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Med stor opsparing  
følger høj gæld

Danskernes pensionsopsparing er steget betydeligt 
siden 1990’erne. I den samme periode er danskernes 
gæld også steget meget. En stigning i pensions­
formuen på 100 kr. fører i gennemsnit til en stigning 
på 26 kr. i den samlede gæld.

Det er blandt konklusionerne i et working paper, 
hvor økonomerne Andreas Kuchler og Henrik Yde 
Andersen fra Nationalbanken sammen med Niels 
Lynggård Hansen fra Den Europæiske Stabilitets­
mekanisme har analyseret omfattende data om 
pensionsopsparing og husholdningernes gæld.

Der kan være forskellige forklaringer på, at større 
pensionsopsparing og højere gæld ofte følges ad. 

En forklaring kan være, at pensionskasser investerer 
i ejendomme og realkreditobligationer. Det kan i 
sig selv medvirke til, at priserne på boligmarkedet 
stiger, og boligkøberne derfor gældsætter sig mere. 
En anden forklaring kan være, at husholdningerne 
ændrer adfærd, når de tvinges til at spare op til 
pension. Det er sidstnævnte effekt, økonomerne har 
set nærmere på.

Det danske pensionssystem kan opdeles i tre dele, 
nemlig skattefinansierede pensioner (fx folkepen­
sion), tvungne pensioner (fx arbejdsmarkedspensi­
oner) og frivillige, opsparingsbaserede pensioner. 
Arbejdsmarkedspensioner har eksisteret på det 
offentligt overenskomstdækkede område siden 
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1960’erne. De blev for alvor udbredt på det private 
arbejdsmarked i begyndelsen af 1990’erne med ind­
gåelse af pensionsaftaler i overenskomsterne mellem 
LO og DA.

I analysen ses der på de obligatoriske arbejds­
markedspensioner, der blev indført på forskellige 
tidspunkter i den offentlige og private sektor. Bereg­
ningerne bygger således på en sammenligning af 
gældsniveauet hos personer med identiske stillings­
betegnelser, som har været ansat i den offentlige og 
private sektor på forskellige tidspunkter. Den grad­
vise indførelse af obligatoriske pensionsordninger 
betyder, at nogle har sparet mere op til pension end 
andre. Og analysen viser altså, at de, der har sparet 
mere op til pension, også har en højere gæld.
 
Analysen tager også højde for, at stigningen i 
danskernes pensionsopsparing både kan skyldes 

obligatoriske arbejdsmarkedsordninger og stigen­
de indbetalinger til private ordninger. Det er især 
personer med lav likviditet, der øger deres gæld, når 
de skal spare mere op, ligesom det også fremgår, at 
en del af effekten kan tilskrives en øget tilbøjelighed 
til brug af afdragsfrie realkreditlån.

Andre økonomer har tidligere undersøgt forholdet 
mellem husholdningernes obligatoriske pensions­
opsparinger og gæld, men de har enten ikke haft 
adgang til samme store mængde statistisk data, som 
er brugt i det her working paper, eller også har de 
anvendt andre metoder, som ikke har været i stand 
til at opfange ændringer i gælden på lang sigt.

Læs working paper om husholdningernes pensions­
opsparing og gæld (link).

http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Sider/2020/06/Working-Paper-Mandatory-pension-savings-and-long-run-debt-accumulation-Evidence-from-Danish-register-data.aspx
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