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Det vedvarende
fald i forbrugskvoten:
arsager og drivkraefter

Forbrugskvoten er faldet markant siden 2019 og ligger nu pa et
historisk lavt niveau. Faldet i forbrugskvoten er saerligt drevet af
yngre og aldre husholdninger. Udviklingen bryder med de hidtidige
sammenhange mellem forbrug, indkomst, formue og ledighed og
kraever derfor nye forklaringer. Analysen peger pa, at gget
usikkerhed og mere pessimistiske forventninger er centrale
drivkreefter. Fremadrettet vil udviklingen i forbruget derfor

bl.a. athaenge af de globale forhold, og hvordan husholdningerne
forholder sig til usikkerheden i relation dertil.

8

Forbruget har
udviklet sig svagt siden 2019

Forbruget som andel af
husholdningernes disponible
indkomster - forbrugskvoten - har de
seneste ar ligget pa et historisk lavt
niveau. En lignende tendens ses i
andre lande, men faldet siden 2019
har veeret mere udtalt i Danmark.
Udviklingen er konsistent med den
svage forbrugertillid og ses pa tveers
af indkomstgrupper. Omvendt spiller
a&ndringer i indkomstfordelingen kun
en begranset rolle.

by,

Forbrugskvoten er iszer
faldet blandt de yngre og de ldre

For de yngre kan faldet i
forbrugskvoten afspejle gget
pessimisme og udsigten til mange ar
med gget gkonomisk usikkerhed.
Blandt de aldre har forhgjelsen af
pensionsalderen Igftet indkomsten
siden 2019. Da forbruget ikke er
steget tilsvarende, treekker det
forbrugskvoten ned. Forbrugskvoten
er desuden saerligt faldet blandt
husholdninger med god likviditet.
Husholdningerne - bortset fra dem
med de laveste indkomster - har
reduceret den andel af indkomsten,
der anvendes pa fadevarer.
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Usikkerhed og pessimisme
praeger husholdningerne

Forbrugskvoten er siden 2019

faldet mere, end hvad sendringer

i indkomsternes og formuernes
fordeling samt demografien kan
forklare. @get makrogkonomisk
usikkerhed og generel pessimisme
vurderes at spille en afggrende rolle.
Det skal bl.a. ses i lyset af, at perioden
omfatter coronapandemien, store
udsving i inflationen og den
geopolitiske situation med

Ruslands invasion af Ukraine.
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Hvorfor er det vigtigt?

Privatforbruget udggr en stor del af den indenlandske efterspgrgsel, og dermed
er det en vigtig faktor at forsta, nar gkonomiens aktuelle tilstand skal vurderes.
De seneste ar har udviklingen i forbruget veeret svag, nar der tages hgjde for
udviklingen i indkomster, og det er essentielt at komme til bunds i arsagerne til
det afdeempede forbrug for at underbygge Nationalbankens prognoser for
dansk gkonomi.

Hovedfigur

Forbrugskvoten er historisk lav

Mia. kr., 4-kvt. glid. gns. Pct., 4-kvt. glid. gns.
1.400 130
1.200 ~— 120
Realt privatforbrug /J\/
1.000 110

—_zZ

800 100
/\”/ Forbrugskvote (hgjre akse)
7~
400 80

73 77 81 8 8 93 97 01 05 09 13 17 21 25

Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2025 for privatforbrug og 3. kvartal 2025 for disponibel
indkomst og forbrugskvote.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Emner

Forbrug Dansk gkonomi @konomisk aktivitet
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Indledning og
sammenfatning

Danske husholdninger har de senere ar holdt igen med forbruget. Traditionelt
forklarer udviklingen i indkomst, formue og ledighed en stor del af de Igbende
udsving i privatforbruget, men det har vist sig i mindre grad at veere tilfeeldet de
seneste ar. Derfor analyseres andre drivkraefter bag det lave forbrug, hvor gget
gkonomisk usikkerhed og generel pessimisme blandt husholdningerne vurderes
at spille en afggrende rolle.

Ved udgangen af 2025 13 privatforbruget blot 1,3 pct. over niveauet umiddelbart
fgr coronaudbruddet i slutningen af 2019. Samtidig er husholdningernes
samlede reale disponible indkomster steget betydeligt mere. Det har medfert, at
forbrugskvoten, der angiver privatforbruget som andel af den disponible
indkomst, er faldet med naesten 7 procentpoint siden 2019, se figur 1.
Forbrugskvoten havde ellers ligget nogenlunde stabilt gennem en arraekke siden
det betydelige fald efter finanskrisen i 2008. Siden 3. kvartal 2023 har
forbrugskvoten stabiliseret sig pa et niveau, der - bortset fra den fgrste
nedlukning under coronapandemien - ikke tidligere er set i Danmark.

Faldet i forbrugskvoten er ikke et rent dansk faenomen. Det skal ses i lyset af, at
perioden siden 2019 har vaeret kendetegnet af en raekke betydelige globale
haendelser som coronapandemien, store udsving i inflationen, geopolitisk
usikkerhed efter Ruslands invasion af Ukraine og globale handelspolitiske
spaendinger.? Udviklingen har dog vaeret mere markant i Danmark end i mange
andre lande, se figur 2.2

Forbrugskvoten er primaert faldet som fglge af en sendret adfeerd blandt
husholdningerne, som er blevet mere tilbageholdende med deres forbrug.
Denne adfaerdsaendring spiller sammen med, at husholdningerne oplever en
gget usikkerhed. Samtidig har de vaeret karakteriseret ved en pessimisme i
forhold til deres skonomiske situation, som ikke er blevet afspejlet i den faktiske
udvikling i de disponible indkomster. Oplevelsen af usikkerhed og pessimisme
skal ses i lyset af den globale udvikling siden 2019 som naevnt ovenfor.
Fremadrettet vil udviklingen i forbruget derfor bl.a. athaenge af de globale
forhold, og hvordan husholdningerne forholder sig til usikkerheden i relation
dertil. Fx risikerer krigen i Mellemgsten at bidrage til yderligere
tilbageholdenhed som fglge af hgjere priser pa energi og generel usikkerhed om
den gkonomiske situation.3

Det er iseer de yngre husholdninger under 40 ar og de aldre over 60, der har
holdt igen med forbruget. Omtrent en tredjedel af faldet i forbrugskvoten kan
tilskrives, at husholdninger i aldersgruppen 25-40 ar har reduceret deres
forbrugskvote. Det kan afspejle, at deres jobsituation er mere usikker, og at de
har en laengere tidshorisont med gget usikkerhed. De yngre husholdninger er
saledes blevet markant mindre optimistiske i forhold til deres fremtidige

1 Se Dimou, Flaccadoro og Gareis (2025) og Mann (2025) for analyser af forbrugsudviklingen i henholdsvis
euroomradet og Storbritannien.

2| figuren vises kun andringer i forbrugskvoten, ikke niveauerne. Det skyldes, at der er betydelige og
vedvarende forskelle i niveauerne for forbrugskvoten. Disse forskelle skyldes strukturelle forhold sdsom
pensionssystemet, den offentlige sektors stgrrelse og de offentlige finansers tilstand, se Andersen mfl.
(2022b), og derfor er en sammenligning af forbrugskvoteniveauer ikke ligetil. Danske husholdninger har
historisk set haft en hgj forbrugskvote sammenlignet med andre lande.

* Se Danmarks Nationalbank (2026) for Danmark.
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gkonomiske situation end tidligere. Halvdelen af faldet i forbrugskvoten kan
tilskrives reducerede forbrugskvoter hos husholdninger fra 60 ar og op. Her
spiller det formentligt en rolle, at tilbagetraekningsalderen er gget. Det
tilhgrende Igft i indkomsterne har ikke givet sig udslag i et tilsvarende Igft i
forbruget.

Faldet i forbrugskvoten hanger ogsa - omend i begraenset omfang - sammen
med, at indkomsterne siden 2019 er steget lidt mere for hgjindkomstgrupperne
end for befolkningen som helhed. Det traekker ned i den samlede forbrugskvote,
da husholdninger med hgje indkomster er mindre tilbgjelige til at omsaette gget
indtjening til forbrug end befolkningen som helhed. Det samlede bidrag til
forbrugskvoten fra denne forklaring er dog naeppe over 0,5 procentpoint. |
relation dertil har formueindkomst de seneste ar fyldt mere af den samlede
indkomst, men det vurderes ogsa kun at forklare en mindre del af faldet i
forbrugskvoten, da formueindkomst samlet set udggr en begraenset andel af de
disponible indkomster. Stigningen i formueindkomst er en faktor bag
udviklingen i indkomstfordelingen, og det er derfor ikke muligt at adskille
effekterne af disse forhold.

