AALBORG UNIVERSITY BUSSINESS SCHOOL

Udviklingen af geeldsoptagelsen i udvalgte
OECD-lande

Morten Strand Nielsen

1. juni, 2023



Morten Strand Nielsen AAUBS

01-06-2023

TITELBLAD:

Uddannelsessted: Aalborg University Business School

Uddannelse: Samfundsekonomi, 10. Semester

Morten Strand Nielsen
Studienummer:
20180835

Vejleder:
Mikael Randrup Byrialsen

Antal anslag: 128.730 anslag

Antal normalsider: 53,64 normalsider

Afleveringsdato: 1. Juni 2023

Sideiaf51



Morten Strand Nielsen AAUBS 01-06-2023

Abstract

This study delves into the factors contributing to the escalating trend of total household debt, a pheno-
menon witnessed across the majority of OECD nations. It applies econometric techniques to panel data using
error correction models, focusing on 14 OECD countries spanning from 1995 to 2017. Drawing upon a variety of
theoretical frameworks, a series of conjectures have been proposed and subsequently validated or repudiated.
The primary objective of this research is to ascertain whether specific variables can reliably predict changes in
household indebtedness. If a dependable relationship is found, the corresponding conjecture is deemed as

verified.

The study incorporates the application of two frameworks, with the first model designed to emulate the
research carried out by Stockhammer and Moore (2018). The intention behind this emulation is to affirm
the validity of prevailing theories about household debt. This first model mimics the outcomes obtained by
Stockhammer and Moore (2018) in their investigation into household debt, testing assumptions based on both

established and emerging theories that may affect household debt.

In total, the model examines seven distinct hypotheses, which include age demographics, the highest
earning 1% of the population, wage levels, social welfare, real short-term interest rates, housing market values,
and a temporal placeholder variable for the year 2009. Contrary to Stockhammer and Moore, who dismissed
the relevance of factors such as economic disparity, stock market values, wage levels, social welfare, and real
short-term interest rates, the model’s results affirm all the tested hypotheses. The sole exception is the theory
relating to social welfare, which exhibits a statistically significant inverse correlation, leading to its rejection.

The 2009 time-specific placeholder variable is also dismissed due to its insignificance in the model.

In the second model of this study, seven assumptions are evaluated, encompassing expected lifespan,
energy usage, birth rates, internet accessibility, marital dissolution, and the Gini coefficient. Within this model,
the hypotheses related to birth rates and divorce are not supported, while the remaining assumptions are
confirmed. Subsequently, the model also reveals that during periods of economic growth, factors such as birth

rates and divorce rates contribute to an increase in debt accumulation.

The asymmetric analysis further reveals that the financial index does not predict a surge in the cumulative
debt ratio, thereby suggesting that relaxed credit prerequisites do not necessarily lead to debt accumulation.
Unemployment is, however, acknowledged as a predictor, especially during periods of rising debt. Electricity
consumption plays a pivotal role in driving debt, as demonstrated by its positive correlation with both in-
creases and decreases in the debt-to-income ratio. The only predictor that could be reliably estimated for the
contraction stage of the debt cycle was electricity consumption. As a culmination of the asymmetric analysis, it
was inferred that variables such as unemployment, pension savings, public debt, short-term real interest rates,
property values, economic inequality, electricity usage, fertility, and divorce rates, determine the expansion
phase in household debt. Conversely, the financial index, wages, social benefits, life expectancy, and Internet

usage are not decisive factors in the surge in the debt-to-income ratio.
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1 INDLEDNING

Den akkumulerede geld for husholdninger har i nyere tid ndet en hidtil uset top. Figur 1.1 nedenfor viser
udviklingen i husholdningernes geeld i forhold til deres disponible indkomst i perioden 1995 til 2017. Alle
landenes udvikling er repraesenteret, hvor der tydeligt ses en stigende tendens blandt alle de udvalgte lande.
Husholdningernes geeld varierer markant, hvor den straekker sig fra 85,31 % af den disponible indkomst, der
observeret i Italien, til 339,8% observeret i Danmark i 2009 - med et klar toppunkt i tiden op til finanskrisen.
Gennemsnittet for alle landene i 2009 var pa 163,70%. Disse varierende tal antyder, at der kan veere forskellige
dynamikker pa spil i de enkelte lande, og det understreger behovet for yderligere undersogelser af arsagerne til

denne stigende trend i husholdningernes geeldseettelse.

Der er ingen faste regler for, hvor meget geeld husholdninger teoretisk set kan optage, eller hvad det nojagtige
belob er, der vil udlese ustabilitet. Nar passiver oges, er der en tilsvarende stigning i aktiver, hvilket resulterer
i en oppustning af balancen. Det er de faktorer, der driver denne udvikling, der er fascinerende at udforske.
Emnet om husholdningernes geld har ikke altid veret i centrum for opmaerksomheden. Det er forst for nylig, da
husholdningernes geeldsbelastning har néet hidtil usete hojder i historisk perspektiv, at emnet er blevet mere

fremtreedende i forskning og litteratur.

Husholdningernes gaeld i forhold til disponibel indkomst

2010 2015

2005
Arstal

Australia — Denmark — Germany  — Norway United Kingdom
Land Belgium — Finland Italy Portugal United States

Canada — France Nederiands Sweden

Figur 1.1: Udviklingen af den akkumuleret geeld.

Figur 1.2 illustrerer udviklingen i husholdningernes geeld i forhold til disponibel indkomst samt formue i
forhold til disponibel indkomst. Denne formue inkluderer alle husholdningernes aktiver. Bade geeld og formue er
vist med en stigende trend, der illustrerer perioder med hej akkumulering af geeld og formue. Forskellen mellem
formue og geeld - nettoformuen - er ogsa vist. Selvom husholdningernes gaeldsbelastning har néet historiske
hgjder, har formuen ogsé& opndet hidtil usete niveauer. Formuen overstiger 330 procent af den disponible
indkomst, mens geelden er under 165 procent af den disponible indkomst i gennemsnit over perioden og
pa tveers mellem landene. Dette betyder, at husholdningernes formue er mindst dobbelt s& stor som deres
geeld, hvilket giver en betydelig modvaegt til geelden. Det indikerer ikke nedvendigvis nogle problemer for
husholdningernes skonomi. Det er dog vigtigt at bemzerke, at dette kun er et gennemsnit for de udvalgte lande,
og det tager ikke hojde for de individuelle forhold i hvert land med hensyn til de tre variable.

Figur 1.2 illustrerer eendringerne i husholdningernes geeldsforbrug baseret pa gennemsnittet for de valgte

OECD-lande. Det er tydeligt, at der var en stigende tendens fra 1995 indtil 2005. I perioden 1999-2001 ses et
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-

Procenteendring i husholdningens gaeld

1995 2000 2005 2010 2015

Ar

Figur 1.2: Procentuel eendring er husholdningernes geeldoptagelse, gennemsnit for udvalgte lande.

brud i denne tendens, hvilket sandsynligvis kan tilskrives det IT-boblen sprang. Derefter fulgte en nedadgéende
tendens indtil 2012, dog med et tydeligt afbrydelse under finanskrisen i 2008-2009, hvor gaelden atter steg. Fra

2016 og frem ses en gradvis nedgang i geeldsforbruget.

Figur 1.3 illustrerer, at der var en markant opgang i arene op til den finansielle krise. Denne stigning var
drevet af en generel optimisme, der forte til, at husholdningerne pédrog sig betydelig geeld, samtidig med at
kreditinstitutterne blev mere eksponeret for risiko, hvilket pgede deres sérbarhed. Efter krisen blev der indfert
strengere pkonomiske rammer, herunder skrappere lanekriterier, for at forhindre, at geeldsforbruget ville na

samme hgje niveau som det sas i drene op til den finansielle krise.

Det er afgorende at se neermere pa, hvilken type geld der optages, nar man analyserer geld - om det er lang
- eller kortsigtet. Langsigtet geeld er typisk forbundet med lavere risiko og lavere lanerenter, og bruges ofte til
finansiering af ejendomme. Kortsigtet geeld, derimod, baerer ofte en hgjere risiko med hejere renter og anvendes
typisk til forbrugslan. Det er vigtigt at huske, at geeld ikke nedvendigvis er en negativ ting, da det kan bidrage til
velstandsskabelse og investeringer. Disse faktorer kan have betydning for, hvor folsom den finansielle sektor er

over for eendringer i boligpriser og renter.

Udfordringen med betydelig akkumuleret geeld er, at det kan fore til ustabilitet pa et makrogkonomisk
niveau. Hvis der er lave renter samt recession i skonomien, og der ikke er mulighed for yderligere geeldseettelse -
fordi mange husholdninger allerede er maksimalt geeldsat set i forhold til deres disponible indkomst - kan en
rentenedsattelse muligvis ikke stimulere eftersporgslen nok til at treekke skonomien ud af recessionen. Dette
feenomen er kendt som likviditetsfeelden, hvor pengepolitikken bliver ineffektiv, fordi renten allerede er taet pa
nul. I en sddan situation bliver pengepolitikken ineffektiv, og det bliver nodvendigt at anvende andre redskaber.
Pa den anden side kan en rentestigning ogsé skabe finansiel ustabilitet. Husholdninger med variabelt forrentet
geeld, iser i en situation med lempelige lanestandarder, kan blive udfordret af en rentestigning. En hejere rente
kan oge deres méanedlige afdrag sa meget, at de ikke leengere er i stand til at betale deres geeld. Nar husholdninger

misligholder deres geeld, mister banker deres indteegter. Skaleres denne situation, kan det na et punkt, hvor
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banken eller realkreditinstituttet ikke leengere kan opretholde en positiv bundlinje. Dette punkt er néet, nar
banken eller realkreditinstitutionen ikke kan tilbagebetale geelden til nationalbanken hvorfor de dermed risikerer
konkurs, medmindre der kommer en redningspakke. Sddan en situation opstod under den finansielle krise i

2008.

Den samlede skonomiske aktivitet styres af bade det samlede udbud og den samlede eftersporgsel, med
husholdningernes eftersporgsel som en dominerende faktor i at holde skonomien i gang. Husholdningernes
okonomiske adferd er grundlaget for ckonomien; alle makrogkonomiske teorier er baseret pa mikroskonomiske
principper, som er opsummeret pa et storre plan. Derfor er det afgerende at forstad husholdningernes pkonomiske
adfeerd. Denne forstéelse kan forbedre de beslutninger, som politikere og beslutningstagere treeffer for at sikre

stabilitet i pkonomien.

1.1 PROBLEMFORMULERING
Baseret pa den forudgdende indledning, er problemformuleringen formuleret som folger:
Huad er drsagerne bag udviklingen i husholdningernes samlede geeld pd tvcers af lande?

For at problemformuleringen bliver besvaret pa bedst mulig vis, bliver der opstillet nogle undersporgsmal, for at

hjelpe til med besvarelsen. Disse underspergsmal lyder som folgende:

» Findes der forskelle mellem resultaterne fra tidligere studier, der har undersegt husholdningernes samlede

geeld, og resultaterne fra genanvendte studier?

¢ Er der andre faktorer, der pavirker udviklingen udover dem, der tidligere er blevet brugt til at bestemme

husholdningernes samlede geeld?

¢ Hyvilke faktorer har bidraget til en stigning i husholdningernes geeldsbyrde, samt hvilke har bidraget til et
fald?

Der vil blive undersegt, om resultater fra tidligere forskning kan anvendes til at forklare udviklingen i husholdnin-
gernes geeldsbyrde i en mere moderne kontekst ved at genskabe resultater fra tidligere undersegelser. Derudover
vil der blive integreret nye variable baseret pa bade egen overvejelse og inspiration fra tidligere forskning, hvilket
kan udvide den allerede eksisterende teori. Resultaterne fra denne rapport kan bidrage til enten at satte de
nuverende teoriers robusthed i tvivl eller styrke deres validitet. Desuden, hvis de selvformulerede hypoteser og
variable enten accepteres eller forkastes, kan det indikere, at den eksisterende teori om emnet skal tages op til

overvejelse.

Tendensen viser, at husholdningernes geeldsbyrde naede sit hejdepunkt i rene forud for finanskrisen i
2008. I nogle lande fortsaetter denne stigning, mens det i andre lande ser ud til at aftage. Det kan bruges som
et argument for at stille sig spergende overfor asymmetrien i husholdningernes geeldskvote, for at isolere de
positive eller negative e&ndringer, og for bedre at forstd, om nogle af variablene udelukkende pavirker enten en

stigning eller et fald i gaeldskvoten.
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1.2 AFGRANSNING

Dataindsamlingen er blevet udfert péd den made, at de lande med naesten komplette observationer for hushold-
ningernes geeldsforpligtelser er blevet valgt. Dernaest blev nogle lande fravalgt pa grund af mangler ved andre
variabler. Dette er gjort for at minimere fejlledende og for at kunne styrke robusthed i modellen. Start aret er
valgt til at veere 1995, da det er her de forste registreringer er blevet lavet for husholdningernes gaeldsoptagelse.
Dataindsamlingen er blevet afgreenset til 2017, da det at inkludere data op til nutiden ville veere problematisk
af flere grunde. En primeer bekymring er coronakrisen, som begyndte i slutningen af 2019 og fortseetter ind i
de senere ar. Krisen har fort til stor usikkerhed og maerkbare udsving i mange skonomiske variabler, herunder
husholdningernes gaeldstagning. Denne ekstraordinzere situation kan have forvreenget normale gkonomiske

menstre og kan dermed gore det sveert at drage generelle konklusioner baseret pa data fra denne periode.

Paneldata blev valgt frem for tidsseriedata for at oge antallet af observationer og frihedsgrader i analysen.
Dette forbedrer nojagtigheden og robustheden af de statistiske estimater, som det er muligt at udlede fra dataene.
Desuden tillader paneldata bade at overveje effekter over tid (som tidsseriedata) og effekter pa tveers af forskellige

grupper (som tversnitsdata), hvilket gor det muligt at undersege mere komplekse hypoteser.

Paneldata tillader brug af bdde balancerede og ubalancerede datasaet. Dog, hvis et dataseet er for ubalanceret,
kan det underminere resultaternes pélidelighed, da antallet af frihedsgrader reduceres. Af den grund, er lande
der har mange manglende observationer derfor blevet udeladt. Oprindeligt indeholdt datasattet mere end 700
observationer, men dette antal er skaret ned til 322, grundet fraveer af data for flere lande, som deraf er blevet

fijernet fra dataseettet.

Kvantitative metoder er indskraenket i deres evne til at registrere fluktuationer, da data i denne sammenheeng
er baseret pa ar. De tilgeengelige data tillader ikke inddragelse af fluktuationer pa kvartalsbasis, manedsbasis,
ugebasis eller dagsbasis i analysen. Det er derfor kun fundet muligt at lave en analyse pé de faktorer, der

bestemmer tendenserne eller udviklingen i geeldskvoten.

Resultaterne for geeldskvoten i dataseettet bliver naesten halveret efter analysen. Det kan anses som veerende

et problem for modellen robusthed, da det resultere i at antallet af frihedsgrader dermed er drastisk faldende.

De makroskonomiske teorier for den aggregerede efterspergsel samt udbud, er ikke med i rapportens
modeller. Dette er fravalgt da der ikke forventes at finde tilstraekkelig stor betydning i disse variable, hvorfor det

ikke ville have den store indflydelse pa resultaterne i analysen.

Rapportens analyse afgreenser sig fra at vurdere, om den ogede geeld har en ustabil effekt pa den finansielle
og makrogkonomiske stabilitet i skonomien. For at afgore dette pa en valid méade, ville det kraeve udviklingen
af en avanceret pkonomisk model, hvilket er en helt separat problemstilling fra det, der er undersogt i denne

rapport.
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1.3 METODE

I det kommende afsnit bliver det gennemgdéet de metodiske overvejelser der har veeret i forbindelse med
rapportens tilblivelse, for bedst muligt at kunne besvare den valgte problemformulering. Rapporten er bygget op
om en deduktiv fremgangsmetode, da der hovedsageligt har veeret lag vaegt pé hvad tidligere forskning samt teori,
har eller har haft for husholdningernes geeldstagen. Ud fra allerede eksisterende forskning, samt de udvalgte
teorier, er der blevet opstillet hypoteser, der forseges testet pa data der er blevet indsamlet eksternt. Disse test

har dermed afgjort om hypoteserne kan accepteres, eller om de skal forkastes.

Den afthengige variable der forseges undersogt, er husholdningerne gaeldstagen, samt hvilke variable der kan
have en indflydelse pé stiftelsen af ny geeld. Her bliver der anvendt mikrogkonomiske samt makrogkonomiske
variable. Kompleksiteten af dette anses som vaerende dynamisk, hvor der er mange variable der kan have
indflydelse pa hinanden. Dette gaelder bade realokonomiske, kulturelle, psykiske samt sociologiske elementer,
der alle sammen kan have indflydelse pa geeldstagningen. Individer handler og reagerer baseret pa deres eget
synspunkt og i samspil med andre, i en kontekst der konstant skifter. I modsatning til naturvidenskaben er der
ingen faste regler for, at mennesker vil reagere pa samme made, som de gjorde tidligere, eftersom konteksten
altid eendrer sig. Trods denne uforudsigelighed kan forskning alligevel identificere tilbagevendende monstre og

tendenser, som pdvirker husholdningernes gaeldsoptagelse i en skonomi.

For at sikre en mere ensartet gruppe, er der inkluderet OECD-lande i analysen. Dette er gjort for at forenk-
le repraesentationen af gskonomiske adfeerdsmonstre, idet det kan antages, at u-lande har ganske forskellige
okonomiske forhold, ggede korruptionsproblemer samt mere begraenset adgang til kredit. Jo mere forskellig-
artet den antagende mikropkonomiske struktur er, desto mere udfordrende bliver det at udtrackke en simpel
makropkonomisk arsagssammenhang, der er relevant for forstielsen af det makroskonomiske landskab. Af
denne grund er det valgt at fokusere pd OECD-lande, som er vestlige industrilande, der i institutionel henseende
ligner hinanden mest muligt. Hvis disse lande ligner hinanden for meget, kan der opsta tveersnitsathaengighed i
de foretaget skonometriske analyser. Dog anses dette problem for at veere begreenset, da der er en relativ stor

variation i husholdningernes geeldsoptagelse der kan ses i figur 1.1, samt at alle lande ses som vaerende unikke.

I en meget dynamisk kontekst kan det veere udfordrende at identificere en isoleret effekt, der har péavirket
husholdningernes geeldsoptagelse. For eksempel, hvis et fald i renten forer til en stigning i geeldsoptagelse.
Dog kan der ogsa vaere en faktor der ikke er kendt, som péavirker eendringen i geeldsoptagelse, for eksempel en
lempelse af kreditveerdigheden. Det sidste led kan ogsd besta af flere forskellige faktorer, hvilket gor det meget
komplekst at na frem til endegyldigt svar, der kan give flere plausible resultater for problemformuleringen, men

det er muligt at finde et omtrentligt korrekt svar.

