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Hvordan forbedres forbrugsfunktionens fit?

Resumé:

ADAM’s nuveerende forbrugsfunktion kan kun med en skiftdummy forklare, at
forbrugsstigningen er forblevet svag, sa lang tid efter finanskrisen veeltede gko-
nomien i 2008. Udfordringen er, at forbrugskvoten har veret faldende og er ble-
vet meget lav, selvom boligpriserne og husholdningernes formue for lengst er be-
gyndt at stige igen, ogsd i forhold til indkomsten.

Den svage forbrugsudvikling har betydet, at husholdningernes opsparingsunder-
skud stadig er lille, selvom lavkonjunkturen er klinget af. Beskeeftigelsen er for
leengst begyndt at stige ovenpa den gkonomiske nedtur, som finanskrisen udlgpste.
Lgnmodtagerbeskeeftigelsen er nu lidt hgjere end i foraret 2008. I 1980’°erne og
igen i 1990’erne var en tilsvarende genopstart af pkonomien delvist trukket af en
kraftig forbrugsstigning, men sadan har det ikke veeret ovenpd finanskrisen.

Det uscedvanlige monster i husholdningernes forbrug og opsparing kan afspejle,
at tilgangen af kredit fra realkreditinstitutterne og bankerne stadig ligger pa et
lavt niveau. Hvis langiverne holder igen, kan den reducerede kredittilgang opfat-
tes som en negativ eksogen pavirkning af forbruget. Man kan ikke uden videre
identificere og kvantificere en opstramning af laneudbuddet, men man kan anven-
de de negative nettotal i nationalbankens udldansunderspgelse.

Nggleord: Forbrugsfunktion, opsparing, kredittilgang

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



Udgangspunktet

ADAMs forbrugsfunktion er af Modigliani-Brumberg typen, hvor forbruget
forklares af indkomst og formue. I ADAM anvendes pt. privat disponibel ind-
komst (husholdninger og selskaber) fratrukket obligatorisk pensionsopsparing,
mens formuen er den private finansielle nettoformue, med pensionsformuen
opgjort efter skat, plus markedsverdien af ejerboligerne plus genanskaffelses-
vardien af lejerboligerne og plus bilbeholdningen. I figur 1 sammenholdes
forbrugskvoten (forbrug/indkomst) med en formuekvote (formue/forbrug). Den
lodrette stiplede linje i 2013 angiver slutar for endelige data.

Figur 1: Forbrugs- og formuekvote i Adam
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= Forbrug ift. indkomst, Cpuxh/Ydl_hc
= = Formue ift. forbrug, Wcp/Cpuxh (hgjre skala)

Der har varet en tendens til, at formuekvoten trak forbrugskvoten, men tenden-
sen er forsvundet efter finanskrisen. I 2008 falder formuen, der opggres ultimo
aret, og det fglges af et brat fald i forbrugskvoten i 2009. Sa til en start passer
den s@dvanlige sammenhang, men derefter fortsatter forbrugskvoten med at
falde, mens boligprisen og formuen rettes op igen, jf. figur 1. I figurens slutar
2016 bunder forbrugskvoten, selvom formuen topper ift. forbruget.

Ny formuevariabel

Man kan fjerne lidt af opdriften i formuevariablen ved at ekskludere den obli-
gatoriske pensionsformue. ADAM bruger som sagt den disponible indkomst ex
obligatorisk pensionsopsparing, der dermed opfattes som en skat. Hvis obliga-
torisk pensionsopsparing ses som en skat er det narliggende at holde den tilhg-
rende pensionsformue ude af formuevariablen. Det er ogsa n®rliggende at prg-
ve at opggre formuen ex selskabernes finansielle nettoformue, sa formuen kun
vedrgrer husholdningerne.

Det nye formuevariabel kaldes Wcpl, og den svarer til den nuvaerende Wcp
uden selskabernes nettofordring (dvs. med husholdningernes nettofordring
Wn_h i stedet for den samlede private sektors Wn_hc), uden den skatterensede
verdi af den obligatoriske pensionsformue og uden verdien af lejeboligerne.'

' Wepl=Knbhk_h+Kncb+Wn_h-Wp+Wpio2_bf+Wpiol_bf-(1-tsyp) +Wpir_bf-(1-tssO-tssp0-
tss1-tsspl), alt sammen Adamvariable. Knbhk_h er husholdningernes boligformue, Kncb er
bilbeholdning. De finansielle kontis private pensionsformue Wp treekkes ud af husholdninger-
nes nettofordring. I stedet tillegges ADAM’s tre ikke-obligatoriske pensionsformuer opgjort
efter skat. Wpio2_bf er de nye kapitalpensionsordninger uden udskudt skat, Wpiol_bf er de
gamle kapitalpensionsordninger, og Wpir_bf er ordninger med lgbende ydelse.