Der er sdledes en raekke forhold, som hver isaer kan bidrage til at forklare faldet i

forbrugskvoten siden 2019. Det er dog ikke muligt at adskille fx bidraget fra
aldersgrupper fra bidraget fra gget usikkerhed og dermed give en praecis
vurdering af deres stgrrelser. | de fglgende kapitler diskuteres de enkelte
forklaringer og deres betydning pa baggrund af forskellige tilgange. | kapitel 2
analyseres forbruget for alle husholdninger pa makroniveau. | kapitel 3 dykkes
der ned i mikrodata for at analysere, om der er sket forskydninger pa tveers af
husholdninger, som kan forklare forbruget. | kapitel 4 opstilles en
makrogkonomisk model for at give et bedre bud p3a, hvordan husholdningerne
reagerer pa aendringer i gkonomien.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 1
Forbrugskvoten har ligget meget lavt de seneste ar
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2025 for privatforbrug og 3. kvartal 2025
for disponibel indkomst og forbrugskvote.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

FIGUR 2

Forbrugskvoten er faldet i flere lande, men mest i Danmark
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Anm.: Forbrugskvoten er beregnet som det samlede privatforbrug som procent
af disponibel indkomst for hvert land.
Kilde: Macrobond, Eurostat, nationale kilder og egne beregninger.
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Forbruget har
udviklet sig svagt
siden 2019

Privatforbruget har de seneste ar vaeret pavirket af betydelige sted og kan ikke
forklares alene af stigningen i fx indkomst og formue pa makroniveau.
Overordnet kan udviklingen i privatforbruget siden 2019 inddeles i fire faser.

DANMARKS NATIONALBANK

| farste fase faldt forbrugskvoten markant, da corona brgd ud i 2020. Det ramte
husholdningerne pa flere mader. For det forste begraensede nedlukningerne
mulighederne for at bruge penge. For det andet blev husholdningernes
disponible indkomster |gftet af omfattende offentlige hjeelpepakker. Og endelig
skiftede forbruget karakter under pandemien: Husholdningerne brugte flere
penge pa varige varer, mens tjenesteforbruget faldt markant, se figur 3. / anden
fase normaliserede forbruget sig kortvarigt efter pandemien. / tredje fase tog
inflationen til i Igbet af 2022, hvorefter forbruget udviklede sig svagt gennem
2023 og resulterede i den lave forbrugskvote. | fjerde fase har forbrugskvoten
siden 2024 stabiliseret sig pa et lavt niveau.

Udviklingen falder sammen med, at forbrugertillidsindikatoren har vaeret negativ
siden begyndelsen af 2022, se figur 4. Husholdningerne har siden da vurderet
bade deres egen gkonomi og udviklingen i dansk gkonomi mere pessimistisk
end tidligere. Det kan have faet flere til at @ge deres opsparing og udskyde
forbrug, se mere i kapitel 4. Sammenlignet med euroomradet har faldet i
forbrugertilliden de seneste ar veeret stgrre i Danmark. Det kan vaere med til at
forklare det stgrre fald i forbrugskvoten i Danmark.

FIGUR 3

Forbruget af ikke-varige varer
har vaeret faldende i flere ar
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Tjenester ekskl. bolig === Samlet privatforbrug

Seneste observation er 4. kvartal 2025. Halvvarige varer har en kortere

anvendelseshorisont, dog mere end ét ar, og er billigere end varige varer.

Danmarks Statistik.

FIGUR 4

Forbrugertilliden tegner et billede
af fortsat pessimistiske husholdninger
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Anm.: Seneste observation er februar 2026.
Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik.
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Forskydningen af forbruget fra tjenester til varige varer under coronapandemien
ser ikke ud til at have pavirket forbruget betydeligt pa bagkant. Efter pandemien
vendte forbrug af bade tjenester og varige varer sdledes hurtigt tilbage til deres
tidligere tendens, se figur 3. Dermed er der ikke tegn p3, at husholdningerne i
stor grad har fremrykket forbrug under coronapandemien, som dermed kunne
holde forbrugskvoten nede efterfglgende. Til gengaeld har forbruget af ikke-
varige forbrugsgoder - herunder fgdevarer - vaeret faldende, siden inflationen
begyndte at stige i 2022.

Historiske sammenhange kan ikke forklare forbrugsudviklingen de seneste ar

Udviklingen i forbruget siden 2019 har veeret svagere, end hvad udviklingen i ind-
komst, formue og ledighed normalt ville indikere. Disse forhold er med til at forklare
udviklingen i privatforbruget i Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA.
Beregninger herpa viser, at de historiske sammenhaenge ville tilsige et hgjere
privatforbrug, end det har vaeret tilfaeldet de seneste ar, se figur 5. Modellen er
estimeret frem til 2019 og giver derfor et bud pa, hvordan forbruget ville have
udviklet sig i de efterfglgende ar, hvis de historiske sammenhaenge var fortsat.

Den modelbaserede beregning tager ikke hgjde for, at der kan ske sendringer i
fordelingen af indkomst pa tveers af husholdninger, og at forskellige typer af
husholdninger reagerer forskelligt pa indkomstaendringer. Husholdninger med
hgje indkomster er typisk mindre tilbgjelige til at omsaette gget indkomst til
forbrug end husholdninger med lavere indkomster.* Samtidig er den disponible
indkomst sammensat af bade lgn- og formueindkomst, og disse indkomsttyper
pavirker forbruget forskelligt. Lenindkomst betyder umiddelbart mere for
forbruget end formueindkomst. Det skyldes bade, at formueindkomst varierer
betydeligt som fglge af udsving i fx renter og dividender, og at
formueindkomsten i hgj grad tilfalder de mere velstillede husholdninger.
Forskydninger mellem indkomstgrupper og typer af indkomst kan derfor pavirke
forbrugskvoten. Disse to faktorer undersgges neermere i det fglgende.

FIGUR 5 FIGUR 6
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Privatforbrug beregnet af MONA
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Anm.: MONA-modellens privatforbrugsligning er estimeret for perioden 1973 til Anm.: Se boks 1 for beskrivelse af de 3 beregningsmetoder.
2019. | arene efter er forbruget beregnet (den punkterede rgde linje) ud Kilde: Egne beregninger.

fra den faktiske udvikling i husholdningernes indkomst, formue og
ledighed, hvilket overordnet er de variable, der indgar i
privatforbrugsligningen. Den seneste observation er 3. kvartal 2025.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

4 Se fx Crawley og Kuchler (2023).
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Indkomstulighed og formueindkomst
forklarer kun i beskedent omfang den lavere forbrugskvote

Selvom indkomstuligheden er steget lidt siden 2019, forklarer dette kun en
beskeden del af faldet i forbrugskvoten. Det fremgar af figur 6, hvor effekten af
den ggede indkomstulighed analyseres ved hjzelp af tre forskellige metoder, som
er nermere beskrevet i boks 1. Resultaterne er konsistente pa tveers af metoder:
Forskydninger af indkomst pa tveers af husholdninger spiller en begraenset rolle,
mens a&ndringer i husholdningernes adfaerd vejer langt tungere. For eksempel
bidrog indkomstforskydninger i 2023 med 0,2-0,5 procentpoint ud af det
samlede fald i forbrugskvoten pa 6,6 procentpoint siden 2019. Resten af faldet -
dvs. forskellen mellem den gra sgjle i figur 6 og hver af de tre andre - ma
tilskrives adfeerdsaendringer. Dette stemmer ogsa overens med tidligere
undersg@gelser, der viser, at det isaer er adfeerdseendringer - snarere end
&ndringer i fordelingen af indkomst - som driver udsving i forbrugs- og
opsparingstilbgjeligheden pa kort sigt.>

Formueindkomst har fyldt mere af den samlede indkomst de seneste ar, men
denne forskydning kan kun forklare en begreenset del af det svage forbrug. Selv
hvis der ses helt bort fra stigningen i formueindkomsten siden 2019, mens
forbruget holdes pa det faktiske niveau, er det kun muligt at forklare en mindre
del af faldet i forbrugskvoten, se figur 7. Det gaelder endda, selvom beregningen
bygger pa den staerke antagelse, at stigningen i formueindkomst slet ikke har
pavirket forbruget. Formueindkomsten ekskl. renter steg med 74 pct. fra 2019 til
2024, mens Ignindkomsten i samme periode steg med knap 29 pct. i nominelle
termer. Formueindkomsten udggr dog fortsat en relativt lille del af den samlede
disponible indkomst, hvormed andringen i formueindkomsten ikke er
tilstraekkelig til at drive de store bevaegelser i forbrugskvoten.

FIGUR 7

En stigning i formueindkomsten siden 2019
kan blot forklare en begraenset del af faldet i forbrugskvoten
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Anm.: Den punkterede rgde linje viser forbrugskvoten beregnet med en disponibel indkomst, hvor
formueindkomsten er uaendret siden 2019.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

® Se fx Andersen mfl. (2022a).
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BOKS 1
Indkomstulighed er ikke hovedforklaringen pa det lave forbrug

Indkomstuligheden i Danmark er steget lidt over de senere ar, og i 2023 og 2024 har formueindkomsten
veeret ekstraordinaert hgj. Stgrstedelen af formueindkomsten tilfalder den gverste indkomstkvartil (dvs. de
25 pct. med den hgjeste indkomst), og for denne gruppe steg formueindkomsten med 65 pct. fra 2022 til
2023. Formueindkomsten udggr dog fortsat en begraenset andel af den samlede indkomst for denne
gruppe, nemlig 5,5 pct. i 2023 (mod 3,6 pct. i 2022). Overordnet har der ogsa veeret en lille stigning i den
del af indkomsterne, der tilfalder top 10 pct. af indkomstfordelingen, se figur nedenfor. | 2015 stod top 10
pct. for 29,4 pct. af indkomsten. | 2019 var det 30,1 pct., og i 2023, hvor formueindkomsten var
ekstraordinaert hgj, udgjorde andelen 31,4 pct. Stigningen kan isaer tilskrives den gverste procent i
indkomstfordelingen, som steg fra 7,9 pct. af den samlede indkomst i 2015 til 9,7 pct. i 2023.

