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Virkningen av gkt rente pa husholdningenes disponible inntekter

og konsum - en statisk analyse av kontantstrgmkanalen

Karsten Gerdrup og Kjersti Naess Torstensen*

Sammendrag

Gjelden i norske husholdninger har gkt betydelig de siste 15-20 drene bade i forhold til
utviklingen i disponible inntekter og i forhold til bankinnskudd. En rentegkning vil derfor
redusere norske husholdningers disponible inntekter mer enn tidligere. Endringer i renten
kan pavirke husholdningenes konsum direkte via endringer i disponible inntekter - en effekt
som gjerne kalles kontantstromkanalen. I denne artikkelen bruker vi ligningsdata for alle
norske husholdninger, fra Statistisk sentralbyrd, i perioden 2004 til 2015 til d belyse hvordan
kontantstromkanalen har utviklet seqg over tid. I trad med utviklingen i husholdningenes netto
gjeld finner vi at kontantstromkanalen har blitt sterkere de senere arene, men at gkningen er
noe mindre enn den samlede gkningen i netto renteutgifter isolert sett skulle tilsi pd grunn av

okte buffere i form av likvide eiendeler.

1 Innledning

Gjelden i norske husholdninger har gkt betydelig de siste 15-20 arene bade i forhold til utviklingen
i disponible inntekter og i forhold til bankinnskudd. En rentegkning vil derfor redusere norske
husholdningers disponible inntekter mer enn tidligere. I 2004 ville en gkning i innskudds- og
utlansrentene pa én prosentenhet ha redusert husholdningenes disponible inntekt med 0,6 prosent.
I dag vil den tilsvarende inntektsreduksjonen bli om lag 1 prosent.

Den direkte virkningen péa samlet forbruk av en endring i disponibel inntekt kalles gjerne
kontantstrgmkanalen. Dersom husholdningene samlet sett har like mye rentebserende fordringer
som rentebzerende gjeld, og alle har samme marginale konsumtilbgyelighet!, vil endringer i renten
ikke pavirke samlet konsum via kontantstrgmkanalen. Men, kanalen bidrar til et fall i konsumet ved
en rentegkning dersom husholdningene samlet sett har netto rentebaerende gjeld (heretter “netto
gjeld”)? eller dersom husholdninger med netto gjeld har en hgyere marginal konsumtilbgyelighet
enn husholdninger med netto bankinnskudd.

Selv om virkningen av en rentegkning pa husholdningenes disponible inntekter kan veere
betydelig, vil husholdninger kunne jevne ut konsumet over tid slik at den direkte virkningen pa
konsumet av en rentegkning begrenses. I det teoretiske tilfellet der husholdninger er rasjonelle,
fremoverskuende, har full informasjonstilgang og tilgang pa kredittmarkeder uten noen imperfek-

sjoner, vil husholdninger tilpasse konsumet optimalt over tid med utgangspunkt i livslgpsinntekten.

*Synspunktene og konklusjonene i denne publikasjonen er forfatternes egne og deles ikke ngdvendigvis av Norges
Bank. De méa derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter. Takk til Ida Wolden Bache, Tuva Fastbg,
Morten Grindaker, Torbjgrn Haegeland og Einar Nordbg for nyttige kommentarer og innspill. Eventuelle feil og
mangler er utelukkende vart ansvar. Eventuelle spgrsmél kan rettes til Kjersti-Ness.Torstensen@Norges-Bank.no.

Med marginal konsumtilbgyelighet, eller MPC (“marginal propensity to consume”), menes hvor mye konsumet
endres dersom inntektene endres.

2Med netto gjeld menes i denne artikkelen gjeld fratrukket bankinnskudd.
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Inntektseffekten av en renteendring vil fordeles over resten av livslgpet og begrense virkningen pa
konsumet i dag. Det gjelder bade ved en gkning og reduksjon i inntekten. Husholdninger med
lite eller ingen likvide midler, og som har begrensede muligheter til & ta opp nye lan, vil derimot
ikke ha mulighet til & jevne ut konsumet optimalt over tid. Slike husholdninger vil trolig redusere
konsumet mye nar inntektene faller, og gke konsumet mye nar inntektene gker.?

Empiriske studier gir stgtte til at husholdningenes finansielle situasjon har betydning for
kontantstrgmkanalen. Flodén m.fl. (2017) finner at svenske husholdninger med mye gjeld reduserer
konsumet sitt mer enn andre husholdninger ved en rentegkning.* Kim og Lim (2017) viser at
en renteendring virker sterkere i land med lav andel fastrentelan og hgy gjeldsbelastning. I en
studie av norske husholdningers konsumrespons pa lotterigevinster finner Fagereng m.fl. (2016)
at responsen er hgyere for husholdninger med lite bankinnskudd.® Tilsvarende finner Baker
(2018) i en studie av amerikanske husholdninger at likvide eiendeler har stor betydning for
konsumresponsen ved inntektsendringer. Selv husholdninger med hgy formue kan vaere beskranket
dersom de har investert midlene i illikvide eiendeler. Det kan skyldes kostnader forbundet med
a frigjore kapital som er bundet opp i f.eks. bolig, se Kaplan m.fl. (2014). Cava m.fl. (2016)
estimerer kontantstrgmkanalen for australske husholdninger, og finner at husholdninger med
under en halv manedsinntekt i likvide midler gker konsumet mer enn andre husholdninger nar
renten settes ned. Samlet sett finner Cava m.fl. at en gkning i renten pa én prosentenhet vil
redusere husholdningenes konsum med mellom 0,1 og 0,2 prosent via kontantstrgmkanalen.

