Skattefradrag for realrenter

Etter et lite talleksempel gis sveert enkle formler for
realrentesystemets effekt pa lantakers likviditet og lane-
kostnad. Disse sammenlignes med dagens system, og til
slutt dreftes den effekt realrentebeskatning kan tenkes a
fa pa rentenivaet.

Med dagens inflasjon og progresjon betyr realrente-
beskatning en typisk merutbetaling pa mellom 3 og 6%
av Idnesaldo, uansett hvilken rente som betales pa lanet.
Rentefradaget ved et boligldn gir en skattebesparelse pa
ca. en sjettedel av det dagens system gir, yansett hvilken
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1. Bakgrunn

Uttalelser fra yrkespolitikere og lekkasjer fra Skatte-
kommisionen signaliserer at dagens skatteregler for
gieldsrenter er under lupen. Mens debatten om emnet er
gammel, bestdr det nye i at sentralt hold nd fremsetter
konkrete alternativer til fullt fradrag for alle betalte
gjeldsrenter. Ferste utspill var tak-systemet Rentefra-
drag bare opp til et visst maksimalbelep. Deretter kom
skrataket: Fradrag bare for en viss prosent av rentene.
N& senest fulgte realrentesystemet: Fradrag bare for den
del av gjeldsrentene som overstiger inflasjonen.

Denne artikkelen fokuserer pa lantaker og behandler
en del okonomiske virkninger av realrentesystemet.
Forst gjennomgas et lite talleksempel 1 avsnitt 2. Deretter
gir avsnitt 3 sveert enkle formler for likviditets- og kost-
nadseffekter av realrentesystemet. Dette muliggjer béde
en detaljert sammenligning av to skattesystemer og en
diskusjon av realrentesystemets effekt pa rentenivéet.

2. Talleksempel

I dette eksemplet og 1 avsnitt 3.1 og 3.2 er poenget &
rendyrke effekten av endret rentefradragssystem, alt
annet likt 1 avsnitt 3.3 diskuteres hvordan realrentebe-
skatning kan tenkes & pavirke bade skattesaiser, infla-
sjonstakt og renteniva.

* Bidrag til vesentlige forbedringer av tidligere versjoner har jeg fatt
fra Knut Boye, Per Ivar Gjeerum, Ole Gjslberg, Kare Petter Hagen,
Thore Johnsen, P4l Korsvold, Dag Michalsen og Asbjern Redseth.
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marginalskatt en har. Mens dagens system kan gi 1angi-
ver positiv realavkastning og lantaker negativ realkost-
nad pa samme ldnekontrakt, er dette ikke mulig med
realrentebeskatning. Skal dagens typiske realkostnad pa
1an opprettholdes i realrentesystemet, ma nominell lane-
rente ned mot null, selvom béde inflasjon og progresjon
faller. Skal dagens negative realkostnad heves mot null,
ma lanerenten felge inflasjonen, uansett hva progresjo-
nen blir,

Det opptas et fastavdragslén pé kr. 200 000 over 2 &r til
12% rente p.a. Marginalskatten er 50% og inflasjonen
forventes & bli 10% p.a. )

Utfra dette blir avdragene 100 000 pr. &r og rentene hhv.
24 000 og 120001 &r 1 og 2. Tabell 1 viser nominelle -og
reelle (deflaterte) kontantstremmer og internrenter (ef-
fektive l&nerenter) ved de to skattesystemene.

Linjene Al og A2 er felles for begge systemer. I
motsetning til dagens skatteregler gir ikke realrentesy-
stemet fradag for inflasjonsdelen av rentene. Denne er
20000 (200000 - 0.1) i &r 1 og 10000 (100000 - 0.1) i ar 2,
slik at fradraget blir 4000 (24 000-20000) hhv. 2000
(12 000-10 000). I dette eksemplet gir realrentesystemet
derfor bare ¥ av rentefradraget ved dagens system (linje
C1 kontra Bl) og felgelig bare Y% av skattebesparelsen
(C2 kontra B2). Dette gjenspeiles i netto likviditetseffekt,
hvor bade nominelle og reelle utbetalinger hele tiden er
heyest ved realrentesystemet (C3 kontra B3 og C4 kontra
B4).

