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1 Introduksjon

Norske husholdningers gjeld har gkt i alle ar siden midten av 1990-tallet. Med fa unntak
gjelder dette ogsa om en maler gjeld som andel av disponibel inntekt (gjeldsbelastning).
Gjeldsbelastningen er i dag pa et historisk hgyt niva. Gjeldende oppfatning blant insti-
tusjoner som overvaker finansielle og makrogkonomiske sarbarheter er at dette utgjer en
sarbarhet, ikke bare for den enkelte husholdning med hgy gjeld, men ogsa for det finansielle
systemet og makrogkonomien som helhet (se for eksempel Jokipii, Nyffeler, and Riederer
(2021); European Systemic Risk Board (2018); Norges Bank (2021); Finansdepartementet
(2021); Finanstilsynet (2022)). En bekymring er at hgy gjeld vil tvinge husholdninger til a
stramme inn konsumet mer enn de ellers ville gjort i nedgangstider, og at dette kan forsterke
et tilbakeslag. Denne artikkelen gir en oversikt over forskningslitteratur som baserer seg
pa data pa individ- eller husholdningsniva (heretter: ”mikrodata”) og mikrogkonometriske
metoder for nettopp a undersgke sammenhengen mellom husholdningers gjeld og konsumtil-
pasning ved ulike gkonomiske sjokk.!

Husholdningenes gjeldsvekst har gjerne veert hgy i forkant av finanskriser. Finanskrisen
(2007-2009) viste dette med all tydelighet. I arene som ledet opp til krisen var det kraftig
gjeldsvekst i husholdningssektoren i flere land, og dette ble etterfulgt av fall i konsumet under
og etter krisen. En rekke artikler som undersgker disse sammenhengene mer systematisk med
bruk av historiske, makrogkonomiske data viser at nedgangstider etter perioder med hgy
gjeldsvekst er dypere og mer langvarige (Jorda, Schularick, and Taylor (2013, 2015, 2016)).?

*Synspunktene og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatterens egne og deles ikke ngdvendigvis av
Norges Bank. De ma derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter. Takk til Henrik Borchgrevink,
Kjersti-Gro Lindquist, Haakon Solheim, Ragnar Juelsrud, Torbjorn Haegeland og Christian Bjgrland for
nyttige kommentarer og innspill. Takk ogsa til Nora Jayaseela for verdifull assistanse i sluttferingen av
artikkelen. E-post: magnus.gulbrandsen@norges-bank.no.

!To andre artikler som gir en oversikt over gkonomisk forskning pa sammenhengen mellom husholdnin-
genes gjeld og konsum med et skandinavisk perspektiv er Fagereng and Halvorsen (2016) og Almenberg,
Kilstrém, Thell, and Vestman (2022).

2Se ogsd Anundsen, Gerdrup, Hansen, and Kragh-Sgrensen (2016), Biiyiikkarabacak and Valev (2010),



Disse analysene sier imidlertid lite om de grunnleggende arsakene til dette mgnsteret. Et
grunnleggende spgrsmal blir derfor om det finnes en direkte arsakssammenheng mellom gjeld
og kriser, det vil si om hgy gjeld pa individniva kan lede til dypere eller mer langvarige kriser.
Dette spgrsmalet har i sin tur bidratt til en voksende litteratur som benytter mikrodata for
a avdekke kausalitet og mekanismer mellom gjeld og konsum pa husholdningsniva.

En mekanisme som ofte trekkes fram er at hgy gjeld reduserer husholdningenes muligheter
for konsumglatting, og at negative gkonomiske sjokk derfor kan medfgre kraftig innstram-
ming i konsum blant hgyt forgjeldede husholdninger. Dersom mange husholdninger reduserer
konsumet mye pa samme tid, kan dette forsterke en nedtur gjennom a redusere foretakenes
inntjening og dermed deres gjeldsbetjeningsevne. Dette kan igjen gke bankenes risiko for
tap pa utlan til de samme foretakene.®> Dersom bankene blir pafgrt store tap, kan det
blant annet medfgre innstramming i kredittilbudet til husholdninger og foretak og redusere
bankenes vilje til a ta risiko, og pa den maten forsterke nedturen i gkonomien. Modellbaserte
forskingsartikler og policy-rapporter som gir et teoretisk fundament for makrotilsynsregu-
leringer beskriver en slik mekanisme via husholdningenes konsum, og blir gjerne omtalt
som etterspgrselskanalen (se for eksempel Farhi and Werning (2016); Korinek and Simsek
(2016)). De negative sjokkene man som regel fokuserer pa er boligprisfall, inntektsbortfall
og gkte renter. Dette er i utgangspunktet ulike sjokk, som kan ha ulike kilder. Men de kan
ogsa veere et resultat av en felles bakenforliggende arsak. Et eksempel er finanskrisen, som
bade utgjorde et inntektssjokk for mange (via arbeidsledighet) og et sjokk til husholdningens
boligformue. Felles for dem i denne sammenhengen er altsa at man antar at i mgte med
disse sjokkene vil hgyt forgjeldede husholdninger stramme inn konsumet mer enn de ellers
ville gjort, om de ikke hadde like hgy gjeld. Formalet med denne artikkelen er a gi leseren
en oversikt over forskning som benytter mikrodata for a belyse den empiriske dekningen for
denne arsakssammenhengen pa mikroniva.