Nar en stgrre andel af den samlede indkomst tilfalder hgjindkomstgrupper, kan det give anledning til et

fald i forbrugskvoten, i hvert fald pa kortere sigt. Det afspejler, at hgjindkomstgrupper har en lavere
marginal forbrugstilbgjelighed end andre grupper (se fx Crawley og Kuchler, 2023).

FIGUR
Sammensatning af indkomst pa indkomstgrupper
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Anm.: Data er pa husstandsniveau, og indkomst er opgjort som samlet personlig indkomst fgr skat. Der
er vist procenttal for de grupper, hvor der sker en a&ndring i perioden.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata fra Danmarks Statistik.

Betydningen af indkomstulighed for udviklingen i forbrugskvoten
| det folgende anvendes tre forskellige tilgange til at estimere betydningen af udviklingen i
indkomstulighed for forbrugskvoten i perioden 2019-24.

For det forste anvendes en mikrobaseret metode, baseret pa registerdata for hele befolkningen og et
beregnet - eller imputeret - mal for forbrug, se boks 2. Imputeret forbrug er et mal for forbruget, der
beregnes ud fra den enkelte husholdnings arlige indkomst fratrukket sendring i opsparing. Ferst
estimeres forbrugskvoten for hver enkelt familie i Danmark i et givet ar, baseret pa en regression med
granuleere kontrolvariable for indkomst, formue, alder og geografi. Dernaest opstilles et kontrafaktisk
scenarie baseret pa den forbrugsadfaerd, som modellen i det givne ar tilsiger, men hvor
populationskarakteristika (dvs. fordeling af indkomst, formue, alder og geografi) fastholdes pa 2019-
niveau.

Det kontrafaktiske scenarie er saledes udtryk for, hvad forbrugskvoten ville have vaeret med samme
forbrugsadfeerd men uaendret indkomst-, formue-, alders- og geografisk fordeling siden 2019. Forskellen
pa det faktiske og kontrafaktiske scenarie udger derfor bidraget fra eendringer i fordelingen, og resten af
den faktiske udvikling ma tilskrives sendret adfeerd. | beregningerne korrigeres for forskellen mellem
forbrugskvoten i nationalregnskabet og den estimerede forbrugskvote baseret pa registerdata.

Fortsaettes ...

DANMARKS NATIONALBANK
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... fortsat

For det andet anvendes en MPC-betragtning (marginal forbrugstilbgjelighed). Her beregnes bidraget fra
gget indkomstulighed ved at gange andringen i indkomstandelene for de 6 forskellige indkomstgrupper i
figuren i denne boks med marginale forbrugstilbgjeligheder (marginal propensity to consume, MPC’er)
for de enkelte indkomstgrupper fra Crawley og Kuchler (2023). Da hgjindkomstgrupper har lavere MPC
end lavindkomstgrupper, giver en gget koncentration af indkomsten i hgjindkomstgrupper et fald i
forbrugskvoten.

For det tredje anvendes en modelbaseret metode. Den modelbaserede metode er en strukturel model
med heterogene agenter, som er naermere beskrevet i kapitel 4. | baseline-scenariet antages
husholdningernes indkomst at udvikle sig som givet af indkomstudviklingen pa kvartiler fra mikrodata. |
det kontrafaktiske scenarie har alle husholdninger i stedet den gennemsnitlige indkomstudvikling.
Forskellen mellem de to udggr bidraget fra indkomstforskydning.

Udviklingen i indkomstulighed har haft beskeden effekt pa forbrugskvoten

De beregnede bidrag fra hver af de tre metoder ses i figur 6 sammen med den faktiske s&endring i
forbrugskvoten. Resultaterne varierer i stgrrelsesorden fra ar til ar og pa tvaers af de tre metoder.
Konklusionen synes dog ret klart at vaere, at indkomstulighed kun i beskedent omfang har bidraget til den
faldende forbrugskvote. | 2023, hvor formueindkomsten hos hgjindkomstgrupper var ekstraordinaert hgj,
udgjorde bidraget fra gget indkomstulighed til forbrugskvoten op til omkring 0,5 procentpoint ud af det
fald pa 6,6 procentpoint, der var sket siden 2019.

Den begransede effekt af ulighed pa kortere sigt er konsistent med tidligere analyser. Eksempelvis fandt
Andersen mfl. (2022a), at stigende ulighed i et vist omfang har bidraget til at forklare gget opsparing
siden slutningen af 1980’erne, men at a&ndret opsparingsadfeerd har spillet en stor rolle ogsa pa sa
relativt langt sigt. Slutteligt skal det bemaerkes, at de tre metoder, der anvendes i denne boks,
hovedsageligt er i stand til at kvantificere den “mekaniske” betydning af sendret indkomstfordeling. Der
kan i tillaeg hertil veere indirekte effekter af ulighed. Det kan eksempelvis taenkes, at stigende
formueulighed, fx som fglge af stigende boligpriser, giver anledning til @get forbrug hos boligejere og
@get opsparing hos fx yngre, der gnsker at komme ind pa boligmarkedet.*

* Boligkgbere har i de senere ar lagt en stigende udbetaling, se Andersen mfl. (2025). Det kunne tyde p4,
at yngre i hgjere grad end tidligere sparer op til boligkgb, hvilket alt andet lige ma bidrage til lavere
forbrug hos disse grupper.

DANMARKS NATIONALBANK
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Forbrugskvoten er isaer
faldet blandt de yngre og
de aldre

Privatforbruget males ofte pa aggregeret niveau for befolkningen som helhed i
nationalregnskabet. Det er imidlertid ngdvendigt at ga i dybden og se pa tveers
af befolkningsgrupper og forbrugskategorier for at belyse, hvad der iszer har
bidraget til faldet i forbrugskvoten. For at analysere forskelle pa tvaers af
befolkningsgrupper beregnes et mal for den enkelte husholdnings forbrug, se
boks 2.6 Malet bygger pa data fra indkomst- og formueregistre og er derfor ikke
identisk med nationalregnskabets forbrugsopggrelse.

BOKS 2
Beregnet forbrug for individuelle husholdninger

For at undersgge, om bestemte befolkningsgrupper i seerlig grad har bidraget til faldet i forbrugskvoten,
beregnes et mal for forbruget for hver enkelt husholdning i Danmark baseret pa data fra administrative
registre - et sakaldt imputeret mal for forbruget. Det imputerede forbrugsmal felger i store traek
Browning og Leth Petersen (2003) med efterfelgende justeringer af bl.a. Hviid og Kuchler (2017) og
Abildgren mfl. (2020). Udgangspunktet for imputeringen er, at forbrug er lig indkomst minus
nettoopsparing. Indkomsten observeres direkte i registrene, mens nettoopsparingen approksimeres ud
fra @ndringer i de formuekomponenter, der kan observeres. Der renses i videst muligt omfang for
vaerdieendringer i formuekomponenterne. Pensions- og boligformue indgar ikke, men private
indbetalinger pa pensionsordninger medregnes som opsparing.

Abildgren mfl. (2020) viser, at det imputerede forbrugsmal er stgjfyldt pa husholdningsniveau, men i
gennemsnit retvisende i sammenligning med andre kilder. Malet omfatter, ud over forbrug, ogsa
investeringer i fx boligforbedringer og biler og er saledes ikke identisk med opggarelsen af forbrug i
nationalregnskabet. Ved beregning af forbrugskvoter anvendes disponibel indkomst i lighed med
nationalregnskabet.

Det imputerede forbrugsmal er justeret pa flere omrader, i forhold til hvordan det er brugt i tidligere
analyser. For det fgrste estimeres andringer i udestdende realkreditgaeld i et givet ar uden lanoptagelse
eller -indfrielse ud fra data om afdrag pa realkreditlan frem for eendringer i markedsvaerdien af galden,
som har veeret anvendt, nar en laengere tidsserie har veeret ngdvendig. For det andet korrigeres der for
tilbagekob af realkreditobligationer i forbindelse med opkonverteringer i 2022 og efterfglgende ar.
Endelig er data om ejendomshandler ikke tilgeengelige for 2023 og 2024, hvilket umuligger frasortering af
husholdninger, der handler fast ejendom. For disse husholdninger er forbrugsmalet ikke retvisende, idet
det inddrager aendringer i nettoformuen pa gaeldssiden men ikke pa aktivsiden. | stedet fjernes i hele
dataperioden ekstraordinzert hgje og lave veerdier for imputeret forbrug. Det kan i nogle tilfeelde
indebeere, at reelle @ndringer i forbruget frasorteres, og det imputerede forbrugsmal derfor
undervurderer a&endringer i forbruget for sadanne grupper.