Kolonnen lengst til heyre viser ldnekostnaden, dvs.
kontantstregmmens internrente. Mens nominell og reell
kostnad fer skatt er hhv. 12 og 1.8% (Al og A2), gir begge
skattesystemer lavere, men helt ulik, kostnad etter skatt.
P& nominelt nivd gjer dagens regler at effektiv lanerente
halveres (Al kontra B3). Realrentesystemet, derimot, re-
duserer bare kostnaden med 1%-poeng fra 12 til 11% (Al
kontra C3). Samme tendens viser seg nar kontantstrem-
mene deflateres til lanetidspunktets prisniva. Fer skatt er
realrenten 1.8% (A2), mens dagens system gir negativ
ldnerente pd -3.6% (B4). Realrentebeskatning gir der-
imot positiv realkostnad pad 0.9% (C4).

3. Generelle sammenhenger

Formlene for likviditets- og kostnadseffekter av real-
rentebeskatning viser seg a veere sveert enkle ag av
samme struktur som for dagens system. Alle resonne-
menter og formler er dessuten uavhengige av lanets
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Tabell 1. Likviditet og kostnad ved dagens skatteregler og ved realrentesystemet. Lanebelop = 200 000, 2 like avdrag,
12% etterskuddsrente, 10% inflasjon, 50% marginalskatt.

Effektiv

0 ! 2 rente, %.
A Felles
Al Nominellfarskatt . ........ ... i 200 000 —124 000 -112 000 12
A2 Reellfarskatt ..., s 200 000 —112 727 - 92 562 1.8
B. Dagens skatteregler
Bl. Fradragsberettigederenter ....... ... 24000 12000
B2. Spartskatt P.g.a T8IIEY . ...\ttt e e e 12 000 6000
B3, Nominelletterskatt ... ... ... . it 200000 -112.000 —106 000 6
B4 Reelletterskatt.. ... ... .t e 200000 —101818 — 87603 —-36
C. Realrentesystemet
Cl. Fradragsberettigederenter . ... ...ttt 4000 2000
C2. Spartskatt P.g.a TeMeT . ..o i e e 2000 1000
C3. Nominelletterskatt ....... ..ot e 200 000 —122 000 —111000 11
C4. Reelletterskatt ... ... ... ... ottt 200000 —110909 — 91736 0.9

avdragsprinsipp (dvs. hvorvidt 1&net er avdragsiritt, har
faste avdrag, felger annuitetsprinsippet, felger tilnsermet
annuitetsprinsipp, efc.).

= nominell lanerente pr. periode (12%)

inflasjonsrate pr. periode (10%)

marginal inntektsskattesats (50%)

periodens avdrag (100 000 i begge perioder)

= lanesaldo ved periodens begynnelse (200000 og

100 000)

EP = periodens nominelle avdrag og renter etter skatt
ved dagens system (112 000 og 106 000) i

ER = periodens nominelle avdrag og renter etter skatt
ved realrentesystemet (122 000 og 111 000)

A = EREP dwv.s periodens nominelle merutbetaling

etter skatt ved realrentesystemet (10 000 og'5 000).
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3.1. Likviditet

Likviditetseffekten kan males gjennom lanets kontant-
strem. Felgende symboler blir brukt, hvor tallene i pa-
rentes gjelder eksempletiavsnitt 2:

Begge systemer gir samme innbetaling lik lanebelepet
pé tidspunkt 0. En gitt periodes utbetaling er imidlertid

EP = A + Ln(1-s) 1
for dagens system og
EX = A + L{n-s(n-i)} [2]

ved realrenteprinsippet. Differansen blir da
A = Lis. (3l

[[2] og [3] antas at skattbar inntekt eker med L(i-n) hvis
l&nerenten n er lavere enn inflasjonen i. Symmetri over-
for l&ngiver betyr da at han far utgiftsfere samme belep.
Et alternativ er at det hverken gis tillegg eller fradrag nar
i>n. Da blir utbetalingen lik A+1L{n-s max (n-1,0)}, som er
mindre enn [2] for i>n og lik [2] ellers. Siden det er uvisst
hvilken regelvariant som eventuelt bliv valgt, brukes
relasjon [2] i det felgende. Denne holder altsd for begge
varianter ndr n>i, som har vaert det normale for de fleste
lanetyper hittil.

