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Forbrug, indkomst og formue

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

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Det private forbrug udger omkring halvdelen af den indenlandske efter-
sporgsel i Danmark og har stor betydning for konjunkturbevaegelserne.
En god forstaelse af, hvad der bestemmer udviklingen i det private for-
brug, er derfor vigtig i forbindelse med bl.a. konjunkturanalyser for
dansk gkonomi.

De danske husholdninger har gennem de sidste 10-15 ar eget 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.

| del 2 af denne kvartalsoversigt analyserer vi, hvilken betydning net-
toformuen og dens sammensaetning har haft pa udsvingene i det private
forbrug, ferst i et bredere internationalt perspektiv og efterfelgende i
en seerskilt analyse for Danmark. Vi ser ogsa naermere pa, hvordan de
finansielle stremme fra husholdningernes formue pavirker deres ind-
komst og dermed deres forbrugsmuligheder. | denne oversigtsartikel
gives et ikke-teknisk sammendrag af analysernes vigtigste resultater og
konklusioner.

Stigende formue gger forbrugsmulighederne, og under normale om-
steendigheder forventes forbrugs- og nettoformuekvoten at svinge
sammen. | en raekke lande er nettoformuekvoten dog steget, uden at
forbrugskvoten er fulgt med. Veeksten i nettoformuen deekker iseer over
stigende boligformue og i nogle lande — herunder Danmark - stigende
pensionsformue. Der kan peges pa en reekke mulige forklaringer pa, at
den stigende nettoformuekvote ikke har fogrt til en hgjere forbrugskvo-
te, fx udbredelsen af opsparingsbaserede pensionsordninger.

Danmark adskiller sig fra de fleste andre sammenlignelige lande ved
at have sterre udsving i forbruget. Forskellene synes iseer at haenge
sammen med forskelle pa udsvingene i boligformuen og indkomsten.
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Boligformuens store betydning for udsvingene i forbruget kan bl.a.
skyldes, at stigende boligpriser reducerer kreditbegraensninger.

For at belyse formuens betydning for forbruget i Danmark opstiller og
estimerer vi en model, hvor fokus iseer er pa det korte og mellemlange
sigt. Forbrugsfunktionens egenskaber underseges inden for rammerne
af Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA. Hermed bliver det
muligt at tage hgjde for afledte effekter af sted til forbrugsfunktionen,
fx hvordan @get forbrug stimulerer indkomsten, der igen eger forbru-
get.

I den samlede model far udsving i boligformuen stor betydning. Un-
der hgjkonjunkturen i 2004-07 steg boligpriserne med ca. 60 pct., mens
de fra slutningen af 2007 til slutningen af 2009 faldt med omkring 15
pct. Ifelge modellen var denne udvikling den veesentligste faktor bag
forbrugsboomet under hgjkonjunkturen og det efterfalgende kraftige
fald. Boligformuens store betydning for udsvingene i forbruget stem-
mer godt overens med observationerne fra den internationale sammen-
ligning.

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 oget deres rentebaerende aktiver tilsvarende. | modellen akkumu-
leres formueindkomsten fra pensionsformuen i stedet for at blive direk-
te overfert til husholdningerne, saledes at den kun pavirker den dispo-
nible indkomst med en forsinkelse via de fremtidige pensionsudbetalin-
ger. Hermed vil renteaendringer umiddelbart sla igennem pa hushold-
ningernes renteudgifter, men de renteindteegter, der stammer fra pen-
sionsformuen, vil kun langsomt pavirke indkomsten. Alternativt kan
pensionsformuen betragtes som veerende fastforrentet som folge af
garantier og renteafdeekning. Ogsa i dette tilfeelde vil renteaendringer
iseer pavirke husholdningernes renteudgifter, men kun i mindre omfang
deres renteindtaegter. Derudover er geelden i dag i langt hojere grad
variabelt forrentet. Samlet betyder det, at husholdningernes disponible
indkomst og dermed det private forbrug i dag er mere rentefelsom end
tidligere.

Den ggede rentefelsomhed betyder, at gennemslaget fra pengepoli-
tikken er gget, og at en normalisering af de internationale og danske
pengepolitiske renter isoleret set vil deempe forbruget mere i dag, end
en tilsvarende rentestigning ville have gjort for 10 ar siden. Det under-
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streger, hvor vigtigt det er, at de finansielle markeder har tillid til den
danske gkonomi.

FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE | INTERNATIONAL SAMMENHZANG

| lobet af de seneste 30 ar har der i mange lande veeret en stigning i
husholdningernes nettoformuekvote, jf. figur 1 til venstre. Stigningen
skyldes iseer en stigende boligformue, men i nogle lande, bl.a. Danmark
og Holland, har stigende pensionsopsparing ogsa bidraget veesentligt.

Med en stigende formuekvote igennem de sidste 30 ar kunne man
forvente, at forbrugskvoten ligeledes var steget. Det har dog ikke veeret
tilfeeldet i ret mange vestlige lande. | stedet har de gennemsnitlige for-
brugskvoter ligget stort set stabilt i de seneste tre artier, jf. figur 1 til
hgjre. Kun i Italien, Portugal og Japan er forbrugskvoten steget vaesent-
ligt, hvilket bl.a. skal ses i lyset af, at den i disse lande var meget lav i
forhold til andre OECD-lande i udgangspunktet.

Flere faktorer kan have bidraget til, at nettoformuen er steget over
tid, uden at forbrugskvoten er fulgt med op, fx kan den demografiske
sammensatning have bidraget til udviklingen. | nogle lande kan an-
dringer i pensionssystemet have vaeret en faktor som fglge af udbredel-
sen af opsparingsbaserede pensionsordninger. Derudover kan faldende
renter oge formuen, fx er boligpriserne steget i de fleste lande. Bolig-
prisgevinsterne igennem de sidste 20 ar er formentligt kun delvist blevet
omsat til forbrug. Det kan bade skyldes kreditrestriktioner — det er fx
ikke muligt at belane friveerdi i en raeekke lande - eller at husholdnin-
gerne ikke egnsker at ege beldningsgraden i boligerne.

ANDRING | HUSHOLDNINGERNES FORMUEKVOTE | PERIODEN 1995 TIL
2011 (VENSTRE) OG HUSHOLDNINGERNES GENNEMSNITLIGE
FORBRUGSKVOTE (HQ@JRE) Figur 1

Pct. af disoonibel indkomst Pct. af disponibel indkomst

Uzendret forbrugskvote
|

Anm.: Figur til venstre: Inklusiv pensionsformue for skat. Figur til hejre: Databrud er segt korrigeret. For @strig
Belgien daekker gennemsnittet i 1980'erne kun 1985-89.
Kilde: Figur til venstre: OECD, Danmarks Statistik og Isaksen mfl. (2011), figur til hgjre: OECD og Isaksen (2011).
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Udviklingen i Danmark med en stigende formuekvote og stabil forbrugs-
kvote de seneste tre artier er sdledes ikke unik; der har vaeret samme
udvikling i bl.a. Sverige, Frankrig og i mindre grad Tyskland. Arsagerne til
denne udvikling er dog ikke ngdvendigvis ens pa tveers af lande. | Dan-
mark er beldningsgraden i boliger steget i lgbet af de sidste 20-30 ar,
hvilket formentligt skyldes det danske realkreditsystem, men ogsa at den
store pensionsformue reducerer behovet for at veere geeldfri ved pensio-
nering. Hermed er det muligt, at en storre del af stigningerne i boligpri-
serne i Danmark igennem de sidste 20 ar er blevet omsat til forbrug i
forhold til andre lande. Det private forbrug i Danmark adskiller sig end-
videre fra andre sammenlignelige lande ved, at det svinger meget.

Forskellen i forbrugsveekstens udsving synes iseer at skyldes forskelle i
volatiliteten i indkomst og formue pa tveers af lande, jf. figur 2. Udsving
i disponibel indkomst kan fx stamme fra aendringer i beskeeftigelsen,
men ogsa fra renteaendringer. Renteaendringer vil isaer pavirke hushold-
ningernes disponible indkomst i lande, hvor den rentebaerende netto-
geeld er hgj i forhold til indkomsten.