Figuren nedenfor viser den aggregerede forbrugskvote baseret pa det imputerede forbrugsmal
sammenholdt med forbrugskvoten fra nationalregnskabet. Bevaegelserne i det imputerede forbrug felger
overordnet set bevaegelserne i nationalregnskabet, men variationen over tid er mindre. Det skyldes bl.a.,
at outliers fjernes, jf. diskussionen ovenfor. Resultaterne baseret pa det imputerede forbrugsmal egner sig
saledes primaert til analyser af fordelinger, mens makrogkonomiske analyser mere hensigtsmaessigt bar
baseres pa data fra nationalregnskabet.

Fortsaettes ...

% Den statistiske definition af en husholdning fglger i analysen Danmarks Statistiks definition af en sdkaldt
e-familie. En sadan familie bestar af en enlig eller et par med eller uden bgrn, som bor pa samme adresse.
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... fortsat

FIGUR

Imputeret forbrug pa familieniveau sammenlignet
med forbrugskvoten fra nationalregnskabet

Aggregeret forbrugskvote, pct.
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=== Forbrugskvote, nationalregnskabet Forbrugskvote, imputeret forbrug pa familieniveau

Den imputerede forbrugskvote er beregnet som summen af imputeret forbrug for alle

husholdninger i forhold til summen af disponibel indkomst, sa den er sammenlignelig med

nationalregnskabets opggrelse.

Danmarks Statistik og egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Forbrugskvoten er faldet, isaer blandt yngre og =ldre

Det er iseer de yngre op til ca. 40 ar og de aldre over 60, der har reduceret
deres forbrugskvote, se figur 8. En dekomponering af faldet i forbrugskvoten pa
aldersgrupper viser, at 33 pct. af faldet kan tilskrives, at husholdningeri

aldersgruppen 25-40 ar har reduceret deres forbrugskvote, mens 50 pct. af faldet

kan tilskrives reducerede forbrugskvoter hos husholdninger i aldersgruppen 60
ar og derover. ndret fordeling af indkomst pa tveers af aldersgrupper kan
forklare 3 pct. af faldet i forbrugskvoten.

For den aldre gruppe kan udviklingen i hgj grad heenge sammen med de senere

ars arbejdsmarkedsreformer og forhgjelsen af pensionsalderen, som har lgftet
indkomsten for personer i alderen 57-70 siden 2019, se figur 9. Denne
indkomststigning har ikke fgrt til en tilsvarende stigning i forbruget, idet
husholdningerne i aldersgruppen fortsat har sparet en vaesentlig del af deres
indkomst op. Hvis indkomst og forbrug var vokset i samme takt for

husholdninger med personer pa 60 ar og derover som for andre aldersgrupper,

ville forbrugskvoten for den samlede befolkning vaere faldet 2 procentpoint
mindre, end den gjorde fra 2019 til 2024. Til sammenligning var faldet i
forbrugskvoten 7 procentpoint i den periode.

Hos yngre husholdninger kan en vaesentlig forklaring pa den lavere
forbrugskvote vaere, at den generelle usikkerhed om fremtiden er gget. Deres
jobsituation er ofte mere usikker end de aldre grupper, og de star over for en
laengere tidshorisont med potentielle risici. Som resultaterne i naeste kapitel
viser, er det da ogsa saerligt de yngre, der er blevet mindre optimistiske i
vurderingen af deres fremtidige gkonomiske situation. Hertil kommer, at
stigende boligpriser kan have gjort det ngdvendigt for yngre husholdninger at

DANMARKS NATIONALBANK
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@ge deres opsparing i en laeengere periode end tidligere for at kunne etablere sig

pa boligmarkedet, hvilket ogsa vil treekke forbrugskvoten ned.

FIGUR 8

Isaer yngre og ®ldre forbruger en
mindre del af deres indkomst end tidligere

Forbrugskvote, pct. af disponibel indkomst Fald i forbrugskvote2019-24, procentpoint
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Alder pé aldste medlem af husholdningen
Fald 2019-24 (hgjre akse)

===Forbrugskvote, 2019 === Forbrugskvote, 2024

Anm.: Forbrug er imputeret pa husholdningsniveau som i Hviid og Kuchler
(2017) og Abildgren mfl. (2020), se boks 2. | figuren indgar ikke
husholdninger med en aktieformue blandt de hgjeste 5 pct., selvstaeendige
og ikke fuldt skattepligtige, da deres forbrug ikke kan opggres med
tilstreekkelig praecision. Figuren viser aggregerede forbrugskvoter for
aldersgruppen, beregnet som summen af forbrug i forhold til summen af
indkomst for pagaeldende gruppe.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

FIGUR 9
Indkomsten er ogsa steget
mest blandt yngre og =ldre

Indkomst efter skat, mia. kr. /Endring 201924, mia. kr.
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Anm.: Figuren viser for hver aldersgruppe samlet nominel indkomst efter skat
for alle husholdninger i gruppen i henholdsvis 2019 og 2024 samt

forskellen pa de to.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Husholdninger med god likviditet har mindsket forbrugskvoten mest

Mens udviklingen blandt yngre og aldre husholdninger traekker forbrugskvoten
ned, er faldet i forbrugskvoten ikke drevet af specifikke indkomstgrupper. Som
figur 10 viser, har husholdninger med lav indkomst generelt en hgjere
forbrugskvote end dem med hgjere indkomster, men udviklingen siden 2019 har

vaeret bemaerkelsesveerdigt ens pa tveers af indkomstgrupper.

Et mere tydeligt mgnster opstar derimod, nar husholdningerne opdeles efter
likviditet. Figur 11 viser, at det iseer er husholdninger med god likviditet, der har

holdt igen med forbruget. Det skal ses i lyset af, at de mest

likviditetsbegraensede husholdninger typisk forbruger stort set hele deres
indkomst og kun i begreenset omfang udjsevner deres forbrug over tid. Den
akademiske litteratur har vist, at forbrugstilbgjeligheden er hgj hos
likviditetsbegraensede husholdninger bade med og uden gvrig formue. Der er
sdledes ogsa en vaesentlig del af de mere formuende husholdninger, som har
begraenset likviditet og forbruger en stor del af deres lgbende indkomst.”
Husholdninger med god likviditet tilpasser derimod deres forbrug mere aktivt
efter de gkonomiske forhold og har reduceret deres forbrugskvote markant i de
senere ar - ogsa sammenlignet med 2020, hvor forbrugsmulighederne var

saerligt begraensede under coronapandemien.

7 Se fx Kaplan, Violante og Weidner (2014) og Crawley og Kuchler (2023), som estimerer marginale
forbrugstilbgjeligheder for forskellige typer af husholdninger baseret pa danske registerdata.
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FIGUR 10

Forbrugskvoten er lavere for hgjindkomstgrupper,
men er faldet for alle grupper

Forbrugskvote, pct. af disponibel indkomst
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Forbrug er imputeret pa husholdningsniveau som i Hviid og Kuchler Anm.:
(2017) og Abildgren mfl. (2020), se boks 2. | figuren indgar ikke
husholdninger med en aktieformue blandt de hgjeste 5 pct., selvsteendige
og ikke fuldt skattepligtige, da deres forbrug ikke kan opg@res med
tilstraekkelig praecision. Figuren viser aggregerede forbrugskvoter for
aldersgruppen, beregnet som summen af forbrug i forhold til summen af
indkomst for pagaeldende gruppe.
Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.
Kilde:

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 11

Forbrugskvoten er iszer faldet
blandt de mest likvide husholdninger

Forbrugskvote, pct. af disponibel indkomst
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Forbrug er imputeret pa husholdningsniveau som i Hviid og Kuchler
(2017) og Abildgren mfl. (2020), se boks 2. | figuren indgar ikke
husholdninger med en aktieformue blandt de hgjeste 5 pct., selvsteendige
og ikke fuldt skattepligtige, da deres forbrug ikke kan opggres med
tilstraekkelig praecision. Figuren viser aggregerede forbrugskvoter for
aldersgruppen, beregnet som summen af forbrug i forhold til summen af
indkomst for pagaeldende gruppe. Likviditet er opgjort som bankindskud
i forhold til indkomst efter skat i indevaerende ar.

Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Der er indikationer p3, at stigende renter i kglvandet pa coronapandemien har
bidraget til at deempe forbruget. Rentestigningerne fgrte til vaesentligt hgjere
renter pa bank- og realkreditlan, mens indlansrenterne ikke steg tilsvarende.
Som figur 12 viser, reducerede de husholdninger, der oplevede den stgrste
stigning i renteudgifter fra 2022 til 2023, deres forbrug mere end andre. En
vaesentlig del af husholdningerne har variabelt forrentet gaeld, og mange
lantagere med fastforrentede realkreditlan benyttede rentestigningerne til at
konvertere til lan med lavere restgaeld, men hgjere rente.8 Dermed slog
rentestigningerne relativt hurtigt igennem pa husholdningernes
nettorentebetalinger og trak forbrugskvoten ned.?