Okonomiske mekanismer er ikke direkte observerbare eller kan underseges i et laboratorie, men de kan
indfanges ved hjelp af data fra forskellige databaser. Denne data bruges til at teste hypoteser ved hjeelp af at
anvende skonometriske modeller, som leverer resultater, der skal analyseres og tolkes pa. Ved at argumentere

teoretisk kan man saledes na frem til en sandhed der besvarer problemformuleringen.
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2 DATABEARBEJDNING

I denne rapport bliver der anvendt paneldata. Dette skyldes egenskaberne ved paneldata bestar i, at det mulig-
gores kombinere tidsseriedata med tveersnitdata. Dermed opstar der en unik mulighed for at kunne undersoge
hvilke dynamikker samt hvilken indflydelse det har pa de lande der er medtaget i rapporten, som derudover
er med til at frigore flere frihedsgrader. Det er med til at styrke modellen, hvortil det er muligt at heterogenitet
mellem de inkluderede lande. Selve det datasaet der bliver benyttet har 14 lande samt 23 perioder. Det medfelger
dog et langt datasaet, da antallet af perioder overstiger antallet af lande. Ved at benytte denne type af data, kan
der blandt andet opsta visse problemstillinger, hvor der i seerlig grad skal tages hensyn til seriekorralation. Da

dataseettet ikke er komplet, da der er manglede observationer, er det med til at gore dataseaettet ustabilt.

For det forste bliver variablene teste for hvilken orden de er integreret af 1(0), I(1) eller I(2). For at teste dette
benyttes en unit root test. Denne test anvender Im, Pesaran og Shin (IPS). Dette gores med henblik at denne
test kan hdndtere dataset der er ustabilt samt det tager tveersnitsatheengighed i mente (Xtunitroot - Panel-data
unit-root tests, 2019). Da datasettet bade indeholder mikroskonomiske sével som makrogkonomiske variable,
og at de inddragede lande er OECD-lande, kan det vaere der skal tages forbehold for institutionelle forhold,
okonomisk politik eller juridiske regler, der kan skabe en feellesnaevner pd tveers af landende. Dermed er der en
lande athaengighed der skal tages hejde for, som IPS kan klare, og andre unit root tests ikke kan. IPS unit root test

er Dickey-Fuller baseret, og folger dermed denne notation:
AYit =PiYie-1 + Z{,Yi +€ir

Funktionen y;; er en landespecifik variabel, hvor i = 1,2,..., N og tiden felger ¢ = 1,2,..., T;. Fejledet €;; er
uafhzengig samt normalfordelt e~ N(0,02) som er geeldende pa tvaers af paneler. Z !, er et term der beskriver
panel specifikke middelverdier, trends eller ingen tidsserie. ¢ er panel-specifik, der bliver noteret med i hvor

¢ = (1 - ¢). Nulhypotesen for alle paneler siges at holde en enhedsrod, og kan dermed skrives som:
H() . (Pi =0

For at nulhypotesen kan blive forkastet, er det en nedvendighed at test storrelsen méa vaere mere negativ end de
dertilhgrende kritiske veerdier, som dermed gor at den alternative hypotese accepteres. Den alternative hypotese

indeholder blot at nogle af panelerne mé vere stationare som kan opstilles som folgende:
Hi: (P <0

Hvis ikke nulhypotesen accepteres, ma det antages at variablen er stationaer og dermed kan indgé i modellen.
IPS unit root test finder hvilken integrationsorden variablen befinder sig i. Dermed kraeves det at alle variable i
modellen skal veere af samme orden, I(1), for de kan blive anvendt i en error-correction model (ECM). I denne
rapport bliver der anvendt en ECM der er "Pooled Mean Group Estimator"(PMG), hvor PMG besidder panel-
specfikke konstanter, lande specifikke koefficienter samt kovarianserne i fejlledet ma variere pa tveers a lande.
For at sikre at de langsigtede koefficienter er homogene, paleegges der en restriktion. Denne restriktion kan ved

forste ojekast ses som vaerende en begreensning. Det er dog ikke tilfeeldet, da landene er dels homogene, kan det
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argumenteres for, at der opnas valide resultater ved at anvende netop denne model. (Xtunitroot - Panel-data

unit-root tests, 2019).

Den generelle autoregressiv distributive lag model (ARDL), er en dynamisk panel specifikation, der kan

opstilles pa folgende made:

p q

!

Vie= Y AijVip-j+ Y 87 Xi—j+ i +€ir
j=1 j=0

Her er antallet aflande i = 1,2..., N, tiden er = 1,2..., T, X, er en vektor af forklarende variable k x 1, § er en
koefficientvektor 1 x k, A;; er en vektor for den afhaengige variable, y; er en lande specifik effekt og ¢;, er de
tilherende residualer. Modellen krzever at T er stor nok til at kunne blive fittet for alle lande. Hvis mere end
to variable er af orden I(1) og samme tid kointegreret, kreever det at fejlleddet skal veere stationeert, 1(0), som
dermed er en white-noise proces for alle i der besidder en felles ligeveegt pa lang sigt. Dermed bliver denne
ECM models kortsigtede dynamikker pavirket af afvigelserne fra ligevaegten. Dermed kan ovenstaende ligning
skrive som:
p-1 q-1 ,
Ayir =i (Vi1 —0;Xi) + ]; A;jAJ/i,t—j + ;)5i?AXi,t—j + i t+Eir

hvor ¢; = ~(1-X"_, 4i),0i = X781/ A=Ex Ai), A}, ==X iy Aim j=1,2,.,p=10g 8, == X7 . Sim] =
1,2,...,,g—1.p—1er de afheengige variables lag hvor g — 1 er lag for de forklarende variable, i; er en lande specifik
effekt og €;; er de tilhorende residualer. ¢»; kaldes for speed of adjustment, hvor hurtigt modellen kommer tilbage
iligeveegt igen. Dermed kan det ses at hvis ¢»; = 0 er findes der ikke evidens for at den langsigtede ligeveegt. For at
modellen skal komme tilbage i ligeveegt, skal ¢; vaere signifikant og befinde sig mellem 0 og -1. Det ses at speed

of adjustment indeholder 6}, som er forholdet pa lang sigt mellem variablene. A} ;08 5;’; beskriver de dynamiske

koefficienter pa kort sigt (Blackburne III and Frank, 2007).

For at tjekke robustheden, der bliver fundet ved brugen af PMG, bliver der anvendt andre metoder, for at
veere sikker pa at resultaterne kan verificeres. Forst er der dynamic fixed effect (DFE) som bade indeholder
koefficienter der er homogene pa kort savel som lang sigt (Blackburne III and Frank, 2007). En anden metode
der ikke er dynamisk, og kun giver langsigtede resultater er fixed effect (FE). Dette er en standard metode
der bruges specielt til paneldata (Hanck et al., 2023). Dernast kan metoden feasible generalized least squares
(FGLS) benyttes, da den er seerligt robust overfor heteroskedasticitet og seriekorrelation (Wooldridge, 2018).
Den sidste metode der benyttes er panel corrected standard errors (PCSE), der er en videreudvikling af FSGL,
hvor videreudviklingen har haft fokus pa at tilrette den til panel data. Hvis der er heteroskedasticitet, tveersnit
athangighed eller seriekorrelation sé bliver der korrigeret for dette ved at bruge PSCE (Xtpcse — Linear regression

with panel-corrected standard errors, 2019).
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3 TEORI

Denne undersogelse gennemforer en grundig gennemgang af de mest velanskrevne og fundamentale teorier,
der beskriver husholdningers geeldsadfeerd. Dette omfatter forbrugsfunktionen, livscyklusteori, Minskys finans-
hypotese, Veblens teori om opsigtsveekkende forbrug og status, teorier om forbrugsnormer, skonomisk etik og
usikkerhed. Disse teorier er blevet udvalgt for deres evne til solidt at belyse, hvad der driver husholdningers

gaeldsoptagelse pad bdde mikro- og makropkonomisk plan.

3.1 FORBRUGSFUNKTIONEN

Nar der kigges neermere pa den husholdningerne og de agenter der agerer pa markedet, bliver de ofte i et
makrogkonomisk perspektiv anset som vaerende rationelle. Disse agenter forseger at optimere sit eget forbrug
gennem forskellige budgetrestriktioner. Forbruget en husholdning forseger at ramme, afthanger er flere forskelli-
ge variable, s som den nuvaerende indkomst Y, den forventede fremtidige indkomst Yy, renteniveauet r samt

den formue som den enkelte agent/husholdning rader over A (Gottfries, 2013).

Givet afsnittet om Livscyklusteorien 3.2, forseger de enkelte individer der operere pa markedet af glatte deres
forbrug udover hele deres liv. Det betyder dermed ogsé at det enskede forbrug er en del af overvejelserne nar
det nuveerende forbrug bliver bestemt. Selve livscyklusteorien bliver gennemgdet i det folgende underafsnit.
Gennem forbrugsfunktionen antages det, at individerne forbruger alle deres ressourcer i deres livsforlab. I og
med at individer forseger at have et konstant forbrug gennem livsforlobet, er der fire overordnede punkter der

kan pévirke forbruget:

1. hoejere nuveerende indkomst burde fore til et hajere forbrug
2. hojere forventet indkomst burde fore til et hojere forbrug

3. stigning i realrenten har en mulig negativ effekt p& forbruget, men det aftheenger af substitutions og

indkomsteffekten
4. hojere beholdning af aktiver burde fore til et hgjere forbrug
Ud fra de ovenstdende fire punkter, kan der forbrugsfunktionen opstilles pé den folgende méde:
C=C(,Y;, A (3.1

Her bliver forbruget opstillet som en funktion af sig selv, som afthaenger af de fire variable der inde i parentesen.
Det er den nuvaerende indkomst, fremtidige indkomst, realrenten og aktiver. I ligning 3.1 bliver der ikke taget
udgangspunkt i nogen specifik situation, hvorfor det kan vere relevant at udvide den simple funktion. For at
kunne gore det, bliver der nedt til at opstille nogle antagelser. For det forste ma det antages at fra periode ¢ +1 og
frem, er den fremtidige indkomst forventet at veere konstant og lig med Y/, ;. Derefter antages det at realrenten r
forventes at veere konstant og lig med p, 7 = p. Det antages yderligere at individers nyttefunktion er en naturlig
logaritmisk funktion u(C;) = In(C;). Ved at tage hejde for disse antagelser, kan der udledes en mere specifik
forbrugsfunktion:

PV + A+ YE,

= (3.2)

I+r41 | =
Tl 47
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Her er Y; den totale indkomst for et individ, hvor der béde er lon plus afkastet fra ens aktiver. Ligning 3.2 ser
mere kompliceret ud end ligning 3.1, men den tillader at evaluere de 4 sendringer pa et dybere niveau (Gottfries,

2013).

Hvis eksempelvis den nuvaerende indkomst stiger, men uden at den fremtidige indkomst e&endre sig, sa vil der
ikke ske de store @ndringer pa forbruget. Hvis p og r antages at veere 3%, vil en midlertidig indkomst p& 1000
enheder kun fa forbruget i denne periode til at &endre sig med 30 enheder. Dermed kan det siges at individer
kun skal bruge renteindteegterne af den midlertidige indkomst. Grunden til dette er, at individer fortraekker et

konstant forbrug, fremfor et ujeevn.

Hvis der sker sendringer pa indkomsten over lang sigt sa det pavirker Y*, vil det have en storre effekt pa
forbruget i dag. Hvis eksempelvis den forventede indkomst stiger med blot 10 enheder, vil det have en aendring
pa forbruget pa 9,7 enheder. Det er naesten en 1-til-1 zendring mellem den forventede indkomst og forbruget.
Hvis den nuvaerende indkomst ogsé @ndre sig sammen med den forventede indkomst, vil det have en 100%

effekt pa forbruget i dag, hvor al den nye indkomst vil gé direkte til forbrug.

Hvis der sker en stigning i renten, vil det have en negativ effekt p& forbruget. Dette sker da renten optraeder i
naevnere i broken for forbrugsfunktionen (3.2). Det betyder at hvis renten stiger fra, eksempelvis 0,01 til 0,02,
vil det medfere et fald i forbruget med en en-procents enhedsandring. Dog er det ikke alle studier der viser
denne @ndring, faktisk viser de fleste studier indenfor omrddet, at en 1% stigning i renten ikke pavirker forbruget

negativt med 1%, men at denne pavirkning er mindre end hvad teorien siger (Gottfries, 2013).

Effekten af at der sker eendringer til beholdningen af aktiver har folgende pavirkning af forbruget, og har en
ligefrem intuition at fortolke. Hvis renten i naeste periode r;+1 = i = p, kan man tage den afledte af forbrugsfunk-
tionen 3.2 med hensyn til kapitalen A og fa folgende udtryk: r/(1 + r). (Dette udtryk antages at veere taet pa 0,
dabade r og 7 er forholdsvis sma verdier). Dermed hvis der sker en stigning i en aktiver, kan ske gennem en
uventet kapitalforagelse, vil et individs forbrug stige med, groft antaget, realrentens afkast af det som et individs
aktiver bliver foroget med. Derfor skal der over tid, for at holde ens forbrug konstant, skal der kun forbruges

renteindtegterne pé en aktiver, uafheengigt af hvor mange aktiver et individ méatte have (Romer, 2019)

3.2 LIVSCYKLUSTEORIEN

Der er blevet gennemfort mange forskellige typer forskning for at undersege, hvorfor vi som individer optager
geeld gennem livet. En af de mest kendte publiceringer er blevet udarbejdet af Modigliani og Brumberg, hvor
forste del udkom i 1954 og senere hen byggede de pa og udgav anden del i 1980. Publikationen, der udkom i 1980,
fik stor international anerkendelse, da den pa daveerende tidspunkt benyttede sig af banebrydende metoder
samt teoretisk bearbejdning (Deaton, 2005). Der er senere i tidens lob blevet udgivet flere tilfgjelse til denne

teori, hvor der ogsa er blevet endret pa antagelserne i teorien.

Hvis der kigges neermere pa den teori Modigliani og Brumberg har udarbejdet, antager denne teori at, alle
agenter eller individer der befinder sig pa et marked, arbejder ud fra en intertemporal nyttemaksimering. Dette

gores grundet den information de forskellige individer besidder, hvilket forbrug de har, hvordan deres opsparing
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er samt den forventede livsindkomst gennem hele perioden. Nér der er tale om hele perioden, beskriver det
det enkelte individs livsperiode. Derudover antages det ogsd at det enkelte individ bliver repraesenteret af en

rationel agent, der forsgger at maksimere sin nytte og dermed f mest muligt ud af sine ressourcer.

Ifplge Modigliani og Brumberg kan livet deles ind tre overordnede faser, nar der kigges pa, hvor mange penge
det enkelte individ har til rddighed gennem sin levealder. Dermed @ndrer individer ogsa deres praeferencer
gennem livet, da de i starten af deres levealder ikke er i stand til at sparre op. Dette kan skyldes forskellige faktorer,
hvor blandt andet der at uddannelse kan veere med at begranse opsparingen eller maske begynder at stifte sin
geeld her. Efter som individet bevaeger sig ind i den mellemliggende fase, her hvor indkomsten ogsa begynder
at stige for de fleste individer, begynder der at komme overskud, da de nu har en storre indkomst end de har
udgifter. Dette kan tolkes som at deres leveomkostninger bliver deekket, hvilket betyder, at en mindre del af
deres indkomst er nodvendig for at deekke deres basale behov. Herefter bevaeger individet ind i livets tredje fase,
pensionsalderen. I denne fase af livet, bliver ens indkomst mindre, hvilket er med til at gore den opsparing der

blev opbygget gennem livets anden fase og blive mindre, hvis den ikke i sidste ende ogsa vil ga i 0 (Deaton, 2005).

Youth Years Retirement

Dissaving

Savings

Adult Life

Time

Figur 3.1: Udviklingen af individers ekonomi gennem livet.

Hvis der kigges pa det empirisk set, har det veeret sveert at kunne bevise at der bliver sparret hen mod pensionen,
hvorefter at jo eeldre man bliver, begynder individerne pé at mindske deres aktiver, som Modigliani og Brumberg
siger at de gor. Her har Deaton (2005) undersegt netop dette feenomen, hvor han finder frem til at ogsa den
eldre halvdel af individerne er med til at sparre op til pensionen, hvorefter der ikke er et stort fald i forbruget nar

pensionsalderen rammes.

Livscyklus teorien er forsegt afbildet i figur 3.1. Her er indkomsten den pukkelformet kurve. Denne kurve
starter lavt i starten af livet, stiger til et hojdepunkt i midten, og falder igen mod slutningen. I figuren her er
forbruget den falde vandrette kurve, der viser at forbruget anses som vaerende konstant igennem livet. Denne
antagelse kunne godt blive udfordret, da det hejst sandsynligt ikke er tilfeeldet, at forbruget ikke holdes konstant
gennem livet (Deaton, 2005). Som det fremgér af figur 3.1 er der et hgjere forbrug i starten af livet, end der er
indkomst. Dette er med til at skabe et overforbrug og dermed bliver der optaget mere geeld. Dette ses i figuren
i det morke omréde. Herefter begynder individerne at tjene flere penge, hvorfor deres geeldsgap mindskes.

Dette ses ved at det grd omrade mindskes inden man komme ind i den mellemliggende periode. Det er i denne
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periode der opbygges en opsparing, da det er her indkomsten overstiger det onskede forbrug. Herefter bliver
den overskydende indkomst, der ikke bliver forbrugt, sat ind pa en opsparing. Denne opsparing bliver brugt
efter man ender i sidste tredjedel af figuren, nemlig i pensionsalderen. Her falder ens indkomst, og der bliver
brugt af den et individ fik akkumuleret i den midterste fase. For simpelhedens skyld, er der i denne teori et fast
forbrug henover hele perioden. Dette er ikke helt virkelighedstro, da forbruget hejst sandsynligt ville veere hojere
i midten, samt lavest i starten og slutningen. Individer vil i starten af perioden, hvor deres indkomst er lav, ofte
soge at finansiere deres forbrug gennem kredit. Denne kredit vil senere blive tilbagebetalt i de perioder, hvor

indkomsten er hojere, hvilket s& deekker individets basale behov.

Hvis der kigges neermere pa den oprindelige teori af Modigliani og Brumberg bliver det muliggjort for
individer at planleegge for en usikker fremtid. Dog kan de veere sveert at f4 sddan en usikkerhed ind i teoretisk
model, der muligger at individer kan agerer i usikkerhed. Efter udgivelsen af deres teorii 1954, er der sidenhen
udgivet flere teorier der indfanger lige netop denne mulighed for usikkerhed, efter som den teknologiske
udvikling ogsa har hjulpet til, og hvor mere avancerede metoder i forbindelse med analyse er opstéet. Hvis i
givet fald at livstidsressourcerne andre sig, vil det i givet fald ogsa eendre forbruget. Hvis ressourcerne skulle
stige, ville forbruget ogsa stige. Dermed er der en proportionel sammenhang mellem forbruget og individers
livstidsressourcer. Der er dog en undtagelse som er husholdningerne der befinder sig i den overste del af af
indkomstfordelingen. Disse individer befinder sig allerede over eksistensniveauet, og vil dermed ikke fordele
sit forbrug ud hvis livstidsressourcerne ville stige, de ville i stedet spare op. Dermed vil opsparingsraten eendre
sig nar vi flytter op eller ned péd indkomstfordelingen. Dette stemmer overens med en af John Keynes’ sa kaldte
regler, der forteeller at forbruget stiger i takt med indkomsten, men det sker traegt. Dette er ogsd noget som
(Modigliani and Brumberg, 2005) underseger. Her viser de at de individer der befinder sig i den ovre del af
indkomstspektret, som dermed har en hej indkomst og dermed ogsa en stor, er konsistent pé lang sigt med
cross-sectional data. Det vil sige at de viser at individer med hej indkomst og stiger ndr vi beveeger os leengere
op af indkomstfordelingen. Derudover finder Modigliani and Brumberg (2005) ogsé frem til at raten godt kan
veere konstant over tid, ogsa pa lang sigt. Dog er det nedvendigt at en gkonomis vaekstrate i sa fald holdes
konstant. Dog vil det variere over tid pro-cyklisk, hvorved at det ses at forbrug er fladere end indkomsten,

ligesom livscyklusteorien siger (Deaton, 2005).