I denne artikkelen bruker vi ligningsdata for alle norske husholdninger, fra Statistisk sen-
tralbyra, i perioden 2004 til 2015 til & belyse hvordan kontantstrgmkanalen har utviklet seg
over tid. Etter & ha analysert enkelte trekk ved husholdningenes finansielle situasjon, gjgr vi
beregninger av kontantstrgmkanalen utifra noen enkle forutsetninger om ulike gruppers marginale
konsumtilbgyelighet basert pa deres beholdning av likvide midler.

Resultatene kan oppsummeres som fglgende: Samlet netto gjeld som andel av disponibel
inntekt og andelen husholdninger med en hgy netto gjeldsbelastning har begge gkt over tid. Det
tilsier en sterkere kontantstrgmkanal. Pa den annen side har husholdningene brukt deler av sine
inntekter pa a bygge opp beholdningen av likvide midler. Det kan tilsi at husholdningene vil
respondere mindre péa inntektsendringer, og trekker i motsatt retning. Samlet sett tyder vare
analyser pa at samlet konsum vil kunne falle med i underkant av 0,4 prosent som felge av den
direkte effekten pa disponibel inntekt av en rentegkning pa én prosentenhet. I trad med utviklingen
i husholdningenes netto gjeld finner vi at kontantstrgmkanalen har blitt sterkere de senere arene,
men at gkningen er noe mindre enn den samlede gkningen i netto renteutgifter isolert sett skulle
tilsi pa grunn av gkte buffere i form av likvide eiendeler. Resultatene er usikre ettersom det
er stor usikkerhet knyttet til vare antakelser om den marginale konsumtilbgyeligheten for ulike

husholdningsgrupper.

3Usikkerhet om fremtidige inntekter og utgifter kan fgre til en lignende atferd, se f.eks. Carroll og Kimball
(1996).

4Basert pa husholdningsdata fra amerikanske regioner finner Mian m.fl. (2013) at tilbgyeligheten til & redusere
konsumet ved uventet fall i boligformue er stgrre nar gjeldsbelastningen er hgy. Misra og Surico (2014) analyserer
konsumresponsen pé skatterefusjoner for amerikanske husholdninger og finner at husholdninger med mye gjeld gker
konsumet mer. Dynan (2012), Andersen m.fl. (2016) og Bunn og Rostom (2014) er andre eksempler pa empiriske
studier som finner en positiv samvariasjon mellom gjeld og konsumrespons.

5Husholdninger i den laveste innskuddskvartilen har neer dobbelt s& sterk respons som husholdninger i den
hgyeste innskuddskvartilen.



2 Data og metode

Vi benytter ligningsdata for alle norske husholdninger fra Statistisk sentralbyra til & belyse
utviklingen i gjeld og bankinnskudd, og virkningen av gkt rente pa disponibel inntekt og konsum.®

Beholdningen av gjeld og bankinnskudd males den 31.12 hvert ar, og inntekt er samlet
arsinntekt etter skatt. Disponibel inntekt er definert som inntekt etter skatt fratrukket renteutgifter.
Analysene inkluderer alle husholdninger der hovedinntektstaker er mellom 20 og 90 ar. For
selvstendig neeringsdrivende er det utfordrende & skille privat formue fra bedriftens. Husholdninger
der minst én har neeringsinntekt som overstiger lgnnsinntekt er derfor utelatt fra analysen. Samlet
gjeld omfatter gjeld til privatpersoner, utenlandske banker, samt gjeld til norske banker og
kredittforetak og statlige laneinstitusjoner.

Analysene viser effekten av én prosentenhets uventet gkning i utlans- og innskuddsrenter pé
husholdningenes arlige disponible inntekt. Effekten er bare beregnet basert pa husholdningenes
lanegjeld og bankinnskudd. Det antas at en rentegkning slar umiddelbart ut i inntektene siden
andelen med fastrentelan er lav.” I fjerde kvartal 2017 var andelen boliglan med fast rente for ett
ar eller mer 5,9 prosent. Den beregnede effekten tar hensyn til skattefradrag pa rentebetalinger
og skattlegging av renteinntekter.

Analysen er statisk og tar ikke hensyn til gkonomiske virkninger av rentegkningen pa for
eksempel sysselsetting, arbeidsinntekt og verdien pa formuesobjekter. Analysen tar heller ikke

hensyn til hvorfor renten gker.

