenter,
hvilket skyldes en kombination af, at der ikke findes markedspriser, og
at kildedata er mangelfulde.'

Der kan dog ogsa veere faktorer, der kan treekke i retning af at reducere
forbrugseffekten af eendrede boligpriser. Boligpriserne er steget kraftigt
igennem de sidste 20 ar, bl.a. som fglge af faldende renter og introduk-
tion af nye l[aneformer. Stigende boligformue kan kun realiseres af hus-
holdningerne ved enten at beldne frivaerdien eller saelge boligen. Det
danske realkreditsystem giver gode muligheder for at belane frivaerdi og
dermed omsaette boligprisstigninger til forbrug, men der er dog green-
ser for, hvor meget husholdningerne kan og vil gge beldningsgraden.
Det betyder, at boligprisstigningerne igennem de sidste 20 ar forment-
ligt kun delvist er blevet omsat til forbrug. Det stemmer godt overens
med analyser pa individniveau af arv. De viser nemlig, at danskerne har
efterladt stadig sterre arv, seerligt boligejere, jf. Juul (2012).
Ovenstaende diskussion indikerer, at en betydelig del af arsagen til, at
forbrugs- og formuekvoten har udviklet sig forskelligt, er stigende pen-
sions- og aktieformue, men at stigende boligformue ogsa kan have spil-
let en rolle. En simpel estimation, hvor forbrugskvoten forklares ved
hjeelp af pensions-, aktie- og boligformuekvoten samt den resterende
nettoformuekvote bekraefter dette. De estimerede veegte pa bade pen-
sions- og aktieformuekvoten bliver sma og ikke statistisk signifikante,
mens vaegten pa boligformuen bliver lidt mindre end veegten pa den

! Kildedata for beholdningen af unoterede aktier er databaser med regnskabsstatistik. Daekningsgra-

den af disse databaser er dog usikker og kan have aendret sig vaesentligt over tid.

Opgorelserne om arv er forbundet med betydelig usikkerhed. Juul (2012) finder, at den gennemsnit-
lige arv i 1997 var omkring 500.000 kr. mens Det @konomiske Rad (2004) finder, at den gennemsnit-
lige arv i 2000 var omkring 300.000 kr. (begge dele er i 2010 prisniveau).

2
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resterende nettoformuekvote. Det synes derfor oplagt i modelsammen-
haeng at reducere vaegten af disse formuekomponenter.

Langsigtsmodeller: estimationsresultater

For bedst muligt at vise konsekvensen af forskellige indkomst- og for-
mueafgraensninger estimerer vi fire forskellige forbrugsrelationer base-
ret pa forskellige indkomst- og formuebegreensninger:

o M1: Privat sektors formue og privat sektors disponible indkomst korri-
geret for indkomsten i energisektoren samt afskrivninger.'

o M2: Husholdningernes samlede formue, inkl. pensionsformue og hus-
holdningernes korrigerede disponible indkomst.?

o M3: Husholdningernes samlede formue ekskl. pension og unoterede
aktier samt husholdningernes disponible indkomst.

o M4: Husholdningernes nettoformue, hvor boligformuen indgar med
en vaegt pa 0,8, pensionsformuen med en veegt pa 0,2 og aktieformu-
en med en veegt pa ca. 0,4 samt husholdningernes disponible ind-
komst.

I model 3 ses der bort fra de unoterede aktier, hvilket svarer til at seette
vaegten til ca. 0,5 og samtidig reducere udsvingene pa den samlede ak-
tieformue, idet den opgjorte veerdi af de unoterede aktier i national-
regnskabet har udvist sterre udsving end veerdien af de noterede. | mo-
del 4 justeres veegten yderligere lidt ned til omkring 0,4.

Valget af funktionel form er beskrevet i boks 3. Givet valget af den
funktionelle form begr logaritmen af forbrugs- og formuekvoten felges
ad. Man kan derfor fa en indikation af stabiliteten og egenskaberne af
de fire modeller ved at se pa forbrugs- og formuekvoten sammen, jf.
figur 12.

Forbrugs- og formuekvoterne baseret pa den private sektors indkomst
og formue, M1, svinger taet sammen frem til slutningen af 1990'erne,
hvorefter formuekvoten begynder at trende opad. Det betyder, at nar
modellen estimeres, vil parameterestimatet pa formuen falde efter 1995,
samt at der vil veere en tendens til, at det estimerede forbrug vil ligge
for lavt i begyndelsen af perioden og for hgjt i slutningen.

M2, der er baseret pa husholdningernes samlede formue inkl. pen-
sionsformue og husholdningernes korrigerede disponible indkomst, har

M1 svarer stort set til den nuvaerende model i MONA. Formuen er dog opgjort lidt anderledes i
MONA, men udviklingen i de to formuebegreber er stort set identisk.

I M2 behandles pensionsformuen som al anden formue bade med hensyn til formue og indkomst.
Indbetalinger til pension skal derfor ikke reducere den disponible indkomst. Derfor benyttes den kor-
rigerede disponible indkomst, jf. boks 2.
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VALG AF FORBRUGSRELATIONENS FUNKTIONELLE FORM Boks 3

Udgangspunktet for forbrugsrelationen er den simple model beskrevet ovenfor, hvor
forbruget beskrives som en lineaer funktion af indkomst og formue, jf. ligning (2).

(2) Ci=m: * (k*Yr+ Wt) =oq1Yt + uWs

| den empiriske litteratur er det sjeeldent, at der estimeres direkte pa en ligning som
(2), idet udviklingen i forbrug, indkomst og formue typisk betragtes som voksende
med en nogenlunde fast veekstrate pa langt sigt (svarende til at udviklingen er ekspo-
nentiel). Sammenhaengen mellem tidsserier, der vokser eksponentielt, er vanskelig at
estimere. | stedet transformeres tidsserierne pa en made, som sikrer, at der findes en
stabil sammenhaeng pa langt sigt (dvs. der er kointegration).

Vi veelger at transformere alle variable ved at opgere dem i logaritmer, saledes at
udviklingen bliver linezer. | ligning (2) ovenfor kan de estimerede parametre o, 0g o
fortolkes som forbrugstilbgjeligheder, dvs. hvor mange kroner forbruget stiger, nar
henholdsvis indkomsten eller formuen stiger med en krone. Nar variablene er opgjort
i logaritmer, bliver de estimerede parametre elasticiteter, dvs. de angiver, hvor mange
pct. forbruget stiger, nar henholdsvis indkomsten eller formuen stiger med 1 pct.

Sammenligninger af elasticiteter er vanskelige, idet de afhaenger af den relative
storrelse af de estimerede komponenter. En 1 pct. stigning i prisen pa boliger vil fx
oge husholdningernes samlede formue mere, end hvis prisen pa obligationer stiger
med 1 pct., idet boligformuen er sterre end obligationsformuen. En 1 pct. stigning i
boligpriserne ma derfor forventes at pavirke forbruget mere, end hvis obligationspri-
sen stiger med 1 pct., dvs. elasticiteten pa boligformuen bliver storre end elasticiteten
pa obligationsformuen.

Derudover er elasticiteterne kun relevante pa kort sigt, da formuen pa langt sigt er
endogen og bestemt af indkomsten. P4 meget langt sigt vil elasticiteten pa indkom-
sten vaere 1, og en stigning pa 1 pct. i indkomsten vil forege formuen med 1 pct.