Realrentesystemets merutbetaling er den skattebe-
sparelsen Lis en mister fordi inflasjonsdelen Li av rente-

@yvind Behren har lisensiatgrad 1 bedriftsekonomi fra
NHH 1 1978 hvor han senere underviste 1 gkonomisk
styring. Han ble ansatt ved Bl 1.7 1982 og er na dosent
der. Viktigste arbeidsomrdder er finansiell ekonomi og
mikroorientert petroleumsekonomi.

belopet Ln ikke er fradragsberettiget. Uten prisstigning
har begge systemer samme effekt pr. krone 1nt for alle
skattytere. Stiger prisene, far derimot alle en merbelast-
ning som er sterre desto mer en skylder, jo heyere
skattesats en har og jo raskere prisene stiger. Figur 1
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Figur 1: Periodevis merutbetaling pr. krone ldnesaldo
ved overgang til realrentesystemet.
s = marginal inntektsskattesats.
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illustrerer dette ved hjelp av A/L, dvs. periodens merbe-
lastning pr. skyldig krone ved overgang til realrentebe-
skatning. Skattyter forutsettes her & forbli p&d samme
progresjonstrinn  selvom realrentesystemets reduserte
rentefradrag eker skattbar inntekt. A nedglisjere eventuell
stigning 1 marginalskatt er mer urealistisk jo sterre rente-
belepet og inflasjonen er. Feilen bestdr i s& fall 1 at
likviditetseffekten undervurderes.

Med dagens inflasjonstakt pa ca. 9% blir hver periodes
skattegkning mellom ca. 3 og 6% av skyldig belep, av-
hengig av om marginalskatten er 30 eller 70%. Er eksem-
pelvis 1&nesaldo 100000 og marginalskatten 50%, vil en
matte betale 4 500 kroner mer skatt ved en overgang til
realrentesystemet. @kningen er 6 300 ved 70% marginal-
skatt og 2 700 ved 30%.

Ifelge [3] er merutbetalingen pr. skyldig krone uavhen-
gig av nominell rente. Grunnen er at i% av lanesaldo ikke
kan fratrekkes skattbar inntekt, uansett hvilken rente en
faktisk betaler. En overgang til realrentebeskatning gir
derfor sterre %-vis merbelastning for et lavrentelan
(f.eks. husbanklan) enn for et like stort heyrentelan (feks.
meglerlan). Dette sees ogsd direkte fra forholdet mellom
spart skatt ved hhv. realrentesystemet og dagens regler:

_ Lsmi) _,_1
F= e -3 4

Forholdet mellom skattebesparelsene avhenger ikke
av marginalskatten; kun av forholdet mellom i og n. Med
positiv 1&nerente er F lik 1 hvis inflasjonen 1 er null og
mindre enn | for i > 0. F er negativ ndr i overskrider
lanerenten n (da gir realrentesystemet inntektstillegg lik
differansen) og null for i = n (da gir realrentesystemet intet
rentefradrag). F er positiv og neermere 1 jo mer laneren-
ten overstiger inflasjonen. [ talleksempleteri=0.1ogn =
0.12, slik at F = ¥ (se linjene B2 og C21tabell 1).