FEndringer i husholdningernes adfzerd afhanger iszer af alder og likviditet

Da de forskellige faktorer ovenfor haenger sammen, opstilles en gkonometrisk

model for at vurdere, hvilke grupper der primaert har drevet faldet i

forbrugskvoten. Modellen tager hgjde for de mgnstre, der ogsa gjaldt far
coronapandemien, herunder at hgjindkomstgrupper anvender en mindre andel
af deres indkomst pa forbrug end lavindkomstgrupper. Figur 13 viser
resultaterne af analysen, hvor fokus er pa andringen i forbrugskvoten
sammenlignet med arene 2015-19.

Nar modellen anvendes til at isolere effekten af de enkelte faktorer, tegner der
sig et klart mgnster pa tvaers af befolkningsgrupper. Resultaterne indikerer fgrst
og fremmest, at alle grupper reducerede deres forbrugskvote fra perioden 2015-

8 Se fx Andersen mfl. (2023) for en analyse af opkonvertering af realkreditlan i perioden med stigende
renter.
9 Lantagere har typisk en hgjere marginal forbrugstilbgjelighed end opsparere. Nar ldnerenten gges mere
end indlansrenten, ma forbrugseffekten forventes at veere hgjere. Selv hvis bankernes ud- og
indlansrenter gges parallelt, vil stigende renter dog ogsa have en effekt som fglge af omfordeling fra
lantagere med hgj marginal forbrugstilbgjelighed til opsparere (og ejere af realkreditobligationer) med
lavere marginal forbrugstilbgjelighed, se Crawley og Kuchler (2023).
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19 til 2023-24, hvilket fremgar af sgjlerne laengst til venstre. Sgjlerne til hgjre for
den lodrette sorte linje indikerer, hvorvidt udvalgte grupper har aendret deres
forbrugskvote mere end befolkningen som helhed. Figuren viser, at de yngre og
ldre aldersgrupper har reduceret deres forbrugskvote vaesentligt mere end
andre grupper, og det samme ggr sig gaeldende for husholdninger med hgj
likviditet. Det stemmer overens med diskussionen ovenfor.

FIGUR 12 FIGUR 13
Stigende rente(betalinger) lagde en daeemper pa forbruget @konometrisk model viser, at forbrugskvoten er faldet mest
for yngre og zldre samt husholdninger med god likviditet
Andring i nominelt forbrug 2022-23, pct. af indkomst i 2022 Estimeret (mer)aendring i forbrugskvote i forholdtil 2015-19, procentpoint
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Anm.: Binned scatterplot. Hver prik svarer til en tyvendedel af husholdningerne. Anm.: Koefficientestimater fra en regression med imputeret forbrugskvote som
Kontrolvariable: Alder, indkomst og likviditet. Indkomst er opgjort efter afhaengig variabel og arsdummies samt interaktioner mellem arsgrupper
skat. og dummies for ovenstaende forklarende variable. Eksempel pa
Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik. fortolkning: Forbrugskvoten for 20-29-drige var i 2023-24 faldet 4

procentpoint mere end forbrugskvoten for 40-49-Grige siden baseline-
perioden 2015-19. Formue er opgjort som samlede nettoaktiver ekskl.
pensionsformue. Likviditet og renteudgifter er opgjort som henholdsvis
bankindskud og renteudagifter i forhold til indkomst efter skat. For
aldersgrupper skal stgrrelsen af effekten tolkes i forhold til 40-49-arige,
mens stgrrelsen af effekten for de gvrige variable tolkes i forhold til
kategorien “lav” (fx lav indkomst, lav formue inden for aldersgruppen).
Data for 2015-24. Antal observationer: 24.568.211.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Husholdningerne bruger en mindre andel
af indkomsten pa fedevarer end tidligere

Selvom fgdevarepriserne pa det seneste har vaeret faldende, er fgdevarer siden
coronapandemien blevet dyrere i forhold til andre varer og tjenester.1° Pa trods
af dette bruger husholdningerne i dag en mindre andel af deres budget pa
fedevarer end tidligere, se figur 14. Det ligger i forlaengelse af en langsigtet
tendens, hvor fgdevarer fylder stadig mindre i budgettet i takt med stigende
velstand. Den seneste udvikling tyder dog p3, at de relativt hgjere
fedevarepriser har forsteerket tendensen. Det kan enten afspejle, at
husholdningerne har kgbt faerre fgdevarer, eller at de er skiftet i retning af
billigere alternativer.l® Den eneste gruppe, som ikke har reduceret
budgetandelen til fedevarer, er husholdninger med de laveste indkomster.
Mange i denne gruppe har begraensede muligheder for at kgbe billigere varer

10 Se Bentsen mfl. (2025) for detaljer.

1 Fgdevarer, iseer langtidsholdbare, har en hgj krydspriselasticitet, se Auer og Papies (2020). Forbrugerne
reagerer saledes forholdsvis kraftigt pa prisstigninger pa fgedevarer i form af substitution i retning af
andre, beslaegtede varer.
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end dem, de allerede ggr, og kan heller ikke reducere deres forbrug af fedevarer

vaesentligt.

Figur 14-17 viser, at der generelt ikke er sket stgrre sendringer i
sammensatningen af husholdningernes forbrug. Dog ses en tendens til, at
husholdninger med hgjere indkomst bruger en stgrre andel af budgettet pa
transport. Det haenger bl.a. sammen med, at bilsalget er steget betragteligt i de

senere ar.

FIGUR 14

Faldende budgetandel til fedevarer, undtagen for
husholdninger med de laveste indkomster

Budgetandel brugt pé fedevarer
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Anm.: Figuren viser den andel af det samlede forbrug, der ifslge Danmarks
Statistiks forbrugerundersggelse bruges til fedevarer, for forskellige

indkomstgrupper. Indkomsten er opgjort som samlet indkomst fgr skat.

Kilde: Danmarks Statistik.

FIGUR 16

Budgetandel brugt pa
fritid, kultur, sport, hoteller, restauranter

Budgetandel brugt pa fritid kultur, sport, hoteller, restauranter
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Anm.: Figuren viser den andel af det samlede forbrug, der bruges til
kategorierne fritid, kultur, sport, hoteller og restauranter, for forskellige

indkomstgrupper. Indkomsten er opgjort som samlet indkomst fgr skat.
Kilde: Danmarks Statistik.

FIGUR 15

Budgetandel brugt pa
bolig, el, vand, gas og andet brandsel

Budgetandel brugtpd bolig, el mv.
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Anm.: Figuren viser den andel af det samlede forbrug, der ifelge Danmarks
Statistiks forbrugerundersggelse bruges til kategorierne bolig, el, vand,
gas og andet braendsel, for forskellige indkomstgrupper. Indkomsten er
opgjort som samlet indkomst for skat.

Kilde: Danmarks Statistik.

FIGUR 17
Stigende budgetandel brugt pa transport for
hgjindkomstgrupper - konsistent med stigende bilsalg

Budgetandel brugt pa transport
25

20 /

?/W
. —

10

15 16 17 18 19 20 21 22 23
e===Under 250.000 kr. 250.000 - 449.999 kr. e==450.000 - 699.999 kr.
700.000 - 999.999 kr. e===1.000.000 kr. og derover e Samlet

Anm.: Figuren viser den andel af det samlede forbrug, der bruges til transport,
for forskellige indkomstgrupper. Indkomsten er opgjort som samlet
indkomst for skat.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Usikkerhed og pessimisme
praeger husholdningerne

Som det blev vist i kapitel 2, har forbruget siden 2019 udviklet sig svagere, end
hvad de historiske sammenhaenge normalt tilsiger. Det peger pa en &endring i
husholdningernes adfaerd, der ikke kan forklares ud fra de saedvanlige
drivkreefter som indkomst, formue, ulighed og demografi. | stedet er der
indikationer p3, at usikkerhed og pessimisme blandt husholdningerne har
bidraget til, at de har holdt igen med forbruget.

For at belyse disse mekanismer mere systematisk anvendes en strukturel
gkonomisk model, der beskriver, hvordan husholdninger med forskellige
karakteristika - herunder indkomst, formue og likviditet - reagerer forskelligt pa
pkonomiske stgd. Modellen ggr det muligt at isolere, hvor meget af udviklingen
der kan forklares af realgkonomiske forhold, og hvor meget der ma tilskrives
&ndret adfaerd og risikoopfattelse. En naermere beskrivelse af modellens
struktur og kalibrering findes i kapitel 5.

FIGUR 18

Faldet i forbrugskvoten kan ikke forklares af den realskonomiske udvikling

Pct.-afvigelse til 2019 Forbrugskvote
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Anm.: Modelberegninger baseret pa tal fra Danmarks Statistik. Yderligere er 2025-tal for forbrugskvote
og disponibel indkomst baseret pa skan fra Danmarks Nationalbank. De stiplede kurver angiver,
hvordan renter og afkast samt disponible indkomster (netto af renter) og arbejdsmarkedsvilkar
ifolge modellen kan forventes at pavirke forbrugskvoten.