Hvis der kigges neermere pd tidshorisonten i den oprindelige teori af Modigliani og Brumberg, er der ikke sat
en begraensning pa tiden. Dermed bliver individer i teorien anset for at leve evigt. Hvis dette er tilfeeldet, sa er
det ikke kun individets egen nytte som der skal maksimere, men derimod den samlede nytte for alle individer i
teorien. Med andre ord, sé bliver der for hvert individ forsegt at maksimere sin egen nytte, samtidig med at alle
individer i en husholdning at nyttemaksimere det samlede forbrug samt indkomst. Dette gor de ikke kun for
dem selv, men ogsa for deres efterkommere til evig tid (Deaton, 2005). Det er ogsé det som mange har veeret ude
at kritisere ved teorien. Denne antagelse kan anses som veerende naiv, da det ikke er muligt at nyttemaksimere
til evig tid. Individers nyttemaksimering er baseret pa hvordan det enkelte individ tror at fremtiden kommer til
at se ud. Dette er ekstremt usikkert, da sddanne forudsigelser ikke er faktuel data. Disse forudsigelser bygger

historisk data, som dermed ikke kan forklare hvornar der sker en uforudset heendelser.

Da den forste udgave af teorien blev udgivet, skete det i en tid, hvor det ikke var usandsynligt at den enkelte
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husholdning havde det som en mulighed at kunne optage et 1an. Det har veeret med til at gore forbruget mere
konstant set over tid, end det eksempelvis ville veere nutidens dagligdag. Det mere konstante forbrug over tid,
bliver derved opnéet ved at nyttemaksimere ens indkomst. Det kan opleves at det enskede forbrug ikke stemmer
overens med den aktuelle indkomst. I sddanne perioder bliver forbruget opretholdt ved hjelp af kredit. Kredit er
med til at fremskynde indkomst. Det vil sige at indkomsten bliver hojere i en periode, og denne storre indkomst

kommer fra en senere periode, hvor indkomsten er hojere end forbruget (Deaton, 2005).

I denne forbindelse kan Milton Friedmans "Permanent Income Hypothesis", (PIH), inddrages. Det er en teori
som Friedman skrev om i 1957, hvori hypotesen forseger at forklare hvordan individer forsegere at planlegge
deres forbrug over tid. Individerene bestemmer deres forbrug pa baggrund af den forventede livstidsindkomst,
eller det som Friedman kalder for den permanente indkomst. Dermed mener han, at hvis et individ har en lavere
indkomst pé et givet ar, vil det ikke eendre forbruget set over hele levetiden proportionalt. Individerne forseger
dermed at sprede deres forbrug udover hele levetiden. Dermed er det kun forventningerne til indkomsten, der
kan fa deres forbrug til at zendre sig. Hvis individer forventer at der kommer en kort nedgang i denne periode,
vil de geeldseette sig, for at kunne bevare deres forbrug. Da det kun er de permanente a&ndringer der vil have
indflydelse pa deres forbrug, sa som en lonstigning, vil en engangsbonus, eksempelvis at vinde et mindre belgb

pa et skrabelod, ikke eendre forbruget permanent (Friedman, 1957).

Ovenstidende kan ses som vaerende en institutionel zendring. Sddanne endringer har vaeret med til at hjeelpe
individer og husholdninger til at til at fa kredit, og dermed veret med til at ege forbruget. Det er ikke kun
forbruget der oplevede en e&endring gennem kreditten. Der er ogsa sket en eendring i bruttogaelden, som har
veeret med til at eendre pa finansielle sektor, hvor der er sket en liberalisering af selv samme. Gennem denne
liberalisering af den finansielle sektor, har det medfert lempelser af lanstandarden, hvorved realkreditlanene er
blevet refinansieret gennem en @get konkurrence p&4 markedet. Denne aget konkurrence har medfort et storre
motiv for at ege profitten for banker og realkreditinstitutioner. Liberaliseringen har ogsé gjort det nemmere for
realkreditinstitutionerne at sortere mellem de "gode"og "darlige"kunder. Derudover har det ogsa veeret med til

at muliggere en hojere nytte for individer og husholdninger (Barba and Pivetti, 2009).

3.3 FINANSIEL USTABILITET

For at kunne beskrive den finansielle ustabilitet, inddrages Hyman Minskys hypotese om selv samme. Denne
hypotese beskriver hvordan en finansiel cyklus, der er bygget op pa et forbrug finansieret gennem geeld, samt
hvilke konsekvenser sddan en cyklus kan medforer. Hvis der kigges neermere pa en finansiel cyklus, er der en
veekstfase. I denne fase sker der en akkumulering af geeld der er med til at booste efterspergslen. Denne boost
giver s& kunstigt oppustning af den skonomiske veekst. Det er denne fase som Minsky argumenterer for, at
geelden vokser igennem hele denne vaekstfase, hos den finansielle sektor, som dermed er med til at gore hele
det finansielle system mere fragil (Robert Z. Ailber, Charles P. Kindleberger and Robert N. McCauley, 2023).
Minsky mener altsa at de optimiske forventninger samt den konstante straeben efter profit, der eksisterer i
udlansindustrien, der ved at stadig finde flere kreative mader, hvorpa de kan generere hojere omsztning pd. Det

er med til at skalere udldn oglantagning under en sddan ekspansion. De finansielle institutioner acceptere derved

Side 12 af 51



Morten Strand Nielsen AAUBS 01-06-2023

det ansvar der medfolger, ved at reducere likviditeten, som de ellers under mere "normale"omstendigheder,

ville have afvist.

Hvis det nuveaerende ojeblik i markedet, er et marked, der performer godt i gkonomien, er det med til at
skabe en optimisme for varemarkedet. Denne optimisme er herefter med til at mindske spekulationer, som
dermed er med til at ege priserne pé varer, der er drivkraft for optimismen der skaber mere forbrug, hvorved der
er brug for mere kredit. Dette oget forbrug skabt gennem kredit, far dermed geeldstagningen til at stige, der gor
at inflationen oges, hvilket medferer at Centralbanken haever den nominelle rente, af ren frygt for inflationen
og for at leegge en deempe pa den igen. Nar den nominelle rente ages, er det med til at skabe en hojere ydelse
pa de allerede eksisterende 1an. Det er med til at skabe en storre finansiel usikkerhed. Denne storre usikkerhed
er genstand for en hgjere sensibilitet overfor eventuelle negative stod til gkonomien. Et sddan sted, der for i
tiden ikke ville have medfert nogle problemer finansielt. Hvis eksempelvis det finansielle system er meget gearet,
ville et negativt sted kunne medfelge misligholdt geeld, der vil kunne skade flere forskellige sektorer. Hvis et
negativt stod rammer, vil det medfelge at langiver vil kreeve en hojere risikopremie samt oge kreditstandarden
og dermed veere mere forsigtige med, hvem de laner deres penge til. Herefter vil disse tiltag veere med til at
skreemme ldntager veek, da der nu er hojere omkostninger samt en storre finansielt ustabilitet hvor volatiliteten
er meget hgj. Det er alt sammen med til at pavirke priserne for vare, samt mindske den tillid vi som forbruger har
til markedet. Dermed holder individer sig fra markedet, hvorefter at en nedgang i geeldstagningen kan veere med
til at seette en stopper for den fremskredne aktivitet der eksisterede i markedet. Den aggregerede eftersporgsel
falder og okonomien svaekkes. I verste tilfeelde kan det ende med at presse skonomien ud i en recession. Hvis
det finansielle system er meget fragil, som blandt andet kan skyldes spekulationer og boligbobler, som det var
tilfeeldet i 2008 med finanskrisen, jo sterre er sandsynligheden for at, de efterfolgende konsekvenser kan have

alvorlige folger (Cynamon and Fazzari, 2008).

For at tage finanskrisen som en eksempel, kan der med fordel kigges pé arene der forte op til den. Man kan
endda ga tilbage og kigge pa slut 90’erne og starten en 00’erne hvor, hvor der kom et stigende antal af familier der
geeldsatte sig endnu tungere. Disse familier var med til at klare sig finansielt, ved det simple méade at refinansiere
sin geeld, pa baggrund af hvordan det historiske data ser ud. Dermed kan det siges at mange af de husholdninger
der refinansierede deres geeld, i arene op til finanskrisen i 08, handlede ud fra et naivt synspunkt, da en sa positiv
tendens umuligt kan fortseette til evig tid. Dog kan det veere sveert for den enkelte husholdning at gennemskue
hvordan den makrogkonomiske situation haenger sammen, og dermed ikke altid have en indsigt i om det kan

forsvares at refinansiere sin geeld, p& baggrund af historisk valideret data (Cynamon and Fazzari, 2008).

I drene der ledte op til den finansielle krise i 2008, var det en gkonomisk gunstig tid, hvor der var veekst mange
steder i verden. Denne gunstige skonomi skabte dermed ogsé en baggrund for et unaturligt hejt forbrug der blev
til gennem husholdningernes optagning af geeld. Dette var i hej grad tilfeeldet i USA, hvor der var skattelettelser
samt et boom pa aktiemarkedet. Derudover var der meget lave renter, boligpriserne voksede til et niveau der
aldrig var set for, og de finansielle institutioner fandt pa nye innovationer der gjorde selv de mest utroveerdige
kunder, fik muligheden for at forgaelde sig mere end hvad rimeligt var. Hvis der kigges pé det gennem en klassisk

Minsky sammenhaeng, er alle disse forhold med til at udeve en finansiel aggressivitet indtil der, ifolge Minsky selv,
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ville blive opnéet et breakpoint (Flanders, 2015). Et sddan breakpoint blev oplevet i den amerikanske gkonomi i
2008, her blev det finansielle pres for stort, og et sakaldt Minsky moment blev til virklighed. Dette moment var
med til at leegge en deemper pé efterspergslen, og det var ikke kun den amerikanske eftersporgsel det gik ud
over. Hidtil var det ikke noget som den makrogkonomiske mainstream teori kunne forklare, ej heller kunne de

forcasts der byggede péa denne teori forudsige hvad der skete (Cynamon and Fazzari, 2008).

3.4 JAGTEN PA STATUS GENNEM FORBRUG

Thorstein Veblen (1857-1929) var en amerikansk skonom og sociolog, der er bedst kendt for sine teorier om
de socioskonomiske konsekvenser af hvordan et uszedvanlig forbrug, kan veere med til at pavirke ens status.
Veblens fokuspunkt var hovedsageligt pa den everste socialklasse i samfundet. Da Veblen udferte hans arbejde,
var den overste socialklasse bestdende af adelige, noble og preestlige folk. I daveerende tid, var der ogsa en storre
forskel pa hvad overklasse brugte sine midler pd, og hvad underklasse kunne fa for sine midler. Overklassen viste
at de havde en hvis status i samfundet, ved at forbruge ting som alkohol, mad, mebler, bolig, osv. Dermed blev

deres forbrug brugt som et vindue til at vise hvilken status man havde i samfundet (Veblen, 1997).

Set i forhold til overklassen, der lever et liv med stort overforbrug, er det lige omvendt for de fattige i
samfundet, underklassen. I underklassen er der ogsa inddraget slaver. Denne klasse har ingen penge til overs,
og har derfor kun rad til, at kebe det mest nodvendige, der gor at de kan overleve. Dog er det ikke alle lande
hvor det var de samme ting der viste status. Hvis eksempelvis at alkohol ikke var for overklassen udenlukkende,
hvis underklassen kunne have adgang til det pa den ene eller anden made, sa ville overklassen ikke saettes
i forbindelse med det (Veblen, 1997). Et helt specielt historisk eksempel pa sddan en gode, som kun var for
overklassen, var i Holland i 1634-1637, hvor tulipaner var blevet en gode der kun blev solgt til overklassen

(Acikgoz, 2022).

Siden da er der dog sket meget i samfundet, hvilket ogséd har veeret med til at rykke pé socialklasserne. Der er
blevet mindre forskel mellem socialklasserne, hvorefter overklassen fandt nye mader hvorpa de kunne udskille
sig fra resten af samfundet, og derigennem udvise velstand overfor andre. Det er ikke leengere et overforbrug af
diverse ressourcer der viser velstand i samfundet, men derimod indvinder kvaliteten et stort indpas. Nu handler
det ikke leengere om at kvantiteten i de ting man ejer, men derimod kvaliteten der er vigtigt (Veblen, 1997).
Dermed kan jagten pd at udvise velstand og opnd en hejere rang, vindes gennem de forbrugspraeferencer det
enkelte individ har. Mennesker som individer forseger at jagte en social status, som de kun kan vise gennem
et hojere forbrug af dyrere goder. Dette ses bland andet gennem feenomenet "Keeping up with the Joneses",
hvor individer jagter en status i samfundet, ved at skal forbruge de samme goder som en nabo. Det er et socialt
problem som David Ulph papeger i sin artikel (Ulph, 2014). Her er det de individer i den laveste socialklasse
der kommer til at blive "taberne"i samfundet, da de ikke kan folge med deres naboer. David Ulph papeger ogsa
at der ikke kommer noget godt ud af at forsege at folge med, da man som individ far en lavere nytte ud af det
samt, samt en meget storre arbejdsbyrde, da individet forseger at tjene til at kunne haeve sit forbrug, sa det bliver

muligt at udvide en storre status.

Huvis der kigges neermere pa empirien, har Barba and Pivetti (2009) lavet en undersogelse, hvori de forseger at
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finde en forklaring pa hvorfor der blandt husholdningerne er oplevet en stigende geeld. Dette gor de i forbindelse
med, at de kigger pa det i et makrogkonomisk perspektiv. I deres rapport, opdager de at der har veeret en
forbrugsvaekst gennem de sidste 25 dr, som blandt andet har veret finansieret ved optagelsen af ny geeld.
Dette har i samme ombeering medvirket til, at de samme husholdningers opsparing har veeret faldet i samme
periode. De husholdninger der har oplevet den storste eendring i deres indkomst/gzeld-ratio har veere i de lavere
socialklasser. De finder ogsd at det er den laveste del pa indkomstfordelingen der mangler at betale den storste
geeld, set procentuel. Det er de nederste 80% der optager mest geeld, mens toppen af indkomstfordelingen har

nedbragt deres geeldratio til 2%, hvor den for 1a p&d 9% (Barba and Pivetti, 2009).

Alpizar et al. (2005) lavede en undersogelse pa "The University of Costa Rica"hvor de adspurgte 325 stude-
rende om fplgende sporgsmal:
e Samfund A:
- Dit barnebarns indkomst er pa 300.000 Colones pr. mdr.
— Den gennemsnitlige indkomst befinder sig pa 360.000 Colones pr. mdr.
e Samfund B:
— Dit barnebarns indkomst er 288.000 Colones pr. mdr.

— Den gennemsnitlige indkomst befinder sig pa 240.000 Colones pr. mdr.

Ud fra disse to spergsmal, samt de betingelser der blev sat op for de studerende, fremkom der folgende svar, som

det sesifigur 3.2

Societies in relative-income experiment

Set Grandchild Average Marginal degree of positionality if indifference
income income between A and B
Ratio comparison, y Additive comparison, §
Society A 300,000 360,000
1 Society B 300,000 240,000 0 0
2 Society B 285,000 240,000 0.124 0.125
3 Society B 270,000 240,000 025 024
4 Society B 245,000 240,000 05 045
5 Society B 220,000 240,000 0.75 0.67
6 Society B 210,000 240,000 09 0.75
7 Society B 200,000 240,000 1.0 0.83

Amounts in Colones per month.

Figur 3.2: Kilde (Alpizar et al., 2005) p: 410

Table 3.2 viser hver version af samfund B, samt den tilsvarende grad af positionality (til betydningen af ens
relative indkomstposition i forhold til andre). Hvis en deltager for eksempel veelger samfund B i spergsmal 1 og
2, men samfund A i spergsmal 3, sa er deltageren villig til at ofre 15,000 Colones om méneden for at have en
indkomst over gennemsnittet, men ikke s& meget som 30,000 Colones om méneden. Dette svarer til en marginal
grad af positionality mellem cirka 0.125 og 0.25. I denne sammenhang er en marginal grad af "positionality"et
mal for, hvor meget en person er villig til at ofre af sin absolutte indkomst for at forbedre sin relative position. En

hojere grad af positionality indikerer en steerkere praeference for relativindkomst over absolut indkomst.
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3.5 USIKKERHED, ETIK OG NORMER

Siden livscyklusteorien sa verdenens lys, er de sket mange endringer, og dermed har det veeret sveert for teorien
at kunne forklare husholdningernes forbrug og dermed ogsé de 1an som der er blevet optaget gennem de sidste
mange ar. Ifolge Cynamon and Fazzari (2008) er det andre ting der menes at kunne forklare disse eendringer i

forbruget og lanebslutningerne, hvorved de peger pa usikkerhed, etik og normer.

Ved at kigge neermere pa Modigliani and Brumberg (2005) og deres teori i afsnit 3.2, sa vises det at befolknin-
gen er ligeligt fordelt som det ses i figur 3.1. Her er de fordelt ud fra deres alder samt hvilken indkomst som de
har. Hvis deres indkomst befinder sig over den horisontale linje, bliver der sparet op i budgettet, mens dem der

befinder sig under den selv samme linje, optager geeld for at holde forbruget konstant.

I afsnit 3.1 bliver der argumenteret for, at hvis den forventede eller faktiske indkomst vil stige, ville forbruget
dermed ogsa folge med. Dette vil dermed tilvejebringe en hojere levestandard for det eller de individer det drejer
sig om. Dermed vil disse individer have flere midler at gore godt med, og vil derfor kunne forbruge mere, som
dermed vil medfere en stigning i forbrugsnormerne. Omvendt vil ske hvis, hvis der kom et permanent fald i
indkomsten. Du ville denne reduktion i indkomsten ikke have samme negative indflydelse pd levestandarden,
da de individer det gar udover, vil forsege at opretholde den samme standard. Dermed vil der blive optaget geeld,
for at husholdningerne kan opretholde den samme levestandard. Dermed bliver der forsat opretholdt et kunstigt

hejt forbrug, der bliver finansieret af geeld eller kredit hos husholdningerne (Cynamon and Fazzari, 2008).