Kun den skatterensede ikke-obligatoriske pensionsformue indgar i den nye
formue. Det bemarkes, at selskabernes nettofordring er negativ, fordi mar-
kedsvardien af selskabernes egenkapital (heldigvis) overstiger verdien af sel-
skabernes finansielle nettoaktiver. Dermed er husholdningernes finansielle net-
tofordring klart stgrre end den samlede private sektors. Sa selvom husholdnin-
gernes obligatoriske pensionsformue er udeladt, er den nye formuevariabel
ikke automatisk mindre end den gamle. Den nye formue er faktisk lidt stgrre
end den gamle i nogle fa ar op til finanskrisen. De to formuer adskiller sig isaer
ved, at der er sterkere udsving i den nye formue.

Figur 2 sammenholder den nye formuekvote med den hidtidige forbrugskvote.
Det er lidt nemmere at se sammenh&ngen fra formuekvote til forbrugskvoten 1
figur 2 end 1 figur 1. Forbrugskvoten har i figur 2 tre store toppe, en omkring
1980, en omkring 1986 og en i 2008, plus en lille top omkring artusindskiftet.
Alle fire gange synes formuekvoten at toppe fgr forbrugskvoten, og det passer
med, at formuen er med til at forklare forbruget.

Figur 2: Forbrugs- og formuekvote, husholdningernes formue
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= Forbrug ift. indkomst, Cpuxh/Ydl_hc
= = Formue ift. forbrug, Wcp 1/Cpuxh (hgjre skala)

Der er jf. figur 2 ikke tale om, at de to kvoter er forlgbet parallelt indtil finans-
krisen. Kvoterne skifter placering i forhold til hinanden, og stgrrelsesforholdet
pa deres udsving varierer op til finanskrisen, sa forbrugskvoten har ikke veret
en simpel linear eller loglineer funktion af formuekvoten. Der har imidlertid
veret en sammenh@ng mellem udsvingene i formue- og forbrugskvote, og
denne sammenhang fjerner finanskrisen fuldstendig.

Det kan virke rodet at bruge den samlede private sektors indkomst til forbrugs-
kvoten, samtidig med at vi bruger husholdningernes formue til formuekvoten. 1
figur 3 er forbrugskvoten opgjort vha. husholdningernes indkomst ex obligato-
risk pensionsopsparing.



Figur 3: Forbrugs- og formuekvote, husholdningsbegreber
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— Forbrug ift. indkomst, Cpuxh/Ydk_h
= = Formue ift. forbrug, Wcp1/Cpuxh (hgjre skala)

Husholdningernes indkomst er siden 2009 steget lidt svagere end husholdnin-
gerne og selskabernes samlede indkomst, sa man demper de senere ars fald i
forbrugskvoten ved at overgd til at bruge husholdningernes indkomst. For-
brugs- og formuekvoten ender dog ogsa med at ga i hver sin retning i figur 3.

Yderligere bemearkes, at den i figur 2 beskedne forbrugskvotetop omkring ar-
tusindeskiftet er blevet til den stgrste top i figur 3. Samtidig er samplets fgrste
forbrugskvotetop omkring 1980 svundet ind. Sidstn@vnte @ndring lyder umid-
delbart som en god idé. Der var 1 hvert fald ikke nogen konjunkturtop i 1980. I
fgrste omgang beholder vi dog den private sektors indkomst og fokuserer pa at
forklare udviklingen efter finanskrisen.

Udviklingen efter finanskrisen

Uanset om vi bruger husholdningernes indkomst eller den samlede private sek-
tors indkomst er forbrugskvoten blevet nede efter finanskrisen. Det ma enten
afspejle, at husholdningerne gnsker at konsolidere sig, selvom deres formue er
vokset markbart, eller at husholdningerne er tvunget til at konsolidere sig, for-
di de trods gget formue har faet svarere ved at finansiere deres forbrug, eller
man kan bruge begge forklaringer pa én gang.