Der er ogsa en tydelig sammenhang mellem konjunktursving i formu-
en og forbruget, jf. figur 2 til hgjre. Det skyldes hovedsageligt, at ud-
sving i boligformuen er steerkt korreleret med udsving i det private for-
brug over en konjunkturcykel. Det er dog ikke muligt ud fra de simple
grafer at afgere arsagerne til korrelationen. En mulighed er, at faldende
renter eller en finanspolitisk lempelse oger bade forbrug og boligpriser.
En anden mulig forklaring er, at udsving i boligformuen pavirker kredit-
begraensningerne og derigennem udsvingene i forbruget.

Udsving i pensionsformuen har derimod kun veeret svagt korreleret
med forbruget, iseer hvis man fokuserer pa lande, hvor husholdningerne
har store pensionsformuer (Danmark, Holland, Sverige, Storbritannien
og USA).

KORRELATION MELLEM UDSVING | FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE Figur 2
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DET PRIVATE FORBRUG | DANMARK

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

Forbrugsrelationens egenskaber pa kort og mellemlangt sigt bestem-
mes i hej grad af, hvordan den forbrugsbestemmende indkomst er af-
greenset, mens formueafgraensningen har mindre betydning. Egenska-
berne afhaenger iseer af, hvordan formueindkomst fra pensionsformuen
behandles. Vi vaelger en beskrivelse, hvor formueindkomsten fra pensi-
onsformuen bliver akkumuleret, saledes at den kun pavirker hushold-
ningernes disponible indkomst med en forsinkelse via de fremtidige
pensionsudbetalinger.” Hermed vil rentesendringer umiddelbart sl3
igennem pa husholdningernes renteudgifter, mens de renteindteegter,
der stammer fra pensionsformuen, kun langsomt vil pavirke indkomsten.
Pa kort og mellemlangt sigt vil rentestigninger derfor ege husholdnin-
gernes nettorenteudgifter.

Alternativt kan renteindteegter fra pensionsformuen lgbende medta-
ges direkte i den forbrugsbestemmende indkomst, fx ved at benytte den
private sektors disponible indkomst. En sddan tilgang vil dog ikke ned-
vendigvis endre gennemslaget af en rentesendring pa nettorenteudgif-
terne, idet pensionsformuen i vid udstraekning er fastforrentet som fol-
ge af garantier og renteafdeekning. Hermed vil rentesendringer 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 — ligesom i
en reekke andre lande - steget betydeligt igennem de sidste 30 ar, uden
at forbrugskvoten er fulgt med op, jf. figur 3 til venstre. En stigende
formuekvote sammenholdt med en stabil forbrugskvote giver anledning
til udfordringer i forbindelse med at opstille en stabil forbrugsrelation,
som i udgangspunktet kreever, at de to kvoter udvikler sig ens. Det er ikke

! Behandlingen af formueindkomsten fra tvungen pensionsopsparing svarer til nationalregnskabets
opgoerelse af den disponible indkomst. Andre makrogkonomiske modeller, bl.a. ADAM, har samme
tilgang pa kort sigt.
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FORBRUGS- OG FORMUEKVOTER | LOGARITMER Figur 3
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Anm.: Se artiklen: Forbrug, indkomst og formue i del 2 af denne kvartalsoversigt for de preecise indkomst- og formueaf-
graensninger.
Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og MONA.

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 bun-
det frem til pensionering, kan ikke pantseettes og udbetales typisk over
en arraekke." Det indikerer, at pensionsformuens forbrugspavirkning er
lille, iseer pa kort og mellemlangt sigt. For nogle husholdninger, fx dem
der er teet pa pensionering, har pensionsformuen givetvis en sterre be-
tydning.? En dybdeg&ende analyse af langsigteffekterne af eget privat
pensionsformue ligger dog uden for rammerne af denne analyse.

Aktieformue vurderes typisk ogsa at have en relativt lille forbrugspa-
virkning, bl.a. fordi aktieformuen er meget skeevt fordelt og iseer holdes
af familier med hgje indkomster. Endvidere betales der skat af eventuel-
le kursgevinster.

De reale boligpriser er steget over de sidste 20 ar, bl.a. som felge af fal-
dende renter og introduktion af nye laneformer. Stigende boligformue
kan kun realiseres af husholdningerne ved enten at belane frivaerdien

! Endvidere reducerer udbetalingerne fra husholdningernes pensionsformue delvist offentlige pen-
sionsudbetalinger, bl.a. via reduktion af pensionstillaegget. Udbredelsen af arbejdsmarkedspensioner
til tienestemaend og en tilsvarende udfasning af tjenestemandspensioner kan ogsa have gget pensi-
onsformuen uden at pavirke forbrugskvoten.