Litteraturoversikten konsentrerer seg om artikler som etterstreber a identifisere nettopp
kausale effekter ved bruk av mikrodata pa individniva. Inntil finanskrisen fokuserte forskn-
ingslitteraturen innen makrogkonomi i mindre grad pa husholdningenes gjeld og normen for
empiriske studier var aggregerte tidsseriedata og tidsseriegkonometri. * De siste 10-15 arene
har imidlertid bruken av mikrodata og mikrogkonometri for a besvare makrogkonomiske
problemstillinger vokst kraftig. Dette er et resultat av flere faktorer, ikke minst at tilfanget
av mikrodata har blitt mye stgrre. Likevel er kanskje den aller viktigste grunnen erkjen-
nelsen av at ulikhet mellom husholdninger er viktig, ikke bare for a forsta mikrogkonomi,
men ogsa makrogkonomi. Igjen er finanskrisen og det dype tilbakeslaget som fulgte viktig
i denne erkjennelsen. Forskjeller mellom ulike husholdningers portefglje av bolig, gjeld og
annen formue, samt inntektsrisiko er helt avgjgrende for a forsta krisen og ta lerdom av
den (Kaplan and Violante (2018)). A forsta mekanismene bak sammenhengen mellom hush-
oldningenes gjeldsniva og konsumtilpasning pa mikroniva, kan bidra til bedre forstaelse av

Mian, Sufi, and Verner (2017), Glick, Lansing, et al. (2010). Det kan veere verdt & merke seg at analysen i
Mian et al. (2017) gir samme generelle konklusjoner, men med en viktig nyanse: for gkonomier med fleksibel
valutakurs, er det ingen signifikant sammenheng mellom husholdningenes gjeld og kriser.

3En annen, mer direkte mekanisme som knytter hgyt forgjeldede husholdninger og bankenes sarbarhet
for tap sammen, er dersom husholdningene misligholder lanene sine. Ettersom analyser av mikrodata for
Norge viser at andelen mislighold er sveert liten, ogsa i mgte med store kriser, fokuserer denne artikkelen pa
nevnte mekanisme (se f.eks. Kragh-Sgrensen and Solheim (2014) eller Norges Bank (2017).

4Forholdet mellom tidsseriegkonometri og mikrogkonometri i makro-journaler var 62/38 i 1990 og 35/65 i
perioden 2016-2018. Se Glandon, Kuttner, Mazumder, and Stroup (2022) for fullstendig analyse av utviklin-
gen i makrogkonomi-feltet (bade tematisk og metodisk) siden 1975.



hvordan ulike politikkvirkemidler kan redusere sjansen for tilsvarende kriser i framtiden. Et
eksempel er hvordan reguleringer av utlan vil pavirke husholdningenes tilpasning i makro
(Almenberg et al. (2022)).

Artikkelen er delt inn i fem seksjoner. Seksjon 2 tar for seg et utvalg artikler som
undersgker hvordan husholdninger tilpasset konsumet under og etter finanskrisen. Seksjon
3-5 oppsummerer litteraturen som ser pa hvordan husholdningene reagerer pa henholdsvis
variasjon i renta (seksjon 3), endringer i inntekt (seksjon 4) og boligprisvekst (seksjon 5).
I seksjon 6 oppsummerer jeg de viktigste leerdommene fra litteraturen, og peker pa noen
sporsmal som fortsatt framstar som ikke tilstrekkelig besvart.

2 Finanskrisen

En rekke forskningsartikler har studert arsakene til og konsekvensene av finanskrisen 2007-
2009. T USA og mange andre land var krisen kjennetegnet ved raskt gkende gjeldsvekst blant
husholdningene i forkant av krisen, fallende boligpriser og siden en skarp reduksjon i konsum
og okt arbeidsledighet. Det var med andre ord en rekke sjokk som traff husholdningssektoren,
og potensielt sveert ulikt for ulike husholdninger. Et sentralt spgrsmal i litteraturen har veert
hvorvidt, og i sa fall hvordan, husholdningenes gjeld bidro til a forsterke krisen og forlenge
nedturen i arene som fulgte.

Arbeidene til Mian og Sufi har veert seerlig viktige nar det gleder a forsta arsakene og
konsekvensene av finanskrisen (Mian, Rao, and Sufi (2013); Mian and Sufi (2014)).° Ar-
tiklene utnytter variasjon mellom regioner for a analysere effekter. Disse artiklene benytter
ikke individdata, men heller regional variasjon innad i USA i analysene. Artiklene har like
fullt veert innflytelsesrike i litteraturen som benytter mikrodata for a identifisere effekter.

I Mian et al. (2013) undersgker artikkelforfatterne hvordan boligprissjokket under finan-
skrisen pavirket husholdningenes konsum, og hvorvidt konsumresponsen varierte avhengig
av nivaet pa formue og gjeld. Analysen benytter data pa postnummerniva om formue, gjeld
og konsum, og utnytter at det var stor regional variasjon i boligprisfall under krisen. I
artikkelen estimerer forfatterne den gjennomsnittlige marginale konsumtilbgyeligheten, dvs.
hvor mange kroner og ¢gre konsumet endres ved en krones fall i boligformuen, til mellom
5 til 7 gre per krone i endret boligformue. Et vel sa viktig funn er imidlertid at det er
stor variasjon i konsumrespons mellom ulike regioner. Regioner med lavere gjennomsnittlig
inntekt og hgyere gjeld i forhold til boligformue (belaningsgrad), hadde et kraftigere fall
i konsumet. Gjennomsnittlig belaningsgrad i analysen er 50 prosent, og analysen viser at
konsumet falt tre ganger mer i regioner med hgy gjennomsnittlig belaningsgrad (over 90%),
sammenliknet med omrader med lav belaningsgrad (under 30%). En hypotese som kan
forklare disse forskjellene er at hgyt belante husholdninger befinner seg neer sin individuelle
laneskranke. Mian et al. (2013) finner stgtte for denne hypotesen. De viser at boligprisfallet
forte til strammere tilgang pa kreditt, og at denne effekten var sterkere i omrader med lavere
inntekter.