Fx fik finanskrisen husholdningernes samlede boliglan til at stige i forhold til
boligernes handelsverdi, i og med handelsverdien faldt, og det tilhgrende
’loan-to-value” forhold er ikke blevet fuldt redresseret endnu, jf. figur 4. Bela-
ningsgraden var lav i boomarene fgr finanskrisen, fordi boligernes veardi var
steget meget. Pa baggrund af de hgje boligpriser og den lave belaningsgrad
optog husholdningerne dengang mange nye realkreditlan eller udvidede deres
eksisterende realkreditlan. Sa nettolantagningen i realkreditlan toppede et par
ar fgr finanskrisen, og som sagt er lantagningen efterfglgende faldet til et lavt
niveau, jf. figur 4.2

? Nationalregnskabets finansielle konti har tal for nettolintagningen (transaktionen) i realkre-
ditlan Tflm_h_cf siden 1994. De finansielle kontis tal for husholdningernes udestaende real-
kreditlan, WIm_cf_h, begynder ogsa i 1994, men de udestiaende lan er fort tilbage til midten af
1970’erne vha. tal fra nationalbanken om realkreditlan til hele den private sektor.



Figur 4: Realkreditlan, belaningsgrad og laneprovenu netto
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= Realkreditlan ift. ejerboligernes veerdi, wlm_h_cf/knbhk_h
= = [aneprovenu netto ift. indkomst, tflm_h_cf/ydk_h (hgjre)

Man kan se samme mgnster i banklanene. Bankernes beholdning af udlan til
deres kunder, herunder husholdningerne, steg hastigt frem til finanskrisen, jf.
figur 5 der satter de viste beholdninger i forhold til BNP. Sa knakker kurven,
og bankernes samlede udlan er siden finanskrisen faldet i forhold til BNP.
Husholdningernes samlede lan i de finansielle kontis kategori F4, som udover
realkreditlan forst og fremmest omfatter banklan, er da ogsa faldet i forhold til
BNP siden finanskrisen, og vendepunktet star mindst lige sa skarpt i hushold-
ningernes samlede F4-1an som i deres realkreditlan alene, jf. figur 5°.

Figur 5: Lan ultimo aret
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== Husholdningernes realkreditlan WIm_h_cf/Y
= = Husholdningernes realkredit- og banklan F4pas_h/Y
==== Bankernes lan til alle sektorer

3 De finansielle kontis kategori F4 er finansielle aktiver, som en kreditor enten direkte eller via
en magler laner en debitor evt. pa basis af et uomsatteligt dokument (pantebrevet bag et real-
kreditlan kan ikke omszttes). Bankernes lan til alle sektorer i figur 5 er ogsa kategori F4 og
stammer ligesom husholdningernes F4-lan og -laneprovenu fra statistikbanken. Det er ikke
Adamvariable. Serien for husholdningernes udestaende F4-lan er fgr 1994 fgrt tilbage vha. tal
fra nationalbanken om realkreditten og bankernes lan til hele den private sektor.



Lan i realkreditinstitutter og banker kaldes under et for MFI-lan (Monetere
Finansielle Institutioner), og husholdningernes F4-1an svarer praktisk taget til
deres MFI-lan. Den med banklan udvidede belaningsgrad (lan/boligveerdi) lig-
ger naturligvis hgjere end realkredittens belaningsgrad, jf. forskellen pa venstre
skala i henholdsvis figur 4 og nedenstaende figur 6. Mange banklan har da hel-
ler ikke sikkerhed i1 husholdningens bolig.

Figur 6: Husholdningernes F4-lan (MFI-lan) og laneprovenu
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—— Husholdningernes realkreditlan og banklan
= = Tilhgrende laneprovenu netto, hgjre skala

Forlgbene i de to belaningsgrader i henholdsvis figur 4 og 6 minder om hinan-
den. Begge belaningsgrader falder under konjunkturopgangene i midten af
1980’erne og i arene op til finanskrisen, og begge belaningsgrader passerer
zenit i perioden efter finanskrisen. Tidsprofilen i den med banklan udvidede
belaningsgrad har i gvrigt ikke en specielt hgj top efter finanskrisen, jf. figur 6,
sa den udvidede belaningsgrad kan ikke give en klar forbrugsdempende effekt
i en lineer model.

Det er mere klart i figur 6, at finanskrisen har reduceret husholdningernes pro-
venu fra realkredit- og banklan. Siden finanskrisen har husholdningerne lant
forholdsvis fa penge i realkreditinstitutter og i banker, og hvis det er fordi, de
ikke har faet lov til at lane mere, bidrager det til at forklare den dempede ud-
vikling i forbruget.