3 Husholdningenes gjeld har vokst raskere enn disponibel inntekt

Gjelden til norske husholdninger har gkt betydelig siden midten av 1990-tallet bade i forhold til
disponible inntekter og i forhold til utviklingen i bankinnskudd, se figur 1. Denne utviklingen
gjenspeiler blant annet hgye boliginvesteringer (realsparing) som for mange husholdninger er
finansiert med laneopptak. Aggregerte tall fra nasjonalregnskapet viser at husholdningenes
sparerate i gjennomsnitt har veert rundt to prosent i perioden 1995-2017. Det har bidratt til &
gke deres samlede formue.

Husholdningenes formue dekker mange typer finansielle aktive som bankinnskudd, verdipapirer
og forsikringskrav, som har ulik grad av likviditet og sensitivitet til renteendringer. For & analysere
den direkte virkningen av en rentegkning pa disponibel inntekt begrenser vi oss til bankinnskudd
siden de bade er rentebaerende og hovedsakelig likvide.® For 60 prosent av husholdningene utgjor
bankinnskudd over 90 prosent av deres finansielle formue, og denne andelen har veert stabil over
tid.

Nar husholdningene binder opp en stgrre del av sin formue i bolig og finansierer deler av
investeringene med gjeld, innebaerer det at en rentegkning vil fa stgrre konsekvenser for deres
disponible inntekter slik vi maler det i denne artikkelen. Figur 2 viser en tidsserie for den

beregnede effekten pa husholdningenes samlede disponible inntekter av en gkning i innskudds- og

5Beholdningen av gjeld, innskudd og samlede inntekter blir rapportert av tredjepart til skattemyndighetene.
Beholdningen av gjeld og innskudd summert fra mikrodata er sveert lik aggregert statistikk for de samme variablene.
Disponibel inntekt er noe lavere dersom man summerer fra mikrodata sammenlignet ned aggregert statistikk, men
utviklingen over tid er sveert lik.

"For husholdninger med flytende rente og annuitetslan vil avdragsbetalingene normalt falle nar renten gker. Det
vil dempe effekten av en renteendring pa inntekter disponible for konsum, men er ikke hensyntatt i denne analysen.

8P4 grunn av databegrensninger kan vi ikke inkludere obligasjoner, selv om de er rentebaerende og i mange
tilfeller likvide. I perioden vi ser pa utgjorde obligasjoner under 1 prosent av husholdningenes finansielle fordringer.



Figur 1: Gjeld og innskudd i prosent av disponibel inntekt!)
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1)Disponibel inntekt utenom aksjeutbytte.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

prosent.

utlansrentene pa én prosentenhet. I 2004 ville en slik rentegkning ha redusert husholdningenes
disponible inntekt med 0,6 prosent. I dag vil den tilsvarende inntektsreduksjonen bli om lag 1

Figur 2: Effekten av én prosentenhets gkning i renten pa disponibel inntekt?)
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1)Disponibel inntekt utenom aksjeutbytte. Endring i renteutgifter og
renteinntekter i prosent av disponibel inntekt.

Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

4 Hvordan pavirker en rentegkning ulike husholdningers inntek-
ter?

Som vist over har husholdningenes netto gjeld som andel av disponibel inntekt gkt. Det trekker

i retning av en sterkere kontantstrgmkanal i dag sammenlignet med tidligere. Men endringer i

fordelingen av gjeld, likvid formue og inntekt vil ogsa pavirke utviklingen i kontantstrgmkanalen



dersom ulike husholdninger har ulik marginal konsumtilbgyelighet. I det folgende analyserer vi
hvordan gjeld, innskudd og inntekter var fordelt i 2015 og hvordan fordelingene har endret seg over

tid. Vi beregner ogsa hvordan en rentegkning vil pavirke ulike husholdningsgruppers inntekter.

4.1 Fordelingen til gjeld og innskudd har en klar livslgpsprofil

Yngre og middelaldrende husholdninger har hgyest gjeld i forhold til inntekt, og lavest bank-
innskudd i forhold til inntekt, se figur 3. Det er i trad med et livslgpsmgnster der man gradvis
kjgper seg opp i boligmarkedet, fgr man si nedbetaler gjelden og sparer til pensjonsalder og
eventuelt arv. Bankinnskuddene utgjor en forholdsvis liten andel av disponibel inntekt helt til
husholdningene kommer i 60-arsalderen. Det bidrar til at husholdningene i store deler av livet har
lave finansielle buffere i form av bankinnskudd til & mgte uventede utgifter. For eldre aldersgrupper
gker bankinnskuddene som andel av disponibel inntekt.

Fra 2005 til 2015 gkte alle aldersgrupper, med unntak av de over 80 ar, sin gjeld relativt til
inntekten. I prosentenheter var gkningen sterkest for aldersgruppene 35-39 ar (63 prosentenheter),
40-44 ar (69 prosentenheter) og 45-49 ar (61 prosentenheter). Qkningen i prosent var derimot
sterkest for de over 60 ar, der gjeld som andel av disponibel inntekt gkte med over 70 prosent for
aldersgruppen 60-64 ar, og mer enn doblet seg for aldersgruppene 65-69 ar og 70-74 ar.