Mian and Sufi (2014) bygger videre pa funnene fra Mian et al. (2013) for a undersgke
om boligprisfallet ogsa kan bidra til a forklare den kraftige gkningen i arbeidsledighet under
finanskrisen. Gitt funnene i den tidligere artikkelen at konsumet falt som fglge av boligpr-
isfallet, kunne en forvente en ettersporselskanal der arbeidsledighet i sektorer som er mer

®Boka “House of debt: How they (and you) caused the Great Recession, and how we can prevent it from
happening again” oppsummerer disse funnene (Mian and Sufi (2015)).



sensitive for lokal ettersporsel (slik som servicenseringer og lokale butikker) gker mer enn i
sektorer som er mer eksportrettede eller leverer varer nasjonalt. Mian and Sufi (2014) finner
nettopp at omrader med stgrre fall i boligformuen (og dermed en sterkere konsumrespons)
hadde mer markert gkning i arbeidsledigheten i sektorer som er mer avhengig av lokal et-
terspgrsel. Effekten er stor: et 10 prosent fall boligformuen reduserte sysselsettingen i disse
neeringene med 3,7 prosentpoeng.’

Arbeidene til Mian og Sufi, med medforfattere, gir en overbevisende evidens for at hgyere
gjeld gir kraftigere konsumrespons ved makrogkonomiske tilbakeslag, og dermed at hgy gjeld
kan bidra til & forsterke kriser. En kritikk mot analysene er imidlertid at identifiseringsstrate-
gien som benyttes ikke i tilstrekkelig grad isolerer boligpriseffekten fra andre faktorer i ar-
beidsmarkedet som var viktige under finanskrisen (Davidoff et al. (2016)). Husholdningenes
respons kan derfor vaere et resultat av potensielt andre negative sjokk.” Med et lavere ag-
gregeringsniva ville det i stgrre grad mulig a kontrollere for husholdningenes ulike eksponering
mot de ulike sjokkene, og pa den maten isolere effekten av det enkelte sjokk.

Dynan (2012), benytter data pa husholdningsniva fra USA for a teste den sakalte gjeldsover-
hengshypotesen.® Hypotesen er at husholdningene gkte nedbetalingene pa lanene sine nar
boligprisene falt, og dermed reduserte konsumet. En forklaring kan veere at de hadde et mal
for maksimal belaningsgrad (dvs. gjeld i forhold til formue). Hovedfunnet er nettopp at
husholdninger med hgyere belaningsgrad hadde en kraftigere konsumrespons enn hushold-
ninger med en lavere belaningsgrad under finanskrisen.

Resultatene i Dynan (2012) understgtter resultatene til Mian et al. (2013), og har blitt
tolket som bevis for at heyt forgjeldede husholdninger reduserte konsumet sitt for a betale
ned mer pa lanene sine. Denne spesifikke tolkingen har imidlertid blitt utfordret, kanskje
seerlig 1 Andersen, Duus, and Jensen (2016). Med danske registerdata finner de, som Dy-
nan (2012), en sterk korrelasjon mellom husholdningers endring i konsum under finanskrisen
og nivaet pa gjelda deres fgr krisen inntraff. De viser imidlertid ogsa at hgyt forgjeldede
husholdninger hadde et hgyere konsum (som andel av inntekt) i arene som ledet opp til finan-
skrisen. Nar de samtidig inkluderer nivaet pa gjeld og endringer i gjeld i arene umiddelbart
for krisen, er det kun endringer i gjeld som har en negativ effekt pa konsum, mens nivaet pa
gjeld faktisk har en positiv og signifikant effekt. FEn tolking er derfor at husholdninger med
mye gjeld ikke reduserte konsumet for a gke nedbetalingene, men heller at de normaliserte
forbruksmensteret. Det kan tilsi at det ikke er gjeldsnivaet i seg selv, men gjeldsfinansiert
(over-)forbruk som skapte problemene. Tiltak for a redusere denne typen konsum (og gjeld)
vil i sa fall veere mer treffsikkert enn a redusere gjeldsnivaet (f.eks. boliglan) i seg selv. Svens-
son (2021a,b) finner stgtte for den samme hypotesen i analyser av data fra Storbritannia og
Australia.

Det er verdt a merke seg at ogsa denne tolkningen kan veere konsistent med funnene

SEnkelte industrier ble hardere rammet av krisen, og omrader med en hgyere sysselsetting i slike sektorer
vil naturlig oppleve fall i arbeidsledighet og boligpriser. Dette utfordrer den kausale tolkningen av estimatene.
For & underbygge funnene kontrollerer Mian og Sufi (2014) derfor for omradenes sektor-sammensetning for
krisen. Dette pavirker ikke estimatene, og understgtter argumentasjonen om at det er fallet i boligformue
og konsum som pavirker arbeidsledighet, ikke omvendt.

"Ved & bruke tilbudselastisiteten av boliger som instrument for boligprisfall argumenterer Mian et al.
(2013) for at de isolerer boligpriseffekten fra andre typer sjokk under finanskrisen. I en kritikk viser imidlertid
Davidoff et al. (2016) at dette instrumentet ikke er uavhengig av andre forhold i arbeidsmarkedet som kan
gi samme resultater.