Pa trods af at elasticiteterne er forskellige for de enkelte formuekomponenter, er
det muligt, at forbrugstilbgjelighederne er ens. Overgangen mellem forbrugselastici-
teter og -tilbgjeligheder er givet ved MPCy=(C/Y)*cy og MPCy=(C/W)*ew, hvor MPC an-
giver den marginale forbrugstilbgjelighed og ¢ den marginale forbrugselasticitet ud af
indkomst (Y) og formue (W).

| forbindelse med modellering af forbruget i makrogkonomiske modeller, som fx
MONA, palaegges forbrugsfunktionen en homogenitetsrestriktion. Restriktionen be-
tyder, at hvis bade indkomst og formue stiger med 1 pct., sa stiger forbruget ogsa
med 1 pct. Restriktionen svarer til, at summen af a; og o, skal veere 1. Hermed fas:

3) log(Cy = arlog(Yy+ azlog(Wy), hvor ar+ ax=1
4) log(C/Yy) =(1- a1)log(W/Y)

saledes at restriktionen tvinger forbrugskvoten, log(Ci/Y:), og nettoformuekvoten,
log(Wi/Yy), til at felges ad pa sigt. En kraftig stigning i formuekvoten vil gge forbrugs-
kvoten, saledes at opsparingen falder. Hermed vil formuekvoten falde, indtil der igen
er ligevaegt. Det er en attraktiv egenskab, der sikrer, at forbrug, indkomst og netto-
formue vokser balanceret pa laengere sigt.
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FORBRUGS- OG FORMUEKVOTER | LOGARITMER Figur 12
M1: Privat sektor M2: Husholdningssektoren
Log af forbrugskvote Log af formuekvote Log af forbrugskvote Log af formuekvote
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M3: Husholdningssektoren M4: Husholdningssektoren
Log af forbrugskvote Log af formuekvote Log af forbrugskvote Log af formuekvote
02 15 02 1.0
/\/Jv\/\,\_,\\/\w’“ﬁ wv»\ﬂ 05 00 W \N\\/\W/"WN\V\/M\/V
00 -0
02 0,5 -0,2 -1,0
7577 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 7577 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
—Forbrugskvote  —Formuekvote ekskl. pension og unoterede aktier (hgjre akse) —rForbrugskvote —Formuekvote, justerede vaegte (hjre akse)

Anm.: Qverst til venstre: grafer baseret pa disponibel indkomst for privat sektor korrigeret for indkomsten i energisekto-
ren og afskrivninger pa det samlede kapitalapparat. Formue er baseret pa opgerelsen af privat sektors nettofor-
mue, jf. anmaerkning til figur 11. Qverst til hejre: grafer baseret pa husholdningernes korrigerede disponible
indkomst (dvs. inkl. D8, jf. boks 2). Formuen er husholdningernes samlede nettoformue inkl. pensionsformue efter
skat. Nederst til venstre: grafer baseret pa husholdningernes disponible indkomst (dvs. ekskl. D8). Formuen er
husholdningernes samlede nettoformue ekskl. pensionsformue og unoterede aktier. Nederst til hgjre: grafer
baseret pa husholdningernes disponible indkomst (dvs. ekskl. D8). Formuen er husholdningernes nettoformue
baseret pa justerede vaegte.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og MONA.

samme problem som M1, idet formuekvoten har trendet opad igennem
hele perioden.

I M3, hvor bade pensionsformuen og de unoterede aktier udelades,
fas en formuekvote, der stort set udvikler sig stabilt. Stigningen i for-
brugskvoten under hgjkonjunkturen 2004-07 var dog umiddelbart noget
mindre end, hvad formuekvoten isoleret set ville tilsige.

Inkluderes pensionsformuen med en lille veegt mod at reducere veeg-
ten pa boligformuen som i M4, far man ogsa en formuekvote, der stort
set udvikler sig stabilt. Sammenligningen af M4 og M3 illustrerer, at det
er vanskeligt ud fra data alene, at fastleegge de korrekte vaegte.

Nedenfor estimeres modellerne formelt. | forste skridt estimeres en
langsigtsammenhang mellem forbrug, indkomst og formue svarende til
graferne i figur 12 ovenfor. De fire modeller estimeres ved hjeelp af en
Engle-Granger 2-step-procedure, jf. boks 4.

Estimationerne viser, at alle fire modeller kan anvendes som en empi-
risk langsigtsligevaegt, jf. tabel 2. Testene for, om en model udger en em-
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ESTIMATIONSMETODE Boks 4

Forbrugsrelationen estimeres ved hjeelp af en Engle-Granger 2-step-procedure.

| forste skridt testes der for, om der er en stabil langsigtsammenhaeng mellem for-
brug, indkomst og formue (dvs. om der er kointegration). Det geres ved at teste, om
residualerne fra en estimeret langsigtsammenhaeng er stationaere (kritiske vaerdier fra
MacKinnon (2010)).

Langsigtssammenhaengen estimeres ved hjeelp af dynamisk OLS, jf. Stock og Watson
(1993). Fordelen ved at benytte dynamisk OLS frem for almindelig OLS er, at man kan
beregne asymptotisk valide standardafvigelser, fx ved HAC Newey-West. | dynamisk
OLS inkluderes der et antal, p, leads og lags. Vi bestemmer p ved forst at seette p til 5
og efterfelgende eliminere insignifikante variable, jf. fx Gagnon mfl. (2011).

| andet skridt estimeres kortsigtsdynamikken ved en fejlkorrektionsmodel (estimeret
ved hjaelp af simpel OLS), hvor den kvartalsvise sendring i forbruget forklares med
fejlkorrektionsleddet (ekskl. de p leads og lags), der fanger tilpasningen til langsigtli-
geveegten 1. lag af afvigelsen fra langsigtmodellen) og en raekke kortsigtsvariable.

pirisk langsigtsligeveegt, er dog svage og ber derfor ikke sta alene. For
at fa en bedre fornemmelse af egenskaberne og stabiliteten kan man se
pa rekursive parameterestimater, samt hvorvidt den palagte homogeni-
tetsrestriktion er opfyldt.

Ser man pa homogenitetsrestriktionen kan den klart afvises for M1 og
M2 (baseret pa et Wald-test). Det giver sig udslag i, at parameterestima-

LANGSIGTSMODEL FOR DET PRIVATE FORBRUG Tabel 2
Venstresidevariabel: forbrug M1 M2 M3 M4
INAKOMST oo 0,83 0,98 0,90 0,92
Nettoformue, primo .........ccccceeveveeevererenennne. 0,17 0,02 0,10 0,08
o] g 11 7= o SRR RPS -0,33" -0,10™" -0,05™" -0,01™
R? adj. ...... . 0,98 0,98 0,98 0,98
AlIC . . 4,21 -4,28 -4,58 -4,44
Durbin-Watson 0,93 0,44 0,51 0,44
Test for kointegration:

D) o T R 021 4 1] 1< T -6,78"" -4,78"" -6,06™" -6,16™"
ADF(1)-teststorrelse ... .. 4,54 -3,87" -4,43™" -4,56""
ADF(2)-teststarrelse .........ooovveveeeereeereeeiennns, -3,97" -3,71" -3,73" -3,90"
Kritiske test-veerdier:

10 pct. -3,07 -3,07 -3,07 -3,07

5 pct. -3,38 -3,38 -3,38 -3,38

1 pct. -3,97 -3,97 -3,97 -3,97
Wald-test for homogenitet 0,00 0,00 0,48 0,03

Anm.: Alle variable er i logaritmer og deflateret med forbrugerpriserne. Estimationsperiode: M1: 1974k1-2011k1, M2:
1974k1-2011k1, M3: og M4: 1973k2-2011k1. Estimeret ved hjeelp af dynamisk OLS, jf. boks 3. Newey-West bereg-
nede standardafvigelser. * 10 pct. signifikansniveau, ** 5 pct. signifikansniveau og *** 1 pct. signifikansniveau.

Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og MONA.
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terne ikke er stabile. | M3 bliver homogenitetsrestriktionen derimod ikke
afvist, hvilket giver langt mere stabile parameterestimater. | model M4
bliver den kun lige afvist, men resultatet er fglsomt over for sma een-
dringer fx i estimationsperioden.

Baseret pa ovenstaende overvejelser veelger vi at ga videre med model
M4. Det er et empirisk valg. Som allerede naevnt er informationen i data
ikke tilstreekkelig til entydigt at identificere, hvilke vaegte pa formuen
der er korrekte, fx kunne vaegten pa pensionsformuen reduceres mod at
@ge vaegten pa aktie- og/eller boligformuen, svarende til M3.’

Som robusthedsanalyse har vi prgvet at anvende M3 som langsigtrela-
tion. Analysen viser, at sadanne eendringer af veegtene kun har mindre
betydning for modellens egenskaber pa kort og mellemlangt sigt.

Fra langt til kort sigt

| ovenstdende model er der estimeret en langsigtssammenhaeng mellem
forbrug, indkomst og formue. Pa kort sigt er der dog en reekke forhold,
som kan betyde, at forbruget afviger fra langsigtsrelationen. Konkret
undersgger vi betydningen af sendringer i falgende variable: arbejdslos-
hed, forventet indkomsttab som falge af arbejdslgshed, inflation, selska-
bernes indkomst samt realrenten. Herudover inkluderer vi fem finansielle
variable, der bl.a. forseger at fange udsving i kreditudbuddet, og tre
dummyvariable, som fanger eendringer i moms og afgifter i 1970'erne.

En stigning i arbejdslgshedsraten gger risikoen for at blive ramt af ar-
bejdslgshed, og det kan fa husholdningerne til — ud fra et forsigtigheds-
princip - at forbruge mindre og spare mere op. For at fange udsving i
forbrugernes opsparing som felge af forsigtighedshensyn medtages
desuden det forventede indkomsttab som fglge af arbejdslgshed. For-
tegnet pa begge variable forventes a priori at veere negativt.

Inflationen kan ogsa pavirke forbruget pa kort sigt, fx hvis stigende
energipriser reducerer benzinforbruget ud over den effekt, der matte
komme via faldende realindkomst. Fortegnet forventes a priori at veere
negativt.

Selskabernes indkomst tilfalder i sidste ende husholdningerne (og
udenlandske ejere). Det er saledes muligt, at husholdningerne vil reage-
re pa eéendringer i indkomsten i virksomhederne, sa stigende indkomst i
virksomhederne medferer stigende forbrug.

Realrenten kan pa kort sigt pavirke forbruget via en raekke kanaler,
nemlig substitutions-, indkomst- og formuekanalen. Substitutionskana-

! Selv om pensionsformuen inkluderes med en lille veegt i den forbrugsbestemmende formue i langsigts-
relationen, medregnes formueindkomsten fra pensionsformuen dog ikke i indkomsten pa kort og mel-
lemlangt sigt. Det skyldes, at formueindkomsten fra pensionsformuen pa kort sigt formentlig er meget
vanskelig at belane. Selv hvis den kunne beldnes, er den i vid udstreekning fastforrentet, og derfor
upavirket af renteudviklingen. Det betyder, at forbrugspavirkningen forventes at vaere meget lille.
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len tilsiger, at forbruget skal stige, nar realrenten falder, idet lavere
realrenter gor det mindre attraktivt at spare op. Indkomstkanalen pavir-
ker forbruget via eendringer i husholdningernes renteindtaegter og
-udgifter samt pensionsudbetalinger, nar realrenten aendrer sig. Endelig
er der formuekanalen, hvor andringer i realrenten pavirker veerdien af
formuen (fx via bolig- eller aktiepriseendringer).

| estimationerne fanges indkomst- og formuekanalerne ved at inklu-
dere indkomst og formue i kortsigtsdynamikken. Det er sdledes kun
substitutionskanalen, der ikke fanges via andre variable i kortsigtsdyna-
mikken. Det betyder, at fortegnet pa realrenten i kortsigtsdynamikken
ma forventes at veere negativ.

Slutteligt undersgges en reekke finansielle variable, der skal fange ud-
sving i kreditudbuddet, finansiel innovation og finansiel liberalisering.
Ifelge livs-cykel-hypotesen vil husholdningerne forsgge at udjeevne deres
forbrug over tid, men i realiteten er der begreensninger pa, hvor meget
husholdningerne er i stand til at forbrugsudjeevne. Safremt en hushold-
ning er likviditetsbegraenset, dvs. ikke kan ldne s& meget, som den on-
sker, vil den aktuelle indkomst fa sterre betydning for forbruget.

Kreditbegreensninger opstar naturligt som fglge af bl.a. asymmetrisk
information mellem lantager og langiver. Lantager kender fx egne ev-
ner bedre end langiver. Det kan betyde, at lantager ensker at lane mere,
end langiver er villig til at 1dne ud, givet den begraensede information
langiver har til radighed. Omfanget af kreditbegraensninger afhaenger
bade af finansiel regulering og innovation samt de finansielle institutio-
ners vilje og/eller evne til at [ane ud. Med henblik pa at identificere kort-
sigtseffekten af disse forhold pa privatforbruget har vi konstrueret fem
finansielle variable: rentemarginal, kreditmiks, nedskrivninger samt no-
minelle og reale omkostninger ved boligfinansiering, jf. boks 5.

Kortsigtsmodel: estimationsresultater

| kortsigtsmodellen forklares den kvartalsvise eendring i forbruget med
fejlkorrektionsleddet fra langsigtsmodellen og med de forskellige vari-
able gennemgaet ovenfor. Herudover inkluderes aendringer i hushold-
ningernes indkomst og boligformue, sadledes at der udover fejlkorrekti-
onsleddet i alt indgar 15 variable. Fejlkorrektionsleddet indgar som afvi-
gelsen fra langsigtsmodellen lagget en periode og fanger dermed til-
pasningen til langsigtsligevaegten, mens kortsigtsvariablene indgar med
op til fire perioders lag.’

Der kan potentielt veere simultanitetsbias mellem aendringer i forbruget og eendringer i indkomst.
Simultanitetsbiasen vurderes dog at veere lille, og der er derfor ikke gjort noget forseg pa at korrige-
re for den.
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KONSTRUKTION AF FIRE KREDITVARIABLE Boks 5

Rentemarginal (mal for kreditudbuddet)

Den forste variabel er pengeinstitutternes rentemarginal, forstaet som forskellen mel-
lem deres ud- og indlansrente. Rentemarginalen afspejler bl.a. pengeinstitutternes
indtjening, deres kreditvurdering af kunderne samt lovbestemte kapitalkrav og bliver
dermed en indikator for pengeinstitutternes udlanskapacitet. Rentemarginalen pavir-
kes dog ogsa af strukturelle forhold. Bankerne har fx omlagt deres rente- og gebyrpo-
litik, saledes at en storre del af indtjeningen kommer fra gebyrer. Det betyder, at ren-
temarginalen generelt har veeret faldende. Strukturelle sendringer fjernes ved hjeelp
af et HP-filter. Det forventes, at koefficienten pa rentemarginalen i den estimerede
forbrugsrelation har negativt fortegn.