Avsnitt 3.1 og 3.2 antar at alt annet enn skattesystemet
er uendret. Det betyr allikevel ikke at resultatene er
ubrukbare hvis realrentesystemet endrer inflasjonstakt,
rentenivd eller progresjonsskala. Poenget er her at alle
resonnementer og formler for realrentesystemets likvidi-
tets- og kostnadseffekter holder uansett verdien pa i, n
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og s. Derfor kunne vi gjerne ha brukt merket D for
dagens system pa i, n og s ved [1] og merket R pa
tilsvarende parametre i [2] (det vil ogsd bli gjort 1 3.3).
Ved differanser mellom to systemers effekter, som i {3],
trengs derimot alt annet likt antakelsen. Uten denne kan
det selvsagt fortsatt beregnes differanser utfra hvert sy-
stems separate parametre, men uttrykkene blir ikke fullt
s enkle (eksempler kommer i 3,3). Derfor legges det
slpass stor vekt pa 3.1 og 3.2, pa tross av det faktum at
realrentesystemet trolig er ment & skulle pavirke bade i,
nogs.

3.2. Kostnad

Vi ser forst p& nominelt niva og lar np og n® betegne
effektiv rente etter skatt ved hhv. dagens system og
realrenteprinsippet. Det kan vises at

n® =n(l-s) 5]
(se linje B3s hayre kolonne i talleksemplet) og at

nR =n(l-s) =is (6]
(se C3). Differansen p. = n® - n® er dermed

u = 1s, [7]

som er ekning i nominell, effektiv rente etter skatt ved
overgang fra fullt rentefradrag til realrentebeskatning (se
diff. C3-B3).

Sammenlignes nd kostnadsdifferansen p 1 {7] med
likviditetsdifferansen A i{3], er gkningen i effektiv rente
lik gkningen i periodevis merutbetaling pr. krone lane-
saldo. Dette skyldes at hver eneste periodes merutbetal-
ing er samme is% av utestdende lan. Figur 1 gjelder
dermed bade for effekt pa likviditet og pad kostnad. Ved
eksempel 10% inflasjon vil derfor overgang til realrente-
systemet bety at bade periodevis merutbetaling og ef-
fektiv l&nerente stiger med hhv. 3, 5 og 7%-poeng etter-
som marginalskatten er 30, 50 eller 70%. Dette holder
uansett rente som betales til lngiver og lanesaldo som
gjenstar.

P& basis av deflaterte etter-skatt stremmer kan reell
lanekostnad beregnes for hhv. dagens system (1P) og
realrentesystemet (r™). Det kan vises at

.

(se linje B4s heyre kolonne 1 talleksemplet) og at

r _ (o) (I-9)
T [°]

(se C4). Forskjellen i reell lanerente etter skatt blir
dermed

°C= T T A [10]
(se difft C4-B4
[

som er realverdien av den nominelle
differansen pi[7].

),
7]

[8] viser at reell l&nekostnad under dagens skattesy-
stem er negativ ndr inflasjonen overstiger nominell ldne-




Figur 2: Reell ldnerente etter skatt ved dagens skatte-
system og ved realrentesystemet. Nominell 13-
nerente er 12%, marginal inntektsskatt er 50%.
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rente etter skatt. Realrentesystemet i [9] gir imidlertid
kun negativ realkostnad hvis inflasjonen overstiger nomi-
nell rente for skatt. Med dagens skattesystem kan der-
med samme l&nekontrakt gi l&ngiver positiv realavkast-
ning og langiver negativ realkostnad. Dette fordi lanta-
kers realkostnad er negativ og langivers realavkastning
er positiv nar

n-i
Sy > Y > 516

hvor syt og Sis er henholdsvis lantakers og langivers
marginale skattesats. Er eksempelvis avtalt rente n=12%
og inflasjonen i=9%, ma ldntakers marginalskatt vaere
heyere og langivers lavere enn 25%. Siden sparebanker
ikke betaler statsskatt (s, = 23%), vil dagens inflasjonstakt
og rentenivd typisk gi negativ realkostnad for kunde og
positiv realavkasining for sparebanken (f.o.m. 1976 t.o.m.
1982 hadde for evrig sparebankene s;=0). Dette i motset-
ning til eksempelvis forretningsbanker, hvor s;,¢=50.8%.

Under et realrentesystem er dette ikke mulig. Fra [9]
folger nemlig at uansett marginalskatt er realkostnad
negativ hvis n<i og realavkastning positiv hvis n>1. Dette
kan ikke holde samtidig.