8Datakilden i artikkelen er spgrreundersgkelsen Panel Study of Income Dynamics (PSID). Se
https://psidonline.isr.umich.edu



Mian et al. (2013) som fant at kredittilgang falt i omrader med lavere inntekt. Nar kred-
ittilbudet ble strammet inn, ble husholdningene som hadde levd over evne understgttet av
lett tilgang til kreditt, tvunget til a redusere konsumet. Ogsa Jensen and Johannesen (2017)
stgtter oppunder denne forklaringen. I denne artikkelen viser de at banker med en hgyere
andel utlan relativt til innskudd reduserte kredittilbudet mer enn andre banker under finan-
skrisen. Banker med en hgyere utlan-innskudds-rate var altsa mer eksponert mot effektene
av finanskrisen, og forfatterne viser at kundene hos disse bankene dermed lante mindre un-
der finanskrisen enn kunder i andre banker. De samme husholdningene reduserte i sin tur
konsumet mer enn andre. Tolkningen er altsa at redusert kredittilbud fra mer eksponerte
banker forte til en kraftigere konsumrespons hos deres kunder. Videre viser artikkelen at
kunder i eksponerte banker reduserte lanopptak og konsum ulikt, basert pa hvor mye likvide
midler de hadde.

En ulempe med analysene til Dynan (2012)) og Andersen et al. (2016) er at sjokket
som analyseres (altsa finanskrisen), bade er sammensatt og at ulike husholdninger er ulikt
eksponert mot ulike deler av sjokket. Fra disse analysene kan vi ikke vite om husholdningene
reagerer pa den generelle usikkerheten finanskrisen bidro til, boligprisfallet, eller (utsikter
til) reduserte inntekter. Studiene sammenlikner konsumet for 2007 med konsumet i 2009, og
deretter undersgker de om gjeldsnivaet i forkant av krisen er en faktor som bidrar til variasjon
i konsumfallet. Det gjor det vanskeligere a tolke resultatene og a gi klare politikkanbefalinger.
Tilneermingen til Jensen and Johannesen (2017), derimot, tar et steg i retning av a isolere
effekten av én del av finanskrisesjokket (dvs. kredittinnstramminger) ved a analysere tilfeldig
variasjon i husholdningenes eksponering via deres bankforbindelser. I senere tid har det blitt
stadig flere artikler som har fokusert mer snevert pa spesifikke sjokk, nemlig uforutsette
rente-, inntekts- og boligprisendringer for a identifisere om hgyt forgjeldede husholdninger
reagerer mer enn andre husholdninger.

3 Konsumrespons ved renteendringer

De fleste husholdninger i Norge med boliglan har flytende rente pa lanet. Det gjgr at gjen-
nomslaget fra endringer i utlansrente til husholdningenes disponible inntekt er mye kraftigere
i Norge sammenliknet med f.eks. USA, der de fleste boliglan har fast rente. For Norge er
forskningen som ser pa den umiddelbare effekten av renteendringer pa husholdningenes kon-
tantstrgm derfor saerlig relevant.

I en standard, representativ agent-modell vil renta pavirke husholdningene ved at den
endrer husholdningenes insentiver til sparing og konsum over tid. En hgyere rente vil, alt
annet likt, gjgre det mer lgnnsomt a spare for framtidig konsum. I senere tid har bade
teori og empiri vist at andre kanaler fra rente til konsum, kan veere vel sa viktige. Den ene
kanalen er indirekte, via rentas effekt pa produksjon og sysselsetting og dermed husholdnin-
genes arbeidsinntekt (Kaplan, Moll, and Violante (2018)). Den andre er direkte, gjennom
at gkte renter reduserer husholdningenes gjeldsbetjening fordi en rentegkning vil fore til
hgyere renteutgifter, dersom det er flytende rente pa lanet. Denne kontantstrgmkanalen vil
veere sterkere for husholdninger med hgy gjeld.” I tillegg kan karakteristika ved hushold-
ninger med hgy gjeld samvariere med en hgyere marginal konsumtilbgyelighet til endringer
i disponibel inntekt (det litteraturen gjerne kaller hand-til-munn-husholdninger), hvor en

9En arsak til at denne kanalen har fatt lite oppmerksomhet i litteraturen er fordi fastrente er vanligere
pa boliglan i USA, der mye av forskningen i makrogkonomi har veert fokusert.



avgjorende faktor er beholdningen av oppsparte midler. Den totale effekten av renteen-
dringer pa husholdningenes konsum vil derfor reflektere en kombinasjon av disse faktorene,
og utfordringen for analyser som vil undersgke hvorvidt gjeld er viktig for konsumrespon-
sen, er a isolere de ulike mekanismene. Mer generelt er det en stor utfordring i analyser av
effekter av renteendringer at renta er endogen, dvs. at den reagerer, og har effekt pa, andre
makrogkonomiske forhold som ogsa pavirker konsum pa samme tid.

Selv om det er en direkte effekt av renteendringer pa husholdningenes disponible inntekt
ved flytende renter, er det viktig a presisere at det ikke dermed er gitt at den reduserte
kontantstrommen ved hgyere rente skal sla ut i konsum. Dette vil avhenge av husholdnin-
genes totale portefglje, (forventet) framtidig inntektsvekst og lanemuligheter. Mer presist,
i et friksjonslgst marked uten laneskranker burde framoverskuende husholdninger med god
tilgang til kreditt og likvide midler, glatte konsumet over midlertidige rentesjokk. Men,
dersom husholdningene har en kortsiktig horisont, har lite oppsparte midler a teere pa, eller
pa annen mate ikke er villige, eller i stand til a se igjennom et midlertidig rentesjokk, vil
konsumet falle (Almenberg et al. (2022)). Og, det vil falle mer for husholdninger med hgyere
gjeld.