Hvis der kigges naermere pé de sociale sammenheange, spiller de ogsé en rolle pd, hvad der burde blive
kobt, og hvad der ikke burde blive kgbt. Dermed kan visse sociale sammenhaenge vaere med til at skubbe til de
forbrugsnormer som vi har i samfundet. Som det blev naevnt i afsnit 3.4, kan feenomenet "keeping up with the
Joneses"veere med til at skubbe til disse forbrugsnormer. I afsnit 3.2 tillader denne teori at det enkelte individ
kan opleve en udvikling i deres indkomst over tid samt deres forbrug, gennem alle perioder i deres liv. Denne
udvikling af indkomst og forbrug sker pa baggrund af opstillede budget restriktioner (Modigliani and Brumberg,
2005). Det er dog ikke sikkert at optagningen af 1an, sker pd samme méde. Her bliver der argumenteret for, at vi
som individer i denne verden lever i usikkerhed, og dermed indordner os i sociale referencegrupper, hvorved vi

kan kopiere hvad der anses som vaerende "normalen"i denne gruppe (Cynamon and Fazzari, 2008).

Da det bliver antaget at det er rationelle agenter der opererer pa markedet, vil disse agenter ikke kunne
forudsige hvordan fremtiden kommer til at udspille sig. Derfor skal der @ndres i denne antagelse, set i forhold til
livscyklusteorien, beskrevet i afsnit 3.2. Ved at individer lade sig inspirere af andre i samme socialklasse, kan det
veere med til at fjerne toppen af den usikkerhed der eksisterer. Velvidende at vores egen individuelle demmekraft
ikke er meget veerd, streeber vi som individer efter, at gore det samme som den socialklasse vi tilhorer. Dette
gor vi da vi teenker at de er bedre informeret end os selv. Vi bestraeber dermed os selv pa at ligne omverdenen,
eller i det mindste det gennemsnit af den socialklasse som vi tilherer (Keynes, 1937). Det er dog ikke muligt at
kunne forudsige det det enkeltes individs egen indkomst, forbrug og livstid, alt imens, det ogsa bliver taget i
betragtning at alle deres efterkommere ogsa har en indflydelse pa denne beslutning, som dermed er med til at

pavirke deres forbrug og opsparing i dag. Det er derfor at individer leener sig op af referencegrupper, hvor de
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befinder sig i den samme socialklasse som dem. Det er her den finansielle adfeerd er med til at pavirke andre

individer der ser sig selvi samme referencegruppe (Cynamon and Fazzari, 2008).

Dertil skal det naevnes at der findes regler for den finansielle adfeerd, hvor det kan ses ned pa at optage mere
geeld for at kunne finansiere forbrug, dog uden at det disse regler geelder for boligkeb samt biler. Disse regler kan
ses som veerende geeldsetik i samfundet. Bernanke and Gertler (1989) beskriver blandt andet, at hvad de enkelte
individer kan lane afthanger af individernes kreditveerdighed. Den finansielle adfeerd bliver pavirket af sociale
normer, sa som hvad ens forzeldre har gjort, samt eventuelle andre rollemodeller og den referencegruppe, som
et individ forbinder sig med gennem individets livstid. Der opstér lobende modifikationer i de organisatoriske
rammer, i sammenhold med samfundets regelset, der er med til at bestemme, hvad der betragtes som ansvarligt
og @stetisk tiltalende. Det er normer som er ansvarsfulde samt tiltalende der sendre sig gennem tiden. Tilbage i
slutningen af 60’erne samt starten af 70’erne, var disse normer, at man kunne finansiere ens realkreditlan med
20% i indskud. Denne norm blev @ndret loabende op gennem 80’erne, hvorfor det blev mere socialt normalt
at refinansiere ens 14n, fa at kunne finansiere et bilkeb eksempelvis. Herefter blev det mere normalt at tage et
lan i den friveerdi man havde i boligen, som dermed kunne bruges til at finansiere andre goder end ens bolig.
Op igennem 90’erne skete der store innovationer pa det finansielle marked, der gjorde det muligt at reducere
ens transaktionsomkostninger gennem né teknologi, der nu kunne vise individers kreditveerdighed p4 en helt
ny méade (Bernanke and Gertler, 1989). Dette var med til at gore det finansielle marked mere traegt, set fra
eftersporgselssiden. Nu kunne husholdningerne se muligheder for at omleegge deres realkreditldn samt optage
en storre geeld. Introduktionen af kreditkortet var ogsd med til at skabe store adfeerdseendringer hos individerne,
da de nu ikke gik rundt med fysiske kontanter, hvilket gjorde at forbruget steg. Dette skete pa baggrund af, at
individer med kreditkort ikke laengere skulle stille nogen garanti eller sikkerhed for kebende (Cynamon and

Fazzari, 2008).

En anden variabel der er blevet mere almindelig i den finansielle sektor, er den variable rente. Ved at
individerne har faet muligheden for at refinansiere deres lan, hvorved de kan have mulighed for at omlaegge
deres lan til en variabel rente. Ved at dette er blevet en mulighed, vil det eventuelt kunne oget individernes
forbrug, idet deres geeldsomkostninger nu er blevet mindre (Bernanke, 2007). Det har gjort at den variable rente
har haft en storre udbredelse, med henblik pa at individerne har kunnet se en mulig gevinst ved at refinansere
deres lan. Som tidligere beskrevet, vil der ikke veere en symmetrisk effekt hvis renten stiger, da individer ikke

onsker at miste deres levestandard ved et eventuelt fald i renten (Cynamon and Fazzari, 2008).
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4 ANALYSE

4.1 MODEL1

I den forste del af analysen bliver det forsegt at gendanne Stockhammer and Moore (2018) fund, som herefter
vil blive beskrevet som veerende model 1. Denne model er specificeret s meget som muligt, i det de forsoger
at opfange det hele marked. Ved at de forseger at fange hele markedet, bliver der inddraget bade sociologiske
variable samt realokonomiske. I forste del af gennemgangen af Stockhammer and Moore (2018) bliver der
redegjort for deres anvendte teori, hvorefter deres resultater kommenteres. Dernaest bliver der forsegt opstillet
hypoteser der tager udgangspunkt i deres forskningsresultater. Til sidst bliver disse hypoteser afprovet, ved en
estimation af modellen, hvorfor hypoteserne bliver analyseret pa baggrund af resultaterne. Disse resultater

munder ud i en gennemgang af, hvilke af de opstillede hypoteser der kan accepteres.

4.1.1 TEORIFOR MODEL 1

I Stockhammer og Moores model, opstiller de forskellige hypoteser, som de forseger at teste pa baggrund af
indsamlet paneldata. I deres dataset har de inkluderet 13 forskellige OECD-lande i perioden der straekker sig fra
1993 til 2011. Der bliver opstillet syv hypoteser, som er folgende: finansielle aktiver, indkomstfordeling, huspriser,

forbrug, lenninger, velfeerd, struktur, alder samt realrenter.

Hypotesen for fobruget, deekker ogsé over adfeerden der er forbundet med forbruget, og har dertil fire argu-
menter, der bliver opstillet pd baggrund af Frank et al. (2014). I denne rapport opstiller de en forbrugshypotese
der bliver lavet med udgangspunkt i Veblen (1997) samnt Duesenberry (1949). Her argumenterer de for, at hvis
et individ bliver fremstillet for opadgéende forbrugsnormer, vil den enkelte husholdning der befinder sig den
lave ende af indkomstfordelingen miste en del af deres realindkomst, der sker som en konsekvens af den nu
storre pkonomiske ulighed der opstér i samfundet mellem de rige og fattige. Her vil de husholdninger der er
beliggende i den nederste del af indkomstfordelingen, blive npdsaget til at forgeelde sig mere, for at kunne bevare
deres nuverende forbrug relativt set. Dette skal ses i forhold til de husholdninger der er beliggende i den overste
del af indkomstfordelingen. Dermed bliver geeld brugt som en substitutionseffekt for indkomsten, for at de kan

"keep up with the Joneses"som beskrevet i Ulph (2014).

Dernest bliver der argumenteret for at faldende lonninger ogsa pavirke forbrugsadferden, med udganspunkt
i Stockhammer (2012), Stockhammer (2015) samt Barba and Pivetti (2009). Her beskriver lanhypotesen at en
husholdning, der forventer et fald i den forventede indkomst, vil optage mere geeld for at kunne fastholde
deres forbrug pa samme niveau som tidligere. Hvis en husholdning oplever et negativt stad til indkomsten, kan
dette negative stod gore at husholdningen bliver nadsaget til at geeldsaette sig dyrere for ikke at miste forbrug
og/eller levestandard. Dermed gar denne hypotese i modsat retning af den tidligere, der siger at husholdninger

geeldseetter sig for at kunne bevare forbruget.

Det tredje argument for at forbrug bliver pavirket af velfeerden i samfundet, er at den stigende geeldstagning

af husholdninger, har veeret forbundet med at der er sket aendringer i velfeerden. Dermed kan der laves en
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hypotese der siger at, en reduceret velfeerd kan skubbe husholdninger ud i at optage ny geeld. Tilsidst kommer
der en hypotese der tager udgangspunkt i Modigliani and Brumberg (2005) og deres livscyklusteori, der er
beskrevet i afsnit 3.2. Hvis der tages udgangspunkt i den oprindelige teori, er der to grunde til at geelden kan stige
ved et individ. Forst er der alderen. De unge individer i teorien har fra starten af deres liv ikke den forventede
indkomst, hvilket dermed vil fore til at de optager geeld for at kunne tilfredsstille deres forbrug, der befinder sig
pé et konstant niveau. Hvis, storstedelen af befolkningen i teorien er unge, vil det dermed betyde at geelden i
samfundet vokser, hvis der ikke er opstillet nogen kreditbegraensninger. Dernaest er det midlertidige negative
stod til indkomsten der kan pavirke geelden. Disse midlertidige negative sted til indkomsten, hvis der ikke er
kreditbreensninger forbundet med husholdningerne, vil husholdningerne dermed optage nye 1an, der gor at
de kan holde forbruget pad samme konstante niveau. BAde den forste og den anden faktor, athaenger af, om
husholdningerne allerede har optaget geeld. Dermed vil der kun blive optaget nye l&n, hvis husholdningernes
opsparing er opbrugt, eller hvis der ikke er en i forvejen. Hvis dette tages hejde for i livscyklusteorien, s&
afheenger den akkumulerende geeld af alderen i samfundet, stod til indkomsten samt hvor stor en opsparing
husholdningerne er i besiddelse af. Da den everste del af indkomstfordelingen er i besiddelse af store opsparinger,
vil de typisk optage mindre ldn, og dermed mindre geeld, fremfor de husholdninger der befinder sig i den lave
ende af indkomstfordelingen. Dermed bliver livscyklusteorien testet pa baggrund af en aldersvariabel der bliver

struktureret ud fra befolkningen og hvilken alder de har.

Stockhammer and Moore (2018) tester hypotesen for huspriser, ved at inddrage tidligere forskning, der er
blevet udarbejdet af Ryoo (2016), Cooper and Dynan (2016) samt Godley and Lavoie (2006). I Godley and Lavoie
(2006) bliver der benyttet en stock-flow konsistent model (SFC), der tracker alle makrognomiske beholdninger
og beveegelser i modellen. Her antager de at husholdningerne, s& vidt muligt, tilstraeber sig en malszetning
for en givet formue/indkomst ratio. Her bliver formuen kun opgjort som veerdien af boliger. Dermed hvis
husholdningernes formue overstiger den tilstreebte malseetning, samt hvis de ikke selger ud af deres aktiver, vil
husholdningerne kun forbruge det overskud de kan akkumulere, ved at tage nye lan i friveerdien i deres bolig. I
Ryoo (2016) finder han frem til at ved at lempe for kreditbegreensningerne og dertil en stigning i priserne for
boliger, er det med til at give husholdningerne en storre mulighed for at kunne optage flere 1an i friveerdien.
I samme omberring finde han ogsé frem til at, n&r der sker en stigning i individers formue, er det med til
at oge forbruget. Dette sker ved at der optages nye lan i deres friveerdi. I Cooper and Dynan (2016) bliver
husholdningernes velstand undersogt, ved at se pa hvor stor en del der er finansieret gennem kredit. Her finder
de frem til husholdningerne nettoformue indgar som en funktion af den allerede eksisterende geeld. Ved at tage
disse tre betragtninger i mente, kan der opstilles en hypotese for, at en stigning i priserne for boliger er med til at

oge den akkumulerede geeld.

Ved at opstille en hypotese for for den lave rente, kigger Stockhammer and Moore (2018) pé den forskning
som Taylor (2009) har lavet. Her argumenteres der for at centralbankers lave renter er den primeerer arsag til at
der bliver optaget mere geeld blandt husholdningerne, der skal ses i forbindelse med et boom i boligpriserne.
Taylor argumenterer for at centralbankerne var for lemplige med deres rentefastsaettelse i perioden der ledte op
til dette boom i boligpriserne. Han mener at i et milje med stigende priser, ssmmenholdt med den lave rente,

kan medferer en oget risiko for eftersporgslen og udbuddet af 1an. Dermed mener Taylor at centralbankerne har
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ansvaret for de stigende boligpriser, og dermed husholdningernes geeldsoptagen. Ved at der eksisterer for lave
udlansrenter, gger det gaelden blandt husholdningerne, da den lave interbank rente giver mulighed for billigere
udlén til bankerne. Dermed kan bankerne videregive disse billigere udlén til husholdningerne, som dermed
optager mere geeld. Dermed kan der opstilles en rentehypotese der siger at, ved at der eksisterer lave kortsigtet

renter, medforer det en stigning i husholdningernes geeld.

Nar der kigges naermere pa resultaterne fra Stockhammer and Moore (2018), bliver husprishypotesen bade
accepteret pa kort og lang sigt. Det vil sige at de stigende huspriser har en effekt pa at der bliver optaget mere
geeld blandt husholdningerne. Dette stemmer overens med resultaterne fra Rubaszek and Serwa (2014) samt

Stockhammer and Wildauer (2017).

Hypotesen for de finansielle aktiver er der ikke nogen evidens for at kunne acceptere den, hverken pa kort
eller lang sigt. Det er valgt at udelade aktiepriserne i denne model, da den ikke er signifikant. De er heller ikke
inddraget i andre forskningresultater, hvorfor det kan konkluderes at det ikke er en normal variabel at inddrage i
modellen. Ved at udelade den fra modellen, abner det for flere frihedsgrader, hvilket kan gore andre variables

estimater mere robuste.

Hypotesen for de faldende lgnninger har evidens for at kunne forkaste hypotesen pé kort sigt, da det er
forventeligt med resultater af negativ fortegn, grundet den made hypotesen er opstillet pa. Dermed accepteres hy-
potesen ikke, og der findes ingen langvarige effekter. Det har ikke veeret muligt at finde andre forskningresultater

der har testet denne hypotese ved hjeelp af paneldata.

Hypotesen for forbrug findes der ingen evidens pa kort savel som lang sigt. Dermed bliver hypotesen ikke
accepteret. Dette er i overensstemmelse med Stockhammer and Wildauer (2017) og Malinen (2016), mens at det

ikke er konsistent med Klein (2016).

I hypotesen for alder findes der noget evidens pa lang sigt, dog uden at der kan findes nogen kortsigtede

effekter. Det modstrider forskingen fra Stockhammer and Wildauer (2017).

Ved rentehypotesen findes der hverken kort sdvel som langsigtede evidens. Derfor kan denne hypotese ikke

accepteres. Det modstrider forskningsresultatet fra Malinen (2016).

Den sidste hypotese er for velfeerden. Da der hverken er evidens pé kort eller lang sigt, kan denne hypotese
ikke accepteres, da hypotesen ikke er signifikant. Det har ikke veeret muligt at finde anden forskning der har

testet samme hypotese, som har brugt paneldata.

4.1.2 MODEL 1 HYPOTESER

I den kommende sektion, bliver der opstillet hypoteser ud fra Stockhammer and Moore (2018) forskningsre-
sultater. Der bliver kommenteret p& hvad de forventede fortegn antages at veere, hvorefter der kommer en

opsummering af fortegnene i figur 4.1.
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Lon: Hvis der kigges neermere pé reallonnen, sa har udviklingen i den veeret faldende gennem de seneste
artier. Det kan dermed veere medvirkende til at der er opstdet et storre behov for at optage mere geld, for at kunne
tilfredsstille ens forbrugsbehov. For at det skal kunne bruges til en hypotese, skal forklaringen vendes omvendt,
som den kommer til at lyde som folgende: Hvis reallonnen stiger, vil det medforer et fald i husholdningernes

geldstagen. Dermed ber det forventes at fortegnet er negativt.

Huspriser: Hvis huspriserne stiger betyder det at husholdningernes kreditbegreensninger samt dertilhorende
lanestandarder lempes. Det kan ogsa medforer at formuen stiger som betyder husholdningernes geld oges, da
der opstar en mulighed for at husholdningerne kan optage 1&n i deres friveerdi. Dermed er det forventeligt at

fortegnet for huspriser er positivt.

Alder: Desto yngre en befolkning er, jo mere geeld vil der tilsvarende vere i samfundet. Dette vil ske grundet
at de forseger at holde et konstant forbrug, og da deres indkomst ikke er hgj i starten, mens individerne er
yngre, optager de dermed geeld. Dermed ma det forventes variablen alder mé have et negativt fortegn. Hvis en

befolkningen er leener sig mod den eldre side, er det samme behov for at optage geeld ikke tilstede.

Velfcerd: Hvis velfeerden seenkes vil det betyde at, drivkraften til at sparre op foreges til eventuelle uforudsete
ombkostninger, da de nu ikke bliver daekket af det offentlige. De husholdninger der befinder sig i den laveste
del af indkomstfordelingen, vil dermed finde et storre behov for at kunne daekke disse udgifter, som de vil gore
gennem optagelsen af geeld. Det gor sig omvendt geeldende hvis velfeerden foreges i et samfund. Sa vil det samme
behov for at have en opsparing ikke veere til stede, da disse nu bliver deekket af det offentlige. Ud fra dette, vil det

forventede fortegn for velfeerd dermed veere negativ.

Ulighed: Desto storre en ulighed der eksisterer i et samfund, jo mere geeld vil der tilsvarende vaere i samfundet.
Dette vil veere tilfeeldet, da individerne gnsker at opretholde samme forbrug, som den referencegruppe de

associerer sig med. Det mé& dermed forventes at fortegnet for ulighed ma veere positivt.

Korte realrente: Ved at der eksisterer lave udlansrenter i et samfund, vil det give incitament til at ege hushold-
ningernes geeld. Dette vil ske da en lav rente giver billige udldn til bankerne, som dermed kan lave billige 14n til
husholdningerne. Som det var tilfeeldet med lennen, bliver den opstillet med modsat effekt: en stigning i den

korte rente gor dermed at husholdningernes geeld falder.

Selvskabt dummyvariabel: Negative stad til en skonomi, som det var tilfeeldet med finanskrisen, haren stor
indflydelse pa husholdningerne, samt etikken og standarderne der er forbundet med den finansielle del. Ved
at finanskrisen er inkluderet i modellen, er det med til at opfange finansielle cyklus eendringer, og dermed
pévirkningen af husholdningernes geeld. Dermed forventes det at denne variabel ma have et positivt fortegn, da
der efter en finansiel krise er behov for at optage mere geeld, for at kunne holde forbruget pd samme konstante
niveau, som det var tilfeeldet i arene op til krisen i 2008.