Husholdningene har ogsad gkt sine likvide midler over tid. Alle aldersgrupper gkte sine
bankinnskudd som andel av disponibel inntekt fra 2005 til 2015. @Ykningen var sterkest blant de
yngste og eldste aldersgruppene.

Figur 3: Gjeld og innskudd i prosent av disponibel inntekt, etter aldersgrupperl)
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I trad med fordelingen til gjeld og innskudd har effekten av en rentegkning en klar livslgpsprofil.
Figur 4 viser endringen i netto renteutgifter ved én prosentenhets gkning i innskudds- og lanerenter,
i prosent av disponibel inntekt. Husholdninger med hovedinntektstaker over 65 ar far gkte netto
renteinntekter, mens husholdninger med hovedinntektstaker under 65 ar far gkte netto renteutgifter.
Som andel av disponibel inntekt gker netto renteutgifter mer i 2015 enn i 2005 for aldersgruppene
30-74 ar. For aldersgruppen 75 ar og eldre er gkningen i netto renteinntekter stgrre i 2015

sammenlignet med 2005. Det er sma endringer for aldersgruppene 20-29 ar.




Figur 4: Endring i netto renteutgifter i prosent av disponibel inntekt ved 1 prosentenhets
rentegkning, etter aldersgrupperl)
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Selv om virkningene pa disponibel inntekt av en rentegkning har en livslgpsprofil, er det store
forskjeller innad i aldersgruppene. For & analysere dette rangerer vi husholdningene innen hver
aldersgruppe etter endringen i netto renteutgifter i prosent av disponibel inntekt. Figur 5 viser
endringen i netto renteutgifter i prosent av disponibel inntekt for 20-persentilen, medianen og
80-persentilen innen hver aldersgruppe. For de fleste aldersgrupper gker netto renteutgifter, i
prosent av disponibel inntekt, mer enn dobbelt s& mye for de 20 prosentene av husholdningene
med sterkest gkning i renteutgifter (lilla linje) sammenlignet med medianhusholdningen. For
aldersgruppene 20 til 54 ar har 20 prosent av husholdningene smé eller ingen endringer i netto
renteutgifter (bla linje).

Figur 5: Endring i netto renteutgifter i prosent av disponibel inntekt ved én prosentenhets

rentegkning, etter alder og persentiler for endringen i netto renteutgifter i prosent av disponibel
inntekt.!) 2015

— 20-persentilen
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D Persentiler per aldersgruppe.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Selv om livslgpsperspektivet er viktig for a forsta hvorfor husholdningene har tilpasset seg pa
en bestemt mate, viser empirisk litteratur at konsumresponsen av endringer i disponibel inntekt
henger mer sammen med husholdningens finansielle situasjon enn alder i seg selv. I det fglgende

vil vi derfor gruppere husholdninger etter deres gjeld og likvide eiendeler.

4.2 Flere med hgy gjeldsbelastning, men faerre med sveert lite likvide midler

For mange husholdninger utgjgr en gkning i renten pa én prosentenhet en betydelig andel av
inntekt etter skatt. Figur 6(a) viser endringen i arlige netto renteutgifter i prosent av inntekt etter
skatt nar husholdningene grupperes i ti like store grupper, etter stgrrelsen pa netto gjeld som
andel av inntekt etter skatt for hvert av arene 2005, 2010 og 2015. Inndeling i desiler innebzerer
at nivaet pa netto gjeld i hver desil typisk vil veere forskjellig for de ulike adrene.? Figuren viser
at for syv av ti husholdninger gker renteutgiftene mer enn renteinntektene ved en rentegkning i
2015. Virkningene har gkt over tid i tradd med at husholdningene har gkt sin netto gjeld mer enn
inntektene. For medianhusholdningen tilsvarer endringen i renteutgifter 0,4 prosent av inntekt
etter skatt i 2015, mens for tre av ti husholdninger tilsvarer gkningen i renteutgifter mer enn to
prosent av inntekt etter skatt. Sagt p& en annen méate; dersom medianhusholdningenes inntekter
gker med 0,4 prosent vil det fullt ut dekke opp for de gkte renteutgiftene. Tre av ti husholdninger
far gkte netto renteinntekter. For gruppen av husholdninger med hgyest netto fordringer tilsvarer
rentegkningen en gkning i inntekt etter skatt pa 2,5 prosent i 2015. For alle grupper med netto
gjeld har endringen i netto renteutgifter som andel av inntekt etter skatt, ved en rentegkning, gkt
over tid. I 2005 utgjorde en rentegkning pa én prosentenhet mer enn to prosent av inntekter etter
skatt for 18 prosent av husholdningene, mens denne andelen hadde gkt til 26 prosent i 2015.
Netto gjeld har gkt i takt for store grupper av husholdninger. Det fremkommer av figur 6(b)
som viser at andelen av den samlede gkningen i netto renteutgifter, ved en rentegkning, hver
desil star for har veert om lag den samme over tid.!? De ti prosentene med mest netto gjeld, som
andel av inntekt etter skatt, star for i underkant av 45 prosent av gkningen i renteutgifter ved en

rentegkning i hvert av de tre arene.