Kreditmiks (mal for kreditudbuddet)

Den anden variabel er et sakaldt kreditmiks, defineret som pengeinstitutternes andel
af penge- og realkreditinstitutternes samlede udlan til husholdningerne. Idéen er, at
2&ndringer i udbuddet af kredit typisk vil sge bankernes andel af det samlede udlan.
Det skyldes, at bankernes udlan i hgjere grad end realkreditinstitutternes udlan er pa-
virket af udbudssiden. Over tid har kreditmikset veeret pavirket af strukturelle aen-
dringer, fx blev det i slutningen af 1980'erne muligt at belane friveerdi i ejerboliger,
hvilket formentligt har eget realkreditinstitutternes udlan relativt til pengeinstitut-
ternes, mens introduktionen af prioritetslan i 2004 havde modsat effekt. Den estime-
rede koefficient til kreditmikset forventes at vaere positiv.

Nedskrivninger (mal for kreditudbuddet)

Den tredje finansielle variabel er pengeinstitutternes nedskrivninger pa udestaende
udlan og garantier. Pengeinstitutternes nedskrivningsprocenter pavirker deres evne til
at opfylde lovgivningsmaessige kapitalkrav, hvilket har betydning for pengeinstitut-
ternes gnske om og mulighed for at yde lan. Koefficienten til nedskrivningsprocenten
forventes at have negativt fortegn.

Ombkostning ved boligfinansiering (mal for finansiel liberalisering og innovation)

Den fjerde og sidste variabel angiver den minimale forste-ars ydelse ved at finansiere
100 kr. med sikkerhed i en ejerbolig. Ydelsen pavirkes i hoj grad af finansiel liberalise-
ring og innovation, fx lovkrav. om mix-lan i midten af 1980'erne eller introduktionen
af variabelt forrentede Ian i 1996. Vi beregner to varianter, nemlig en nominel og en
real, dvs. korrigeret for inflation. Fortegnet pa boligfinansieringsvariablene forventes
at veere negativt.

Pa kort sigt estimeres falgende model:
Alog(forbrug) = a,ECM, , + Y SR, +¢,

hvor ECM er fejlkorrektionsleddet fra langsigtsmodellen, og SR; er de 15
kortsigtsvariable.

| den viste model (M4 grundmodel) er de mest insignifikante lags fjer-
net, saledes at hver variabel kun inkluderes en gang, jf. tabel 3. Model-
len uden insignifikante variable er vist som model M4. Generelt har alle
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KORTSIGTSMODEL FOR DET PRIVATE FORBRUG, Tabel 3
M4 Forbrugstilbe-

Venstresidevariabel: Alog(forbrug) grundmodel M4 jelighed

ECMit oriieieeeieeeeeee et nennes -0,25™" -0,19™  0,92'0,07"

Alog(indkomst;, husholdninger) .........ccccccevevee..e. 0,15 0,13™ 0,13

Alog(indkomst, privat sektor) 0,01 -

Alog(boligformue;, primo) .......cccccoveveueeveeeeerennnee. 0,14 0,09™ 0,04

INFIAtiONSIEd: w.vvveieeeiceecee et -0,70"" -0,717"

Aarbejdslashedsprocentsy .......cceeeveveveveverevenennne. -0,01™" -

Forventet indkomsttabt .......cccoveeeeeereeeieeieeeinene. 23,117 -2,25"

AATEAITENTELD vreeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eee e e e e eeeeeeeenenenn -0,42™ -0,55™"

Rentemarginal (5 ........ -0,01™" -

Kreditmiks 2 ...eeeveeenees 0,00 -

Nedskrivninger; .......... 0,01 -

Boligfinansiering, realts «.c.cccveveeveeceesceecie e -0,04 -—-

Boligfinansiering, nominelcy .....ccccoceveueeveveennne.e. 0,14 —

Dummy (75, 4. 09 '76 1. KVL.) ceeevverirercneeeeieenee 0,03"" 0,03""

Dummy (77, 3. 09 4. KVt.) eooveeeeeeeceeeeeeeeeeeeee 0,05 0,05

Dummy (78, 4. KVE.) oo -0,06™" -0,05™"

KONSEANT ...ttt -0,00" 0,00

CYe TR 0,57 0,54

AlC .............. -5,97 -5,97

Normalitet? 0,21 0,07

Heteroskedasticitet? ... 0,43 0,75

AULOKOITelation? ........c.ceeveeeeeeeeeeee s 0,20 0,50

DUrbin-WatSOn ........ccccceviviummennnnnnnnnsnennrnneennenennaen. 2,27 2,18

Anm.: Estimationsperiode: 1973g4-2011q2. Estimeret ved hjeelp af simpel OLS. Newey-West standardafvigelser. * 10 pct.
signifikansniveau, ** 5 pct. signifikansniveau og *** 1 pct. signifikansniveau. Normalitetstest: (Jarque-Bera), Hete-
roskedasticitetstest: Breusch-Pagan-Godfrey, autokorrelationstest: LM-test med 4 lags.

Kilde: Egne beregninger.

' Forbrugstilbgjelighed pa langt sigt er 0,92 for indkomst og 0,07 for den forbrugsbestemmende formue.
2 P-veerdier for misspecifikationstests.

variable det forventede fortegn, om end der er lidt problemer med nog-
le af de finansielle variable. Modellen er generelt velspecificeret bedemt
ud fra gaeengse misspecifikationstest.

Koefficienten til fejlkorrektionsleddet er steerkt signifikant, hvor ca.
halvdelen af en afvigelse fra ligeveegt elimineres inden for 3 kvartaler.

Andringer i indkomsten i privat sektor er insignifikant, mens hushold-
ningernes indkomst er signifikant. Estimatet for indkomsteffekten pa
kort sigt er dog relativt lille (en forbrugstilbgjelighed pa kort sigt pa
omkring 0,13 mod 0,92 pa langt sigt).

Estimatet for boligformue er derimod relativt stort. En stigning i bolig-
priserne pa 1 pct. vil sdledes medfere en umiddelbar stigning i forbruget
pa 0,10-0,14 pct., hvilket svarer til, at en ekstra krone boligformue sger
forbruget pa kort sigt med omkring 4 gre. En del af denne kortsigtsef-
fekt kan skyldes, at stigende boligpriser normalt er sammenfaldende
med stigende aktivitet pa boligmarkedet, jf. figur 13. En bolighandel er
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BOLIGPRISER OG ANTAL BOLIGHANDLER Figur 13
Pct., ar-ar 1.000 stk.
30 16,0
20 ’\ 14,5
10 \‘\ 13,0
0 / 11,5
y
10 \ 10,0
-20 8,5
-30 7,0
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

——Kvadratmeterpris Antal handler (hojre akse)

Anm.: Antal handler er 4 kvartalers glidende gennemsnit. Bade priser og antal handler er for enfamiliehuse.
Kilde: Danmarks Statistik.

typisk forbundet med et betydeligt privat forbrug fx i form af flytteom-
kostninger, kab af mebler og boligrenovering. Stigende omsaetning pa
boligmarkedet kan derfor afstedkomme et stigende privat forbrug.

Derudover kan aendrede boligpriser pavirke kreditbegraensningerne,
idet hgjere boligpriser eger veaerdien af sikkerheden.