Figur 4.1 giver dermed et overblik for de forventede fortegn, der er blevet opstillet pa baggrund af ovenstéende.
Den korte realrente, lonnen, alder og velfeerd forventes dermed at veere positiv, mens huspriser, ulighed og den

selvskabte dummyvariabel forventes at veere negativ.
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Variable med negativ (-) fortegn | Variable med positiv (+) fortegn

Korte rente, alder, Ign og Ulighed, huspriser og selvskabt
velfeerd dummyvariabel

Figur 4.1: Forventede fortegn for model 1

4.1.3 MODEL 1 DATA

Det data der er brugt til udarbejdelsen af denne model, er blevet indsamlet pa baggrund af de stillede hypoteser
iafsnit4.1.2. De lande der er blevet valgt til analysen er folgende: Australien, Belgien, Canada, Danmark, Finland,
Frankrig, Tyskland, Italien, Holland, Norge, Portugal, Sverige, Storbritannien og USA. Tidsperioden hvorfra selve
analysen starter i 1995 og laber til og med 2017. Ud fra dette valg af lande og tidsperioder giver det N = 14 samt
T = 23. Hver enkelte hypotese er inddraget som en variabel i den kommende model. Dermed kan der opstilles

folgende ligning for model 1:

AHHG;; = p1HHG;-1 + B2log(ind) ;s + P3log(hp) it + Paald; + Pslog(vmf) i+
Beulgis+ Prkrir+ BsAHHG ;-1 + foAlog(ind)is+

ﬁloAlog(hp),-t + ﬁllAdldl‘; + ,312Alog(vmf)it + ,613Aulg,-t + ﬁ14Akr,-t +ai+ i (4.1)

Her er HHG husholdningernes geeld, ind er den kompensation som husholdningerne modtager for at arbejde,
hp er huspriser, ald er andel af personer over 65 ar, vmf er de velfeerdsmeessige fordele, ulg er andelen
af ulighed, kr er den korte rente, «;; er en konstant og til sidst er fejledet noteret ved y;;. Det nedsenket i

repraesenterer det respektive land, mens det nedsanket ¢ er en notation for tiden.

I figur 4.2 er der lavet en oversigt for de udvalgte variable der bliver benyttet i ligning 4.1. Den forste kolonne
er navnet pa variablen, anden kolonne er en kort beskrivelse af variablene, tredje kolonne er hvilken type enheder

de er opgjort i, hvor den sidste kolonne har en henvisning til, hvor dataet er indsamlet henne. I figur 4.3 er der

Variabel Beskrivelse Enheder Kilde

Geeld Husholdningernes Procent https://data.oecd.org/hha/ho
optagning af gzeld ud usehold-
fra den disponible debt.htm#tindicatorchart
indkomst

Lon Kompensation for Procent af https://data.oecd.org/earnwa
arbejde bruttovaerditilveekst | ge/emblovee-

compensationby-activity.htm
Huspriser Huspriser Indeks 2015=100 https://data.oecd.org/price/h

ousing-prices.htm

Alder Andel af personer Procent https://databank.worldbank.o
over 65 ari rg/source/worlddevelopment-
samfundet indicators

Velferd Velfeerdsmaessige Procent af BNP https://data.oecd.org/socialex
fordele p/social-benefits-
tohouseholds.htm

Ulighed Andel af ulighed Procent i decimal https://wid.world/data/

Korte realrente Korte realrente Procent https://data.oecd.org/interest
/short-term-interest-

rates.htm

Selvskabt dummy | Dummyvariabel efter
finanskrisen i 2009

Figur 4.2: Databeskrivelse for model 1
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opstillet den deskriptive statistik for model 1. Grundet store standardafvigelser i variablene for husholdningernes

geld, velfeerden, lon samt huspriserne, er det fundet nedvendigt at tage logaritmen til dem.

Variabel Observationer | Middelveerdi | Standardafvigelse | Minimum | Maksimum
Gaeld (log) 322 4.923 0.397 3.6389 5.982
Lgn (log) 322 4.012 0.092 3.898 4.201

| Huspriser (log) 322 4.389 0.299 3.498 4.959
Alder 322 16.297 2.426 11.921 23.112
Velfzerd (log) 322 2.593 0.303 1.953 3.045

| Ulighed 322 0.085 0.055 0 0.212
Korte rente 322 2.987 2,217 -0.702 10.392

Figur 4.3: Deskriptiv analyse model 1

4.1.4 MODEL 1 ESTIMERING

I det folgende afsnit bliver der lavet en gennemgang af selve estimeringen af model 1. Her bliver der udfert en
robusthedstet, hvilke forventninger der er til fortegnene af variablene plus en estimering af fortegnene. Til sidst
vil der blive gennemgaet hvilke hypoteser der accepteres og dermed ogsa hvilke der skal forkastes.

Unit root testen for model 1 kan ses i bilag 7.1, hvor det kan ses at alle variable er fundet stationeere hvor de
er integreret af orden 1 I(1) samt at deres tilhorende residualer er fundet stationaere. For at finde den optimale
leengde aflags i modellen, er der benyttet en Akaike Information Criterion scorer (AIC), hvilket har fastsat en

ARDL(1,0,0,0,0,0) model, hvor der er inddraget en kontrolvariabel i form selvskabt dummy-variabel for &ret 2009.

Selve estimeringen af model 1 kan ses i figur xx. Der bliver opstillet to modeller der estimeres pa samme made,
blot hvor model 1a bliver estimeret ud fra ligning 4.1, det vil sige uden den selvskabte dummy-variabel, hvor der
er model 1b er inddraget denne variabel. Ud fra estimeringen af modellen, kan det ses at de variable der findes
signifikante ikke skifter fortegn. Det tyder dermed pa at de resultater er robuste. Hvis der kigges pa inddragelsen af
dummy variablen findes denne ikke signifikant, hvilket er med til at heemme error-corrections parameterestimat
samt dens signifikantniveau. Der bliver derfor ikke inddraget denne dummy-variabel i analysen, hvorfor model
1a, estimeret ud fra ligning 4.1 andvendes i analysen. Nar der kigges naeremer pa error-correction koefficienten,
ses det at den findes signifikant pa et 1% niveau, hvilket antyder at variablene i modellen er kointegreret. Det
betyder at der findes en langsigtet ligeveegt, samt at geeldskvoten for husholdningerne i sidste periode findes

ikke signifikant.

Hvis der ses pa lenhypotesen findes denne ikke signifikant i det korte lob, men er derimod signifikant pa
et 1% niveau set pa lang sigt. Her er fortegnet negativt, som det ogsa var forventet givet figur 4.1. Dermed kan
lenhypotesen pd lang sigt accepteres, hvorfor at en 1% stigning i lonnen vil resultere i et fald i geelden pa 1.498%

pa lang sigt.

Huspriserne findes ikke statistisk signifikante pa kort sigt, men er signifikante med 1% pa lang sigt, hvor
der findes positiv fortegn. Dermed kan hypotesen om huspriser accepteres, og betyder derfor at en stigning i
huspriserne vil medforer en stigning i geelden, da husholdningerne nu har mulighed for at optage mere geeld i

deres friveerdi.
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Alderen i samfundet findes ikke signifikant pa kort sigt, men findes statistisk signifikant med 1% péa lang
sigt. Her er det med negativt fortgen, som det ogsa var forventet inden analysen. Det betyder aldershypotesen
accepteres, hvorfor at livscyklusteorien stadig findes at have relevans i nutiden. Det vil sige at en stigende alder i

samfundet, vil medforer et fald i geelden, da der nu ikke er ligesd mange unge til at optage mere geeld.

Pa kort sigt findes velfeerdsvariablen ikke signifikant, men pa lang sig er den signifikant pa 1%, hvor fortegnet
ikke er som forventet, da det er positivt. Dermed bliver velfeerdshypotesen forkastet. Det betyder dermed at en

1% stigning i velfaerden i samfundet vil medforer en stigning i geelden med 0.572%.

Ulighedvariablen findes statistisk signifikant pa 1% pa béade kort og lang sigt. Det er med positivt fortegn pa
kort sigt, hvilket betyder at hypotesen kan accepteres pa kort sigt. Dermed vil en stigning i uligheden medferer at

der vil blive optaget mere geeld. Pa lang sigt er fortegnet negativt. Dermed bliver hypotesen forkastet pa lang sigt.

Den korte realrente findes ikke statistisk signifikant pé kort sigt, hvorimod der er signifikant pé et 5% niveau
pé lang sigt, hvor der er negativt fortegn. Dermed accepteres rentehypotesen der betyder at, en stigning i renten

vil medforer et fald i geelden.

Der er vedlagt en oversigt over robusthedstesten i bilag 7.1, hvor der er indraget de metoder som beskrevet i
afsnit 2. De variable der ikke skifter fortegn er lgn, ulighed, alder, den korte realrente samt huspriser der samtidig

har robuste parameterestimater. Dog findes der ikke robuste parameterestimater for velfaerdsvariablen.

Til sidst bliver der lavet en gennemgang af resultaterne fra estimeringen af model 1. Lonnen bliver ikke testet
i andre forskinger (Stockhammer and Moore, 2018). I deres analyse af lonnen og dens pavirkning pa gaelden,

forkaster de hypotesen da der ikke findes signifikante resultater i deres analyse.

Her gor det samme sig geeldende for velfeerd, da Stockhammer and Moore ikke finder signifikante resultater.
Da Stockhammer og Moore er de maske forste til at teste netop denne sammenhaeng, bliver denne ikke stottet
op af andre forskningsresultater. Dog bliver der i genskabelsen af deres resultater fundet et signifikansniveau pa

lang sigt, dog med det modsatte fortegn. Det kan derfor tages op til diskussion om denne teori skal revurderes.

Aldershypotsen bliver accepteret, hvilket bliver stottet op om af Stockhammer and Moore (2018). Dermed

har alder en signifikant effekt pa geeldsoptagelsen i husholdningerne.

Hypotesen for ulighed, der deekker over forbrug, accepteres pé kort sigt, men bliver forkastet pé lang sigt.
Her bliver der fundet statte af Klein (2016), der selv finder et positivt fortegn. Den mangelende signifikans pa
lang sigt, hvilket gor at geelden falder pa lang sigt, da indkomsten overgar det onskede forbrug, som dermed

giver mindre incitament til at optage ny geeld.

Hypotesen for huspriser accepteres pa lang sigt, hvilket stottes op af Rubaszek and Serwa (2014), Stockham-
mer and Wildauer (2017) samt Stockhammer and Moore (2018) selv. Dermed vil en stigning i huspriserne pa
lang sigt medferer at der bliver optaget mere geeld i friveerdien i boligen. Dermed vil den nu egede formue gare

at husholdningernes forbrug ogsa eges.
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Hypotesen for den korte realrente accepteres pa lang sigt, og bliver bakket op af Malinen (2016). Dermed vil

en stigning i renten fa geelden til at falde pa lang sigt.

Det lykkedes at genskabe nogen af de samme resultater som Stockhammer and Moore (2018) for alder og
huspriser. Dog forkaster Stockhammer and Moore (2018) velfeerd, forbrug, rente og lonhypotesen, mens de
findes signifikante i gendannelsen, hvor det kun er variablen velfeerd der modsat forventningerne skifter fortegn.
En forklaring pa dette kan vaere at Stockhammer and Moore (2018) benytter sig af en anden type error-correction
model, samt at deres datasaet de benytter kun bestar af 247 observationer, hvorimod genskabelsen bestar af 322

observationer.
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4.2 MODEL2

I denne model udformes selvvalgte hypoteser for at undersgge mulige alternative arsager til zendringer i
galdskvoten. Baseret pa analyser fra tidligere modeller omfatter disse variabler huspriser, alder, korte realrenter
og offentlig geeld. Huspriser er medtaget som en proxy for at repraesentere husholdningernes formue. Alder er
inkluderet for at afspejle livscyklusteori. Korte realrenter er medtaget for at repreesentere udlansforhold. Offentlig
geeld er inkluderet for at afspejle skonomisk optimisme og husholdningernes reaktion p& konjunktursvingninger
i deres opsparings- og forbrugsvaner. Disse variabler danner grundmodellen, hvortil de selvvalgte variabler er
blevet tilfajet. Disse omfatter forventet levetid, stromforbrug, skilsmissestatistikker, Gini-koefficienten samt

internetadgang. Modellen anvender samme tidsperiode og landesaet som model 1.

4.2.1 EKSISTERENDE FORSKNING FOR MODEL 2

Forskningen bag model 2 er ikke hentet fra en allerede eksisterende rapport, som det er tilfeeldet med model 1 og 2.
Cynamon and Fazzari (2008) har udfert forskning der peger p4, at skilsmisse har indflydelse pd husholdningernes
geeldsforpligtelser. Med stigningen i antallet af par, hvor begge parter er i beskeeftigelse, er husholdningernes
indkomst steget, hvilket i sin tur har haevet forbrugsnormer og levestandarder. For en husholdning med en
enkelt indkomst, der lever i et omrade hvor flertallet af husholdningerne har to indkomster, vil incitamentet til
at matche den lokale forbrugsstandard veere storre. Nar par gér fra hinanden, oplever de ofte et fald i indkomst,
men deres forbrugsstandard eendrer sig typisk ikke tilsvarende. Som tidligere naevnt er der ikke uligehed, nar
indkomster falder, som de gor ved en skilsmisse. For enlige husholdninger stiger ensket om forbrug hurtigere
end indkomsten. Derfor kan man argumentere for, at husholdninger, der har oplevet en separation, vil opleve et
forbrugsbehov, der langt overstiger deres nye indkomst, og dermed vil de finansiere yderligere forbrug gennem

kredit for at opretholde deres levestandard.

Familiens storrelse, specifikt antallet af barn, har betydning for husholdningens leveomkostninger, og for
hvert barn der kommer til, vil forbruget stige. Estimeringen for det i Danmark er, at det vil koste mindst 914.438
kr for det forste barn, 851.045 kr for det andet barn og 846.363 kr for det tredje barn, indtil de fylder 18 &r, og
det er uden at medregne bornecheck og andre tilskud (Bonke and Christensen, 2016). De beregner ogsé en
gennemsnitspris pa 1.366.000 kr per barn, baseret pa fobruget hos median familien. Der er gkonomiske fordele
ved at have flere bern, da mange af de store indkeb til babyudstyret allerede er foretaget med det forste barn,
hvortil omkostningerne til dagligvarer falder marginalt for hvert ekstra barn. For familier i den lavere ende
af indkomstfordelingen, kan ankomsten af et barn betyde, at de skal optage geeld til indkeb af babyudstyr og
lignende. Dette skaber en forbrugsstigning, som kan gge motivationen for at lave kreditfinansierede kob for at

na det enskede forbrugsniveau i forhold til deres referencegruppe eller rollemodeller.

Ifelge livscyklusteori af Modigliani and Brumberg (2005) forventes det, at en person kender sin levetid,
og livsfasernes betydning for vores indkomst, opsparing og forbrug er afgorende. Generelt set er levealderen
stigende pa grund af fremskridt inden for medicin, eget bevidsthed om sund livsstil og hygiejne. Da levealderen
stiger, ma vores indkomstprofil tilpasse sig og blive hojere, hvilket eger behovet for at optage geeld for at opnéd

det onskede konstante forbrugsniveau.
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Forbrugsniveauet stiger ofte med introduktionen af nye produkter, teknologier og innovationer pa markedet.
For at skabe flere varer og tjenester kraeves der oget skonomisk aktivitet og optimisme, hvilket kan drive
virksomheder til at investere mere i R&D i hdb om fremtidig profit. Nar nye varer lanceres, skal de markedsfares
til forbrugerne, sa de bliver opmaerksomme p4, at der er et nyt produkt, der kan opfylde et hidtil ukendt behow.
Dette kan i sidste ende oge deres forbrug. Samfundsaktivitet males ofte ved hjelp af bruttonationalprodukt
(BNP), men for at f4 en ngjagtig méling af den faktiske gkonomiske aktivitet kan stromforbruget anvendes som
en indikator. Stremforbruget afspejler gkonomiens udvikling pa flere omrader, herunder investeringer, forbrug,

produktion, teknologisk udvikling, byggeri og anvendelse af naturressourcer.

I den anden model underseges skonomisk ulighed, repraesenteret ved den gverste en procentdel af ind-
komstfordelingen. Denne viser sig at have en negativ effekt pa husholdningernes langsigtede gaeldsforpligtelser,
hvilket ikke fuldt ud bekrzefter teorierne om stigende skonomisk ulighed. Dette feenomen bekreftes dog pa kort
sigt. Derfor underseges Gini-koefficienten for at se, om de anvendte teorier kan bekrzeftes pé lang sigt. Gini-
koefficienten er et mal for indkomstfordelingen i en befolkning. Den beregnes ud fra Lorenz kurven, der rangerer
befolkningen efter stigende indkomst samt meengden af indkomst der bliver akkumuleret. Gini-koefficienten er
det omrade mellem Lorenz kurven og en perfekt repreesenteret indkomstfordeling, der er givet ved en 45-graders
linje, divideret med omradet under Lorenz kurven for tilsidst at blive ganget med 100 (Danmarks-Statistik, 2019).
En fordel for denne variabel er at den kan male uligheden i hele samfundet og ikke kun i toppen, hvilket betyder,

at referencegruppen ikke kun er den everste en procentdel af indkomstfordelingen.

4.2.2 MODEL 2 HYPOTESER

Hypoteser formuleres pé grundlag af egne overvejelser og inspiration fra tidligere forskning i forhold til hushold-
ningers geeld. De variable, der er inkluderet i modellen og er hentet fra tidligere arbejde, vil ikke blive gennemgaet

igen i dette afsnit. Fokus vil i stedet veere pé de nye variable, der undersoges.

Gini-koefficienten: Storre ulighed kan fore til eget geeldstagning, iseer for midter- og lavindkomstgrupper.
Dette skyldes, at disse grupper muligvis streeber efter at opretholde et forbrugsniveau, der er sammenligneligt
med referencegrupper der besidder en hajere indkomstfordeling, hvilket kan kreeve at tage pa mere geeld. Derfor
kan en hoejere Gini-koefficient, som indikerer storre ulighed, potentielt veere forbundet med hgjere niveauer af

geeld. Og derfor ma fortegnet forventes at veere positivt.

Stroamforbruget: Aktiviteten i en gkonomi kan afspejles i maengden af forbrugt elektricitet. Andringer i
elektricitetsforbrug kan veere en indikator for eendringer i okonomiske investeringer, teknologisk fremskridt,
forbrug, produktion og anvendelse af naturressourcer. Med tanke pa den betydelige stigning i teknologisk
udvikling samt generelle investeringer, forbrug og produktion i den undersegte periode, forventes det, at denne

variabel vil have et positivt fortegn.