9 Andelen husholdninger med hgy netto gjeld som andel av inntekt etter skatt har gkt over tid, se omtale i
appendiks A.

0B ttersom andelene har vzert stabile over tid har ikke fordelingen til netto gjeld som andel av inntekt blitt
skjevere over tid, selv om den har skiftet mot hgyre. For en nezermere om tale av endringen i fordelingen til gjeld og
inntekt som andel av inntekt etter skatt, se appendiks A.



Figur 6: Median endring i netto renteutgifter og andel av gkningen i netto renteutgifter, ved én
prosentenhets rentegkning, etter desiler for netto gjeld som andel av inntekt etter skatt
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Y Andelene summeres til 100. De tre forste desilene har en negativ andel ettersom de har netto bankinnskudd
og far gkte netto renteinntekter ved en rentegkning.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Samtidig som mange husholdninger har gkt sin netto gjeld har de ogsa bygget opp sin
beholdning av likvide fordringer, se figur 7. I 2005 hadde husholdningene med mest netto gjeld, i
forhold til inntekt, bankinnskudd som tilsvarte 1,4 manedsinntekter (median). I 2015 hadde denne
husholdningsgruppen bankinnskudd som tilsvarte 2,1 manedsinntekter. Fra 2005 til 2015 har det
veert en gkning i innskudd som andel av inntekt etter skatt for alle desiler. Det gir husholdningene

bedre mulighet til & jevne ut svingninger i disponibel inntekt.!!

Figur 7: Innskudd i prosent av inntekt etter skatt, etter desiler!) for netto gjeld som andel av
inntekt etter skatt
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

" Akte bankinnskudd behgver ikke bety bedre mulighet til & jevne ut konsumet dersom det kun skyldes
endret portefgljesammensetning hos husholdningene. Men, gkningen i bankinnskudd er ikke drevet av endret

portefgljesammensetning; bankinnskudd som andel av finansiell formue har holdt seg noksa stabilt for nzer alle
desiler fra 2005 til 2015.




En gkning i innskudds- og utlansrenter pa én prosentenhet vil likevel utgjgre en vesentlig
andel av bankinnskuddene for husholdninger med hgy netto gjeld. For gruppen med hgyest netto
gjeld som andel av inntekt etter skatt i 2015, utgjgr gkningen i arlige renteutgifter 32 prosent av
bankinnskuddene, se figur 8. Men, sammenlignet med 2005 utgjgr gkningen i renteutgifter en

mindre andel av bankinnskudd i 2015, for alle grupper med nettogjeld (méalt ved medianen).

Figur 8: Endring i netto renteutgifter ved én prosentenhets rentegkning i prosent av bankinnskudd,
etter desiler!) for netto gjeld som andel av inntekt etter skatt
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

5 Mulige direkte virkninger pa konsumet

Samlet sett har virkningen av en rentegkning pa husholdningenes disponible inntekter gkt, men
gkt sparing i likvide midler kan bidra til & begrense virkningen pa konsumet. For & beregne
den samlede effekten av gkte renter via kontantstrgmkanalen ma vi ta stilling til hvor stor
marginal konsumtilbgyelighet ulike husholdninger har. Kontantstrgmeffekten pa tidspunkt ¢ av

en rentegkning pa én prosentenhet kan beregnes pa fglgende mate:

N
kontantstromeffekt, = Z MPC;; x Anetto renteutgift; 4, (1)

i=1
der M PC er den marginale konsumtilbgyeligheten for gruppe i og Anetto renteutgift er endringen
i nettorenteutgifter som fglge av rentegkningen. Dersom husholdninger med en hgy marginal
konsumtilbgyelighet har gkt (redusert) sin andel av samlede netto renteutgifter vil det tilsi at
kontantstrgmeffekten er sterkere (svakere) enn den samlede gkningen i netto renteutgifter isolert

sett skulle tilsi.

Det er utfordrende & tallfeste ulike gruppers marginale konsumtilbgyelighet. I denne artikkelen
tar vi utgangspunkt i husholdningenes beholdning av likvide midler, her malt som bankinnskudd,
for & skille mellom husholdningsgrupper. Likvid formue er den observerbare husholdningskarakte-

ristikken som litteraturen fremhever at samvarierer med den marginale konsumtilbgyeligheten,



nar andre balanseposter ogsa er tatt hensyn til.'2

Nar man skal dele husholdninger inn i grupper basert pa likvide midler ma man ta stilling til
om man skal dele inn etter det absolutte nivaet pa likvide midler eller nivaet relativt til resten av
befolkningen. Dersom vi deler inn etter det absolutte nivaet tillater vi at andelen husholdninger i
ulike grupper endres over tid. Deler vi i stede inn etter eksempelvis kvartiler i hvert enkelt ar
vil andelen husholdninger i hver gruppe holdes konstant over tid. Det er av betydning for den
beregnede konsumresponsen. Av empiriske studier vi kjenner til, som estimerer effekten av likvide
midler pa marginale konsumtilbgyeligheter, kan vi ikke skille mellom effekten av absolutt niva pa
likvide midler og relativt niva.' Vi vil derfor beregne konsumresponsen under ulike antakelser.