To viktige bidrag til a avdekke kontantstromeffekten med mikrodata er Di Maggio, Ker-
mani, Keys, Piskorski, Ramcharan, Seru, and Yao (2017) med data fra USA og Flodén,
Kilstrém, Sigurdsson, and Vestman (2021) med data fra Sverige. Di Maggio et al. (2017)
ser pa husholdninger i USA som tok opp boliglan med 5 ars fastrente i arene for finan-
skrisen (2005 — 2007). De undersgker sa konsumeffekten (i dette tilfellet bilkjgp) av at
renteutgiftene falt markant for disse husholdningene nar ny lanekontrakt skulle skrives ved
fastrente-periodens utlgp (2010 — 2012), dvs. etter at rentene hadde falt som fglge av finan-
skrisen. Hovedfunnet i artikkelen er at husholdninger gkte verdien av bilkjgpene sine med
35 gre per krone i reduserte renteutgifter, men ogsa at de gker nedbetalingene med rundt 10
gre. Videre finner de at konsumresponsen er sterkere og nedbetalingseffekten svakere blant
husholdninger med hgyere gjeld relativt til boligformue og blant husholdninger med lavere
inntekt, dvs. husholdninger som med stgrre sannsynlighet er lanebekranket. Dette er inter-
essant i lys av diskusjonen om gjeld gjor husholdninger mer sensitive for inntektsvariasjoner
(diskutert naermere i neste kapittel) fordi det peker i retning av at husholdninger som er
lanebeskranket reagerer kraftigere enn andre.

Flodén et al. (2021) undersgker effekten av pengepolitikk pa husholdningenes konsum med
bruk av registerdata fra Sverige. Her utnyttes forskjellene mellom svenske husholdninger
med hgy og lav gjeldsgrad (gjeld som andel av inntekt), flytende og fast rente pa lanet
samt beholdning av likvide eiendeler. Artikkelen finner at kontantstrgmeffekten er en viktig
transmisjonsmekanisme fra pengepolitikk til konsum ved at husholdninger med mer gjeld
reduserer konsumet sitt mer enn husholdninger med mindre gjeld. For hver ekstra krone
betalt i renter reduseres konsumet i gjennomsnitt med 20-50 gre, og artikkelforfatterne viser
at dette snittet er drevet i all hovedsak av husholdninger med flytende renter pa lanet. I
tillegg gir lite likvide eiendeler en enda kraftigere konsumrespons. Funnene er konsistente
med prediksjonene fra en enkel modell, nemlig at hand-til-munn-husholdninger med en hgy
marginal konsumtilbgyelighet reagerer pa renteendringer proporsjonalt med gjeldsgraden, og
at husholdninger som ikke er hand-til-munn vil reagere sterkere dersom de har flytende rente
sammenliknet med om de hadde fastrente. Ogsa resultater basert pa spgrreundersgkelser fra
Storbritannia og USA (Cloyne, Ferreira, and Surico (2020)) og Australia (La Cava, Hughson,
and Kaplan (2016)) stgtter oppunder disse funnene.

Holm, Paul, and Tischbirek (2021) er et nylig og viktig bidrag til forstaelsen av hvordan



pengepolitikk og renter pavirker konsum pa mikroniva. De benytter norske mikrodata, og
identifiserer effekten av renteendringer med pengepolitiske sjokk, dvs. uforutsette endringer
i renta. Artikkelen undersgker blant annet de ulike mekanismene bak husholdningenes totale
konsumrespons, herunder den direkte kontantstrgmeftekten diskutert i arbeidene over.

Dette gjor de ved a male husholdningenes netto renteeksponering (definert som sum-
men av bankinnskudd fratrukket gjeld). De finner at husholdninger i toppen og bunnen av
fordelingen (dvs. netto langivere og netto lantakere) endrer konsumet markant ved renteen-
dringer, og med motsatt fortegn. For de med hgyest renteeksponering er endringen i konsum
nesten en-for-en med endring i disponibel inntekt de fgrste arene etter renteendringen. Dette
tyder pa en sterk direkte kontantstrgmeffekt.! Et viktig poeng i denne artikkelen er at
ikke bare husholdninger som er netto lantakere reduserer konsum pga. hgyere renteutgifter,
men ogsa at husholdninger som er netto langivere med en stor beholdning bankinnskudd
gker sitt konsum pga. hgyere renteinntekter. Dette siste funnet star i kontrast til de teo-
retiske prediksjonene og funnene i artiklene diskutert over, som peker i retning av at kon-
tantstrgmeffekten vil veere betydelig svakere dersom en har tilgang pa likvide midler eller
kreditt. Ogsa Druedahl, Jensen og Leth-Pedersen (2022) finner at bade husholdninger med
lite og mye oppsparte midler reagerer pa kontantstromeffekten av renteendringer. Et viktig
funn i denne studien er imidlertid at husholdninger med oppsparte midler reagerer allerede
ved annonsering av renteendring (6 maneder fgr den trer i kraft), mens husholdninger med
lite likvide midler venter med a gke konsumet til renteendringen faktisk har tredd i kraft.
Akkumulert er imidlertid den samlede konsumresponsen lik for disse ulike gruppene.

Oppsummert viser denne litteraturen at hgyere gjeld gir en sterkere konsumrespons ved
renteendringer via kontantstrgmkanalen. Flere artikler peker i retning av at likviditet- eller
kredittbeskrankinger forsterker denne effekten, men ogsa husholdninger med tilgjengelige
likvide midler ser ut til a reagere pa endringer kontantstrgmmen.

4 Konsumrespons ved inntektsendringer

Bekymringen for at hgy gjeld kan utgjore en sarbarhet ved inntektsbortfall, bygger pa at
gjeld pavirker husholdningenes konsumtilbgyelighet. Enkel gkonomisk teori predikerer at en
husholdning skal endre konsumet lite ved midlertidige inntektssjokk fordi husholdningen vil
gnske a spre (u-)nytten av inntektsendringen utover hele livslgpet. Empiriske estimater som
benytter amerikanske data og naturlige eksperimenter viser imidlertid at husholdninger har
en betydelig endring i konsum ved en engangsendring i inntekt (Parker, Souleles, Johnson,
and McClelland (2013); Agarwal and Qian (2014)).