Internet: 1 den periode, der undersoges, har brugen af internettet oplevet en kraftig stigning. Sociale medier er
blevet mere udbredt, og antallet af influencers er steget som aldrig for, hvorved disse kan medferer en stigning i
forbruget. Med udviklingen af sociale medier har antallet af reklamer, som folk udseettes for, ogsa fulgt med. Dette

pavirker forbrugsmenstre, da de fleste reklamer sigter mod dem med middelindkomst, hvilket pavirker deres
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forbrug og geeldsgrad. Det forventes derfor, at oget internetadgang vil fore til eget geeld hos husholdningerne.

Dette betyder, at denne variabel forventes at have et positivt fortegn.

Forventet levealder: Livscyklusteorien foreslar, at en repraesentativ agent pa forhédnd ved hvad indkomst,
forbrug og opsparing bliver for alle livets faser. Ved at inkludere denne variabel kan det underseges, om enkelt-
personer har en forventet levetid, og justerer deres adfeerd i overensstemmelse hermed. En leengere forventet
levetid betyder, at en person vil veere pa arbejdsmarkedet i en leengere periode, iser hvis pensionsalderen folger
samme fremgang. Dette kan forgge forventningerne til oget indkomst og formue over tid. Derfor forventes det,

at denne variabel vil have et positivt fortegn.

Fertilitet: Nar en familie vokser, stiger udgifterne typisk for at deekke de ekstra omkostninger, der er forbundet
med at have bern. Derfor forventes det, at fertilitet vil have en positiv sammenhaeng med forbruget, hvilket
betyder, at et hojere fertilitetsniveau sandsynligvis vil veere forbundet med sterre udgifter. Fortegnet forventes

dermed at veere positivt.

Skilsmisse: Baseret pa tidligere forskning, har det vist sig at skilsmisser kan bidrage til eget geeld. Dette skyldes,
at mens individer var gift, havde de en hojere samlet indkomst og dermed ogsé en hojere levestandard. Nér de
skilles, er der ikke en direkte proportional nedgang i udgifterne, hvilket kan fore til oget geeld for at opretholde

den tidligere levestandard. Derfor forventes det, at skilsmisser vil have et positivt fortegn.

Finansiel indeks: Foraget adgang til at optage geeld har bidraget til en stigende ophobning af geeld. Det er
forventet, at jo mere lettilgeengelig geeld bliver, desto mere sandsynligt er det, at et individ optager mere geeld.
Derfor forventes det, at finansielle indeks har et positiv fortegn.

Figur 4.4 giver dermed et overblik for de forventede fortegn, der er blevet opstillet pa baggrund af ovenstéende.
Her forventes det at alle variable vil have et positivt fortegn, hvilket betyder at det forventes hvis variablene

stiger, sa vil geeldskvoten ogsa stige

Variable med negativ (-) fortegn | Variable med positiv (+) fortegn

Gini- koefficienten, stremforbruget,
internet, forventet levealder,
fertilitet og skilsmisse

Figur 4.4: Forventede fortegn for model 2

4.2.3 MODEL 2 DATA

Data for denne analyse er valgt baseret p& de fremsatte hypoteser for Model 3. De udvalgte lande samt tidsperio-
den er de samme der blev brugt i model 2, hvilket vil sige at vi har 14 lande (N=14) og 23 tidsperioder (T=23).
Dog er der feerre observationer tilgeengelige for analysen af Gini-koefficienten. Den optimale forsinkelse i data er
bestemt ved hjeelp af Akaike Information Criterion (AIC), som angiver at en ARDL(1,0,0,0,0,0,0) model er mest

passende. Denne model bruges for alle estimater for at forenkle analysen og bevare s mange frihedsgrader som
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muligt. Dermed kan der opstilles folgende ligning for model 2:

AHHG;; = B1HHG ;-1 + B2log(0g8) i+ + B3log(hp) i + Paaldi: + Bs fiis+

Begkis+ Prkris + BsAHHG;,—1 + foAlog(0g) i+

B10Alog(hp)is+ Pr1Aaldis + B12Af i+ B13Af lig + BraAKTi + @iy + Wy

(4.2)

HHG er husholdningernes geeld, og beskriver den offentlige geeld, hp er husprisene, ald noterer frekvensen af

individer over 65 ar, fi er finansiel indeks, f! er forventet levetid, kr er den korte rente, a;; er en konstant og ;;

beskriver fejlledet. Det nedseenket i repraesenterer det respektive land, mens det nedsenket ¢ er en notation for

tiden. Nar estimeringen for de manglede variable skal udferes, settes de ind pa pladsen for forventet levetid.

I figur 4.5 er der lavet en oversigt for de udvalgte variable der bliver benyttet i ligning 4.2. Den forste kolonne

er navnet pa variablen, anden kolonne er en kort beskrivelse af variablene, tredje kolonne er hvilken type enheder

de er opgjort i, hvor den sidste kolonne har en henvisning til, hvor dataet er indsamlet henne. I figur 4.6 opstillet

Navn Beskrivelse Enheder Kilde
Geeld Husholdningernes Procent https://data.oecd.org/hha/ho
optagning af gaeld ud usehold-debt.himéindicatorchart
fra den disponible
indkomst
Huspriser Huspriser Indeks 2015=100 | https://data.oecd.org/price/h
ousing-prices.htm
Alder Andel af personer Procent https://databank.worldbank.o
over 65 &ri re/source/worlddevelopment:
samfundet indjcators
Korte realrente | Korte realrente Procent https://data.oecd.org/interest /short-
term-interest-rates.htm
Gini- @konomisk ulighed Decimaltal https://wid.world/data
koefficienten
Strgm Strgmforbruget Kwh,per https://databank.worldbank.org/dat
indbygger al-
source/wWo) g-dg!g Qnmg[]s—
indicatorst
Internet Internet anvendt de Procent https://databank.worldbank.org/dat
sidste 3 maneder al-
source[wg g-dg!g Qnmg[]s—
indicatorst
Forventet Forventet levealder Decimaltal https://databank.worldbank.org/dat
levealder ved fadsel a/-
source/world-development:
indicators#
Fertilitet Bgrn per kvinde Decimaltal https://databank.worldbank.org/dat
a/-
source[wg g-g_g!g gnmgns—
indicators#
Skilsmisse Antal per 1.000 par Decimaltal https://stats.oecd.org/index.aspx?qu
eryid=68249
Offentlig gzeld Offentlig gaeld over Procent https://data.oecd.org/gga/generalgov
BNP ernment-debt.htm

Figur 4.5: Databeskrivelse for model 2

den deskriptive statistik for model 2. Grundet store standardafvigelser i variablene for husholdningernes geeld,

huspriser, strom og offentlig geeld, er det fundet noedvendigt at tage logaritmen til dem.

Side 29 af 51



Morten Strand Nielsen AAUBS 01-06-2023

Variabel Observationer | Middelveerdi | Standardafvigelse | Minimum | Maksimum
Gaeld (log) 322 4.923 0.397 3.6389 5.982
Huspriser (log) 322 4.389 0.299 3.498 4.959
Alder 322 16.297 2.426 11.921 23.112
Korte rente 322 2.987 2.217 -0.702 10.392
Gini-koefficienten 253 0.371 0.117 0 0.561
Strgm (log) 280 9.121 0.494 8.028 10.145
Internet 322 3.766 1.004 -0.642 4.574
Forventet levealder 322 79.532 1.829 75.209 83.239
Fertilitet 321 1.629 0.397 0 2.124
Skilsmisse 322 2.185 0.868 0 4.393
Offentlig gaeld (log) 322 4.293 0.405 3.313 5.051

Figur 4.6: Deskriptiv analyse model 2

4.2.4 MODEL 2 ESTIMERING

I dette afsnit vil der blive estimeret de variable, der er blevet forklaret tidligere i afsnit 4.2.2. Metoden, der folges,
er den samme som for model 1. Der vil blivepraesenteret en samlet tabel, der estimerer alle hypoteserne, udfere
en robusthedstest og til sidst opsummere, hvilke hypoteser der accepteres.

I bilag 7.2 kan findes en unit root test for model 2, der viser at alle variable har en unit root og er stationeere i
forste ordens integration. Desuden er deres residualer ogsa stationere, hvilket indikerer at variablene opfylder
kravene for kointegration.

Tabel 4.7 viser estimaterne for model 2. Model 2a tester hypotesen for forventet levealder, 2b tester for
stromforbrug, 2c tester for fertilitet, 2d tester for internetanvendelse, 2e tester for skilsmissefrekvens, og 2f tester
Gini-koefficienten. Den forventede levealder testes i model 2a og findes ikke signifikant pa kort sigt, men den
viser sig at veere signifikant pa lang sigt med et 1% signifikansniveau, og den har et positivt fortegn. Dermed
accepteres hypotesen for den forventede levealder pa lang sigt. Efter en raekke &r begynder forventningen om
levealder at have betydning for geeldsopbygning. Dette bekrzefter vores hypotese om den forventede levealder:
jo eeldre en person forventes at blive, jo leengere tid befinder de sig under deres enskede forbrugsniveau, og de er

derfor villige til at patage sig geeld for at udjevne dette onskede forbrug.

Stromforbruget testes i model 2b. Her er strammen bade signifikant pa kort og lang sigt med et 1% signifi-
kansniveau. Dette betyder dermed at hypotesen accepteres pa lang sigt. P& kort sigt viser robusthedstesten, at
nér i de metoder hvor stremmen findes signifikant, er der samme fortegn til parameterestimatet, som dermed

gor at resultaterne er robuste, det kan ses i bilag 7.4

Fertiliteten testes i model 2c, hvor der ikke findes signifikans pd kort sigt, med pa lang sigt findes der
signifikans pa et 1% niveau, hvor fortegnet er negativt. Dermed bliver hypotesen forkastet. I robusthedstesten,
der kan ses i bilag 7.5, viser det at fortegnet for koefficienten ikke skifter, hvilket giver robuste resultater. Dermed

antages det er der er andre bagvedliggende forklaringer p& hvordan fertiliteten har en indflydelse pa geelden.

Internettet testes i model 2d. Internettet er kun signifikant pa lang sigt, hvor det er pa et 1% niveau. Dermed
kan hypotesen accepteres. Ved at kigge naermere pa robusthedstesten for internettet i bilag 7.6, ses der et positivt

fortegn for alle de metoder hvor internettet er signifikant.

Skilsmissen testes i model 2e. Den er hverken signifikant pa kort sével som lang sigt, hvorfor at hypotesen

ikke kan accepteres. Bilag 7.7 viser robusthedstesten for skilsmisse, hvor det kun er i en af metoderne den findes
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2a 2b 2c 2d 2e 2f
Error-correction koefficienter -0.261%**  -0.253***  0.092***  -0.187***  -0.182%**  -0.214***
0.072) (0.073) (0.033) (0.049) 0.047) (0.060)
Kort sigt
A Husholdningernes geeld (t-1) (log) 0.132* 0.097 -0.015 0.58 0.151 0.087
(0.079) (0.076) (0.0106) (0.073) 0.113) (0.132)
A Huspriser (log) 0.000 0.002 0.000 0.001 0.000 0.000
(0.001) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)
A Alder -0.063 0.072 -0.087* -0.090** -0.086** -0.103**
(0.047) (0.052) (0.050) (0.042) (0.032) (0.044)
A Korte realrente -0.002 0.004 0.005 -0.001 0.009** 0.011**
(0.003) (0.004) (0.003) (0.002) (0.004) (0.003)
A Offentlig geeld (log) 0.001 0.082* 0.071* 0.007 0.045 0.051
(0.037) (0.044) (0.037) (0.041) (0.040) (0.032)
A Finansiel indeks 0.031**+ 0.069 -0.018 0.051*** -0.067+* -0.038
0.011) (0.071) 0.039) (0.019) 0.023) 0.041)
A Forventet levetid 0.004
(0.009)
AStrom -0.281%**
(0.099)
AFertilitet 0.021
(0.099)
Alnternet 0.000
(0.002)
ASkilsmisse -0.002
(0.009)
AGini-koefficient 0.222%*
(0.109)
Lang sigt
Huspriser (log) 0.702***  0.654***  0.318***  0.878***  0.0.410***  0.471***
(0.063) (0.035) (0.107) (0.062) (0.083) (0.074)
Alder -0.091***  -0.063*** -0.190*** -0.081***  -0.062***  -0.050***
(0.007) (0.011) (0.043) (0.009) (0.011) (0.012)
Korte realrente -0.004 -0.017***  -0.143***  -0.011** -0.085***  -0.076***
(0.003) (0.004) (0.022) (0.009) (0.008) (0.007)
Offentlig gzeld (log) 0.041 -0.163*** -0.275* 0.070 -0.014 0.083
(0.049) (0.052) ((0.156) (0.062) (0.077) (0.081)
Finansiel indeks 0.031%** 0.069 -0.018 -0.290***  0.524*** 0.572%**
(0.011) (0.071) (0.039) (0.101) (0.077) (0.064)
Forventet levetid 0.072**
(0.013)
Strom 1.274%*
(0.203)
Fertilitet -0.714***
(0.271)
Internet 0.003***
(0.002)
Skilsmisse -0.032
(0.025)
Gini-koefficient -1.697%**
(0.625)
Konstant -0.628***  -1.957***  (.842%**  (.433*** 0.816*** 0.859%**
(0.219) (0.592) (0.273) (0.107) (0.226) (0.244)
Observationer 294 252 294 294 294 231

Signifikansniveau *** p<0.001, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 4.7: Model 2 estimeringer

signifikant og med et negativt fortegn.

I den sidste model 2f testes Gini-koefficienten. Gini-koefficienten findes signifikant pa kort sigt, med et

5% signifikansniveau samt et positivt fortegn. Detter betyder dermed at hypotesen kan accepteres. Det er dog

ikke tilfeeldet pa lang sigt, hvor koefficienten har et negativt fortegn, som dermed gor at hypotesen ikke bliver

accepteret. Robusthedstesten for Gini-koefficienten findes i bilag 7.8, hvor det kan ses at der findes robuste

resultater.

I figur 4.8 ses en kort opsummering af de forskellige hypoteser. Det gor det nemmere at danne sig et overblik

over, hvilke hypoteser der accepteres hvornér, samt om der er tidligere forskning der stotter op om de fundne

resultater.
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Hypotese Accepteres/accepteres ikke Robust | Stottes af
Forventet Accepteres pa lang sigt Nej Ingen
levealder
Strgm Accepteres lang sigt, modsat fortegn Ja Ingen
pa kort sigt.
Fertilitet J |
ertilite Accepteres ikke. Har negativt fortegn 2 ngen
pa langsigt.
Internet Accepteres pa lang sigt Ja Ingen
Skilsmisse Accepteres ikke, ikke signifikant. Nej Ingen
Gini-koefficient Accestirfes fa kort sigt, lang sigt Ja Ingen. Inkonsistens
negativt fortegn med Stockhammer og
Wildauer (2017)

Figur 4.8: Oversigt over hypoteser for model 2

5 DISKUSSION

Dette afsnit vil dykke ned i mulige arsager til, hvorfor nogle af de nyeste estimater afviger fra tidligere forsk-
ningsresultater. Der vil ogsa blive diskuteret de signifikante resultater, som dog ikke forer til accept af hypotesen.
Derudover vil vi overveje, hvad resultaterne for model 2 tilfgjer til den eksisterende viden, og hvilken veerdi de

nye estimater bringer til bordet.

5.1 HVORFOR ACCEPTERES FLERE AF HYPOTESERNE IKKE?

Flere af variablerne viste sig at veere statistisk signifikante, dog var fortegnet modsat end det var forventet, i
hypotesen for den pégaeldende variabel. Af denne grund blev hypotesen ikke accepteret. Variablerne, der havde
et modsat fortegn end det var forventet, omfatter velfeerd, ulighed, fertilitet og skilsmisse. Der vil blive forsegt at

finde en forklaring p4, hvorfor fortegnene er modsat end forventet.

Det finansielle indeks viser ingen signifikant effekt pa kort sigt, hvilket kan skyldes, at det tager tid for
husholdningerne at erkende og forsta de nye laneoptioner, der bliver tilgeengelige pa markedet. Farst pa leengere
sigt kan de gennemskue, hvordan disse muligheder kan hjelpe dem med at udjeevne deres forbrug. Derudover er
finansielle innovationer ofte designet til at oge profitten, hvilket betyder, at de ldneoptioner, der er tilgengelige

pa markedet i gjeblikket, ikke nadvendigvis bidrager til en oget geeldsbyrde for husholdningerne.

Det er veerd at diskutere, hvorfor velfeerdshypotesen ikke kan accepteres, da den viser et positivt fortegn. En
potentiel forklaring kan veere, at eventuelle stigninger i velfeerd ofte folges af stigninger i skatter og andre udgifter
til det offentlige, hvilket er med til at reducere indkomsten. Dette kan skabe et storre incitament for husholdninger
iden lavere ende af indkomstfordelingen til at optage geeld i et forseg pa at bevare deres nuveerende levestandard.
Dette kan ogsé ses som en del af det konstante pres for at opretholde relative forbrugsnormer i forhold til dem,

der har en hejere placering i indkomstfordelingen.
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Det er interessant hvorfor ulighedshypotesen, som pé lang sigt viser et negativt fortegn pa parameterestimatet
og kan dermed ikke accepteres. Det negative fortegn kan veere en indikation af, at husholdningerne i den ovre 1
percentil af indkomstfordelingen over tid afbetaler deres geeld, mens deres indkomster stiger. P4 kort sigt kan en
stigning i skonomisk ulighed medfere en stigning i forbrugsnormerne relativt set i forhold til referencegruppens,
da deres indkomst og dermed deres vaner forbrug stiger. Dette skaber en situation, hvor flere husholdninger
ikke kan opfylde disse forbrugsnormer, hvilket intensiverer kampen for at opretholde relative forbrugsnormer i
forhold til referencegruppen. Dette kan ege incitamentet for at hajne forbruget, hvilket ofte indebeerer at optage
geeld. Men over tid observeres et fald i geeldskvoten. Dette kan veere resultatet af, at de velstdende husholdninger
har betydelige formuer og opsparinger, og deres gnskede forbrug er betydeligt under deres indkomst. Dette kan
medfore pget opsparing og dermed et storre incitament til at nedbringe geelden, samtidig med at indkomsterne
stiger. Dette forer til et fald i forholdet mellem geeld og indkomst - teelleren (geelden) falder, mens navneren

(indkomsten) stiger, hvilket samlet set forer til et fald i geeldskvoten.

Gini-koefficienten bliver inkluderet i model 2 for at undersege, om oget ulighed pd tveers af alle indkomstgrup-
per kan veere en forklarende faktor for udviklingen i gaeldskvoten. Det er fascinerende at se, at Gini-koefficienten i
denne model frembringer lignende resultater som uligheden i model 1 - en stigning pa kort sigt og et fald pa lang
sigt i geelden. Dette peger p4, at skonomisk ulighed, der bliver defineret af den gverste percentil, ikke er lige s&
afgerende som ulighed pa tveers af hele indkomstfordelingen. Det antyder, at i perioder med stigende ekonomisk
ulighed, er effekten af referencegruppen, markedsforing malrettet mod medianindkomst, "keeping up with the
Joneses-mentalitet, og kampen for at opretholde relative forbrugsnormer, storre end den effekten der sker af
oget pkonomisk velstand i den overste percentil. Dette er sandsynligvis fordi de gvre percentils forbrugsnormer
ligger pa et markant hojere niveau, som de fleste ikke bruger som referencegruppe, da deres levestandard er

uopnaelig for méaske 95% af indkomstfordelingen.