Udviklingen i realkreditten og bankernes kreditvilkar

Man kan ikke umiddelbart sige, hvor meget langiverne har holdt igen, men
Nationalbanken har siden slutningen af 2008 indsamlet oplysninger om de kre-
ditvilkar, som realkreditinstitutterne og bankerne tilbyder deres kunder. Man
sporger kreditinstitutterne selv, n&ermere bestemt kreditinstituttets kreditansvar-
lige, og resultatet preesenteres som et nettotal. Et positivt nettotal angiver, at et
flertal har lempet kreditbetingelserne i det pageldende kvartal. Et negativt net-
total angiver, at et flertal har strammet kreditbetingelserne, og institutterne ind-
gar med en vagt, der afspejler deres andel af det samlede udlan.



De kumulerede nettotal for langivning til private er vist i figur 7.* Med private
teenkes pa lgnmodtagere og pensionister, og da realkreditlan fylder mere end
banklan, ligger det samlede nettotal teettest pa nettotallet for realkreditinstitut-
terne. Som det fremgar, forte finanskrisen til, at kreditbetingelserne blev
strammet 1 sidste kvartal af 2008, efter at Lehman Brothers var krakket midt 1
september. Kreditbetingelserne blev ogsa strammet i 2011-12 og igen i de se-
neste ar, hvor det kumulerede nettotal falder videre. I 2. kvt. 2017 ligger en
lempelse, men den overskygges af stramningen i slutningen af aret og i 1. kvt.
2018. Sidstnevnte stramning gengiver, hvad institutterne i 4. kvt. 2017 forven-
tede om 1. kvt. 2018.

Figur 7: Kreditvilkar for realkredit- og banklan til private
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Statistikbanktabel DNUDPRIV. Nationalbankens udldnsundersggelse.

Den faldende tendens i de samlede kreditvilkars kumulerede nettotal afspejler
overvagten af negative nettotal og dermed kreditopstramninger efter finanskri-
sen. Set med de store briller passer den faldende tendens i figur 7 med, at for-
brugskvoten er faldet efter finanskrisen, selvom formuekvoten er steget.

Udlansundersggelsen spgrger ogsa om arsagen til @ndringer i instituttets egne
kreditstandarder, og kreditchefen kan markere ved fire kategorier: Finansie-
ringsomkostninger, herunder hvad der afspejler instituttets likviditetsrisiko,
konkurrencen fra andre institutter, instituttets risikobedgmmelse og instituttets
risikovillighed.

Endvidere spgrges om @ndringer i lanebetingelser, hvor der er tre kategorier:
Pris, herunder gebyrer, sikkerhedsstillelse, herunder belaningsprocent ift. ejen-
domsverdi, samt andre betingelser, herunder lanestgrrelse og Igbetid.

Nettotallene for de nevnte kategorier er illustreret i figur 8a og 8b. Det frem-
gar, at stramningen af de samlede kreditvilkar i slutningen af 2008 og begyn-
delsen af 2009 bl.a. afspejler gget risikobevidsthed, reduceret risikovillighed og
lidt mindre konkurrence om kunderne (kategori 2¢, 2d og 2b i udlansundersg-
gelsen). Stramningen i 2011-12 afspejler is@r ggede finansieringsomkostninger
for kreditinstitutterne og hgjere gebyrer for lantagerne (kategori 2a og 3a).
Stramningen i de seneste ar har noget at ggre med risikoopfattelsen og “andre

* Det kumulerede nettotal beregnes med formlen KN=KNI[-1]+N, hvor KN er det kumulerede
nettotal og N er nettotallet. Statistikken med nettotal for kreditvilkar begynder i 4. kvt. 2008,
og KN er sat til nul i 3. kvt. 2008.



betingelser” (kategori 2¢ og 3c). Den na@vnte lempelse i 2. kvartal 2017 ser ud
til at vedrgre andre betingelser (kategori 3¢). Man kunne gette pa, at lempelsen
afspejler en forggelse af realkredittens lanegraeense pa sommerhuse fra 60 til
75%, men der er ingen bevagelse i kategori 3b, hvor den slags angiveligt hgrer
hjemme.

Figur 8a: Baggrund for &ndring i egne kreditstandarder
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= Kumuleret nettotal for kreditvilkar, realkredit- og banklan
= = 2a Finansieringsomkostninger

==== 2b Konkurrence

= = 2c Risikoopfattelse

—— 2d Risikovillighed

Figur 8b: Baggrund for sndring i kreditbetingelser
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==== 3b Sikkerhedsstillelse

== = 3c Andre betingelser

Statistikbanktabel DNUDPRIV. Nationalbankens udlansundersggelse.
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Sammenfattende giver nettotallene for kreditvilkar belaeg for, at de senere ars
svage forbrugsudvikling i hvert fald ogsa afspejler strammere kreditvilkar pa
udbudssiden. En reduktion i laneudbuddet kan bade forklares med myndighe-
dernes tiltag og med finanskrisen og den medfglgende gkonomiske nedturs
effekt pa institutternes indtjening og tab pa udlan.