Figur 2 viser [8] og [9] nér n = 12% og s = 50%. For ikke
4 gi inntrykk av at prisstigning og renteniva er uavhengi-
ge, begrenses figuren til inflasjonsprosenter som heyst
avviker med 2% poeng fra lanerenten.

Qverste kurve illustrerer det generelle poeng at kost-
naden 1¥ ved realrentesystemet er positiv ndr n>i, null for

n=iog negativ bare hvis n<i. Siden n(1-s) = 6%, blir derimot

P negativ for alle i>6%. Nederste kurve viser P som
hele tiden er negativ og langt lavere enn R}

3.3 Realrentebeskatning og renteniva

Med dette har vi bade pa likviditets- og kostnadsnivé
etablert en rekke genereile relasjoner mellom dagens

.

skatteregler og det foreslatte realrentesystemet. Dette
apparatet brukes nd til & si noe om hvordan et nytt
skattesystem kan tenkes & pavirke renteniviet.

Hittil har vi sammenlignet to situasjoner der alt annet
enn fradragsreglene for renter er identiske. Innferes
imidlertid realrentesystemet i dagens ekonomi, gker den
relative lennsomhet av finanssparing. Dette virker umid-
delbart sterkest pd dem som har valgt «hjernelesninger»
i kapitalmarkedet: Storlaneren far mye heyere skatt,
storspareren slipper skatt pa all renteinntekt inntil infla-
sjonsbelepet, mens personer med finanssparing neer null
pavirkes lite. Mange vil dermed forseke & endre tilpas-
ning mot mer finanssparing, slik at laneettersperselen
avtar og spareinnskuddene eker. Siden sd stor del av bolig-
investeringene er lanefinansiert, vil trolig ogsa boliget-
terspersel og boligbygging avia (og etterspersel etter
leiekontrakter tilta). Alt dette skyver rentenivdet ned-
over. Personer med sterkt lanefinansierte hus far dermed
negativ effekt bade via finansiering (ekt skatt) og in-
vestering (lavere boligformue). Formuesoverferingen vil
i stor grad skje til dem som enné ikke har anskaffet bolig,
men som sparer for & f4 lanerett. Hvor mye rentenivaet
vil falle avhenger imidlertid ogsd av den penge- og
kredittpolitikk som vil bli fert. Med uendret eller gkt
pengemengde er det sannsynlig at n faller, mens en
tilstramming ikke nedvendigvis gir et slikt resultat. Vi
konsentrerer oss om det tilfelle at nfaller.

Realrentebeskatning fierner den implisitte subsidie-
ring av lanefinansiert etterspersel, samtidig med at spa-
ring blir mer lennsomt. Begge faktorer gir forventning
om redusert inflasjonstakt.

Mens bade rentenivd og inflasjonstakt kan forventes &
falle, vil marginalskatten stige for mange lantakere med
stor gjeld (det meste av rentefradraget forsvinner). Her
er det imidlertid blitt antydet at et realrentesystem vil bli
koplet med reduserte progresjonssatser. Personer med
lave renteutgifter kan dermed oppleve redusert margi-
nalskattesats, mens storldnere kan oppdage at reduserte
skattesatser neytraliseres av opprykk i progresjonstrinn.
For en kjenner utformingen av skattetabellen er det
derfor vanskelig & si hvilken vei marginalskatten vil g3,
spesielt for skattytere med store renteutgifter. '

1 utgangspunktet kan en derfor tenke seg at marginal-
skattesatsen kan g& bade opp og ned, men at inflasjons-
takt og lanerente faller. Spersmalet er s& hvilket niva
denne renten kan forventes & havne pa. Vi vil nad se pa et
par tilfeller som trolig definerer yttergrensene for rente-
nivaet.