Fertilitetshypotesen kan ikke accepteres pé grund af dens modsatte fortegn i notationen for model 2 som
det ogsé fremgér af figur 4.1. Det er udfordrende at fremseette en forklaring p4, hvorfor fertilitet har et negativt
fortegn, men en mulig arsag kunne veere, at husstande generelt forst veelger at fa bern, nar de befinder sigien
opsparingsfase i henhold til livscyklusteori. Det er typisk, at husstande forst far born, nar de har feerdiggjort
deres uddannelse samt etablerede pé arbejdsmarkedet, hvilket betyder, at deres indkomst er over det enskede
forbrugsniveau. Det er desverre ikke muligt at estimere modellen med negative @endringer for fertilitet. Derfor
kan vi ikke na frem til en entydig konklusion om, hvorfor fertilitetshypotesen ikke accepteres i notationen for

model 2.

Skilsmissehypotesen accepteres ikke i ligningen for model 2 som det ogsé kan ses i figur 4.7, da den ikke er
signifikant. En mulig forklaring pa dette kan veere, at skilsmisser kun kan forklare en stigning i geeldskvoten,
hvilket ogsa er i overensstemmelse med den underliggende teori. Denne teori foreslar, at husholdningernes
forbrugsnormer ikke kan falde, men kun stige. Nar indkomsten falder markant, eges incitamentet til at optage
geeld for at opretholde den relative forbrugsnorm, som individets sociale netvaerk har, og som samtidig ikke er
sket et fald i den sociale omgangskreds forbrugsnormer. Men en modgéende effekt, hvor husholdningernes
indkomst eges, kan ikke bekraeftes. Dette er ogsa logisk, taget i betragtning at den variabel for oget indkomst har

et negativt fortegn pa lang sigt.
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I det store hele findes der argumenter for, hvorfor nogle af hypoteserne ikke bliver accepteret. Den mest
udfordrende at forklare er dog, hvorfor fertilitet har et statistisk signifikant negativt fortegn pé lang sigt. De
fremsatte forklaringer p4a, hvorfor velfeerd, ulighed og skilsmisse ikke viser de forventede resultater, er potentielle

teorier, som kunne bidrage til udviklingen af eksisterende teorier.

5.2 RESULTATER FRA FORSKNINGEN

I dette afsnit vil det blive diskuteret, hvad resultaterne bidrager med, identificere potentielle mangler ved model

2, og overveje alternative tilgange eller forbedringer, der kunne have vaeret anvendt.

I afsnittet og model 2, er der gjort et forseg pa at replikere tidligere resultater. Dette er lykkedes for en to
af hypoteserne, nemlig huspriser og alder. Omvendyt, var det ikke muligt at genskabe resultaterne for velfeerd,
ulighed og den korte realrente i model 1, da disse enten ikke var signifikante, eller de var signifikante men med

det modsatte fortegn end forventet i forhold til de oprindelige hypoteser.

Stockhammer and Moore (2018) er ikke i stand til at acceptere hypoteserne for lgn, velfeerd, ulighed og den
korte realrente, da disse ikke viser signifikans i deres estimeringer. I de replikerede resultater accepteres alle
hypoteser, med undtagelse af velfeerd og ulighed pa lang sigt. Velfeerd accepteres ikke, da det har et negativt
fortegn, hvilket er det modsatte af, hvad der blev forventet. Pé lang sigt viser ulighed og et negativt fortegn, hvilket
strider mod ulighedshypotesen. En mulig forklaring pa hvorfor hverken velfeerd eller ulighed blev fremlagt i
det foregdende afsnit. Ifolge Stockhammer og Moore finder de den selvvalgte dummy signifikant, men det er
ikke tilfeeldet i den replikerede analyse. Dette kan skyldes, at den anvendte metode i replikationen ikke er seerlig

folsom over for inklusion af tid.

Disse faktorer medferer, at mange af Stockhammer and Moore (2018) resultater og konklusioner ikke fremstar
robuste. Det faktum, at visse hypoteser ikke kunne bekrzftes i deres studie, men kunne bekrzftes i replika-
tionsstudiet, kunne veere indikativt for, at den valgte metode maske ikke var optimal i forhold til det specifikke
dataseet, eller at dataseettet i sig selv kunne have begraensninger i form af tidsperiode eller antallet af inddragede
lande. De replikerede resultater bidrager med en bekreeftelse af hypoteserne om lon, alder og ulighed péa kort
sigt, samt giver forklaringer p&, hvorfor velfeerd og ulighed pé lang sigt viser et fortegn, der er modsat af det, der
forventes i henhold til hypoteserne. Séledes giver disse nye resultater en fornyet forstaelse af det eksisterende
forskningslandskab og understotter ideen om, at alle de variable, der er anvendt i model 2, har betydning for

husholdningernes geeldsettelse.

De resultater, der fremkommer i model 2, kan potentielt bidrage til at forme ny teori om husholdningernes
geldstagning, iseer de variable, der viser sig at vaere signifikante. I model 2 praesenteres nye hypoteser baseret pa
personlige overvejelser samt inspiration fra tidligere forskning. De resultater i model 2, der viser statistisk signifi-
kans, kan gore at de allerede eksisterende teorier om husholdningers geeldsophobning bliver mere nuanceret.
Hypotesen om forventet levealder bliver accepteret, hvilket indebeerer, at forventet levealder kan tilfajes som en
bestemmende faktor for geeldstagning i livscyklusteori. Selvom alder implicit indgér i modellen ved at antage, at

individerne er rationelle og har fuldsteendig information om deres livstidsindkomst, opsparing gennem livet og
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hvilket forbrugsnieveau der onskes, og tager beslutninger pa baggrund af disse oplysninger, er det ikke direkte

indarbejdet i modellen, at en stigning i forventet levealder bidrager til en stigning i geeldskvoten.

Stromforbrug fremstar som en konstant faktor i husholdningernes geeldstagning, uafthaengigt af andre
omsteendigheder. Derfor kan stromforbrug betragtes som en drivende faktor i stigningen i geeldstagning, og
derved som en indikator for eftersporgslen efter likviditet. Fra teoriafsnittet for model 2, der fokuserer pa strom,
antages det, at stromforbruget afspejler gkonomiens udvikling i investeringer, forbrug, produktion, teknologisk
udvikling, byggeri og anvendelse af naturressourcer, hvilke er vaekstfaktorer, der bestemmer gkonomisk vaekst
og dermed er drivkreefter for gkonomisk aktivitet. Nar stromforbruget stiger, oges gaeldstagningen, uanset
om det sker i en periode med af- eller tilgang i geeld. Ud over strom blev udviklingen i BNP-ratioen ogsa
undersogt, men denne viste ikke signifikante resultater og blev derfor ikke inkluderet i analysen. BNP bruges
normalt til at bestemme okonomiens aktivitetsniveau og konjunkturudviklingen, men dette bestemmer ikke
husholdningernes geeldstagning for de lande, der er inkluderet i denne undersegelse. Dette kan skyldes, at

variablen er integreret i 1(0), dvs. den er stationzer pd niveau.

Internettet har uden tvivl revolutioneret vores hverdag pd mange mader. Det har ikke mindst haft en
betydelig indflydelse pa vores forbrugsvaner. Fra online shopping, der er tilgeengelig 24/7, til sociale medier,
der bombarderer os med reklamer og indflydelsesrige personers anbefalinger - disse faktorer kan alle age vores
tendens til at forbruge mere. Desuden har internettet gjort det lettere end nogensinde at sege om lan og optage
kredit, med mange virksomheder der tilbyder afbetalingsordninger online. Dette kan i sidste ende fore til en

stigning i geeldsniveauet for mange husholdninger.

Skilsmisse-estimationen viser ingen signifikant sammenhang mellem skilsmisse og gaeldskvoten, hvilket
indikerer, at der ikke er et entydigt forhold mellem disse to variable. Dette resultat er ikke i overensstemmelse
med den forventede retning, som teorien bag skilsmissehypotesen foreslar. Dette bidrager til vores forstéelse
af, at skilsmisse ikke nedvendigvis har en generel og kontinuerlig indflydelse pa husholdningernes geeld, men

snarere er relateret til bestemte pkonomiske og sociale omsteendigheder.

Gini-koefficienten er inkluderet i analysen for at undersege, hvordan uligheden pavirker geeldskvoten pa
tveers af alle indkomstgrupper. Teorier om referencegruppeeffekter antyder, at en individets forbrugsmenstre
er teet forbundet med dem i deres neere referencegruppe i indkomstfordelingen. Resultaterne viser, at Gini-
koefficienten er signifikant og har et positivt fortegn pa kort sigt pa et 1% signifikant niveau i modellen med
asymmetri i gaeldskvoten. Disse resultater bidrager til en bedre forstaelse af, at Gini-koefficienten er en mere
precis indikator i forhold til den anvendte teori, da den er signifikant pa et 1% signifikant niveau med et positivt
fortegn pa kort sigt. Dette understreger betydningen af ulighedens rolle i forhold til husholdningernes geeld og

stotter den teoretiske sammenhang mellem referencegruppeeffekter og forbrugsmenstre.

Samlet set er de nye resultater med til at udvide vores forstaelse af, hvilke faktorer der pavirker husholdnin-
gernes geldskvote. @konomisk ulighed viser sig at spille en afgerende rolle, idet Gini-koefficienten er signifikant
pa et hojere niveau end uligheden fra model 1 i perioder med stigende geeld. Desuden viser resultaterne, at

okonomisk ulighed pavirker geeldskvoten negativ langsigtet. Det er interessant at bemeerke, at velfeerd har en
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negativ indvirkning pa geeldskvoten, hvilket ikke tidligere var antaget. Den korte realrenten accepteres ogsa,
hvilket afviger fra resultaterne i Stockhammer and Moore (2018). En stigning i forventet levealder viser sig at age
geldskvoten. Strom kan ses som en indikator for efterspergslen efter fremmedlikviditet, om det sd er lav- eller
hejkonjunktur. Endelig viser analysen, at skilsmisse kun pavirker geeldskvoten i perioder med stigende geeld, og
at eget internetforbrug bidrager til husholdningernes geeldstigning. Disse nye resultater udvider vores viden om,

hvilke faktorer der er vigtige for at forklare husholdningernes geeldstagnation.
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6 KONKLUSION

Baseret pa denne rapport kan det konkluderes, at den eksisterende teori og forskning i vid udstreekning kan
forklare udviklingen i husholdningernes geeldstagning. Dog er der en undtagelse i forhold til velfeerd. Desuden
viser analysen, at de seks udvalgte variable ogsa spiller en afgerende rolle som faktorer, der pavirker hushold-
ningernes geeldsniveau. Nogle af disse variable er tidligere blevet undersogt af andre forskere, men de har ikke
fundet dem signifikante ved brug af den samme metode som i denne rapport. Andre variable er blevet udvalgt
pa baggrund af egen skonomiske viden og derigennem om deres potentielle indvirkning pa husholdningernes

geeldskvotient.

I modsetning til Stockhammer and Moore (2018), som ikke accepterer flere af de opstillede hypoteser, viser
de genskabte resultater, at alle hypoteserne kan accepteres. Dog observeres der en modsatrettet langsigtet effekt
af ulighed og velfeerd, hvor velfeerdshypotesen ikke accepteres, men fortsat er signifikant. Ud fra model 1 kan der
konkluderes, at storre ulighed forer til en oget gaeldskvoten pa kort sigt. Dette kan forklares ved, at individets
referencegrupper pavirker dem til at zendre deres relative forbrugsnormer, hvilket kreever geeldstiftelse for at
finansiere. P4 lang sigt observeres der imidlertid en reduktion i geeldskvoten, hvilket kan skyldes, at den nu storre
okonomiske ulighed resulterer i en indkomststigning for den gvre 1 percentil i indkomstfordelingen, der langt
overstiger deres enskede forbrug i henhold til livscyklusteorien. Dette farer til en reduktion i teelleren og en

stigning i neevneren i geeldskvoten.

En konklusion kan drages om, at ndr kompensationen for arbejde ages, mindskes behovet for at optage geeld
for at opretholde den relative forbrugsnorm i forhold til referencegruppen, da indkomsten stiger. En stigning
i indkomsten giver individet mulighed for at finansiere forbruget uden at ty til geeld. Samtidig medforer en

stigning i indkomsten en foregelse af nzevneren i geeldskvoten, hvilket resulterer i en reduktion af geeldskvoten.

Alder spiller en afgerende faktor for udviklingen i geeldskvoten bade péa kort og lang sigt, hvori den ogsa
repreesenterer livscyklusteorien. Nar antallet af personer over 65 ar stiger i befolkningen, mindskes behovet
for at optage geeld, da disse individer kan benytte sig af deres akkumulerede formue og pensionsopsparing,
som de har opbygget gennem tidligere perioder hvor indkomsten har veret hojere end forbruget. Dermed kan
livscyklusteorien accepteres, og dermed bruges som en forklaring pa udviklingen i geeldskvoten. Det kan dog
argumenteres for, at individet ogsa folger adfeerden hos andre individer, idet de kan besidde viden, der kan vaere
relevant for skonomiske beslutninger. Dette understeattes af ulighedshypotesen, som peger p4, at individet er

socialt pavirket af andre i deres gkonomiske adfeerd.

Resultaterne viser overraskende nok, at velfeerd har en modsatrettet effekt end forventet. En oget velfeerd
forer til hojere skatter og andre udgifter for husholdningerne, hvilket mindsker deres indkomst. Dette resulterer i

en mindre naevner i geeldskvoten, hvilket igen medferer en stigning i geeldskvoten.

I model 1 benyttes realrenten til at afspejle udbudssiden af 1an og lanestandarden, som har veeret relativt
lav i storstedelen af den analysens periode. Nér realrenten stiger, medforer det en nedgang i geeldskvoten, da

l&nestandarden skeerpes og muligheden for at optage 1dn mindskes.
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Det bekreeftes endnu engang, at huspriser har en pavirkning pa geeldskvoten, da stigende huspriser medforer
en oget friveerdi, som kan omsaettes til geeld og dermed oge geelden. Desuden viser resultaterne, at ret efter den
finansielle krise i 2009 ikke er signifikant, hvilket indikerer, at konjunkturerne ikke har afgerende betydning for

udviklingen i geeldskvoten.

Imodel 2 observeres, at fem ud af de seks selvvalgte hypoteser accepteres. Dog bliver hypotesen om skilsmisse

ikke accepteret, men senere bliver den accepteret, nar kun stigninger i geeldskvoten der underseges.

Baseret pé de selvvalgte hypoteser konkluderes det, at forventet levealder har en positiv indvirkning pa
geldskvoten. Nar levealderen stiger, ages gaeldskvoten, da individet forventes at veere en da af arbejdsmarkedet i
leengere tid, hvilket resulterer i en bredere perioder hvor der tjenes penge. For at gare forbruget mere konstant,
bliver der optaget der geeld med henblik pa at finansiere det enskede forbrug samtidig med at fremskynde den

fremtidige indkomst.

Dget stromforbrug pa lang sigt bidrager til en stigning i geeldskvoten, idet det fungerer som en proxy for
investeringer, forbrug, produktion, teknologisk udvikling, byggeri og anvendelse af naturressourcer, som kraever
finansiering enten gennem egenkapital eller fremmedkapital.

Hypotesen om fertilitet kan ikke bekraeftes i model 2, da fortegnet er negativt. Dette kan forklares ved, at
husholdninger forst far bern, nér de befinder sig i opsparingsfasen, men det er ikke nedvendigvis den eneste

forklaring pa resultatet.

Eksplosionen af reklamer pé digitale platforme og stigningen i influencer-kulturen pa sociale medier er
en vaesentlig bidragyder til forogelsen af geeldskvoten. Pa grund af det teette forhold, der kan udvikle sig mel-
lem influenceren og folgeren, kan sidstnaevnte blive motiveret til at efterligne influencerens livsstil, som ofte

praesenteres som et ideal at streebe efter. Dette kan sd fore til hojere geeld.

Modellering af gkonomisk ulighed, som demonstreret i model 1 og ved hjelp af Gini-koefficienten, viser en
tilsvarende sammenhang. Pa kort sigt kan en forggelse af okonomisk ulighed fore til oget geeldsindtagelse. Pa
leengere sigt ser man dog en nedgang i geeldskvoten. Dette bekrafter idéen om, at folks skonomiske beslutninger
er bundet op pa deres relative position og status, i modsaetning til den traditionelle livscyklusteori, der primeert
fokuserer pé individets absolutte nyttemaksimering. Bade ulighedsvariablen og Gini-koefficienten illustrerer, at

den relative nytte ogsa er afgerende for husholdningernes adfeerd.

I forseget pa at forstd, hvad der styrer udviklingen i geeldskvoten, er det blevet klart, at finansielle indeks
ikke er afgarende for udviklingen under perioder med stigende geeld. Dette resultat stemmer ikke overens med
Minskys finansielle hypotese, da denne teori foreslar, at afslappede l&nekrav forer til hojere geeld og dermed oget

finansiel ustabilitet.

Faktorer, der bidrager til stigende geaeld hos husholdningerne, inkluderer offentlig geeld, finansielle indeks,
korte realrente, huspriser, alder, ulighed, strom, fertilitet, skilsmisse og Gini-koefficienten. Imidlertid er det kun

offentlig geeld, korte realrente, huspriser, alder og Gini-koefficienten, der viser sig at vaere stabile determinanter.
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Interessant nok pavirker skilsmisser geeldsoptagelsen, men kun nar den er stigende. Dette synes at indikere,
at skilsmisser kun pévirker geeldsindtagelsen, nér den eges, da den ikke er signifikant i model 2. Dette kan
forklares teoretisk ved, at forbrugsnormer ikke tilpasser sig fald i indkomst, men i stedet stiger i takt med stigende
indkomst. Hvis indkomsten ikke kan deekke onsket forbrug, bliver geelden et attraktivt alternativ til at opretholde

forbrugsnormerne.

Nar vi ser en opadgaende tendens i geeldskvoten, er det klart, at fertilitetshypotesen finder sted. Dette betyder,
at en forogelse i antallet af born fodt per kvinde i gennemsnit har en direkte indflydelse pa geeldskvoten i perioder,

hvor den er stigende. At fa born forer til et eget forbrug, hvilket skaber et storre behov for at optage geeld.

Overordnet set er det blevet vist, at Gini-koefficienten er en mere preecis indikator for skonomisk ulighed
sammenlignet med den overste indkomstpercentil. Det er blevet bekraeftet, at husholdningers forbrugsmenstre
pa kort sigt pavirkes af relative levestandarder og status. Skilsmisser virker kun til at pavirke geeldskvoten i
perioder med stigende geeld, hvilket kan tolkes som et resultat af et generelt negativt indkomstchok, der forager

behovet for geeldsfinansieret forbrug for at bevare den relative status i forhold til en referencegruppe.

Lonhypotesen, der postulerer, at et midlertidigt fald i indkomst vil medfere eget geeldsopbygning, er blevet
stottet af vores analyse, selvom gkonometriske resultater kun direkte kan teste, hvordan lgnstigninger pévirker

geeldskvoten.