Inflationsleddet er steerkt signifikant, men det skyldes bl.a., at inflati-
onen — malt ved den implicitte deflator for det private forbrug i natio-
nalregnskabet — indgar p& bade venstre og hgjre side i regressionen.’
Det er dog muligt, at inflationen faktisk pavirker det reale forbrug ud
over den effekt, der matte komme fra faldet i realindkomsten, og vi
veelger derfor at inkludere inflationsleddet i forbrugsrelationen.

Andringer i arbejdslgsheden er ikke signifikant, men det forventede
indkomsttab er signifikant. Pa kort sigt @ger husholdningerne saledes
opsparingen af forsigtighedshensyn i forbindelse med e@get arbejdslashed.

De finansielle variable pavirker generelt kun forbruget meget lidt, om
end rentemarginalen er signifikant og med det forventede fortegn. Den
nominelle boligfinansiering er ogsa signifikant, men med forkert for-
tegn. Den lave forklaringsgrad betyder dog ikke, at finansielle forhold
ikke har betydning for forbruget, men i stedet at de finansielle forhold
iseer pavirker forbruget via indkomsten, formuen og renten, fx via sti-
gende boligpriser eller lavere renter. Introduktionen af variabelt forren-

! Forbruget i maengder, fcp, er opgjort som forbruget i lobende priser, cp, divideret med forbrugsde-
flatoren, pcp, hvilket medferer: 4log(fcp) = Alog(cp) - 4log(pcp).
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HUSHOLDNINGERNES RENTEBARENDE NETTOGALD OG GENNEMSNITLIG

RESTL@BETID PA REALKREDITOBLIGATIONER Figur 14
Andel af disponibel indkomst Ar
2,3 25
2,0 20
1,7 15
1,4 10
1,1 5
0,8 0
——Husholdningernes rentebaerende nettogeeld Vaegtet restlobetid (hojre akse)

Anm.: Arsgennemsnit baseret p4 manedsdata.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

tede lan reducerede fx den gennemsnitlige rente, som husholdningerne
betalte, mens afdragsfrihed reducerede den gennemsnitlige boligbyrde,
hvilket kan have bidraget til stigende boligpriser, jf. Dam mfl. (2011)."

Zndringer i realrenten er steerkt signifikant. Et fald i realrenten pa 1
procentpoint medferer, at forbruget umiddelbart stiger med omkring
0,5 pct. ud over effekten, der kommer fra formuen og indkomsten. Hus-
holdningernes gaeldskvote er steget kraftigt igennem de sidste 20 ar, og
samtidig er den gennemsnitlige restlgbetid pa udestdende realkredit-
geeld faldet, jf. figur 14. Det betyder, at husholdningerne er blevet mere
foelsomme over for renteaendringer. Pa trods af dette viser rekursive ko-
efficientestimater, at renteelasticiteten har veeret meget stabil over tid.
Det betyder, at den sterre rentefolsomhed isaer kommer via rentebeta-
lingerne og dermed via den disponible indkomst samt via formuen, idet
boligpriserne formentligt er blevet mere rentefalsomme, jf. Dam mfl.
(2011).

Modellen har generelt klaret sig godt i forudsigelsen af forbruget ba-
de for og efter finanskrisen. Den estimerede model fanger overordnet
forbrugsudsvingene siden 1974, jf. figur 15 til hejre. Det estimerede

' A&ndringer i de finansielle forhold — herunder kreditudbuddet — kan ogsa pavirke virksomhederne,
bl.a. sma og mellemstore virksomheder. Hermed kan de finansielle forhold pavirke husholdningernes
indkomst.
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FAKTISK OG ESTIMERET FORBRUG Figur 15
Mia. 2005-kr. Pct., kvt.-kvt. Pct., kvt.-kvt.
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—Faktisk forbrug Estimeret forbrug (hejre akse) —rFaktisk forbrug Estimeret forbrug WResidual (hejre akse)

Anm.: Figur til venstre: dynamisk simulation, dvs. fejlkorrektionsleddet er baseret pa forskellen mellem den simulerede
kort- og langsigtsmodel. Start i 1. kvartal 1974. Figur til hojre: statisk simulation.
Kilde: Egne beregninger.

forbrug ligger teet pa det faktiske igennem boomarene forud for fi-
nanskrisen. Treegheden i tilpasningen til den estimerede langsigtsrelati-
on betyder, at den estimerede forbrugsrelation ikke helt fanger det
meget kraftige fald i slutningen af 2008, og det estimerede forbrug lig-
ger derfor over det faktiske i det meste af 2009, jf. figur 15 til venstre.
Stigende bolig- og aktiepriser i 2009 og 2010 betod, at det estimerede
forbrug i 2011 og begyndelsen af 2012 ogsa 1a over det faktiske. Den
svage forbrugsudvikling over perioden kan have veeret et udtryk for, at
den betydelige usikkerhed, der preegede perioden, egede husholdnin-
gernes opsparing ud fra et forsigtighedshensyn.

De efterfalgende boligprisfald har dog betydet, at det estimerede for-
brug baseret pa aktuel indkomst, formue og renteniveau i slutningen af
2012 ligger toet pa det faktiske.

MODELEGENSKABER

| dette afsnit praesenteres forbrugsfunktionens egenskaber ved hjzelp af
to eksperimenter. | det ene eksperiment oges alle renter permanent
med 1 procentpoint, og i det andet stiger boligpriserne midlertidigt med
10 pct. Eksperimenterne udferes inden for rammerne af en samlet
makrogkonomiske model. Det gores ved at benytte Nationalbankens
eksisterende makromodel, MONA. Hermed bliver det muligt at fange
afledte effekter af stad til forbrugsfunktionen, fx hvordan gget forbrug
stimulerer indkomsten, der igen gger forbruget.

For at koble forbrugsfunktionen til MONA er det nedvendigt at opstil-
le en finansiel delmodel, som holder styr pa sammenhaengen mellem
husholdningernes indkomst, forbrug og opsparing pa den ene side og
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husholdningernes formue pa den anden side. Den finansielle delmodel
er beskrevet i appendiks A.

Stad til renten

| renteeksperimentet antages det, at alle renter permanent stiger med 1
procentpoint sammenlignet med grundforlgbet. Antagelsen om, at alle
renter stiger gjeblikkeligt, betyder, at betydningen af aendringer i mar-
kedsrenterne overvurderes, idet den indebeaerer, at husholdninger med
fastforrentede [an ogsa far hojere renter gjeblikkeligt. Over estimati-
onsperioden er andringer i markedsrenterne derimod kun med en vis
forsinkelse slaet igennem pa gennemsnitsrenterne.

Rentestigningen reducerer det private forbrug med omkring 1 pct. i
forhold til grundforlgbet efter et par kvartaler, jf. figur 16 gverst til ven-
stre. Herefter fortseetter forbruget med at falde i forhold til grundforlg-
bet og er ca. 3,5 pct. lavere end i grundforlgbet efter 5 ar. Faldet i det
private forbrug stammer fra tre kanaler. For det forste betyder substitu-
tionskanalen, at husholdningerne reducerer deres forbrug og eger op-
sparingen, fordi rentestigningen gor det mere attraktivt at spare op.