Kilde: Modelberegninger baseret pa tal fra Danmarks Statistik.
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Realgkonomisk udvikling forklarer ikke
faldet i forbrugskvoten, men usikkerhed ser ud til at bidrage

Den overordnede gkonomiske udvikling kan ikke forklare faldet i
forbrugskvoten. Sammenlignet med 2019 forudsiger modellen en omtrent
uaendret forbrugskvote i 2020, se figur 18. Det afspejler to modsatrettede
effekter: Den ene effekt kommer af, at realindkomsten er steget mere end sin
langsigtede trend. Det traekker forbrugskvoten ned, da husholdningerne @gnsker
at udjaevne deres forbrug over tid og dermed ikke har gget forbruget i samme
omfang som indkomsten. Den anden effekt peger i modsat retning, da hgjere
boligformue i perioden bidrager til at treekke forbrugskvoten op.1?

| drene efter 2020 fluktuerer den modelbaserede forbrugskvote en smule, og i
2025 ligger den omtrent pa niveau med 2019. Derimod er den faktiske
forbrugskvote naesten 7 procentpoint lavere i 2025 end i 2019. Det peger p3, at
andre faktorer end de realgkonomiske forhold ma have spillet en vaesentlig rolle
for udviklingen i forbruget.

Perioden siden 2019 omfatter bade coronapandemien, krigen i Ukraine, store
udsving i inflationen og gget geopolitisk usikkerhed, og derfor undersgges det,
om usikkerhed kan bidrage til at forklare faldet i forbrugskvoten. @konomisk
teori tilsiger, at usikkerhed kan daempe forbrugskvoten gennem
forsigtighedsopsparing. For at belyse dette anvendes det europaeiske indeks for
volatilitet pa de finansielle markeder, VSTOXX, som mal for usikkerhed. Som et
robusthedstjek inddrages ogsa det globale gkonomisk-politiske
usikkerhedsindeks, GEPU.13 Figur 19 viser, at der er en tydelig sammenhang
mellem VSTOXX og danske husholdningers tillid til gkonomien. Fgr indikatorerne
kan indsaettes i modellen, skal deres effekt pa forbruget dog estimeres. Se boks
3 for detaljer om metoden.1*

BOKS 3

Beregning af gennemslag fra usikkerhed i data til model

For at beregne, hvordan usikkerhed pavirker forbruget, anvendes en kvartalsvis Bayesian Vector Auto-
Regressive-model (BVAR-model). Der anvendes separate modeller for hvert af de to mal for usikkerhed,
VSTOXX (options og dermed markedsbaseret mal) og GEPU (politisk usikkerhedsmal). Begge modeller
indeholder BNP, investeringer, boliginvesteringer, boligpris, forbrug, forbrugerprisindeks, ECB’s
pengepolitiske rente, ind- og udlansrente, kapitalafkast og disponibel indkomst. Identifikationen bygger
pa Krogh og Pellegrino (2025) og bruger fortegnsrestriktioner, hvor en stigning i ét volatilitetsindeks
antages at implicere en stigning i et andet samt gget volatilitet et ar frem. For VSTOXX inddrages den 2-
arige markedsforventning som ekstra mal (basis-VSTOXX er én maned). For GEPU antages det, at @get
global politisk usikkerhed giver gget dansk politisk usikkerhed.*

VSTOXX-modellen estimeres fra 1. kvartal 1999 til 4. kvartal 2024. GEPU-modellen estimeres til 2. kvartal
2021 grundet datarestriktioner.

Fortsaettes ...

2 Faldet i forbrugskvoten i 2020 kan haenge sammen med nedlukningen under coronapandemien, som
lagde restriktioner pa forbruget af en raekke tjenester. Forbrugsfaldet i Sverige i 2020 var dog omtrent pa
niveau med det danske, se Andersen mfl. (2020), trods fravaerende nedlukning. En del af dette fald i
forbruget under corona ma antages af vaere afspejlet i stigningen i indikatoren for usikkerhed, se figur 20
og 21. Faldet kan dog ogsa i et vist omfang tilskrives frygt for sygdom, som ikke direkte afspejler
forventninger til fremtiden. Indfgres dette som en tilpasningsfaktor i modellen (via et praeferencestgd),
andrer det ikke konklusionerne vedrgrende perioden efter corona.

13 VSTOXX anvendes i den gkonomiske litteratur ofte som et mal for usikkerhed, se fx Bloom (2009) og
Pellegrino mfl. (2021). Fernaevnte viser, at dette mal har gennemslag til realokonomien. Politiske
usikkerhedsmal som GEPU anvendes fx af Baker mfl. (2016).

14 Bemeerk, at forbrugertillidsindikatoren ogsé indeholder forventninger til farste moment og desuden
afspejler realiseret volatilitet (derfor bgr korrelationen ikke veere -1).

DANMARKS NATIONALBANK
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Resultaterne fra BVAR-modellerne giver stier for forbrug og realgkonomiske stgrrelser for de to
usikkerhedsstgd.? For at finde modelgennemslaget fra usikkerhed til forbrug indsaettes disse stier i
modellen, og en parameter for risikopraemiestgd kalibreres, sa modellens 2-ars kumulerede
forbrugsrespons svarer til empirien. Pa baggrund af denne gennemslagskalibrering er det muligt at
indsaette de faktiske forlgb for henholdsvis VSTOXX og GEPU i modellen og lade modellen give bidraget

fra usikkerhed til udviklingen i forbrugskvoten.

! Det er ogsd muligt at forestille sig, at der er ikke-lineariteter i forhold til fx konjunktur. Det ngdvendige
data mangler for at undersgge dette, se fx Krogh og Pellegrino (2025).
2 Det skal bemaerkes, at ingen af resultaterne er signifikante inden for typiske signifikansniveauer

(kredibilitetsniveauer i bayesiansk nomenklatur), hvorfor der er betydelig usikkerhed om den estimerede

sammenhang.

Analysen viser, at en forgget usikkerhed siden 2019 kan forklare en del af faldet i
forbrugskvoten. Det fremgar af figur 20, hvor de modelberegnede forlgb for
forbrugskvoten, som inddrager de to indikatorer for usikkerhed, ligger under
det modelberegnede forlgb fra figur 18, hvor der ikke tages hgjde for
makrogkonomisk usikkerhed. Selv nar der tages hgjde for usikkerhed, forudsiger
modellen dog ikke et fald i forbrugskvoten, der kommer i naerheden af det

faktisk observerede.

FIGUR 19

Tydelig sammenhang
mellem usikkerhed (VSTOXX) og forbrugertillid
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Anm.: VSTOXX er primaerudtrykket for forventninger til volatilitet for det

europaiske aktiemarked.
Kilde: Danmarks Statistik og stoxx.com

FIGUR 20

@get makrogkonomisk usikkerhed
kan forklare noget af faldet i forbrugskvoten
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Anm.: Linjer med label “inkl. aggregeret usikkerhed” inkluderer nu bidrag fra
VSTOXX og GEPU.

Kilde: Modelberegninger baseret pa tal fra Danmarks Statistik, stoxx.com og
policyuncertainty.com.

@get pessimisme og frygt for inflation kan have deempet forbruget

Ud over at usikkerheden er steget siden 2019, viser Danmarks Statistiks
forbrugerforventningsundersggelse, at husholdningerne ogsa er blevet
betydeligt mere pessimistiske. Pessimismen er mere udtalt, end udviklingen i de
disponible indkomster umiddelbart tilsiger, og kan derfor vaere en medvirkende
arsag til, at forbruget har udviklet sig svagt. Pessimismen er udbredt pa tveers af
indkomst- og aldersgrupper samt kgn, men faldet i tillidsindikatoren er mest
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markant blandt yngre husholdninger, se figur 21. Det er sandsynligvis en
vaesentlig forklaring pa, at yngre i hgjere grad end midaldrende har holdt igen

med forbruget, se kapitel 3.

FIGUR 21

Betydeligt skift i synet pa familiens egen gkonomiske situation

i fremtiden fra og med 2022 - iszer for de yngre
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Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit. Nettotallet er beregnet pa samme

made som i de aggregerede offentligggrelser af
forbrugerforventningsundersggelsen fra Danmarks Statistik.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af mikrodata bag Danmarks Statistiks

forbrugerforventningsundersggelse.

FIGUR 22

Opfattet inflation er fortsat relativt hgj

Pct.
16

14

/N o

12

[\

/

10

AN A
[7AN N 2

/1 \ 4

7\ "

N ©O N B O ®

Kilde:

15 16 17 18 19 20 21 22 28] 24 25

«==QOpfattede prisstigninger (forbrugerforventningsundersggelsen)
Opfattet inflation (Nationalbankens forventningsundersggelse)
===Faktisk inflation (forbrugerprisindeks)

Figuren viser opfattede prisstigninger indsamlet af Danmarks Statistik
(“Med hvor mange procent mener du, at priserne er gaet op/ned over det
seneste ar?”), og opfattet inflation ("Hvad tror du, at inflationen har veeret
de seneste 12 maneder?”) indsamlet af Danmarks Nationalbank. For bl.a.
at tage hgjde for outliers og en tendens til at svare i hele og runde tal er
begge serier afbildet i form af den interpolerede median.

Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

En kilde til den udbredte pessimisme kan veere den markante stigning i
inflationen fra 2022 og frem. Selvom inflationen siden er faldet, opfatter
husholdningerne fortsat prisstigningerne som betydeligt hgjere end den
faktiske inflation, se figur 22. Det gaelder bade i data fra Danmarks Statistiks
forbrugerforventningsundersggelse og i en ny spgrgeskemaundersggelse,

som Nationalbanken har foretaget siden oktober 2024, Nationalbankens
forventningsundersggelse. Det er et kendt mgnster, at inflationen opfattes som
hgjere, end den faktisk er, men det er blevet mere udtalt siden 2022. | princippet
kan en opfattelse af - eller forventning om - hgjere inflation fa husholdninger til
at fremrykke forbrug, da forbrug i dag vil vaere billigere end forbrug i fremtiden.
| praksis sker det dog typisk ikke, fordi hgjere priser udhuler husholdningernes
budgetter, og stigende inflationsforventninger ofte optraeder i perioder med

gget usikkerhed.

Det hgje opfattede inflationsniveau kan have flere forklaringer. Eksempelvis
kan hgje prisstigninger pa fedevarer i store dele af perioden siden 2022 spille
en rolle, da de vejer tungt i husholdningernes vurdering af prisudviklingen.1>
Derudover kan husholdningerne fortsat opleve prisniveauet som hgijt, selvom

stigningstakten er aftaget. En indikation p3, at det er tilfaeldet, er, at

husholdningerne fortsat vurderer prisstigningerne til at vaere forholdsvis hgje

(og stigende) i Danmarks Statistiks forbrugerforventningsundersggelse, mens de
vurderer inflationen til at veere lavere og mere stabil i Nationalbankens
forventningsundersggelse, se figur 22. Endvidere er der indikationer i

Nationalbankens forventningsundersggelse (ikke vist her) pa, at den

5 Se Abildgren og Kuchler (2021).
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makrogkonomiske usikkerhed er forholdsvis hgj. Inflationsforventningerne pa
leengere sigt er lavere end pa kort sigt, hvilket kan indikere, at husholdningerne
forventer en normalisering af den makrogkonomiske situation.

Samlet set peger disse forhold p3, at den hgje inflation fortsat kan pavirke
husholdningernes forbrug. Forskning viser, at gkonomisk adfserd formes af
personlige erfaringer, og husholdninger, der tidligere har oplevet perioder med
hgj inflation, har fx en tendens til at overvurdere sandsynligheden for fremtidige
prisstigninger.t¢ Effekten af dette forventes dog gradvist at aftage, i takt med at
inflationsudviklingen normaliseres.

Selvom gget pessimisme fremstar som en plausibel forklaring pa udviklingen, er
det dog vanskeligt pa baggrund af den strukturelle model at pavise, at udsving i
graden af pessimisme bidrager til at forklare udviklingen i forbruget, se boks 4. |
stedet folger udsving i den faktiske forbrugskvote modellen, hvor der ikke tages
hgjde for indikatorer for pessimisme, ganske taet, omend den faktiske
forbrugskvote ligger pa et betydeligt hgjere niveau, som det ogsa fremgar af
figur 18. Der er saledes indikationer pa et mere grundlaaggende niveauskifte i
forbrugskvoten, som ikke haenger seerligt teet sammen med kortsigtede udsving i
hverken inflationsforventninger eller indikatorer for pessimisme. Det tyder p3, at
et mere grundlaggende skifte i, hvordan usikkerhed pavirker husholdningerne,
er en hovedforklaring pa det svage forbrug.

BOKS 4
Forventninger til fremtiden som forklaring pa forbrugsudviklingen

For at undersgge, om husholdningernes forventninger til fremtiden kan vaere med til at forklare den del af
forbrugsudviklingen, der ikke opfanges af den strukturelle model introduceret i begyndelsen af kapitel 4,
opstilles to regressionsligninger for forbruget.

| regressionerne forsgges forbrugskvoten forklaret af husholdningernes forventning til egen ekonomiske
situation (proxy for pessimisme) og til inflationen i samspil med resultaterne fra den strukturelle
gkonomiske model. Det er input fra den strukturelle model uden inklusion af usikkerhed, der benyttes, da
husholdningernes forventningsmal ikke fuldsteendigt kan adskilles fra anden usikkerhed. De to
regressionsligninger er:

FK; = a + B1Forv_gko, + B,C; + €,
FK; = a + BzForv_Inf, + B,C;: + €,

hvor FK; er den faktiske udvikling i forbrugskvoten, Forv_gko, er husholdningernes forventninger til egen
gkonomiske situation 12 maneder frem, mens Forv_Inf, er husholdningernes forventning til inflationen.
Begge forventnings-variable stammer fra Danmarks Statistiks forbrugerforventningsundersggelse. C; er
forudsigelsen af forbrugskvoten givet den faktiske udvikling i skonomien og kommer fra den strukturelle
model. ¢, er et fejlled, mens a betegner skaeringen. Slutteligt er p,_, koefficienter for de forklarende
variable. Alle variable indgar som procentvise aendringer siden 2019, og regressionen daekker perioden
2020-25.%

Fortsaettes ...

6 Se fx Goldfayn-Frank og Wohlfart (2020).

DANMARKS NATIONALBANK
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| tabellen vises resultaterne fra regressionen:
TABEL

Forventninger som forklarende variabel pa faldet i forbrugskvoten

Forventnings- laputita
Variabel Skeering Koefficient strukturel R2
model
Fourventnlnger til ¢k9n9mlen 12 -5,271% 0,055 1,559 0,705
maneder frem (pessimisme)
Forventet inflation -5,845%* 0,003 1,605* 0,689

Anm.: Afhaengig variabel: £ndring i forbrugskvote. Alle modeller kontrollerer for den model-implicerede
udvikling i forbrugskvoten under traege rationelle forventninger uden usikkerhed. Forventninger til
wkonomien 12 mdneder frem er baseret pa spgrgsmalet "Hvordan tror du familiens gkonomiske
situation vil veere om et ar, sammenlignet med i dag?" fra Danmarks Statistiks
forbrugerforventningsundersggelse. Forventet inflation er baseret pa spgrgsmalet "Priser om et
ar, sammenlignet med i dag" fra samme unders@gelse. *, **, *** angiver statistisk signifikans pa
henholdsvis 10-pct.-, 5-pct.- og 1-pct.-niveau. Hverken hgjere ordens-led, covid-dummy eller lags
af forventninger afhjeelper forklaringsproblemet.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og modelberegninger.

Den estimerede koefficient til forventningsmalene er taet pa nul og ikke signifikant. Det indikerer, at der
rent statistisk ikke kan pavises en sammenhang mellem udsving i forventninger og forbrug inden for
estimationsperioden. Derimod er skaeringskoefficienten betydeligt negativt. Det indikerer, at den faktiske
forbrugskvote over perioden som helhed har ligget betydeligt under den, som fglger af modellen.

1 Bemaerk, at selvom der er tale om fa observationer, er stikprgven repraesentativ, da det netop er denne
periode, analysen omhandler. Man bgr ikke laegge for meget vaegt pa signifikans - dels fordi det ikke er
muligt at kontrollere for seriel korrelation i fejlled med fx Newey-West-standardfejl grundet datasaettets
leengde, og dels fordi frekventistiske signifikansmal ikke tager hgjde for, at der her er tale om den fulde
stikprgve. Man bgr i stedet betragte resultaterne som korrelationskoefficienter.

DANMARKS NATIONALBANK
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Bilag:

Ny strukturel model

til at forklare udviklingen
I privatforbruget

Model

For at modellere udviklingen i forbruget opstilles en model for sakaldt partiel
"Heterogeneous Agent New Keynesian", HANK, se fx Kaplan mfl. (2018) eller
Auclert mfl. (2020). Modellen tager hgjde for, at husholdninger er forskellige: De
har forskellige indkomster, formuer og likviditet og reagerer derfor ogsa
forskelligt pa skonomiske stgd. Det g@r den velegnet til at belyse tre centrale
forhold, der pavirker privatforbruget: 1) betydningen af ulighed i
husholdningernes indkomst- og formueudvikling, 2) varigheden af de
gkonomiske stad og 3) effekten af eendringer i husholdningernes risiko for
Ignstad, herunder (implicit) ledighed.

Konkret er der tale om en forbrugsmodel med to typer af aktiver (likvide og
illikvide) samt indkomstusikkerhed og lanebegraensninger. Likvide aktiver tolkes
som bankindestdender, mens illikvide aktiver omfatter resten (bolig, pension,
obligationer, aktier mv.). Groft sagt findes tre typer husholdninger:
likviditetsbegraensede uden formue ("fattige" hand-til-mund, FHTM),
likviditetsbegraensede med illikvid formue ("rige" hand-til-mund, RHTM) og
formuende husholdninger med hgj likviditet. De to ferste grupper har hgje
marginale forbrugskvoter og star derfor for udsving i forbruget ved midlertidige
indkomstaendringer (Kaplan mfl., 2014). De formuende husholdninger reagerer
derimod typisk pa aendringer i formueafkast (de kan forbrugsudglatte).
Derudover antages husholdningerne at veere begraenset fremadskuende, hvilket
introduceres via traeg forventningsdannelse.