Brud i husholdningernes opsparingssaldo

Bruddet i forbrugsfunktionen afspejles ikke bare i husholdningernes lanepro-
venu men ogsa i deres opsparingssaldo, som er sammenholdt med ledigheden i
figur 9. Opsparingssaldoen svarer til husholdningernes opsparing minus deres
investering. Saldoen er opgjort ex obligatorisk pensionsopsparing og sat i for-
hold til husholdningernes indkomst.



Figur 9: Husholdningernes opsparingsoverskud og ledigheden
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— Opsparingsoverskud ex obligatorisk pensionsopsparing
= = [ edighed, hgjre skala
Opsparingssaldoen er normalt et solidt underskud for husholdningerne i alt,
som normalt har brug for at lane penge.5 Det fremgar af figur 9, at opsparings-
underskuddet er reduceret til under 5 pct. i 2016, hvor samplet slutter.

Der er en tydelig konjunktur i husholdningernes opsparingssaldo, der normalt
forbedres under lavkonjunkturer som i begyndelsen af 1980’erne, begyndelsen
af 1990’erne og begyndelsen af nullerne, jf. figur 9. I de tre navnte perioder
bidrog et opsving 1 husholdningernes forbrug og boliginvesteringer til at afslut-
te lavkonjunkturen, og det fremgar da ogsa, at opsparingssaldoen begyndte at
falde fgr ledigheden.

Det nye ved den aktuelle periode med hgj opsparingssaldo er, at den har varet
sa lang tid. Beskaftigelsen er for lengst begyndt at stige ovenpa finanskrisen,
og ledigheden er begyndt at falde, sa perioden med hgj opsparing i husholdnin-
gerne har denne gang varet tydeligt lengere end den egentlige lavkonjunktur.
Dermed er der brud i opsparingssaldoens normale konjunkturreaktion, og det
ma i vidt omfang have samme arsag som bruddet i den normale sammenhang
mellem formue og forbrugskvote.

Sammenfattende passer husholdningernes aktuelt lave opsparingsunderskud og
reducerede laneprovenu med den afdempede forbrugsudvikling. I den aktuelle
forbrugsrelation anvendes en skiftdummy 1 2009, og det er nerliggende at for-
spge at supplere dummyen og begraense dens betydning ved at afprgve bela-
ningsgrad og kreditvilkar i forbrugsfunktionen.

Om forbrugsfunktionen

Vi tager udgangspunkt i ADAMs forbrugsfunktion, men som formuebegreb vil
vi som sagt bruge husholdningernes formue ex den pensionsformue, der er
knyttet til kollektive og dermed obligatoriske ordninger. Med denne formueva-
riabel, feerre koefficientbindinger og uden supplerede kreditvariable fas resulta-
tet 1 tabel 1 nedenfor. Det minder om den nuvarende forbrugsligning i Adam,
bade mht. indkomstens forstears elasticitet, der er teet pa 0,4, og mht. til de lag-

> Behovet for lantagning eller finansiel placering fremgér af husholdningernes nettofordrings-
erhvervelse, som svarer til opsparingsoverskud plus nettokapitalindtegter. Sidstnavnte kapi-
talpost fylder dog ikke noget i det store billede.



10

gede forbrugs- og formuekvoters koefficienter, som implicerer, at forbruget pa
langt sigt stiger med 0,935 pct., hvis indkomsten stiger med 1 pct., og med
0,065 pct., hvis formuen stiger med 1 pct.’

Formueelasticiteten pa 0,065 er mindre end den nuvarende pa 0,1, og det kan
afspejle, at den nye formue svinger mere. Indkomstelasticiteten er vokset til-
svarende, fra 0,9 til 0,935, da den tilbagevarende koefficientrestriktion sikrer,
at 1 pet. forggelse af indkomst og formue gger forbruget med 1 pct.’

Tabel 1: Forbrugsfunktion med husholdningernes formue

Sample 1975-2013, Ordinary Least Squares
dlog (fcpuxh)
= 0.38654 * dlog(ydk_h/pcpuxh) - 0.44810 * log(cpuxh[-1]/ydl_hc[-1])

(0.09991) (0.08258)

+ 0.02916 * log(wcpl[-1]1/ydl_hc[-11])
(0.00960)

+ 0.04886 * dif(s2009) + 0.05229 * s2009[-1] - 0.11973
(0.015206) (0.01022) (0.02458)

Koefficienternes SE 1 parentes.