For det andet falder det private forbrug som felge af et fald i hus-
holdningernes forbrugsbestemmende formue (formuekanalen), jf. figur
16 nederst til venstre. Faldet i formuen kommer primaert fra en lavere
boligformue, som iseer skyldes lavere boligpriser og i mindre grad et
lavere niveau for bruttoinvesteringerne. Rentestigningen reducerer ogsa
husholdningernes lantagning som felge af faldende boligpriser. Gaelden
reduceres dog mindre end boligformuen, sdledes at den forbrugsbe-
stemmende formue samlet set falder. Pa langt sigt vil formuen naerme
sig niveauet i grundforlgbet som fglge af det lavere forbrug og hgjere
opsparing.

For det tredje vil husholdningernes nettorenteudgifter stige (ind-
komstkanalen), hvilket reducerer den disponible indkomst i de forste ar
efter rentefaldet, jf. figur 16 overst til hojre.’

Efter 10 ar falder BNP omkring 1,4 pct. i forhold til grundforlebet, jf.
figur 16 nederst til hgjre. BNP pavirkes mindre end forbruget, idet net-
toeksporten stiger kraftigt, iseer som folge af faldende import og i min-
dre grad som felge af stigende eksport.

Som naevnt ovenfor vil en alternativ forbrugsfunktion baseret pa en
lidt anderledes vaegtning af formuekomponenterne give stort set identi-
ske empiriske egenskaber. Endvidere forbliver modelegenskaberne ogsa
stort set ueendrede, dvs. renteeksperimentet vil have en naer identisk pa-

Nettorenteudgifterne eges, fordi afkastet fra pensionsformuen ikke inkluderes. Den hgjere rente vil
betyde, at afkastet fra pensionsformuen bliver sterre. Det vil forage pensionsformuen, hvilket pa
langt sigt vil ege den disponible indkomst, jf. diskussionerne ovenfor.
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EFFEKTER AF RENTESTIGNING PA 1 PROCENTPOINT Figur 16
Privat forbrug Disponibel indkomst
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Forbrugsbestemmende formue BNP
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Anm.: Tidsaksen viser antal ar efter det initiale stoed.
Kilde: Egne beregninger.

virkning af gkonomien. Derimod vil brugen af privat sektors indkomst i
stedet for husholdningernes indkomst give veesentligt anderledes resul-
tater, hvis ikke det antages, at pensionsformuen er fastforrentet. Det
skyldes, at storre renteindteegter i pensionskasserne vil gge den for-
brugsbestemmende indkomst. Det synes dog mest oplagt at lade formue-
indkomst i pensionskasserne pavirke husholdningerne via ggede pensi-
onsudbetalinger, dvs. med en betydelig forsinkelse og over en leengere
periode, eller alternativt antage, at pensionsformuen er fastforrentet.

Stad til boligpriser

I boligeksperimentet eges boligpriserne uventet og midlertidigt med 10
pct. sammenlignet med grundforleobet. Efter det initiale stad bestemmes
boligprisudviklingen af modellen, sa priserne falder tilbage til ligeveegt
pa langt sigt.

Umiddelbart efter boligprisstigningen er husholdningernes forbrugs-
bestemmende formue gget med ca. 15 pct., jf. figur 17 nederst til ven-
stre, dvs. den forbrugsbestemmende formue stiger mere end den initiale
stigning i boligformuen. Det skyldes, at boligformuen er storre end den
forbrugsbestemmende formue, som er opgjort netto for husholdninger-
nes finansielle passiver.



Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 - del 2

88
EFFEKTER AF STIGNING | BOLIGPRISER PA 10 PCT. Figur 17
Privat forbrug Disponibel indkomst
Afv. fra grundforlgb i pct. Afv. fra grundforleb i pct.
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Anm.: Tidsaksen viser antal ar efter det initiale sted.
Kilde: Egne beregninger.

Boligpriserne fortsaetter med at stige det forste ar efter stedet, hvor den
forbrugsbestemmende formue nar mere end 20 pct. over niveauet i
grundforlgbet. Formuestigningen medferer, at husholdningerne 2 ar
efter boligprisstigningen gger forbruget i forhold til grundforlgbet med
ca. 1,5 pct., jf. figur 17 gverst til venstre. Stigningen i husholdningernes
forbrug reducerer opsparingen, og samtidigt @ges lantagningen som
felge af hojere boligpriser. Det betyder, at formuen efterhanden falder
tilbage og endda under niveauet i grundforlgbet.

Den disponible indkomst stiger svagt i de forste ar efter stigningen i
boligpriserne, jf. figur 17 gverst til hgjre, som fglge af en gget aktivitet i
gkonomien, jf. figur 17 nederst til hgjre. Stigningen i indkomsten er dog
noget mindre end stigningen i savel det private forbrug som BNP, hvil-
ket kan tilskrives hgjere rentebetalinger som folge af eget ldnoptagelse.

Omkring 5 ar efter stadet til boligpriserne begynder den disponible
indkomst at falde. Den disponible indkomst falder ned under niveauet i
grundforlgbet og er sammen med formuefaldet med til at reducere for-
bruget til et lavere niveau end i grundforlgbet.

Pa meget langt sigt vender husholdningernes disponible indkomst,
forbrugsbestemmende formue samt det private forbrug tilbage til ni-
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veauet i grundforlgbet, saledes at den realgkonomiske effekt pd meget
langt sigt af en midlertidig boligprisstigning er nul.

De preesenterede effekter pa forbruget af savel rentefaldet som bo-
ligprisstigningen er sterre end i den eksisterende forbrugsrelation i MO-
NA, jf. appendiks B.

UDVIKLINGEN | FORBRUGET FOR OG EFTER FINANSKRISEN

Forbruget for finanskrisen — betydningen af boligformuen

| perioden fra slutningen af 2003 og frem til slutningen af 2007 steg det
private forbrug med naesten 4 pct. arligt, hvilket er langt over det histo-
riske gennemsnit i perioden 1975-2010 pa omkring 1,8 pct. | samme pe-
riode steg boligpriserne med ca. 60 pct., hvilket bidrog til forbrugsboo-
met. For at vurdere betydningen af boligprisernes udvikling for forbru-
get har vi beregnet, hvordan forbruget ville have udviklet sig, hvis bolig-
formuen havde vokset jeevnt fra begyndelsen af 2004 frem til begyndel-
sen af 2010."

Effekten pa forbruget af de kraftige boligprisstigninger var ganske
stor. En jeevn vaekst i boligformuen i 2004-09 ville have medfert, at det
private forbrug i slutningen af 2007 ville have veeret ca. 25 mia. kr. lave-
re, jf. figur 18 til hgjre, svarende til knap 1,5 pct. af BNP, mens boliginve-
steringerne ville have vaeret omkring 11 mia. kr. mindre, svarende til
0,75 pct. af BNP.

Det private forbrug efter finanskrisen — betydningen af lavere renter

| kglvandet pa den bristede boligprisboble faldt forbruget med naesten 6
pct. fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal 2009. Siden da har det private for-
brug udviklet sig svagt pa trods af, at bade finans- og pengepolitikken
er blevet lempet, og markedsrenterne er faldet kraftigt.

Udover effekterne af de kraftige udsving i boligpriserne er det interes-
sant at undersgge, hvordan de seneste ars rentefald har pavirket for-
bruget. Fra 2. kvartal 2009 til udgangen af 2012 faldt den 1-arige real-
kreditrente ca. 2,4 procentpoint, jf. figur 19 gverst til venstre. | samme
periode faldt husholdningernes nettorenteudgifter, opgjort som forskel-
len mellem betalte og modtagne renter, fra 10,7 pct. til 5,9 pct. af di-
sponibel indkomst.? Fra midten af 2011 faldt nettorenteudgifterne dog
ikke i samme takt som renterne. Det skyldes bl.a., at kreditrisikopraemi-

! Der er beregnet en fast vaekstrate for perioden 2004 1. kvartal til 4. kvartal 2009, saledes at de fakti-

ske boligpriser rammes i 1. kvartal 2010. Hermed fjernes de kraftige boligprisstigninger og efterfal-
gende prisfald.