En radende forklaring pa dette er at laneskranker og/eller mangel pa oppsparte midler
forhindrer husholdningene i a tilpasse seg optimalt og i trad med det den enkle gkonomiske
teorien tilsier. Effekten av gjeldsniva pa konsum vil i sa fall virke gjennom at husholdnin-
gene har belant seg opp mot den maksimale laneskranken, eller at husholdninger med hgy
gjeld har lite likvide midler. Dette forhindrer dem i a bruke kreditt eller sparepenger til a
glatte konsumet ved midlertidige inntektsbortfall. Det er et veletablert funn i den empiriske
litteraturen at tilgangen til likvide eiendeler pavirker hvor sensitivt konsumet er for inntek-
tsendringer (se f.eks. Jappelli and Pistaferri (2014)), slik vi ogsa sa i noen av studiene i
forrige delkapittel. Et empirisk spgrsmal er imidlertid om det er en selvstendig, kausal effekt

10 Artikkelen viser ogsa at pa noe lengre horisont blir denne direkte effekten pa disponibel inntekt og
konsum overskygget av de indirekte effektene renta har pa arbeidsinntekt via redusert etterspgrsel.



av gjeld pa konsumrespons ved inntektsendringer.

Seerlig to artikler publisert de siste arene er nyttige for a belyse dette spgrsmalet. Med
norske mikrodata underspker Fagereng, Holm, and Natvik (2021) hvilke egenskaper ved hush-
oldningene og deres finanser som er avgjsrende for konsumresponsen etter en lotterigevinst.
Ved a bruke lotterigevinster som inntektssjokk sikrer man at husholdningene ikke kan tilpasse
seg i forkant og at denne engangsinntekten ikke samvarierer med andre faktorer som kan
tenkes a pavirke konsum. Denne studien finner at lotterivinnere bruker om lag halvparten
av lotterigevinsten i gjennomsnitt, og at den gker til akkumulert naermere 90 prosent etter
fire ar. Ngkkelfunnet i denne sammenheng er imidlertid at den estimerte konsumresponsen
avhenger av tilgang pa likvide midler, men ikke av nivaet pa gjeld. Hgy gjeld er i seg selv
altsa ikke en viktig faktor for konsumresponsen, sa lenge man ogsa har tilgang pa likvide
midler. Det er imidlertid verdt a merke seg at i denne analysen ser forfatterne kun pa ab-
solutt gjeldsniva, ikke gjeld i forhold til inntekt eller boligverdi. Studien sier derfor lite om
gjeld via lanebeskranking har noen effekt.!!

Baker (2018) gir tydeligere svar pa om lanebeskranking er viktig ogsa her. Denne ar-
tikkelen benytter korttransaksjonsdata koblet med arbeidsgiverdata og husholdningskarak-
teristika, inkludert gjeld, for a undersgke hvordan uforutsette endringer i inntekt pavirker
konsum. I motsetning til Fagereng et al. (2021) ser Baker pa endringer i arbeidsinntekt,
utlgst av bedriftsspesifikke sjokk.!? Han undersgker sa om gjeld, likvide midler og tilgang til
kreditt pavirker konsumresponsen. Et hovedresultat fra denne analysen er at konsumrespon-
sen er markert hgyere for husholdninger med hgy gjeld, enten mal som gjeld som andel av
total formue eller som andel av inntekt. Videre analyser viser imidlertid at denne forskjellen
i konsumrespons kan forklares med at disse husholdningene ogsa er lanebeskranket og har
lite likvide eiendeler. Det er ogsa viktig a papeke at dette ikke ngdvendigvis star i motstrid
med funnene i Dynan (2012) og Mian et al. (2013), men at det gir en viktig nyanse: det
er ikke gjeldsnivaet i seg selv som er driveren bak sterkere konsumrespons, men det faktum
at hgyt gjeldsniva ofte sammenfaller med lite likvide eiendeler, og at en gjerne er neermere
laneskranken.!3

Som oppsummering kan det veere nyttig a sammenstille resultatene pa kontantstrgm-
effekten av renteendringer og inntektssjokk. I begge tilfeller virker likviditet a spille en rolle
for konsumresponsen, mens det kan synes a vare diskrepans mht. om gjeldsniva spiller en
rolle. Dette er imidlertid ikke noen motsetning, selv om begge sjokkene treffer husholdnin-
genes disponible inntekt. Arsaken til dette er at eksponeringen mot renteendringer er en
funksjon av gjeldsniva, slik at effekten pa disponibel inntekt varierer med gjeldsniva. Lit-
teraturen som ser pa inntektssjokk, pa den andre siden, gnsker a se om husholdninger med
ulikt gjeldsniva ogsa reagerer ulikt pa sjokk av samme stgrrelsesorden.

5 Konsumrespons ved boligpriseendringer

Mange studier har forsgkt a finne effekten av boligpriser pa konsum. Men fordi boligpriser
er sa neert knyttet opp mot veksten i gkonomien og sjokk i andre deler av gkonomien, er

HT tillegg er lotterivinnerens alder og stgrrelsen péa premien avgjsrende faktorer.

12Eksempler p4 slik bedriftsspesifikke sjokk som nevnes i artikkelen er store, overraskende resultatrapporter
eller oppsigelser.

13 At husholdninger med hgyt gjeldsniva ofte ogsa har lite likvide eiendeler er dokumentert blant annet i
Kreiner, Dreyer Lassen, and Leth-Petersen (2019).



identifikasjon av boligprissjokk vanskelig. I Norge, der stgrsteparten av husholdningenes
formue og gjeld er knyttet opp mot bolig er denne litteraturen seerlig relevant. Et kraftig
boligprisfall vil fore til at en stor del av formuen faller i verdi, samtidig som boliglanet blir
liggende fast. Dersom konsumet responderer pa endringer i nettoformuen, vil boligprisfall
derfor fgre til en reduksjon i konsumet.