For a beregne konsumresponsen pa renteendringer benytter vi estimerte marginale konsumtil-
bayeligheter fra Fagereng m.fl. (2016) der husholdningene er gruppert etter innskuddskvartiler.
Ettersom studien er basert pa data for norske husholdninger anser vi disse estimatene som mest
relevante for denne analysen.'® Fagereng m.fl. finner at den marginale konsumtilbgyeligheten er
hhv. 0,44, 0,42, 0,34 og 0,22 for innskuddskvartil 1 til 4. Basert pa disse estimatene beregner vi

kontantstrgmeffekten péa fire ulike mater:

Metode 1: Antar lik marginal konsumtilbgyelighet for alle husholdninger. Denne settes til
verdien av gjennomsnittlig MPC i utvalget (0,35). Det er et nyttig sammenligningsgrunnlag for
de andre metodene, ettersom det eneste som endres over tid er netto renteutgifter.

Metode 2: Deler husholdningene hvert ar inn i kvartiler etter bankinnskudd. Alle husholdninger
innen hvert kvartil tilordnes den samme marginale konsumtilbgyeligheten, men denne vil variere
mellom kvartilene som nevnt over. Andelen husholdninger i hver gruppe vil veere fast over tid, pa
25 prosent.'®

Metode 3: Deler husholdningene inn etter innskuddskvartiler for hele tidsperioden samlet.!® Da
kan andelen husholdninger i de ulike kvartilene variere fra ar til ar.

Metode 4: Tar utgangspunkt i fordelingen til bankinnskudd i 2004, malt i 2015-priser, og finner
hvor mye bankinnskudd hhv 25-, 50- og 75-persentilen holder.'” Deretter fordeler vi hushold-

128e for eksempel Fagereng m.fl. (2016) og Baker (2018). Fagereng m.fl. inkluderer et bredt utvalg av ba-
lanseposter, ogsa gjeld, og finner at kun likvide midler har en signifikant effekt pa husholdningenes marginale
konsumtilbgyelighet pa lotterigevinster. Baker finner i utgangspunktet en sterk positiv sammenheng mellom
husholdningenes gjeldsbelastning og konsumresponsen pa inntektsendringer, nar han ikke kontrollerer for hushold-
ningenes tilgang pa kreditt og likvide midler. Nar han kontrollerer for tilgang pa kreditt og likvide midler finner
han imidlertid ingen sammenheng mellom gjeldsbelastning og konsumrespons. Blant norske husholdninger er det
en sterk negativ samvariasjon mellom gjeldsbelastning og likvide midler som andel av inntekt. Husholdninger som
har mye gjeld i forhold til inntekt har ofte lite likvide midler som andel av inntekt. Det kan forklare hvorfor studier
som kun inkluderer husholdningenes gjeldssituasjon finner at dette samvarierer med MPC.

13Ettersom de fleste empiriske analyser gjennomfgres for et begrenset antall ar er det utfordrende & konkludere
om det er husholdningens niva pé likvide midler, eller nivaet relativt til resten av befolkningen som er av betydning
for den estimerte marginale konsumtilbgyeligheten.

MFor de fleste husholdninger betyr en rentegkning et fall i disponible inntekter. Estimatene for MPC er beregnet
pa bakgrunn av positive inntektsendringer. Baker (2018) finner at responsen pa negative inntektsendringer er
stgrre enn for positive inntektsendringer, i trad med teoretiske modeller som inkluderer lane- og likvidietsskranker.
Estimatene til Fagereng m.fl. er imidlertid noe sterkere enn det Baker finner for positive inntektssjokk, men lavere
enn estimatene for negative inntektssjokk.

Denne metoden gir om lag samme kontantstrgmeffekt som dersom man tok utgangspunkt i fordelingen til
bankinnskudd som andel av inntekt etter skatt i 2004, og fordelte husholdningene etter 2004-kvartiler. Det gir om
lag samme resultat ettersom fordelingen til bankinnskudd som andel av inntekt etter skatt i stor grad samsvarer
med fordelingen til bankinnskudd hvert ar, og fordelingen til bankinnskudd som andel av inntekt etter skatt har
veert noksa stabil over tid.

16T beregningene deflateres innskuddene med KPI for bedre sammenligning pa tvers av ar.

'"Resultatene fra Fagereng m.fl. (2016) baserer seg pa &rene 1994 til 2006. Vi tar utgangspunkt i det tidligste
aret med overlapp.
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ningene etter disse nivaene i arene 2004 til 2015. Denne metoden tar utgangspunkt i at det var
nivaet pa husholdningenes innskudd som var av betydning i estimeringen, og ikke husholdningenes
relative plassering i fordelingen. Ogsé med denne metoden kan andelen husholdninger i de ulike

kvartilene variere fra ar til ar.