Analyser pa individniveau bekraefter dette, jf. Seren Arnberg og Mikkel Barslund, The crowding-out
effect of mandatory labour market pension schemes on private savings: Evidence from renters in
Denmark, De @konomiske Rad Working Paper, 1, 2012. For yngre husholdninger betyder en krone
ekstra i pensionsindbetaling, at deres samlede opsparing @ges med en krone, dvs. de ikke reducerer
anden opsparing. For eldre husholdninger taet pa pensionering reduceres anden opsparing derimod
med omkring 30 ere, sa deres samlede opsparing kun stiger med 70 ore. Aggregeret over alle hus-
holdninger skennes en krone ekstra pensionsopsparing at ege den samlede opsparing med omkring
80 ore. Det er ikke muligt at overfore disse estimater for husholdningernes opsparingsadfeerd direkte
til en konkret vaegt af pensionsformuen i makroanalysen.
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eller s=elge boligen. Det danske realkreditsystem giver gode muligheder
for at belane friveerdi og dermed omsaette boligprisstigninger til forbrug,
men der er dog greenser for, hvor meget husholdningerne kan og vil gge
belaningsgraden. Det betyder, at stigningerne i boligpriserne gennem 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 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
hjelp af pensions-, aktie- og boligformuekvoten samt den resterende
nettoformuekvote, bekraefter dette. De estimerede vaegte pa bade pen-
sions- eller aktieformuekvoten bliver sma og ikke statistisk signifikante,
mens vaegten pa boligformuen bliver lidt mindre end veaegten pa den
resterende nettoformuekvote. Det synes derfor oplagt i modelsammen-
haeng at reducere vaegten af disse formuekomponenter.

Konkret saettes vaegten pa pensionsformuen til 0,2, vaegten pa aktie-
formuen seettes til omkring 0,4, mens vaegten pa boligformuen seettes til
0,8, hvilket tilsammen sikrer, at den forbrugsbestemmende formue stort
set har svinget omkring et historisk gennemsnit, jf. figur 3 til hgjre.
Veaegtene afspejler et empirisk valg, men formelle estimationer bekraef-
ter, at ovenstaende vaegtning af formuen styrker langsigtssammenhaen-
gen mellem forbrug, indkomst og formue i forhold til at anvende hus-
holdningernes samlede nettoformue.

Som allerede naevnt er informationen i data dog ikke tilstraekkelig til
entydigt at identificere de korrekte vaegte, fx kunne vaegten pa pensi-
onsformuen reduceres mod at @ge veegten pd bolig- og/eller aktiefor-
muen. En robusthedsanalyse viser, at sddanne andringer af veegtene
kun har mindre betydning for modellens egenskaber pa kort og mellem-
langt sigt.

Ovenstdende beskriver en langsigtssammenhaeng mellem forbrug,
indkomst og formue. Pa kort sigt er der dog en raekke forhold, som kan
betyde, at forbruget afviger fra langsigtsrelationen. Vi opstiller derfor
en model, hvor de kvartalsvise eendringer i forbruget forklares med af-
vigelsen fra langsigtsmodellen samt en raekke variable, der kan pavirke
forbruget pa kort sigt, bl.a. arbejdslgshed og realrente.

For bedst muligt at tage hoejde for afledte effekter af stad til forbrugs-
funktionen, fx hvordan eget forbrug stimulerer indkomsten, der igen
ager forbruget, kobles den estimerede forbrugsfunktion med National-
bankens eksisterende makrogkonomiske model, MONA. Det kreever, at
der opstilles en finansiel delmodel, som holder styr pa sammenhangen
mellem husholdningernes indkomst, forbrug og opsparing pa den ene
side og formue pa den anden side.
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FAKTISK OG SIMULERET FORBRUG Figur 4
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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.

Den estimerede model fanger generelt udsvingene i forbruget siden
1974, jf. figur 4 til venstre, og det simulerede forbrug ligger teet pa det
faktiske igennem boomarene forud for finanskrisen.