Fra et teoretisk perspektiv er det imidlertid ikke apenbart at husholdninger skal endre
konsumet pa grunn av endringer i boligformuen. Et perspektiv er at gkt boligformue ikke
er pkning i faktisk formue, fordi det kun reflekterer gkte boligkonsumpriser (Campbell and
Cocco (2007); Sinai and Souleles (2005); Berger, Guerrieri, Lorenzoni, and Vavra (2018)).
Med andre ord, om en skulle prgve a ta ut boligprisgevinsten ved a selge boligen, ville en
samtidig mgtt pa enten tilsvarende hgy pris pa boligen en byttet til, eller hgyere leiepriser
pa en leid bolig. Andre typer konsum enn boligkonsum bgr derfor ikke reagere pa stigende
og fallende boligpriser.!* Dette er altsa en diskusjon om det er en formueseffekt av endrede
boligpriser pa konsum. Men det kan ogsa veere en effekt av at bolig er et panteobjekt, som gir
tilgang pa kreditt. For husholdninger som er naere laneskranken kan boligprisvekst pavirke
konsumet direkte ved at boligens panteverdi, og dermed tilgang pa kreditt til a finansiere
konsum, endres. Denne effekten er altsa neert knyttet opp til nivaet pa husholdningenes
gjeld i forhold til boligverdi og annen formue.

Bade Campbell and Cocco (2007) og Disney, Gathergood, and Henley (2010) benytter
data fra en spgrreundersgkelse fra Storbritannia for a estimere effekten av boligpriser pa kon-
sum. Campbell and Cocco (2007) utnytter regional variasjon i faktiske boligprisendringer.
Sammenliknet med andre studier'® finner Campbell and Cocco (2007) en relativt sterk ef-
fekt av endringer i boligprisene pa konsum, og at effekten er sterkere for eldre boligeiere,
sammenliknet med unge boligeiere. En forklaring pa disse forskjellene er at eldre forventer a
nedskalere boligen, mens yngre vanligvis vil kjgpe seg opp i sterre boliger. Formueseffekten
vil derfor veere sterkere for eldre fordi de kan forvente a fa ut gevinsten av gkt boligverdi
i neer framtid. Disney et al. (2010) retter sgkelys mot uforutsette endringer i boligprisene,
og kommer til andre konklusjoner, selv med tilsvarende data. De finner en betydelig lavere
konsumrespons, og ingen forskjell mellom eldre og yngre. Fordi denne analysestrategien
tar hensyn til at andre makrogkonomiske stgrrelser gjerne beveger seg i takt med bolig-
prisendringer, kan en argumentere for at sistnevnte artikkel finner en renere boligpriseffekt.

I Browning, Gertz, and Leth-Petersen (2013) er motivasjonen a avdekke hvilke mekanis-
mer som ligger bak eventuelle endringer i konsum nar boligformuen endrer seg uventet.
Dersom det er en boligformueseffekt bgor en rasjonell, framoverskuende husholdning reagere
kun pa nyheter om boligverdien, slik som i Disney et al. (2010). Pa den andre siden, der-
som boligens panteverdi er driveren, burde husholdninger som i utgangspunktet er naere
laneskranken reagere mer enn andre husholdninger. Browning et al. (2013) benytter danske
mikrodata som gjor det mulig a skille mellom unge og gamle husholdninger, eiere og leiere,
og mellom husholdninger som er mer eller mindre sannsynlig lanebeskrankede. Oppsummert
finner studien fa tegn til en formueseffekt, men klare bevis for en panteverdi-effekt idet de
finner klare effekter av en reform som tillot bruk av bolig som pant for forbrukslan. Seerlig
reagerer gruppen av unge boligeiere med fa likvide eiendeler positivt pa boligprisvekst etter

14Et annet spersmal er om det er riktig & tenke pa boligprisendringer som midlertidige eller permanente
sjokk til formuen. Tilsvarende som midlertidige inntektssjokk, vil husholdninger med et langsiktig perspektiv
smgre midlertidige fluktuasjoner i boligpriser ut over hele livslgpet, og konsumet i dag derfor reagere lite.

15Se Appendix F, tabell 20 i Kessel, Tyrefors, and Vestman (2019) som gir en oversikt over empiriske
estimater i litteraturen.



reformen. Aladangady (2017) kommer til en tilsvarende konklusjon. Ved a utnytte regional
heterogenitet i boligmarkeder i USA, estimerer han at for hver krones gkning i boligverdi
gker husholdningene konsumet med 5 gre. Analysen viser at effekten er betydelig sterkere, og
konsentrert blant husholdninger med en hgyere gjeldsbetjeningsgrad (13 gre). Andre studier
som fokuserer pa effekten av boligpriser pa gjeldsopptak stotter ogsa oppunder denne sam-
menhengen (Cloyne, Huber, Ilzetzki, and Kleven (2019); Andersen and Leth-Petersen (2021)
og DeFusco (2018). Cloyne et al. (2019) studerer effekten av boligpriser pa husholdningenes
laneopptak og finner at gkte priser resulterer i hgyere gjeldsopptak. Resultatene i Andersen
and Leth-Petersen (2021) er tilsvarende, og viser i tillegg at effekten er stgrst blant unge,
med hgy belaningsgrad. DeFusco (2018) isolerer formueseffekten fra laneskrankeeffekten ved
a se pa effektene av en reform som gjorde det mulig a forutsi at det ville bli en prisgkning
pa boliger. Resultatene viser at opplaning gkte betydelig mer blant husholdninger nsermere
laneskranken enn andre husholdninger pa det tidspunktet verdien pa boligen gkte.