Rentebetalingerne i nationalregnskabet er opgjort efter FISIM, der er et skon for, hvor stor en del af
rentemarginalen der kan betragtes som en betaling for en serviceydelse. Det betyder, at de viste net-
torenteudgifter er lidt mindre end de faktiske nettorenteudgifter. Udviklingen er dog formodentlig
stort set upavirket af FISIM.
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BOLIGFORMUENS PAVIRKNING AF FORBRUGET Figur 18
Boligformue Privat forbrug og boliginvesteringer
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Anm.: Venstre figur: boligpriserne i det kontrafaktiske forlgb er identiske med de faktiske boligpriser i 4. kvartal 2003 og
i 1. kvartal 2010. Den kontrafaktiske boligformue ligger lidt under den faktiske i slutningen af perioden som felge
af lavere investeringsniveau i det kontrafaktiske forleb. Hojre figur: Kontrafaktisk forlgb: start i 1. kvartal 2004.
Kilde: Egne beregninger.

erne steg, hvilket ikke afspejles i realkreditrenterne, der er baseret pa
sikre 1an med pant i boliger.

For at vurdere betydningen af rentefaldet for forbruget beregnes,
hvordan forbruget ifalge vores model ville have udviklet sig, hvis alle
renter havde ligget konstant pa niveauet fra 1. kvartal 2009 frem til
udgangen af 2012, jf. figur 19 gverst til venstre, men med en uaendret
international konjunktursituation.' Det kontrafaktiske eksperiment viser
saledes, hvordan forbruget ville have udviklet sig givet en kombination
af hgje renter og den meget svage internationale konjunktursituation.

Et hgjere renteniveau ville have medfert en lavere disponibel ind-
komst (hojere nettorenteudgifter) og lavere boligpriser. Beregningerne
viser, at rentefaldet har betydet, at husholdningernes disponible ind-
komster i slutningen af 2012 var 7,7 pct. hgjere, end de ellers ville have
veeret, jf. figur 19 nederst til venstre, mens den forbrugsbestemmende
formue var knap 350 mia. kr. hgjere, end den ellers ville have veeret.

Faldet i renterne siden 2009 har saledes via lavere nettorenteudgifter
og hgjere formue veeret med til at holde handen under det private for-
brug. Uden rentefaldet ville det private forbrug ved udgangen af 2012
have veeret ca. 60 mia. kr. lavere, svarende til 8,3 pct., jf. figur 19 overst
til hgjre.

Betydningen af husholdningernes gzeld

Husholdningernes geeldskvote er vokset kraftigt igennem de sidste 15 ar.
Husholdningernes bruttogeeld er vokset fra at udgere ca. 200 pct. af di-
sponibel indkomst i ar 2000 til over 300 pct. ved udgangen af 2012. Hus-

! Niveauet for fx den 1-arige realkreditrente i 1. kvartal 2009 svarer nogenlunde til dens gennemsnitli-
ge niveau siden ar 2000.
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RENTENIVEAU, NETTORENTEUDGIFTER OG KONTRAFAKTISK UDVIKLING I
FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE Figur 19
Renteniveau og netteorenteudgifter Privat forbrug
Pct. af disp. indk. Pct., arlig Mia. 2005-kr.
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Anm.: Qverste figur til venstre: Nettorenteudgifterne er baseret pa nationalregnskabet, dvs. efter FISIM. Nederste figur
til hojre: Den forbrugsbestemmende formue er bade mindre og mere volatil end husholdningernes faktiske
nettoformue.

Kilde: Figur everst til venstre: egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
resterende figurer: egne beregninger.

holdningernes rentebaerende aktiver er derimod ikke vokset, men har
ligget relativt stabilt omkring 90 pct. af disponibel indkomst. Hushold-
ningernes rentebzerende nettogeeld er derfor i dag pa over 200 pct. af
disponibel indkomst. Samtidig er geelden i dag i langt hgjere grad varia-
belt forrentet. Samlet betyder det, at husholdningernes disponible ind-
komst i dag er mere rentefglsom end for 10-15 ar siden. Alternativt kan
pensionsformuen betragtes som veerende fastforrentet, hvorved rente-
a&ndringer ogsa i dette tilfeelde iseer vil pavirke husholdningernes rente-
udgifter, men kun i mindre omfang deres renteindteegter.

For at belyse hvor meget mere rentefglsom forbruget er blevet, sam-
menligner vi betydningen af en rentestigning pa 1 procentpoint i hen-
holdsvis ar 2000 og 2011. Udover at husholdningernes bruttogeeld er
steget med omkring 100 pct. af disponibel indkomst, er andelen af vari-
abelt forrentede boliglan steget kraftigt fra omkring 0 i 2000 til over 60
pct. i 2011. Den kortere rentebindingsperiode har gget gennemslaget
fra markedsrenterne til den gennemsnitlige rente pa husholdningernes
geeld.
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RENTEFOLSOMHED, DET PRIVATE FORBRUG Figur 20

Afv. fra grundforleb i pct.
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Anm.: Fuldt rentegennemslag: alle renter stiger ojeblikkeligt med 1 procentpoint. Reduceret rentegennemslag: realkre-
ditrenterne pa udestaende fastforrentede lan stiger gradvist over 10 ar med samlet 1 procentpoint. Det viste
eksperimentet er konstrueret ved at antage at husholdningernes balance malt i forhold til disponibel indkomst i ar
2010 var som i ar 2000 og herefter lose modellen fra 1. kvartal 2011. Hermed isoleres effekten af husholdninger-
nes sendrede balance, idet al andet data er ens i udgangspunktet. Alternativt kunne man direkte have sammen-
lignet betydningen en rentestigning i ar 2000 med en rentestigning i ar 2011. En sddan sammenligning giver dog
stort set identiske resultater, hvilket illustrerer, at resultaterne al overvejene drives af forskellen i husholdninger-
nes balance.

Kilde: Egne beregninger.

Sammenligningen viser, at rentegennemslaget pa forbruget er oget
kraftigt fra 2000 til 2011, hvilket iseer skyldes husholdningernes starre
rentebeerende nettogeeld. Et rentested, der gjeblikkeligt eger alle renter
med 1 procentpoint i 2011, ville efter fem ar have reduceret forbruget
med ca. 3,75 pct., mens et tilsvarende rentested i 2000 ville have reduce-
ret forbruget med omkring 2,20 pct., jf. figur 20.

Tages der hgjde for, at nogle 1an er fastforrentede, saledes at dele af
renteudgifterne pa kort sigt er upavirkede, sa deempes forbrugseffek-
ten noget.’ Det gaelder isaer for rentestedet i 2000, hvor forbruget
efter fem ar ville veere reduceret med lidt over 1,5 pct. 1 2011 er ande-
len af fastforrentede lan mindre, saledes at forbruget falder med ca.
3,25 pct. efter 5 ar.