Figur 9(a) viser andelen husholdninger i de to gruppene med hgyest MPC (hhv MPC péa 0,44
og 0,42), for de ulike metodene.'® Som forklart over utgjgr de halvparten av husholdningene i
alle arene for metode 2, der man deler inn etter arlige innskuddskvartiler. For bade metode 3
og 4 faller andelen husholdninger i de to gruppene med hgyest MPC over tid. Andelen netto
renteutgifter som holdes av de to gruppene med hgyest MPC er vist i figur 9(b).

Figur 9: Andelen husholdninger og netto renteutgifter i de to gruppene med hgyest MPC (0,44 og
0,42), for ulike metoder®
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DMetode 2 deler husholdningene hvert ar inn i kvartiler etter bankinnskudd. Metode 3 deler husholdningene
inn i kvartiler etter bankinnskudd for hele perioden, og metode 4 deler husholdningene inn i 4 grupper basert
bankinnskudd for hhv 25-, 50- og 75-persentilen i 2004.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Den samlede kontantstrgmeffekten av en gkning i renten pa én prosentenhet, for ulike innde-
linger av husholdningene, er vist i figur 10. Dersom alle har samme marginale konsumtilbgyelighet
tilsier det at kontantstrgmeffekten har gkt med 60 prosent, fra 0,22 prosent av samlet konsum
i 2004 til 0,35 prosent i 2015 (metode 1). Denne metoden tilsier at den prosentvise gkningen i
kontantstrommeffekten er den samme som gkningen i renteutgifter. Den prosentvise gkningen
i kontantstrgmmeffekten er om lag den samme dersom man fordeler husholdningene etter inn-
skuddskvartiler hvert ar (metode 2). Med denne metoden er imidlertid kontantstromeffekten
sterkere ettersom en stgrre andel av samlet netto gjeld holdes av husholdninger som har en hgy
MPC. Kontantstrgmeffekten tilsvarte i underkant av 0,4 prosent i 2015 dersom man legger til
grunn metode 3 og 4. Okningen i kontantstrgmeffekten for metode 3 og 4 er mindre enn for
metode 1 og 2, ettersom andelen renteutgifter som holdes av husholdninger med hgy MPC faller
over tid.

Basert pa beregningene i avsnitt 4.2 har husholdningene bedre likviditet i dag sammenlignet
med tidligere. Metode 1 tar ikke hensyn til det, og metode 2 tar i liten grad hensyn til det

ettersom det kun er den relative fordelingen til innskudd innad i et ar som betyr noe. Metode 3

18For en oversikt over andelene i hver gruppe se appendiks B.
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og 4 tar hensyn til det ved at andelen netto renteutgifter som holdes av husholdninger med hgy
MPC har falt. Vi fester derfor mer lit til utviklingen i kontantstromeffekten for metode 3 og 4.
Det tilsier at effekten av en endring i renten pa aggregert konsum via kontantstrgmkanalen er

mindre enn gkningen i renteutgifter isolert sett skulle tilsi.

Figur 10: Endringen i samlet konsum ved én prosentenhets gkning i renten, for ulike antakelser
om husholdningenes marginale konsumtilbgyelighet!)
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YMetode 1 antar samme MPC for alle husholdninger. Metode 2 deler husholdningene hvert &r inn i kvartiler
etter bankinnskudd. Metode 3 deler husholdningene inn i kvartiler etter bankinnskudd for hele perioden, og
metode 4 deler husholdningene inn i 4 grupper basert bankinnskudd for hhv 25-; 50- og 75-persentilen i 2004.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

6 Oppsummering

Gjelden i norske husholdninger har gkt betydelig de siste 15-20 arene bade i forhold til utvik-
lingen i disponible inntekter og i forhold til bankinnskudd. En rentegkning vil derfor redusere
norske husholdningers disponible inntekter mer enn tidligere. Endringer i renten kan pavirke
husholdningenes konsum direkte via endringene i disponible inntekter - en effekt som gjerne
kalles kontantstrgmkanalen. I denne artikkelen har vi sett neermere pa hvordan en rentegkning vil
pavirke ulike husholdningers disponible inntekter, avhengig av alder og finansiell situasjon, og
gjort noen enkle beregninger av utviklingen i kontantstremkanalen. Andelen husholdninger med
en hgy gjeldsbelastning har gkt over tid. Det gjgr at en rentegkning utgjgr en stadig stgrre andel
av inntektene for en stadig stgrre andel av befokningen: i 2005 utgjorde en rentegkning pa én
prosentenhet mer enn to prosent av inntekter etter skatt for 18 prosent av husholdningene, mens
denne andelen hadde gkt til 26 prosent i 2015. Pa den annen side har husholdningene brukt av
deler av sine midler pa & bygge opp sine likvide fordringer. Det kan tilsi at feerre husholdninger
har en hgy marginalkonsumtilbgyelighet, noe som vil svekke kontantstrgmkanalen. Samlet sett
tyder vare analyser pa at kontantstrgmkanalen har blitt sterkere de senere arene, men at gkningen
er noe mindre enn den samlede gkningen i netto renteutgifter isolert sett skulle tilsi pa grunn av
pkte buffere i form av likvide eiendeler.