Forbruget for finanskrisen — betydningen af boligboblen

For at vurdere betydningen af de kraftige udsving i boligpriserne for det
private forbrug i perioden 2004-09 beregnes, hvordan forbruget ville
have udviklet sig, hvis boligformuen var vokset jeevnt fra begyndelsen af
2004 frem til begyndelsen af 2010, jf. figur 5 til venstre.

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 5 til hgjre, svarende til knap 1,5 pct. af BNP, mens boliginve-

BOLIGFORMUENS PAVIRKNING AF FORBRUGET Figur 5
Boligformue Privat forbrug og boliginvesteringer
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Anm.: Hojre figur: Boligpriserne er i det kontrafaktiske forlob identiske med de faktiske boligpriser i 4. kvartal 2003 og i
1. kvartal 2010. Den kontrafaktiske boligformue ligger lidt under den faktiske som folge af lavere investeringsni-
veau i det kontrafaktiske forlob. Venstre figur: Kontrafaktisk forlgb: start i 1. kvartal 2004.

Kilde: Egne beregninger.
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steringerne ville have vaeret omkring 11 mia. kr. mindre, svarende til
0,75 pct. af BNP.

Forbruget efter finanskrisen — betydningen af lavere renter

| kelvandet pa den finansielle krise faldt det private forbrug med nee-
sten 6 pct. fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal 2009. Siden da har det udvik-
let sig svagt pa trods af, at bade finans- og pengepolitikken er blevet
lempet, og markedsrenterne er faldet kraftigt. Det skal ses i lyset af de
meget svage internationale konjunkturer.

Fra 2. kvartal 2009 til udgangen af 2012 faldt den 1-arige realkredit-
rente ca. 2,4 procentpoint, jf. figur 6 til venstre, men ogsa leengere real-
kreditrenter og bankrenter faldt naesten tilsvarende. Rentefaldet af-
stedkom, at husholdningernes nettorenteudgifter, opgjort som forskel-
len mellem betalte og modtagne renter i nationalregnskabet, faldt fra
10,7 pct. til 5,9 pct. af disponibel indkomst."

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, men med en uaendret international konjunktursitua-
tion.? Det kontrafaktiske eksperiment viser sdledes, hvordan forbruget
ville have udviklet sig givet en kombination af heje renter og den meget
svage internationale konjunktursituation.

Et hojere 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 er 7,7 pct. hgjere, end de ellers ville have veeret, jf. figur 6 ne-
derst til venstre, mens den forbrugsbestemmende formue er knap 400
mia. kr. hojere end den ellers ville have veeret.

Faldet i renterne siden 2009 har saledes via lavere nettorenteudgifter
og hgjere formue vaeret 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 8,5 pct., jf. figur 6 everst til
hajre.

Rentefaldets store betydning for forbruget skyldes husholdningernes
store geeldskvote, som er vokset kraftigt igennem de sidste 15 ar fra at ud-
gore ca. 200 pct. af disponibel indkomst i ar 2000 til over 300 pct. ved
udgangen af 2012. Husholdningernes rentebaerende aktiver er derimod

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

nettorenteudgifter er lidt mindre end de faktiske nettorenteudgifter. Udviklingen er dog formodent-
2 lig stort set upavirket af FISIM.

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 |

FORBRUG, INDKOMST OG FORMUE Figur 6
Renteniveau og netteorenteudgifter Privat forbrug
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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 gverst til venstre: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
resterende figurer: egne beregninger.

ikke vokset — givet at formueindkomsten fra pensionsformuen akkumu-
leres i pensionsdepoterne, og derfor udbetales med en betydelig forsin-
kelse — men har ligget relativt stabilt neer 100 pct. af disponibel ind-
komst. Husholdningernes rentebeerende nettogeeld er derfor i dag om-
kring 200 pct. af disponibel indkomst. Samtidig er geelden i dag i langt
hgjere grad variabelt forrentet. Alternativt kan pensionsformuen be-
tragtes som veerende fastforrentet, hvorved renteaendringer ogsa i dette
tilfeelde iseer vil pavirke husholdningernes renteudgifter, men kun i
mindre omfang deres renteindteegter. Samlet betyder det, at hushold-
ningernes disponible indkomst i dag er mere rentefelsom end tidligere.
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