Den beregnede rentefglsomhed viser effekten af en isoleret renteaen-
dring. Under normale omsteendigheder vil renterne vaere modcykliske,
saledes at de stiger, nar gkonomien er i fremgang, og falder under til-

! Konkret antages det, at det tager 10 ar, for der er fuldt gennemslag fra markedsrenterne til gen-
nemsnitsrenten for fastforrentede lan, mens effekten er gjeblikkelig for variabelt forrentede lan. Det
afspejler, at en betydelig andel af boligejere med fastforrentede lan vil fertidsindfri deres lan i for-
bindelse med, at de skifter bolig eller omlaegger deres lan.
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bageslag. Stigende renter vil derfor typisk falde sammen med styrket
inden- og udenlandsk efterspgrgsel, herunder stigende forbrugsveekst.

Eksperimentet illustrerer dog tydeligt, at den danske skonomi er ble-
vet langt mere rentefglsom. Det betyder, at gennemslaget fra pengepo-
litikken er @get, og at en normalisering af de pengepolitiske renter iso-
leret set vil deempe forbruget mere i dag, end en tilsvarende rentestig-
ning ville have gjort for 10 ar siden. Den stgrre rentefelsomhed under-
streger, hvor vigtigt det er, at de finansielle markeder har tillid til den
danske gkonomi.
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APPENDIKS A

Den finansielle delmodel omfatter udelukkende husholdningssektoren.
Det betyder, at de finansielle stramme mellem den private sektor og de
resterende sektorer (offentlig sektor og udland) fortsat bestemmes af de
eksisterende ligninger i MONA, samt at den finansielle delmodel kun
pavirker resten af MONA via privatforbruget og boligpriserne. Hermed
vil fx den private sektors formueindkomst fortsat blive bestemt af den
private sektors formue som opgjort i MONA. Det svarer til en antagelse
om, at husholdningernes finansielle mellemvaerender er med den reste-
rende private sektor. Betydningen af dette er dog formentlig begraen-
set, idet husholdningssektorens finansielle mellemveaerender i realiteten
iseer er med netop den resterende private sektor (iseer banker og pensi-
onskasser).

Princippet i den finansielle delmodel er simpelt; opsparing pavirker
formuen, og formuen pavirker indkomsten via formueindkomsten:

Disp.ind. — forbrug = opsparingsoverskud + inv.
Anettoformue = opsparingsoverskud + omvurderinger + nettoinv.

Zndringen i nettoformuen er sdledes opsparingsoverskuddet plus om-
vurderinger (kapitalgevinster/tab) plus nettoinvesteringer (investeringer
minus afskrivninger).

Den finansielle delmodel kompliceres dog af, at den finansielle netto-
formue bestar af en reekke formuekomponenter (aktier, andre finansiel-
le aktiver, pensionsformue og geeld). Det betyder, at det ikke er muligt
alene ud fra opsparingsoverskuddet at bestemme udviklingen i hver
enkel komponent.

Zndringerne i geelden er derfor bestemt ud fra boligformuen via en
fejlkorrektionsmodel, der sikrer, at beldningsgraden pa langt sigt er
konstant. Opsparingsoverskuddet samt sendringerne i geelden giver et
samlet placeringsbehov, der bestemmer transaktionerne i de finansielle
aktiver.

Et positivt placeringsbehov medferer, at husholdningerne eger deres
beholdning af andre finansielle aktiver, som bestar af bankindskud og
obligationer, og at de gger pensionsopsparingen (kapitalpensioner).
Derimod antages det, at husholdningerne ikke placerer noget af opspa-
ringsoverskuddet i aktier, hvilket tilneermelsesvist passer pa data fra de
finansielle konti.

Pensionsformuen (arbejdsmarkedspensioner) pavirkes ogsa af lgnind-
komsten, idet en fast andel af denne indbetales til pension. Endvidere
antages al formueindkomst fra pensionsformuen (efter PAL-skat) at bli-
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ve geninvesteret i pensionsformuen. Formueindkomsten fra pensions-
formuen indgar saledes ikke direkte i den disponible indkomst. Pensi-
onsformuen pavirker dog den disponible indkomst via pensionsudbeta-
linger.

Den forbrugsbestemmende formue bestar af summen af aktieformu-
en, andre finansielle aktiver, pensionsformuen og boligformuen fratruk-
ket geeld. Aktieformuen indgar med veegt 0,4, pensionsformuen indgar
med veegt 0,2 og boligformuen indgar med vaegt 0,8. Den forbrugsbe-
stemmende formue pavirker forbruget ad to kanaler; en direkte og en
indirekte. Den direkte effekt virker via formuens effekt pa forbruget,
mens den indirekte effekt opstar via formueindkomsten, som e@ger hus-
holdningernes disponible indkomst. Formueindkomsten er bestemt af
formuens storrelse, renteniveauet og dividendeudbetalinger (estimerede
sammenhange).

Endelig pavirkes formuen af omvurderinger. Der er estimeret omvur-
deringer for pensionsformuen (bestemmes af aktiekurser og renteaf-
deekning via derivater), boligformuen (boligpriserne) og aktieformuen
(aktiekurser). Andre finansielle aktiver, der isaer bestar af bankindskud,
og geeld antages derimod kun at veere pavirket af transaktioner. Her-
med er bl.a. obligationskurserne antaget at veere upavirket af renten.

Den samlede finansielle delmodel er vist i figur A1.

FINANSIEL DELMODEL Figur A1

Indkomst, forbrug og opsparing Formue
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APPENDIKS B

| forbindelse med renteeksperimentet er der primeert tre arsager til, at
vores model giver en storre effekt pa forbruget end i MONA. For det
forste indgar realrenten direkte i vores forbrugsrelation, som dermed
fanger substitutionseffekten af rentefaldet, hvilket ikke er tilfeeldet i
MONA.

For det andet slar stigningen i boligformuen som felge af rentefaldet
mere igennem pa den forbrugsbestemmende formue i vores relation.
Det skyldes, at den private sektors formuekvote i MONA trender opad
efter 1995 efter at have ligget nogenlunde stabilt i en leengere periode.
Dette reducerer den estimerede koefficient til den forbrugsbestemmen-
de formue, sdledes at den samlede effekt pa forbruget bliver storre i
vores relation.

For det tredje er indkomsteffekten af rentestigningen negativ i vores
forbrugsrelation, mens den er positivi MONA. Det er en konsekvens af,
at husholdningernes renteudgifter stiger, som folge af at husholdnin-
gerne har en rentebeerende nettogeeld. | MONA er indkomsteffekten af
en rentestigning positiv, fordi den private sektor har en rentebserende
nettoformue.

EFFEKTER AF RENTESTIGNING PA 1 PROCENTPOINT Figur B1
Privat forbrug Disponibel indkomst
Afv. fra grundforlgb i pct. Afv. fra grundforlgb i pct.
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Kilde: Egne beregninger.
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| forbindelse med stedet til boligpriserne kan den sterre forbrugseffekt i
vores relation primeert tilskrives den sterre formueeffekt fra boligfor-
muen sammenlignet med MONA.

EFFEKTER AF STIGNING | BOLIGPRISER PA 10 PROCENT Figur B2
Privat forbrug Disponibel indkomst

Afv. fra grundforleb i pct. Afv. fra grundforleb i pct.
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—Disp. indk. husholdninger, M4 relation
—Privat forbrug, M4 relation Privat forbrug, nuvaerende relation Disp. indk. privat sektor, nuvaerende relation
Forbrugsbestemmende formue BNP
Afv. fra grundforleb i pct. Afv. fra grundforlgb i pct.
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—rFormue husholdninger, M4 relation —Formue privat sektor, nuvaerende relation —BNP, M4 relation BNP, nuvaerende relation

Kilde: Egne beregninger.
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