Der findes et kontinuum af husholdninger (indekseret fra 0 til 1), der
repraesenterer den samlede gruppe af husholdninger i Danmark. Individuelle
husholdninger optimerer fglgende vaerdifunktion og har en uendelig
tidshorisont:

Ve(ze, ap_q,be—1) = Cft'f;?()l(t ue(ce) + BEt Vey1(Zes1, ar, by, (A1

under budget- og lanebetingelser:

cgtra+b=z+1A+r8) a, + (1 + r{?[bt]) “be_q — 0(ag, ar_q), (A.2)
a;=>0,b,=>b

hvor en periode, t, udtrykker et ar, z, er husholdningers individuelle indkomst,
der fglger en stokastisk autoregressiv proces af fgrste orden, a, er illikvid
opsparing med afkast 2, b, er likvid opsparing med afkast r?, der har vaerdien
P, ndr b, = 0, og vaerdien 1 + k, nar b, < 0, hvor k er en l&neomkostning, c; er
forbrug, og E, er en forventningsoperator. © er en justeringsomkostning, der ggr
a, illikvid med funktionel form:

X2

a;— (1 +rHa_
x|ae—( £)ag_q [(1+ 781 + %], (A.3)

0(a,a;_q) ==|—r——""——
P T |+ i a + xo
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hvor xo,x1 > 0, x2 > 1, og hvor © er begraenset, differentiabel og konveks i valget
af illikvide aktiver.

Slutteligt er nyttefunktionen af typen konstant relativ risikoaversion (CRRA) med
funktionel form:
a

W) =1 A4

hvor ¢ er den (inverse) risikoaversionsparameter.

Kernen i modellen er, at husholdninger med hgj likviditet har lave marginale
forbrugskvoter og primaert reagerer pa a&endringer i permanent indkomst, mens
husholdninger med lav likviditet har hgje marginale forbrugskvoter og reagerer
steerkt pa transitoriske indkomstudsving (indkomsteffekter). Dette illustreres ved
fgrsteordensbetingelsen for likvide aktiver:

u'(cy) = A + BE0,Viss, (A.5)

hvor 4, er skyggeprisen pa likviditet under ldanebegraensning, der har vaerdien 0,
nar lanebetingelsen ikke binder. Nar A, > 0, afspejler det, at husholdningen er
begraenset i sin laneadgang, hvilket medfgrer hgjere marginal nytte af forbrug
u'(c;) og dermed en hgjere marginal forbrugskvote. Da man (ved “envelope
condition”) har, at d,V, indeholder 2, kan man iterere skyggepris-udtrykket i d,V,
fremad og fa:

0V X By ) B ders (A.6)
s=0

Sammenholdt viser ligning (A.5) og (A.6), at selv med en ikke-bindende
lanebetingelse i dag kan forventningen om fremtidigt bindende lanebetingelser
gge den marginale forbrugskvote i dag (A.,,). Jo taettere man er pa lav likviditet,
desto st@rre er sandsynligheden for at ramme lanebetingelsen.?” Ved
substitutionseffekter i stedet (typisk aendringer i aktivafkast) reagerer
husholdninger med hgj likviditet pa de mulige opsparingsgevinster, mens
husholdninger med lav likviditet kun i begraenset omfang kan udnytte dette.

Slutteligt indfgres traeg forventningsdannelse a la Carroll mfl. (2020), hvor
husholdninger med sandsynlighed = opdaterer deres forventninger til fremtiden.
Dette er vigtigt for at ramme bade makrogkonometriske momenter og
mikromomenter, se fx Auclert mfl. (2020), McKay og Wieland (2021) og Partsch
mfl. (2026).

Kalibrering

Modellen skaleres, sa samlet formue over disponibel indkomst (netto af
renteindtaegter) svarer til Danmark i 2019. Derudover kalibreres modellens
parametre, sa andelen af FHTM-forbrugere ("fattige" likviditetsbegraensede) og
RHTM-forbrugere ("rige" likviditetsbegraensede) fra data rammes.
Likviditetsbegraensede husholdninger defineres i mikrodata (og modellen) som
husholdninger, der ultimo aret har bankindskud svarende til mindre end én
maneds indkomst. Det svarer operationelt til definitionen i eksempelvis Kaplan,
Violante og Weidner (2014). Disse opdeles yderligere i 'fattige' husholdninger,
der ikke har anden formue over en given belgbsgraense, og 'rige' husholdninger,
der har anden formue over belgbsgraensen. Den gennemsnitlige marginale

7 Bemeerk yderligere, at I&neomkostningen ved negativ likvid beholdning giver en hgj marginal
forbrugskvote omkring 0 likviditet baseret pa lignende intuition: Der er risiko for laneomkostninger i
fremtiden.
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forbrugskvote kalibreres til 0,5 (arligt) baseret pa Crawley og Kuchler (2023).
Den autoregressive individuelle indkomstproces estimeres pa mikrodata ved
standardmetoden i Floden og Lindé (2001) over arene 2015-19.
Forventningsopdateringsparameteren saettes til 0,33 svarende til middelvaerdien
fra empirisk evidens (Coibion og Gorodnichenko (2012)). En fuld
kalibreringsoversigt er givet i tabel Al.

Modellens kalibrering resulterer i forskellige marginale forbrugskvoter over
fordelingen af husholdninger som illustreret i figur A1, hvor lavere likviditet giver
hgjere marginale forbrugskvoter.

TABEL A1

Kalibreringstabel for basisar

Parameter Vaerdi Beskrivelse

Estimeret pd mikrodata for 2015-19
ved metoden fra Flodén og Lindé, 2001

AR(1)-persistens for

Pe 0.82 idiosynkratisk indkomst

Standardafvigelse for

%e 016 idiosynkratisk indkomststed

Momentmetode-kalibrering

B 0,95 Diskonteringsfaktor

o 0,99 Invers af
risikoaversionsparameter

K 0,02 Strafmargin pa lan
Portefgljevalgsparameter

Xo 0,03 (skifter)
Portefgljevalgsparameter

X 6,00 (skalering)
Portefgljevalgsparameter

Xa 213 (krumning)
Kreditbegraensning som andel

¥ 0,16 af total indkomst

o — T 0,39 Rentespaend

Beregnet

Implicit indlansrente (samlet
oy 0,00 kapitalafkast fordelt pa
indlansandel)

Anm.: Kalibrering af modellens parametre for basisar = 2019, sa “formue til indkomst”-niveauet svarer til
2019, den marginale forbrugskvote (aggregeret) er 0,5, og andelene af “rige” og "fattige”
likviditetsbegraensede husholdninger svarer til mikroevidens.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FIGUR A1

lllustration af, hvordan de marginale forbrugskvoter
er fordelt pa baggrund af kalibreringen

a3 Marginal forbrugskvote som en funktion af likviditet
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Anm.: Modellen har tre dimensioner (indkomststatus, likvide aktiver, illikvide aktiver). Her plottes for
variation i bankindskud betinget pa en gennemsnitlig indkomststatus og beholdning af illikvide
aktiver.

Kilde: Modelberegninger baseret pa tal fra Danmarks Statistik.

Detaljer for beregning af realoskonomiske modelinput for arene 2020-25

For at undersgge udviklingen i forbrugskvoten pa baggrund af den
realgkonomiske udvikling ggres fglgende: Priser, indkomst, demografi og
arbejdsmarkedsvilkar fremskrives efter den faktiske udvikling i data frem mod
2025. Dermed kan modellen beregne, hvordan forbrugskvoten burde have
udviklet sig. Konkret deles husholdningerne i fire indkomstkvartilgrupper, og
deres disponible indkomst fremskrives efter mikrodata (trendkorrigeret). Da der
endnu ikke er data for 2025, bruges Nationalbankens prognose for den samlede
disponible indkomst, mens fordelingen fra 2024 holdes fast. Aktivafkast falger
udviklingen i makrodata: For likvide aktiver bruges den gennemsnitlige ind- og
udlansrente (inkl. boliglan for den sidste). For illikvide aktiver beregnes afkastet
ud fra en gennemsnitlig portefglje af bolig, aktier, obligationer og pension. For
at tage hgjde for demografi holdes aldersprofilen for formue fast i 2019 og
skaleres med den demografiske udvikling frem mod 2025. Modellen tilpasses
derefter ved at kalibrere diskonteringsfaktoren til det nye formueniveau.
Slutteligt opdateres den stokastiske proces for individuelle arbejdsmarkedsvilkar
som beskrevet i Floden og Lindé (2001), nu baseret pa arene 2020-23 (mod
2015-19 i kalibreringen). Det giver en persistens pa 0,79 (mod 0,83 tidligere) og
en varians pa 0,030 (mod 0,027 tidligere).

Samlet giver databehandlingen stier for disponibel indkomst,
arbejdsmarkedsvilkar, renter, afkast og demografi for perioden 2019-25. Disse
stier indsaettes i modellen, hvilket giver et modelbud pa forbrugskvotens
udvikling, se kapitel 4, figur 18.
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