Fra avsnitt 3.2 vet vi allerede at skal dagens realkost-
nad opprettholdes i realrentesystemet, md ldnerenten
vaere lavere enn inflasjonen. Vi kan her la nominell
lénerente, inflasjontakt og marginalskattesats under real-
rentesystemet veere hhv. ny, 1; og s;. Uendret realkostnad
krever da likhet mellom [8] og [9], dvs. ¥ = 1P;

(m-ipd-sy) _ n(d-s)i
1 ll-i-il 1+ (1

hvor n, i og s refererer til dagens situasjon. Med dagens
inflasjonstakt p& i=9%, l&nerente n=12% (eksempelvis bo-
ligldn) og en marginalskatt pd 50% gir dette iflg. [9] en
realkostnad pé& -2.75%. Figur 3 viser hvilken nominell
l&nerente n; dette tilsvarer under realrentesystemet,
hvor [11] lest for n, gir
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Figur 3: Nominell lidnerente n; som opprettholder en
negativ realkostnad pa —-2.75% fra dagens skat-
tesystem. Marginal skattesats og inflasjonstakt
under realrentesystemet er hhv. s; og i.

-8
-9
. l+i;.p
n=n+-—r.
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Hovedinntrykket fra figuren er at hvis dagens typiske
realkostnad skal opprettholdes, ma lanerenten synke
drastisk og ligge langt under inflasjonen. Dette gjelder
uansett hva inflasjonen faller til og uansett om en gitt
persons marginalskatt star stille (pa 50%), gar kraftig ned
(til 30%) eller opp (til 70%). Nedvendig reduksjon er
naturlig nok sterre desto lavere inflasionen er: Synker
prisstigningen fra dagens 9% til 4% ved realrentebeskat-
ning, vil en med minst 30% marginalskatt bare kunne
opprettholde tidligere realkostnad hvis summen av tilba-

kebetalte belep er lavere enn lanet (negativ nominell
rente).

Skal 1&ntakers negative reatkostnad opprettholdes, ma
derfor nominell 18nerente falle sa mye at det bare er dem
med svaert darlige alternativer som vil 1&ne ut. Samtidig
fortsetter subsidieringen av ldntaker som fer. Et slikt
scenario er trolig helt urealistisk, spesielt sd lenge rente-
niviet delvis er administrert etter politiske malsettinger.
Siden en av hensiktene med skatterevisionen er & gke
relativ pris pa lanekapital, ma det forventes en hevning
av realkostnaden fra dagens nivd. Realkostnad pd null
synes da spesielt relevant, siden dette samtidig innebze-
rer at langiver har null realgevinst. Settes [9] lik null,
krever dette

np = Iy, [12]

hvor n, og i, er hhv. nominell rente og inflasjonstakt etter
innfert realrentesystem. Uansett marginalskatt vil derfor
enhver &ntaker ha null realkostnad hvis nominell lane-
rente tilsvarer inflasjonen. Dette i motsetning til i dag,
hvor betingelsen for null realrente varierer fra et progre-
sjonstrinn til et annet:

_ 1
n = l-s. [13}

Med dagens inflasion pa i=9% betyr eksempelvis s=40%
marginalskatt at nominell ldnerente n ma veere 15% for &
gi null realkostnad. Dette tilsvarer omtrent dagens utldns-
rente i meglermarkedet. Hvis na inflasjonen ikke pavir-
kes av at realrentebeskatning innferes (i;=1), vil denne
meglerrenten n, matte falle fra 15 til 9% for at null
realkostnad skal opprettholdes. Avtar prisstigningen
(ip<i), vil renten matte g ytterligere ned sammen med
inflasjonen. I begge tilfeller har alle skattytere null real-
rente, uansett hvilken marginalskatt og netto finansspa-
ring hver enkelt ender opp med i realrentesystemet.

Vi har dermed etablert nedre og avre grenser for det
rentenivd som kan tenkes & gjelde under realrentebe-
skatning. Samtidig er det imidlertid verd & minne om at
Skattekommisjonen arbeider med mer enn gjeldsrente-
beskatning. Realrentesystemet ma nok oppfattes som ett
av flere instrumenter for indeksering av hele skattesyste-
met, [ en slik pakke inflagjonskorrigeres bade inntekter
og utgifter ved alle kapitalformer under skatteberegnin-
gen. Derfor kan en neppe hipe pad & fange opp hele
effekten av et nytt skattesystern ved kun & studere en
enkelt, om enn viktig, komponent.
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