Ogsa Kessel et al. (2019) utnytter et naturlig eksperiment som endrer boligprisene. I
denne artikkelen ser forskerne pa et kraftig lokalt boligprisfall som fglge av en uventet beslut-
ning om a viderefgre driften pa en flyplass. Fordelen med denne strategien er at boligprisfallet
er uavhengig av andre makrogkonomiske forhold, slik at man lettere kan knytte konsumfal-
let til endringer i boligverdien. Resultatene viser sma, og ikke statistisk signifikante effekter
pa de fleste konsumkategorier. Unntaket er for husholdninger som kjgper nye biler. Sam-
menliknet med Mian et al. (2013), som ogsa ser pa effekten pa bilkjep, finner de imidlertid
en markant lavere effekt. Kessel et al. (2019) viser ogsa at effekten er konsentrert blant
husholdninger med en hgy belaningsgrad. Dette peker igjen i retning av lanebeskranking og
panteverdi som den viktigste mekanismen.

I sum er resultatene varierende med hensyn til stgrrelsen pa husholdningenes konsum-
respons ved endringer i boligpriser. Seerlig formueseffekten er usikker. Flere studier peker
imidlertid i retning av at bolig som panteobjekt for nye lan som finansierer konsum, er
avgjorende for konsumresponsen.

6 Oppsummering

I denne artikkelen har jeg gitt en kort oppsummering av en stor, og stadig voksende, litter-
atur, som benytter mikrodata pa husholdningsniva og mikrgkonometriske metoder som kan
avdekke hvorvidt hgy gjeld gjor at husholdningers konsum blir mer sarbart for endringer
(eller sjokk) i rente, inntekt og boligpriser. Bakgrunnen er bekymringen blant myndigheter
for at gjeld kan utgjere en makrogkonomisk sarbarhet via etterspgrselskanalen. Historien
har vist at kriser der det i forkant var hgy vekst i husholdningenes gjeld oftere er etter-
fulgt av dypere og mer langvarige makrogkonomiske resesjoner. I trad med trenden i inter-
nasjonal samfunnsgkonomisk forsking har jeg fokusert pa litteraturen som forsgker a belyse
de kausale arsakssammenhengene med bruk av mikrodata. For politikkutforming, herunder
reguleringer, kan der veere avgjgrende at man kjenner mekanismene bak sammenhengen for
a tilpasse tiltakene korrekt.

Jeg trekker fglgende leerdommer fra litteraturen. For det fgrste, i mgte med finanskrisen
reduserte husholdninger med hgyere gjeld konsumet mer enn husholdninger med lite gjeld.
Det er imidlertid en debatt om hvorvidt dette skyldes at husholdningene strammet inn
pa konsumet for a redusere gjeldsnivaet, om det var en negativ boligformueseffekt, eller
om det skyldes en korreksjon av konsumet som i forkant av krisen var kunstig hgyt og
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finansiert ved gjeldsopptak. Dersom det siste er tilfellet, kan konsumvekst veere en vel
sa viktig indikator som gjeldsvekst i overvakning av husholdningenes sarbarhet. For det
andre, den direkte, mekaniske kontantstromeffekten pa konsum via hgyere renteutgifter er
sterkere for husholdninger med hgyere gjeld. Hgyere grad av flytende rente vil dermed
gjore husholdningenes konsum mer sensitivt for renteendringer. Det er imidlertid verdt a
kommentere at denne sensitiviteten vil virke begge veier, slik at ekspansiv pengepolitikk kan
veere mer effektiv i krisetider. For det tredje, er et funn i litteraturen at husholdninger med
hgyere gjeld synes a ha en hgyere marginal konsumtilbgyelighet i mgte med transitoriske
inntektssjokk. Men, graver man dypere i mekanismene, viser litteraturen at det er tilgang
pa likvide midler og kreditt (dvs. hvor neser man er laneskranken) som forklarer hvorfor man
kan se denne sammenhengen i data. Nar man kontrollerer for disse effektene, er det ingen
selvstendig effekt av gjeldsniva pa marginal konsumtilbgyelighet til inntektssjokk. Til slutt
er det sprikende resultater hva gjelder effekten av endringer i boligformue pa husholdningenes
konsum. Et robust funn virker imidlertid a veere at sjokk til boligformue vil pavirke hgyt
forgjeldede husholdninger via panteverdien pa boligen og dermed tilgang pa kreditt for a
finansiere konsum.

Litteraturen som er gjengitt her er pa ingen mate uttgmmende, men ment som en in-
troduksjon og er valgt ut fordi de er representative for hvor forskningslitteraturen star i
dag. Det kommer ogsa stadig mer forskning pa dette feltet. Det reflekterer at det fortsatt
er en rekke spgrsmal som ikke er tilfredsstillende besvart, og mekanismer som enda ikke er
avdekket. Det virker rimelig a anta at institusjonell kontekst, som varierer pa tvers av lan-
degrenser og tid, vil pavirke husholdningenes gjeldsopptak og konsumtilpasning. Et naturlig
spersmal er derfor om funnene i de enkelte studiene er overfgrbare til andre kontekster (dvs.
den eksterne validiteten). Noe av styrken med flere av makrostudiene sitert innledningsvis
er at de analyserer aggregerte data fra flere land og over lang tid. Det finnes fa studier per
idag som gjor det samme med mikrodata. Ett viktig bidrag til denne litteraturen framover
vil derfor veere a skaffe til veie og analysere mikrodata pa tvers av landegrensene, med mal
om a undersgke den eksterne validitet av funnene i den eksisterende litteraturen.
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