I denne artikkelen har vi kun analysert effekten av en renteendring pa husholdningens konsum
via kontantstrgmkanalen. Den samlede effekten pa konsumet av en renteendring pavirkes i

midlertid av flere faktorer utover effekten pa husholdningenes lgpende inntekt. For bade netto

12



lantakere og netto sparere vil en hgyere rente innebaere at det koster mer a konsumere né relativt
til i fremtiden (substitusjonskanalen), noe som trekker i retning av lavere konsum. For netto
lantakere trekker dermed bade kontantstrom- og substitusjonskanalen i retning av lavere konsum.
For netto sparere trekker de to effektene i forskjellige retninger. Okte renter vil ogsa pavirke
husholdningenes konsum via endringer i sysselsetting, lonn og formuespriser. Varigheten av en
rentegkning har ogsa betydning. Dersom husholdningene forventer vedvarende hgyere renter, er

det rimelig & anta at effekten blir sterkere enn om de antar at rentegkningen kun er midlertidig.
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A Mer om fordelingen av gjeld og bankinnskudd

Andelen husholdninger som har nettogjeld har ligget stabilt pa 66 prosent fra 2005 til 2015, men
parallelt med gkningen i aggregert gjeldsbelastning har fordelingen til gjeld som andel av inntekt
etter skatt skiftet mot hgyre, se figur A.1(a). Andelen husholdninger som har gjeld under en
arsinntekt etter skatt har falt fra 49 prosent i 2005 til 44 prosent i 2015. Andelen husholdninger
med gjeld mellom en og fem arsinntekter etter skatt har holdt seg stabilt pa 46 prosent, mens
andelen som har mer enn fem arsinntekter etter skatt i gjeld har gkt fra 5 prosent i 2005 til over
9 prosent i 2015. Samtidig har husholdningen gkt sine bankinnskudd som andel av inntekten, slik
at fordelingen til innskudd som andel av inntekt etter skatt ogsa har skiftet mot hgyre, se figur
A.1(b). Andelen husholdninger som har under en kvart arsinntekt etter skatt i bankinnskudd har
falt fra 51 prosent i 2005 til 45 prosent i 2015.

Figur A.1: Husholdninger fordelt etter gjeld og innskudd som andel av inntekt etter skatt
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Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

Husholdninger med hgy gjeldsbelastning star for en stadig stgrre andel av samlet netto gjeld,
og dermed for en stgrre andel av den samlede gkningen i netto renteutgifter ved en rentegkning,
se figur A.2. T 2005 ville husholdninger med en gjeldsbelastning over tre statt for 70 prosent
av gkningen i renteutgifter, dersom renten hadde gkt. I 2015 var denne andelen 92 prosent.
Husholdninger med gjeldsbelastning over fem ville statt for 25 prosent av gkningen i renteutgifter
dersom renten gkte i 2005, mens den samme gruppen ville statt for 39 prosent i 2015.

Selv om fordelingen til bade innskudd og gjeld, som andel av inntekt etter skatt, har skiftet
mot hgyre, har ikke fordelingen av gjeld og innskudd blant husholdningene blitt skjevere. I figur
A.3 er husholdningene fordelt i ti like store grupper, etter inntekt etter skatt. Figur A.3(a) viser
hvor stor andel av den totale gjelden hver desil star for. Denne andelen har holdt seg stabil over
tid. Figur A.3(b) viser hvor stor andel av de totale innskuddene hver desil eier. Ogsa denne

andelen har holdt seg noksa stabil for de fleste desiler, med unntak av de med lavest inntekt.
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Figur A.2: @Qkning i samlede netto renteutgifter, ved en rentegkning, fordelt etter gjeld som andel

av inntekt etter skatt
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur A.3: Samlet gjeld og innskudd fordelt pa desiler for inntekt etter skatt
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B Mer om renteinntekter og -utgifter for ulike grupper

I del 5 benytter vi fire ulike metoder for & gruppere husholdninger inn i innskuddskvartiler.

Andelen renteinntekter, renteutgifter og husholdninger som kan tilordnes de ulike gruppene, ved

bruk av metode 2-4, er vist i figur B.1-B.3.
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Figur B.1: Andelen av renteinntekter, -utgifter og husholdninger for ulike grupper. Metode 2V)
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YMetode 2 deler husholdningene hvert &r inn i kvartiler etter bankinnskudd.
Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
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Figur B.2: Andelen av renteinntekter, -utgifter og husholdninger for ulike grupper. Metode 3V
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Y Metode 3 deler husholdningene inn i kvartiler etter bankinnskudd for hele perioden.
Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
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Figur B.3: Andelen av renteinntekter, -utgifter og husholdninger for ulike grupper. Metode 4%)
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DMetode 4 deler husholdningene inn i 4 grupper basert bankinnskudd for hhv 25-, 50- og 75-persentilen i 2004.
Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
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