Velfeerd har overraskende vist sig at have en negativ effekt pa geeldskvoten, modsat hvad der forventes. At
oget forventet levetid forer til hojere geeldskvoter er et nyt fund, idet dette ikke tidligere har veeret undersogt.
Dette skyldes sandsynligvis, at folk forventer at arbejde flere ar og dermed tjene mere, hvis pensionsalderen

justeres opad.

Strem kan betragtes som en indikator for behovet for likviditet, uafhaengigt af geeldscyklussen. Og endelig
viser eget internetforbrug sig at have en opadgéende effekt pa geeldskvoten, hvilket kan skyldes, at individet via

sociale medier bliver pavirket af hojere indkomstgrupper til at opretholde samme forbrugsmenster.
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BILAG

Variabel Specifikation IPS Residualer IPS

Geeld Konstant og trend Ikke stationzer i level, | Stationzer
stationzer af (1)

Lon Konstant med trend Ikke stationzer i level, | Stationzer
stationzer af (1)

Huspriser Konstant med trend Ikke stationaer i level, | Stationaer
stationzer af I(1)

Alder Ingen Ikke stationaer i level, | Stationaer
stationaer af 1(1)

Velferd Konstant med trend Ikke stationzer i level, | Stationaer
stationaer af 1(1)

Ulighed Konstant med trend Ikke stationaer i level, | Stationaer
stationaer af 1(1)

Korte realrente Konstant med trend Ikke stationaer i level, | Stationaer
stationaer af 1(1)

Figur 7.1: Unitroot test for model 1

Variabel Specifikation IPS Residualer [PS
Husholdningernes Konstant med Ikke stationer 1 level, Stationzer
geeldstagning trend stationaer af I(1)
Kort realrente Konstant med Ikke stationer 1 level, Stationzer
trend stationzr af I(1)
Huspriser Konstant med Ikke stationeer i level, Stationzer
trend stationeer af 1(1)
Velfaerd Konstant med Ikke stationzr i level, Stationzer
trend stationer af I(1)
Ulighed Ingen Ikke stationer 1 level, Stationzer
stationzr af I(1)
Alder Ingen Ikke stationer i level, Stationaer
stationeer af 1(1)
Forventet levealder | Konstant med Ikke stationzr i level, Stationzer
trend stationer af I(1)
Strgm Konstant med Ikke stationer 1 level, Stationzer
trend stationzr af I(1)
Fertilitet Konstant med Ikke stationer 1 level, Stationzer
trend stationzr af I(1)
Internet Konstant med Ikke stationeer i level, Stationzer
trend stationeer af 1(1)
Skilsmisse Konstant med Ikke stationzr i level, Stationzer
trend stationer af I(1)
Gini-koefficienten Konstant med Ikke stationer 1 level, Stationzer
trend stationzr af I(1)

Figur 7.2: Unitroot test for model 2
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PMG DFE FE FD FGLS PCSE
Error correction koefficient ~ -0.262%**  -0,092***
(0.074) (0.018)
Kort sigt
AHusholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.134* 0.364%**
(0.076) (0.054)
AAlder -0.065 -0.028*
(0.049) (0.015)
AFinansiel indeks 0.030*** -0.033
(0.010) (0.022)
AForventet levealder 0.004 0.006
(0.010) (0.008)
AOffentlig geeld (log) 0.002 0.039
(0.036) (0.025)
AKort realrente -0.001 -0.000
(0.002) (0.002)
AHuspriser (log) 0.000 0.001
(0.001) (0.000)
Lang sigt
Husholdningernes
gaeldstagning (log) (t-1) 0.899*** 0.593*** 0.958*** 0.944***
(0.017) (0.049) (0.006) (0.009)
Alder -0.090%** -0.013 -0.000 -0.008 -0.006%**  -0.007***
(0.007) (0.031) (0.006) (0.008) (0.001) (0.002)
Finansiel indeks -0.117* 0.474%* 0.027* 0.019** -0.014 0.009
(0.069) (0.224) (0.014) (0.008) (0.009) (0.010)
Forventet levealder 0.073*** -0.059 -0.012* 0.015%* -0.000 -0.003
(0.013) (0.053) (0.007) (0.007) (0.001) (0.002)
Velfaerd (log) 0.041 -0.192* -0.026 0.013 -0.029%**  .0.035%**
(0.051) (0.110) (0.019) (0.035) (0.006) (0.009)
Kort realrente -0.005 -0.066***  -0.005**  -0.008*** -0.000 -0.005***
(0.003) (0.023) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002)
Huspriser (log) 0.702***  0.552***  0.094***  0.002***  0.032***  0.046***
(0.064) (0.156) (0.017) (0.000) (0.007) (0.011)
Konstant 40.692***  0.751***  1.166*** 0.343***  0.641***
(0.220) (0.266) (0.346) (0.111) (0.157)
Observationer 294 294 308 294 308 308
R? 0.982 0.651 0.999
Antal af lande 14 14 14

Standardfejl i parentes
Signifikantniveau *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 7.3: Robusthedstest for forventet levealder
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la 1b

Error-correction koefficienter -0.187*** -0.044**

(0.042) (0.031)

Kort sigt
A Husholdningernes geldstagning (t-1) (log) 0.092 0.073
(0.079) (0.083)
A Lon (log) 0.195 0.117
(0.136) (0.159)
A Huspriser (log) -0.003 0.002
(0.004) (0.003)
A Alder -0.057 -0.102%**
(0.035) (0.027)
A Velfeerd (log) -0.107 -0.012
(0.071) (0.092)
A Ulighed 0.395%** 0.679*
(0.115) (0.371)
A Korte realrente -0.004 0.002
(0.001) (0.002)
Selvskabt dummy 0.009
(0.012)
Lang sigt
Lon (log) -1.498*** -0.511
(0.273) (0.779)
Huspriser (log) 0.811%** 0.332**
(0.049) (0.153)
Alder -0.051%**  -0.124%**
(0.004) (0.041)
Velfeerd (log) 0.593*** 0.134
(0.129) (0.467)
Ulighed -2.652%%*  -14,993***
(0.794) (4.032)
Korte realrente -0.021** -0.132%**
(0.001) (0.002)
Konstant 1.361*** 0.501**
(0.319) (0.232)
Observationer 322 322

Signifikansniveau *** p<0.001, ** p<0.05, * p<0.1

Tabel 4.1: Model 1 estimeringer
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PMG DFE FE FD FGLS PCSE

Error correction koefficient -0.192***  -0.065***

(0.047) (0.019)

AHusholdningernes geeldstagning (t-1) (log) 0.094 0.375%**
(0.084) (0.052)

ALon (log) 0.195 -0.027
(0.128) (0.090)

AHuspriser 0.000 0.003*
(0.001) (0.000)
AAlder -0.064 -0.027*

(0.040) (0.018)

AVelfaerd (log) -0.107 -0.080
(0.065) (0.057)
AUlighed 0.387*** -0.012

(0.109) (0.085)
AKorte realrente -0.002 -0.005%*
(0.001) (0.003)

Lang sigt
Husholdningernes geeldstagning (t-1) (log) 0.916***  0.656***  0.977***  (0.954***
(0.022) (0.041) (0.002) (0.007)
Lon (log) -1.496*** 0.951 0.028 0.004 -0.062**  -0.071
(0.271) (1.062) (0.103) (0.078) (0.027) (0.035)
Huspriser (log) 0.811*** 0.640***  0.051***  0.004***  0.019*** 0.029***
(0.042) (0.158) (0.013) (0.002) (0.006) (0.011)
Velfeerd (log) 0.581*** -0.516 -0.108**  -0.141*** 0.009 -0.019
(0.136) (0.541) (0.047) (0.039) (0.012) (0.017)
Ulighed -2.649*** -0.738 -0.087 -0.037 0.206***  -0.112*
(0.787) (1.209) (0.053) (0.061) (0.047) (0.061)
Korte realrente -0.018*** -0.049 0.002* -0.011%** 0.002 -0.004*
(0.007) (0.034) (0.003) (0.001) (0.002) (0.003)
Konstant 1.358%** 0.082 0.525 0.399***  0.599***
(0.315) (0.264) (0.383) (0.102) (0.133)
Observationer 293 307 293 307 307
R2 0.984 0.649 0.997
Antal lande 14 14 14

Signifikansniveau *** p<0.001, ** p<0.05, * p<0.1

Standardfejl i parentes

Tabel 7.1: Test for robust af model 1
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PMG DFE FE FD FGLS PCSE
Error correction koefficient ~ -0.251***  .0.146%**
(0.071) (0.022)
Kort sigt
AHusholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.098 0.340***
(0.074) (0.055)
AAlder 0.073 -0.001
(0.050) (0.019)
AFinansiel indeks 0.067 -0.001
(0.070) (0.029)
AStrgm (log) -0.280%**  -0,197***
(0.100) (0.075)
AOffentlig geeld (log) 0.085* 0.059**
(0.046) (0.026)
AKort realrente 0.003 0.001
(0.003) (0.002)
AHuspriser (log) 0.001 0.001
(0.001) (0.001)
Lang sigt
Husholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.836*** 0.602*** 0.959*** 0.938**+*
(0.020) (0.052) (0.006) (0.010)
Alder -0.062***  .0.051** -0.009%* 0.000 -0.006***  -0.008***
(0.010) (0.020) (0.004) (0.008) (0.001) (0.002)
Finansiel indeks -0.417%%* 0.397** 0.066* 0.061* -0.037*** 0.006
(0.060) (0.196) (0.031) (0.032) (0.014) (0.020)
Strgm (log) 1.276*** 0.693** 0.118*** 0.046 -0.003 -0.009
(0.200) (0.288) (0.039) (0.083) (0.006) (0.009)
Velfaerd (log) -0.162%**  .0.237*** -0.038* 0.023 -0.033***  .0.045%**
(0.050) (0.083) (0.019) (0.038) (0.007) (0.011)
Kort realrente -0.016***  -0.057***  -0.007***  -0.008*** -0.001 -0.005***
(0.002) (0.013) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Huspriser (log) 0.655***  0.367***  0.085***  0.003***  0.035***  0.040***
(0.034) (0.086) (0.015) (0.001) (0.009) (0.014)
Konstant -1.959%** -0.187 -0.342 0.365*%**  0.569%**
(0.590) (0.420) (0.380) (0.106) (0.144)
Observationer 252 252 266 252 266 266
R? 0.983 0.670 0.999
Antal af lande 14 14 14

Standardfejl i parentes
Signifikantniveau *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 7.4: Robusthedstest for strom
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PMG DFE FE FD FGLS PCSE
Error correction koefficient ~ -0.093***  .0.102%**
(0.031) (0.017)
Kort sigt
AHusholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) -0.018 0.371%**
(0.105) (0.052)
AAlder -0.086* -0.034**
(0.047) (0.016)
AFinansiel indeks -0.018 -0.010
(0.037) (0.025)
AFertilitet 0.023 0.025
(0.018) (0.029)
AOffentlig gzeld (log) 0.069* 0.048*
(0.037) (0.025)
AKort realrente 0.006 -0.001
(0.004) (0.002)
AHuspriser (log) 0.001 0.001
(0.001) (0.000)
Lang sigt
Husholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.868*** 0.621*** 0.958*** 0.935***
(0.015) (0.047) (0.006) (0.009)
Alder -0.191***  -0.008** -0.008** -0.003 -0.006***  -0.008***
(0.044) (0.003) (0.003) (0.007) (0.001) (0.002)
Finansiel indeks 1.264**% 0.078** 0.078** 0.059** -0.013 0.030%*
(0.186) (0.033) (0.033) (0.025) (0.011) (0.015)
Fertilitet -0.715%** -0.033** -0.033** -0.018* -0.002 -0.014**
(0.269) (0.013) (0.013) (0.010) (0.006) (0.007)
Velfeerd (log) -0.274* -0.032* -0.032* 0.026 -0.029***  -0.037***
(0.157) (0.017) (0.017) (0.037) (0.006) (0.009)
Kort realrente -0.144%** -0.004* -0.004* -0.008*** -0.000 -0.005***
(0.023) (0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002)
Huspriser (log) 0.319***  0.077***  0.077***  0.003***  0.031***  0.041***
(0.106) (0.009) (0.009) (0.000) (0.007) (0.011)
Konstant 0.843***  0.494***  0.606%** 0.322%**  0.473%**
(0.273) (0.096) (0.109) (0.065) (0.084)
Observationer 294 308 308 294 308 308
R? 0.982 0.649 0.999
Antal af lande 14 14 14

Standardfejl i parentes
Signifikantniveau *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 7.5: Robusthedstest for fertilitet
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PMG DFE FE FD FGLS PCSE
Error correction koefficient ~ -0.186***  .0.099***
(0.050) (0.017)
Kort sigt
AHusholdningernes
geldstagning (log) (t-1) 0.060 0.380***
(0.075) (0.052)
AAlder -0.091** -0.026*
(0.040) (0.015)
AFinansiel indeks 0.052*** -0.026
(0.017) (0.024)
Alnternet 0.000 0.000
(0.001) (0.000)
AOffentlig gzeld (log) 0.008 0.042*
(0.042) (0.025)
AKort realrente -0.000 -0.000
(0.002) (0.002)
AHuspriser (log) 0.000 0.001*
(0.001) (0.000)
Lang sigt
Husholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.876%**  0.589%**  0.963***  0.943***
(0.014) (0.048) (0.007) (0.010)
Alder -0.083*** -0.034 -0.006 -0.004 -0.006***  -0.008***
(0.010) (0.024) (0.004) (0.007) (0.001) (0.002)
Finansiel indeks -0.291%** 0.359* 0.020 0.020%** -0.010 0.007
(0.100) (0.218) (0.012) (0.007) (0.009) (0.009)
Internet 0.002%** -0.000 -0.000 0.001*** -0.000* -0.000
(0.001) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Velfeerd (log) 0.069 -0.214** -0.033 0.019 -0.030***  -0.038***
(0.063) (0.103) (0.019) (0.036) (0.006) (0.009)
Kort realrente -0.010**  -0.057*** -0.004 -0.007*** -0.002 -0.005***
(0.005) (0.019) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Huspriser (log) 0.878***  0.467***  0.082***  0.002***  0.036***  0.051***
(0.063) (0.127) (0.012) (0.000) (0.007) (0.012)
Konstant 0.431***  0.433***  0502%** 0.291***  0.390***
(0.109) (0.104) (0.125) (0.063) (0.089)
Observationer 294 294 308 294 308 308
R? 0.982 0.654 0.999
Antal af lande 14 14 14

Standardfejl i parentes

Signifikantniveau *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 7.6: Robusthedstest for internet

Side 49 af 51



Morten Strand Nielsen AAUBS 01-06-2023
PMG DFE FE FD FGLS PCSE
Error correction koefficient ~ -0.181***  .0.106%**
(0.048) (0.018)
Kort sigt
AHusholdningernes
gaeldstagning (log) (t-1) 0.149 0.383***
(0.111) (0.052)
AAlder -0.084** -0.023
(0.035) (0.016)
AFinansiel indeks -0.066** -0.028
(0.026) (0.023)
ASkilsmisse -0.001 -0.007
(0.008) (0.006)
AOffentlig geeld (log) 0.046 0.045*
(0.039) (0.025)
AKort realrente 0.008** -0.000
(0.004) (0.002)
AHuspriser (log) 0.000 0.001*
(0.001) (0.000)
Lang sigt
Husholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.876%** 0.624%** 0.957*** 0.939***
(0.014) (0.046) (0.006) (0.008)
Alder -0.064*** -0.035* -0.006 -0.002 -0.006***  -0.008***
(0.011) (0.021) (0.004) (0.007) (0.001) (0.001)
Finansiel indeks 0.523%** 0.391** 0.022 0.036** -0.009 0.012
(0.078) (0.182) (0.020) (0.015) (0.009) (0.010)
Skilsmisse -0.035 0.043 -0.002 -0.005 -0.006*** -0.004
(0.025) (0.042) (0.006) (0.004) (0.002) (0.003)
Velfaerd (log) -0.015 -0.180* -0.034 0.020 -0.033***  -0.037***
(0.076) (0.097) (0.019) (0.036) (0.006) (0.009)
Kort realrente -0.085***  .0.052*** -0.004 -0.008*** -0.001 -0.004%**
(0.007) (0.016) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002)
Huspriser (log) 0.409***  0.455***  0.077***  0.003***  0.027***  0.040***
(0.082) (0.102) (0.015) (0.000) (0.007) (0.011)
Konstant 0.815***  0.438***  0.534*** 0.377***  0.444%**
(0.225) (0.096) (0.111) (0.064) (0.083)
Observationer 294 294 308 294 308 308
R? 0.982 0.647 0.999
Antal af lande 14 14 14

Standardfejl i parentes

Signifikantniveau *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 7.7: Robusthedstest for skilsmisse
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PMG DFE FE FD FGLS PCSE
Error correction koefficient ~ -0.215***  -0.113***
(0.059) (0.021)
Kort sigt
AHusholdningernes
gaeldstagning (log) (t-1) 0.085 0.370***
(0.131) (0.059)
AAlder -0.102** -0.044**
(0.046) (0.020)
AFinansiel indeks -0.039 -0.034
(0.042) (0.028)
AGini-koefficient 0.221** -0.000
(0.110) (0.033)
AOffentlig gzeld (log) 0.051 0.059**
(0.033) (0.028)
AKort realrente 0.011*+* 0.000
(0.004) (0.002)
AHuspriser (log) -0.001 0.001
(0.001) (0.001)
Lang sigt
Husholdningernes
geeldstagning (log) (t-1) 0.881***  0.619***  0.950***  (0.935***
(0.017) (0.051) (0.007) (0.009)
Alder -0.050*** -0.009 -0.006 -0.001 -0.003**  -0.006***
(0.011) (0.026) (0.006) (0.008) (0.001) (0.002)
Finansiel indeks 0.574%** 0.520** 0.051* 0.029* 0.004 0.022
(0.064) (0.204) (0.027) (0.015) (0.012) (0.014)
Gini-koefficient -1.699*** -0.258 -0.068 -0.030 -0.059**  -0.056**
(0.628) (0.300) (0.042) (0.029) (0.023) (0.025)
Velfzerd (log) 0.084 -0.234** -0.037 0.033 -0.047%*%*  .0.043***
(0.080) (0.110) (0.021) (0.042) (0.008) (0.012)
Kort realrente -0.077***  -0.052*** -0.003 -0.007*** 0.001 -0.003
(0.007) (0.019) (0.003) (0.002) (0.001) (0.002)
Huspriser (log) 0.470%**  0.434***  0.075***  0.003***  0.042*** 0.050***
(0.074) (0.111) (0.014) (0.000) (0.008) (0.011)
Konstant 0.858***  0.468***  0.522%** 0.350%**  0.416***
(0.245) (0.113) (0.145) (0.068) (0.088)
Observationer 231 231 242 231 242 242
R? 0.981 0.640 0.999
Antal af lande 11 11 11

Standardfejl i parentes

Signifikantniveau *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figur 7.8: Robusthedstest for Gini-koefficienten
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