Adj. R* 0.5780 Ligningens SE 0.0138

LM ARl-test (X? 1DF) 1.0212 (p—verdi 0.312)

JB-test (X? 2DF) 2.6161 (p-verdi 0.270)

Out-of-sample (X? 3DF) 7.0161 (p-verdi 0.071)

fcpuxh privat forbrug i faste priser (fcp) med bilforbrug som user-
cost p.a. (u pad fcp) ex boligforbrug (xh pa fcpu)

cpuxh ditto i lgbende priser

pcpuxh ditto deflator

ydk_h kortsigtet indkomst, husholdningernes disponible indkomst
opgjort ex Adams obligatoriske pensionsopsparing og ex
boligafkast

ydl_hc langsigtet indkomst, husholdninger og selskabers samlede
indkomst opgjort ex Adams obligatoriske pensionsopsparing
ex boligafkast og ex afskrivninger

wcpl husholdningernes nettoformue inkl. individuel ikke-obligato-
risk pensionsformue opgjort efter skat plus boligformue og
bilbeholdning, jf. fodnote 1

s2009 skiftdummy, 1 til og med 2008 0 derefter

Out-of-sample: 2014-2016

Den forbrugsstigning, som forbrugsfunktionen i tabel 1 implicerer, kan sam-
menholdes med den faktiske forbrugsstigning og med den forbrugsstigning,
som man kan beregne med ADAMs aktuelle forbrugsfunktion, jf. figur 10,
hvor den lodrette linje markerer 2013, som er sidste ar i estimationssamplet.
Data for 2014-2016 er som n@vnt forelgbige.

® Den langsigtede formueelasticitet pa 0.065 er beregnet som: 0.02916/0.44810..
" ADAM s aktuelle forbrugsfunktion er estimeret i bilagsstabel.
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Figur 10: Forbrugsfunktionens fit, 1975-2016
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- Faktisk forbrugsstigning
= = Beregnet, Adams aktuelle forbrugsfunktion
==== Beregnet, forbrugsfunktion tabel 1

Skiftdummyen s2009 i tabel 1 er overtaget fra den aktuelle forbrugsfunktion.
Uden skiftdummyen havde begge forbrugsfunktioner haft problemer med at
ramme i 2009, hvor finanskrisen slog igennem pa gkonomien, og den serlige
pensionsopsparing blev udbetalt. Der ville ogsa have vearet stgrre problemer
med rene efter 2009, men det slipper vi alt sammen for pga. skiftdummyen.®

Vi slipper dog ikke helt for fejlskgn efter finanskrisen, og forbrugsfunktionen i
tabel 1 er ikke n@rmere pa den faktiske forbrugsstigning efter finanskrisen end
ADAMs aktuelle forbrugsfunktion, jf. ovenstaende figur 10. Sa med forbrugs-
funktionen i tabel 1 er det fortsat en udfordring at ramme 2013 og arene med
forelgbige data.

Bade boligernes markedsverdi og husholdningernes realkreditlan indgar alle-
rede i formuevariablen med hver sit fortegn, og man kan give boligbelaningen
en sarlig rolle ved at give boligernes friveaerdi en sarlig koefficient. Noget sa-
dant er allerede forsggt i Britt 16./9. 2016, sa her vil vi i stedet inkludere real-
kredittens belaningsgrad LTV (wlm_h_cf[-1]/knbhk_h) som supplerende for-
klarende variabel, jf. tabel 2.

¥ I den aktuelle forbrugsfunktion er skiftdummyen delt op i en stgddummy dif(s2009), som stér
i fejlkorrektionsformens kortsigtsdel, og et lagget niveau. I den nye forbrugsligning i tabel 1
har dif(s2009) og s2009[-1] nzsten har samme koefficient, s& man kunne ngjes med s2009.
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Tabel 2: Forbrugsfunktion med belaningsgrad, realkredit

Sample 1975-2013, restricted Ordinary Least Squares
dlog (fcpuxh)
= 0.37299 * dlog(ydk_h/pcpuxh) - 0.45584 * log(cpuxh[-1]/ydl_hc[-1])

(0.09725) (0.08024)

+ 0.03035 * log(wcpl[-1]/ydl_hc[-1]) - 0.02015 * log(LTV)
(0.00934) (0.01153)

+ 0.04226 * dif(s2009) + 0.04498 * s2009[-1] - 0.13300
(0.01529) (0.01076) (0.02503)

Koefficienternes SE 1 parentes.

Adj. R* 0.6027 Ligningens SE 0.0134

LM ARl-test (X* 1DF) 2.9408 (p-value 0.086)

JB-test (X* 2DF) 3.3405 (p-value 0.086)

Out-of-sample (X? 3DF) 8.6278 (p-verdi 0.035)

Forbrugsstgrrelserne fcpuxh, cpuxh, pcpuxh, indkomsterne vydk_h og
ydl_hc, formuen wcpl samt skiftdummien s2009 er som i tabel 1.

LTV realkreditldn primo/boligformue ultimo, wlm_h_cf[-1]/knbhk_h
Out-of-sample 2014-2016

Ligningen i tabel 2 har en marginalt mindre spredning end i tabel 1, og den
laggede belaningsgrad far som forventet en negativ koefficient, men det nytter
ikke sa meget. Beldningsgraden kan i hvert fald ikke forbedre fittet i perioden
efter finanskrisen, jf. figur 11.

Figur 11: Forbrugsfunktionens fit, 1975-2016
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— Faktisk forbrugsstigning
= = Beregnet, forbrugsfunktion tabel 1
==== Beregnet, forbrugsfunktion tabel 2

Man kan overveje at udvide belaningsgraden ved at inddrage husholdningernes
banklan og bruge husholdningernes samlede F4-lan i telleren. Den saledes
udvidede belaningsgrad minder imidlertid om den sedvanlige realkreditrelate-
rede belaningsgrad, der er anvendt i tabel 2, og man far da heller ikke en for-
brugsfunktion, som fitter bedre end forbrugsfunktionen i tabel 2, hverken i hele
samplet eller i1 perioden efter finanskrisen.

Vi vil derfor ikke ga videre med belaningsgraderne. Det virker mere oplagt, at
fx faldet i laneprovenuet fra realkreditten og bankerne i figur 6 ville kunne for-
klare den tydelige forbrugsafdempning ovenpa finanskrisen, hvis det afspejle-
de en udbudsreaktion. Nermere bestemt vil vi inddrage realkreditten og ban-
kernes lanevilkar og bruge det kumulerede nettotal for kreditinstitutternes kre-
ditvilkar, jf. figur 7.
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Positive nettotal angiver lempelse i lanevilkarene, og det kumulerede nettotal
far som ventet en positiv koefficient i forbrugsfunktionen, jf. tabel 3.

Tabel 3: Forbrugsfunktion med kreditvilkar

Sample 1975-2013, Ordinary Least Squares
dlog (fcpuxh)
= 0.38808 * dlog(ydk_h/pcpuxh) - 0.49250 * log(cpuxh[-1]/ydl_hc[-1])

(0.09375) (0.07546)

+ 0.03126 * log(wcpl[-1]/ydl_hc[-1]) + 0.00022 * kredvilkar
(0.00920) (0.00014)

+ 0.02969 * 52009 - 0.10427
(0.01534) (0.02207)

Koefficienternes SE 1 parentes.

Adj. R* 0.6094 Ligningens SE 0.0133

LM ARl-test (X? 1DF) 1.5530 (p-verdi 0.213)

JB-test (X? 2DF) 2.6513 (p-verdi 0.266)

Out-of-sample (X2 3DF) 0.8901 (p-verdi 0.828)

Forbrugsstegrrelserne fcpuxh, cpuxh, pcpuxh, indkomsterne ydk_h og

ydl_hc, formuen wcpl samt skiftdummien s2009 er som i tabel 1.

kredvilkar kreditvilkar malt med kumuleret nettotal jf. figur 7 (alle
institutter) og tekst.

Out of sample: 2014-2016

Koefficienten til kreditvilkar er ikke s@rlig signifikant i tabel 3, bl.a. fordi kre-
ditvilkarsvariablen korrelerer med skiftdummyen. Og i forhold til selve estima-
tionssamplet 1975-2013 rammer forbrugsfunktionen i tabel 3 ikke markbart
bedre end den aktuelle forbrugsfunktion eller forbrugsfunktionen i tabel 1. De
senere ars fald i kreditvilkar treekker imidlertid den af funktionen beregnede
forbrugsstigning ned i de senere ar, hvor forbrugsfunktionen i tabel 3 rammer
bedre, jf. figur 12.

Figur 12: Forbrugsfunktionens fit, 1975-2016
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=— Faktisk forbrugsstigning
= = Beregnet, ADAM's aktuelle forbrugsfunktion
==== Beregnet, forbrugsfunktion tabel 3

Som i tabel 1 og 2 estimerer man n@sten samme koefficient til skiftdummyen
s2009’s @ndring og laggede niveau, sa @ndring og lagget niveau er i tabel 3
erstattet af ulagget niveau. Koefficienten til skiftdummyen er mindre signifi-
kant og ogsa numerisk mindre i tabel 3 end i tabel 1 og 2. Sammenlignet med
tabel 1 pavirker variablen for kreditvilkar primert skiftdummyens koefficient.
Fx @@ndres formuens elasticitet kun fra 0.065 1 tabel 1 til 0,063
(0.03126/0.49250) i tabel 3.
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Konklusion

Reduktionen af de finansielle institutioners lanerisiko ovenpa finanskrisen og
den resulterende kreditklemme pa den private sektor har jevnlig veeret diskute-
ret og undersggt i udlandet, ikke mindst i USA. I det lys er inddragelse af lane-
vilkarene i forbrugsfunktionen ikke noget nyt. Det er dog lidt nyt i en dansk
sammenha®ng.

I forste halvdel af 1990’erne, hvor Norge og Sverige diskuterede finansiel kri-
se, blev der ikke rigtig fundet tegn pa, at finansielle stgrrelser pavirkede de
reale stgrrelser i dansk gkonomi. Pavirkningen sa ud til at ga fra de reale til de
finansielle stgrrelser, og den sammenhang er mindre interessant at modellere i
en makromodel. Med mindre man legger vagt pa at beskrive den finansielle
portefglje, men det har man ikke gjort i danske modeller siden 1980’erne, hvor
fastkurspolitikken slog igennem, sa portefgljevalget ikke pavirkede renten.

Det har veret normen at antage, at obligationsrenten er udefra givet, mens kre-
ditmangden tilpasser sig efterspgrgslen. Prisen pa bankkredit er tilsvarende
antaget sat af bankerne, og mangden af bankkredit tilpasset efterspgrgslen.
Men udviklingen efter finanskrisen har varet usadvanlig og rokker ved nor-
men om et fleksibelt kreditudbud.

Forbedringen af forbrugsrelationens fit med en kreditvilkarsvariabel der starter
i 4. kvartal 2008 minder om at introducere en dummykonstruktion. Det er ngd-
vendigvis spinkelt funderet, og det er ogsa en pointe, at forbrugsafdempningen
er noget specielt. Den kan ha&nge sammen med, at en stor gruppe husholdnin-
ger har faet gget deres belaningsgrad, men pa et tidpunkt forsvinder den serli-
ge pavirkning, og sa skal kreditvilkarsvariablen nok lodses ud af forbrugsfunk-
tionen igen.

Sammenfattende kan man rejse indvendinger mod den her foresldede anven-
delse af kreditvilkarene. En fordel ved kreditvilkarene er, at de kan indga som
en eksogen variabel, sa afprgvning af den foresldede forbrugsfunktion til
ADAM drejer sig mest om at afprgve husholdningernes formue.
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Bilagstabel: ADAMs aktuelle forbrugsfunktion, memo

Sample 1975-2013,

dlog (fcpuxh)

0.40000 * dlog(ydk_h/pcpuxh)
(=)

restricted Ordinary Least Squares

- 0.43725 * log(cpuxh[-1])-log(cpuxhw[-1])
(0.08022)
+ 0.05157 * dif(s2009) + 0.01502 * s2009[-1] + 0.00778
(0.01405) (0.00720) (0.00702)

Koefficienternes SE 1 parentes.

Adj. R* 0.5878 Ligningens SE 0.0136

LM ARl-test (X* 1DF) 0.5113 (p—verdi 0.475)

JB-test (X* 2DF) 1.0066 (p-verdi 0.605)

Out-of-sample (X? 3DF) 7.1564 (p-vardi 0.067)

fcpuxh privat forbrug i faste priser (fcp) med bilforbrug som ydelse
(u pa fcp) ex boligforbrug (xh pa fcpu)

cpuxh ditto i lgbende priser

pcpuxh ditto deflator

ydk_h kortsigtet indkomst, husholdningernes disponible indkomst
opgjort ex Adams pensionsopsparing og ex boligafkast

cpuxhw gnsket forbrug, loglinear i indkomst og formue, skiftdummy:
exp (0.9*Log(Ydl_hc)+0.1*Log(Wcp)-0.347034+0.083745*s2009)

ydl_hc langsigtet indkomst, husholdninger og selskabers samlede
indkomst opgjort ex Adams pensionsopsparing, ex boligafkast og
ex afskrivninger

wCp privat nettoformue inkl. privat pensionsformue opgjort efter
skat plus boligformue og bilbeholdning

52009 skiftdummy 1 til og med 2008, 0 derefter

Memo: Udvikling i privat formue (wcp) og husholdningernes formue (wepl)
pct. p.a.
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